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Government Debt to Commercial Banks and Inflation 
Volatility in Iran

Abs tract
In recent years, Iran has experienced a significant increase in government debt to commercial 
banks. Therefore, it is crucial to unders tand the impact of increase in the government’s debts 
to Commercial banks on the macroeconomic environment. Therefore, the main purpose 
of this article is to find an answer to the ques tion of what is the relationship between the 
government’s debt to commercial banks and inflation volatility in Iran’s economy. For this 
purpose, we used seasonal data of inflation, government debt to banks, GDP gap, money, 
exchange rate and import from the period of 1989-2022, and the data were extracted from 
the data bank of the Central Bank of Iran. Inflation volatilities were calculated by employing 
the TVP-SVM model and the coefficients were es timated using the ARDL model. The 
findings derived from calculating the volatility of inflation show that the model with time-
varying coefficients offers a suitable explanation for es timating inflation volatilities. The 
results show that there is a significant direct relationship between the change in government 
debt to commercial banks and inflation volatilities, both in the short and long run. Also, 
the changes in the GDP gap, exchange rate and the money exhibit a direct and significant 
relationship with inflation volatilities, however, the money coefficient is not s tatis tically 
significant in the long run. In addition, importing decreases inflation volatilities in the short 
run, but it has no significant relationship with inflation volatilities in the long run. Based 
on the results, it is proposed to impose limiting laws on the government’s debt and the debt 
of s tate-owned companies to commercial banks, particularly focusing on short-term debt 
within the current account framework.
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1. Introduction  
In recent years, the government's debt to commercial banks has been steadily increasing, 
with its share in the total government debt growing day by day. This debt creates an 
crowding out effect, limiting bank resources available for private sectors and leading 
banks to overdraw from the central bank. Between 2018 and 2021, the government's debt 
to commercial banks increased by an average of 26% annually, resulting in an increase in 
banks' debt to the Central Bank of Iran. 

Recognizing the significance of the government's debt to commercial banks and its 
impact on changes in the monetary base of Iran's economy, it is crucial to investigate and 
analyze its effects on key economic variables, particularly fluctuations in inflation. 
Therefore, the main objective of this research is to explore the correlation between 
government debt to commercial banks and inflation fluctuations in Iran's economy. 
 
2. Theoretical framework  
Post-Keynesians indicate on the endogenous of the money supply, where the money 
supply is determined by the real flow of the economy. This approach focuses on the asset 
(credit) side of the banking system rather than the debt (deposit) side. Liquidity is 
analyzed by examining the credit of the banking system to the private and government 
sectors. Some economists argue that solely focusing on the central bank is insufficient to 
control inflation, and it is important to consider the ability of commercial banks to 
manage the money supply. 

Government debt to commercial banks impacts price fluctuations in two main 
channels: first, it raises financing costs for the private sector, resulting in price changes; 
second, by reducing private sector activities, it weakens production foundations, leading 
to decreased supply and creating conditions for price and inflation increases. 
Additionally, during inflationary periods, the yield rate of government debt bonds rises, 
making government financing more expensive. 

Furthermore, increased government debt to the banking system reduces available 
resources, increasing banks' risk. This heightened risk can lead to monetary and credit 
instability, creating uncertainty in the banking system and the overall economy, 
ultimately increasing fluctuations in economic variables, particularly inflation. 
 
3. Methodology  
In this study, the following equation is used to examine the factors that affect inflation. 
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝛼𝛼4𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝛼𝛼5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝛼𝛼6𝑖𝑖𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  

Where, 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 represents inflation volatility. To calculate this variable, 
monthly inflation data based on the consumer production index was used, and its 
volatilities were calculated using the Time-Varying Parameters with Stochastic 
Volatility in Mean (TVP-SVM) model. 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 represents inflation based on the 
consumer price index. 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝐷𝐷 is the change in government debt to commercial 
banks. 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 is the change in the GDP gap and estimated using the Hodrick-
Prescott filter. 𝐷𝐷𝐷𝐷 is the growth of money. 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 is nominal exchange rate 
changes. 𝑖𝑖𝐷𝐷𝐷𝐷 is the ratio of imports to GDP. 

The research period for seasonal data is from 1989-2022, with data for all 
variables extracted from the central bank of Iran database, and coefficients are 
estimated using ARDL approach. 
 
4. Discussion 
In this research, the TVP-SVM model has been used to estimate inflation volatilities. The 
estimation results show that the average inflation volatility index µ is equal to 3.155, with 
a 90% confidence level, falling within the range of 2.313 to 3.947. 

The coefficient α represents the relationship between inflation volatility and 
inflation in each period. The average estimated for this coefficient is positive, at 
20.402, indicating that, in general, inflation volatility has increased during periods 
when inflation has also increased. This confirms Friedman and Okan's hypothesis 
regarding the positive relationship between inflation and inflation volatility in 
Iran. 

The results of estimating short-run coefficients show that inflation volatility in 
the current period has a significant relationship with previous lags. Inflation also 
has a significant relationship with inflation volatility up to three lags. 

The change in government debt to commercial banks in the same season and 
with a one-season delay has a positive relationship with inflation volatilities. 
These results show that changes in government debt to commercial banks through 
changes in the amount of demand have an immediate effect on inflation, and its 
effects manifest in the same season and the next season. 

The change in the production gap in the same season and with two season’s 
lags has a direct and significant relationship with inflation volatilities. 

Exchange rate changes in the same season and up to the next three seasons 
have a positive relationship with inflation volatilities, but the coefficient of 
simultaneous interruption is not statistically significant. These results show the 
strong influence of exchange rate changes on inflation volatility in Iran's 
economy. 

The estimated coefficients for import in a simultaneous season and first lag are 
negative and statistically significant. These results confirm the efficiency of the 
import anchor in controlling the price level in the short run for the Iranian 
economy. 

The estimated coefficient for the long-run relationship between inflation and 
inflation volatility is positive and statistically significant. This indicates that 
higher inflation levels are associated with larger inflation fluctuations in the long 
term. Conversely, when inflation levels decrease, so do its fluctuations. 

In the long run, changes in government debt to commercial banks show a 
positive and statistically significant relationship with inflation volatility. 
According to theoretical literature, an increase in government debt to commercial 
banks leads to higher inflation fluctuations. In Iran, an increase in government 
debt to commercial banks impacts inflation volatility by increasing banks' debt to 
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The research period for seasonal data is from 1989-2022, with data for all 
variables extracted from the central bank of Iran database, and coefficients are 
estimated using ARDL approach. 
 
4. Discussion 
In this research, the TVP-SVM model has been used to estimate inflation volatilities. The 
estimation results show that the average inflation volatility index µ is equal to 3.155, with 
a 90% confidence level, falling within the range of 2.313 to 3.947. 

The coefficient α represents the relationship between inflation volatility and 
inflation in each period. The average estimated for this coefficient is positive, at 
20.402, indicating that, in general, inflation volatility has increased during periods 
when inflation has also increased. This confirms Friedman and Okan's hypothesis 
regarding the positive relationship between inflation and inflation volatility in 
Iran. 

The results of estimating short-run coefficients show that inflation volatility in 
the current period has a significant relationship with previous lags. Inflation also 
has a significant relationship with inflation volatility up to three lags. 

The change in government debt to commercial banks in the same season and 
with a one-season delay has a positive relationship with inflation volatilities. 
These results show that changes in government debt to commercial banks through 
changes in the amount of demand have an immediate effect on inflation, and its 
effects manifest in the same season and the next season. 

The change in the production gap in the same season and with two season’s 
lags has a direct and significant relationship with inflation volatilities. 

Exchange rate changes in the same season and up to the next three seasons 
have a positive relationship with inflation volatilities, but the coefficient of 
simultaneous interruption is not statistically significant. These results show the 
strong influence of exchange rate changes on inflation volatility in Iran's 
economy. 

The estimated coefficients for import in a simultaneous season and first lag are 
negative and statistically significant. These results confirm the efficiency of the 
import anchor in controlling the price level in the short run for the Iranian 
economy. 

The estimated coefficient for the long-run relationship between inflation and 
inflation volatility is positive and statistically significant. This indicates that 
higher inflation levels are associated with larger inflation fluctuations in the long 
term. Conversely, when inflation levels decrease, so do its fluctuations. 

In the long run, changes in government debt to commercial banks show a 
positive and statistically significant relationship with inflation volatility. 
According to theoretical literature, an increase in government debt to commercial 
banks leads to higher inflation fluctuations. In Iran, an increase in government 
debt to commercial banks impacts inflation volatility by increasing banks' debt to 
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the Central Bank. This, in turn, affects changes in the monetary base and money 
supply. 
 
5. Conclusion and Suggestions 
The results show a direct and significant relationship between changes in 
government debt to commercial banks and inflation volatility in both the short and 
long run. An increase in government debt to commercial banks leads to higher 
inflation volatility, which can increase uncertainty in the economy and ultimately 
result in a decrease in economic activity and private sector investment. 

In Iran's economy, it is evident that government debt to commercial banks has 
more negative effects compared to government debt to the central bank. This is 
because government debt to commercial banks not only raises interest rates by 
putting pressure on banking resources and limiting private sector access to funds, 
but also increases liquidity and credit risk in the banking system, leading to 
greater economic risk and uncertainty. Moreover, it exacerbates the financing 
issues within the economy. 

Therefore, it is recommended to establish a legal framework to restrict 
government debt financing through the banking system. Given that a significant 
portion of government debt to the banking system is related to the government's 
current account, policymakers should pay special attention to this aspect when 
formulating strategies to limit government debt to banks. Clear and specific laws 
should be enacted to define the limits of government financing in quantitative 
terms, specifying the percentage of total expenditures that government debt 
should not exceed. 
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چکیده
بدهــی دولــت بــه بانک هــای تجــاری طــی ســال های اخیــر در ایــران رونــد رو بــه رشــدی داشــته اســت. بنابرایــن، شــناخت اثــرات افزایــش 
بدهــی دولــت بــه بانک هــای تجــاری بــر محیــط اقتصــاد کان و به ویــژه نوســانات تــورم اهمیــت بالایــی دارد. از ایــن رو هــدف اصلــی ایــن 
پژوهــش یافتــن پاســخی بــرای ایــن پرســش اســت کــه رابطــۀ میــان بدهــی دولــت بــه بانک هــای تجــاری و نوســانات تــورم در اقتصــاد 
ایــران چگونــه اســت. بــه ایــن منظــور از داده هــای فصلــی متغیرهــای تــورم، بدهــی دولــت بــه بانک هــای تجــاری، شــکاف تولیــد، حجــم 
خ ارز و واردات در دورۀ زمانــی 1368-1401 اســتفاده و داده هــای مربــوط بــه متغیرهــا از بانــک اطاعــات بانــک مرکــزی ایــران  ــر پــول، ن
اســتخراج شــده اســت. نوســانات تــورم بــا اســتفاده الگــوی نوســان تصادفــی در میانگیــن بــا ضرایــب متغیــر زمانــی محاســبه شــده و بــرای 
بــرآورد ضرایــب، الگــوی خودبازگشــتی بــا وقفه هــای توزیعــی بــه کار گرفتــه شــده اســت. نتایــج محاســبۀ نوســانات تــورم نشــان می دهــد 
الگــوی دارای ضرایــب متغیــر زمانــی تبییــن مناســبی بــرای محاســبۀ نوســانات تــورم در اقتصــاد ایــران دارد. همچنیــن، نتایــج بــرآورد 
کوتاه مــدت و بلندمــدت رابطــۀ مســتقیم و معنــاداری بــا  ضرایــب نشــان می دهــد تغییــر در بدهــی دولــت بــه بانک هــای تجــاری در 
خ ارز و تغییــر حجــم پــول نیــز رابطــۀ مســتقیم و معنــاداری بــا نوســانات تــورم دارنــد؛ بــا  نوســانات تــورم دارد. تغییــر شــکاف تولیــد، تغییــر نــر
وجــود ایــن، ضریــب برآوردشــده بــرای رابطــۀ میــان تغییــر حجــم پــول و نوســانات تــورم در بلندمــدت از نظــر آمــاری معنــادار نیســت. عــاوه 
بــر ایــن، واردات در کوتاه مــدت باعــث کاهــش نوســانات تــورم می شــود امــا در بلندمــدت رابطــۀ معنــاداری بــا نوســانات تــورم نــدارد. بــر 
ــدت در  ــی کوتاه م ــژه بده ــاری به وی ــای تج ــه بانک ه ــی ب ــرکت های دولت ــت و ش ــی دول ــدۀ بده ــن محدود کنن ــع قوانی ــج، وض ــاس نتای اس

چارچــوب حســاب تنخــواه پیشــنهاد می شــود.

کلیدی: بانک، بدهی دولت، ضرایب متغیر زمانی، نااطمینانی، نوسان تورم. واژه های 

.C22 ،E37 ،H63ا:JEL طبقه بندی

ک، ایران. ک، ارا 1. استادیار گروه اقتصاد، دانشکدۀ علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه ارا
Email: derakhshani.kaveh@gmail.com

ارجــاع بــه مقالــه: درخشــانی درآبــی، کاوه. )1403(. »بدهــی دولــت بــه بانک هــای تجــاری و نوســانات تــورم در ایــران«. مطالعــات اقتصــاد بخــش عمومــی، 3 )8(، 
 .216-189

https://pse.razi.ac.ir/article_3006.html :صفحۀ اصلی مقاله در سامانۀ نشریه



دورۀ 3، شـــمارۀ 8، تابستان  1403

194

 مقدمه .1
 روز روزبهروند افزایشی داشته و سهم آن از کل بدهی دولت های تجاری  بدهی دولت به بانکهای اخیر  در سال

بخش  به لاتیتسه یبرا یمنابع بانک ،یاثر تزاحم جادیبا اهای تجاری  بدهی دولت به بانکیابد.  افزایش می
دولت آشکارا  یبده یپول اثرات ،یها از بانک مرکز برداشت بانک دنبال اضافه هو ب کند یرا محدود م یردولتیغ

های  بدهی دولت به بانکدرصد به  26 متوسط سالانه طور به 1400 تا 1397 . از سالشود یمنجر به تورم م
قانون  24 ۀمطابق ماد اماسوم ممنوع شد،  ۀدر برنام یبانک مرکز است. استقراض دولت از شدهافزوده تجاری 

کند  استقراض یمرکز گردان از بانک تنخواه صورت بهدرصد از بودجه را  5 تا 3 تواند یم دولت ،یمحاسبات عموم
 یلتکرار آن باعث تشکو  ستای بده ۀمثاب به یعموم یاز نظر حسابدار ،نشود هیسال موفق به تسو انیو اگر تا پا

 (.1401)ساعدی و درگاهی،  است یدولت به بانک مرکز یبده
 افزایش .دارندعلاقه خود  ۀبودج کسریآسان  مالی تأمین برای حاکمیتیاده از قدرت ها همواره به استف دولت

شمار  به حاکمیتی قدرت اینمظاهر  ترین اصلیاز  مرکزی بانکدولت به  های بدهی افزایشاز محل  پولی ۀیپا
 بانکدولت از  ممستقی، استقراض مرکزی بانکتورم و استقلال  کنترل منظور به ،سوم توسعه ۀدر برنام .دآی می

استفاده از اهرم انتشار  ،ممنوعیت این ۀنتیج شد. در تکرار نیزبعد از آن  ۀتوسع های و در برنامه ممنوع شد مرکزی
انواع  نظیر صحیح مالی تأمین های راهبود و  نیافته کاهش ها دولت های هزینه آنکه سبب ، اما بهیافتاهش کپول 

استفاده از درآمد بنابراین، دولت همچنان پابرجا بود.  ۀبودج کسری ،شده بودگسترش داده ن نیازبه مقدار مالیات 
در  مرکزی بانک ۀترازنام تبدیل شد. درها  دولت ۀبودج کسری تأمین به منبع دیگرصادرات نفت  حاصل از ارزی
 کاهش با .ه استداشت پولی ۀیپا ایجادسهم را در  بیشترین خارجی های داراییخالص  1388-1379 های سال

 کانالخود به  ۀبودج کسری مالی تأمین برایها  دولت ،دوره اینحاصل از نفت در اواخر  درآمدهایو  ارزی ذخایر
 بانکبه  ها بدهی بانک شمسی، 1390 ۀدر نتیجه در دهآوردند.  روی تجاری های بانکاستقراض از  یعنی ،سوم

 یها کانال بانکدولت از  یمال نیتأماز  یبخش مواره. هداشته است پولی ۀیپا افزایشسهم را در  بیشترین مرکزی
 راتیتأثجه از لحاظ ینت شود و در یم یمال نیتأم یزکمر کها از منابع بان کن بانیمبود منابع اکل یدل بهی تجار

بر این اساس، با توجه  (.1398 ان،یمعمار) نخواهد داشت یزکمر کم از بانیمستق یمال نیتأمبا  یتفاوت یاقتصاد
افزایش بدهی دولت  ۀپولی که در نتیج ۀهای تجاری به بانک مرکزی در تغییرات پای هم بالای بدهی بانکبه س

افزایش بدهی دولت به سیستم بانکی بر محیط اقتصاد کلان در ایران  ریتأثبه سیستم بانکی است، بررسی 
 ضرورت بالایی دارد.

 های شاخص را به یردو متغ ینو تورم، ا یقتصادنرخ رشد ا یریو اثرپذ یرگذاریتأث یعوس ۀدامناز طرفی، 
خانوار،  یبر سطح رفاه اقتصاد تواند ینرخ تورم م ینظریکرد رو یک کرده است. در یلدر اقتصاد کلان تبد یدیکل

 رگذاریتأث و... یبخش خصوص گذاری یهنرخ ارز، سرما ها، ییحجم معاملات در بازار دارا بیکاری، درآمد، نرخ یعتوز
 ریتأثشاخصی برای بررسی  عنوان بهمتغیر تورم  ،بر این اساس. (1394ی صمیمی و درخشانی درآبی، رف)جع باشد

م و عوامل ایجاد و ربررسی وضعیت تود. ور میبه کار لکرد اقتصاد کلان عمبدهی دولت به سیستم بانکی بر 

 ۀبر اهمیت نوسانات تورم در رابط شده مطرحای برخوردار است. برخی از نظریات  تغییرات تورم از ادبیات گسترده
دارند. در این رویکرد نوسانات تورم از طریق ایجاد نااطمینانی  دیتأکهای بخش واقعی اقتصاد  میان تورم و فعالیت

 د و از این طریق بر تولید و اشتغال اثرگذار است.شو های اقتصادی می در اقتصاد باعث کاهش سطح فعالیت
 زمانی ۀدر دورصنعتی کشور  7به بررسی ارتباط بین تورم و بیکاری در ( 1977) 1فریدمندر این راستا، 

. او در توجیه ارتباط مثبت بین تورم و کرده است دییتأو ارتباط مثبت بین تورم و بیکاری را پرداخته  1956-75
ورد تورم آتی و معتقد است که در محیط تورمی نااطمینانی در مکرده بیکاری به بحث نااطمینانی تورمی اشاره 

. یابد میهای اقتصادی کاهش و بیکاری افزایش  نااطمینانی تورمی، حجم فعالیتایجاد دلیل  گیرد و به شکل می
پور،  )امامی و سلمان مثبت تورم بر بیکاری است ریتأثتورمی عامل اساسی در توجیه چگونگی لذا وجود نااطمینانی 

 .تورم است های هزینه ترین مهمز ا یکی تورمی نااطمینانی اساس بر این (.1385
های تورم  عوامل و ریشه نیتر مهمیکی از  عنوان بههای دولت  ادبیات نظری و تجربی تورم بر اهمیت بدهی

دنبال آن  و به ینگینقد یشافزا یلدل شود، به نیتأم یاز نظام بانک یق استقراضبودجه از طر یگر کسردارد. ا دیتأک
و  یداخل ناخالص یدمانند تورم، نوسان در نرخ ارز، تول یت آثار نامناسب اقتصادکل، ممکن اس یش تقاضایافزا
 یجادرا ا هایی ینگرانهای تجاری  بدهی دولت به بانک رو ینا را به همراه داشته باشد. از هایی یسکر یطور کل به

همچنین،  (.1399 کند )قدمیاری، یم یلتحم یمختلف اقتصاد یها را به بخش ها یسکدنبال آن انواع ر و به
. علاوه شودهای ریسک در سیستم بانکی  افزایش شاخص موجبتواند  افزایش بدهی دولت به سیستم بانکی می

 یمال منابعبه کاهش  و شود ها می بانک یده قدرت وام بر این، کاهش منابع سیستم بانکی باعث کاهش
 ،همچنین همراه با افزایش شکنندگی مالی. جامدان میتورم  یشافزا یجهنت و در کاهش تولید و ها گذاری یهسرما

داد  خواهد از دست یمتیثبات قایجاد خود را در  ییتوانا یپول گذار یاستس بیند و یم یبآس یپول یاستکارکرد س
(Lindgren et al, 1996.) 

یج برخی ساختار بدهی دولت و تورم در مطالعات متعددی مورد بررسی قرار گرفته است. نتابین  ۀبررسی رابط
میان بدهی دولت و تورم است و برخی مطالعات عدم وجود این رابطه  مستقیمی ۀرابط ۀدهند نشاناز این مطالعات 
اقتصاد آمریکا  دردولت  ۀمیان تورم و کسری بودجگرفت ( نتیجه 1985) 2نزیجو ،اند. در این راستا را مطرح کرده

کشور در حال  30 با بررسی( 1998) 4هانو  یکنکشور و س 32 با مطالعۀ( 1994) 3. کاراسای وجود ندارد رابطه
مطالعات  ،دولت و تورم وجود ندارد. با این حال ۀای میان کسری بودج توسعه به این نتیجه رسیدند که رابطه

معناداری میان بدهی  ۀ( رابط2017) 6ن و والرنتس(، بر2013) 5آورینده (،1397سلمانی و همکاران )دیگری نظیر 
 یپول باتیبا ترت یکه کشورها دادخود نشان  یها یبررس ( در2011) 7منزیجتورم به دست آوردند.  دولت و
ند. به هر ا مواجهمشکلات ها با  یاز بده یمتفاوت اریدر سطوح بس ادیمتفاوت به احتمال ز یساختار بده و متفاوت
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مختلف متفاوت است.  یدر کشورها ،دولت یمال تیاقتصاد و وضع طیبسته به شرا ،دولت یها یبده ییحال، کارا
 (.1397)سلمانی و همکاران،  ستیچندان روشن ن هنوز تورمدولت بر  یاثرات بده ،اساس نیبر هم

های تجاری در اقتصادی ایران و افزایش سهم آن در  بر این اساس، با توجه به اهمیت بدهی دولت به بانک
نوسانات تورم مورد بررسی و  ژهیو بهکلیدی اقتصادی و  ترکیب بدهی دولت، لازم است اثرات آن بر متغیرهای

و های تجاری  بدهی دولت به بانکمیان  ۀتحلیل قرار گیرد. بر این اساس، هدف اصلی این پژوهش بررسی رابط
شود که  پژوهش به این صورت بیان می ۀفرضی ،شده انیبنوسانات تورم در اقتصاد ایران است. با توجه به مطالب 

 و نوسانات تورم وجود دارد.های تجاری  بدهی دولت به بانکی میان افزایش قیم و معنادارمست ۀرابط
چهارم . در بخش شده استو سپس پیشینۀ پژوهش ارائه گرفته در ادامه ادبیات موضوع مورد بررسی قرار 

 ،در نهایتو های پژوهش ارائه شده  یافته پس از آن شده است.پژوهش و متغیرها معرفی  ۀروش بررسی فرضی
 .ذکر شده استگیری و پیشنهادهای پژوهش  نتیجه

 
 مبانی نظری .2

بار  زیان ریتأث دربارۀمیان تورم و رشد اقتصادی از اهمیت بالایی برخوردار است.  ۀنوسانات تورم در بررسی رابط
در این راستا،  بر رشد اقتصادی اجماع نظر وجود دارد.ـ که با نوسانات بالای تورم همراه است ـ تورم بالا 

های رشد اقتصادی کمتر همراه هستند که  ( دریافتند که نوسانات بالاتر تورم با نرخ1999) 1جادسون و اورفانیدس
دلیل نوسانات تورمی رخ  کند اثرات منفی تورم بر تولید به ( است که بیان می1977فریدمن )نظریۀ  ۀدکنندییتأ

مثبت بین نوسانات تورم و نوسانات تولید در کشورهای  ۀرابط (2001) 2دهد. همچنین بلانچارد و سیمون می
 (.Rother, 2004)بزرگ صنعتی به دست آوردند 

ن یولدر مکاتب مختلف مورد بحث قرار گرفته است. ااین مبحث با توجه به اهمیت تورم در علم اقتصاد، 
و  میمستق طور بهها  متی، سطح قمقداری ۀدر چارچوب نظریاست.  سمیلاسکتب کتورم مربوط به م ۀینظر

 یقیتراز حق یبرا باثبات یتابع تقاضا کیور وجود کمذ ۀینظر یاصل ۀیدارد. فرض یمتناسب به مقدار پول بستگ
خود را  یقیو تراز حق ینیب شیخود، نرخ تورم را پ ید تراز نقدیحفظ قدرت خر منظور بهه مردم کپول است 

امل که، با فرض ثبات سرعت گردش پول و اشتغال ین نظریر از اشیل فیدر تحل. نندک یل میمتناسب با آن تعد
که  پول یمقدار ۀید نظریل جدکدر ش. شود یس مکها منع متیدر سطح ق در حجم پول یریید، هر تغیعوامل تول

رد نه کان یپول ب یتقاضا برا ۀیظرندر قالب پول را  یمقدار ۀیاز نظر خود ریدمن تفسی، فراند کردهپولیون ارائه 
پول  یقیتراز حق یپول، در ابتدا تقاضا برا ۀش عرضیبا افزا ،در این رویکرد ؛یا درآمد اسمیمت یسطح ق ۀیظرن

 ییل سبد دارایتعد یافراد در تلاش برا ،نیشود. بنابرا یمتر مکگر ید یها ییآن از دارا یماند و نرخ بازده یثابت م
خود را  یاضاف ینند تراز اسمک یب تلاش مین ترتیه اند و بنک یم یداریبالاتر خر ینرخ بازده با یاه ییخود، دارا

ها بر  متیق شیق افزایاز طر یپول یانبساط یها استید، سیامل عوامل تولکبا فرض اشتغال  .دهند اهشک

                                                      
1. Judson & Orphanides  
2. Blanchard & Simon 

و سرعت گردش پول  پول بر رفتار درآمد حقیقی ۀدر این نگرش تغییرات ذخیر گذارند. یر میتأث یاسم یدرآمدها
ای از  جدید و شاخه سمدارد. اما مکتب کلاسی ریتأثها  اما در بلندمدت فقط بر قیمت ،گذارد می ریتأث مدت در کوتاه

است و تولید را  مؤثرها  مدت نیز فقط در قیمت حجم پول در کوتاه ۀشد ینیب شیپپولیون اعتقاد دارند که تغییرات 
 (.1389 ،ییملا یو تق این بی)طدهد  قرار نمی ریتأثتحت 

 ۀینظر ،ت تورمین ماهییتب ینز برایکتب کینزی تورم به شکاف بین عرضه و تقاضا مربوط است. در مکا
ست، بلکه یپول ن ۀش عرضیگانه علت وقوع تورم افزاینز یک یشکاف تورم یکرد. در الگو ارائهرا  یشکاف تورم

ش مخارج ینده، افزایآ گذاران به هیتر شدن سرما نیات، خوشبیکاهش مال)ر عوامل یر سایش حجم پول نظیافزا
 طور به. کندن ییتواند سبب تورم شود و نرخ تورم را تع یم (ش خالص صادراتیو افزا یدولت و بخش خصوص

 است (کل ین عرضه و تقاضایب ۀفاصل) یشکاف تورم ۀاز انداز ینز، نرخ تورم تابعیک یشکاف تورم ، در مدلیکل
 .(1395)مهرآرا و قبادزاده، 

شد.  نسبت داده یارگرک یها هیاتحادۀ ت انحصارگرانیتورم به فعالۀ ، علت عمدهزینهار فش یالگویۀ در نظر
نندگان ک عرضه عنوان به قدرتشانبا استفاده از  یارگرک یها هیه اتحادکد معتقد بود یجدیۀ نظر ،قتیدر حق

شوند.  یها م متیش قیاش دستمزدها سبب افزینند و با افزاک یتقاضا م ش دستمزدها رایار، افزاک یروین یانحصار
هر نوع  یلک طور به هکشود، بل یجاد تورم تنها محدود به موارد بالا نمیل ایان دلایدگاه ساختارگرایدر دهمچنین، 

ه کره یو غ ی، اقتصادیمزمن اعم از فرهنگ یل ساختارکا هر شیش دهد و ید را افزایتولۀ نیه هزکتنگنا 
د و یتواند بر تول یند مکاقتصاد را مختل  یار واقعک و ند و سازک کینزد یرا به حالت انحصار یدیتول یها تیفعال

 یساختارها ر درییز به تغیتورم ن یدگاه، درمان اصولین دیجه، بر اساس ایاثرگذار باشد. در نت الاهاکمت یق
د ینبا یتورمضد یها استیه سک ین معنه ایع درآمد در جامعه وابسته است. بید و توزیستم تولیو س یاقتصاد

)سهیلی و  شور باشدکتوسعه در هر  یاز استراتژ یجزئ یستیشود و با یتلق یط بحرانیبه شرا یمقطع ینشکوا
 (.1391همکاران، 

 (1981) 1والاسسارجنت و  ،یاستقراض دولت از بانک مرکز کلاندر ارتباط با اثرات اقتصاد همچنین، 
به  یوابستگ گونه چیو ه استمشخص  یمال استیس ریمس ه،ینظر نیمطرح کردند. در ا را 2یسلطه مالۀ ینظر

دولت  یمنابع درآمد از یجزئ الضرب از حق یاما از آنجا که درآمد ناش ؛ندارد ندهیو آ یجار یپول یها استیس
هماهنگ  صورت به یبا مقام مال اجبار هب یپولمقام  ،مسئول ضرب پول است زین یشود و مقام پول یمحسوب م

در  رانهیگ سهل استیمنجر به س یدر زمان جار گیرانه سخت یپول استیس هرگونه ه،ینظر نیکند. در ا یعمل م
دهد و دولت  شیافزا عیسر یلیدولت را خ یا بهره تواند تعهدات یم گیرانه سخت یپول استیسزیرا  ؛شود یم ندهیآ

مقام  جهیدر نت اورد؛یب یرو (یاستقراض از بانک مرکز ایو )الضرب  حق از یتعهدات به درآمد ناش نیا یفایا یبرا
از  شتریب استیس نیاز ا یکند. تورم ناش یم نیانتشار پول توان پرداخت تعهدات دولت را تضم با ندهیدر آ یپول

                                                      
1. Sargent & Wallace  
2. Fiscal Dominance  
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و سرعت گردش پول  پول بر رفتار درآمد حقیقی ۀدر این نگرش تغییرات ذخیر گذارند. یر میتأث یاسم یدرآمدها
ای از  جدید و شاخه سمدارد. اما مکتب کلاسی ریتأثها  اما در بلندمدت فقط بر قیمت ،گذارد می ریتأث مدت در کوتاه

است و تولید را  مؤثرها  مدت نیز فقط در قیمت حجم پول در کوتاه ۀشد ینیب شیپپولیون اعتقاد دارند که تغییرات 
 (.1389 ،ییملا یو تق این بی)طدهد  قرار نمی ریتأثتحت 

 ۀینظر ،ت تورمین ماهییتب ینز برایکتب کینزی تورم به شکاف بین عرضه و تقاضا مربوط است. در مکا
ست، بلکه یپول ن ۀش عرضیگانه علت وقوع تورم افزاینز یک یشکاف تورم یکرد. در الگو ارائهرا  یشکاف تورم

ش مخارج ینده، افزایآ گذاران به هیتر شدن سرما نیات، خوشبیکاهش مال)ر عوامل یر سایش حجم پول نظیافزا
 طور به. کندن ییتواند سبب تورم شود و نرخ تورم را تع یم (ش خالص صادراتیو افزا یدولت و بخش خصوص

 است (کل ین عرضه و تقاضایب ۀفاصل) یشکاف تورم ۀاز انداز ینز، نرخ تورم تابعیک یشکاف تورم ، در مدلیکل
 .(1395)مهرآرا و قبادزاده، 

شد.  نسبت داده یارگرک یها هیاتحادۀ ت انحصارگرانیتورم به فعالۀ ، علت عمدهزینهار فش یالگویۀ در نظر
نندگان ک عرضه عنوان به قدرتشانبا استفاده از  یارگرک یها هیه اتحادکد معتقد بود یجدیۀ نظر ،قتیدر حق

شوند.  یها م متیش قیاش دستمزدها سبب افزینند و با افزاک یتقاضا م ش دستمزدها رایار، افزاک یروین یانحصار
هر نوع  یلک طور به هکشود، بل یجاد تورم تنها محدود به موارد بالا نمیل ایان دلایدگاه ساختارگرایدر دهمچنین، 

ه کره یو غ ی، اقتصادیمزمن اعم از فرهنگ یل ساختارکا هر شیش دهد و ید را افزایتولۀ نیه هزکتنگنا 
د و یتواند بر تول یند مکاقتصاد را مختل  یار واقعک و ند و سازک کینزد یرا به حالت انحصار یدیتول یها تیفعال

 یساختارها ر درییز به تغیتورم ن یدگاه، درمان اصولین دیجه، بر اساس ایاثرگذار باشد. در نت الاهاکمت یق
د ینبا یتورمضد یها استیه سک ین معنه ایع درآمد در جامعه وابسته است. بید و توزیستم تولیو س یاقتصاد

)سهیلی و  شور باشدکتوسعه در هر  یاز استراتژ یجزئ یستیشود و با یتلق یط بحرانیبه شرا یمقطع ینشکوا
 (.1391همکاران، 

 (1981) 1والاسسارجنت و  ،یاستقراض دولت از بانک مرکز کلاندر ارتباط با اثرات اقتصاد همچنین، 
به  یوابستگ گونه چیو ه استمشخص  یمال استیس ریمس ه،ینظر نیمطرح کردند. در ا را 2یسلطه مالۀ ینظر

دولت  یمنابع درآمد از یجزئ الضرب از حق یاما از آنجا که درآمد ناش ؛ندارد ندهیو آ یجار یپول یها استیس
هماهنگ  صورت به یبا مقام مال اجبار هب یپولمقام  ،مسئول ضرب پول است زین یشود و مقام پول یمحسوب م

در  رانهیگ سهل استیمنجر به س یدر زمان جار گیرانه سخت یپول استیس هرگونه ه،ینظر نیکند. در ا یعمل م
دهد و دولت  شیافزا عیسر یلیدولت را خ یا بهره تواند تعهدات یم گیرانه سخت یپول استیسزیرا  ؛شود یم ندهیآ

مقام  جهیدر نت اورد؛یب یرو (یاستقراض از بانک مرکز ایو )الضرب  حق از یتعهدات به درآمد ناش نیا یفایا یبرا
از  شتریب استیس نیاز ا یکند. تورم ناش یم نیانتشار پول توان پرداخت تعهدات دولت را تضم با ندهیدر آ یپول

                                                      
1. Sargent & Wallace  
2. Fiscal Dominance  
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 (مداوم بودجه یکسر) یمال استیس ریدر ابتدا اتخاذ شود. البته اگر مس رانهیگ سهل یپول استیاست که س یحالت
 .هماهنگ باشد یمال یها استیتواند با س ینم بلندمدت صورت به یپول استیبزرگ باشد، س یلیخ

 انیبکه  است 1تورم یمال ۀینظر یاول :ه استمطرح شد زین گرید هیدو نظر ،یمال ۀسلطۀ ینظر یبر مبنا
 ۀیالضرب، تراز اول از حق یناش درآمد مستقل با در نظر گرفتن صورت به ی، مقام مالیمال ۀکند در حالت سلط یم

قدرت  یمقام پول جهیدر نت .کند یم میرشد پول را تنظ نرخ منفعل صورت به یکند و مقام پول یم نییتع بودجه را
دوباره تکرار  کلیکند و س یم دایپ شیدولت افزا یآت یها نهیتورم، هز جادیا با دهد. یکنترل تورم را از دست م

 نیا .شدمطرح  2ها متیق حسط یمال ۀینظرتحت عنوان  گرید یگروهتوسط  ای است که دومی نظریه. شود یم
 یها استیشود، سبرآورده دولت  ۀبودج دیمخارج دولت مشخص باشد و ق ریمس که یکند در صورت یم انیب هینظر
داشته  داریناپا یمال استیاگر دولت س ،گریبه عبارت د. انتخاب شوند گریکدیتوانند مستقل از  ینم یو پول یاتیمال

 دولت مجبور به چاپ پول است. ۀبودج پوشش یبرا یباشد مقام پول
م است تنها ااست و الز یشرط تعادل کیدولت  ۀبودج دیقنخست،  :دو جنبه دارد ها متیق حسط یمال ۀینظر

از  میرمستقیغ صورت بهدارد نه  ریتأث ها متیبر ثبات ق ماًیمستق یمال استیس، دومشود.  برقرار یدر حالت تعادل
دهد  یم نشاندولت  یزمان نیب ۀبودج دیق ها، متیق حسط یمال ۀیر اساس نظرب .(Ho, 2005خلق پول ) قیطر

از  یدرآمد ناش)دولت  یو آت یجاری ها مازاد بودجه ۀشد لیدولت برابر با ارزش تنز یها یبده یقیحق ۀکه انبار
 (.1397)سلمانی و همکاران،  است( آید به شمار میدولت  یدرآمدها وجز زیالضرب ن حق

رویکرد نخست که  :مورد تحلیل قرار داددو رویکرد طریق توان از  می را بر اقتصاد دولت ۀبودج یکسراثرات 
گذار مالی  سیاست اگردر شرایطی ولی بودن پدیده تورم استوار است. در این چارچوب، بر فرض پولیون مبنی بر پ

ها  یکی از کانالدر این راستا دد. تورم گر تغییرتواند منجر به  بتواند باعث تحریک پولی شود، سیاست مالی می
گذار پولی داشته باشد، احتمال زیادی وجود  است، اگر دولت تسلط کافی بر سیاست غیرمستقلبانک مرکزی 

 ,Sargent & Wallaceراستای اهداف خود استفاده کند. ) خواهد داشت که دولت از قدرت سیاست پولی در

ای دولت  تغییرات بودجه 3،اس تئوری مالی تعیین سطح قیمتاز بحث تغییرات پولی، بر اس گذشته(. 1981
ها یک متغیر  در این رویکرد سطح قیمتباشد.  رگذاریتأثها و تورم  تواند بدون توجه به بازار پول بر سطح قیمت می

با های حقیقی جاری دولت را  بدهی تورمدولت است.  ۀزمانی بودج کننده برای اطمینان از محدودیت بین تعدیل
وجود بانک  و 4دهد. حتی در شرایط نبود برابری ریکاردویی ارزش حال خالص درآمدهای آتی دولت برابر قرار می

 ،. به بیان دیگرشود ها می ای بودجه باعث تغییر در سطح قیمت دوره مرکزی مستقل، نابرابری در محدودیت بین
استفاده از حق  ۀنباشد و بانک مرکزی نیز اجازکنونی کافی  ۀاگر مازاد درآمدهای آینده برای جبران کسری بودج

های دولت را  افراد بدهی ،در این رویکردد. شو ها برقرار می تعادل با تغییر در سطح قیمت ندهد، را 5چاپ پول

                                                      
1. Fiscal Theory of Inflation  
2. Fiscal Theory of the Price Level  
3. Fiscal theory of the price level 
4. Ricardian equivalence  
5. Seigniorage  

و منجر به افزایش مخارج و دهد  میافزایش بدهی دولت ثروت افراد را افزایش  .گیرند ثروت در نظر می عنوان به
 (.Rother, 2004)یابد  میها افزایش  و در نتیجه سطح قیمتشود  مید تقاضای افرا

به  نسبت پول ۀپول را مطرح کردند که در آن عرض ۀعرض ییزا درون حدیحالت  ها ینزینپساک، همچنین
 (اعتباراتیی )دارا به یستم بانکی،س (سپرده) یبده بهتوجه  یجا به داین رویکر. زاست دروناقتصاد  یقیحق یانجر
 یو دولت یبخش خصوصبه  یبانک یستمس یاعتبارده ۀیچاز در ین، نقدینگیبنابرا ؛کند یتوجه م یبانک یستمس

 یقتصاددانان معتقدند که براااز  یاساس، بعض . بر این(Lavoie, 1984; Gedeon, 1985گیرد ) یقرار م نظرمد
آن از  ییرپذیرپول و تأث ۀرل عرضو لازم است قدرت کنتنیست  کافی یبانک مرکز رتمرکز صرف ب ،مهار تورم

 (.1394، همکارانامینی و  یرد )حاجمورد توجه قرار گ ( نیزبودجه یمانند کسر)عوامل  یرسا
بخش های استقراض  کند همراه با افزایش بدهی دولت به سیستم بانکی، هزینه ( بیان می2018) 1گروبیتی

)احسانی و  یابد د در اقتصاد کاهش میهای مولّ فعالیتگذاری و  سرمایهدر این شرایط  .یابد افزایش می یخصوص
شود که باعث کاهش  اثر ازدحامی می ایجاددر این رویکرد، تداوم در بدهی و انباشت آن باعث  (.1397همکاران، 

گذاری و کاهش تولید خواهد بود  و در نتیجه کاهش سرمایه یبخش خصوصگیرندگان  وجوه قابل دسترس وام
(Diamond, 1965)متیقاز دو طریق بر نوسانات های تجاری  بدهی دولت به بانکافزایش  ،. بر این اساس 

د و در نتیجه به تغییر شو می یبخش خصوصمالی  نیتأمهای  باعث افزایش هزینه نخست :است رگذاریتأث
تضعیف و  های تولید بنیان ،در اقتصاد یبخش خصوصهای  کاهش حجم فعالیتبا اینکه دوم  .دانجام ها می قیمت

  اوراق بازدهی  نرخ  یتورم  شرایط در  .شود ها و تورم ایجاد می مسیر برای افزایش سطح قیمت ،با کاهش عرضه
 .شود می هزینه   پر دولت  مالی   نیتأم بدهی،  با بالا رفتن نرخ بازدهی اوراق  و  یابد  می افزایش  نیز  دولت   بدهی

بر تورم و نوسانات آن کانال بحران مالی های تجاری  ولت به بانکبدهی د ریتأثهای  یکی دیگر از کانال
افزایش ها  بانکدلیل کاهش منابع، ریسک  همراه با افزایش بدهی دولت به سیستم بانکی به معمولاًاست. 

و از طریق افزایش نااطمینانی در  شود نابسامانی پولی و اعتباری میموجب بانکی  ۀیابد. افزایش ریسک شبک می
وپر و ک ،در این راستا. یابد میتورم افزایش  ژهیو بهستم بانکی و کل اقتصاد، نوسانات در متغیرهای اقتصادی و سی

 یسکر در واقع. دنده یدولت ارتباط م یاعتبار یسکرا به ر ییدارا یدر بازارها یشکنندگ( 2018) 2فیکولون
دولت را مجبور به  ین ترتیبا و بهشود  یم ها بانک ۀترازنام های ییطرف دارا یفدولت موجب تضع یاعتبار

 ینتر در خالص 3«یطانیش ۀتل»همان  یدهپد ینشود. ا ها آن یتا مانع از فروپاش کند یها م و نجات بانک یتحما
های اقتصادی گسترش  ثباتی مالی، نوسانات در سایر بخش همراه با افزایش بی (.1399)قدمیاری،  شکل آن است

 د.شو میمنجر نوسانات در تولید و تورم ه افزایش یابد که در نهایت ب می
اثربخشی بدهی دولت بر  ریتأثت آن به ابدهی دولت بر تورم و نوساناز طرفی یکی از دلایل اثرگذاری 

های  های اثربخشی سیاستسازوکارگردد. کانال اعتباری یکی از  کانال اعتباری برمیهای پولی از طریق  سیاست
ها بر نقدینگی و در نتیجه منابع  دهی بانک ست پولی انبساطی از طریق افزایش قدرت وامسیا معمولاًپولی است. 

                                                      
1. Grobety 
2. Cooper & Nikolov 
3. Diabolic loop 
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و منجر به افزایش مخارج و دهد  میافزایش بدهی دولت ثروت افراد را افزایش  .گیرند ثروت در نظر می عنوان به
 (.Rother, 2004)یابد  میها افزایش  و در نتیجه سطح قیمتشود  مید تقاضای افرا

به  نسبت پول ۀپول را مطرح کردند که در آن عرض ۀعرض ییزا درون حدیحالت  ها ینزینپساک، همچنین
 (اعتباراتیی )دارا به یستم بانکی،س (سپرده) یبده بهتوجه  یجا به داین رویکر. زاست دروناقتصاد  یقیحق یانجر
 یو دولت یبخش خصوصبه  یبانک یستمس یاعتبارده ۀیچاز در ین، نقدینگیبنابرا ؛کند یتوجه م یبانک یستمس

 یقتصاددانان معتقدند که براااز  یاساس، بعض . بر این(Lavoie, 1984; Gedeon, 1985گیرد ) یقرار م نظرمد
آن از  ییرپذیرپول و تأث ۀرل عرضو لازم است قدرت کنتنیست  کافی یبانک مرکز رتمرکز صرف ب ،مهار تورم

 (.1394، همکارانامینی و  یرد )حاجمورد توجه قرار گ ( نیزبودجه یمانند کسر)عوامل  یرسا
بخش های استقراض  کند همراه با افزایش بدهی دولت به سیستم بانکی، هزینه ( بیان می2018) 1گروبیتی

)احسانی و  یابد د در اقتصاد کاهش میهای مولّ فعالیتگذاری و  سرمایهدر این شرایط  .یابد افزایش می یخصوص
شود که باعث کاهش  اثر ازدحامی می ایجاددر این رویکرد، تداوم در بدهی و انباشت آن باعث  (.1397همکاران، 

گذاری و کاهش تولید خواهد بود  و در نتیجه کاهش سرمایه یبخش خصوصگیرندگان  وجوه قابل دسترس وام
(Diamond, 1965)متیقاز دو طریق بر نوسانات های تجاری  بدهی دولت به بانکافزایش  ،. بر این اساس 

د و در نتیجه به تغییر شو می یبخش خصوصمالی  نیتأمهای  باعث افزایش هزینه نخست :است رگذاریتأث
تضعیف و  های تولید بنیان ،در اقتصاد یبخش خصوصهای  کاهش حجم فعالیتبا اینکه دوم  .دانجام ها می قیمت

  اوراق بازدهی  نرخ  یتورم  شرایط در  .شود ها و تورم ایجاد می مسیر برای افزایش سطح قیمت ،با کاهش عرضه
 .شود می هزینه   پر دولت  مالی   نیتأم بدهی،  با بالا رفتن نرخ بازدهی اوراق  و  یابد  می افزایش  نیز  دولت   بدهی
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کاهش نوسانات  معمولاًیابد.  گذاری افزایش می آن سرمایه ۀدر نتیج د وگذار می ریتأث یبخش خصوصدر دسترس 
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بانکی افزایش  ۀیابد. در شرایطی که بدهی دولت به شبک مناسبی داشته باشند، نوسانات تولید و تورم کاهش می
در کنترل نوسانات تورم  ژهیو بهاثربخشی سیاست پولی از  ،و از این طریقیابد  میموجودی منابع کاهش یابد، 

 .شود می ستهکا
 
 . پیشینۀ پژوهش3
 العات داخلی. مط3-1

 ستمیس کی یبا طراحین منظور، ه ابو بررسی را بر تورم در اقتصاد ایران  مؤثر( عوامل 1391سهیلی و همکاران )
و  ینرخ تورم واردات ،ینرخ ارز، نرخ تورم انتظار ،ینگینرخ رشد حجم نقد متغیرهایی نظیر ریتأث ،معادلات همزمان

است و ضرایب با استفاده از  1385-1338های  زمانی پژوهش سال ۀدور. اند کردهبرآورد را بر تورم  دیشکاف تول
 یکه نرخ تورم انتظاردهد  نشان می جیبرآورد شده است. نتا 3SLSبا روش  شده یمعادلات همزمان طراح ستمیس

نرخ  ،ینگینرخ رشد نقد متغیرهای ،را بر نرخ تورم دارد. بعد از آن ریتأث نیعوامل موجود در مدل بالاتر انیاز م
 را بر نرخ تورم دارند. ریتأث نیشتریب بیترت به دیو شکاف تول یتورم واردات

دولت بر نقدینگی در اقتصاد ایران از طریق  ۀکسری بودج ریتأث( به بررسی 1394امینی و همکاران ) حاج
و  گیرد میرا دربر  1389تا  1358های  زمانی پژوهش سال ۀند. محدودا هکانال دارایی سیستم بانکی پرداخت

دهد که ارتباط کسری بودجه و نقدینگی به  اند. نتایج نشان می ورد شدهآبر SVARXضرایب با استفاده از رویکرد 
یش مازاد تراز سرمایه هر دو موجب اعملیاتی و یا افز ۀمنبع تغییر در بودجه بستگی دارد و افزایش کسر بودج

یاتی عامل اصلی افزایش نقدینگی از جهت تغییرات عمل ۀشوند. همچنین، کسری بودج افزایش نقدینگی می
خالص دارایی خارجی سیستم بانکی و بدهی بانکی دولت و همچنین عامل افزایش تقاضای اعتبارات بخش 

 خصوصی از طریق سرکوب بیشتر نرخ بهره حقیقی است.
بانکی و رشد بدهی دولت به سیستم  ۀای رابط ( به بررسی و تحلیل آستانه1397)همکاران احسانی و 

و علیت طیفی  ای ند. در این پژوهش با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری آستانها هاقتصادی در ایران پرداخت
دهد که بدهی دولت به  . نتایج نشان میشده استروابط میان متغیرها بررسی  1395-1353زمانی  ۀدر دور

اثر  ،باشد % 2/18رد. اگر نسبت بدهی به تولید کمتر از سیستم بانکی اثر دوگانه و غیرخطی بر رشد اقتصادی دا
 مثبت و بیشتر از آن اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد.

 ند.ا هالمللی بر نوسانات تورم در اقتصاد ایران پرداخت ( به بررسی نقش ادغام بین1399پاشا زانوس و همکاران )
 ستمیس یرهایو متغ یقیمصرف، نرخ ارز حق د،یتول یرهاینوسان متغ یدر پاسخ به شوک نفت دهد ینشان م جینتا

در ارتباط با تورم  یبوده ول شتریب یاندک یدر حالت ادغام مال ییاعطا یاه و وام یافتیدر های از جمله سپرده یبانک

در دو حالت  متغیرهادر واکنش  یتفاوت محسوس یشود. در پاسخ به شوک فناور یمشاهده نم یریتفاوت چشمگ
 .دشو ینم دهید

. اند کرده( همبستگی میان نوسانات نرخ از و بدهی دولت به شبکه بانکی را بررسی 1399رودری و همکاران )
صورت ماهانه، نوسانات نرخ ارز  به 1397-1388 یزمان ۀموجک در باز یلتبد یبا استفاده از الگو ،ین منظوره همب

 دهد ینشان م یج. نتااند کرده تحلیله سطح در سرا دولت  یو مخارج جار یبانک ۀدولت به شبک یبده ی،اسم
مثبت در  یهمبستگ ینکمتر ،اساس ینا ر. بیابد یم یشافزا یزن یهمبستگ یابد یشنوسانات افزا یزمان ۀهرچه دور

 ی. همبستگیابد یم یشدرصد افزا 28که در بلندمدت به است دولت  یزمان مربوط به نرخ ارز و مخارج جار یط
 رسد. می بلندمدت در درصد 53 به مدت درصد در کوتاه 17از  یبانک ۀدولت به شبک یو بده نوسانات نرخ ارز یانم

 یندر اند. ا همالی در ایران پرداخت ۀبر قاعد دیتأک( به بررسی پایداری مالی دولت با 1401ساعدی و درگاهی )
از  یبرخ کاربرد دولت با یمال یداری، پایعیتوز یها با وقفه ی اتورگرسیونالگو یکمقاله با استفاده از برآورد 

روند  یدارا یناخالص داخل تولید به ینسبت مانده بده یج،. مطابق نتاگرفته استقرار  یلمورد تحل یقواعد مال
 یابدر غ اقتصادی بهبود رشد یحت همچنین،دولت باشد.  یمال ناپایداری بروز ساز هینتواند زم یاست که م یشیافزا

 .ندارد دولت یبده یداریبر بهبود پا یچندان ریثاصلاحات ساختار بودجه، تأ
 

 خارجی. مطالعات 3-2
از  ،ین منظوره اب ومیان بدهی دولت و تورم در کشورهای منتخب آسیایی پرداخته  ۀ( به بررسی رابط2016) 1فاخر
خ بهره پول، تولید ناخالص داخلی، شاخص قیمت کالاهای وارداتی، نر ۀدولت، عرض ۀمتغیرهای کسری بودج ۀداد

ده از ابا استفرا و ضرایب استفاده کرده  2013-1993زمانی  ۀکشور منتخب آسیایی در دور 6و نرخ ارز برای 
دولت، تولید ناخالص  ۀدهد که کسری بودج نتایج نشان میاست. کرده های تابلویی برآورد  های مختلف داده روش

 اند. دهداخلی و نرخ ارز متغیرهای دارای اثر معنادار بر تورم بو
با استفاده را آمریکا  ۀمتحد الاتیانوسانات تورم در اقتصاد  ۀکنند نییتع( عوامل 2022) 2آلگره-آرسپا و گونزلا

دهد که عوامل  . نتایج این پژوهش نشان میاند بررسی کردهی رشرطیغاز الگوهای واریانس ناهمسان شرطی و 
بر تغییرات  مؤثرتجاری و سطح تورم عوامل  باز بودن ۀجهای تجاری، تغییرات نرخ ارز، در اقتصادی مانند چرخه

 .هستندتورم 
به  G20های مربوط به کشورهای  ای با استفاده از رویکرد بیزین و داده ( در مطالعه2023) 3کویرالا و نایوول

زمان و در  واگرایی تورم در طول ۀدهند ند. نتایج پژوهش نشانا هبر آن پرداخت مؤثربررسی نوسانات تورم و عوامل 
 19-یدوگیری کو تجاری، همه باز بودن ۀدهد که درج میان کشورهای مورد بررسی است. همچنین نتایج نشان می

 اند. و بحران اوکراین اثرات مثبتی بر نوسانات تورم داشته

                                                      
1. Fakher 
2. Arespa & Gonzalez-Alegre 
3. Koirala & Nyiwul 
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موضوعی  ۀدر حوزموضوع و روش.  :در دو حوزه استهای قبلی   پژوهش در مقایسه باحاضر  ۀنوآوری مطالع
اند و بررسی اقلام بدهی دولت  بودهمعطوف دولت بر تورم  ۀمخارج و یا کسری بودج ریتأثبه  صرفاًالعات قبلی مط

های  بدهی دولت به بانکبا توجه به اهمیت و سهم  است. بر تورم و یا نوسانات آن مورد بررسی قرار نگرفته
مطالعات قبلی به روش از پژوهش این تمایز دیگر  تر است. وجه های اخیر این مهم پررنگ در سالتجاری 

گردد. در این پژوهش از رویکرد الگوی گارچ با ضرایب متغیر زمانی برای برآورد و  استخراج نوسانات تورم برمی
 استخراج نوسانات تورم استفاده شده است.

 
 پژوهششناسی  روش .4

زیر  ۀرابط در چارچوبر نوسانات تورم ب مؤثر(، عوامل 2004) 1روتر ۀشد یمعرفالگوی بر اساس در این مطالعه 
 د.شو بررسی می

(1) 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝛼𝛼4𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝛼𝛼5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝛼𝛼6𝑖𝑖𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  

تورم نقطه به  ۀماهان یها از دادهاین متغیر  ۀبمحاس یبرااست.  بیانگر نوسانات تورم infvolکه در این رابطه، 
 یرمتغ یبگارچ با ضرا یکننده استفاده شده و نوسانات آن با استفاده از الگو مصرف یدشاخص تول ینقطه بر مبنا

تغییر در بدهی  Ddob .کننده است بر مبنای شاخص قیمت مصرف تورمبیانگر  inf محاسبه شده است. یزمان
بدهی  یفصل ییراتبا استفاده از تغهای تجاری  بدهی دولت به بانکدر  ییرتغ .جاری استتهای  دولت به بانک
 یراز متغآن  ۀمحاسب یبرا که است تغییر در شکاف تولید Dygp. شود یمحاسبه مهای تجاری  دولت به بانک

شده پرسکات برآورد -یکهودر یلتربا استفاده از ف یدثابت استفاده شده و شکاف تول یمتبه ق یناخالص داخل یدتول
تغییرات  Der شود. گیری می ( اندازهM2تغییرات فصلی حجم پول ) صورت بهاست که  رشد حجم پول Dmاست. 

 imp  های قیمت بازار غیررسمی برای دلار استفاده شده است. برای این متغیر از داده که است نرخ ارز اسمی
 آید. یم واردات به تولید ناخالص داخلی اسمی به دست میاست و از تقس نسبت واردات به تولید ناخالص داخلی

های  و دادهرا دربر گرفته  1401تا  1368های فصلی از سال  زمانی پژوهش داده ۀلازم به ذکر است که دور
 .شده استبانک مرکزی استخراج  ۀتمامی متغیرها از پایگاه داد

سانات یک متغیر با سایر متغیرها باشد، استفاده از زمانی که هدف مطالعات بررسی اثرگذاری و یا اثرپذیری نو
دقت محاسبه و با یدرست بهاگر مقدار نوسانات  زیرا ؛داردبسیاری ضرورت نوسانات  ۀهای مناسب در محاسب روش

رو، شناسایی و معرفی الگوهایی که بتوانند با دقت  آید. از این ای به دست می کننده نتایج تجربی گمراه ،دشون
در سیر تکامل اقتصادسنجی  است.اهمیت پربینی کنند  لاطم در متغیرهای اقتصادی را استخراج و پیشبیشتری ت

( تحت عنوان 1982) 2انگلرا  یکردهارو . یکی از ایناست معرفی شدهنوسانات  ۀالگوهای متنوعی برای محاسب
( به شکل 1986) 3ولرسوبتوسط بعدها  کرد کهآرچ( ارائه ) یشرطناهمسانی  واریانسمدل خودرگرسیون با 

                                                      
1. Rother 
2. Engle  
3. Bollerslev  

 که یزمان .)گارچ( گسترش یافت یافته  یعنی مدل خودرگرسیون با واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم ،آن ۀیافت تعمیم
( GARCH) گارچ های به استفاده از مدل لیتما ،باشد یاقتصاد ریمتغ کیتلاطم  زانیم یرگی موضوع اندازه

در قالب زیر  که است تر بمحبو GARCH(1,1)مدل ، گارچ ۀانوادخ های مدل انمی از. هاست مدل ریاز سا شیب
 (.Lee et al, 2017) شود یممشاهده 

(2) 𝜎𝜎𝑡𝑡
2 = 𝜔𝜔 + 𝛼𝛼𝜀𝜀𝑡𝑡−1

2 + 𝛽𝛽𝜎𝜎𝑡𝑡−1
2       𝜔𝜔, 𝛼𝛼  𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝛽𝛽 ≥ 0 

که بسیاری از  شود. از آنجا دیگر ضرایب برآوردشده برای کل دوره ثابت در نظر گرفته می در این الگوها
های مقاطع مختلف زمانی با درجات مختلف نوسان  ، شامل دادهتورمخصوص متغیر  ههای زمانی اقتصادی ب یسر

 ،این تغییرات وابسته به زمانکردن ظ . برای لحابالاستگارچ  الگوهای، احتمال تغییر واریانس شرطی در است
هایی ربرای کشوهمچنین . شوندد وابسته به زمان برآور صورت بهضرایب برآوردی در الگوی گارچ  لازم است

ها بر هم  تکانه راتیتأثمیان نوسانات و  ۀهای زمانی مختلف رابط دلیل تغییرات ساختاری در دوره نظیر ایران که به
 ن،یبنابرا ؛کند استفاده از الگوهای با ضرایب متغیر زمانی ضرورت بیشتری پیدا می ،دستخوش تغییرات زیادی است

 در این مطالعه ،ین منظوره ابنشان دهد.  یخوب بهاثرات را  نیکه بتواند اشده توسعه داده  ییالگو مطالعه نیدر ا
توسط  شده یمعرف 1نوسان تصادفی در میانگین با ضرایب متغیر زمانی یالگوبرآورد نوسانات تورم در چارچوب 

الگوی  4.پذیرد می ( بسط داده شده است صورت2017) 3که توسط چان (2002) 2یو هول آسپنسک وپمنک
 :شود می یساز مدلزیر  صورت به شده یمعرف

(3) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜏𝜏𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝑡𝑡𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑦𝑦          𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑦𝑦~𝑁𝑁(0. 𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡) 

(4) ℎ𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + ∅(ℎ𝑡𝑡−1 − 𝜇𝜇) + 𝛽𝛽𝑦𝑦𝑡𝑡−1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡
ℎ   𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑦𝑦~𝑁𝑁(0. 𝜎𝜎2) 

(5) 𝛾𝛾𝑡𝑡 = 𝛾𝛾𝑡𝑡−1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑦𝑦        𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑦𝑦~𝑁𝑁(0. Ω) 

تواند  می 𝛼𝛼𝑡𝑡 .اند میانگین شرطی ۀموقت هستند، ضرایب مرتبط در معادل یواریانس اجزا exp(ℎ𝑡𝑡)که  از آنجا
یک متغیر   𝑦𝑦𝑡𝑡−1 ،تورم ۀگذرا بر سطح تورم تفسیر شود. همچنین در این معادلات وقف نوسان ریتأث عنوان به

 .(1401، همکاران)امیری و  ( را داردℎ𝑡𝑡جاری ) ۀبر نوسان تورم در وقف گذاریریتأثایی که تواناست توضیحی 
یک متغیر  𝑦𝑦𝑡𝑡. اگر ه استپرسکات استفاده شد-در این پژوهش برای استخراج شکاف تولید از فیلتر هودریک

. این کار با حداقل استتجزیه  قابل و یک سری زمانی از عناصر دورانی پایا 𝜏𝜏𝑡𝑡ی نبه یک روند زما 𝑦𝑦𝑡𝑡، باشد
 توان نوشت: پذیرد. پس می صورت می 𝜏𝜏𝑡𝑡کردن مجذور انحراف متغیر از روند آن 

(6) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑎𝑎𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝜏𝜏𝑡𝑡 

 :شود آن از رابطه زیر استفاده می ۀاست. برای محاسب tمقدار تکانه در سال  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑎𝑎𝑦𝑦𝑡𝑡که در این رابطه 

                                                      
1. Time-Varying Parameter Stochastic Volatility in Mean (TVP-SVM) 
2. Koopman & Hol Uspensky  
3. Chan 

 (.1401(؛ امیری و همکاران )2017) . برای توضیحات بیشتر بنگرید به: چان4



203
درخشانی درآبی: بدهی دولت به بانک های تجاری و نوسانات...

 که یزمان .)گارچ( گسترش یافت یافته  یعنی مدل خودرگرسیون با واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم ،آن ۀیافت تعمیم
( GARCH) گارچ های به استفاده از مدل لیتما ،باشد یاقتصاد ریمتغ کیتلاطم  زانیم یرگی موضوع اندازه

در قالب زیر  که است تر بمحبو GARCH(1,1)مدل ، گارچ ۀانوادخ های مدل انمی از. هاست مدل ریاز سا شیب
 (.Lee et al, 2017) شود یممشاهده 

(2) 𝜎𝜎𝑡𝑡
2 = 𝜔𝜔 + 𝛼𝛼𝜀𝜀𝑡𝑡−1

2 + 𝛽𝛽𝜎𝜎𝑡𝑡−1
2       𝜔𝜔, 𝛼𝛼  𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝛽𝛽 ≥ 0 

که بسیاری از  شود. از آنجا دیگر ضرایب برآوردشده برای کل دوره ثابت در نظر گرفته می در این الگوها
های مقاطع مختلف زمانی با درجات مختلف نوسان  ، شامل دادهتورمخصوص متغیر  ههای زمانی اقتصادی ب یسر

 ،این تغییرات وابسته به زمانکردن ظ . برای لحابالاستگارچ  الگوهای، احتمال تغییر واریانس شرطی در است
هایی ربرای کشوهمچنین . شوندد وابسته به زمان برآور صورت بهضرایب برآوردی در الگوی گارچ  لازم است

ها بر هم  تکانه راتیتأثمیان نوسانات و  ۀهای زمانی مختلف رابط دلیل تغییرات ساختاری در دوره نظیر ایران که به
 ن،یبنابرا ؛کند استفاده از الگوهای با ضرایب متغیر زمانی ضرورت بیشتری پیدا می ،دستخوش تغییرات زیادی است

 در این مطالعه ،ین منظوره ابنشان دهد.  یخوب بهاثرات را  نیکه بتواند اشده توسعه داده  ییالگو مطالعه نیدر ا
توسط  شده یمعرف 1نوسان تصادفی در میانگین با ضرایب متغیر زمانی یالگوبرآورد نوسانات تورم در چارچوب 

الگوی  4.پذیرد می ( بسط داده شده است صورت2017) 3که توسط چان (2002) 2یو هول آسپنسک وپمنک
 :شود می یساز مدلزیر  صورت به شده یمعرف

(3) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜏𝜏𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝑡𝑡𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑦𝑦          𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑦𝑦~𝑁𝑁(0. 𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡) 

(4) ℎ𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + ∅(ℎ𝑡𝑡−1 − 𝜇𝜇) + 𝛽𝛽𝑦𝑦𝑡𝑡−1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡
ℎ   𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑦𝑦~𝑁𝑁(0. 𝜎𝜎2) 

(5) 𝛾𝛾𝑡𝑡 = 𝛾𝛾𝑡𝑡−1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑦𝑦        𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑦𝑦~𝑁𝑁(0. Ω) 

تواند  می 𝛼𝛼𝑡𝑡 .اند میانگین شرطی ۀموقت هستند، ضرایب مرتبط در معادل یواریانس اجزا exp(ℎ𝑡𝑡)که  از آنجا
یک متغیر   𝑦𝑦𝑡𝑡−1 ،تورم ۀگذرا بر سطح تورم تفسیر شود. همچنین در این معادلات وقف نوسان ریتأث عنوان به

 .(1401، همکاران)امیری و  ( را داردℎ𝑡𝑡جاری ) ۀبر نوسان تورم در وقف گذاریریتأثایی که تواناست توضیحی 
یک متغیر  𝑦𝑦𝑡𝑡. اگر ه استپرسکات استفاده شد-در این پژوهش برای استخراج شکاف تولید از فیلتر هودریک

. این کار با حداقل استتجزیه  قابل و یک سری زمانی از عناصر دورانی پایا 𝜏𝜏𝑡𝑡ی نبه یک روند زما 𝑦𝑦𝑡𝑡، باشد
 توان نوشت: پذیرد. پس می صورت می 𝜏𝜏𝑡𝑡کردن مجذور انحراف متغیر از روند آن 

(6) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑎𝑎𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝜏𝜏𝑡𝑡 

 :شود آن از رابطه زیر استفاده می ۀاست. برای محاسب tمقدار تکانه در سال  𝑦𝑦𝑦𝑦𝑎𝑎𝑦𝑦𝑡𝑡که در این رابطه 

                                                      
1. Time-Varying Parameter Stochastic Volatility in Mean (TVP-SVM) 
2. Koopman & Hol Uspensky  
3. Chan 

 (.1401(؛ امیری و همکاران )2017) . برای توضیحات بیشتر بنگرید به: چان4



دورۀ 3، شـــمارۀ 8، تابستان  1403

204

(7) 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 ∑(𝑦𝑦𝑡𝑡 − 𝜏𝜏𝑡𝑡)2
𝑇𝑇

𝑡𝑡=1
    𝑠𝑠. 𝑡𝑡: ∑(∆𝜏𝜏𝑡𝑡 − ∆𝜏𝜏𝑡𝑡−1)2

𝑇𝑇

𝑡𝑡=2
= 0 

 با استفاده از لاگرانژ خواهیم داشت:

(8) 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝐿𝐿 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 {∑(𝑦𝑦𝑡𝑡 − 𝜏𝜏𝑡𝑡)2
𝑇𝑇

𝑡𝑡=1
− 𝜆𝜆 ∑(∆𝜏𝜏𝑡𝑡 − ∆𝜏𝜏𝑡𝑡−1)2

𝑇𝑇

𝑡𝑡=2
 } 

 𝜆𝜆بزرگ شدن با  .داردبستگی ها  انتشار داده ۀکننده است. مقدار این ضریب به دورعامل هموار 𝜆𝜆که در این رابطه 
 (.1395ران، همکارود )فلاحتی و  می  سمت خطی پیش در حالت حدی سری به

لازم است  ،کاذب نجلوگیری از بروز رگرسیو منظور به، استهای پژوهش از نوع سری زمانی  از آنجا که داده
روابط  ،یجمع هم ۀو در صورت وجود رابط گیرد صورت یزمان یسراز رویکردهای ایب با استفاده برآورد ضر

با  خودبازگشتیاند که به مدل  معرفی کرده جدیدی یجمع هم روش( 1996) 1. پسران و شینشودبلندمدت برآورد 
برخوردار  ییایمزااز  یجمع هم های سنتی نسبت به سایر تکنیکو معروف است  2(ARDL) های توزیعی وقفه

در  یجمع همبرای تعیین روابط  یهای توزیعی از لحاظ آماری روش بهتر با وقفهبازگشتی خود روشاست. 
همبستگی  ۀمتغیرهای الگو باید دارای درج ۀکلی یجمع همهای  در سایر روش همچنین .های کوچک است نمونه

 ۀبا درج یتوان برای متغیرهای ین الگو را میقیدی وجود ندارد و ا چنین ARDLاما در روش  ،یکسانی باشند
 .به کار بردمختلف  یجمع هم

,𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿(𝑦𝑦مدل  𝑞𝑞1, 𝑞𝑞2, … , 𝑞𝑞𝑘𝑘) زیر نوشت صورت بهتوان  را می: 
(9) α(L, P)Yt = ∑ βi(L, qi)k

i=1 xit + δ Wt + ut  

 ۀها استفاده شده است. اگر مقدار آمار بررسی وجود روابط بلندمدت از آزمون کرانه منظور بهدر این مطالعه 
ها مبنی بر نبود روابط  صفر آزمون کرانه ۀفرضی ،درصد بیشتر باشد 95آزمون از مقدار بحرانی در سطح اطمینان 

 (.1395و همکاران، فر   نت)مح ان ضرایب بلندمدت را برآورد کردتو شود و می بلندمدت بین متغیرها رد می
 

 پژوهشهای  یافته .5

در نظر گرفتن با و  MATLABافزار  نرم ۀلیوس به TVP-SVMاستفاده از الگوی تورم با نوسانات در این مطالعه، 
یکی از نکات مهم در  گونه که در بخش قبلی نیز بیان شد، همانصورت گرفته است.  50000حداکثر تکرار 

روش مناسب برای برآورد  یریکارگ به ،ط میان نوسانات متغیرهای اقتصادیهای تجربی بررسی رواب آزمون
در  ژهیو بهاین مسئله  ؛روابط میان نوسانات متغیرهای اقتصادی در طول زمان ثابت نیست معمولاًنوسانات است. 

ین شرایط کنند مصداق بیشتری دارد. در ا اقتصادهای در حال توسعه که تغییرات ساختاری متعددی را تجربه می
تواند برآوردهای  شود نمی برای کل دوره ثابت برآورد می ها آناستفاده از الگوهای سنتی آرچ و گارچ که ضرایب 

                                                      
1. Pesaran & Shin 
2. Autoregressive with Distributed Lags 

در  .شود رو استفاده از الگوهای با ضرایب متغیر زمانی پیشنهاد می دقیقی از مقادیر نوسان متغیر ارائه دهد. از این
شرطی با ضرایب متغیر زمانی است برای  نوسانی هاالگو از که یکی TVP-SVMاین پژوهش نیز الگوی 

 آمده دست به یرمقاد( آمده است. 1( در جدول )5) تا( 3تایج برآورد روابط )برآورد ضرایب به کار گرفته شده است. ن
 ینانبوده و با اطم 155/3برابر با  یانگینم طور بهشاخص نوسان  ،یمورد بررس ۀکه در دور دهد ینشان م µ یبرا
 قرار دارد. 947/3تا  313/2 ۀشاخص تلاطم در باز یتمگفت که لگار توان یدرصد م 90

 
 نتایج برآورد مقدار نوسانات شرطی تورم در اقتصاد ایران. 1 نمودار

 پژوهش(. های یافته: منبع)

𝛼𝛼 ضریب مثبت  برای این آمده دست بهمیان نوسان تورم و مقدار تورم در هر دوره است. میانگین  ۀبیانگر رابط
هایی که تورم روند افزایشی داشته است نوسانات نرخ  کلی در دوره طور بهکند  است که بیان می 402/20و برابر با 

در ایران نوسانات تورم و تورم  مثبت ۀرابط دربارۀفریدمن و اوکان  ۀفرضی ،اند. بر این اساس تورم نیز افزایش یافته
 .است شده در طول زمان ثابت نبودهمشخص است، ضریب برآورد (2) نمودار گونه که در د. اما همانشو می دییتأ

 
 نتایج برآورد ضریب ارتباط میان تورم و نوسانات تورم. 2 نمودار

 پژوهش(. های یافته: منبع)
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در  .شود رو استفاده از الگوهای با ضرایب متغیر زمانی پیشنهاد می دقیقی از مقادیر نوسان متغیر ارائه دهد. از این
شرطی با ضرایب متغیر زمانی است برای  نوسانی هاالگو از که یکی TVP-SVMاین پژوهش نیز الگوی 

 آمده دست به یرمقاد( آمده است. 1( در جدول )5) تا( 3تایج برآورد روابط )برآورد ضرایب به کار گرفته شده است. ن
 ینانبوده و با اطم 155/3برابر با  یانگینم طور بهشاخص نوسان  ،یمورد بررس ۀکه در دور دهد ینشان م µ یبرا
 قرار دارد. 947/3تا  313/2 ۀشاخص تلاطم در باز یتمگفت که لگار توان یدرصد م 90

 
 نتایج برآورد مقدار نوسانات شرطی تورم در اقتصاد ایران. 1 نمودار

 پژوهش(. های یافته: منبع)

𝛼𝛼 ضریب مثبت  برای این آمده دست بهمیان نوسان تورم و مقدار تورم در هر دوره است. میانگین  ۀبیانگر رابط
هایی که تورم روند افزایشی داشته است نوسانات نرخ  کلی در دوره طور بهکند  است که بیان می 402/20و برابر با 

در ایران نوسانات تورم و تورم  مثبت ۀرابط دربارۀفریدمن و اوکان  ۀفرضی ،اند. بر این اساس تورم نیز افزایش یافته
 .است شده در طول زمان ثابت نبودهمشخص است، ضریب برآورد (2) نمودار گونه که در د. اما همانشو می دییتأ

 
 نتایج برآورد ضریب ارتباط میان تورم و نوسانات تورم. 2 نمودار

 پژوهش(. های یافته: منبع)
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𝜙𝜙 است 951/0برابر با  آمده دست بهمقدار  .دهد جاری را نشان می ۀقبل بر نوسانات دور ۀنوسانات دور ریتأث 
 شود. ضریب بعد منتقل می ۀدر هر دوره به دور جادشدهیانوسان  933/0 باًیتقرمیانگین  طور به دهد شان مین که
𝛽𝛽 برای این متغیر  آمده دست بهدهد. میانگین  های قبلی را نشان می جاری با مقادیر در دوره ۀمیان تورم دور ۀرابط

 اما در طول زمان مقادیر منفی نیز داشته است. ،مثبت است

 درصدی برای ضرایب 90اطمینان  ۀ. توزیع مقدار میانگین و فاصل1جدول 
 درصد 90اطمینان  ۀفاصل ۀباز میانگین ضریب

𝛼𝛼 402/20 (522/20، 282/20) 
µ 155/3 (947/3، 313/2) 
ϕ 951/0 (977/0، 927/0) 
β 001/0 (002/0، 001/0-) 

 پژوهش(. های یافته: منبع)

 :( آمده است3شکاف تولید در نمودار ) ۀو محاسبنتایج برآورد مقدار روند 
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 نتایج برآورد ضریب ارتباط میان تورم و نوسانات تورم. 3 نمودار

 پژوهش(. های یافته: منبع)

 قبل از برآورد ضرایب، لازم است مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. در این پژوهش مانایی متغیرها با
دهد که  واحد نشان می ۀزمون ریشآنتایج . دشو بررسی می( HEGY) مرسوم فصلیواحد  ۀاستفاده از آزمون ریش

متغیرهای تغییر شکاف تولید و تغییر حجم پول در سطح مانا هستند و برای سایر متغیرها  % 95در سطح اطمینان 
 اول مانا است. ۀتفاضل مرتب

 
 
 

 واحد ۀ. نتایج آزمون ریش2جدول 
 *تفاضلی متغیرآماره برای  *برای متغیر آماره متغیر

 -203/2 -602/1 نوسانات تورم
 -742/3 -137/0 تورم

 -753/3 -119/1 ها بدهی دولت به بانکتغییر 
 - -888/4 شکاف تولیدتغییر 
 -736/7 -045/0 نرخ ارزتغییر 
 - -960/2 حجم پولتغییر 

 -663/2 -559/1 واردات
 است. -50/2و  -92/1 ،-60/1برابر ترتیب  به  % 1و  % 5 ،% 10 ح معناداریور سطبحرانی د ۀآمار

 پژوهش(. های یافته: منبع)

رای ب. شود برآورد می ARDLبا استفاده از روش ضرایب میان متغیرها  واحد، ۀبا توجه به نتایج آزمون ریش
 ۀدر دوردهد که نوسانات تورم  نشان میضرایب برآورد نتایج . شود برآورد می مدت کوتاه ضرایب ابتدا ،ین منظورا

نوسانات تورم تا سه این امر حاکی از آن است که  .معناداری دارد ۀسوم رابط ۀوقف جز بههای قبلی  با وقفهجاری 
اما نوسانات تورم  ؛شوند می تورمشوند و باعث افزایش نوسانات  مثبت به فصل بعد منتقل می صورت بهفصل 

 ۀرابطنوسانات تورم  باتورم نیز تا سه وقفه  فصل مشابه سال قبل دارد.نوسانات تورم نفی با م ۀفصل جاری رابط
میان نوسان تورم در  ۀرابطه مثبت است و رابط وقفهو تا دو فصل  همزمانبا این تفاوت که در فصل  ،معنادار دارد

 تورم سه فصل قبل منفی و معنادار است. بافصل جاری 
 ۀرابط ریتأخدر همان فصل و با یک فصل های تجاری  بدهی دولت به بانکه تغییر دهد ک نتایج نشان می

درصد معنادار است.  90در سطح اطمینان  صرفاً ریتأخیک فصل  ۀشد. ضریب برآوردمثبتی با نوسانات تورم دارد
آنی بر  ریتأثاضا از طریق تغییر در مقدار تقهای تجاری  بدهی دولت به بانکدهد که تغییرات  این نتایج نشان می

تغییر در شکاف تولید در همان فصل دهد.  ن در همان فصل و فصل بعدی خود را نشان میآ راتیتأثتورم دارد و 
نظر آماری  ازمنفی اما  ۀآن رابط ۀی با نوسانات تورم و یک فصل وقفمستقیم و معنادار ۀو با دو فصل وقفه رابط

نوسانات تورم نیز افزایش  ،شکاف تولید افزایشهمراه با دهد که   نشان می معنا با نوسانات تورم دارد. این نتایج بی
 یابد. می

مثبتی  ۀدهد که تغییرات نرخ ارز در همان فصل و تا سه فصل بعدی با نوسانات تولید رابط نتایج نشان می
 نوسانات تورم شدید یریرپذیتأث ۀدهند همزمان از نظر آماری معنادار نیست. این نتایج نشان ۀضریب وقف اما ؛دارد

همزمان  ۀتغییرات نرخ ارز بر نوسان تورم در وقف راتیتأث. همچنین استدر اقتصاد ایران  از تغییرات نرخ ارز
تغییرات حجم پول  د.شو تشدید می بعد از یک فصلز بر تورم رتغییرات نرخ ا ریتأثدهد  معنادار نیست که نشان می

اول و دوم از نظر آماری  ۀضرایب وقف صرفاًاما  ؛مثبت دارد ۀا نوسان تورم رابطهمزمان و تا سه وقفه ب ۀنیز در وقف
بر نوسان تورم  ریتأخدهد تغییرات حجم پول با یک فصل  نشان می کهدرصد معنادارند  95ن ادر سطح اطمین

 تورم ی با نوسانمعنادار ۀهای اول و دوم است و پس از دو فصل رابط نیز در وقفه ریتأثو بیشترین است  رگذاریتأث
 نخواهد داشت.
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 واحد ۀ. نتایج آزمون ریش2جدول 
 *تفاضلی متغیرآماره برای  *برای متغیر آماره متغیر

 -203/2 -602/1 نوسانات تورم
 -742/3 -137/0 تورم

 -753/3 -119/1 ها بدهی دولت به بانکتغییر 
 - -888/4 شکاف تولیدتغییر 
 -736/7 -045/0 نرخ ارزتغییر 
 - -960/2 حجم پولتغییر 

 -663/2 -559/1 واردات
 است. -50/2و  -92/1 ،-60/1برابر ترتیب  به  % 1و  % 5 ،% 10 ح معناداریور سطبحرانی د ۀآمار

 پژوهش(. های یافته: منبع)

رای ب. شود برآورد می ARDLبا استفاده از روش ضرایب میان متغیرها  واحد، ۀبا توجه به نتایج آزمون ریش
 ۀدر دوردهد که نوسانات تورم  نشان میضرایب برآورد نتایج . شود برآورد می مدت کوتاه ضرایب ابتدا ،ین منظورا

نوسانات تورم تا سه این امر حاکی از آن است که  .معناداری دارد ۀسوم رابط ۀوقف جز بههای قبلی  با وقفهجاری 
اما نوسانات تورم  ؛شوند می تورمشوند و باعث افزایش نوسانات  مثبت به فصل بعد منتقل می صورت بهفصل 

 ۀرابطنوسانات تورم  باتورم نیز تا سه وقفه  فصل مشابه سال قبل دارد.نوسانات تورم نفی با م ۀفصل جاری رابط
میان نوسان تورم در  ۀرابطه مثبت است و رابط وقفهو تا دو فصل  همزمانبا این تفاوت که در فصل  ،معنادار دارد

 تورم سه فصل قبل منفی و معنادار است. بافصل جاری 
 ۀرابط ریتأخدر همان فصل و با یک فصل های تجاری  بدهی دولت به بانکه تغییر دهد ک نتایج نشان می

درصد معنادار است.  90در سطح اطمینان  صرفاً ریتأخیک فصل  ۀشد. ضریب برآوردمثبتی با نوسانات تورم دارد
آنی بر  ریتأثاضا از طریق تغییر در مقدار تقهای تجاری  بدهی دولت به بانکدهد که تغییرات  این نتایج نشان می

تغییر در شکاف تولید در همان فصل دهد.  ن در همان فصل و فصل بعدی خود را نشان میآ راتیتأثتورم دارد و 
نظر آماری  ازمنفی اما  ۀآن رابط ۀی با نوسانات تورم و یک فصل وقفمستقیم و معنادار ۀو با دو فصل وقفه رابط

نوسانات تورم نیز افزایش  ،شکاف تولید افزایشهمراه با دهد که   نشان می معنا با نوسانات تورم دارد. این نتایج بی
 یابد. می

مثبتی  ۀدهد که تغییرات نرخ ارز در همان فصل و تا سه فصل بعدی با نوسانات تولید رابط نتایج نشان می
 نوسانات تورم شدید یریرپذیتأث ۀدهند همزمان از نظر آماری معنادار نیست. این نتایج نشان ۀضریب وقف اما ؛دارد

همزمان  ۀتغییرات نرخ ارز بر نوسان تورم در وقف راتیتأث. همچنین استدر اقتصاد ایران  از تغییرات نرخ ارز
تغییرات حجم پول  د.شو تشدید می بعد از یک فصلز بر تورم رتغییرات نرخ ا ریتأثدهد  معنادار نیست که نشان می

اول و دوم از نظر آماری  ۀضرایب وقف صرفاًاما  ؛مثبت دارد ۀا نوسان تورم رابطهمزمان و تا سه وقفه ب ۀنیز در وقف
بر نوسان تورم  ریتأخدهد تغییرات حجم پول با یک فصل  نشان می کهدرصد معنادارند  95ن ادر سطح اطمین

 تورم ی با نوسانمعنادار ۀهای اول و دوم است و پس از دو فصل رابط نیز در وقفه ریتأثو بیشترین است  رگذاریتأث
 نخواهد داشت.
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معنادار  کاملاًاز نظر آماری  منفی و ریتأخهمزمان و یک وقفه  ۀشده برای واردات در وقفضرایب برآورد
 .اقتصاد ایران است مدت برای در کوتاه ها یی لنگر واردات در کنترل سطح قیمتاکار ۀدکنندییتأاین نتایج  .هستند

 یاد ضرایب پووربرآ. نتایج 3جدول 

سطح  ضریب متغیر
سطح  ضریب متغیر معناداری

 معناداری
Infvol(-1) 919/0 000/0 Dygp(-2) 00009/0 011/0 
Infvol(-2) 552/0 000/0 Der 015/0 179/0 
Infvol(-3) 073/0 351/0 Der(-1) 025/0 005/0 
Infvol(-4) 108/0- 056/0 Der(-2) 014/0 026/0 

inf 989/3 000/0 Der(-3) 002/0 008/0 
Inf(-1) 613/7 000/0 Dm 016/0 580/0 
Inf(-2) 048/6 000/0 Dm(-1) 082/0 010/0 
Inf(-3) 367/2- 000/0 Dm(-2) 055/0 026/0 
Ddob 847/52 007/0 Dm(-3) 049/0 072/0 

Ddob(-1) 885/27 098/0 Imp 000125/0- 017/0 
Dygp 0001/0 006/0 Imp(-1) 000113/0- 030/0 

Dygp(-1) 00003/0- 386/0 Constant 4677/0 4677/0 
𝑅𝑅2 =  947/0  𝐷𝐷_𝑊𝑊 =  036/2  𝐹𝐹 =  36/75 (000/0)  

 پژوهش(. های یافته: منبع)

ها تحت  آزمون کرانه ۀ. مقادیر آماردشو ها استفاده می بلندمدت از آزمون کرانه ۀبررسی رابط منظور به
های  بالا برای آزمون ۀاز مقادیر کراناست که  آمده دست به -530/9و  172/14ترتیب  به tو  F های آزمون

بالا نشان  کرانۀ آزمون از ۀ. بیشتر بودن مقدار آمارترند بزرگهستند  -50/4و  50/3ترتیب مقادیر  مربوطه که به
ها  نتایج آزمون کرانه د.شو نمی دییتأمیان متغیرها  یجمع هم ۀصفر آزمون مبنی بر نبود رابط ۀدهد که فرضی می
. کردورد آتوان ضرایب بلندمدت را بر بلندمدت میان متغیرهاست و بر این اساس می ۀوجود رابط ۀدهند اننش

 ۀدهد که تکان ب الگوی تصحیح خطا نیز منفی و معنادار به دست آمده است. منفی بودن ضریب نشان مییضر
دت پایدار خواهد بود. مقدار ضریب نیز برابر تعادل الگو در بلندم ،بنابراین ؛به الگو روند میرا و نزولی دارد واردشده

 شود. وارده خنثی می ۀدرصد از تکان 24 باًیتقر (فصلدوره ) دهد در هر است که نشان می 238/0با 
 کهبلندمدت میان تورم و نوسانات تورم مثبت و از نظر آماری معنادار است  ۀشده برای رابطوردآضریب بر

هایی که تورم کاهش  تورم همراه است و در دوره تر بزرگتورم با نوسانات  ترسطوح بالادهد در بلندمدت  نشان می
متغیر زمانی مثبتی  ۀکه رابط TVP-SVMهای الگوی  . این نتایج با یافتهیابد مییافته نوسانات آن نیز کاهش 

 .بین تورم و نوسانات آن به دست آمده بود همخوانی دارد
مثبت و از نظر آماری معنادار با نوسانات تورم  ۀدر بلندمدت رابطی های تجار بدهی دولت به بانکتغییرات 

دهد که با ادبیات نظری همخوانی  نوسانات تورم را افزایش میهای تجاری  بدهی دولت به بانکدارد. افزایش 
 ها به بانک مرکزی و در های تجاری در ایران از طریق افزایش بدهی بانک افزایش بدهی دولت به بانک .دارد

 خواهد بود. رگذاریتأثو حجم پول بر نوسانات تورم  یپول ۀیپانتیجه تغییر در 

ی با نوسانات تورم داشته است. نتایج بیانگر این مستقیم و معنادار ۀدر بلندمدت تغییر شکاف تولید رابط
 ،ایجاد کنند آننسبت به روند بلندمدت  های وارده به اقتصاد که انحراف بیشتری در تولید واقعیت است که تکانه

 .کنند ایجاد می یتر بزرگنوسانات در تورم نیز 
افزایش نرخ ارز باعث افزایش  ی با نوسانات تورم دارد.مستقیم و معنادار ۀتغییر نرخ ارز در بلندمدت رابط

 در نرخ تر بزرگهای پژوهش، تغییرات  بر اساس یافته .دشو قیمت کالاهای وارداتی و در نتیجه افزایش تورم می
مثبتی با نوسانات تورم داشته  ۀدر بلندمدت تغییرات حجم پول رابط ند.ک در تورم ایجاد می یتر بزرگسانات ارز نو

معنادار  لیدلااز  یکیدرصد معنادار نیست.  95طمینان ااز نظر آماری در سطح  آمده دست بهاست، اما ضریب 
در حجم  رییتغ یحیتوض ریمتغ نیب دیشد یمبستگحجم پول بر نوسانات تورم در بلندمدت، وجود ه ریینبودن تغ

به عبارت دیگر، از آنجا که افزایش بدهی دولت به  است. یتجار یها دولت به بانک یبده یحیتوض ریپول با متغ
از تغییر در بدهی  ناشیتغییرات حجم پول  ،تغییر حجم پول است ۀجادکنندیاهای تجاری یکی از عوامل  بانک

اثرات  صرفاًو در این قسمت شد ها لحاظ خواهد  به بانک  ضریب مربوط به بدهی دولت ها در  دولت به بانک
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مدت بر نوسان تورم  واردات تنها در کوتاه است. معناداری با نوسانات تورم نداشته ۀرابط وارداتدر بلندمدت 
 ریتأث یبتواند نوسانات تورم را کاهش دهد و در بلندمدت  مدت می در کوتاه اًصرف واردات است و افزایش رگذاریتأث
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 گیری و پیشنهادها  نتیجه .6
های  و همچنین افزایش سهم آن در ترکیب بدهیهای تجاری  بدهی دولت به بانکبا توجه به روند صعودی 

ی ها متغیر بدهی دولت به بانک ریتأثهدف اصلی این پژوهش بررسی ر در اقتصاد ایران، های اخی دولت در سال
 عنوان بهبر عملکرد اقتصاد کلان در ایران است. با توجه به ادبیات موضوع و اهمیت تورم و نوسانات آن  تجاری

 ریتأثدر این مطالعه  ،های اقتصادی و ارتباط آن با سایر متغیرهای اقتصادی یک متغیر کلیدی در بررسی شاخص
بر نوسانات تورم مورد تحلیل قرار  آن ریتأثهای تجاری بر عملکرد اقتصاد کلان از طریق  بدهی دولت به بانک

نوسانات  ۀمحاسببرای تصادفی با ضرایب متغیر زمانی  نوسانالگوی  یابی به این هدف، برای دست. ه استگرفت
شده  برآوردهای توزیعی  تی با وقفهشنیز با استفاده از الگوی خودبازگو ضرایب میان متغیرها به کار رفته تورم 
 است.

ی میان تغییر در بدهی مستقیم و معنادار ۀمدت و بلندمدت رابط دهد که در کوتاه نتایج پژوهش نشان می
منفی و  ۀمدت رابط واردات در کوتاه ،نتایجبر اساس این های تجاری و نوسانات تورم وجود دارد.  دولت به بانک

میان واردات و نوسانات تورم معنادار نیست. این نتایج دلالت  ۀدر بلندمدت رابط لیمعناداری با تورم داشته است و
اثربخش است. بر  مدت کوتاهدر  صرفاًها  کنترل سطح قیمتبر این نکته دارد که استفاده از لنگر واردات برای 

 یابزار عنوان بهتواند  نمی ،بنابراین ؛معنادار دارد ۀنات تورم رابطتا یک وقفه با نوسا صرفاًواردات  ،اساس نتایج
 ۀفرضی ۀدکنندییتأ آن معنادار میان تورم و نوسانات ۀهمچنین رابط قابل اتکا در بلندمدت مورد استفاده قرار گیرد.

 فریدمن برای اقتصاد ایران است.
مالی  نیتأممناسبی برای  سازوکارهای تجاری  بدهی دولت به بانکافزایش  نتایج پژوهش، در ایران بر اساس

های   بدهی دولت به بانک شافزایعوارضی شبیه بدهی دولت به بانک مرکزی دارد. زیرا  ؛های دولت نیست بدهی
خواهد داد و در  افزایششود و از این طریق نااطمینانی در اقتصاد را  تجاری منجر به افزایش نوسانات تورم می

 .شود یبخش خصوصگذاری  های اقتصادی و کاهش سرمایه عث کاهش حجم فعالیتتواند با نهایت می
های تجاری عوارض منفی بیشتری نسبت  توان گفت در اقتصاد ایران بدهی دولت به بانک می ،بر این اساس

پولی منجر به نوسانات  ۀبه بدهی دولت به بانک مرکزی دارد. بدهی دولت به بانک مرکزی از طریق افزایش پای
شود و اثرات منفی بر اقتصاد خواهد داشت که در این مورد با بدهی دولت به  ها و تورم می تغییرات سطح قیمت

های تجاری نخست از طریق فشار بر منابع  اما از آنجا که بدهی دولت به بانک ؛های تجاری یکسان است بانک
کند، دوم از طریق افزایش  ا محدود میع ربه مناب یبخش خصوصدهد و دسترسی  بانکی نرخ بهره را افزایش می

شود و در نهایت  ریسک نقدینگی و اعتباری در سیستم بانکی باعث افزایش ریسک و نااطمینانی در اقتصاد می
بنابراین اثرات منفی و تزاحمی بیشتری نسبت به بدهی دولت به بانک  ،برد مالی در اقتصاد را بالا می نیتأم ۀینزه

 ن دارد.مرکزی در اقتصاد ایرا
مالی بدهی دولت از طریق سیستم بانکی  نیتأممحدودیت  منظور بهایجاد سازوکار قانونی  ،ها اساس یافتهبر 

. همچنین با توجه به اینکه بخش زیادی از بدهی دولت به سیستم بانکی از طریق بدهی برای شود توصیه می
ت بدهی دولت به سیستم بانکی توجه یدمحدو ۀگذاری در حوز حساب تنخواه دولت است، لازم است سیاست

لازم است  همچنین. شودای به این ردیف داشته باشد و قوانین شفاف و مشخصی در این حوزه وضع  ویژه
های نسبی که بدهی دولت را  و تعیین محدودیتشود مقداری بیان  صورت بهمالی دولت  نیتأمهای  محدودیت

 نظر چندان مفید نخواهند بود.کند به  نسبی از کل مخارج تعیین می صورت به
مدت و بلندمدت میان نوسانات نرخ تورم و تغییرات  معناداری در کوتاه ۀرابطدهد  میپژوهش نشان  های یافته

 راتییتغ ،یبخش واقع یها عدم تعادل شیکه همراه با افزا دهد ینشان م جینتا نیاشکاف تولید وجود دارد. 
در رابطه با تورم  ینزیک دگاهید ۀدکنندییتأ ینوع به تواند یم جینتا نی. اابدی یم شیافزا زیو نوسانات آن ن یتورم
که باعث ایجاد انحراف تولید از مقدار  یراقتصادیغهای اقتصادی و  سیاست ،های پژوهش بر اساس یافته. باشد

د شو م توصیه میتورکنترل نوسانات  منظور به ،براینبنادهند.  را افزایش می تورمتعادلی خود شوند نوسانات نرخ 
گذاری باید معطوف به کاهش  سیاست دهد. گذاری در محیط شفافی صورت گیرد که نااطمینانی را کاهش سیاست

های خارجی بر تولید باشد و کمترین اثرات جانبی منفی بر انتظارات عوامل اقتصادی از آینده و تولید  تکانه راتیتأث
 را داشته باشد.
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