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Abstract  
Inflation is a macroeconomic variable that affects all levels of society. One of the goals 

of macroeconomic policymakers is to control inflation. The importance of this issue is such 

that a wide range of recent studies have been conducted on the effect of fiscal policy on 

inflation in conditions of financial stress at the international level. In Iran as well, inflation is a 

concern for economic policymakers, and its susceptibility to financial sector stress is no secret. 

Fiscal policies of the government are among the policies that can help control inflation. 

Given the importance of the issue, this paper examines the threshold effect of fiscal 

policy on inflation in the presence of financial stress by using quarterly data on 

macroeconomic variables in the period 1380-1401. For this purpose, the paper extracts 

the financial stress criterion and its critical threshold using the threshold model. The 

critical threshold of tax revenue in different financial stress regimes is also extracted. 

The results of the study indicate that tax revenue intensifies inflation in conditions of high 

financial stress. In addition, tax revenue has a negative effect on inflation when financial stress is 

low; however, if financial stress is high, an increase in tax revenue increases inflation. 
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 چکیده

از اهداف  یکی. دهدیقرار م ریکلان است که سطوح مختلف جامعه را تحت تأث یرهایتورم از جمله متغ
 ،ریاز مطالعات اخ وسیعیاست که دامنه آنجا موضوع تا  نیا تیکنترل تورم است. اهم ،یکلان اقتصاد گذاران استیس

مسئله تورم،  زین رانیانجام شده است. در ا المللنیدر سطح ب یاسترس مال طیبر تورم در شرا یمال استیبر اثر س
 یهااستی. سستین دهیپوش یبر کس یآن از استرس بخش مال یریپذریبوده و تأث یاقتصاد گذاراناستیدغدغه س

 نیموضوع، در ا تی. با توجه به اهمدیبه کنترل تورم کمک نما تواندیاست که م ییهااستیدولت از جمله س یلما
بر  یمال استیس یا، اثر آستانه۱380-۱40۱در دوره  یکلان اقتصاد یرهایمتغ یفصل یهااز داده یمندمقاله با بهره
 ،یاسترس مال اریمقاله ضمن استخراج مع نیمنظور در ا نیهمشده است. به یبررس یوجود استرس مال طیتورم در شرا
 یهامیدر رژ یاتیرآمد مالد یآستانه بحران نیاستخراج شده است. همچن یامدل آستانه یریکارگآن با به یآستانه بحران

 الا،ب یاسترس مال طیدر شرا یاتیاست که درآمد مال نیا انگریب یبررس جیاستخراج شده است. نتا یمختلف استرس مال
د؛ بر تورم دار یمنف یاثر ،است نییپا یکه استرس مال یطیدر شرا یاتیدرآمد مال ن،یهمچن؛ کندیم دیتورم را تشد

 است. استرس مالی مختلف میدر دو رژ یاتیدرآمد مال یدهنده تفاوت در آستانه بحراننشان هایبررس جینتاهمچنین 

 ای.خودرگرسیون برداری آستانهمدل  ،یتورم، استرس مال ،یمال استیس واژگان کلیدی:

 .E02, H63, P3 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

عادلانه درآمد  عی)کنترل تورم(، توز هامتیبر اشتغال کامل، ثبات ق یکلان اقتصاد یهااستیاهداف س

 یکیعنوان کننده تورم بر اقتصاد، کنترل آن بهنگران راتیتأث لیدارد. به دل دیتأک یو رشد مستمر اقتصاد

، ۱و همکاران شریاست )ف گرفتههمواره مورد توجه اقتصاددانان قرار  یکلان اقتصاد یهااستیاز اهداف س

در اقتصاد هر کشور است  رگذاریثأمهم و ت یادهی)تورم( پد هامتیق یسطح عموم شیافزا نی(. همچن2002

 دهیپد نیا قیدق یابیو علت یابیشهیگذاران و اقتصاددانان را بر آن داشته تا به راستیآن س تیو اهم

از عوامل  یعنوان بخشبههای حل مشکل تورم، پرداختن به دلایل مالی آن است که یکی از راهبپردازند. 

دولت  یاتی، رابطه درآمد مالبه همین جهت. ردیگیهمواره مورد توجه قرار م دهیپد نیبر ا رگذاریمهم و تأث

 مورد توجه قرار گرفته است. یاست که در سطوح کلان اقتصاد یمباحث نیتراز مهم یکیبا تورم 

 یبر سمت تقاضا یرگذاریثهدف آن تأ وکنترل تعادل اقتصاد کلان  یهااستیاز س یکی یمال استیس

 ،یاقتصاد تیظرف شیافزا قیممکن است از طر یمال استیس ن،یمدت است. علاوه بر اکل اقتصاد در کوتاه

 استیبا س یمال استیس ،ثبات اقتصاد کلان تیریبگذارد. در مد ریتأث زیتر است نبر طرف عرضه که بلندمدت

بر اقتصاد وجود دارد.  یمال استیاز س یقابل توجه ریاظهار داشت که تأث 2نزیتعامل خواهد داشت. ک یپول

 کل ندارد. یبر اشتغال و تقاضا یقابل توجه ریدولت تأث یمال اتیبود که عمل نیاعتقاد بر ا نز،یقبل از ک

 دگاهید نیبود. ا خودبه  یاز بخش خصوص یمجدد منابع مال صینقش دولت در آن زمان محدود به تخص

باعث  یدولت هایهزینهدر  شیافزا مقدار اشتغال کامل، هر طیکه در شرا شودیم دییتأ« 3سهقانون »توسط 

همان مقدار درآمد کل را به همراه خواهد  جهیو درنت شودیم اندازه به همانی خصوص یهانهیکاهش هز

و  هاکلان اقتصادی هزینهو از آن پس اقتصاددانان بر اثرات  افتی رییتغ نزیبعداً توسط ک دگاهید نیداشت. ا

دولت صرفاً منابع را از بخش  هایهزینه شیکرد که افزا دیتأک نزیکردند. ک دیدولت تأک یاتیمالدرآمدهای 

 .کندیم دیتأک زین هانهیهز نیا یچند برابر ریبلکه بر تأث کند،یبه دولت منتقل نم یخصوص

کرده است، که توجه خود  دایاقتصاددانان پ انیدر م یاندهیفزا تیمحبوب یاسترس مال، 2008از سال 

معطوف کردند.  یمال یهااستیبه تعامل آن با س نیو همچن یبر اقتصاد واقع یاسترس مال زیرا به اثرات سرر

 تیدولت بر فعال ی، اثرات تحولات مالیمال یاسترس در بازارها ای یرکود اقتصاد یهاطور خاص، در دورهبه

 ،4زارویمتفاوت باشد )ب شودیمشاهده م یعاد ایخوب  یهاممکن است با آنچه معمولاً در زمان یاقتصاد

 کردندیم دی(، تأک20۱8) 6آفونسو و همکاران و (20۱0) 5اقتصاد کلان، وودفورد یتجرب اتی(. در ادب2022

معنا که  نیبه ا ؛داشته باشد یشتریاثر ب یاسترس مال یهادولت ممکن است در دوره یهانهیهزکه 

 تواندیم نیدولت همچن یمال استیتر باشد. سموفق طیدر آن شرا دیتول کیدر تحر دیبا یمال یهااستیس

                                                                                                                                           
1. Fischer et al. 
2. Keynes 
3. Say law 
4. Bizzaro 
5. Woodford 
6. Afonso et al. 
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باعث استرس  یدولت یهایاز بده یقابل توجه ریمثال، انتشار مقاد یاگر، برا ؛شود یمال یثباتیمنجر به ب

را  یدولت یهایممکن است اعتبار بده داریناپا یمال یهااستیس ژهیوبالقوه شود. به یبحران مال کیو  یمال

 کهیکنند، درحال یخوددار یدولت دیجد یهایبده دیممکن است از خر یمال یکند و بازارها فیتضع

باعث کاهش  یدر فروش اوراق قرضه دولت یتوانممکن است کمتر شود. نا زین هیمعاملات در بازار ثانو

ترازنامه مربوط  انی. زشودیم یدولت یبده یدارا یمؤسسات مال ریها و ساترازنامه بانک فیو تضع ینگینقد

ممکن  جهیکه درنت گذاردیم یمنف ریها تأثبانک یدهوام یهاتیدولت بر ظرف یاوراق بده متیبه کاهش ق

 (.2022 زارو،یرا کاهش دهد )ب یخصوص بخشاعتبار به  انیاست جر

 پژوهش نیدر ا ،یمختلف استرس مال یهامیبر تورم در رژ یاتینقش درآمد مال تیبه اهم با توجه

منظور از  نیشود. به هم یبررس یبر تورم با توجه به استرس مال یاتیاثر درآمد مال تا تلاش شده است

 یهامدل روشبرآورد مدل از  یاستفاده شده است. برا ۱380-۱40۱ی در دوره زمان یفصل یهاداده

 یمشابه، در استخراج آستانه بحران هایپژوهش ریبا سا پژوهش نیا زیاستفاده شده است. تما ۱یاآستانه

است.  یمختلف استرس مال یهامیدر رژ یاتیدرآمد مال یو استخراج آستانه بحران یاسترس مال اریمع یبرا

ر درآمد مالیاتی بر تورم نامتقارن دو فرضیه مورد آزمون قرار گرفته است. فرضیه اول بیانگر این است که اث

است. فرضیه دوم، این است که اثر درآمد مالیاتی با توجه به آستانه استرس مالی بر تورم نامتقارن است. به 

به  پژوهش حاضرچارچوب ای استفاده شده است. همین منظور برای پاسخ به این دو فرضیه از مدل آستانه

مربوط به رابطه  ینظر اتیاست که در آن ادب دهش یبررس پژوهش اتیپس از مقدمه، ادب :شرح است نیا

در بخش  نیشده است. همچن یو تورم بررس یمال استیس نیو رابطه ب یو استرس مال یمال استیس نیب

 یمختلف استرس مال یهامیبر تورم در رژ یاتیمطالعات مختلف در حوزه اثر درآمد مال پیشینه پژوهش،

 یاسترس مال اریشده و مع انیب یمدل مورد بررس رچوبمدل، چا حیشده است. در بخش  تصر یبررس

با  تیمدل استخراج شده است و درنها حیواحد در بخش تصر شهیاستخراج شده است. سپس آزمون ر

خراج است یاتیدرآمد مال یو آستانه بحران یاسترس مال اریمع یآستانه بحران ،یاآستانه یهامدل یریکارگهب

 شده است. انیب یندبجمع زین انیشده است. در پا

 

 ادبیات پژوهش

 یو استرس مال یمال استیس نیرابطه ب

اقتصادها را به سمت وارونگی غیرمنتظره  -حاکم بود 2007که تا سال -بحران اقتصادی و مالی قبلی 

شرایط مالی دولت، بازار مالی و اقتصادی سوق داد. این وضعیت ساختارهای مالی عمومی اقتصادهای 

 هایدم تعادلو همچنین اقتصادهای پیشرفته را به شکلی ناهموار تحت تأثیر قرار داد. ع توسعهدرحال

مالی در اقتصادهای ضعیف بیشتر است و ریسک حاکمیتی را بالا برد. به دلیل -مالیاتی و کلان-بودجه، کلان

                                                                                                                                           

1. Threshold Model 
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نسبت به بحران بسیار نامتقارن بود  هر کشور های اقتصادیتنوع و تفاوت در ظرفیت جذب شوک، واکنش

 (.2022، 2و همکاران ؛ چاندیا20۱0، ۱)کورلیراس و مونوگیوس

های مالیاتی مناسب )قوانین مالی دولت، ایط ضعیف ساختاری قبل از بحران همراه با فقدان طرحشر

های مالی دولت در کشورهای مختلف منجر شد. الگوهای رو پذیریای و نهادی( به آسیبهای بودجهرویه

ه عمومی کشورهای در ها و تردیدهای جدی برای پایداری مالیبه زوال در پویایی مالی دولت، بیانگر نگرانی

(. نگرانی در مورد 20۱7، 3پوپووا و همکارانمدت و بلندمدت است )انداز اقتصادی میانحال توسعه در چشم

های دولت ناپایدار شود که سیاستبازپرداخت و تأمین مالی مجدد بدهی عمومی دولت زمانی پدیدار می

مدت دولت و مقامات مالی دولت باید با عواقب کوتاهای است که شوند. این به معنای درک انتظار گستردهمی

 (.20۱۱، 4مدت در حفظ اعتبار در یک اقتصاد مواجه شوند )بالداچی و همکارانو یا میان

های تأمین مالی مجدد مهم است؛ زیرا مشکلات تأمین مالی مجدد بدهی درک میزان و درجه ریسک

ختلالات در تعدیل مالی همراه است. در طول مراحل استرس بینی اعمومی اغلب با بحران مالی همراه با پیش

های عادی باشد. های مالی دولت بر اقتصاد ممکن است متفاوت از زماندر بازارهای مالی، اثرات سیاست

برای « زمان بد»تواند به عنوان شود، میمدت زمان استرس مالی که در آن اقتصاد با جهت نزولی روبرو می

اغلب با مراحل استرس مالی و بحران مالی مرتبط « زمان بد»دهد که ادبیات نشان میکشور تلقی شود. 

های مالی دولت و تحولات (. چنین شرایطی تجزیه و تحلیل اثرات سیاست20۱8، 5است )آفونسو و همکاران

 کند.کلان اقتصادی را در فازهای استرس بازار ضروری می

ها و مقامات مالی اقتصادی است؛ جایی که دولتپذیری مالی دولت فراتر از وضعیت آسیب

دهنده ناتوانی دولت کنند. این نشانهای مالی نامناسب را اجرا میهای کلان اقتصادی و سیاستاستراتژی

های ضعیف و فقدان ظرفیت اجرایی، های مناسب در کشور است. بدیهی است که سیاستدر اجرای سیاست

، به نقل از قاسمی و عرب مازار، 2000، 6دهد )همینگ و پتریشان میپذیری را نهایی از آسیبنشانه

۱400.) 

های اساسی که شوند: اول، ضعفپذیر میها ممکن است متوجه نباشند که از دو جنبه آسیبدولت

یابی در دست ممکن است بر نتایج مالی جاری تأثیری نداشته باشد، اما پتانسیل ایجاد موانعی برای دولت

هایی ممکن است توانایی دولت برای مقابله ف سیاست مالی دولت را دارد. ثانیاً، چنین مسائل و ضعفبه اهدا

 های آینده نظیر واکنش به یک شوک خارجی را برای موقعیت مالی خود محدود کند.با چالش

کننده وضعیتی است که در پذیری مالی دولت منعکسبرای نظارت بر مسائل کلان اقتصادی، آسیب

یابی به اهداف کلان مالی هستند: اولاً، ن دولت و مقامات مالی یک کشور در معرض احتمال عدم دستآ

                                                                                                                                           
1. Korliras & Monogios 
2. Chandia et al. 
3. Popova et al. 
4. Baldacci et al. 
5. Afonso et al. 
6. Hemming & Petrie 
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یک دولت باید سعی کند از سطح بالای بودجه جلوگیری کند. کسری و انباشت بدهی عمومی مستقیماً بر 

اً، یک دولت باید مطمئن گذارد. ثانیمدت و پایداری مالی در بلندمدت تأثیر میثبات اقتصاد کلان در کوتاه

موقع و مناسب به پذیری لازم برای پاسخ بهشود که سیاست مالی آن به اندازه کافی قادر است تا انعطاف

های مالیاتی معقول و های اقتصاد کلان داخلی و خارجی را حفظ کند و سوم، دولت باید نرخعدم تعادل

 (۱400و همکاران، زاده ثابتی را برای درآمدزایی خود حفظ کند )تقی

(، ریسک پایداری مالی که با ناتوانی بالقوه دولت در بازگرداندن 20۱۱) ۱با توجه به چارچوب کوتارلی

( رابطه بین سطح موجود و ۱بدهی عمومی معوق خود همراه است، به این عوامل بستگی دارد: )

های پایه مرتبط با اختلالات بینیهای حول پیش( شوک2های مالی اصلی، )های پایه شاخصبینیپیش

تواند منجر به بدتر شدن وضعیت های احتمالی که میت در موضع مالی و درک بدهیمالی کلان، تغییرا

مالی مجدد و مشکلات جابجایی است(  نیتأممالی شود )بدتر شدن وضعیت مالی به معنای افزایش احتمال 

( عوامل دیگری که شامل متغیرهای غیرمالی یک کشور خاص هستند، مانند عدم تعادل زیاد در حساب 3و )

المللی که پتانسیل ایجاد وضعیت آشفتگی های خصوصی و تغییرات/اختلال در بازار بینجاری، مقدار زیاد وام

 را دارند.

های هشدار اولیه در مورد مشکلات تأمین مالی مجدد ارائه دهند؛ لمتغیرهای مالی باید سیگنا

منجر به  تیدرنهاهای مالی که پذیریهای دولتی پیش از آسیبفرصتی برای انطباق سیاست بیترتنیابه

توان از طریق یک سیاست پذیری مالی دولت را میکند. آسیبشود، فراهم میرویدادهای استرس مالی می

که شامل مراحلی مانند افزایش نرخ مالیات یا کاهش مخارج دولت است، کاهش داد  رانهیگسختمالی 

 (.2020، 3؛ کوه و همکاران20۱۱، 2)بالداچی و همکاران

شود که سیستم مالی کشور تحت فشار وقوع یا رویداد استرس مالی در ادبیات به وضعیتی گفته می 

شود. طبق نظر بالاکریشنان و گری مالی ضعیف میاسطهگیرد و مشخصه اصلی آن این است که وقرار می

بندی کرد: نوسانات عظیم توان به چهار ویژگی اساسی طبقه(، دوره استرس مالی را می20۱۱) 4همکاران

در قیمت دارایی، افزایش ناگهانی و غیرمنتظره ریسک و عدم اطمینان، کمبود نقدینگی و نگرانی در مورد 

 (.202۱و همکاران،  5سبخش بانکی )آپوستولاکی

 

 یمال یثباتیو ب یمال استیس

سیاست مالی دولت به دلیل ارتباط متقابل متعدد با سیستم مالی و اقتصاد واقعی، پتانسیل احتیاط 

های مالیاتی، اقدامات مختلف ساختاری و اجتماعی کلان بسیار زیادی دارد. مدیریت بدهی عمومی، سیاست

                                                                                                                                           

1.  Cottarelli  

2.  Baldacci et al. 

3.  Koh et al. 

4. Balakrishnan et al. 

5. Apostolakis et al. 
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یابی به اهداف ی با هدف تضمین رشد اقتصادی پایدار، اشتغال بیشتر و دستو همچنین سایر اقدامات مال

طور مستقیم و غیرمستقیم بر تحولات ریسک سیستمی و ظرفیت سیستم برای تواند بهاجتماعی می

ای آن، سیاست مالی ای یا ضد چرخههای احتمالی تأثیر بگذارد. بسته به ماهیت چرخهاستهلاک شوک

 (۱40۱های مالی تأثیر بگذارد )قادری مقدم و همکاران، قابل توجهی بر چرخه طورتواند بهمی

ی سیاست مالی برای حفظ ثبات مالی، ادبیات مربوط به این حوزه هنوز وچراچونیبعلیرغم ارتباط 

نسبتاً کمیاب است. این تا حدی به دلیل این واقعیت است که چارچوب احتیاط کلان هنوز در حال تکامل 

شروع به تغییر ادراک از اهداف سیاست مالی سنتی کرده است. برخی  جیتدربه، این تحول حالنیباااست. 

در سیاست احتیاط کلان، بلکه در اجرای  تنها نهدهند که ثبات مالی از مباحث دانشگاهی اخیر نشان می

برخی از مباحث  کهیدرحال(. 20۱3، ۱های مالی و پولی نیز باید نقش اصلی را داشته باشد )آبسفلدسیاست

گذاری دلالت بر این روند، سیاستبا به چالش کشیدن نیاز به یک احتیاط کلان مستقل، از این هم فراتر می

 -ی مالی و پولیهااستیسدر درجه اول -ی اقتصادی هااستیسدارد که اصول احتیاط کلان باید در سایر 

 (.۱399اده و همکاران، ز؛ سیدحسین20۱۱، 2گنجانده شود )کلارک و لارج

ویژه با توجه به مراحل نسبتاً اولیه توسعه سیاست احتیاط کلان، حوزه وسیعی از کاربرد و اثرات آن، به

روابط بین  لیوتحلهیتجزمنظور های اقتصادی، هنوز ناشناخته است. بهدر مورد تعامل آن با سایر سیاست

های اثرگذاری سیاست مالی دولت بر الی، لازم است کانالهای مختلف از نقطه نظر ثبات مابزارهای سیاست

ثبات مالی شناسایی شود. اگرچه ثبات مالی یک هدف کلیدی سیاست مالی نیست، برخی از ابزارهای آن 

های تأثیر قابل توجهی بر تحولات ریسک سیستمی و ظرفیت سیستم برای جذب شوک دارند. اگر سیاست

طور قابل توجهی احتمال وقوع بحران را کاهش هماهنگ شوند، این امر بهخوبی احتیاطی کلان و مالی به

های ثبات مالی اقدامات خود را گذاران مالی جنبه(. از سوی دیگر، اگر سیاست3،20۱7دهد )دومیچیچ می

 تواند پیامدهای منفی شدیدی برای نظام مالی و کل جامعه داشته باشد.در نظر نگیرند، می

 

 لی و تورمرابطه سیاست ما

بندی کرد: اثر جانبی توان به دو گروه طبقهادبیات موجود در مورد اثرات سیاست مالی بر تورم را می

عرضه و سمت تقاضا. اثر سیاست مالی بر سمت عرضه پیامدهای بلندمدتی دارد. سیاست مالی جهت افزایش 

تری داشته باشد. یجه اثر بلندمدتتواند بر مشکل محدودیت ظرفیت تولید غلبه کند و در نتسمت عرضه می

تأثیر سیاست مالی بر اقتصاد از طریق رویکرد تقاضای کل با رویکرد کینز توصیف شده است. رویکرد کینزی 

ها با تقاضای کل )تقاضامحور( که خروجیطوریکند، بهوجود چسبندگی قیمت و ظرفیت مازاد را فرض می

کود، اقتصاد مبتنی بر بازار، بدون مداخله دولت قادر به بهبودی شوند. کینز گفت که در شرایط رتعیین می

                                                                                                                                           

1. Obstfeld 

2. Clark & Large 

3. Dumičić 
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نخواهد بود. سیاست پولی برای احیای اقتصاد ناتوان است، زیرا فقط به سیاست کاهش نرخ بهره بستگی 

تواند نزدیک به صفر باشد )سورجانینگسی حالی که در شرایط رکود نرخ بهره پایین بوده و حتی میدارد؛ در

 (.2022، 2؛ نگوین و همکاران20۱2، ۱نو همکارا

های دولت یا کاهش تواند اقتصاد را به حرکت درآورد، زیرا افزایش هزینهدر رویکرد کینزی، سیاست مالی می

تواند طور مشابه، دولت میمالیات، با تحریک تقاضای اضافی برای مخارج مصرفی خانوار، اثر چند برابری دارد. به

رف و به نوبه خود نوان محرک اقتصادی انجام دهد. کاهش مالیات باعث افزایش درآمد قابل تصعکاهش مالیات را به

 افزایش تقاضا خواهد شد. اثر درآمد قابل تصرف، میل نهایی به مصرف را چند برابر خواهد کرد.

در شرایط کلی اقتصاد، یکی از وظایف بانک مرکزی کنترل سطح قیمت است. این به نظریه کمیت 

، این حالنیباا«. تورم همیشه و همه جا یک پدیده پولی است»شود که بیان کرد مربوط می 3فریدمنپول 

 7( و سیمز۱995) 6(، وودفورد۱99۱) 5که توسط لیپر 4دیدگاه سنتی توسط نظریه مالی سطح قیمت

کند سیاست مالی از طریق محدودیت بودجه ( توسعه یافته بود، به چالش کشیده شد، که بیان می۱994)

 کند.مرتبط با سیاست بدهی، هزینه و مالیات، نقش مهمی در تعیین قیمت ایفا می

این  فیعضشکل  د؛دا حیتوض یو فرم قو فیفرم ضع یعنی کرد،یبا دو رو توانیرا م متیسطح ق یمال هینظر

 یپول استیو س یمال استیس نیب وندی( است که با وجود پیدولت )تسلط مال یمال استیدهنده تسلط سنشاننظریه 

آمد دولت است، از منابع در یکیاز چاپ پول  لدرآمد حاص کهیی. ازآنجاشودیداده م حیتوض تیحق مالک قیاز طر

 .شوندیم نییتع یبودجه مال تیددوزمان توسط محطور همبلندمدت به یو مال یپول یهااستیس

شد پول کمک ر قیاز طر ندهیتورم آ نییبه تع یمال استیکند که سیم انیب مت،یسطح ق یمال هینظر فیضع فرم

 یمال استیس گر،یدعبارتاست. به یقدرت مال یعلت اصل ،که عرضه پول کندیم انیب یبه سادگ یتئور نی. اکندیم

ر آن ، که دنظریه مالی سطح قیمت فیضع لزا است. برخلاف شکحرکت عرضه پول درون کهیدرحال ،زا استبرون

 یمال استیکه س کندیفرض م یهاین نظر یبودجه دولت را برآورده کند، فرم قو تیزا است تا محدودعرضه پول درون

 .شوندیم میدولت تنظ یاز پرداخت بده نانیاطم یبرا هامتیزا هستند و قبرون یپول استیو س

 

 پیشینه پژوهش

 شود.در ادامه به برخی مطالعات داخلی و خارجی در این حوزه پرداخته می

 یهاو تورم در استان یکاریرا بر نرخ ب یمال یهااستیس ی(، اثرگذار۱400و همکاران ) یمیابراه

؛ نشان دادرا  یمل استیها نسبت به شوک مثبت سها واکنش استانآنمطالعه  جیاند. نتاکرده یکشور بررس

                                                                                                                                           

1. Surjaningsih et al. 

2. Nguyen et al. 

3.  Friedman 

4. fiscal theory of the price level 

5. Leeper 

6. Woodford 

7. Sims 
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 هاکنشوا نیا یبنداست. زمان معنایب گر،ید یها، معنادار و در برخاز استان یدر برخ یکارینرخ ب همچنین

مشخص شده است که  زیها متفاوت بوده است. در خصوص واکنش نرخ تورم ن، اما اندازه آنبهنسبتاً مشا

اند. نرخ تورم در ورت معنادار واکنش نشان دادهصبه ،یکاریواکنش معنادار نرخ ب یدارا یهاصرفاً استان

 بوده است. فاوتمت یهانسبتاً مشابه اما اندازه یبندزمان یمختلف دارا یهااستان

 ینیبشیبر پ یاسترس مال ریتأث نییو تب ی( به بررس۱400) یدآبادیمف یو اسلام یشقاق یمیابراه

به دست آمده، استرس  جیاند. با توجه به نتاپرداخته رانیا یاسلام یجمهور یکلان اقتصاد یهاشاخص

که  دهدیپژوهش نشان م جینتا ن،یدارد. همچن ییسزانقش به یرکود و رونق اقتصاد صیتشخ در یمال

 ریشده و تأث فیتعر دیتابع تول کی تیدارد. در نها یداریو معن یمنف ریتاث یبر رونق اقتصاد یاسترس مال

 دهینجس یرخطیغو  یبه روش خط یرشد اقتصاد یبر رو دیتابع تول یرهایمتغ ریدر کنار سا یاسترس مال

 ریمدت، تأثبلندمدت و کوتاه یهادر مدل یبه دست آمده، شاخص استرس مال جیشده است. بر اساس نتا

 دارد. یبر رشد اقتصاد یو معنادار یمنف

و  ینگی، نقدرا بر تورم، نرخ بهره ینوسانات شاخص استرس مال زیسرر ری(، تأث۱399رضازاده و فلاح )

تورم، نرخ بهره  و یمال شاخص استرس نیاست که ب نیدهنده انشان جیاند. نتاکرده یشاخص صنعت بررس

اخص و ش یشاخص استرس مال نیب تیرابطه عل یاما در بررس ،برقرار است تیرابطه عل کی ینگیو نقد

با تلاطم خود  شاخص صنعت است که در بلندمدت نیاست که ا نیدهنده انشان تیآزمون عل جیصنعت نتا

 .بر شاخص صنعت ندارد یریتأث یاما شاخص استرس مال ؛شودیم یشاخص استرس مال راتییباعث تغ

( پیامدهای اختلالات عرضه و رکود اقتصادی را برای اثرات تورمی سیاست 2023) ۱دمیرل و ویلسون

ها، یک منحنی غیرخطی فیلیپس پیشنهاد و تخمین زده شده است که اند. در پژوهش آنمالی بررسی کرده

ج به موجب آن حساسیت تورم به تغییرات تقاضا با شرایط عرضه و میزان رکود در اقتصاد متفاوت است. نتای

های مالی انبساطی بر تورم را دهد که اختلالات عرضه و رکود اقتصادی، هر کدام اثرات سیاستنشان می

 کنند.تقویت می

، 202۱تا  ۱970 کشور طی دوره ۱39ی پانل یها( با استفاده از داده2023) 2نیوگیریو م کیسو

توسعه، تورم را درحال یر کشورهاد ژهیودر همه کشورها، به یانبساط یمال یهاند که شوکاهنشان داد

 یهامیرژ ،یپول استینوع س ،یاقتصاد طیشرا ،یمال یمانند فضا یاثر به عوامل مختلف نی. ادهدیم شیافزا

در ثبات  ینقش مهم یمال استیاز آن است که س یحاک هاافتهی نی. ادارد یبستگ یمال نینرخ ارز و قوان

 با دقت و توجه به عوامل اثرگذار بر تورم اعمال شود. دیاقتصاد کلان دارد و با

اند. کرده یبه شوک مثبت مخارج دولت را بررس هامتی(  واکنش ق2022) 3ورگنسون و راونی

 ،ستیتنها مثبت نبه شوک مثبت مخارج دولت نه متیاست که واکنش ق نیا انگریها بآنی پژوهش هاافتهی

                                                                                                                                           

1. Demirel & Wilson 

2. Cevik & Miryugin 

3. Jorgensen & Ravn 
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بر  ولتد یهانهیاست، اثر هز ینگیتله نقد کیاقتصاد در  یوقت نیباشد. همچن یمنف ایثابت  تواندیبلکه م

 وجود ندارد. ینگیکه تله نقد یتورم کمتر است از زمان

 یهااستیو س یاسترس مال ،یمال یریپذبیآس نی( در مطالعه خود رابطه ب2022)۱ و همکاران ایچاند

 نیا نیرابطه بلندمدت ب کیند که اهها نشان دادند. آناهکرد یرا در اقتصاد پاکستان بررس یکلان اقتصاد

منجر به استرس  تواندیم یمال یریپذبیآس گر،یدعبارتاست. به هیرابطه دوسو نیسه شاخص وجود دارد و ا

از آن است که  یحاک هاافتهی نیشود. ا یمال یریپذبیمنجر به آس تواندیم زین یو استرس مال شود یمال

 کنند. یریجلوگ یعوامل توجه کنند تا از بروز بحران مال نیبه هر دو ا دیبا گذاراناستیس

که در آن تورم توسط  اندزده نیمدل مارکوف پنهان را تخم کی( 20۱8) 2و همکاران نیلپزمارت

بودجه دولت  یکسر ی. به عبارتشودیم نییانتظارات تع ییایپول و پو جادیا قیبودجه دولت از طر یکسر

 اثر مثبت بر تورم دارند. ،یو انتظارات تورم

مرتبط  یبا ثبات مال یمال استیها سآن قیرا که از طر یاصل یهااز کانال ی( برخ20۱7) 3 دومیچیچ

 ،یمرتبط با ثبات مال یعموم یبده یژگیو نیمنظور، چند نیا ی. براکرده است فیو توص ییاست، شناسا

 نیتأم یهانهیهز برها آن ریدولت و تأث یمال نیتأم یهانهیآن هز یداریو پا یعموم یبده تیریازجمله مد

، پژوهش نی. اگرفته استقرار  یمورد بررس رهیبا دولت و غ یمواجهه مؤسسات مال ،یبخش خصوص یبرا یمال

و  کند،یمنع م ای قیرا تشو یمال نیاز تأم یکه نوع خاص یاتیمال یهاخودکار، مشوق یهاکنندهتینقش تثب

که در املاک و مستغلات هدف قرار  ییهاآن ژهیوبه ک،یستمیس یهاسکیبر ر یاتیمال یهافیتخف ریتأث

 یاز نقطه نظر ثبات مال زین یقو هیورود سرما یهادر دوره یمال استی. نقش سدهدیم حیتوض را رندیگیم

را بهبود بخشد. مشکل  یثبات مال تواندیم هیهمراه با ورود سرما یاتیدرآمد مال شیشده است که افزا فیتوص

 یهاچرخه به معمولًا مربوط یمال استیکه در مورد س یاقتصاد گذاراناستیمختلف س یخاص افق زمان

 شده است. یبررس زیگذارد نیم یمنف ریآن تأث یاضد چرخه تیبر ظرف جهیاست و درنت یانتخابات

 زیبرانگاز موضوعات مهم و بحث یکی را و تورم یبودجه بخش دولت یکسر نی( رابطه ب20۱6) 4فاخر

 یبررسپژوهش وی  ی. هدف اصلداندمی یاقتصاد یگذاراستیدر حوزه س نیو همچن یدانشگاه اتیدر ادب

واردات، نرخ بهره و  متیشاخص ق ،یواقع یناخالص داخل دیبودجه، عرضه گسترده پول، تول یاثرات کسر

 و سنگاپور در دوره وانیژاپن، کره، هند، تا ن،یچ یعنی ،ییایمنتخب آس هاینرخ ارز بر تورم در اقتصاد

گشتاورهای  و برآوردگر 5یگروه نیانگیبر برآورد م یخطا مبتن حیمدل تصح یریکارگبا به، ۱993-20۱3

ناخالص  دیبودجه، تول یکه کسر داده استمطالعه نشان  نیااست.  6باند-آرلانویافته تفاضلی پنل تعمیم

 .هستند برآوردتورم در هر دو روش  کنندهنییتع یو نرخ ارز از نظر آمار یواقع یداخل

                                                                                                                                           
1. Chandia et al. 
2. Lopez-Martin et al. 
3. Dumičić 
4. Fakher 
5. pooled mean group estimation - based error correction model 
6. panel differenced GMM (General Method of Moments) Arellano-Bond estimator 
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ی کلان بررسی شده است؛ اما در رهایمتغدر این مطالعات استرس مالی استخراج شده و اثر آن بر 

ر استرس مالی، آستانه بحرانی برای آن استخراج شود. ضمن این مطالعه تلاش شده است پس از برآورد معیا

استرس مالی بررسی شده است. همچنین در مطالعات  مختلفهای آنکه اثر درآمد مالیاتی بر تورم در رژیم

که حالیاثر درآمد مالیاتی بر تورم بدون در نظر گرفتن وضعیت استرس مالی بیان شده است. در شدهانجام

 بیترتنیابههای مختلف استرس مالی برآورد شده است و ثر درآمد مالیاتی بر تورم در رژیمدر این مقاله ا

 شکاف موجود را پوشش داده است.

 

 روش پژوهش

های مختلف استرس مالی، در در این پژوهش سعی شده است تا اثر سیاست مالی بر تورم در رژیم

شود. برای متغیرهای بتا و شاخص قیمت سهام  بررسی ۱40۱الی فصل چهارم  ۱380دوره زمانی فصل اول 

های فصلی بانک ی از دادهبررس موردشده است و برای سایر متغیرهای  استفادههای آماری بازار سهام از داده

اند ها استفاده شده است. قبل از برآورد مدل اصلی، متغیرها تعدیل فصلی شدهمرکزی، در بخش آمار و داده

های فصلی حذف شوند تا بتوان به نتایج قابل اعتمادتری های فصلی، شوکی سریریکارگبهتا در زمان 

 دست یافت. همچنین آزمون ریشه واحد نیز برای هریک از متغیرها انجام شده است.

محاسبه  یاسترس مال اریاول، مع :شرح است نیبه اپژوهش مراحل مختلف ، قیتوجه به اهداف تحق با

مدل  یریکارگو با به شده یطراح یاآستانه . سوم، مدلشودیاستخراج م یمؤثر واقع. دوم، نرخ ارز شودیم

مختلف استرس  یهادر آستانه یمال استیاثر س ،یمختلف استرس مال یهامیضمن استخراج رژ ،یاآستانه

 یاتیلدرآمد ما یآستانه بحران ،یمختلف استرس مال یهامی. چهارم، در رژشودیم یبر تورم بررس یمال

 .شودیاستخراج م

 

 آزمون ریشه واحد

از پژوهش  نیمنظور در ا نیهم. بهردیواحد صورت گ شهیاست آزمون ر یقبل از برآورد مدل ضرور

 یریکاذب جلوگ ونیتا از انجام رگرس کندیواحد کمک م شهیفولر استفاده شده است. آزمون ر-یکیآزمون د

 نتایج آزمون ریشه واحد است. دهندهنشان( ۱جدول ) شود.

 

 فولر-نتایج آزمون ریشه واحد دیکی. 1جدول 
 داریسطح معنی مانایی )احتمال( tآماره  متغیر

 تسهیلات اعطایی
89/8- 

(0000/0) 

گیری و با مانا با یکبار تفاضل

 عرض از مبدأ
 %۱0، %5، %۱داری در سطح معنی

 سپرده کل
06/9- 

(0000/0) 

گیری و با مانا با یکبار تفاضل

 عرض از مبدأ
 %۱0، %5، %۱داری در سطح معنی

 نرخ ارز غیر رسمی
۱0/8- 

(0000/0) 

گیری و با مانا با یکبار تفاضل

 عرض از مبدأ
 %۱0، %5، %۱داری در سطح معنی
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 داریسطح معنی مانایی )احتمال( tآماره  متغیر

 هزینه مصرف دولتی
66/۱0- 

(0000/0) 
 %۱0، %5، %۱در سطح  داریمعنی مانا در سطح و با عرض از مبدأ

 تورم
99/7- 

(0000/0) 
 %۱0، %5، %۱داری در سطح معنی مانا در سطح و با عرض از مبدأ

 حجم نقدینگی
0۱/3- 

(0038/0) 
 %۱0%، 5داری در سطح معنی مانا در سطح و با عرض از مبدأ

 درآمدهای نفتی
64/3- 

(0058/0) 

مانا در سطوح و با عرض از مبدأ و 

 روند
 %۱0%، 5 داری در سطح معنی

 شاخص قیمت سهام
89/4 

(0000/0) 

مانا در سطوح و با عرض از مبدأ و 

 روند
 %۱0، %5، %۱داری در سطح معنی

 نرخ سود بازار بین بانکی
26/۱0- 

(0000/0) 

مانا در سطوح و با عرض از مبدأ و 

 روند
 %۱0، %5، %۱داری در سطح معنی

 درآمد مالیاتی
58/۱0- 

(0000/0) 
 %۱0، %5، %۱داری در سطح معنی دمانا در سطوح و با عرض از مبدأ و رون

 ارزش معاملات در بازار سهام
58/۱0- 

(0059/0) 
 %۱0، %5، %۱داری در سطح معنی مانا در سطوح و با عرض از مبدأ

 صادرات
94/2- 

(0256/0) 

گیری و عرض مانا با یکبار تفاضل

 از مبدأ
 %۱0، %5  داری در سطحمعنی

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 استخراج معیار استرس مالی

برای استخراج معیار استرس مالی، چهار بازار سهام، پول، ارز و صنعت بانکداری در نظر گرفته شده 

( محاسبه شده است و در انتها معیار استرس مالی ۱است. سپس، معیار استرس مالی در هر بازار با رابطه )

( نیز به همین روش، به محاسبه استرس 2005) ۱( محاسبه شده است. هانسچل و مونین2)کل با رابطه 

 اند.مالی در اقتصاد سوییس پرداخته

(۱) 𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑗𝑡 =∑
𝑋̅𝑖 −min⁡(𝑋𝑖𝑡)

max⁡(𝑋𝑖𝑡) − min⁡(𝑋𝑖𝑡)

4

𝑖=1

 

𝑆𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑗𝑡  معیار استرس مالی بازارj  .ام است𝑋̅𝑖  متوسط نااطمینانی در بازارi  .ام استmin⁡(𝑋𝑖𝑡) 

 است.  tام در دوره  iاطمینانی در بازار حداکثر نا max⁡(𝑋𝑖𝑡)است.  tام در دوره  iاطمینانی در بازار حداقل نا

(2) 𝐹𝑆𝐼𝑡 =∑
𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑗𝑡

𝑛

4

𝑗=1

 

𝐹𝑆𝐼𝑡  ،معیار استرس مالی کل است𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑗𝑡  معیار استرس مالی بازارj  .ام استn  تعداد بازارها و

 است.  4برابر 

                                                                                                                                           
1.  Hanschel & Monnin 
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عنوان نماینده بازار سهام استفاده شده است. در بازار پول، شکاف نرخ بهره سپرده از معیار شاخص قیمت سهام به

ینانی فصلی نرخ ارز مؤثر واقعی عنوان معیار بازار پول استفاده شده است. در بازار ارز، نااطمبه شدهمحاسبهو نرخ تسهیلات 

عنوان معیار بازار ارز در نظر گرفته شده است. برای محاسبه نااطمینانی در بازار سهام، بازار پول و بازار ارز از روش به

EGARCH۱ کارگیری مدل استفاده شده است. بهEGARCH کند که نیازی به اعمال قید این امکان را فراهم می

غیرمنفی برای ضرایب وجود نداشته باشد. برای محاسبه استرس مالی در صنعت بانکداری، از معیار بتای صنعت بانکداری 

در این  در بازار بورس قابل محاسبه است، هاآنهای خصوصی به لحاظ فعالیت بتا برای بانک ازآنجاکهاستفاده شده است. 

 های خصوصی است.فرض شده است، بتای صنعت بانکداری، متوسط بتای بانکپژوهش 

، ضروری است وجود اثر آرچ بررسی EGARCHپذیری برآورد نااطمینانی با مدل برای بررسی امکان

( AR ،MA ،ARMA)شامل  شود. به همین منظور ابتدا برای هر متغیر مورد بررسی یک رابطه میانگین

شود. برای انتخاب مدل مناسب ضروری است مدل برآورد حداقل مربعات معمولی تخمین زده می به روش

قل باشد. ضمن بیزین آن حدا-شده مورد نظر دارای ضریب تعیین بالا بوده و معیارهای آکائیک و شوارتز

ش حداقل آنکه پسماندهای آن از فرآیند آرچ پیروی کند. پس از انتخاب مدل مناسب و تخمین آن به رو

شود. فرضیه صفر این مربعات معمولی، با استفاده از آزمون واریانس ناهمسانی، وجود اثر آرچ بررسی می

برآورد الگوی  وآزمون بیانگر این است که اثر آرچ وجود ندارد. رد این فرضیه بیانگر وجود اثر آرچ بوده 

EGARCH شود. مانایی سی نیز بررسی میتغیرهای مورد بررمپذیر است. ضمن آنکه مانایی امکان

ی شرایط . پس از اطمینان از برقراراست EGARCHمتغیرهای مورد بررسی شرط دوم امکان برآورد الگوی 

شود. سپس مجدد با استفاده از آزمون برآورد می EGARCH، مدل مورد نظر به روش EGARCHالگوی 

شود. رد این فرضیه به این مفهوم است که واریانس ناهمسانی یا اثر واریانس ناهمسانی، اثر آرچ بررسی می

توان نااطمینانی متغیرهای مورد بررسی آرچ وجود ندارد و مدل تخمین زده شده مدل مناسبی است و می

 های حداقل مربعات معمولی است.( بیانگر برآورد مناسب از مدل2را استخراج نمود. جدول )

 

 برآورد الگوی حداقل مربعات معمولی متغیرهای مورد بررسی. 2جدول

 نرخ ارز مؤثر واقعی 
 ضریب
 (t)آماره 

[prob] 

 شاخص قیمت سهام
 ضریب
 (t)آماره 

[prob] 

 حاشیه سود
 ضریب

 (t)آماره 
[prob] 

 

 عرض از مبدأ
86/۱2 

(6927/0) 
[4904/0] 

20/25 
(907۱/0) 
[3670/0] 

020/0 
(4229/۱) 
[۱584/0] 

 متغیر وابسته با وقفه
040/۱ 

(4539/45) 
[0000/0] 

65/0 
(۱87۱/6) 
[0000/0] 

99/0 
(5456/55) 
[0000/0] 

2R 96/0 77/0 97/0 

 های پژوهشمنبع: یافته

 داری است.][، بیانگر سطح معنی، و اعداد داخل tاعداد داخل پرانتز بیانگر آماره نکته: 

                                                                                                                                           
1. Exponential Generalized Autoregressive Conditional 
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( بیانگر رد فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود اثر آرچ و واریانس ناهمسانی بوده و اثر 3نتایج جدول )

 آرچ و واریانس ناهمسانی وجود دارد.

 

 بررسی وجود اثر آرچ. 2جدول 

 F-statistic Obs*R-squared 

 نرخ ارز مؤثر واقعی
074/۱ 

(003۱/0) 

086/۱ 

(0072/0) 

 شاخص قیمت سهام
38/22 

(0000/0) 

05/۱8 

(0000/0) 

 حاشیه سود
04۱/0 

(0084/0) 

04۱/0 

(0077/0) 

 های پژوهشمنبع: یافته

 ست. و اعداد داخل پرانتز مقدار احتمال ا F اعداد بیانگر آماره نکته: 

 

 ( بیانگر برآورد الگوی مناسب است.4جدول )
 

 برای متغیرهای مورد بررسی  EGARCHنتایج مدل. 3جدول 

 حاشیه سود شاخص قیمت سهام نرخ ارز مؤثر واقعی 

 عرض از مبدأ
95٫59- 

(۱8٫3999-) 
[0٫0000] 

87٫47 
(0٫6703) 
[0٫5026] 

2٫62 
(8٫0548) 
[0٫0000] 

 متغیر وابسته با وقفه
۱٫۱262 

(۱80٫8299) 
[0٫0000] 

0٫89 
(20٫۱000) 
[0٫0000] 

0٫99 
(5٫87۱3) 
[0٫0000] 

    معادله واریانس

 عرض از مبدأ
2٫50- 

(4٫0۱2-) 
[0٫000۱] 

42٫86 
(63٫۱245) 
[0٫0000] 

3٫28- 
(۱0٫۱668-) 

[0٫0000] 

ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) 
3٫0۱4 

(۱4٫۱263) 
[0٫0000] 

0٫76- 
(5٫۱694) 
[0٫0000] 

۱٫4727- 
(0٫5570-) 
[0٫5775] 

RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) 
0٫43۱0- 

(2٫۱455-) 
[0٫03۱9] 

۱٫6۱ 
(۱0٫9296) 
[0٫0000] 

۱٫3382- 
(0٫4995-) 
[0٫6۱74] 

LOG(GARCH(-1)) 
۱٫026 

(32٫۱359) 
[0٫0000] 

0٫79- 
(30٫5550-) 

[0٫0000] 

0٫۱9 
(2٫7023) 
[0٫0069] 

R2 0٫95 0٫75 0٫97 

 های پژوهشمنبع: یافته

 ، و اعداد داخل ][، بیانگر مقدار احتمال است.tاعداد داخل پرانتز بیانگر آماره نکته: 
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مناسب است و  شدهزده( بیانگر این است که واریانس ناهمسانی وجود ندارد و مدل تخمین 5جدول )

 توان نااطمینانی را استخراج نمود.می

 

 ARCHی آزمون ریکارگبهبا  GARCHآزمون صحت مدل . 4جدول 

 F-statistic Obs*R-squared 

 نرخ ارز مؤثر واقعی
۱٫33 

(0٫25۱3) 

۱٫34 

(0٫2459) 

 شاخص قیمت سهام
0٫65 

(0٫422۱) 

0٫66۱2 

(0٫4۱6۱) 

 حاشیه سود
0٫033 

(0٫8542) 

0٫034 

(0٫852۱) 

 های پژوهشمنبع: یافته

 مقدار احتمال است.داخل پرانتز بیانگر و اعداد  Fاعداد بیانگر آماره نکته: 

 
 استخراج نرخ ارز مؤثر واقعی

. در دنیای واقعی، کشورها در معاملات استهای ارز واقعی یک کشور نرخ ارز مؤثر، میانگین موزون نرخ
. بر این استکنند. هرچند سهم ارزهای مزبور متفاوت خارجی خویش از چندین ارز کلیدی استفاده می

اساس نرخ ارز مؤثر، بهتر از نرخ ارز رسمی با واقعیات انطباق دارد. بنابراین برای محاسبه نرخ ارز مؤثر، یک 
، نرخ ارز مؤثر با واقعیات تجارت خارجی انطباق تنگاتنگ رونیازاشود و شده دخالت داده میسبد ارزی موزون

 ده است.( محاسبه ش3دارد. نرخ ارز مؤثر بر اساس رابطه )

(3) 𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡 =∏(
𝐸𝑖 . 𝐶𝑃𝑗

𝐸𝑗 . 𝐶𝑃𝑖
)

𝑊𝑖𝑗

𝑖≠𝑗

 

نرخ ارز اسمی برای ایران ) ارزش ریالی یک دلار آمریکا(،  𝐸𝑖نرخ ارز مؤثر واقعی،  𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡که در آن، 
𝐸𝑗  های ملی واحد پول برحسبنرخ ارز اسمی کشورهای شریک عمده تجاری )ارزش یک دلار آمریکا

شاخص  𝐶𝑃𝑖کننده در کشورهای شریک عمده تجاری ایران، شاخص قیمت مصرف 𝐶𝑃𝑗کشورهای خارجی(، 
 شرکای عمده تجاری ایران هستند. وزن 𝑊𝑖𝑗کننده در ایران، قیمت مصرف

 
 های مختلف استرس مالی با وجود سیاست مالیاستخراج رژیم

ای، کارگیری مدل آستانه(، با به4طراحی مدل به شرح رابطه )در این بخش تلاش شده است با 
های مختلف استرس مالی در بازارهای مختلف و استرس مالی کل با وجود سیاست مالی استخراج شده رژیم

 و اثر سیاست مالی بر تورم بررسی شود.

(4) ⁡𝑑𝑒𝑝𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 = 𝑡𝑟𝑡 +∑𝛽⁡𝑡𝑣𝑟𝑖𝑡 +∑𝛾⁡𝑡𝑛𝑣𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑑𝑒𝑝𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡  تورم متغیر وابسته است. پژوهش متغیر وابسته است که در این𝑡𝑟𝑡  متغیری است که
متغیرهای وابسته به  𝑡𝑣𝑟𝑖𝑡متغیر استرس مالی است. پژوهش خواهد محاسبه شود که در این آستانه آن می
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آستانه هستند که در این پژوهش متغیر سیاست مالی )درآمد مالیاتی( متغیرهای وابسته به آستانه هستند. 
𝑡𝑛𝑣𝑟𝑖𝑡  گذار بر متغیرهای سایر متغیرهای اثرپژوهش متغیرهای غیروابسته به آستانه هستند که در این

 اند.عنوان متغیرهای غیروابسته به آستانه در نظر گرفته شدهوابسته به
های مختلف استرس مالی است: سیاست مالی بر تورم در آستانه یک فرضیه در این برآورد آزمون شده

دار است و که اثر سیاست مالی بر تورم معنیطوریاثر دارد؛ نتایج بررسی بیانگر پذیرش فرضیه است. به
ست اثر منفی بر تورم دارد؛ اما شود. درآمد مالیاتی در شرایطی که استرس مالی پایین افرضیه پذیرفته می

دهد. در این بخش نقدینگی به دلیل اگر استرس مالی بالا باشد، افزایش درآمد مالیاتی، تورم را افزایش می
متغیر وابسته به آستانه وارد مدل شده است. در رژیم استرس مالی بالا،  عنوانبهتعامل سیاست پولی و مالی 

 ر آن در رژیم استرس مالی پایین است.اثر نقدینگی بر تورم بیش از اث
 

 ای با وجود سیاست مالینتایج برآورد مدل آستانه. 5جدول 

 برآورد 

>Stressindex متغیرهای وابسته به آستانه 048/0  

 درآمد مالیاتی
23/6- 

(7367/۱-) 
[0867/0] 

 نقدینگی
03/4 

(4355/2) 
[0۱73/0] 

 048/0 <=Stressindex 

 درآمد مالیاتی
70/4 

(794۱/۱) 
[0770/0] 

 نقدینگی
90/7 

(492۱/3) 
[024۱/0] 

  متغیرهای غیر وابسته به آستانه

 ارزش معاملات در بازار سهام
0005/0 

(5368/2) 
[0۱34/0] 

 خالص صادرات
۱6/3- 

(03۱9/3-) 
[0055/0] 

 عرضه تسهیلات
59/6- 

(3392/4-) 
[0000/0] 

 یررسمیغنرخ ارز 
56/9 

(8988/2) 
[0354/0] 

R-squared 97/0 

D-W 0590/2 

 های پژوهشمنبع: یافته

 است. مقدار احتمال اعداد داخل ][، ، و tنکته: اعداد داخل پرانتز بیانگر آماره 
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گادفری استفاده شده است که فرضیه صفر  -پاگان -برای آزمون واریانس ناهمسانی از آماره بروش

این آزمون بیانگر وجود همسانی واریانس است. عدم رد این فرضیه بیانگر وجود همسانی واریانس است. 

 دارد. ( نشان داده شده است، در همه برآوردها، همسانی واریانس وجود7که در جدول ) طورهمان
 

 نتایج آزمون واریانس ناهمسانی با وجود سیاست مالی .6جدول 

F-statistic 
4۱/3 

[3522/0] 

Obs*R-squared 
20/22 

[4465/0] 

Scaled explained SS 
72/۱2 

[8472/0] 

 های پژوهشمنبع: یافته

 است.مقدار احتمال ][ و اعداد داخل  Fنکته: اعداد بیانگر آماره 

 

گادفری استفاده شده است. فرضیه صفر این آماره، -برای آزمون همبستگی سریالی از آماره بروش

( نشان داده شده است، همبستگی 8که در جدول ) طورهمانبیانگر عدم وجود همبستگی سریالی است. 

 سریالی در برآوردهای انجام شده وجود ندارد.

 

 سریالی با وجود سیاست مالیآزمون همبستگی . 8جدول 

F-statistic 
07/۱7 

[9402/0] 

Obs*R-squared 
23/26 

[3972/0] 

 های پژوهشمنبع: یافته
 است.مقدار احتمال ][ و اعداد داخل  Fنکته: اعداد بیانگر آماره 

 

برای اطمینان از طراحی مدل مناسب از آماره رمزی استفاده شده است. فرضیه صفر این 

( نشان داده شده است، فرضیه صفر را 9که در جدول ) طورهمانآزمون، بیانگر مدل مناسب است. 

 توان رد کرد و مدل مناسب طراحی شده است.نمی
 

 آزمون رمزی با وجود سیاست مالی. 9جدول 

t-statistic 46/7 
[9472/0] 

F-statistic 78/55 
[2۱52/0] 

Likelihood ratio 38/46 
[8046/0] 

 های پژوهشمنبع: یافته

 است.مقدار احتمال ][ و اعداد داخل  Fاعداد بیانگر آماره نکته: 
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 های مختلف استرس مالیاستخراج آستانه درآمد مالیاتی در رژیم

شود. به همین منظور های مختلف استرس مالی استخراج میدر این بخش، آستانه بحرانی درآمد مالیاتی در رژیم

شده در بخش قبل، متغیرهای وابسته و مستقل محاسبه های( مختلف استرس مالی استخراجهای )آستانهاول، در رژیم

در  هاآنغیرهای وابسته و مستقل ضرب شده و سطوح های مختلف استرس مالی در متکه رژیم بیترتنیابهشود. می

 شود.بحرانی درآمد مالیاتی تعیین می شود. دوم، با برآورد رابطه زیر آستانههای مختلف استرس مالی استخراج میآستانه

(5) 𝑑𝑒𝑝𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 = 𝑡𝑚𝑡𝑟𝑡 +∑𝛽⁡𝑡𝑣𝑟𝑖𝑡 +∑𝛾⁡𝑡𝑛𝑣𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑑𝑒𝑝𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡  تورم متغیر وابسته است. پژوهش متغیر وابسته است که در این𝑡𝑚𝑡𝑟𝑡  متغیری است که

متغیرهای وابسته به آستانه  𝑡𝑣𝑟𝑖𝑡درآمد مالیاتی است.  متغیر بخشخواهد محاسبه شود که در این آستانه آن می

یر وابسته به آستانه هستند که در این متغیرهای غ 𝑡𝑛𝑣𝑟𝑖𝑡هستند که در این بخش متغیر ارز غیر رسمی است. 

 اند.عنوان متغیرهای غیر وابسته به آستانه در نظر گرفته شدهگذار بر متغیرهای وابسته بهبخش سایر متغیرهای اثر

( نشان داده شده است. متغیرها از نظر ۱0ای برای درآمد مالیاتی در جدول )نتایج برآورد مدل آستانه

شود این است که اثر تورمی نرخ و دارای علامت مورد انتظار هستند. آنچه مشاهده میدار بوده آماری معنی

شود. وقتی درآمد مالیاتی بیشتر درآمد مالیاتی بیشتر از آستانه است، تشدید می که یزمان دری ررسمیغارز 

دهد ی را  کاهش میررسمیغگذاری مردم در بازار ارز، نرخ ارز از آستانه است، دولت برای ممانعت از سرمایه

 یابد.و در بازار بین بانکی نیز برای عدم جذب منابع در بازار بین بانکی، نرخ سود بازار بین بانکی کاهش می

 از تفسیر سایر متغیرها به دلیل تشابه تفاسیر خودداری شده است.

 

 ای برای درآمد مالیاتینتایج برآورد مدل آستانه .10جدول 

>Tax آستانهمتغیرهای وابسته به  3/256285  

 یررسمیغنرخ ارز 

56/0 
(43/3) 
[00۱0/0] 

 3/256285 <=Tax 

 یررسمیغنرخ ارز 

7۱/7  
(247۱/6)  
[0000/0]  

  متغیرهای غیر وابسته به آستانه

 ارزش معاملات در بازار سهام
30/7- 

(۱۱43/2-) 
[0380/0] 

 خالص صادرات
۱7/5- 

(2853/3-) 
[0062/0] 

 عرضه تسهیلات
99/3- 

(3627/4-) 
[0000/0] 

 نرخ سود سپرده
32/0 

(2597/7) 
[0000/0] 
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>Tax آستانهمتغیرهای وابسته به  3/256285  

 مصرف دولتی
72/0 

(4764/3) 
[0352/0] 

 مصرف خصوصی
02/9 

(6087/2) 
[0۱۱۱/0] 

R-squared 92/0 

D-W 2788/2 
 های پژوهشمنبع: یافته

 است. 0٫048این مدل استرس مالی کمتر از است. در مقدار احتمال و اعداد داخل ][  Fنکته: اعداد داخل پرانتز بیانگر آماره

 

گادفری استفاده شده است که فرضیه صفر  -پاگان -برای آزمون واریانس ناهمسانی از آماره بروش

این آزمون بیانگر وجود همسانی واریانس است. پذیرش این فرضیه بیانگر وجود همسانی واریانس است. 

 ( نشان داده شده است، در همه برآوردها، همسانی واریانس وجود دارد.۱۱که در جدول ) طورهمان
 

 نتایج آزمون واریانس ناهمسانی برای مدل درآمد مالیاتی. 11جدول 

F-statistic 
5۱/0 

[86۱4/0] 

Obs*R-squared 
93/4 

[8397/0] 

Scaled explained SS 
085/4 

[9057/0] 

 های پژوهشمنبع: یافته

 است.مقدار احتمال ][ و اعداد داخل  F*نکته: اعداد بیانگر آماره 

 

گادفری استفاده شده است. فرضیه صفر این آماره، -برای آزمون همبستگی سریالی از آماره بروش

( نشان داده شده است، همبستگی ۱2که در جدول ) طورهمانبیانگر عدم وجود همبستگی سریالی است. 

 انجام شده وجود ندارد. سریالی در برآوردهای

 

 آزمون همبستگی سریالی برای مدل درآمد مالیاتی .12جدول 

F-statistic 
63/5 

[2954/0] 

Obs*R-squared 
23/۱۱ 

[۱436/0] 
 است.مقدار احتمال ][ و اعداد داخل  F*نکته: اعداد بیانگر آماره 

 

برای اطمینان از طراحی مدل مناسب از آماره رمزی استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون، بیانگر 

توان رد کرد و ( نشان داده شده است، فرضیه صفر را نمی۱3که در جدول ) طورهمانمدل مناسب است. 

 مدل مناسب طراحی شده است.
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 آزمون رمزی برای مدل درآمد مالیاتی. 13جدول 

t-statistic 
27/3 

[66۱6/0] 

F-statistic 
74/۱0 

[47۱6/0] 

Likelihood ratio 
4۱/۱۱ 

[9587/0] 

 های پژوهشمنبع: یافته

 است.مقدار احتمال ][ و اعداد داخل  Fاعداد بیانگر آماره *نکته: 

 
 طورهمانمالی بیان شده است.  های مختلف استرسدرآمد مالیاتی در رژیم (، آستانه۱4در جدول )

های مختلف متفاوت است. تغییر آستانه درآمد مالیاتی شود، آستانه درآمد مالیاتی در رژیمکه مشاهده می

های مختلف استرس مالی، به دلیل وابستگی زیاد درآمد مالیاتی به شرایط اقتصاد کلان با توجه به رژیم

 شود.ثباتی و تغییر مینوسان و بیاست و با تغییر شرایط اقتصاد کلان، درآمد مالیاتی نیز دچار 
 

 برآورد آستانه برای درآمد مالیاتی .14جدول 

 آستانه درآمد مالیاتی آستانه شاخص استرس

Stressindex<048/0 3/256285 

048/0<=Stressindex 2/3606۱9 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 گیریو نتیجهبحث 

عنوان سیاست درآمد مالیاتی به ،های مختلف استرس مالی بررسی شده استرژیمدر این مقاله اثر سیاست مالی بر تورم در 

گیری معیار استرس مالی از اطلاعات موجود در چهار بازار سهام، پول، ارز و صنعت گرفته شده است و برای اندازه در نظرمالی 

رای استرس مالی استخراج و اثر درآمد مالیاتی رانی بای، آستانه بحی مدل آستانهریکارگبهبانکداری استفاده شده است. همچنین با 

های مختلف استرس بر آن، آستانه بحرانی درآمد مالیاتی در رژیم ای بررسی شده است. علاوهی مدل آستانهریکارگبهدولت بر تورم با 

ست. همچنین، درآمد مالیاتی در دار امالی استخراج شده است. نتایج بررسی بیانگر این است که اثر سیاست مالی بر تورم معنی

آمد مالیاتی، تورم را افزایش شرایطی که استرس مالی پایین است اثر منفی بر تورم دارد. اما اگر استرس مالی بالا باشد، افزایش در

 ( است.۱400)ابراهیمی شقاقی و اسلامی مفیدآبادی،  با مطالعه راستاهمهای این پژوهش دهد که یافتهمی

های مختلف استرس مالی، آستانه بحرانی درآمد مالیاتی ر، تلاش گردید با توجه به رژیماز سوی دیگ

 تفاوت در آستانه بحرانی درآمد مالیاتی در دو رژیم مختلف است. دهندهنشاناستخراج شود. نتایج بررسی 

این موضوع مؤید این است که درآمد مالیاتی وابسته به شرایط اقتصاد کلان و وضعیت استرس مالی است. 

 ( همسو است.2023) ۱این یافته با نتایج حاصل از مطالعه کاسال

                                                                                                                                           

1. Kasal 
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های مختلف مالیاتی، مردان، در زمان اتخاذ سیاستگذاران و دولتشود، سیاستدر پایان پیشنهاد می

های رفتار درآمد مالیاتی در رژیم ازآنجاکهص به وضعیت استرس مالی داشته باشند. همچنین توجه ویژه و خا

های مختلف مالیاتی در مختلف استرس مالی متفاوت بوده و اثر متفاوتی بر نرخ تورم دارد، تبعات سیاست

کمترین اثر منفی  های مختلف استرس مالی بر نرخ تورم مورد بررسی قرار گیرد و نرخ مالیاتی با هدفرژیم

 در نظر گرفته شود.

 

 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهق تعهد نویسندگان حق کپیرایت: طبتعهد کپی
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 منابع 

ضیه و شقاق یمیابراه سلامی، مر سیندآبادیمف یا سترس مال ری(. تأث۱400. )ی، ح  ینیبشیبر پ یا

 .55-84 ،(۱)۱ ،هیبازار سرما لیفصلنامه تحل(. رانیاز اقتصاد ا ی)شواهد یکلان اقتصاد یهاشاخص

اثر سیاست مالی روی نرخ بیکاری و (. ۱400ابراهیمی، نسرین؛ پدرام، مهدی و موسوی، میرحسین. )

 .25-48 ،(53)۱5 ،مدلسازی اقتصادی .GVARایران: رویکرد  یهانرخ تورم در استان

 در اقتصرراد یثبات مال یابی(. ارز۱400. )ی، سرراراقباد و ی، حسررینرنان یفیشررر ، حمید؛زاده یتق

 ،(36)۱0 ی،راهبرد اقتصرراد یپژوهشرر یفصررلنامه علم. یاطیو کلان احت یپول یها اسررتیتحت سرر رانیا

۱76-۱45. 

ضازاده، روح اله س۱399. )ضیرفیفلاح، م و ر سترس مال زیسرر ی(. برر شاخص ا سانات  بر تورم،  ینو

گرانجر.  تیو عل GARCH-BEKK ،VAR یبر مدل ها دیو شرراخص صررنعت با تأک ینگینرخ بهره، نقد

 .272-30۱ ،(42)۱۱ ،اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس

و  تیحساس لیتحل (.۱399. )یمهد ،اصل یقائمو  رضایعل ی،عرفان ؛یمجتب ی،زدی زاده نیحس دیس

شاخص ترک رانیا یعوامل مؤثر بر ثبات مال یبندرتبه ساخت  صاد قاتیمجله تحق. یبیدر چارچوب   ی،اقت

55(۱)، 85-57. 

قدم، رضرررا؛ باسررری، غلامرضرررا. ) قادری م مت و ع یابی۱40۱باصرررری، بیژن؛ فلیحی، نع  (. ارز

صرف نفت و گاز در ایران.  صادی بر م شد اقت شی از تورم و ر صاد مالی، اثرگذاری نااطمینانی نا  (،59)۱6اقت

74-47. 

سمی،  سامقا ست۱400و عرب مازار، عباس. ) نیالدح سیا سی تأثیر  شاخص (. برر صادی بر  های اقت

 . ۱-28(, 4)2، اقتصاد باثباتبودجه دولت در چارچوب یک الگوی اقتصادسنجی کلان پویا. آوری تاب
 

References 
Afonso, A; Baxa, J; & Slavík, M. (2018). Fiscal developments and financial stress: 

a threshold VAR analysis. Empirical Economics, 54(2), 395–423. 

Apostolakis, G. N; Floros, C; Gkillas, K; & Wohar, M. (2021). Financial stress, 

economic policy uncertainty, and oil price uncertainty. Energy Economics, 104, 

105686. 
Balakrishnan, R; Danninger, S; Elekdag, S; & Tytell, I. (2011). The transmission 

of financial stress from advanced to emerging economies. Emerging Markets Finance 

and Trade, 47(sup2), 40-68.  



 

 

190 

ی 
مال

ش 
بخ

س 
تر

س
ر ا

د ب
کی

 تأ
 با

رم
تو

ر 
ی ب

مال
ت 

س
سیا

ر 
اث

/ 
ان

مدی
اح

ظم 
 اع

ی و
قاق

ش
ی 

هیم
برا

یه ا
ض

مر
ی، 

رج
ی ف

هد
م

 
   

 
 

 
   

   
  

  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  

  
  
  

   
 

 

Baldacci, E; McHugh, J; & Petrova, I. (2011). Measuring fiscal vulnerability and 

fiscal stress: a proposed set of indicators. IMF Working Paper, No. 2011/094. 

Bizzaro, L. (2022). Fiscal policies, output growth and financial stress regimes: a 

threshold VAR approach. [Master’s thesis, Nova School of Business & Economics]. 

Cevik, S & Miryugin, F. (2023). It’s never different: fiscal policy shocks and 

inflation. International Monetary Fund Working Paper, No. 2023/098 

Chandia, K. E; Iqbal, M. B; & Bahadur, W. (2022). An analysis of the linkages 

among fiscal vulnerability, financial stress and macroeconomic policies: an 

econometric study. Fulbright Review of Economics and Policy, 2(1), 35-60.  

Clark, A; & Large, A. (2011). Macroprudential policy: addressing the things we 

don’t know, Group of Thirty, Occasional Paper No. 83, Washington, DC. 

Cottarelli, C. (2011). The risk octagon: a comprehensive framework for assessing 

sovereign risks. Presentation at the Sapienza University in Rome on January, 25, 2011. 

Demirel, U. D; & Wilson, M. (2023). Effects of fiscal policy on inflation: 

implications of supply disruptions and rconomic slack, Working Paper 2023-05 (No. 

59056). 

Dumičić, M. (2017). A brief introduction to the world of macroprudential 

policy. Journal of Central Banking Theory and Practice, 6(1), 87-109.  

Ebrahimi shaghaghi, M; & Eslami Mofid Abadi, H. (2021). The effect of financial 

stress on forecast of macro economic indicators (evidence from of Iran's 

economy). Journal of Capital Market Analysis, 1(1), 55-84. (In Persian). 

Ebrahimi, N; Pedram, M; & Mousavi, M. H. (2021). The effect of fiscal Policy on 

unemployment and inflation in provinces of Iran: a GVAR approach. Economic 

Modeling, 15(53), 25-48. (In Persian). 

Fakher, H. A. (2016). The empirical relationship between fiscal deficits and 

inflation (Case study: Selected Asian economies). Iranian Economic Review, 20(4), 

551-579.  

Fischer, S; Sahay, R; & Végh, C. A. (2002). Modern hyper and high Inflations. 

Journal of Economic Literature, 40(3), 837–880. 

Ghaderi Moghadam, R; Baseri, B; Falihi, N; & Abbasi, G. (2022). The role of 

inflation uncertainty on gas and oil consumption. Financial Economics, 16(59), 47-74. 

(In Persian). 

Ghasemi, H; & Arabmazar, A. (2022). Investigating the impact of economic 

policies on the government budget resilience index in the framework of a dynamic 

macroeconometric model. Stable Economy Journal, 2(4), 1-28. (In Persian) 

Hanschel, E; & Monnin, P. (2005). Measuring and forecasting stress in the 

banking sector: evidence from Switzerland. BIS papers, 22, 431-449.  



 

 

191 

مه
لنا

ص
و ف

د
 

ی 
ها

ل 
حلی

ت
اد

ص
قت

ا
وی ت

عه
س

 
ن

را
ای

/ 
ره 

دو
هم

ن
ره 

ما
ش

 ،
2

ی 
یاپ

ه پ
ار

شم
 ،

24 ،
یز

پای
 

و 
ان

ست
زم

 
14

02
 

   
 

   
   

   
  

  
  

  
  

  
 

   
   

   
   

   
   

   
 

 

Hemming, R; & Petrie, M. (2000). A framework for assessing fiscal vulnerability. 

International Monetary Fund Working Paper, No. 2000/052. 

Jorgensen, P. L; & Ravn, S. H. (2022). The inflation response to government 

spending shocks: A fiscal price puzzle? European Economic Review, 141, 103982.  

Kasal, S. (2023). What are the effects of financial stress on economic activity and 

government debt? An empirical examination in an emerging economy. Borsa Istanbul 

Review, 23(1), 254-267.  

Koh, W. C; Kose, M. A; Nagle, P. S. O; Ohnsorge, F; & Sugawara, N. (2020). 

Debt and financial crises. Working Paper, No. 2001. 

Korliras, P. G; & Monogios, Y. A. (2010). Asymmetric fiscal dynamics and the 

significance of fiscal rules for EMU public finances. The Journal of Economic 

Asymmetries, 7(2), 139-169. 

Leeper, E. M. (1991). Equilibria under ‘active’and ‘passive’monetary and fiscal 

policies. Journal of monetary Economics, 27(1), 129-147. 

Li, F; & St-Amant, P. (2010). Financial stress, monetary policy, and economic 

activity (No. 2010-12). Bank of Canada. 

Lopez-Martin, B; Ramírez de Aguilar, A; & Samano, D. (2018). Fiscal policy and 

inflation: Understanding the role of expectations in Mexico. Working Papers No. 2018-

18. 

Nguyen, T. T; Phan, T. D; & Tran, N. A. (2022). Impact of fiscal and monetary 

policy on inflation in Vietnam. Investment Management and Financial Innovations, 

19(1), 201-209. 

 Obstfeld, M. (2013). On keeping your powder dry: fiscal foundations of financial 

and price stability. Centre for Economic Policy Research.  

Popova, S; Karlova, N; Ponomarenko, A; & Deryugina, E. (2017). Analysis of the 

debt burden in Russian economy sectors. Russian Journal of Economics, 3(4), 379–410.  
Rezazadeh, R; & Falah, M. (2020). Examining the overflow of financial stress 

index fluctuations on inflation, interest rate, liquidity and industry index using 

GARCH-BEKK and VAR models and Granger causality. Financial Engineering and 

Portfolio Management, 11(42), 272-301. 

Seyed Hosseinzadeh, M; Erfani, A; & Ghaemi Asl, M. (2020). Sensitivity analysis 

and ranking of factors affecting Iranian financial stability in the framework of 

composite index Construction. Journal of Economic Research (Tahghighat- E- 

Eghtesadi), 55(1), 57-85. (In Persian). 

Sims, C. A. (1994). A simple model for study of the determination of the price level 

and the interaction of monetary and fiscal policy. Economic Theory, 4(3), 381–399.  



 

 

192 

ی 
مال

ش 
بخ

س 
تر

س
ر ا

د ب
کی

 تأ
 با

رم
تو

ر 
ی ب

مال
ت 

س
سیا

ر 
اث

/ 
ان

مدی
اح

ظم 
 اع

ی و
قاق

ش
ی 

هیم
برا

یه ا
ض

مر
ی، 

رج
ی ف

هد
م

 
   

 
 

 
   

   
  

  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  

  
  
  

   
 

 

Surjaningsih, N; Utari, G. A; & Trisnanto, B. (2012). The impact of fiscal policy on 

the output and inflation. Bulletin of Monetary Economics and Banking, 14(4), 367-396. 

Taghizadeh, H; Sharifi Renani, H; & Ghobadi, S. (2021). Assessing ginancial 

stability in the Iranian economy under monetary policy and macroprudential 

policy. Economic Strategy, 10(36), 145-176. (In Persian). 

Woodford, M. (1995, December). Price-level determinacy without control of a 

monetary aggregate. In Carnegie-Rochester conference series on public policy (Vol. 

43, pp. 1-46). North-Holland. 

Woodford, M. (2010). Optimal monetary stabilization policy. Handbook of 

monetary economics, 3, 723-828. 

 

 

COPYRIGHTS 

©2022 Alzahra University, Tehran, Iran. This license allows others to 

download the works and share them with others as long as they credit them, but they 

can’t change them in any way or use them commercially. 
 


