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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. In addition, if exchange rate volatilities continue and lead 
to inflation and volatilities of government budget deficit, 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 be 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 policymaker 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 severely. 
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انتقال نوسانات با توجه به دوره  علّیچنین رابطه در پژوهش حاضر نحوه انتقال و دریافت و هم

-2019:02زمانی بروز نوسانات میان نرخ ارز، تورم و کسری بودجه دولت در دوره زمانی 

( با تواتر ماهانه با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری با 1397:12-1385:01) 2006:03

ری نوسانات در گیاست. عامل اصلی شکلمقیاس بررسی شده -پارامترهای متغیر در زمان

چه نوسانات نرخ ارز بلندمدت ویژه چنانبه ؛چنین تورم، نرخ ارز استکسری بودجه دولت و هم

یابد. باشد انتقال نوسانات و اثرگذاری خالص نرخ ارز بر تورم و کسری بودجه افزایش می

ی بودجه دار باشد و منجر به ایجاد نوسانات تورم و کسرچنین چنانچه نوسانات ارز ادامههم

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

شد. بنابراین کنترل نوسانات ارزی  شدت متلاطم خواهدهکرد و با افزایش نوسانات ارزی، تورم ب

گذار یاستچه سو چنان شدهمدت مانع از افزایش نوسانات تورم و کسری بودجه دولت در کوتاه

نرخ ارز از کانال کسری بودجه دولت متلاطم  مجدداًمدت این مهم را مدنظر قرار ندهد در میان

 .گرددمیخواهد شد و متعاقبا نوسانات با شدت بیشتری در بلندمدت به تورم منتقل 
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 مقدمه -1

و معضلات بزرگ در  اقتصاد ایران، تورم و کسری بودجه است. در چند سال اخیر، از جمله مسائل 
های گذاران در حوزههای سیاستترین دغدغهکنترل تورم و کاهش کسری بودجه یکی از مهم

چنین ایجاد است. یکی از عواملی که در افزایش کسری بودجه دولت و همپولی و مالی بوده
ها، درآمدهای نفتی بوده، تشدید تحریم است. با تشدید تحریم مؤثررم تلاطمات در نرخ ارز و تو

چنین کاهش عرضه ارز در اقتصاد کشور و منجر به افزایش کسری بودجه و هم شدهمحدود 
د. از سوی دیگر با افزایش شود. با کاهش عرضه ارز، امکان افزایش نرخ ارز فراهم میگردمی

تواند موجب افزایش پایه یابد که میبکه بانکی افزایش میکسری بودجه، احتمال استقراض از ش
ارز، احتمال افزایش -پولی، نقدینگی و در نهایت تورم شود. با افزایش تورم، بر اساس مارپیچ تورم

پذیری تولیدات داخلی وجود دارد و با نرخ ارز )در صورت شناور بودن نرخ ارز( جهت حفظ رقابت
تواند ، افزایش نرخ ارز می1ای از واردات کشورای و سرمایهواسطهتوجه به سهم بالای کالاهای 

چنین، به علت واردات محور موجب افزایش بهای تمام شده کالاها و ایجاد تورم مجدد شود. هم
یابد، بلکه بودن کشور با افزایش تورم و کاهش ارزش پول ملی نه تنها صادرات افزایش نمی

را به دنبال خواهد داشت. بنابراین عدم تعادل بودجه دولتی به افزایش قیمت کالاهای وارداتی 
شود. می "2فرضیه کسری دوقلو"بخش خارجی منتقل شده و باعث کسری حساب جاری و متعاقبا 

در کنار این موارد، با افزایش تورم و مخارج مصرفی خانوارها دستمزدهای اسمی نسبت به شرایط 
تواند دولت می مجدداًداشت که  رت خرید حداقلی خواهندمتعارف رشد بالاتری را جهت حفظ قد

تر مواجه کند که این موضوع مخارج جاری با محدودیت منابع و استقراض بیش تأمینرا جهت 
 15299800تواند منجر به افزایش نقدینگی در کشور شود. جهت بررسی آماری، نقدینگی از می

چنین است. هم رسیده 1400ارد ریال در سال میلی 48324400به  1396میلیارد ریال در سال 
افزایش  1399واحد در سال  1/47به  1396واحد در سال  6/9شاخص قیمتی مصرف کننده از 

ریال  259476به  1396ریال در سال  40453یافته است. در همین دوره نرخ ارز غیررسمی نیز از 
  .ا.ا(رسیده است )نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی ج.1400در سال 

کننده و بر اساس آمارها و شواهد موجود، رشد نقدینگی منجر به رشد شاخص قیمت مصرف
چه مطرح شد ارتباط پیچیده و عمیقی میان نوسانات کسری بودجه است. بنابر آننرخ ارز شده

 دارد. بنابراین شناسایی و شناخت عامل اصلی انتقال و دریافت نوسان دولت، نرخ ارز و تورم وجود
با توجه به دوره زمانی بروز نوسانات بسیار حائز اهمیت است. بر این اساس باید مشخص گردد که 

ماه بیشتر( نحوه انتقال و  10ماه( و بلندمدت ) 10-4ماه(، میان مدت ) 4-1مدت )در دوره کوتاه
-تعییناست؟ عامل اصلی و دریافت نوسانات میان نرخ ارز، تورم و کسری بودجه دولت چگونه بوده

دهنده نوسانات با توجه کننده یا انتقالبوده است؟ آیا دریافت مؤلفهکننده در بین این متغیرها کدام 
                                                      

 گرهای اقتصادی بانک مرکزینما.  1

2. Twin Deficits Hypothesis 
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ت نوسانات در طی زمان چگونه بوده است؟ علّیبه دوره زمانی تغییر کرده است؟ شدت و جهت 
ه تمایز پژوهش است و وجوها پاسخ داده نشدهسؤالاتی که تاکنون در مطالعات انجام گرفته به آن

ذکر است محدودیت اصلی پژوهش حاضر عدم انتشار آمار  هحاضر با مطالعات پیشین است. لازم ب
باشد و با توجه به اهمیت موضوع کسری بودجه دولت می 1398ماهانه وضعیت مالی دولت از سال 

 است.  در خصوص ارتباط میان نرخ ارز و تورم، کسری بودجه دولت نیز در نظر گرفته شده
شود؛ در بخش سوم مطالعات تجربی در ادامه، در بخش دوم مطالعه به مبانی نظری پرداخته می

گیرد و در بخش پنجم نیز شوند؛ در بخش چهام مدلسازی و تحلیل نتایج صورت میمرور می
 است. گیری ارائه شدهنتیجه
 

 مبانی نظری پژوهش  -2

 تأکیدهای مختلف ساختار اقتصادی و سیاسی به عنوان علل اصلی تورم های تورم بر جنبهنظریه
بر اساس ادبیات اقتصادی یکی از دلایل مهم ایجاد تورم، کسری بودجه است. با این  کنند.می

با یک متغیر واحد مانند کسری آن را توان ای است که نمیپیچیده وجود، تورم مجموعه پدیده
 بودجه توضیح داد.

ا (، کسری بودجه ر1970ته از کینز )گرفالعات در راستای نظریه رشد صادراتی الهامبرخی مط
این نظریه بر این  نیازهای دستیابی به رشد اقتصادی معرفی کردند. اگرچهعنوان یکی از پیشبه

های آل تقاضای کل اقتصاد را از طریق پروژهتصور استوار بود که دولت باید به طور ایده
ی عمومی در مقیاس بزرگ تحریک کند، تا منجر به رشد اقتصادی شود؛ اما، گذارسرمایه

کشورهایی با شکاف فزاینده بین مخارج و درآمد دولتی، فشاری را برای افزایش عرضه پول ایجاد 
و  1)مرشد در اقتصاد ممکن است باعث افزایش نرخ تورم داخلی شود کنند. افزایش نقدینگیمی

اما ، (2018، 2)میوولا و کیساواپولی است  ایپدیده صرفاًتقاد پولیون، تورم به اع (.2018همکاران، 
شود. بر این اساس، افزایش کسری ی مالی ایجاد میهابر اساس نظریه مالی، تورم به دنبال سیاست

 (.2019، 3)ساهین شودبودجه منجر به افزایش وام و در نتیجه افزایش نرخ بهره و تورم می

توان به سه صورت بیان قاعده، فرایند انتقال از کسری بودجه به تورم را میبه عنوان یک 
ها برای مقابله با کسری مالی تلاش کند که در این تواند با افزایش مالیاتکرد. نخست، دولت می

های دهد. تولیدکنندگان ممکن است به نوبه خود، این هزینههای تولید را افزایش میصورت، هزینه
. دوم، (2018و همکاران،  4)بولاوایو کنندگان منتقل کنندها به مصرفبا افزایش قیمت اضافی را

الضرب پوشش دهد. چاپ پول، سطح دولت ممکن است سعی کند کسری بودجه را از طریق حق
)بولاوایو  ها را افزایش دهدتواند تقاضای کل و سطح عمومی قیمتعرضه پول را بالا برده که می

کند، کسری بودجه استفاده می تأمینهنگامی که دولت از روش پولی در  (.2018و همکاران، 

                                                      
1. Murshed  

2. Myovella and Kisava 
3. Sahin  

4. Bulawayo  



 235 و همکاران یرودر .../نوسانات نرخ ارز یانم یزفرکانس سرر -زمان یبررس

یابد. سومین روش این است که دولت، تقاضای کل افزایش یافته، اما عرضه کالا افزایش نمی
در این  (.2018، 1)سلیمان و میشل کند تأمینکسری بودجه را از طریق فروش اوراق قرضه، 

شود. بخش گذاری خصوصی میته و در نهایت منجر به جذب سرمایهصورت نرخ بهره افزایش یاف
کند تا هرگونه افزایش کند و سپس بانک مرکزی تلاش میخصوصی اوراق بهادار را خریداری می

کسری بودجه خود را از طریق  هااگر دولت .(2018)میوولا و کیساوا،  نرخ بهره را محدود کند
ری بودجه ممکن است از طریق افزایش رشد پولی منجر به کنند، کس تأمینفروش اوراق قرضه 

شود به عبارت دیگر، در این حالت تورم به عنوان یک عنصر پولی در نظر گرفته می .تورم شود
 (.2019)ساهین،  است هاکننده در افزایش قیمتگسترش حجم پول با کسری بودجه، عامل تعیین

مالی کسری بودجه از طریق  تأمینرمی بودن یا نبودن البته به این نکته باید توجه داشت که تو
در واقع کسری بودجه دارد.  تأمیناوراق قرضه بستگی به روش مورد استفاده مقامات پولی برای 

مالی کسری بودجه از این طریق  تأمیناگر مقامات پولی، نرخ بهره را در این حالت تثبیت نمایند 
افزایش عرضه پول است که در نهایت منجر به افزایش  زیرا این امر مستلزم تورمی خواهد بود

 (.1385)عزیزی،  ها خواهد شدقیمت
شود که در تر پایه پولی میسبب رشد بیش هاتحت هر سه یا هر یک از این شرایط، کسری

چنین با افزایش تورم احتمال افزایش کسری بودجه تواند فشار تورمی ایجاد کند. همنهایت می
امکان افزایش قیمت  مجدداًدهد و دارد زیرا مخارج جاری دولت را افزایش می وجود مجدداً
ت علّیتوان بیان داشت که های مختلف از جمله ارز وجود خواهد داشت. بر این اساس میدارایی

انتقال نوسانات میان کسری بودجه، نرخ ارز و تورم با توجه به دوره زمانی بروز نوسانات، متفاوت 
تواند طور کلی بروز نوسانات نرخ ارز، میدیدگاه واحد در این خصوص وجود ندارد. به باشد کهمی

های تولید شود که گذاری و هزینهمنجر به افزایش نااطمینانی در اقتصاد و متعاقبا کاهش سرمایه
تواند زمینه کاهش درآمدهای مالیاتی و افزایش کسری این مهم از طریق کاهش سودآوری می

تواند فراهم سازد. همچنین از سمت تقاضای اقتصاد نیز، افزایش نوسانات نرخ ارز می بودجه را
گذاری و همچنین تراز تجاری شود و با موجب اثرگذاری بر مخارج مصرفی، مخارج دولت، سرمایه
امکان متاثر شدن کسری بودجه  مجدداًمتاثر شدن تولید ناخالص داخلی و بروز رکود در اقتصاد، 

 وجود دارد.  دولت نیز
تواند بسته به رویکرد دولت در در کنار این موضوعات، افزایش کسری بودجه دولت نیز می

مخارج، استقراض  تأمینپاسخ به کسری بودجه دارای آثار اقتصادی متفاوتی باشد. چنانچه جهت 
قضیه برابری  تواند آثار تورمی برجای گذاشته و متعاقبا براساساز شبکه بانکی مدنظر قرار گیرد می
ارز موجب نوسانات نرخ ارز نیز شود. آنچه که مشخص است  -قدرت خرید و همچنین مارپیچ تورم

 ای میان کسری بودجه دولت، نرخ ارز و تورم وجود دارد.ارتباط نزدیک و پیچیده
چه که مطرح شد میان تورم، نرخ ارز و کسری بودجه دولت ارتباط عمیق و براساس آن 

های زمانی گوناگون، نحوه انتقال و جود دارد اما بایستی مشخص شود که در دورهای وپیچیده

                                                      
1. Suleiman and Michael 
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-نمایند که تاکنون در پژوهشاست و کدام یک نقش مسلط را ایفا میدریافت نوسانات چگونه بوده
 است.های انجام شده مدنظر نبوده است. در ادامه پیشینه پژوهش ارائه شده

 

 پیشینه پژوهش -3

اند مطالعات متعددی به بررسی ارتباط میان کسری بودجه دولت، نرخ ارز و تورم پرداختهتاکنون 
 که در ادامه برخی از مطالعات داخلی و خارجی انجام شده ارائه شده است:

( را مورد 1358-1398( اثر کسری بودجه بر نقدینگی در ایران )1394حاج امینی و همکاران )
نشان  1پژوهش با استفاده از الگوی رویکرد خود بازگشت برداری ساختاریمطالعه قرار دادند. این 

است. بر  دهد که ارتباط کسری بودجه کل و نقدینگی به منبع تغییر در بودجه بستگی داشتهمی
این اساس، افزایش کسری بودجه عملیاتی )افزایش کسری بودجه کل( و یا افزایش مازاد تراز 

 شوند.ل( هر دو موجب افزایش نقدینگی میسرمایه )کاهش کسری بودجه ک
( به مطالعه ارتباط نرخ ارز و متغیرهای اقتصادی ایران 1397برخورداری و جلیلی بوالحسنی )

( پرداختند. با استفاده از الگوهایی خودرگرسیون با وقفه توزیعی وتصحیح خطای 1395-1375)
و خالص صادرات رابطه عکس دارد و  برداری نشان داده شد، نرخ ارز اسمی با رشد مخارج دولت

با نرخ بهره بانکی، تولید ناخالص داخلی، اختلاف تورم داخل با خارج و نیز کسری بودجه دولت 
 رابطه مثبت دارد.

 1368-1394بر کسری بودجه ایران در دوره  مؤثر( به بررسی عوامل 1397مولایی و عبدیان )
های چنین خودرگرسیون با وقفهو هم 2جوسیلیوس-نانباشتگی ژوهانسوبا استفاده از رویکرد هم

 تأثیرپرداختند. نتایج نشان داد که درآمدهای مالیاتی، درآمدهای نفتی و رشد اقتصادی  3توزیعی
مثبت و معنادار بر کسری بودجه دولت  تأثیرچنین نرخ تورم و مخارج دولت منفی و معنادار و هم

 اند.داشته
آن بر  تأثیرنااطمینانی نرخ ارز و نرخ تورم در اقتصاد ایران و  (1400پورسرایی و همکاران )

 1398های فصلی درآمدهای مالیاتی را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش با استفاده از داده
نشان داده شد، با افزایش  4و الگوی خودرگرسیونی واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته 1369 -

  یافت.نرخ تورم، میزان حقیقی درآمدهای مالیاتی کاهش خواهد نااطمینانی نرخ ارز و
میان تورم و کسری بودجه در  علیّ( به بررسی رابطه 1400منتظری شورکچالی و همکاران )

ت گرنجر علّیبا تواتر فصلی با استفاده از رهیافت  1369:01-1397:04اقتصاد ایران در دوره 
یک طرفه در هر دو رژیم از کسری  علیّداد یک رابطه  پرداختند. نتایج نشان سویچینگمارکوف 

 بودجه به تورم وجود دارد.

                                                      
1. SVARX 

2. Johansen and Juselius 

3. autoregressive with distributed lags 

4. GARCH 
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بر کسری بودجه در ایران در دوره  مؤثر( به بررسی عوامل 1400ساعدی سارخانلو و درگاهی )
( پرداختند. نتایج ARDLهای توزیعی )با استفاده از الگوی خودرگرسیون با وقفه 1398-1344

گذاری دولتی به نوسان مخارج به نوسان درآمدهای دولت، نسبت سرمایهنشان داد که نسبت 
مستقیم بر کسری بودجه  تأثیرچنین نابرابری درآمدی گذاری کل، شکاف تولید و تورم و همسرمایه
چنین نتایج نشان داد که عامل اصلی کسری بودجه در اقتصاد ایران مخارج دولت اند. همداشته
 است.

ارتباط چندکی متغیر در زمان میان نرخ ارز، کسری ( به بررسی 1402امیدی و همکاران )
با استفاده از رویکرد خودرگرسیون  حساب جاری، کسری بودجه دولت و تورم در اقتصاد ایران

 1385:01-1397:12( در دوره زمانی TVP-QVARبرداری چندکی با پارامترهای متغیر در زمان )
باشد،  چنانچه رشد متغیرها در سطح پایین، میانگین و بالا قرار داشتهج نشان داد که پرداختند. نتای

ها نیز متفاوت خواهد بود. به طور مشخص در دو سطح نرخ رشد پایین و بالا نوع ارتباطات بین آن
ارتباط بیشتری میان نوسانات متغیرهای پژوهش وجود داشته است. همچنین در حالت نرخ رشد 

ها نوسانات نرخ ارز است که علتّ تورم، کسری حساب جاری و کسری بودجه دولت است. بالا تن
از سوی دیگر، تنها در حالت نرخ رشد پایین است که کسری بودجه دولت بر کسری حساب جاری 

  .در دوره مورد بررسی اثرگذار بوده است
متعاقبا الگوی مورد  یز مطالعه حاضر با کلیه مطالعات داخلی انجام شده در هدف ووجه تما
های مختلف بر نحوه ارتباط در دهک تأکید( 1402باشد. در مطالعه امیدی و همکاران )بررسی می

رشد متغیرها بوده است و این در حالی است که در پژوهش حاضر تمرکز بر نحوه ارتباط میان 
اشد که این موضوع بمدت و بلندمدت( میمدت، میانهای مختلف زمانی )کوتاهمتغیرها در دوره

 باشد که در سایر مطالعات مغفول مانده است. گذاری از اهمیت بالایی برخوردار میجهت سیاست
( اثرات کمی کاهش نرخ ارز بر کسری بودجه و تورم در نیجریه 2018سلیمان و همکاران )

مطالعه نشان مورد بررسی قرار دادند. این  ( را با روش خود بازگشت برداری ساختاری1981-2016)
 همچنینمدت و هم در بلندمدت کم، جزیی و ناقص است. است، عبور نرخ ارز هم در کوتاهداده

 است.از تورم و کسری بودجه بوده بیشترپدیده عبور نرخ ارز در عرضه پول 
( به بررسی ارتباط بین تورم، عرضه پول و کسری بودجه در بنگلادش 2018مرشد و همکاران )

و الگوی تصحیح خطا برداری  2014تا  1980های گران با استفاده از دادهن پژوهشپرداختند. ای
مدت وجود ت یک طرفه از کسری بودجه به تورم در کوتاهعلّینشان دادند با وجودی که رابطه 

 ست.امدت و هم در بلندمدت گزارش نشدهت بین عرضه پول و تورم هم در کوتاهعلّیدارد، اما هیچ 
-2017( به مطالعه رابطه بین تورم، کسری بودجه و عرضه پول در ترکیه )2019شاهین )

( با استفاده از الگوی خودرگرسیون با وقفه توزیعی پرداخت. بر اساس نتایج به دست آمده، 1980
 مدت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.بین تورم و کسری بودجه هم در بلندمدت و هم در کوتاه
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( را مورد 2017-2001کسری بودجه بر نرخ تورم در بالکان غربی) ثیرتأ( 2020) 1دورگتی
های تابلویی و مدل تصحیح خطای های دادهبررسی قرار داد. در این پژوهش با استفاده از روش

برداری نشان داده شد که کسری بودجه، تولید ناخالص داخلی، بدهی دولت و نرخ ارز منجر به 
 .افزایش نرخ تورم خواهند شد

های ( رابطه بین کسری بودجه و رشد اقتصادی را بر اساس نظریه2022اسقومه و مفروحه )
های  کینزی، نئوکلاسیک و ریکاردویی در اندونزی مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه از داده

و خود رگرسیون برداری استفاده شد. بر اساس نتایج به  تحصیح خطا هایو روش 2019تا  1981
چنین در بلندمدت، مدت الگوی ریکاردویی در اندونزی رخ داده است. همآمده، در کوتاهدست 

دهد و از دیدگاه کینزی حمایت مثبتی بر رشد اقتصادی در اندونزی نشان می تأثیرکسری بودجه 
 کند. می

حاضر نسبت به مطالعات تجربی فوق، در بررسی نحوه انتقال و دریافت  وجه تمایز مطالعه
ت انتقال نوسانات علّیچنین تعیین جهت و شدت نوسانات میان نرخ ارز، کسری بودجه و تورم و هم

 های زمانی مختلف است.با توجه به دوره
 

 روش پژوهش  -4

ز، تورم و کسری بودجه دولت در در پژوهش حاضر به بررسی نحوه ارتباط میان نوسانات نرخ ار
صورت ماهانه با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری با پارامترهای به 1385:01-1397:12دوره 

لازم بذکر است کلیه اطلاعات مورد نیاز  3است.پرداخته شده 2متغیر در زمان بارونیک و کرهلیک
 است. از نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی استخراج شده

( آمارهای توصیفی و آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مورد بررسی ارائه 1ادامه در جدول )در 
صورت درصد محاسبه گردیده باشد و بهلازم بذکر است نرخ رشد کلیه متغیرها مدنظر میاست. شده

ترین میانگین نرخ رشد مربوط به کسری بودجه دولت و (، بیش1براساس نتایج جدول )است. 
ترین نوسان )واریانس( مربوط به کسری است. بیشترین مربوط به تورم بودهارز و کم سپس نرخ

است. بر اساس آماره چولگی، متغیرهای نرخ ارز و ترین نوسان نیز مربوط به تورم بودهبودجه و کم
چنین نتایج کشیدگی نشان تورم چوله به راست و کسری بودجه دولت چوله به چپ هستند. هم

 6برا-هستند. آماره جارک 5و دنباله فربه و متورم 4لیه متغیرها دارای توزیع لپتوکورتیکدهد کمی

جایی که کلیه متغیرها دارای توزیع دهد کلیه متغیرها فاقد توزیع نرمال هستند. از آننشان می

                                                      
1. Durguti 

2. TVP-VAR-BK 

 کسری بودجه دولت بوده است.های دلیل انتخاب بازه زمانی محدودیت داده. 3
1. Leptokurtic Distribution 

2. Fat Tail 

6. Jarque-Bera 
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چنین احتمال وجود شکست ساختاری در متغیرها وجود دارد بایستی از لپتوکورتیک هستند و هم
 (.2022)اسدی و همکاران،  استفاده نمود 1ون ریشه واحد الیوت، روتنبرگ و استاکآزم

 

 آمارهای توصیفی مربوط به متغیرهای مورد بررسی .1جدول 

BD  
 )کسری بودجه(

INFLATION  
 )تورم(

Exchange rate  
  )نرخ ارز(

 میانگین 713/1 492/1 87/1
 واریانس 65/33 58/1 23/10015

 چولگی 765/1 344/1 055/0
 کشیدگی 534/8 09/3 29/2
 توزیع نرمال 42/554 109 22/34

 سطح احتمال 000/0 000/0 000/0
 ERSآماره آزمون ریشه واحد  -507/4 -891/2 -781/7
 سطح احتمال 000/0 004/0 000/0

 .های پژوهشیافته :نبعم
 

دهد تغییرات )تفاضل مرتبه اول( کلیه متغیرهای پژوهش در نتایج آزمون ریشه واحد نشان می
زمان میان نوسانات متغیرهای پژوهش، از رویکرد -سطح مانا هستند. برای بررسی ارتباط مقیاس

TVP-VAR-BK ( معرفی شده، استفاده شده2018که توسط بارونیک و کرهلیک ) است. در
به خانواده خودرگرسیون برداری برخلاف سایر رویکردهای مربوط  TVP-VAR-BKالگوی 

(VARبه طول وقفه بهینه حساس نمی ) و براساس معیارهای  افزارنرمباشد زیرا وقفه بهینه توسط
)جهت  بوده است 1وقفه بهینه  ،شود که در پژوهش حاضرصورت خودکار انتخاب میاطلاعاتی به

شود. واریانس طیفی استفاده می . در این الگو از تجزیه(2022، اسدی و همکارانمطالعه بیشتر: 
 است: ( تابع پاسخ تناوبی تعریف شده1در رابطه )

 

𝛼(𝜋−𝑥𝑦) = ∑ 𝜋−𝑥𝑦𝑟
𝑧  𝛼𝑟 (1)  

یافته تعمیم علیّشود. طیف تجزیه می x  =1−√با  2بر اساس تابع فوریه 𝛼(، 1در معادله )
 شود:می( تعریف 2صورت معادله )به 𝛼 ∈ (-k, k)ها بر اساس برای تناوب

 

(𝑓(𝛼))𝑗,𝑘 = 
𝜔𝑘𝑘

−1 |(𝛼(𝜋−𝑥𝑦) ∑ 𝑗,𝑘|2)

𝛼(𝜋−𝑥𝑦) ∑ 𝛼′(𝑒+𝑥𝑦)𝑗,𝑗
  (2)   

∑ = 𝛼(𝜋−𝑥𝑦)( 2در معادله ) 𝑒−𝑖𝑥𝑦
𝑚  𝛼𝑚  دهنده تبدیل فوریه در تابع ضربه پاسخنشان 

 𝛼چنین نبایستی فراموش شود که باشد. هممی(𝑓(𝛼))𝑗,𝑘  بخشی از طیف متغیرj  را در تناوب
𝛼  های متغیر دلیل شوکبهkسازی در منظور کمی( را به2توانیم معادله )دهد. ما میام نشان می
منظور رد تجزیه واریانس استخراج کنیم. به 𝛼ام تحت تناوب  jت تناوبی و بر اساس طیف متغیر علّی

                                                      
1. Elliott, Rothenberg, and Stock (ERS) 

2. Fourier Function 
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( 3د. معادله )شووزن داده می jاز طریق سهم واریانس تناوبی متغیر  𝑗,𝑘(𝑓(𝛼))یافته، به تعمیم
 دهد:دهی را نشان میتابع وزن

 

∅𝑗 = 
(𝜋−𝑥𝑦) ∑ 𝛼′(𝑒+𝑥𝑦)𝑖,𝑗

1

2𝛽
 ∫ 𝑒−𝑖𝜕𝛽

−𝛽
∑ 𝛼′(𝑒+𝑖𝜕)𝑗,𝑗 𝑑𝜕

 (3)  

 

چنین ام در یک تناوب داده شده نشان داده شده است و هم j(، توان متغیر 3بر اساس معادله )
باشد. گرچه تبدیل فوریه تابع می 2𝛽ها مقدار ثابت کند و مجموع تناوبعمل می  𝛼در تناوب 

یافته ضریب وزنی مجذور عدد مختلط پاسخ از عدد مختلط تشکیل شده است، طیف تعمیم-ضربه
 ,v = (p, s): p,s ∈ (-𝛽است و بنابراین یک عدد حقیقی است. برای فرموله کردن، ما تناوب 

𝛽), s > p  کنیم:گذاری مییافته را جایبینی تعمیمو تجزیه واریانس خطای 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 
یافته بینی تعمیمبرانگیز نیست. ما تجزیه واریانس خطای پیشیافته چالشبینی تعمیمخطای پیش

( نشان 5صورت معادله )را به v = (p, s): p,s ∈ (-𝛽, 𝛽), s > pوب مقیاس شده بر روی تنا
 دهیم. می

 

(≈ 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)  

 

 (.2022)اسدی و همکاران،  ( است7صورت معادله )فرموله کردن سرریزها از طریق تناوب به
𝑁𝑣

𝑓
= 100 (1 −

𝑇𝑟 {𝛾𝑣}

∑≈(𝛾𝑣)𝑗,𝑘
 ) (7)  

 

توان به در خصوص اثرگذاری/ اثرپذیری و همچنین ارتباط میان متغیرهای پژوهش نیز می
 موارد ذیل اشاره کرد:

 1و ارتباط بین بازارهای مختلف وجود دارد. دیابولد و ایلماز الگوهای زیادی برای بررسی اتصال
اند. این رویکرد شاخص ( رویکرد جدیدی برای محاسبه نحوه ارتباط میان بازارها ارائه کرده2014)

های این الگو به کند. مزیتتری جهت بررسی ارتباط میان بازارها در طی زمان ارائه میمناسب
 باشد:شرح ذیل می

  باشد.های پرت نمیداده تأثیرتحت 

 خواهانه اندازه پنجره غلتان وجود ندارد.ضرورتی برای انتخاب دل 

                                                      
1. Diebold and Yilmaz 
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 شود.ای از دست داده نمیداده 

 باشد.چه دوره زمانی مشاهدات دارای تواتر طولانی نباشد، قابل استفاده میچنان

ر پژوهش حاضر ( مطرح شده است. د2014توسط دیابولد و ایلماز ) DY-TVP-VARرویکرد 
 استفاده شده است: 1از رویکرد مذکور با طول وقفه یک و بر مبنای معیار اطلاعاتی بیزین

 

𝑉𝑡 =  𝛽𝑡 𝑉𝑡−1  +  𝛾𝑡  , 𝛾𝑡  ∼  N (0, 𝐷𝑡) (8) 
vec (𝐵𝑡)  =  vec (𝐵𝑡−1) +  𝜇𝑡  , 𝜇𝑡  

∼  N (0, 𝑃𝑡)  
(9) 

  

بعد هستند. اجزای دیگر  K×1دارای  γtبه همراه  Vt, V(t-1)های بالا، بردارهای در معادله
βt  وDt  دارای ماتریس با ابعادK×K  .هستندvec (Bt)  وμt  بردارهایی با ابعادk^2×1  وPt 

بینی تجزیه خطای واریانس هستند. بعد از مراحل فوق، بایستی پیش k^2×k^2ماتریسی با ابعاد 
ینی تجزیه خطای واریانس متعامد بگیری شود که برعکس پیشاندازه 2(GFEVD)یافته تعمیم

به  VAR-TVPباشد که قابلیت تبدیل می 3تئوری ولد VAR-TVP-DYاست. سنگ بنای 
TVP-VMA ( دارد:10را از طریق معادله ) 

 

𝑉𝑡 = ∑ 𝐵𝑖𝑡
𝑝
𝑖=1   𝑉𝑡−𝑖

 + 𝛾𝑡 = ∑ 𝑆𝑗𝑡
∞
𝑗=0  𝛾𝑡−𝑗                (10)  

 

ضروری  GFEVDکه درجه واحدی در هر ردیف وجود داشته باشد، استفاده از سپس برای این
دهد نشان می σ (ij,t)^fنرمال کنیم.  σ (ij,t)^fرا با  GFEVDاست. برای این منظور ما باید 

چنین کاربرد میزان ارتباط سهم دارد. هم iبینی در واریانس خطای پیش jکه چه مقدار دارایی 
 4( قابل بررسی است:12( و )11های )است که از طریق معادله ضروری iبه  jجفتی از 

 

𝜎𝑖𝑗,𝑡
𝑓

 (H) = 
𝐷𝑖𝑖,𝑡

−1  ∑ (𝑙′𝑆𝑡𝑙𝑗)2𝐻−1
𝑡=1

∑ ∑ 𝑙𝑖𝐷𝑡𝑆𝑡
′𝑙𝑖

𝐻−1
𝑡=1

𝑘
𝑗=1

                                  (11)  

 𝜎𝑖𝑗,𝑡
𝑓′

 (H) = 
𝜎𝑖𝑗,𝑡

𝑓
 (𝐻)

∑ 𝜎
𝑖𝑗,𝑡
𝑓

 (𝐻)𝑘
𝑗=1

                                          (12) 

صورت صفر وجود ام و در غیر این iمطابقت نزدیکی میان بردار یکه انتخاب شده با موقعیت 
∑خواهد داشت که بر این اساس  𝜎𝑖𝑗,𝑡

𝑓′
 (𝐻)𝑘

𝑗=1  و∑ 𝜎𝑖𝑗,𝑡
𝑓′

 (𝐻) = 1𝑘
𝑖,𝑗=1  خواهد بود. براساس

GFEVD های ذیل آمده است:نات در معادلهنحوه استخراج سرریز نوسا 
 

𝑇𝑂𝑗𝑡 = ∑ 𝜎𝑖𝑗,𝑡
𝑓′

 (𝐻)𝑘
𝑖=1,𝑖≠𝑗                             (13)  

𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗𝑡 = ∑ 𝜎𝑗𝑖,𝑡
𝑓′

 (𝐻)𝑘
𝑖=1,𝑖≠𝑗                        (14)  

𝑁𝐸𝑇𝑗𝑡  = 𝑇𝑂𝑗𝑡 - 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗𝑡                              (15)  

                                                      
1. Bayesian Information Criterion 

2. Generalized Forecast Error Variance Decomposition 

3. Wold Theorem 

 ( Gong et al., 2022( و )Balcilar et al., 2021)جهت مطالعه بیشتر:  4.
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𝑇𝐶𝐼𝑡  = 𝑘−1 ∑ 𝑇𝑂𝑗𝑡
𝑘
𝑗=1  + 𝑘−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗𝑡

𝑘
𝑗=1          (16)  

 

سازد. به سایر متغیرها می jو انتقال نوسانات از متغیر  تأثیر( ما را قادر به محاسبه 13معادله ) 
( 15دهد. بر اساس معادله )را نشان می jو انتقال نوسانات سایر متغیرها بر متغیر  تأثیر( 14معادله )

( 16خالص نوسانات است. معادله ) 1کنندهدهنده و یا دریافتتوان دریافت که یک متغیر انتقالمی
دهد که آیا ریسک داخلی بین اجزای سیستم در نظر گرفته شده بالا هست یا خیر. در نشان می

نات ضعیف بوده و نوسا متغیرهادهد ارتباط میان واقع اگر مقدار این شاخص اندک باشد نشان می
 (. 2022، 2و ها ) هام دیگر نیست متغیرهایتابعی از نوسانات متغیر یک 

ترتیب برآورد سرریز نوسانات میان متغیرهای پژوهش (  به4( و )3(، )2های )در ادامه در جدول
ارائه شده  3تر )بلندمدت(ماه بیش 10مدت( و ماه )میان 4-10مدت(، ماه )کوتاه 4-1های در حالت

 است:

 مدتبرآورد سرریز نوسانات میان متغیرهای مورد بررسی در دوره کوتاه. 2 جدول

  نرخ ارز تورم کسری بودجه از:
 نرخ ارز 9/44 26/7 56/5 82/12
 تورم 01/8 43/40 08/4 08/12
 کسری بودجه 56/6 87/3 48/80 43/10
 به: 56/14 13/11 64/9 33/35

شاخص مجموع 
 = ارتباطات

78/11 
 خالص 74/1 -95/0 -79/0

 .های پژوهشیافته :نبعم
 

نحوه اثرگذاری و اثرپذیری میان اجزای شبکه  TVP-VAR-BKطور کلی در رویکرد به
گردد. در مدت و بلندمدت( ارزیابی میهای زمانی مختلف )کوتاهمتغیرهای مورد بررسی در دوره

باشد. در ستون به نیز مجموع اعداد ستون از، مجموع اعداد یک ردیف به غیر از خود متغیر می
باشد. ردیف خالص نیز حاصل تفاوت مقادیر به از مقادیر از غیر از خود متغیر میهمان ستون به

باشد. چنانچه تفاوت مقادیر به و از مثبت باشد به معنای اثرگذاری برای هر یک از متغیرها می
ری خالص از سایر متغیرهای مورد بررسی خالص و چنانچه این تفاوت منفی باشد به مفهوم اثرپذی

بر دهد. باشد. شاخص مجموع ارتباطات نیز مجموع اثرگذاری و اثرپذیری متغیرها را نشان میمی
 13/11و  56/14مدت، عامل نرخ ارز و سپس تورم به ترتیب با ( در دوره کوتاه2اساس جدول )

ترین اثرگذاری نیز مربوط به کسری و کم اندترین اثرگذاری را بر سایر متغیرها داشتهدرصد بیش
است. از سوی دیگر نرخ ارز و سپس تورم به ترتیب درصد انتقال نوسان بوده 64/9بودجه دولت با 

ترین اثرپذیری اند و کمترین اثرپذیری را از سایر متغیرها داشتهدرصد بیش 08/12و  82/12با 

                                                      
1. Transmitter or Receiver 

2. Nham and Ha 

 ( صورت گرفته است.2018بندی بر اساس مطالعه بارونیک و کرهلیک )تقسیم. 4
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دهد که نوسانات ارز و تورم به میزان نشان می است ودرصد( بوده 43/10مربوط به کسری بودجه )
است. در ردیف خالص، خالص نوسانات مدت منتقل شدهتری به کسری بودجه دولت در کوتاهکم

شود در دوره گونه که ملاحظه میاست. همان)تفاضل اثرگذاری )به( از اثرپذیری )از(( ارائه شده
و  -95/0و تورم و کسری بودجه دولت با  لص بودهدرصد اثرگذار خا 74/1مورد بررسی نرخ ارز با 

اند و نشان طور خالص پذیرنده نوسانات از سایر متغیرهای مورد بررسی بودهدرصد به -79/0
است. این مهم نشان کننده خالص نوسانات نرخ تورم بودهترین پذیرنده و دریافتدهد بزرگمی
مل اصلی بروز نوسانات در تورم و کسری بودجه، دهد که با ثابت فرض نمودن سایر عوامل، عامی

 78/11مدت میان نوسانات متغیرهای مورد بررسی طور کلی در کوتاهچنین بهنرخ ارز بوده است. هم
 است. درصد ارتباط وجود داشته
ماه( ارائه  4-10مدت )( برآورد سرریز نوسانات در حالت دوره زمانی میان3در ادامه در جدول )

 است:شده
 

 مدتبرآورد سرریز نوسانات میان متغیرهای مورد بررسی در حالت میان. 3جدول 

  نرخ ارز تورم کسری بودجه از:
 نرخ ارز 99/19 24/2 57/1 81/3
 تورم 14/6 09/19 2/1 34/7
 کسری بودجه 52/0 39/0 75/4 91/0
 به: 66/6 63/2 77/2 

 خالص 86/2 -71/4 85/1 02/4 = شاخص مجموع ارتباطات

 .های پژوهشیافته :نبعم
 

ترین اثرگذاری و انتقال نوسانات به ترتیب مربوط مدت بیش(، در دوره میان3بر اساس جدول )
ترین اثرگذاری مربوط چنین کمدرصد بوده است. هم 77/2و  66/6به نرخ ارز و کسری بودجه با 

ترین اثرپذیری است. از سوی دیگر بیشدرصد انتقال نوسان به سایر موارد بوده 63/2به نرخ تورم با 
درصد  81/3و  91/0و دریافت نوسان به ترتیب مربوط به کسری بودجه دولت و نرخ ارز با 

مدت نرخ ارز و سپس کسری بودجه دولت اثرگذار خالص چه مشخص است در میاناست. آنبوده
مدت مجموع ارتباط ره میاناست. لازم بذکر است در دوو نرخ تورم اثرپذیر خالص نوسانات بوده

درصد است و این در حالی است که در  02/4میان نوسانات نرخ ارز، تورم و کسری بودجه دولت 
است.  در ادامه درصد بوده 78/11مدت مجموع ارتباط نوسانات میان متغیرهای پژوهش دوره کوتاه
 است:ماه( ارائه شده 10مدت )بالای ( سرریز نوسانات میان متغیرها در بلند4در جدول )

 

 مدتبرآورد سرریز نوسانات میان متغیرهای مورد بررسی در حالت بلند. 4جدول 

  نرخ ارز تورم کسری بودجه از:
 نرخ ارز 99/15 65/1 85/0 5/2

 تورم 81/6 44/13 81/0 62/7
 کسری بودجه 96/0 24/0 23/2 2/1
 به: 77/7 89/1 66/1 
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 خالص 27/5 -74/5 46/0 77/3= شاخص مجموع ارتباطات

 .های پژوهشیافته :نبعم    
 

مدت در دوره بلندمدت نیز نوسانات ارز مدت و میان(، همانند دوره کوتاه4بر اساس جدول )
ترین مدت و بلندمدت کمهای کوتاهاست. در دوره ترین اثرگذاری را بر سایر متغیرها داشتهبیش

مدت مربوط به نوسانات تورم است. در بودجه و در میاناثرگذاری مربوط به نوسانات کسری 
مدت و بلندمدت مربوط به تورم و ترین اثرپذیری نوسانات در میانخصوص اثرپذیری، بیش

که هرچه دوره زمانی بروز نوسانات است. نکته حائز اهمیت این مدت مربوط به نرخ ارز بودهدرکوتاه
یابد و در سوی نرخ ارز بر سایر متغیرها نیز افزایش می شود خالص اثرگذاری نوساناتطولانی می

دهد که نوسانات نرخ ارز است. این مهم نشان می مقابل خالص اثرپذیری تورم نیز افزایش یافته
عامل مسلط است و تورم در هر سه دوره زمانی منفعل بوده و پذیرنده خالص نوسانات از سایر 

مدت پذیرنده خالص نوسانات از تورم و نرخ در کوتاه صرفاًمتغیرها است. کسری بودجه دولت نیز 
دهنده خالص نوسان به نرخ ارز و تورم بوده مدت و بلندمدت انتقالهای میانارز است و در دوره

چنین تورم بایستی تر در بودجه دولت و همثبات بیش دهد جهت ایجاداست. این موارد نشان می
دار نرخ ارز کنترل گردد. نکته حائز اهمیت دیگر اینکه هرچه ت ادامهویژه نوسانانوسانات نرخ ارز به
شود مجموع ارتباطات میان نوسانات نرخ ارز، تورم و کسری بودجه دولت تر میدوره زمانی طولانی

مدت رخ داده است. در ادامه در ها در کوتاهترین ارتباط میان نوسانات آنتر شده است و بیشکم
 است: ع ارتباطات پویا میان متغیرهای پژوهش بر اساس دوره زمانی ارائه شده( مجمو1نمودار )

 
 پژوهش یرهاینوسانات متغ انیمجموع ارتباط م. 1نمودار 

 .های پژوهشیافته: نبعم
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مدت و بلندمدت(، مدت، میانرنگ حالت کلی )مجموع کوتاه(، بخش سیاه1بر اساس نمودار )
رنگ دوره مدت و بخش آبیمدت، بخش سبز رنگ دوره میانرنگ دوره کوتاهبخش صورتی

ترین میزان ( بیش1397) 2018شود تا سال گونه که ملاحظه میدهند. همانبلندمدت را نشان می
ارتباط میان نوسانات  2018مدت و از سال ارتباط میان نوسانات متغیرهای پژوهش در کوتاه

دهد پس از خروج آمریکا از برجام، موضوع نشان میاست. این  متغیرهای پژوهش بلندمدت بوده
 2015ارتباط بلندمدت میان نوسانات ارز، تورم و کسری بودجه دولت شکل گرفته است. از سال 

( ارتباط میان نوسانات نرخ ارز، تورم و کسری بودجه 1394-1397های )سال 2018تا ابتدای 
در ادامه در  ش ثبات در نرخ ارز و تورم باشد.یتواند ناشی از افزادولت کاهش یافته است که می

 است: ( انتقال نوسانات پویا ارائه شده2نمودار )
 

 
 نحوه و میزان انتقال نوسانات متغیرهای پژوهش .2نمودار 

 .های پژوهشیافته :نبعم
 

وده دهنده نوسانات به سایر متغیرها نرخ ارز بترین اثرگذار و انتقال(، بزرگ2بر اساس نمودار )
( 1397) 2018ترین اثرگذاری و انتقال نوسانات از سمت نرخ ارز مربوط به سال است که بزرگ

است. در این دوره انتقال نوسانات پس از خروج آمریکا از برجام و ایجاد نوسانات بزرگ ارزی بوده
 به بعد با 1397چه که در نمودار فوق مشخص است از سال بلندمدت افزایش داشته است. آن

افزایش انتقال نوسانات بلندمدت نرخ ارز، انتقال نوسانات کسری بودجه کاهش و تورم نیز افزایش 
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است. در  مدت بودهچنین اثرگذاری و انتقال نوسانات در کلیه متغیرها عمدتا کوتاهداشته است. هم
 است: شده ( نحوه اثرپذیری و دریافت نوسانات توسط متغیرهای پژوهش ارائه3ادامه در نمودار )

 

 
 نحوه و میزان دریافت نوسانات متغیرهای پژوهش .3نمودار 

 .های پژوهشیافته :نبعم
 

( مشخص است نوسان زیادی در اثرگذاری و اثرپذیری میان 3( و )2چه که از نمودارهای )آن
های نرخ ارز، تورم و کسری بودجه دولت در دوره مورد بررسی وجود داشته است و استفاده از تحلیل

دهد نحوه ارتباط گذاران باشد. این موارد نشان میتواند راهنمای مناسبی برای سیاستایستا نمی
میان متغیرها بر اساس دوره زمانی بروز نوسانات و همچنین در طی زمان متفاوت است که در 

فت ( عمده دریا3مطالعات صورت گرفته به این موارد مهم اشاره نشده است. بر اساس نمودار )
مدت بوده صورت کوتاه ویژه نرخ ارز و کسری بودجه دولت بهنوسانات توسط متغیرهای پژوهش به

-2015های ترین اثرپذیری نوسانات نرخ ارز از سایر متغیرهای پژوهش در بین سالاست. بیش
 است و پس از آن دریافت نوسانات توسط نرخ ارز کاهش یافته ( رخ داده1394-1392) 2013

است و در سال  ترین دریافت نوسانات مربوط به تورم بودهکه بیشنکته حائز اهمیت این است.
است. با  صورت بلندمدت بودهدریافت نوسانات توسط تورم از سایر متغیرهای پژوهش به 1397

ترین انتقال نوسان ( بیش2018) 1397شود که در سال ( مشخص می3( و )2مقایسه نمودارهای )
ترین دریافت نوسانات صورت بلندمدت بوده است و در همین سال نیز بیش ارز و بهتوسط نرخ 

ها نوسانات بلندمدت دهد با تشدید تحریمتوسط تورم و از جنس بلندمدت است. این مهم نشان می
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-براساس مقیاس علیّ( رابطه 4ارز شکل گرفته و به تورم منتقل شده است. در ادامه در نمودار )
 است: شده زمان ارائه

 

 
 ای متغیرهای پژوهششبکه علیّتحلیل  .4نمودار 

 .های پژوهشیافته :نبعم
 مدت و بلندمدت است.مدت، میانترتیب نمودارها از بالا سمت چپ به ترتیب حالت کلی، کوتاه :یادداشت

 
 

ارز  سانات نرخمیان نو علیّ ه(، در حالت کلی )نمودار بالا سمت چپ( رابط4بر اساس نمودار )
چنین تورم و کسری بودجه دیده نشده است. در خصوص نرخ ارز و تورم، و کسری بودجه و هم

 .1شوداز نرخ ارز به تورم دیده می ت انتقال نوسانات شدیداًعلّی

 صرفاً است و مدت )نمودار بالا سمت راست(، نرخ ارز عامل مسلط در شبکه بودهدر دوره کوتاه
است و انتقال نوسانات از نرخ ارز به  و کسری بودجه دولت بوده انتقال دهنده نوسان به تورم

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

توجهی ت انتقال نوسانات به میزان قابلعلّیمدت )نمودار پایین سمت چپ(، کماکان در میان
مدت، نوسانات به شکل خفیف از کسری تورم وجود دارد اما بر خلاف دوره کوتاه از نرخ ارز به

ماه( نوسانات  10-4مدت )دهد در دوره میاناست و نشان می بودجه دولت به نرخ ارز منتقل شده

                                                      
 تر است.دهنده علّیت قویتر باشد نشانتر و حجیمخط هرچه پررنگ .1
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 علیّمدت ارتباط است و کماکان همانند کوتاه از سمت کسری بودجه دولت به نرخ ارز منتقل شده
 است. ات کسری بودجه و تورم دیده نشدهمیان نوسان

قوی میان نوسانات نرخ ارز و تورم همانند  علیّدر بلندمدت )نمودار پایین سمت راست(، ارتباط 
میان نوسانات کسری بودجه دولت  علیّشود و ارتباط ها از نرخ ارز به تورم مشاهده میسایر دوره

 است. چنین نرخ ارز وجود نداشتهبا تورم و هم
 

 گیریبحث و نتیجه -5

های مؤلفهیکی از مباحث مهم و در عین حال پیچیده در اقتصاد نحوه تعامل و ارتباط میان نوسانات 
شده، نحوه انتقال، اقتصاد کلان نرخ ارز، تورم و کسری بودجه دولت است. در مطالعات انجام

ت نوسانات در طی زمان و با توجه به دوره زمانی بروز نوسانات بررسی نشده است و علّیدریافت و 
تواند متفاوت باشد که در ت انتقال نوسانات میعلّیاین در حالی است که نحوه انتقال، دریافت و 

-گذاری بسیار حائز اهمیت است. بر این اساس در پژوهش حاضر، ارتباط مقیاسحوزه سیاست
 2006:03-2019:02انات نرخ ارز، تورم و کسری بودجه دولت در دوره زمانی زمان میان نوس

که توسط بارونیک  TVP-VAR-BKصورت ماهانه با استفاده از الگوی ( به1397:12-1385:01)
است، بررسی گردید. نتایج نشان داد که  نوسان زیادی در اثرگذاری  ( مطرح شده2018و کرهلیک )

ز، تورم و کسری بودجه دولت در دوره مورد بررسی وجود داشته است و و اثرپذیری میان نرخ ار
انتقال  علیّهای ایستایی که نحوه انتقال و دریافت نوسانات و همچنین رابطه استفاده از تحلیل

توانند راهنمای مناسبی برای دهند، نمیهای مختلف زمانی را نشان نمینوسانات در دوره
نتایج پژوهش نشان داد که نحوه ارتباط میان نوسانات نرخ ارز، تورم  چنینگذاران باشد. همسیاست

چنین در طی زمان متفاوت است اس دوره زمانی بروز نوسانات و همو کسری بودجه دولت بر اس
است. بر اساس نتایج عمده دریافت  که در مطالعات صورت گرفته این موارد مهم بررسی نشده

 مدت بودهصورت کوتاهویژه نرخ ارز و کسری بودجه دولت بههنوسانات توسط متغیرهای پژوهش ب
-2015های ترین اثرپذیری نوسانات نرخ ارز از سایر متغیرهای پژوهش در بین سالاست. بیش

( رخ داده است و پس از آن دریافت نوسانات توسط نرخ ارز کاهش یافته 1394-1392) 2013
ریافت نوسانات مربوط به تورم بوده است و در سال ترین دکه بیشاست. نکته حائز اهمیت این

است.  صورت بلندمدت بودهدریافت نوسانات توسط تورم از سایر متغیرهای پژوهش به 1397
صورت بلندمدت ترین انتقال نوسان توسط نرخ ارز و به( بیش2018) 1397همچنین در سال 

توسط تورم و از جنس بلندمدت است. ترین دریافت نوسانات است و در همین سال نیز بیشبوده
 ها نوسانات بلندمدت ارز شکل گرفته و به تورم منتقل شدهاین مهم نشان داد با تشدید تحریم

 . 1است

                                                      
که تاکنون در سایر مطالعات متعددی در خصوص ارتباط متقابل میان نرخ ارز، تورم و کسری بودجه صورت گرفته است اما با توجه به این. 1

چنین رابطه علّی انتقال نوسانات با توجه به دوره زمانی بروز نوسانات بررسی نشده است، وه انتقال و دریافت نوسانات و همها نحپژوهش
 ابقت نتایج وجود ندارد.امکان مط
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مدت، نرخ ارز عامل مسلط در بین متغیرهای مورد بررسی در این مطالعه بوده در دوره کوتاه
دجه دولت بوده است و انتقال نوسانات از نرخ دهنده نوسان به تورم و کسری بوانتقال صرفاًاست و 

ارز به کسری بودجه شدیدتر از انتقال نوسانات از نرخ ارز به تورم است. اما بین نوسانات تورم و 
  است. مشاهده نشده علیّکسری بودجه دولت ارتباط 

تورم وجود ت انتقال نوسانات به میزان قابل توجهی از نرخ ارز به علّیمدت، کماکان در میان
مدت، نوسانات به شکل خفیف از کسری بودجه دولت به نرخ ارز دارد اما بر خلاف دوره کوتاه
ماه( نوسانات از سمت کسری بودجه  10-4مدت )دهد در دوره میانمنتقل شده است و نشان می

دجه و میان نوسانات کسری بو علیّمدت ارتباط دولت به نرخ ارز منتقل شده است و همانند کوتاه
 تورم وجود ندارد.

ها از نرخ ارز به قوی میان نوسانات نرخ ارز و تورم همانند سایر دوره علیّدر بلندمدت، ارتباط 
چنین نرخ ارز ات کسری بودجه دولت با تورم و هممیان نوسان علیّتورم مشاهده شد و ارتباط 

 است.وجود نداشته
چنین تورم، نرخ سری بودجه دولت و همگیری نوسانات در کبر این اساس عامل اصلی شکل

چه نوسانات نرخ ارز بلندمدت باشد انتقال نوسانات و اثرگذاری خالص نرخ ویژه چنانارز است به
چنین بر اساس نتایج پژوهش در هیچ یک از یابد. همو کسری بودجه افزایش می تورمارز بر 

ت کسری بودجه و تورم وجود نداشته است. میان نوسانا علیّهای زمانی بروز نوسانات، ارتباط دوره
دار باشد و منجر به ایجاد نوسانات تورم و کسری بودجه دولت مدت ارز ادامهچنانچه نوسانات کوتاه

مدت نوسانات کسری بودجه زمینه انتقال نوسان به نرخ ارز را ایجاد خواهد کرد و با شود، در میان
مدت متلاطم خواهد شد. بنابراین کنترل نوسانات ارزی افزایش نوسانات ارزی، تورم بشدت در بلند

چه مدت مانع از افزایش نوسانات تورم و کسری بودجه دولت خواهد شد و چناندر کوتاه
نرخ ارز از کانال کسری بودجه دولت  مجدداًمدت گذار این مهم را مدنظر قرار ندهد در میانسیاست

 تری در بلندمدت به تورم منتقل خواهد شد.شت بیشد و متعاقبا نوسانات با شد متلاطم خواهد
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