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Abstract
This study investigates the role of pension fund imbalances in the persistence of inflation in 
the Iranian economy using quarterly data covering the period from 1991 to 2025. First, the 
stationarity properties of the variables were examined using unit root tests. Subsequently, 
the Johansen cointegration test confirmed the existence of a long-run equilibrium 
relationship among the variables. To analyze both the short-run and long-run dynamics and 
identify causal relationships, the Granger causality test, the Vector Error Correction Model 
(VECM), and forecast error variance decomposition were employed. The empirical findings 
reveal the existence of a stable long-run equilibrium relationship among the variables, 
indicating that pension fund imbalances exert a positive and statistically significant effect 
on inflation persistence in Iran. The estimated VECM further confirms the presence of a 
long-run adjustment mechanism, suggesting that short-run deviations from the equilibrium 
path are gradually corrected over time. The results of the Granger causality analysis show 
that the exchange rate, liquidity, government transfers to pension funds, and oil revenues 
possess significant predictive power for inflation, whereas gross domestic product (GDP) 
plays a relatively limited role in explaining short-run inflation dynamics. Furthermore, the 
forecast error variance decomposition indicates that the exchange rate, money supply, and 
government transfers to pension funds are the primary sources of inflation fluctuations. In 
contrast, oil revenues and GDP contribute only indirectly and to a relatively limited extent 
to explaining inflation variability.
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1. Introduction 
Inflation is one of the most persistent macroeconomic challenges facing developing 
economies, as it undermines purchasing power, increases poverty and income inequality, 
discourages investment, and weakens long-term economic growth. In Iran, inflation has 
remained chronically high over the past five decades, with a marked acceleration in recent 
years. Since 2018, the economy has experienced inflation rates consistently exceeding 40 
percent, reflecting deep-rooted structural imbalances and persistent macroeconomic 
instability. Alongside rising inflation, Iran has faced growing fiscal deficits and increasing 
pressure on public finances, raising concerns about the sustainability of fiscal policy and 
its inflationary consequences. 

While inflation in Iran has traditionally been attributed to factors such as rapid monetary 
expansion, exchange rate depreciation, and external economic shocks, the role of fiscal 
structural imbalances has received comparatively less attention. One of the most critical 
yet underexplored sources of fiscal pressure is the growing financial imbalance of public 
pension funds. Demographic changes, low retirement ages, expanding benefit obligations, 
and persistent governance inefficiencies have led many pension funds to rely increasingly 
on government financial support. As government transfers to these funds continue to 
expand, they place substantial pressure on the public budget and may contribute to inflation 
through deficit financing, monetary expansion, and inflation expectations. 
Despite the growing importance of pension fund imbalances, previous studies have largely 
focused on the aggregate relationship between budget deficits and inflation, paying limited 
attention to the specific contribution of pension-related fiscal pressures. Given the 
increasing share of pension expenditures in government spending and their potential 
macroeconomic implications, understanding whether pension fund imbalances contribute 
to inflation persistence has become an important policy issue. Against this background, this 
study examines the role of pension fund imbalances in sustaining inflation in Iran and 
investigates the dynamic transmission mechanisms through which these fiscal pressures 
influence long-run inflation dynamics. 
 
2. Materials and Methods 
The empirical analysis follows a multistep econometric procedure designed to examine 
both the long-run equilibrium relationship and the short-run dynamics among the variables. 
First, the stationarity properties of the quarterly series are examined using the HEGY 
seasonal unit root test, which is appropriate for quarterly data and allows for the 
identification of both seasonal and non-seasonal unit roots. Establishing the order of 
integration is essential to avoid spurious regression results. After confirming that the 
variables are integrated of the same order, the Johansen cointegration test is employed to 
determine whether a stable long-run equilibrium relationship exists among the endogenous 
variables. Evidence of cointegration justifies estimating a Vector Error Correction Model 
(VECM), which simultaneously captures the long-run equilibrium relationship and short-
run adjustments toward equilibrium. The optimal lag length of the underlying VAR system 
is determined using conventional information criteria, including the Akaike Information 
Criterion (AIC) and the Schwarz Criterion (SC). To investigate the direction of causality, 
Granger causality tests are conducted within the VECM framework. This specification 
enables the identification of both short-run causal effects through the lagged differenced 
terms and long-run causality through the statistical significance of the error-correction 
term. Finally, Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) is performed to evaluate the 
relative importance of each variable in explaining inflation fluctuations over different 
forecasting horizons. FEVD provides additional evidence on the transmission of 
macroeconomic shocks and the contribution of pension fund imbalances, monetary 
expansion, exchange rate movements, and other macroeconomic factors to inflation 
persistence in Iran. The sanctions dummy is treated as an exogenous variable throughout 
the estimation process. Accordingly, it is excluded from the cointegration vector and the 
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endogenous system but is incorporated into the short-run component of the VECM to 
control for the effects of major external shocks on domestic macroeconomic conditions. 
 
3. Data 
This study employs quarterly time-series data spanning the period from 1991Q1 to 2025Q4 
to investigate the impact of pension fund imbalances on inflation dynamics in Iran. The 
dependent variable is the Consumer Price Index (CPI), while the main explanatory variable 
is government transfers to public pension funds (AID), which serves as a proxy for pension 
fund financial imbalances. To control for other macroeconomic determinants of inflation, 
the model includes Broad Money (LIQ), the free-market exchange rate (EXCH), real gross 
domestic product (GDP), and government oil revenues (OIL_INC). All variables enter the 
model in natural logarithms to reduce heteroscedasticity and allow the estimated 
coefficients to be interpreted as elasticities. 

Quarterly observations are available for all variables except government transfers to pension funds 
(AID), which are reported annually by the Plan and Budget Organization of Iran. To construct a 
quarterly series, the annual observations were temporally disaggregated using the Chow–Lin 
procedure. This method estimates high-frequency observations by exploiting the statistical 
relationship between the low-frequency target variable and a related quarterly indicator while 
preserving the annual totals. Quarterly government current expenditures were selected as the indicator 
variable because transfers to pension funds constitute a major component of current government 
expenditures and are expected to follow a similar seasonal pattern. Consequently, the generated 
quarterly series remains fully consistent with the original annual data. To account for external political 
and economic shocks, a sanctions dummy variable (SANCTION) is included as an exogenous 
variable. It takes the value of one during periods of intensified international sanctions against Iran 
and zero otherwise. Since sanctions originate outside the domestic economic system, they are treated 
as exogenous and are incorporated only into the short-run dynamics of the model. 
 
4. Discussion 
The long-run estimation results indicate that the exchange rate, liquidity, and government 
transfers to pension funds exert positive and statistically significant effects on inflation in 
Iran, whereas gross domestic product (GDP) and oil revenues have significant negative 
effects. Furthermore, the forecast error variance decomposition (FEVD) results reveal that 
inflation dynamics are predominantly driven by its own shocks in the short run, with 100% 
of inflation fluctuations explained by self-generated shocks in the first period. This finding 
highlights the dominant role of inflation persistence and inflation expectations in shaping 
short-term price dynamics. Over time, however, the contribution of inflation’s own shocks 
gradually declines to approximately 47% in the long run, indicating that fundamental 
macroeconomic variables increasingly account for inflation variability. Nevertheless, the 
relatively large long-run share of inflation’s own shocks suggests that inflation expectations 
remain a persistent determinant of price dynamics, emphasizing the importance of 
managing expectations alongside monetary and fiscal policies. 

Among external factors, the exchange rate represents the most influential short-run 
determinant of inflation. Exchange rate shocks are transmitted rapidly to domestic prices 
during the initial periods before stabilizing at a relatively constant level, reflecting the 
importance of imported inflation and the role of exchange rate volatility in generating price 
instability. In contrast, the impact of government transfers to pension funds emerges with 
a time lag and gradually becomes one of the major contributors to inflation, indicating that 
fiscal policies, expanding government obligations, budget deficits, and their associated 
monetary consequences generate sustained inflationary pressures over time. Moreover, 
liquidity constitutes the most important long-run determinant of inflation, surpassing the 
exchange rate in explaining inflation fluctuations. This suggests that the cumulative effects 
of monetary expansion gradually become the primary source of persistent inflation. 
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By comparison, GDP plays only a marginal role in explaining inflation dynamics and 
serves mainly as a complementary long-run factor. Although oil revenues contribute more 
to inflation variability than GDP, their effects appear to operate primarily through indirect 
channels, including the government budget, liquidity growth, and exchange rate 
movements, rather than exerting a direct influence on the general price level. Overall, the 
findings suggest that inflation persistence in Iran results from the interaction between 
inflation inertia and monetary, exchange rate, and fiscal factors. Therefore, achieving 
sustainable price stability requires a coordinated policy framework encompassing prudent 
monetary and fiscal policies, effective liquidity management, exchange rate stabilization, 
and credible measures to anchor inflation expectations. 
 
5. Conclusion 
This study examined the role of pension fund financial imbalances in explaining inflation 
persistence in Iran using quarterly data over the period 1991–2025 within a Vector Error 
Correction Model (VECM) framework. The empirical evidence confirms the existence of 
a stable long-run relationship among inflation, government transfers to pension funds, 
money supply, the exchange rate, real GDP, and oil revenues. The findings demonstrate 
that pension fund imbalances constitute a statistically significant and economically 
meaningful determinant of long-run inflation. The analysis further reveals that exchange 
rate shocks are the primary source of short-run inflation fluctuations, whereas monetary 
expansion becomes the dominant contributor over longer horizons. Although government 
transfers to pension funds have only a limited immediate effect, their contribution increases 
steadily over time, indicating that persistent fiscal pressures gradually translate into 
inflation through budget deficits, liquidity creation, and inflation expectations. 

These findings highlight that inflation persistence in Iran reflects deep structural 
weaknesses rather than temporary macroeconomic shocks. From a policy perspective, the 
results imply that achieving durable price stability requires a comprehensive policy 
framework that extends beyond conventional monetary tightening. Structural reforms 
aimed at restoring the financial sustainability of pension funds—including gradual 
increases in the retirement age, adjustments to contribution rates, improved governance, 
and higher investment efficiency—should be integrated into broader fiscal reform 
strategies. At the same time, strengthening fiscal discipline, reducing monetary financing 
of government deficits, enhancing central bank independence, and improving exchange 
rate stability are essential for containing inflationary pressures. Policies that promote 
productive investment and diversify fiscal revenues away from oil dependence can further 
reinforce macroeconomic stability. 
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چکیده
ــا اســتفاده از داده‌هــای فصلــی  ایــن پژوهــش بــه بررســی نقــش ناتــرازی صندوق‌هــای بازنشســتگی در پایــداری تــورم در اقتصــاد ایــران ب

دورۀ 1370 تــا 1403ه‍ــ.ش. می‌پــردازد. در ایــن مطالعــه، ابتــدا ویژگی‌هــای ایســتایی متغیرهــا بــا اســتفاده از آزمــون ریشــۀ واحــد بررســی 

ــد. در ادامــه،  ــا بهره‌گیــری از آزمــون یوهانســن تأییــد گردی ــان متغیرهــای مــدل ب شــد و ســپس وجــود رابطــۀ هم‌انباشــتگی بلندمــدت می

ــی، از آزمــون علیــت گرنجــر، مــدل تصحیــح خطــای بــرداری 
ّ
به‌منظــور تحلیــل پویایی‌هــای کوتاه‌مــدت و بلندمــدت و شناســایی روابــط عل

ــی  ــط تعادل ــی رواب ــورد بررس ــای م ــان متغیره ــان‌داد می ــج نش ــت. نتای ــده اس ــتفاده ش ــی اس ــای پیش‌بین ــس خط ــۀ واریان )VECM( و تجزی

بلندمــدت پایــدار وجــود دارد و ناتــرازی صندوق‌هــای بازنشســتگی نقــش معنــادار و مثبتــی در تــداوم فشــارهای تورمــی در اقتصــاد ایــران 

کــه  کــه بیانگــر آن اســت  ایفــا می‌کنــد. بــرآورد مــدل VECM نیــز وجــود ســازوکار تعدیــل به‌ســمت تعــادل بلندمــدت را تأییــد می‌کنــد 

خ  یــت گرنجــر نشــان می‌دهــد کــه نــر
ّ
انحرافــات کوتاه‌مــدت از مســیر تعادلــی، در طــول زمــان به‌تدریــج اصــاح می‌شــوند. نتایــج آزمــون عل

ارز، نقدینگــی، کمک‌هــای دولــت بــه صندوق‌هــای بازنشســتگی و درآمدهــای نفتــی دارای قــدرت پیش‌بینــی معنــادار بــرای تــورم هســتند، 

یــت کوتاه‌مــدت دارد. یافته‌هــای تجزیــۀ واریانــس خطــای پیش‌بینــی نشــان 
ّ
در‌حالی‌کــه تولیــد ناخالــص داخلــی نقــش محدودتــری در عل

خ ارز، نقدینگــی و کمــک دولــت بــه صندوق‌هــای بازنشســتگی مهم‌تریــن عوامــل توضیح‌دهنــدۀ نوســانات تــورم هســتند.  می‌دهــد کــه نــر

 محدودتــری در توضیــح تغییــرات تــورم دارنــد. 
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movements, rather than exerting a direct influence on the general price level. Overall, the 
findings suggest that inflation persistence in Iran results from the interaction between 
inflation inertia and monetary, exchange rate, and fiscal factors. Therefore, achieving 
sustainable price stability requires a coordinated policy framework encompassing prudent 
monetary and fiscal policies, effective liquidity management, exchange rate stabilization, 
and credible measures to anchor inflation expectations. 
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persistence in Iran using quarterly data over the period 1991–2025 within a Vector Error 
Correction Model (VECM) framework. The empirical evidence confirms the existence of 
a stable long-run relationship among inflation, government transfers to pension funds, 
money supply, the exchange rate, real GDP, and oil revenues. The findings demonstrate 
that pension fund imbalances constitute a statistically significant and economically 
meaningful determinant of long-run inflation. The analysis further reveals that exchange 
rate shocks are the primary source of short-run inflation fluctuations, whereas monetary 
expansion becomes the dominant contributor over longer horizons. Although government 
transfers to pension funds have only a limited immediate effect, their contribution increases 
steadily over time, indicating that persistent fiscal pressures gradually translate into 
inflation through budget deficits, liquidity creation, and inflation expectations. 

These findings highlight that inflation persistence in Iran reflects deep structural 
weaknesses rather than temporary macroeconomic shocks. From a policy perspective, the 
results imply that achieving durable price stability requires a comprehensive policy 
framework that extends beyond conventional monetary tightening. Structural reforms 
aimed at restoring the financial sustainability of pension funds—including gradual 
increases in the retirement age, adjustments to contribution rates, improved governance, 
and higher investment efficiency—should be integrated into broader fiscal reform 
strategies. At the same time, strengthening fiscal discipline, reducing monetary financing 
of government deficits, enhancing central bank independence, and improving exchange 
rate stability are essential for containing inflationary pressures. Policies that promote 
productive investment and diversify fiscal revenues away from oil dependence can further 
reinforce macroeconomic stability. 
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 . مقدمه 1
ای که بسیاری از  گونهگذارد؛ بهای بر ابعاد مختلف اقتصادی و اجتماعی برجای میآثار نامطلوب و گسترده   ،تورم

تر و پایدارتر از تواند حتی عمیقشده ازسوی تورم بر رفاه جامعه می های تحمیلاقتصاددانان بر این باورند هزینه 
تنها یک شاخص کلان اقتصادی، بلکه یکی از رو، تورم نهاز این  ؛های ناشی از کندی رشد اقتصادی باشدهزینه
سیاستچالش اساسی  میهای  محسوب  اقتصادی  برنامه گذاری  اولویت  در  آن  مهار  و  مدیریت  که  های  شود 
ترین معضلات اقتصادی در کشورهای درحال توسعه، ازجمله  نرخ بالای تورم یکی از مهم سازی قرار دارد.ثبات

به  میایران،  سابقشمار  باوجود  که  سیاست  ۀرود  توجه  کانون  در  همچنان  تحلیل،  و  پژوهش  و طولانی  مداران 
 (. 1401آبادی و همکاران، ؛ شاه1404زبیری و آقایی انارمرزی، اقتصاددانان قرار دارد )

  % ۲7.7متوسط نرخ تورم اقتصاد ایران به    ۹0  ۀبوده است. در ده%  ۲0اقتصاد ایران حدود    ۀسال۵0تورم بلندمدت  
تورم در اقتصاد ایران  .  گزارش شده است  %40هم میانگین نرخ تورم بالای   1404تا    13۹7افزایش یافت و از سال  

ثباتی اقتصادی شده، این تحول بیانگر ورود  منجر به کاهش قدرت خرید خانوار، افزایش فقر و نابرابری و تشدید بی
های کلان اقتصادی نیازمند ینده و پایدار است که از منظر پویاییآای از فشارهای تورمی فزاقتصاد ایران به مرحله

ای های مالی دولت نیز حاکی از وخامت وضعیت بودجه. در کنار تشدید تورم، بررسی شاخصاستتری  واکاوی دقیق
عمومی به مصارف عمومی در سال    ۀنسبت کسری تراز عملیاتی و کسری بودج  ،برای مثال  ؛های اخیر استدر سال 
  % 1۲و    30گذشته حدود    ۀها در سه دهکه متوسط این نسبترسیده است؛ درحالی  %1۹و    3۲ترتیب به  به  1401

قابل افزایش  است.  این شاخصبوده  نشانتوجه  تعادل  ۀدهندها  عدم  به  تعمیق  بیشتر  اتکای  و  دولت  مالی  های 
های بالا زمان با تورمهای اخیر هماقتصاد ایران در سال  ،عبارت دیگرزا است؛ بهتورم  ۀهای تأمین مالی بالقوشیوه

شده های انباشتهناترازی  ۀتواند بازتابی از تخلیبوده است. چنین وضعیتی میمواجه    ۀسابقای بیهای بودجهو کسری
های پولی و انتظارات تورمی، فشار مضاعفی بر سطح عمومی ای و بانکی باشد که از کانالهای بودجهدر بخش

های مالی و بانکی به تورم و تبیین روابط علیّ  رو، بررسی سازوکارهای انتقال ناترازیاز این  ؛اندها وارد کردهقیمت
اهمیت ویژهمیان آن از  ) ها،  برخوردار است  ایران  اقتصاد  تحلیل تحولات کلان  (. مطالعات  1403توسلی،  ای در 

گذاری قرار  چندین عامل ساختاری و سیاست  تأثیرتحتاخیر    ۀاند که تورم در ایران طی دو دهداده متعددی نشان
المللی که موجب های بیندارد؛ ازجمله رشد نقدینگی، نوسانات نرخ ارز، وضعیت کسری و فشارهای ناشی از تحریم

 (. ۲0۲۲، 1تیور و خزائی اند )درآمدهای نفتی شده ارزهای حاصل از فروش ثروتفت اُ
های  یافته و درحال توسعه حاکی است که کسریهرچند شواهد نظری و تجربی گسترده از اقتصادهای توسعه

توجهی داشته توانند اثرات تورمی قابلویژه در مواجهه با استقلال حداقلی بانک مرکزی، میساختاری بودجه، به
در ادبیات تورم ایران، تمرکز غالب بر متغیرهایی نظیر نقدینگی، نرخ ارز و   (؛ اما۲0۲۲،  ۲و همکاران   بنرجی) باشند

صورت تفکیکی و ساختاری تحلیل گیری و تداوم تورم کمتر بهعمومی در شکل  ۀها بوده و نقش ساختار بودجتحریم
بررسی اجزای مهم و کمتر  از  ناترازی صندوقبودجۀ عمومی  ۀشدشده است. یکی  این ،  بازنشستگی است.  های 

بیمه  دلیلبهها  صندوق نسبت  به مستمریعواملی چون کاهش  تعهدات  پردازان  پایین،  بازنشستگی  بگیران، سن 
ها توجهی از تعهدات آنای که بخش قابل گونهاند؛ به ینده و ناکارآمدی مدیریتی، با کسری مزمن مواجهآقانونی فز

های وابسته ، اعتبارات صندوق140۵سال    ۀبودج  ۀشود. براساس جداول لایحهای دولت تأمین میاز محل کمک
افزایش یافته    140۵هزار میلیارد تومان در سال    ۹7۸به    1404ارد تومان در سال  هزار میلی  777به کمک دولت از  
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را به خود اختصاص داده است. تأمین این تعهدات در شرایط محدودیت منابع مالی   بودجۀ عمومی  %1۶و بیش از  
بانکی    ۀزا نظیر استقراض از شبکدولت، به تشدید کسری بودجه انجامیده و در صورت تأمین مالی از مسیرهای تورم

تواند به رشد نقدینگی و انتقال فشارهای تورمی به کل اقتصاد منجر شود. باوجود اهمیت این یا بانک مرکزی، می
کلی کسری بودجه و تورم پرداخته و نقش اجزای خاص   ۀموضوع و ازآنجاکه اغلب مطالعات داخلی صرفاً به رابط

اند؛ امروزه در شرایطی که بحران طور مستقل تحلیل نکرده های بازنشستگی را بهای، ازجمله ناترازی صندوقبودجه
ای از منابع عمومی ینده آشده و سهم فزهای ساختاری اقتصاد ایران تبدیلهای بازنشستگی به یکی از چالشصندوق

های انتقالی این ناترازی بر پایداری تورم، یک شکاف مطالعاتی مهم کند، بررسی اثر مستقیم و کانالرا جذب می
اساس، پرسش محوری پژوهش حاضر شود که در تحقیق حاضر مورد بررسی قرار گرفته است. بر این محسوب می

 های بازنشستگی تا چه اندازه در تداوم و ماندگاری تورم نقش دارد؟ آن است که در اقتصاد ایران، ناترازی صندوق
 

 

 
 دولت  بودجۀ عمومیهای بازنشستگی از یافته به صندوق: سهم منابع اختصاص1شکل 

Fig. 1: The Share of Public Budget Resources Allocated to Pension Funds 
 

 مبانی نظری. 2
بر تورم است. مطالعات متعددی   بودجۀ دولتهای اقتصاد کلان، تأثیر کسری  یکی از موضوعات اساسی در نظریه

به داده نشان بودجه،  میاند کسری  توسعه،  درحال  اقتصادهای  در  پایویژه  افزایش  ازطریق  بر    ۀ تواند  فشار  و  پولی 
دهد کسری نشان می(  ۲0۲4) 1« آراگاو»عنوان مثال،  به  ؛ها شودسیاست پولی موجب افزایش سطح عمومی قیمت

نیافتگی بازارهای مالی  شرایط توسعهبودجه در بلندمدت دارای اثر مثبت و معناداری بر تورم است و این تأثیر تحت
ای که متغیرهایی مانند نقدینگی و نرخ ارز نیز بر این رابطه مؤثر  گونه شود، بهو ساختار ناکارآمد مالی تشدید می

 (. ۲0۲4آراگاو، هستند )
مفروضات و پیوندهای ساختاری   براساس های اثرگذاری کسری بودجه بر تورم در ادبیات اقتصاد کلان، تئوری

های نظری ترین چارچوباند. یکی از برجستهگرفتهها شکلها، سیاست پولی و سطح قیمت، بدهیبودجۀ دولتبین  
بودجه و   بین کسری  ۀطور مستقیم رابط( است که به FTPL) ۲ها عمومی و سطح قیمت  ۀمالی  ۀزمینه، نظریدر این

 براساس پول، بلکه    ۀ تنها متأثر از عرضها و تورم نه، سطح عمومی قیمتFTPL  براساس دهد.  تورم را توضیح می
ای تنظیم شوند گونه ها باید به قیمت  ،این نظریه  براساس شود.  ها و تعهدات مالی دولت تعیین میارزش واقعی بدهی
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 . مقدمه 1
ای که بسیاری از  گونهگذارد؛ بهای بر ابعاد مختلف اقتصادی و اجتماعی برجای میآثار نامطلوب و گسترده   ،تورم

تر و پایدارتر از تواند حتی عمیقشده ازسوی تورم بر رفاه جامعه می های تحمیلاقتصاددانان بر این باورند هزینه 
تنها یک شاخص کلان اقتصادی، بلکه یکی از رو، تورم نهاز این  ؛های ناشی از کندی رشد اقتصادی باشدهزینه
سیاستچالش اساسی  میهای  محسوب  اقتصادی  برنامه گذاری  اولویت  در  آن  مهار  و  مدیریت  که  های  شود 
ترین معضلات اقتصادی در کشورهای درحال توسعه، ازجمله  نرخ بالای تورم یکی از مهم سازی قرار دارد.ثبات

به  میایران،  سابقشمار  باوجود  که  سیاست  ۀرود  توجه  کانون  در  همچنان  تحلیل،  و  پژوهش  و طولانی  مداران 
 (. 1401آبادی و همکاران، ؛ شاه1404زبیری و آقایی انارمرزی، اقتصاددانان قرار دارد )

  % ۲7.7متوسط نرخ تورم اقتصاد ایران به    ۹0  ۀبوده است. در ده%  ۲0اقتصاد ایران حدود    ۀسال۵0تورم بلندمدت  
تورم در اقتصاد ایران  .  گزارش شده است  %40هم میانگین نرخ تورم بالای   1404تا    13۹7افزایش یافت و از سال  

ثباتی اقتصادی شده، این تحول بیانگر ورود  منجر به کاهش قدرت خرید خانوار، افزایش فقر و نابرابری و تشدید بی
های کلان اقتصادی نیازمند ینده و پایدار است که از منظر پویاییآای از فشارهای تورمی فزاقتصاد ایران به مرحله

ای های مالی دولت نیز حاکی از وخامت وضعیت بودجه. در کنار تشدید تورم، بررسی شاخصاستتری  واکاوی دقیق
عمومی به مصارف عمومی در سال    ۀنسبت کسری تراز عملیاتی و کسری بودج  ،برای مثال  ؛های اخیر استدر سال 
  % 1۲و    30گذشته حدود    ۀها در سه دهکه متوسط این نسبترسیده است؛ درحالی  %1۹و    3۲ترتیب به  به  1401

قابل افزایش  است.  این شاخصبوده  نشانتوجه  تعادل  ۀدهندها  عدم  به  تعمیق  بیشتر  اتکای  و  دولت  مالی  های 
های بالا زمان با تورمهای اخیر هماقتصاد ایران در سال  ،عبارت دیگرزا است؛ بهتورم  ۀهای تأمین مالی بالقوشیوه

شده های انباشتهناترازی  ۀتواند بازتابی از تخلیبوده است. چنین وضعیتی میمواجه    ۀسابقای بیهای بودجهو کسری
های پولی و انتظارات تورمی، فشار مضاعفی بر سطح عمومی ای و بانکی باشد که از کانالهای بودجهدر بخش

های مالی و بانکی به تورم و تبیین روابط علیّ  رو، بررسی سازوکارهای انتقال ناترازیاز این  ؛اندها وارد کردهقیمت
اهمیت ویژهمیان آن از  ) ها،  برخوردار است  ایران  اقتصاد  تحلیل تحولات کلان  (. مطالعات  1403توسلی،  ای در 

گذاری قرار  چندین عامل ساختاری و سیاست  تأثیرتحتاخیر    ۀاند که تورم در ایران طی دو دهداده متعددی نشان
المللی که موجب های بیندارد؛ ازجمله رشد نقدینگی، نوسانات نرخ ارز، وضعیت کسری و فشارهای ناشی از تحریم

 (. ۲0۲۲، 1تیور و خزائی اند )درآمدهای نفتی شده ارزهای حاصل از فروش ثروتفت اُ
های  یافته و درحال توسعه حاکی است که کسریهرچند شواهد نظری و تجربی گسترده از اقتصادهای توسعه

توجهی داشته توانند اثرات تورمی قابلویژه در مواجهه با استقلال حداقلی بانک مرکزی، میساختاری بودجه، به
در ادبیات تورم ایران، تمرکز غالب بر متغیرهایی نظیر نقدینگی، نرخ ارز و   (؛ اما۲0۲۲،  ۲و همکاران   بنرجی) باشند

صورت تفکیکی و ساختاری تحلیل گیری و تداوم تورم کمتر بهعمومی در شکل  ۀها بوده و نقش ساختار بودجتحریم
بررسی اجزای مهم و کمتر  از  ناترازی صندوقبودجۀ عمومی  ۀشدشده است. یکی  این ،  بازنشستگی است.  های 

بیمه  دلیلبهها  صندوق نسبت  به مستمریعواملی چون کاهش  تعهدات  پردازان  پایین،  بازنشستگی  بگیران، سن 
ها توجهی از تعهدات آنای که بخش قابل گونهاند؛ به ینده و ناکارآمدی مدیریتی، با کسری مزمن مواجهآقانونی فز

های وابسته ، اعتبارات صندوق140۵سال    ۀبودج  ۀشود. براساس جداول لایحهای دولت تأمین میاز محل کمک
افزایش یافته    140۵هزار میلیارد تومان در سال    ۹7۸به    1404ارد تومان در سال  هزار میلی  777به کمک دولت از  

 

1 Ture & Khazaei 
2 Banerjee et al 

 

 

را به خود اختصاص داده است. تأمین این تعهدات در شرایط محدودیت منابع مالی   بودجۀ عمومی  %1۶و بیش از  
بانکی    ۀزا نظیر استقراض از شبکدولت، به تشدید کسری بودجه انجامیده و در صورت تأمین مالی از مسیرهای تورم

تواند به رشد نقدینگی و انتقال فشارهای تورمی به کل اقتصاد منجر شود. باوجود اهمیت این یا بانک مرکزی، می
کلی کسری بودجه و تورم پرداخته و نقش اجزای خاص   ۀموضوع و ازآنجاکه اغلب مطالعات داخلی صرفاً به رابط

اند؛ امروزه در شرایطی که بحران طور مستقل تحلیل نکرده های بازنشستگی را بهای، ازجمله ناترازی صندوقبودجه
ای از منابع عمومی ینده آشده و سهم فزهای ساختاری اقتصاد ایران تبدیلهای بازنشستگی به یکی از چالشصندوق

های انتقالی این ناترازی بر پایداری تورم، یک شکاف مطالعاتی مهم کند، بررسی اثر مستقیم و کانالرا جذب می
اساس، پرسش محوری پژوهش حاضر شود که در تحقیق حاضر مورد بررسی قرار گرفته است. بر این محسوب می

 های بازنشستگی تا چه اندازه در تداوم و ماندگاری تورم نقش دارد؟ آن است که در اقتصاد ایران، ناترازی صندوق
 

 

 
 دولت  بودجۀ عمومیهای بازنشستگی از یافته به صندوق: سهم منابع اختصاص1شکل 

Fig. 1: The Share of Public Budget Resources Allocated to Pension Funds 
 

 مبانی نظری. 2
بر تورم است. مطالعات متعددی   بودجۀ دولتهای اقتصاد کلان، تأثیر کسری  یکی از موضوعات اساسی در نظریه

به داده نشان بودجه،  میاند کسری  توسعه،  درحال  اقتصادهای  در  پایویژه  افزایش  ازطریق  بر    ۀ تواند  فشار  و  پولی 
دهد کسری نشان می(  ۲0۲4) 1« آراگاو»عنوان مثال،  به  ؛ها شودسیاست پولی موجب افزایش سطح عمومی قیمت

نیافتگی بازارهای مالی  شرایط توسعهبودجه در بلندمدت دارای اثر مثبت و معناداری بر تورم است و این تأثیر تحت
ای که متغیرهایی مانند نقدینگی و نرخ ارز نیز بر این رابطه مؤثر  گونه شود، بهو ساختار ناکارآمد مالی تشدید می

 (. ۲0۲4آراگاو، هستند )
مفروضات و پیوندهای ساختاری   براساس های اثرگذاری کسری بودجه بر تورم در ادبیات اقتصاد کلان، تئوری

های نظری ترین چارچوباند. یکی از برجستهگرفتهها شکلها، سیاست پولی و سطح قیمت، بدهیبودجۀ دولتبین  
بودجه و   بین کسری  ۀطور مستقیم رابط( است که به FTPL) ۲ها عمومی و سطح قیمت  ۀمالی  ۀزمینه، نظریدر این

 براساس پول، بلکه    ۀ تنها متأثر از عرضها و تورم نه، سطح عمومی قیمتFTPL  براساس دهد.  تورم را توضیح می
ای تنظیم شوند گونه ها باید به قیمت  ،این نظریه  براساس شود.  ها و تعهدات مالی دولت تعیین میارزش واقعی بدهی
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های مالی و تعهدات آینده )ازجمله تعهدات پرداخت های اسمی دولت با ارزش فعلی کسریکه ارزش واقعی بدهی
بر این مستمری انتظارات فعالان اقتصادی  بازنشستگی( برابر شود. اگر  بودجه و    مبنا شکل گیرد که کسریهای 

واضحی برای تعدیل آتی ادامه خواهد یافت، انتظارات تورمی تقویت و حتی بدون   ۀها بدون برنامتبع آن بدهیبه
های دولت نسبت به درآمدهای  یابد تا ارزش واقعی بدهیها افزایش میپول، سطح قیمت  ۀ افزایش مستقیم در عرض

که پایدار یا رو  ویژه هنگامیهای ساختاری در بودجه، بهدهد کسریرویکرد نشان میمالیاتی آتی تنظیم شود. این  
ب افزایش  ترازنامبه  و  انتظارات  ازطریق  می  ۀاشند،  شونددولت  منجر  تورم  به  قیمت  ؛توانند  بهزیرا  نوعی  ها 

های پساکینزی و کلاسیک  راستا، در نظریهدر همین (.۲0۲1،  1نونز های مالی هستند )این کسری  ۀدهند»پوشش«
ناترازی صندوق اثرات  نیز  مالیجدید  از منظر تسلط  بر تورم  بودجه  بازنشستگی و کسری  بدهی   ۀو تسوی ۲های 

که دولت در موقعیت ناترازی بلندمدت قرار دارد و مجبور به تأمین  دارد زمانیشود. این دیدگاه بیان میبررسی می
شود، استقلال سیاست  های بازنشستگی( میهای ناشی از تعهدات صندوقهای بودجه )ازجمله کسریمالی کسری
گیرد. در چنین چارچوبی، پولی قرار می  ۀفشار تأمین منابع از طریق افزایش پاییافته و بانک مرکزی تحتپولی کاهش

ها  معنی که افزایش بدهیشود؛ بدیننشده ظاهر میمالی هماهنگ –های پولیاجرای سیاست ۀعنوان نتیجتورم به
زیرا انتظارات   ؛کنند ها وارد میطور ساختاری فشار افزایشی بر سطح عمومی قیمتهای دائمی بودجه بهو کسری

مگر    ،گیرد که سیاست پولی قادر به محدود کردن تورم نیستمی  مالی دولت شکل  ۀنسبت به آیند  فعالان اقتصادی
عنوان بخشی های بازنشستگی بهعبارت دیگر، ناترازی صندوق(؛ به۲0۲1کاکرین،  که کسری بودجه تعدیل شود )این

ها شود، حتی اگر  تواند در جهت بازتاب فشارهای مالی بلندمدت منجر به افزایش قیمتاز ساختار کسری بودجه می
دولت و خانوارها باید    ۀ پولی را افزایش ندهد، زیرا انتظارات تورمی و توازن ترازنام  ۀطور مستقیم پایبانک مرکزی به 

دهد که تعهدات آتی پرداختی یک صندوق  های بازنشستگی زمانی رخ میناترازی صندوق یابند.ها تجسمدر قیمت
ویژه در اقتصادهایی  ها( از منابع و درآمدهای فعلی آن بیشتر باشد. این وضعیت در بسیاری از کشورها به )مستمری

به سالمندی و ساختار رو  به   PAYG 3با جمعیت  است که  در  مشاهده شده  بودجۀ  عنوان یک کسری ساختاری 
 (. ۲0۲3، 4هیر و همکارانشود )تلقی می عمومی

تبیین سطح عمومی قیمتدر نظریه  از متغیرهای کلیدی در  نقدینگی یکی  پولی مدرن و کلاسیک،  ها  های 
طور گسترده بررسی شده است. درمیان نظریات مختلف،  های تئوریک بهشود و نقش آن در چارچوبمحسوب می 

تبادل فیشر مطرح    ۀمعادل  براساس های نظری است. این نظریه که  ترین چارچوباز بنیادی ۵مقداری پول   ۀنظری
ای که در  گونهها دارد، به بلندمدت مستقیمی بین رشد نقدینگی و سطح عمومی قیمت  ۀ شده است، نشان از رابط

پول    ۀتوجهی فرض شوند، افزایش عرضشرایطی که سرعت گردش پول و تولید واقعی، ثابت یا بدون تغییر قابل
تر این نظریه، حتی در صورت های مدرنشود. در تبیینها و درنتیجه تورم میباعث افزایش سطح عمومی قیمت

ماند و این چارچوب ها باقی میفشار قیمت  ۀکنند عنوان عامل تعیینتغییر سرعت گردش پول، نقدینگی همچنان به
در ادبیات   (.۲010،  ۶کالم و نلسونمک)  رودشمار میهای پولی برای تحلیل تورم بهنظری مبنای بسیاری از مدل
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شود ( تبیین میERPT) 1ها تئوریک اقتصاد کلان، اثر نرخ ارز بر تورم عمدتاً از طریق مفهوم انتقال نرخ ارز به قیمت
عنوان یک سازوکار کلیدی در اقتصاد باز مطرح است. در این چارچوب، نرخ ارز های جدید پولی بهکه در نظریه 

تواند ها میکند، بلکه ازطریق تعیین قیمت و ساختار هزینهتنها قیمت نسبی کالاهای داخلی و خارجی را تعیین مینه
یابد )ارزش  که نرخ ارز افزایش می ، هنگامیERPTهای  ها در اقتصاد تأثیر بگذارد. در مدل بر سطح عمومی قیمت

صورت ها به یابد و این افزایش هزینه ای و نهایی افزایش میواردات کالاهای واسطه ۀکند(، هزینفت می پول ملی اُ
شود که خود متناظر با تورم است. این اثر  تولید به مصرف منتقل می  ۀ های داخلی در طول زنجیرافزایش قیمت

قیمت  أثیرتتحتانتقالی   رفتار  مانند  و چارچوب  گذاری شرکتعوامل ساختاری  وارداتی  برای کالاهای  تقاضا  ها، 
به بیان دیگر، در   ؛کندهای پولی قرار دارد که مقدار و سرعت انعکاس تغییرات نرخ ارز در تورم را تعیین می سیاست

گذاری صورت غیرمستقیم ازطریق انتظارات قیمتهای وارداتی و بهصورت مستقیم بر هزینه اقتصاد باز، نرخ ارز به 
؛  ۲0۲۵،  3؛ الناگر و همکاران ۲0۲0،  ۲ها و همکاران ها اثرگذار است )کنندگان بر سطح عمومی قیمتها و مصرف بنگاه
 (. ۲0۲۵، 4مهرراد و شایگانامینی

های جدید، تورم و رشد اقتصادی در تعامل با توازن کلان تقاضا و عرضه  های کلاسیک و کینزیندر نظریه
شوند، افزایش  کار گرفته می های تولیدی کامل بهکه اقتصاد در مسیر رشد پایدار است و ظرفیتقرار دارند. زمانی

دهد و  های عوامل تولید را افزایش میشود، زیرا رشد تولید هزینهها میتقاضای کل موجب افزایش سطح قیمت
دهد که نرخ رشد تولید ناخالص داخلی از طریق فشار تقاضا و  کند. این سازوکار نشان میفشار قیمتی ایجاد می 

های مدرن پولی و ها اثرگذار باشد. ازسوی دیگر، نظریه تواند بر سطح عمومی قیمتهای تولیدی میتغییر ظرفیت
وری و افزایش ظرفیت تولید  تورم و رشد تأکید دارند؛ رشد اقتصادی همراه با بهره   ۀبودن رابطرشد بر غیرخطی  

های مالی ناپایدار ممکن بازده یا ازطریق سیاستهای کمتواند فشار تورمی را کاهش دهد، اما رشد در بخشمی
بین رشد اقتصادی و تورم تعاملی و وابسته به سطح تورم، ساختار اقتصاد و   ۀترتیب، رابطبدین  ؛زا باشد است تورم

 ۀرابط  (.۲014،  ۵اگاو و خانها داشته باشد )تواند اثر مثبت یا منفی بر قیمتمالی است و بسته به شرایط می   ۀتوسع
ای اقتصاد، ظرفیت عرضه و رژیم  تعاملی و وابسته به شرایط چرخه  ۀعنوان یک رابطمیان رشد اقتصادی و تورم به 

تعامل بین شکاف تولید،    ۀ، تورم نتیج DSGEهای جدید و های کینزینشود. در چارچوب مدلسیاستی تبیین می
بههای اسمی و شوکچسبندگی تقاضا است؛  در شرایط گونه های سمت عرضه و  اقتصادی  افزایش رشد  ای که 

تواند به افزایش سطح عمومی نهایی تولید و فشار بر بازار کار می  ۀنزدیک به ظرفیت بالقوه، ازطریق افزایش هزین
 (. ۲0۲4، 7؛ لین ۲0۲۲، ۶آدریان و همکاران) ها منجر شودقیمت

های انتقال مالی، پولی  ای از کانالاز منظر اقتصاد باز، متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش ازطریق مجموعه
کند و  نخست، نقدینگی ازطریق کانال تقاضای کل و انتظارات تورمی عمل می  ؛و خارجی بر تورم اثرگذار هستند 

وابستگی سیاست پولی به تأمین کسری بودجه، موجب پایداری فشارهای تورمی    ۀواسطمالی، به  ۀدر شرایط سلط
)می قیمت (.4۲0۲،  ۸باتول و همکاران شود  به  ارز  نرخ  انتقال  مکانیزم  ازطریق  ارز  نرخ  کالاهای   دوم،  قیمت  بر 
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های مالی و تعهدات آینده )ازجمله تعهدات پرداخت های اسمی دولت با ارزش فعلی کسریکه ارزش واقعی بدهی
بر این مستمری انتظارات فعالان اقتصادی  بازنشستگی( برابر شود. اگر  بودجه و    مبنا شکل گیرد که کسریهای 

واضحی برای تعدیل آتی ادامه خواهد یافت، انتظارات تورمی تقویت و حتی بدون   ۀها بدون برنامتبع آن بدهیبه
های دولت نسبت به درآمدهای  یابد تا ارزش واقعی بدهیها افزایش میپول، سطح قیمت  ۀ افزایش مستقیم در عرض

که پایدار یا رو  ویژه هنگامیهای ساختاری در بودجه، بهدهد کسریرویکرد نشان میمالیاتی آتی تنظیم شود. این  
ب افزایش  ترازنامبه  و  انتظارات  ازطریق  می  ۀاشند،  شونددولت  منجر  تورم  به  قیمت  ؛توانند  بهزیرا  نوعی  ها 

های پساکینزی و کلاسیک  راستا، در نظریهدر همین (.۲0۲1،  1نونز های مالی هستند )این کسری  ۀدهند»پوشش«
ناترازی صندوق اثرات  نیز  مالیجدید  از منظر تسلط  بر تورم  بودجه  بازنشستگی و کسری  بدهی   ۀو تسوی ۲های 

که دولت در موقعیت ناترازی بلندمدت قرار دارد و مجبور به تأمین  دارد زمانیشود. این دیدگاه بیان میبررسی می
شود، استقلال سیاست  های بازنشستگی( میهای ناشی از تعهدات صندوقهای بودجه )ازجمله کسریمالی کسری
گیرد. در چنین چارچوبی، پولی قرار می  ۀفشار تأمین منابع از طریق افزایش پاییافته و بانک مرکزی تحتپولی کاهش

ها  معنی که افزایش بدهیشود؛ بدیننشده ظاهر میمالی هماهنگ –های پولیاجرای سیاست ۀعنوان نتیجتورم به
زیرا انتظارات   ؛کنند ها وارد میطور ساختاری فشار افزایشی بر سطح عمومی قیمتهای دائمی بودجه بهو کسری

مگر    ،گیرد که سیاست پولی قادر به محدود کردن تورم نیستمی  مالی دولت شکل  ۀنسبت به آیند  فعالان اقتصادی
عنوان بخشی های بازنشستگی بهعبارت دیگر، ناترازی صندوق(؛ به۲0۲1کاکرین،  که کسری بودجه تعدیل شود )این

ها شود، حتی اگر  تواند در جهت بازتاب فشارهای مالی بلندمدت منجر به افزایش قیمتاز ساختار کسری بودجه می
دولت و خانوارها باید    ۀ پولی را افزایش ندهد، زیرا انتظارات تورمی و توازن ترازنام  ۀطور مستقیم پایبانک مرکزی به 

دهد که تعهدات آتی پرداختی یک صندوق  های بازنشستگی زمانی رخ میناترازی صندوق یابند.ها تجسمدر قیمت
ویژه در اقتصادهایی  ها( از منابع و درآمدهای فعلی آن بیشتر باشد. این وضعیت در بسیاری از کشورها به )مستمری

به سالمندی و ساختار رو  به   PAYG 3با جمعیت  است که  در  مشاهده شده  بودجۀ  عنوان یک کسری ساختاری 
 (. ۲0۲3، 4هیر و همکارانشود )تلقی می عمومی

تبیین سطح عمومی قیمتدر نظریه  از متغیرهای کلیدی در  نقدینگی یکی  پولی مدرن و کلاسیک،  ها  های 
طور گسترده بررسی شده است. درمیان نظریات مختلف،  های تئوریک بهشود و نقش آن در چارچوبمحسوب می 

تبادل فیشر مطرح    ۀمعادل  براساس های نظری است. این نظریه که  ترین چارچوباز بنیادی ۵مقداری پول   ۀنظری
ای که در  گونهها دارد، به بلندمدت مستقیمی بین رشد نقدینگی و سطح عمومی قیمت  ۀ شده است، نشان از رابط

پول    ۀتوجهی فرض شوند، افزایش عرضشرایطی که سرعت گردش پول و تولید واقعی، ثابت یا بدون تغییر قابل
تر این نظریه، حتی در صورت های مدرنشود. در تبیینها و درنتیجه تورم میباعث افزایش سطح عمومی قیمت

ماند و این چارچوب ها باقی میفشار قیمت  ۀکنند عنوان عامل تعیینتغییر سرعت گردش پول، نقدینگی همچنان به
در ادبیات   (.۲010،  ۶کالم و نلسونمک)  رودشمار میهای پولی برای تحلیل تورم بهنظری مبنای بسیاری از مدل
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شود ( تبیین میERPT) 1ها تئوریک اقتصاد کلان، اثر نرخ ارز بر تورم عمدتاً از طریق مفهوم انتقال نرخ ارز به قیمت
عنوان یک سازوکار کلیدی در اقتصاد باز مطرح است. در این چارچوب، نرخ ارز های جدید پولی بهکه در نظریه 

تواند ها میکند، بلکه ازطریق تعیین قیمت و ساختار هزینهتنها قیمت نسبی کالاهای داخلی و خارجی را تعیین مینه
یابد )ارزش  که نرخ ارز افزایش می ، هنگامیERPTهای  ها در اقتصاد تأثیر بگذارد. در مدل بر سطح عمومی قیمت

صورت ها به یابد و این افزایش هزینه ای و نهایی افزایش میواردات کالاهای واسطه ۀکند(، هزینفت می پول ملی اُ
شود که خود متناظر با تورم است. این اثر  تولید به مصرف منتقل می  ۀ های داخلی در طول زنجیرافزایش قیمت

قیمت  أثیرتتحتانتقالی   رفتار  مانند  و چارچوب  گذاری شرکتعوامل ساختاری  وارداتی  برای کالاهای  تقاضا  ها، 
به بیان دیگر، در   ؛کندهای پولی قرار دارد که مقدار و سرعت انعکاس تغییرات نرخ ارز در تورم را تعیین می سیاست

گذاری صورت غیرمستقیم ازطریق انتظارات قیمتهای وارداتی و بهصورت مستقیم بر هزینه اقتصاد باز، نرخ ارز به 
؛  ۲0۲۵،  3؛ الناگر و همکاران ۲0۲0،  ۲ها و همکاران ها اثرگذار است )کنندگان بر سطح عمومی قیمتها و مصرف بنگاه
 (. ۲0۲۵، 4مهرراد و شایگانامینی

های جدید، تورم و رشد اقتصادی در تعامل با توازن کلان تقاضا و عرضه  های کلاسیک و کینزیندر نظریه
شوند، افزایش  کار گرفته می های تولیدی کامل بهکه اقتصاد در مسیر رشد پایدار است و ظرفیتقرار دارند. زمانی

دهد و  های عوامل تولید را افزایش میشود، زیرا رشد تولید هزینهها میتقاضای کل موجب افزایش سطح قیمت
دهد که نرخ رشد تولید ناخالص داخلی از طریق فشار تقاضا و  کند. این سازوکار نشان میفشار قیمتی ایجاد می 

های مدرن پولی و ها اثرگذار باشد. ازسوی دیگر، نظریه تواند بر سطح عمومی قیمتهای تولیدی میتغییر ظرفیت
وری و افزایش ظرفیت تولید  تورم و رشد تأکید دارند؛ رشد اقتصادی همراه با بهره   ۀبودن رابطرشد بر غیرخطی  

های مالی ناپایدار ممکن بازده یا ازطریق سیاستهای کمتواند فشار تورمی را کاهش دهد، اما رشد در بخشمی
بین رشد اقتصادی و تورم تعاملی و وابسته به سطح تورم، ساختار اقتصاد و   ۀترتیب، رابطبدین  ؛زا باشد است تورم

 ۀرابط  (.۲014،  ۵اگاو و خانها داشته باشد )تواند اثر مثبت یا منفی بر قیمتمالی است و بسته به شرایط می   ۀتوسع
ای اقتصاد، ظرفیت عرضه و رژیم  تعاملی و وابسته به شرایط چرخه  ۀعنوان یک رابطمیان رشد اقتصادی و تورم به 

تعامل بین شکاف تولید،    ۀ، تورم نتیج DSGEهای جدید و های کینزینشود. در چارچوب مدلسیاستی تبیین می
بههای اسمی و شوکچسبندگی تقاضا است؛  در شرایط گونه های سمت عرضه و  اقتصادی  افزایش رشد  ای که 

تواند به افزایش سطح عمومی نهایی تولید و فشار بر بازار کار می  ۀنزدیک به ظرفیت بالقوه، ازطریق افزایش هزین
 (. ۲0۲4، 7؛ لین ۲0۲۲، ۶آدریان و همکاران) ها منجر شودقیمت

های انتقال مالی، پولی  ای از کانالاز منظر اقتصاد باز، متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش ازطریق مجموعه
کند و  نخست، نقدینگی ازطریق کانال تقاضای کل و انتظارات تورمی عمل می  ؛و خارجی بر تورم اثرگذار هستند 

وابستگی سیاست پولی به تأمین کسری بودجه، موجب پایداری فشارهای تورمی    ۀواسطمالی، به  ۀدر شرایط سلط
)می قیمت (.4۲0۲،  ۸باتول و همکاران شود  به  ارز  نرخ  انتقال  مکانیزم  ازطریق  ارز  نرخ  کالاهای   دوم،  قیمت  بر 
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بازار و رژیم ارزی بستگی داردوارداتی و نهاده  انتقال به ساختار  اثر گذاشته و شدت این  بورستین و )  های تولید 
  ۀ ، تغییرات پایبودجۀ دولتعنوان یک شوک خارجی ازطریق نوسانات  سوم، درآمدهای نفتی به(.  ۲014،  1گوپینات

های ورود ارز به اقتصاد، بر متغیرهای پولی و نرخ ارز اثر غیرمستقیم داشته و از این مسیر به تورم  پولی و چرخه
  ۀ های بازنشستگی ازطریق کانال سلطهای دولت به صندوقچهارم، کمک(.  ۲0۲0،  ۲ون در پلوگ)  شودمنتقل می

صورت غیرمستقیم موجب افزایش کسری بودجه و رشد نقدینگی شده و درنهایت  ای، بهمالی و وابستگی بودجه
ای در این چارچوب، تولید ناخالص داخلی نقش دوگانه(.  ۲0۲۶،  3بارو و بیانکی )  کندفشارهای تورمی را تشدید می

ازطریق افزایش   ،و ازسوی دیگر  ؛تواند فشارهای تورمی ایجاد کندازطریق افزایش تقاضای کل می  ،سودارد: از یک
همین دلیل، ادبیات جدید های عرضه، اثرات ضدتورمی دارد. به وری و کاهش محدودیتظرفیت تولید، ارتقای بهره 

 کند که اثر نهایی رشد اقتصادی بر تورم به شکاف تولید، کیفیت رشد و ساختار نهادی اقتصاد وابسته استتأکید می
 (. ۲0۲4؛ لین، ۲0۲۲آدریان و همکاران، )

 
 پژوهش ۀپیشین. 3

پژوهش   به صندوق  حاضرچارچوب  استوار است که کمک دولت  این فرض  از کانال  بر  بازنشستگی عمدتاً  های 
. در ادامه برخی از مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با پژوهش مرور گذاردافزایش کسری بودجه بر تورم اثر می

 شوند. می
با استفاده از روش رگرسیون فازی به بررسی عوامل اثرگذار بر تورم در استان (  1404و همکاران )  «شکری»

داد در سطح ملی، نرخ ارز، نرخ رشد نقدینگی و  پرداختند. نتایج این مطالعه نشان  1401- 137۹  ۀدورلرستان طی  
داد که در بین عوامل استانی، تأثیر مثبت و معناداری بر نرخ تورم دارند. همچنین نتایج نشان   بودجۀ دولتکسری  

عمرانی استان و نسبت تسهیلات بانکی تأثیر منفی در نرخ تورم دارند. همچنین نتایج    ۀاستان، بودج  ۀتولید سران
استان، نرخ بیکاری استان و نسبت    ۀها به تولید سراناین مطالعه حاکی از آن است که متغیرهای نسبت مالیات

(  1403و همکاران ) «امیدپور » ند.بتی بر نرخ تورم در استان لرستان دارواحدهای صنعتی استان به کشور، تأثیر مث
های جدید و با هدف بررسی اثرات غیرخطی انتظارات تورمی و کسری بودجه بر تورم در ایران، از رویکرد کینزین 

وقفه با  غیرخطی روش خودرگرسیون  توزیعی  باز )NARDL (4های  در  مدل  برآورد    1401-13۶۸زمانی    ۀبرای 
پروسکات و فیلتر کالمن محاسبه شد که هر دو فیلتر -استفاده کردند. انتظارات تورمی از دو روش فیلتر هودریک

داد شکاف تولید، انتظارات تورمی، کسری ها نشاننتایج بسیار نزدیکی داشتند که حاکی از پایداری نتایج است. یافته
های مالی نامناسب بودجه، انتظارات تورمی و نرخ ارز ازجمله متغیرهای اثرگذار بر نرخ تورم هستند. همچنین سیاست

نیز با تمرکز بر ایران، به  (  1403)   «توسلی»دهند.  ازطریق تشدید کسری بودجه، فشارهای تورمی را افزایش می
ای و بانکی بر تورم پرداخت. در این پژوهش روابط بین متغیرهای پولی در قالب های بودجهبررسی نقش ناترازی

داد عوامل  بررسی شد. نتایج نشان   1401-1370زمانی    ۀ یک سیستم پویای تصحیح خطای برداری جزئی در باز
پای پولی و عوامل بودجه اثر    بودجۀ عمومیپولی، کسری مالی دولت، کسری تراز عملیاتی و کسری    ۀای شامل 

 مثبت و معناداری بر تورم دارند.
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ارائه نظریه (  1403و همکاران )  «خسروی» این   ۀای منسجم درباربه  پرداختند.  ایران  عوامل موجد تورم در 
هزینه و لنگر انتظارات تورمی تحلیل کرد. -مدت را از منظر نقدینگی، ناترازی درآمدتحقیق تورم بلندمدت و کوتاه

نتایج حاکی از آن بود که رشد بالای نقدینگی مازاد بر رشد تولید عامل اصلی تورم بلندمدت است و رشد نقدینگی 
مدت عمدتاً ناشی از  ازسوی دیگر، نوسانات تورم کوتاه   ؛ای و اقتصادی کشور استهای بودجهخود معلول ناترازی

با استفاده از (  1401)  «بختیاری»و    «آخوند  هصمصامی مزرع »گذار پولی است.  نوسانات نرخ ارز و واکنش سیاست
های اسمی و حقیقی با لحاظ کردن های جدید با لحاظ اصطکاکل عمومی پویای تصادفی کینزینیک مدل تعاد

ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی و خالص بدهی بخش دولتی به بانک
دور مالی طی  تراز  کانال  تکاننشان   13۹۹-137۹  ۀاز  باعث    ۀدادند  مرکزی  بانک  به  دولتی  بدهی بخش  خالص 

ها و مؤسسات اعتباری باعث افزایش خالص بدهی بخش دولتی به بانک  ۀافزایش تورم و رشد خفیف تولید و تکان
  ۸3نظری و تجربی خارجی و    ۀمطالع  110با مرور بیش از  (  13۹۸)  «حاج امینی»شود.  تورم و تحریک تولید می

های تأمین مالی، محرک ایران شامل کسری بودجه، کسری عملیاتی و روش   ۀداد ساختار بودجپژوهش داخلی، نشان
در راستای بررسی چگونگی تأثیر نوسانات درآمدهای نفتی بر   اصلی رشد نقدینگی و سرکوب نرخ بهره بوده است.

گیری از یک الگوی تعادل عمومی پویای  با بهره (  13۹۵و همکاران )  «جعفری صمیمی»متغیرهای کلان اقتصادی،  
شبیه تصادفی پرداختندبه  ایران  اقتصاد  رفتار  مییافته  ؛سازی  نشان  مطالعه  این  شوکهای  در دهد  مثبت  های 

و تورم ها  ویژه در شرایط فعلی ساختار اقتصادی ایران، منجر به افزایش سطح عمومی قیمتدرآمدهای نفتی، به
 .شودمی

پیامدهای کلان(  ۲0۲۵) 1و همکاران   «هرینگتون» بررسی  فزبه  رشد  و    ۀیندآاقتصادی  بازنشستگی  تعهدات 
  ۀ گیری از چارچوب نظریمالی در اقتصادهای پیشرفته پرداختند. این پژوهش با بهره   ۀهای اجتماعی فاقد پشتوانبیمه

های بازنشستگی صندوق  ۀهای بدون پشتوانداد که افزایش بدهیو مدل انتظارات عقلایی نشان هامالی سطح قیمت
ثباتی تواند به عاملی مؤثر در بیهای تأمین اجتماعی صرفاً یک مسئله مالی یا اکچوئری نیست، بلکه میو نظام

نشده، ازطریق تشدید بیانگر آن است که انباشت تعهدات بازنشستگی تأمین  هنتایج مطالع ؛ اقتصاد کلان تبدیل شود
های مالی دولت، توانایی سیاست پولی در کنترل تورم را کاهش داده و حتی در شرایط عدم استفاده از سیاست  ۀسلط

به   یدر گزارش(  ۲0۲۵) ۲و همکاران   «آگراوال»  .تواند به افزایش فشارهای تورمی منجر شودپولی انبساطی نیز می
شناسی این پژوهش های بازنشستگی و پیامدهای آن برای ثبات مالی پرداختند. روش بررسی رشد بخش صندوق

ریسکمبتنی ساختاری  تحلیل  سیستماتیک، شاخصبر  درونهای  پیوندهای  مواجههای  ارزیابی  و  مالی    ۀبخشی 
می صندوق نشان  نتایج  است.  دولتی  بلندمدت  بدهی  اوراق  با  دورها  نرخ  ۀدهد  بهرطولانی  موجب   ۀ های  پایین 

پرتفوی صندوق در  درهمتغییرات ساختاری  افزایش  آسیبها،  افزایش  و  مالی  برابر شوکتنیدگی  در  های پذیری 
ها را بهبود دهد، اما  تواند وضعیت تعهدات صندوقهرچند افزایش نرخ بهره در بلندمدت می  ؛نقدینگی شده است

بر ها دلالتی و ریسک سرایت شده است. این یافتهسرعت و شدت این گذار در برخی کشورها منجر به تنش نقدینگ
ها  مالی دولت افزایش یافته و تأمین این حمایت  ۀها، احتمال مداخلآن دارد که در صورت بروز بحران در صندوق

 ساز فشارهای تورمی شود. تواند زمینهازطریق کسری بودجه می
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بازار و رژیم ارزی بستگی داردوارداتی و نهاده  انتقال به ساختار  اثر گذاشته و شدت این  بورستین و )  های تولید 
  ۀ ، تغییرات پایبودجۀ دولتعنوان یک شوک خارجی ازطریق نوسانات  سوم، درآمدهای نفتی به(.  ۲014،  1گوپینات

های ورود ارز به اقتصاد، بر متغیرهای پولی و نرخ ارز اثر غیرمستقیم داشته و از این مسیر به تورم  پولی و چرخه
  ۀ های بازنشستگی ازطریق کانال سلطهای دولت به صندوقچهارم، کمک(.  ۲0۲0،  ۲ون در پلوگ)  شودمنتقل می

صورت غیرمستقیم موجب افزایش کسری بودجه و رشد نقدینگی شده و درنهایت  ای، بهمالی و وابستگی بودجه
ای در این چارچوب، تولید ناخالص داخلی نقش دوگانه(.  ۲0۲۶،  3بارو و بیانکی )  کندفشارهای تورمی را تشدید می

ازطریق افزایش   ،و ازسوی دیگر  ؛تواند فشارهای تورمی ایجاد کندازطریق افزایش تقاضای کل می  ،سودارد: از یک
همین دلیل، ادبیات جدید های عرضه، اثرات ضدتورمی دارد. به وری و کاهش محدودیتظرفیت تولید، ارتقای بهره 

 کند که اثر نهایی رشد اقتصادی بر تورم به شکاف تولید، کیفیت رشد و ساختار نهادی اقتصاد وابسته استتأکید می
 (. ۲0۲4؛ لین، ۲0۲۲آدریان و همکاران، )

 
 پژوهش ۀپیشین. 3

پژوهش   به صندوق  حاضرچارچوب  استوار است که کمک دولت  این فرض  از کانال  بر  بازنشستگی عمدتاً  های 
. در ادامه برخی از مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با پژوهش مرور گذاردافزایش کسری بودجه بر تورم اثر می

 شوند. می
با استفاده از روش رگرسیون فازی به بررسی عوامل اثرگذار بر تورم در استان (  1404و همکاران )  «شکری»

داد در سطح ملی، نرخ ارز، نرخ رشد نقدینگی و  پرداختند. نتایج این مطالعه نشان  1401- 137۹  ۀدورلرستان طی  
داد که در بین عوامل استانی، تأثیر مثبت و معناداری بر نرخ تورم دارند. همچنین نتایج نشان   بودجۀ دولتکسری  

عمرانی استان و نسبت تسهیلات بانکی تأثیر منفی در نرخ تورم دارند. همچنین نتایج    ۀاستان، بودج  ۀتولید سران
استان، نرخ بیکاری استان و نسبت    ۀها به تولید سراناین مطالعه حاکی از آن است که متغیرهای نسبت مالیات

(  1403و همکاران ) «امیدپور » ند.بتی بر نرخ تورم در استان لرستان دارواحدهای صنعتی استان به کشور، تأثیر مث
های جدید و با هدف بررسی اثرات غیرخطی انتظارات تورمی و کسری بودجه بر تورم در ایران، از رویکرد کینزین 

وقفه با  غیرخطی روش خودرگرسیون  توزیعی  باز )NARDL (4های  در  مدل  برآورد    1401-13۶۸زمانی    ۀبرای 
پروسکات و فیلتر کالمن محاسبه شد که هر دو فیلتر -استفاده کردند. انتظارات تورمی از دو روش فیلتر هودریک

داد شکاف تولید، انتظارات تورمی، کسری ها نشاننتایج بسیار نزدیکی داشتند که حاکی از پایداری نتایج است. یافته
های مالی نامناسب بودجه، انتظارات تورمی و نرخ ارز ازجمله متغیرهای اثرگذار بر نرخ تورم هستند. همچنین سیاست

نیز با تمرکز بر ایران، به  (  1403)   «توسلی»دهند.  ازطریق تشدید کسری بودجه، فشارهای تورمی را افزایش می
ای و بانکی بر تورم پرداخت. در این پژوهش روابط بین متغیرهای پولی در قالب های بودجهبررسی نقش ناترازی

داد عوامل  بررسی شد. نتایج نشان   1401-1370زمانی    ۀ یک سیستم پویای تصحیح خطای برداری جزئی در باز
پای پولی و عوامل بودجه اثر    بودجۀ عمومیپولی، کسری مالی دولت، کسری تراز عملیاتی و کسری    ۀای شامل 

 مثبت و معناداری بر تورم دارند.

 

1 Burstein & Gopinath 
2 van der Ploeg 
3 Barro & Bianchi 
4 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 

 

 

ارائه نظریه (  1403و همکاران )  «خسروی» این   ۀای منسجم درباربه  پرداختند.  ایران  عوامل موجد تورم در 
هزینه و لنگر انتظارات تورمی تحلیل کرد. -مدت را از منظر نقدینگی، ناترازی درآمدتحقیق تورم بلندمدت و کوتاه

نتایج حاکی از آن بود که رشد بالای نقدینگی مازاد بر رشد تولید عامل اصلی تورم بلندمدت است و رشد نقدینگی 
مدت عمدتاً ناشی از  ازسوی دیگر، نوسانات تورم کوتاه   ؛ای و اقتصادی کشور استهای بودجهخود معلول ناترازی

با استفاده از (  1401)  «بختیاری»و    «آخوند  هصمصامی مزرع »گذار پولی است.  نوسانات نرخ ارز و واکنش سیاست
های اسمی و حقیقی با لحاظ کردن های جدید با لحاظ اصطکاکل عمومی پویای تصادفی کینزینیک مدل تعاد

ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی و خالص بدهی بخش دولتی به بانک
دور مالی طی  تراز  کانال  تکاننشان   13۹۹-137۹  ۀاز  باعث    ۀدادند  مرکزی  بانک  به  دولتی  بدهی بخش  خالص 

ها و مؤسسات اعتباری باعث افزایش خالص بدهی بخش دولتی به بانک  ۀافزایش تورم و رشد خفیف تولید و تکان
  ۸3نظری و تجربی خارجی و    ۀمطالع  110با مرور بیش از  (  13۹۸)  «حاج امینی»شود.  تورم و تحریک تولید می

های تأمین مالی، محرک ایران شامل کسری بودجه، کسری عملیاتی و روش   ۀداد ساختار بودجپژوهش داخلی، نشان
در راستای بررسی چگونگی تأثیر نوسانات درآمدهای نفتی بر   اصلی رشد نقدینگی و سرکوب نرخ بهره بوده است.

گیری از یک الگوی تعادل عمومی پویای  با بهره (  13۹۵و همکاران )  «جعفری صمیمی»متغیرهای کلان اقتصادی،  
شبیه تصادفی پرداختندبه  ایران  اقتصاد  رفتار  مییافته  ؛سازی  نشان  مطالعه  این  شوکهای  در دهد  مثبت  های 

و تورم ها  ویژه در شرایط فعلی ساختار اقتصادی ایران، منجر به افزایش سطح عمومی قیمتدرآمدهای نفتی، به
 .شودمی

پیامدهای کلان(  ۲0۲۵) 1و همکاران   «هرینگتون» بررسی  فزبه  رشد  و    ۀیندآاقتصادی  بازنشستگی  تعهدات 
  ۀ گیری از چارچوب نظریمالی در اقتصادهای پیشرفته پرداختند. این پژوهش با بهره   ۀهای اجتماعی فاقد پشتوانبیمه

های بازنشستگی صندوق  ۀهای بدون پشتوانداد که افزایش بدهیو مدل انتظارات عقلایی نشان هامالی سطح قیمت
ثباتی تواند به عاملی مؤثر در بیهای تأمین اجتماعی صرفاً یک مسئله مالی یا اکچوئری نیست، بلکه میو نظام

نشده، ازطریق تشدید بیانگر آن است که انباشت تعهدات بازنشستگی تأمین  هنتایج مطالع ؛ اقتصاد کلان تبدیل شود
های مالی دولت، توانایی سیاست پولی در کنترل تورم را کاهش داده و حتی در شرایط عدم استفاده از سیاست  ۀسلط

به   یدر گزارش(  ۲0۲۵) ۲و همکاران   «آگراوال»  .تواند به افزایش فشارهای تورمی منجر شودپولی انبساطی نیز می
شناسی این پژوهش های بازنشستگی و پیامدهای آن برای ثبات مالی پرداختند. روش بررسی رشد بخش صندوق

ریسکمبتنی ساختاری  تحلیل  سیستماتیک، شاخصبر  درونهای  پیوندهای  مواجههای  ارزیابی  و  مالی    ۀبخشی 
می صندوق نشان  نتایج  است.  دولتی  بلندمدت  بدهی  اوراق  با  دورها  نرخ  ۀدهد  بهرطولانی  موجب   ۀ های  پایین 

پرتفوی صندوق در  درهمتغییرات ساختاری  افزایش  آسیبها،  افزایش  و  مالی  برابر شوکتنیدگی  در  های پذیری 
ها را بهبود دهد، اما  تواند وضعیت تعهدات صندوقهرچند افزایش نرخ بهره در بلندمدت می  ؛نقدینگی شده است

بر ها دلالتی و ریسک سرایت شده است. این یافتهسرعت و شدت این گذار در برخی کشورها منجر به تنش نقدینگ
ها  مالی دولت افزایش یافته و تأمین این حمایت  ۀها، احتمال مداخلآن دارد که در صورت بروز بحران در صندوق

 ساز فشارهای تورمی شود. تواند زمینهازطریق کسری بودجه می

 

1 Harrington et al. 
2 Agrawal et al. 
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غیرخطی تأثیر درآمدهای نفتی بر نرخ تورم در اقتصاد عراق    ARDLبا استفاده از از روش  (  ۲0۲4) 1«سلوا»
داد، افزایش درآمدهای نفتی منجر به نرخ تورم  بررسی کرد. نتایج این مطالعه نشان   ۲0۲0تا    1۹۹1های  طی سال

های سری با استفاده از داده (  ۲0۲4) ۲«ویتیکا»تر خواهد شد.  بالاتر و کاهش درآمد نفتی منجر به نرخ تورم پایین 
اند. مدت و بلندمدت بررسی کردهکسری بودجه و تورم را در کوتاه   ۀدر سریلانکا، رابط  ۲0۲۲-1۹۹0  ۀدورزمانی  
است. در این مطالعه،  (ECM) تصحیح خطا  و  ARDL   واحد، مدل  ۀشناسی این مطالعه شامل آزمون ریشروش 

اند. پول، نرخ بهره و بیکاری متغیرهای کنترلی بوده  ۀمتغیر مستقل اصلی و عرض  ۀتورم متغیر وابسته و کسری بودج
مدت دهد در بلندمدت بین کسری بودجه و تورم رابطه معکوس مشاهده شده، اما در کوتاهنتایج این مطالعه نشان می

ها اثر  پول و بیکاری در برخی وقفه  ۀ اول کسری بودجه اثر مثبت و معناداری بر تورم دارد. همچنین عرض  ۀوقف
تواند در افق زمانی متفاوت  اند. این نتایج بیانگر آن است که آثار تورمی کسری بودجه میافزایشی بر تورم داشته

کسری بودجه و تورم   ۀبررسی رابط  به(  ۲0۲4آراگاو )مدت از کانال تأمین مالی دولت تشدید شود.  باشد و در کوتاه
ای پرداخت. برای کننده و واسطهعنوان متغیرهای تعدیلگسترده پول به   ۀبخش مالی و عرض  ۀبا درنظر گرفتن توسع

های تخمین میانگین گروهی، میانگین گروهی و اثر های تابلویی و تکنیکای از داده محقق از مجموعه  ،منظوراین
بودجه، تولید ناخالص داخلی سرانه، نرخ ارز بر کسری دهد علاوهنتایج این مطالعه نشان می  ؛ ثابت پویا استفاده کرد

مهم    ۀکنندبخش مالی از عوامل تعیین  ۀبخش مالی، کیفیت مقررات و تعامل کسری بودجه و توسع  ۀمؤثر، توسع
کسری بودجه    ۀ در رابط  عنوان یک متغیر واسطه گسترده پول را به   ۀ تورم هستند. این مطالعه همچنین نقش عرض

 کند.  و تورم تأیید می
دور(  ۲0۲3) 3« العنزی »و    «السنجری» طی  آرژانتین  بر  تمرکز  به  ۲0۲0- 1۹۹0  ۀ با  نمونهو  از عنوان  ای 

بررسی کرده  را  بودجه بر تورم  اثرگذاری کسری  آمریکای لاتین، سازوکار  مبتنیاقتصادهای  بر اند. روش تحقیق 
دهد افزایش یک درصدی  انباشتگی بوده است. نتایج نشان میواحد و هم  ۀپس از انجام آزمون ریش ARDL مدل

افزایش   به  منجر  بودجه  می  %1.3۵کسری  تورم  از    (۲0۲3) 4و همکاران   «یفعلی»شود.  نرخ  استفاده  روش با 
با وقفه با تمرکز بر  جمعی  شده و رگرسیون همشده، حداقل مربعات معمولی کاملاً اصلاحهای توزیعخودرگرسیو 

 ؛پرداختند  ۲0۲1تا    1۹۹7زمانی    ۀاقتصاد آذربایجان، به بررسی چگونگی تأثیر نوسانات قیمت نفت بر تورم در باز
کننده در فرآیند تورمی آذربایجان عمل عنوان یک متغیر تعییندهد قیمت نفت بههای این تحقیق نشان مییافته
بهمی اثرگذاری هم  این  کانال غیرمستقیم »عرضکند.  ازطریق   پذیرد.پول« صورت می  ۀصورت مستقیم و هم 

، ۲0۲1متحده و درپی تصویب قانون نجات مالی سال  ایالات  ۀای تجربی دربارمطالعه  (۲0۲3) ۵و همکاران   «دامبرا»
به کمک   این مطالعه  شناسیاند. روش های بازنشستگی خصوصی را بررسی کردهآثار کمک مالی دولت به صندوق

تفاضل  در  تفاضل  مقایس  ۶الگوی  صندوقصندوق  ۀو  با  درمان(  )گروه  چندکارفرما  تکهای  )گروه  های  کارفرما 
تر حرکت  های پرریسکسمت داراییهای مشمول کمک بهدهد پس از اجرای برنامه، صندوقکنترل(، نشان می 

هایی که مستقیماً کمک  اند؛ حتی صندوقهای اداری را بالا بردهکرده، مزایای پرداختی را افزایش داده و هزینه 
 اند. تری اتخاذ کردهاند نیز رفتار پرریسک دریافت نکرده

 

1 Slow 
2 Viththika et al. 
3 Al-Senjari & Al-Anzi 
4 Aliyev et al. 
5 Dambra et al. 
6 Difference-in-Differences 

 

 

همکاران  «دیودو» عرض(  ۲0۲۲) 1و  بلندمدت  پویایی  بررسی  از    ۀ به  استفاده  با  تورم  و  بودجه  کسری  پول، 
  (VECM)۲در این تحقیق چارچوب مدل تصحیح خطای برداری   ؛انددر غنا پرداخته  ۲01۹-1۹۹۹های فصلی  داده 

پول در    ۀکه عرضدهد کسری بودجه اثر مثبت و معناداری بر تورم دارد، درحالییت گرنجر نشان میو آزمون علّ
اثر منفی نشان  برآوردها  بودجه موجب برخی  بیانگر آن است که شوک کسری  نیز  آنی  توابع واکنش  داده است. 

بین کسری بودجه و   ۀها را در توضیح رابطمالی سطح قیمت  ۀزایی ضعیف، نظریشود. آزمون برون افزایش تورم می
میان سیاست مالی انبساطی و تورم را    ۀبا رویکردی تاریخی، رابط(  ۲0۲1) 3« لوی» و    «بوردی »کند.  تورم تأیید می

های جنگی،  دهد در دورهکنند. این پژوهش نشان میای بلندمدت و در بسترهای اقتصادی متفاوت بررسی میدر بازه
ها معمولًا به استفاده از ابزارهای تورمی برای تأمین مالی منجر شده و درنتیجه، ارتباط مستقیم  فشارهای مالی دولت

قیمت سطح  افزایش  و  انبساطی  مالی  سیاست  شکلمیان  دورهها  برخی  در  مقابل،  در  است.  صلح،  گرفته  های 
اند، نیز در ایجاد  مالیاتی آینده تأمین شده   ۀهای بودجه که عمدتاً ازطریق انتشار اوراق قرضه و بدون پشتوانکسری

های مالی و ، تعامل سیاست1۹۸3-1۹۶۵  ۀطی دورتورم بزرگ   ۀاند. همچنین، در دورفشارهای تورمی نقش داشته
حال، این رابطه در بحران عنوان یکی از عوامل کلیدی در تشدید تورم شناسایی شده است. با اینبهپولی انبساطی 

مالی و پولی به بحران    ۀکه واکنش گستردصورت مستقیم به تورم منجر نشد، درحالیبه  ۲00۸– ۲007مالی جهانی  
مالی و بروز تورم در آینده باشد.  ۀساز افزایش ریسک سلطتواند زمینههای بعد، از دید نویسندگان میکرونا در سال
، اثر کسری مالی بر تورم در اقتصاد نامیبیا با استفاده از مدل خودرگرسیونی (۲0۲1) 4و همکاران «ایتا»در پژوهش 

های فصلی بررسی شده و برمبنای داده  ۲017- ۲00۲زمانی    ۀیت گرنجر در دورهای توزیعی و رویکرد علّبا وقفه
دهد کسری مالی در بلندمدت تأثیر مثبت و معناداری بر نرخ تورم دارد و همچنین یک است. نتایج تجربی نشان می

های  ها حاکی از آن است که قیمتبر این، یافتهطرفه از کسری مالی به تورم وجود دارد. علاوهیت یک علّ  ۀرابط
وارداتی از آفریقای جنوبی نیز اثر افزایشی بر تورم نامیبیا دارند. از منظر سیاستی، این نتایج بیانگر آن است که تداوم  

بنابراین، هماهنگی مؤثر   ؛ها را تضعیف کند تواند توان سیاست پولی در حفظ ثبات قیمتهای مالی بالا میکسری
نیازهای اصلی ثبات اقتصادی عنوان یکی از پیشهای مالی و پولی و همچنین کنترل کسری بودجه به میان سیاست

  .شوددر این کشور مطرح می 
با هدف بررسی عوامل مؤثر بر نرخ تورم در کشورهای بالکان غربی (  ۲0۲0) ۵و همکاران   «دورگوتی»  ۀمطالع

داده از  استفاده  با  و  دورانجام شده  سالانه طی  تابلویی  برپای  ۲017-۲001  ۀهای  اقتصادسنجی    ۀو  رویکردهای 
مدت و  های زمانی چندمتغیره، به بررسی روابط کوتاهپیشرفته، ازجمله مدل تصحیح خطای برداری و تحلیل سری
های مورداستفاده از منابع معتبری مانند یورواستات و بلندمدت میان متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته است. داده

های آماری لازم برای بررسی پایایی و اعتبار نتایج انجام شده و پیش از برآورد مدل، آزمون بانک جهانی استخراج
دهد کسری بودجه، تولید ناخالص داخلی، بدهی دولت و نرخ ارز تأثیر مثبت و معناداری  ها نشان میشده است. یافته

ج این پژوهش بر نقش مهم  که نرخ بیکاری اثر معناداری بر تورم ندارد. در جموع، نتایبر نرخ تورم دارند، درحالی
های مالی و پولی و اهمیت مدیریت متغیرهای کلان اقتصادی در کنترل و ثبات نرخ تورم در کشورهای سیاست
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ناتــرازی  نقــش  ارزیابــی  همــکاران:  و  شــاه‌آبادی 
ایــران در  تــورم  پایــداری  در  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

 

 

غیرخطی تأثیر درآمدهای نفتی بر نرخ تورم در اقتصاد عراق    ARDLبا استفاده از از روش  (  ۲0۲4) 1«سلوا»
داد، افزایش درآمدهای نفتی منجر به نرخ تورم  بررسی کرد. نتایج این مطالعه نشان   ۲0۲0تا    1۹۹1های  طی سال

های سری با استفاده از داده (  ۲0۲4) ۲«ویتیکا»تر خواهد شد.  بالاتر و کاهش درآمد نفتی منجر به نرخ تورم پایین 
اند. مدت و بلندمدت بررسی کردهکسری بودجه و تورم را در کوتاه   ۀدر سریلانکا، رابط  ۲0۲۲-1۹۹0  ۀدورزمانی  
است. در این مطالعه،  (ECM) تصحیح خطا  و  ARDL   واحد، مدل  ۀشناسی این مطالعه شامل آزمون ریشروش 

اند. پول، نرخ بهره و بیکاری متغیرهای کنترلی بوده  ۀمتغیر مستقل اصلی و عرض  ۀتورم متغیر وابسته و کسری بودج
مدت دهد در بلندمدت بین کسری بودجه و تورم رابطه معکوس مشاهده شده، اما در کوتاهنتایج این مطالعه نشان می

ها اثر  پول و بیکاری در برخی وقفه  ۀ اول کسری بودجه اثر مثبت و معناداری بر تورم دارد. همچنین عرض  ۀوقف
تواند در افق زمانی متفاوت  اند. این نتایج بیانگر آن است که آثار تورمی کسری بودجه میافزایشی بر تورم داشته

کسری بودجه و تورم   ۀبررسی رابط  به(  ۲0۲4آراگاو )مدت از کانال تأمین مالی دولت تشدید شود.  باشد و در کوتاه
ای پرداخت. برای کننده و واسطهعنوان متغیرهای تعدیلگسترده پول به   ۀبخش مالی و عرض  ۀبا درنظر گرفتن توسع

های تخمین میانگین گروهی، میانگین گروهی و اثر های تابلویی و تکنیکای از داده محقق از مجموعه  ،منظوراین
بودجه، تولید ناخالص داخلی سرانه، نرخ ارز بر کسری دهد علاوهنتایج این مطالعه نشان می  ؛ ثابت پویا استفاده کرد

مهم    ۀکنندبخش مالی از عوامل تعیین  ۀبخش مالی، کیفیت مقررات و تعامل کسری بودجه و توسع  ۀمؤثر، توسع
کسری بودجه    ۀ در رابط  عنوان یک متغیر واسطه گسترده پول را به   ۀ تورم هستند. این مطالعه همچنین نقش عرض

 کند.  و تورم تأیید می
دور(  ۲0۲3) 3« العنزی »و    «السنجری» طی  آرژانتین  بر  تمرکز  به  ۲0۲0- 1۹۹0  ۀ با  نمونهو  از عنوان  ای 

بررسی کرده  را  بودجه بر تورم  اثرگذاری کسری  آمریکای لاتین، سازوکار  مبتنیاقتصادهای  بر اند. روش تحقیق 
دهد افزایش یک درصدی  انباشتگی بوده است. نتایج نشان میواحد و هم  ۀپس از انجام آزمون ریش ARDL مدل

افزایش   به  منجر  بودجه  می  %1.3۵کسری  تورم  از    (۲0۲3) 4و همکاران   «یفعلی»شود.  نرخ  استفاده  روش با 
با وقفه با تمرکز بر  جمعی  شده و رگرسیون همشده، حداقل مربعات معمولی کاملاً اصلاحهای توزیعخودرگرسیو 

 ؛پرداختند  ۲0۲1تا    1۹۹7زمانی    ۀاقتصاد آذربایجان، به بررسی چگونگی تأثیر نوسانات قیمت نفت بر تورم در باز
کننده در فرآیند تورمی آذربایجان عمل عنوان یک متغیر تعییندهد قیمت نفت بههای این تحقیق نشان مییافته
بهمی اثرگذاری هم  این  کانال غیرمستقیم »عرضکند.  ازطریق   پذیرد.پول« صورت می  ۀصورت مستقیم و هم 
، ۲0۲1متحده و درپی تصویب قانون نجات مالی سال  ایالات  ۀای تجربی دربارمطالعه  (۲0۲3) ۵و همکاران   «دامبرا»

به کمک   این مطالعه  شناسیاند. روش های بازنشستگی خصوصی را بررسی کردهآثار کمک مالی دولت به صندوق
تفاضل  در  تفاضل  مقایس  ۶الگوی  صندوقصندوق  ۀو  با  درمان(  )گروه  چندکارفرما  تکهای  )گروه  های  کارفرما 

تر حرکت  های پرریسکسمت داراییهای مشمول کمک بهدهد پس از اجرای برنامه، صندوقکنترل(، نشان می 
هایی که مستقیماً کمک  اند؛ حتی صندوقهای اداری را بالا بردهکرده، مزایای پرداختی را افزایش داده و هزینه 

 اند. تری اتخاذ کردهاند نیز رفتار پرریسک دریافت نکرده
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همکاران  «دیودو» عرض(  ۲0۲۲) 1و  بلندمدت  پویایی  بررسی  از    ۀ به  استفاده  با  تورم  و  بودجه  کسری  پول، 
  (VECM)۲در این تحقیق چارچوب مدل تصحیح خطای برداری   ؛انددر غنا پرداخته  ۲01۹-1۹۹۹های فصلی  داده 

پول در    ۀکه عرضدهد کسری بودجه اثر مثبت و معناداری بر تورم دارد، درحالییت گرنجر نشان میو آزمون علّ
اثر منفی نشان  برآوردها  بودجه موجب برخی  بیانگر آن است که شوک کسری  نیز  آنی  توابع واکنش  داده است. 

بین کسری بودجه و   ۀها را در توضیح رابطمالی سطح قیمت  ۀزایی ضعیف، نظریشود. آزمون برون افزایش تورم می
میان سیاست مالی انبساطی و تورم را    ۀبا رویکردی تاریخی، رابط(  ۲0۲1) 3« لوی» و    «بوردی »کند.  تورم تأیید می

های جنگی،  دهد در دورهکنند. این پژوهش نشان میای بلندمدت و در بسترهای اقتصادی متفاوت بررسی میدر بازه
ها معمولًا به استفاده از ابزارهای تورمی برای تأمین مالی منجر شده و درنتیجه، ارتباط مستقیم  فشارهای مالی دولت

قیمت سطح  افزایش  و  انبساطی  مالی  سیاست  شکلمیان  دورهها  برخی  در  مقابل،  در  است.  صلح،  گرفته  های 
اند، نیز در ایجاد  مالیاتی آینده تأمین شده   ۀهای بودجه که عمدتاً ازطریق انتشار اوراق قرضه و بدون پشتوانکسری

های مالی و ، تعامل سیاست1۹۸3-1۹۶۵  ۀطی دورتورم بزرگ   ۀاند. همچنین، در دورفشارهای تورمی نقش داشته
حال، این رابطه در بحران عنوان یکی از عوامل کلیدی در تشدید تورم شناسایی شده است. با اینبهپولی انبساطی 

مالی و پولی به بحران    ۀکه واکنش گستردصورت مستقیم به تورم منجر نشد، درحالیبه  ۲00۸– ۲007مالی جهانی  
مالی و بروز تورم در آینده باشد.  ۀساز افزایش ریسک سلطتواند زمینههای بعد، از دید نویسندگان میکرونا در سال
، اثر کسری مالی بر تورم در اقتصاد نامیبیا با استفاده از مدل خودرگرسیونی (۲0۲1) 4و همکاران «ایتا»در پژوهش 

های فصلی بررسی شده و برمبنای داده  ۲017- ۲00۲زمانی    ۀیت گرنجر در دورهای توزیعی و رویکرد علّبا وقفه
دهد کسری مالی در بلندمدت تأثیر مثبت و معناداری بر نرخ تورم دارد و همچنین یک است. نتایج تجربی نشان می

های  ها حاکی از آن است که قیمتبر این، یافتهطرفه از کسری مالی به تورم وجود دارد. علاوهیت یک علّ  ۀرابط
وارداتی از آفریقای جنوبی نیز اثر افزایشی بر تورم نامیبیا دارند. از منظر سیاستی، این نتایج بیانگر آن است که تداوم  

بنابراین، هماهنگی مؤثر   ؛ها را تضعیف کند تواند توان سیاست پولی در حفظ ثبات قیمتهای مالی بالا میکسری
نیازهای اصلی ثبات اقتصادی عنوان یکی از پیشهای مالی و پولی و همچنین کنترل کسری بودجه به میان سیاست

  .شوددر این کشور مطرح می 
با هدف بررسی عوامل مؤثر بر نرخ تورم در کشورهای بالکان غربی (  ۲0۲0) ۵و همکاران   «دورگوتی»  ۀمطالع

داده از  استفاده  با  و  دورانجام شده  سالانه طی  تابلویی  برپای  ۲017-۲001  ۀهای  اقتصادسنجی    ۀو  رویکردهای 
مدت و  های زمانی چندمتغیره، به بررسی روابط کوتاهپیشرفته، ازجمله مدل تصحیح خطای برداری و تحلیل سری
های مورداستفاده از منابع معتبری مانند یورواستات و بلندمدت میان متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته است. داده

های آماری لازم برای بررسی پایایی و اعتبار نتایج انجام شده و پیش از برآورد مدل، آزمون بانک جهانی استخراج
دهد کسری بودجه، تولید ناخالص داخلی، بدهی دولت و نرخ ارز تأثیر مثبت و معناداری  ها نشان میشده است. یافته

ج این پژوهش بر نقش مهم  که نرخ بیکاری اثر معناداری بر تورم ندارد. در جموع، نتایبر نرخ تورم دارند، درحالی
های مالی و پولی و اهمیت مدیریت متغیرهای کلان اقتصادی در کنترل و ثبات نرخ تورم در کشورهای سیاست
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های رشد دهد در سالبا تمرکز بر اقتصاد ویتنام نشان می(  ۲017) 1« دونگ»و    «مین» د.مورد مطالعه تأکید دار
گذاری تبدیل شده است. این پژوهش اگرچه به  های مهم سیاستسریع اقتصادی، مسئله تورم به یکی از چالش

اشاره می   ۀرابط  ۀماهیت دوسوی بودجه و تورم  اثر یک میان کسری  تنها  اما در چارچوب تحلیل خود،   ۀ طرفکند، 
نتایج این مطالعه نشان میکسری بودجه بر تورم را مورد بررسی قرار می های بودجه و  دهد تداوم کسریدهد. 

های مختلفی طور مستقیم بر نرخ تورم اثرگذار بوده است. این اثر ازطریق کانال های مختلف تأمین مالی آن، بهشیوه
  ۀها، میزان و پایداری کسری بودجه، نحوهای مالی بر سطح عمومی قیمتقابل تبیین است؛ ازجمله تأثیر سیاست

کند  ج دولت. درمجموع، این پژوهش تأکید میاستقلال سیاست پولی و همچنین سطح مخار  ۀتأمین مالی آن، درج
  ۀساختارهای نهادی و نحو  تأثیرتحتعدی و پیچیده است که  چندبُ  میان سیاست مالی و تورم یک رابطّ  ۀکه رابط

 توان آن را صرفاً به یک سازوکار ساده محدود کرد. های کلان اقتصادی قرار دارد و نمیتعامل سیاست
کنند که آیا  بررسی می(  GMM) 3یافتهبا استفاده از روش گشتاورهای تعمیم  (۲01۵) ۲«محسین»و    «ایشاق»

کسری بودجه در حضور بانک مرکزی وابسته و بازارهای مالی شکننده، تورمی است یا خیر. محققان از یک مجموعه  
برای    ۀداد دورکشور آسیایی    11پانلی  نشان می   ۲010-1۹۸1  ۀطی  محققان  نتایج  دهد کسری  استفاده کردند. 

طور  که بازارهای مالی بهویژه زمانیبه  ،هم تورم است. همچنین فشار تورمی کسری بودجهمبودجه یکی از عوامل  
  « اولادیپو».  تر استهای مرکزی در دنبال کردن اهداف و مقاصد خود آزاد نیستند، قویاند و بانککامل توسعه نیافته

های منتشرشده توسط بانک مرکزی و صندوق یت گرنجر و داده با استفاده از آزمون علّ(  ۲011) 4« آکینبوبولا »و  
  ۀ دهد رابطاند. نتایج نشان میرا بررسی کردهنیجریه    کشوری بین کسری بودجه و تورم  علّ   ۀالمللی پول، رابطبین

بودجه علاوهعلی یک بالعکس. همچنین کسری  نه  دارد و  به تورم وجود  بودجه  از کسری  اثر مستقیم،  طرفه  بر 
دهد که هرچند شدت درمجموع، ادبیات تجربی پژوهش نشان می ازطریق نوسانات نرخ ارز نیز بر تورم اثرگذار است.

ثباتی مالی،  و جهت اثر در کشورهای مختلف متفاوت است، اما در بسیاری از اقتصادهای درحال توسعه و دارای بی
های  بنابراین، در شرایطی که کمک دولت به صندوق گیری تورم دارد؛ای در شکلکنندهکسری بودجه نقش تعیین

بودجه شود، می  به گسترش کسری  منجر  پولی،  بازنشستگی  و  مالی  ازطریق سازوکارهای  انتظارداشت که  توان 
 د تقویت گردد. فشارهای تورمی در اقتصا

ویژه در شرایط محدودیت های ساختاری بودجه، بهکند کسریاقتصادی تأیید می  ۀکه ادبیات گستردباوجود این
های پیشین عمدتاً ، اما پژوهش(۲0۲۲بنرجی و همکاران، های اصلی تورم هستند )استقلال بانک مرکزی، محرک

ها متمرکز بوده و از تحلیل تفکیکی و ساختاری اجزای خاص بر متغیرهای کلان نظیر نقدینگی، نرخ ارز و تحریم
اند. نوآوری و شکاف اصلی این پژوهش، پر کردن این خلأ نظری با تمرکز بر »ناترازی غافل مانده   بودجۀ عمومی

است؛ موضوعی    بودجۀ عمومیترین اجزای  شدهترین و کمتر بررسیعنوان یکی از مهمهای بازنشستگی« بهصندوق
بگیران، سن پایین بازنشستگی و ناکارآمدی  پردازان به مستمریعوامل ساختاری مانند کاهش نسبت بیمه   دلیلبه که  

عات داخلی و  که مطال های دولتی شده است. درحالیمدیریتی، منجر به کسری مزمن و وابستگی شدید به کمک
طور خاص به مکانیسم انتقال  کدام بهاند، اما هیچکلی کسری بودجه و تورم را بررسی کرده   ۀ خارجی پیشین، رابط

عنوان یک شوک مالی ساختاری و اثر تورمی آن در اقتصاد ایران  های بازنشستگی بههای دولت به صندوقکمک
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تنها ادبیات موجود درخصوص  گیری دقیق این کانال پنهان، نه اند؛ بنابراین، این مطالعه با شناسایی و اندازهنپرداخته
ایران را غنی ارائه شواهد تجربی جدید، نشان میتر میمنابع تورم در  با  ناترازی صندوقکند، بلکه  های  دهد که 

های استاندارد نادیده گرفته شده کند که پیش از این در مدل بازنشستگی، نقش معناداری در تشدید تورم ایفا می
 بود.

 
 شناسی روش. 4

های سری زمانی های تورم و عوامل مؤثر بر آن در اقتصاد ایران، از داده منظور بررسی پویاییدر این پژوهش، به 
های  جز کمک دولت به صندوقمتغیرها به  ۀهای هم داده  استفاده شده است.  1403-1370  هایسالطی    فصلی

منظور صورت فصلی در دسترس است. در این مطالعه در راستای افزایش حجم نمونه و بهبه(  AIDبازنشستگی )
 ۀاستفاده شد. این روش برمبنای رابطChow–Lin   به فصلی، از روش تفکیک زمانی  AID  ۀهای سالانتبدیل داده

. (۲00۶،  1پروئیتی )  کندفرکانس موردنظر و یک متغیر کمکی با فرکانس بالاتر عمل می اقتصادسنجی میان متغیر کم 
های دولت به کمک  ۀعنوان متغیر شاخص انتخاب شد؛ زیرا بخش عمدای دولت بهدر این پژوهش، اعتبارات هزینه

رود الگوی  شود و انتظار میای پرداخت میهای جاری و انتقالات بودجههای بازنشستگی در قالب هزینهصندوق
های بازنشستگی همبستگی بالایی داشته باشد. های دولت به صندوقتغییرات فصلی این متغیر با رفتار زمانی کمک

های بازنشستگی از کمک دولت به صندوق  ۀنشدشود که متغیر فصلی مشاهدهفرض می Chow–Lin در روش 
 (: ۲0۲۲، ۲موزلی کند )ای دولت تبعیت میرگرسیونی با شاخص فصلی اعتبارات هزینه ۀیک رابط

 (1) 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 

ای اعتبارات هزینه   𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡های بازنشستگی، بیانگر مقادیر فصلی کمک دولت به صندوق 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡  در این رابطه
 د: کناول پیروی می ۀ خطا از فرآیند خودرگرسیو مرتب ۀاخلال است. در این روش، جمل ۀجمل  𝑢𝑢𝑡𝑡دولت و 

(۲ ) 𝑢𝑢𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑢𝑢𝑡𝑡−1 + 𝜖𝜖𝑡𝑡 
برآورد شده و مقادیر فصلی متغیر هدف  (GLS) یافتهضرایب مدل با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

باشد. این ویژگی موجب   شوند که مجموع چهار فصل هر سال دقیقاً برابر با مقدار سالانهای استخراج میگونه به
که (: باتوجه به این 1۹71؛ چو و لین،  ۲0۲۲موزلی،  )  شودمیهای سالانه و فصلی  حفظ سازگاری کامل بین داده

ای داشته و پرداخت آن تابع تخصیص و اجرای اعتبارات های بازنشستگی ماهیتی بودجهکمک دولت به صندوق
نظری و تجربی مناسبی   ۀ عنوان متغیر شاخص از پشتوانای فصلی بهای دولت است، استفاده از اعتبارات هزینههزینه

ای و اند که استفاده از متغیرهای بودجهداده برخوردار است. مطالعات مربوط به برآورد فصلی مخارج دولت نیز نشان
آوری پس از ساخت و جمع  کند.اتکایی در فرآیند تفکیک زمانی ایجاد میشاخص، نتایج قابل  عنوانبهای دولت  هزینه

 واحد  ۀآزمون ریش  از  ایستایی متغیرها و جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب  ۀمنظور تعیین درج، بههای فصلیداده 
بلندمدت میان  هگی استفاده شده است انباشته بودن متغیرها و احتمال وجود روابط تعادلی  باتوجه به  ادامه،  . در 

انباشتگی اجرا شده است. تأیید وجود حداقل انباشتگی یوهانسن برای بررسی وجود بردارهای همها، آزمون همآن
 VAR مدل  ۀیافتعنوان تعمیمرا به  (VECM) انباشتگی، استفاده از مدل تصحیح خطای برداریهم  ۀیک رابط

مدت و روابط های کوتاهزمان پویاییطور هماین امکان را فراهم کرده که به VECM پذیر ساخته است. مدلتوجیه
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ناتــرازی  نقــش  ارزیابــی  همــکاران:  و  شــاه‌آبادی 
ایــران در  تــورم  پایــداری  در  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

 

 

های رشد دهد در سالبا تمرکز بر اقتصاد ویتنام نشان می(  ۲017) 1« دونگ»و    «مین» د.مورد مطالعه تأکید دار
گذاری تبدیل شده است. این پژوهش اگرچه به  های مهم سیاستسریع اقتصادی، مسئله تورم به یکی از چالش

اشاره می   ۀرابط  ۀماهیت دوسوی بودجه و تورم  اثر یک میان کسری  تنها  اما در چارچوب تحلیل خود،   ۀ طرفکند، 
نتایج این مطالعه نشان میکسری بودجه بر تورم را مورد بررسی قرار می های بودجه و  دهد تداوم کسریدهد. 

های مختلفی طور مستقیم بر نرخ تورم اثرگذار بوده است. این اثر ازطریق کانال های مختلف تأمین مالی آن، بهشیوه
  ۀها، میزان و پایداری کسری بودجه، نحوهای مالی بر سطح عمومی قیمتقابل تبیین است؛ ازجمله تأثیر سیاست

کند  ج دولت. درمجموع، این پژوهش تأکید میاستقلال سیاست پولی و همچنین سطح مخار  ۀتأمین مالی آن، درج
  ۀساختارهای نهادی و نحو  تأثیرتحتعدی و پیچیده است که  چندبُ  میان سیاست مالی و تورم یک رابطّ  ۀکه رابط

 توان آن را صرفاً به یک سازوکار ساده محدود کرد. های کلان اقتصادی قرار دارد و نمیتعامل سیاست
کنند که آیا  بررسی می(  GMM) 3یافتهبا استفاده از روش گشتاورهای تعمیم  (۲01۵) ۲«محسین»و    «ایشاق»

کسری بودجه در حضور بانک مرکزی وابسته و بازارهای مالی شکننده، تورمی است یا خیر. محققان از یک مجموعه  
برای    ۀداد دورکشور آسیایی    11پانلی  نشان می   ۲010-1۹۸1  ۀطی  محققان  نتایج  دهد کسری  استفاده کردند. 

طور  که بازارهای مالی بهویژه زمانیبه  ،هم تورم است. همچنین فشار تورمی کسری بودجهمبودجه یکی از عوامل  
  « اولادیپو».  تر استهای مرکزی در دنبال کردن اهداف و مقاصد خود آزاد نیستند، قویاند و بانککامل توسعه نیافته

های منتشرشده توسط بانک مرکزی و صندوق یت گرنجر و داده با استفاده از آزمون علّ(  ۲011) 4« آکینبوبولا »و  
  ۀ دهد رابطاند. نتایج نشان میرا بررسی کردهنیجریه    کشوری بین کسری بودجه و تورم  علّ   ۀالمللی پول، رابطبین

بودجه علاوهعلی یک بالعکس. همچنین کسری  نه  دارد و  به تورم وجود  بودجه  از کسری  اثر مستقیم،  طرفه  بر 
دهد که هرچند شدت درمجموع، ادبیات تجربی پژوهش نشان می ازطریق نوسانات نرخ ارز نیز بر تورم اثرگذار است.

ثباتی مالی،  و جهت اثر در کشورهای مختلف متفاوت است، اما در بسیاری از اقتصادهای درحال توسعه و دارای بی
های  بنابراین، در شرایطی که کمک دولت به صندوق گیری تورم دارد؛ای در شکلکنندهکسری بودجه نقش تعیین

بودجه شود، می  به گسترش کسری  منجر  پولی،  بازنشستگی  و  مالی  ازطریق سازوکارهای  انتظارداشت که  توان 
 د تقویت گردد. فشارهای تورمی در اقتصا

ویژه در شرایط محدودیت های ساختاری بودجه، بهکند کسریاقتصادی تأیید می  ۀکه ادبیات گستردباوجود این
های پیشین عمدتاً ، اما پژوهش(۲0۲۲بنرجی و همکاران، های اصلی تورم هستند )استقلال بانک مرکزی، محرک

ها متمرکز بوده و از تحلیل تفکیکی و ساختاری اجزای خاص بر متغیرهای کلان نظیر نقدینگی، نرخ ارز و تحریم
اند. نوآوری و شکاف اصلی این پژوهش، پر کردن این خلأ نظری با تمرکز بر »ناترازی غافل مانده   بودجۀ عمومی

است؛ موضوعی    بودجۀ عمومیترین اجزای  شدهترین و کمتر بررسیعنوان یکی از مهمهای بازنشستگی« بهصندوق
بگیران، سن پایین بازنشستگی و ناکارآمدی  پردازان به مستمریعوامل ساختاری مانند کاهش نسبت بیمه   دلیلبه که  

عات داخلی و  که مطال های دولتی شده است. درحالیمدیریتی، منجر به کسری مزمن و وابستگی شدید به کمک
طور خاص به مکانیسم انتقال  کدام بهاند، اما هیچکلی کسری بودجه و تورم را بررسی کرده   ۀ خارجی پیشین، رابط

عنوان یک شوک مالی ساختاری و اثر تورمی آن در اقتصاد ایران  های بازنشستگی بههای دولت به صندوقکمک
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تنها ادبیات موجود درخصوص  گیری دقیق این کانال پنهان، نه اند؛ بنابراین، این مطالعه با شناسایی و اندازهنپرداخته
ایران را غنی ارائه شواهد تجربی جدید، نشان میتر میمنابع تورم در  با  ناترازی صندوقکند، بلکه  های  دهد که 

های استاندارد نادیده گرفته شده کند که پیش از این در مدل بازنشستگی، نقش معناداری در تشدید تورم ایفا می
 بود.

 
 شناسی روش. 4

های سری زمانی های تورم و عوامل مؤثر بر آن در اقتصاد ایران، از داده منظور بررسی پویاییدر این پژوهش، به 
های  جز کمک دولت به صندوقمتغیرها به  ۀهای هم داده  استفاده شده است.  1403-1370  هایسالطی    فصلی

منظور صورت فصلی در دسترس است. در این مطالعه در راستای افزایش حجم نمونه و بهبه(  AIDبازنشستگی )
 ۀاستفاده شد. این روش برمبنای رابطChow–Lin   به فصلی، از روش تفکیک زمانی  AID  ۀهای سالانتبدیل داده

. (۲00۶،  1پروئیتی )  کندفرکانس موردنظر و یک متغیر کمکی با فرکانس بالاتر عمل می اقتصادسنجی میان متغیر کم 
های دولت به کمک  ۀعنوان متغیر شاخص انتخاب شد؛ زیرا بخش عمدای دولت بهدر این پژوهش، اعتبارات هزینه

رود الگوی  شود و انتظار میای پرداخت میهای جاری و انتقالات بودجههای بازنشستگی در قالب هزینهصندوق
های بازنشستگی همبستگی بالایی داشته باشد. های دولت به صندوقتغییرات فصلی این متغیر با رفتار زمانی کمک

های بازنشستگی از کمک دولت به صندوق  ۀنشدشود که متغیر فصلی مشاهدهفرض می Chow–Lin در روش 
 (: ۲0۲۲، ۲موزلی کند )ای دولت تبعیت میرگرسیونی با شاخص فصلی اعتبارات هزینه ۀیک رابط

 (1) 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 

ای اعتبارات هزینه   𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡های بازنشستگی، بیانگر مقادیر فصلی کمک دولت به صندوق 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡  در این رابطه
 د: کناول پیروی می ۀ خطا از فرآیند خودرگرسیو مرتب ۀاخلال است. در این روش، جمل ۀجمل  𝑢𝑢𝑡𝑡دولت و 

(۲ ) 𝑢𝑢𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑢𝑢𝑡𝑡−1 + 𝜖𝜖𝑡𝑡 
برآورد شده و مقادیر فصلی متغیر هدف  (GLS) یافتهضرایب مدل با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

باشد. این ویژگی موجب   شوند که مجموع چهار فصل هر سال دقیقاً برابر با مقدار سالانهای استخراج میگونه به
که (: باتوجه به این 1۹71؛ چو و لین،  ۲0۲۲موزلی،  )  شودمیهای سالانه و فصلی  حفظ سازگاری کامل بین داده

ای داشته و پرداخت آن تابع تخصیص و اجرای اعتبارات های بازنشستگی ماهیتی بودجهکمک دولت به صندوق
نظری و تجربی مناسبی   ۀ عنوان متغیر شاخص از پشتوانای فصلی بهای دولت است، استفاده از اعتبارات هزینههزینه

ای و اند که استفاده از متغیرهای بودجهداده برخوردار است. مطالعات مربوط به برآورد فصلی مخارج دولت نیز نشان
آوری پس از ساخت و جمع  کند.اتکایی در فرآیند تفکیک زمانی ایجاد میشاخص، نتایج قابل  عنوانبهای دولت  هزینه

 واحد  ۀآزمون ریش  از  ایستایی متغیرها و جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب  ۀمنظور تعیین درج، بههای فصلیداده 
بلندمدت میان  هگی استفاده شده است انباشته بودن متغیرها و احتمال وجود روابط تعادلی  باتوجه به  ادامه،  . در 

انباشتگی اجرا شده است. تأیید وجود حداقل انباشتگی یوهانسن برای بررسی وجود بردارهای همها، آزمون همآن
 VAR مدل  ۀیافتعنوان تعمیمرا به  (VECM) انباشتگی، استفاده از مدل تصحیح خطای برداریهم  ۀیک رابط
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طور صریح در مدل  سمت تعادل بلندمدت بهبلندمدت میان متغیرها مورد تحلیل قرار گیرد و نقش سازوکار تعدیل به
شده تا از کفایت تعیین SC و AIC مدل با استفاده از معیارهای اطلاعاتی متداول نظیر  ۀبهین  ۀلحاظ شود. وقف

ها انتقال شوک  ۀمنظور تحلیل نحوهای مدل و اجتناب از بیش برازش اطمینان حاصل شود. در گام نهایی، بهپویایی
 بر مدلبینی مبتنیواریانس خطای پیش  ۀو اهمیت نسبی هر یک از متغیرها در توضیح نوسانات تورم، از تجزی

VECM   ارزیابی سهم شوک های زمانی زا را در افقزا و برونهای دروناستفاده شده است. این روش امکان 
 ی میان متغیرها، آزمون علیت گرنجر در چارچوباین، برای بررسی جهت روابط علّ  برعلاوهسازد.  مختلف فراهم می

VECM   کند. لازم به ذکر است که ترکیب مدت و بلندمدت کمک میانجام شده که به تمایز میان علیت کوتاه
های تورم، سازوکارهای انتقال شوک و روابط علیّ این ابزارهای اقتصادسنجی، چارچوبی جامع برای تحلیل پویایی

ایران طی دور اقتصاد  منظور کنترل سایر  به موردمطالعه فراهم آورده است.  ۀمیان متغیرهای کلان اقتصادی در 
ای از متغیرهای شده، مجموعهعوامل کلان اقتصادی مؤثر بر تورم و کاهش تورش برآورد ناشی از متغیرهای حذف

های دولتی بر تورم و کنترل  متغیرهای کنترلی با هدف جداسازی اثر خالص کمکاند.  کنترلی در مدل لحاظ گردیده 
اند که مشخصات کامل حجم نقدینگی، نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی( وارد الگو شده  :شرایط اقتصاد کلان )شامل

متغیرها    ۀذکر است در مدل پژوهش هم ( ارائه شده است. قابل1ها در جدول )متغیرهای مورد استفاده و منبع داده
 اند. صورت لگاریتمی وارد شدهبه

های خارجی بر متغیرهای کلان اقتصادی، یک متغیر مجازی  های سیاسی و محدودیتمنظور کنترل اثر شوکبه
های اقتصادی و مالی علیه ایران مقدار یک  های تشدید تحریمتحریم در مدل لحاظ شده است. این متغیر در دوره 

زا داشته و ها منشأ برونکه اعمال تحریمدهد. باتوجه به اینها مقدار صفر به خود اختصاص میو در سایر دوره
زا وارد مدل شد. درنتیجه، عنوان یک متغیر برون گیرند، متغیر تحریم بهزای مدل قرار نمیمتغیرهای درون  تأثیرتحت

 زای سیستم قرار نگرفته، بلکه اثر آن ازطریقانباشتگی و روابط بلندمدت میان متغیرهای دروناین متغیر در بردار هم
های ناشی از شده لحاظ شده است. هدف از این اقدام، کنترل اثر شوک مدت مدل و معادلات تعدیلبخش کوتاه

المللی بر رفتار متغیرهای کلان اقتصادی و جلوگیری از تورش برآورد ضرایب متغیرهای های بینتشدید محدودیت
یت گرنجر و تجزیه انباشتگی یوهانسن، آزمون علّرو، متغیر تحریم در آزمون هماین  از  ؛اصلی پژوهش بوده است

و  VECMشود، اما اثر آن در فرآیند برآورد مدل  زای سیستم ظاهر نمیعنوان یکی از متغیرهای درونواریانس به
 مدت لحاظ شده است.ضرایب کوتاه

 
 معرفی و منبع متغیرهای مدل پژوهش  : 1جدول 

Tab. 1: Description and Sources of Research Model Variables 
 منبع مفهوم  نماد 

CPI بانک مرکزی  1400کننده بر حسب سال پایه شاخص قیمت مصرف 
AID و سازمان برنامه بودجۀ عمومی های بازنشستگی در کمک دولت به صندوق 

 بودجه 
LIQ بانک مرکزی  حجم نقدینگی 

EXCH  بانک مرکزی  متوسط قیمت دلار در بازار آزاد 

GDP  بانک مرکزی  1400تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت 

OIL_INC 
 ت گازی و ادرآمدهای حاصل از فروش نفت، میعان

 خالص صادرات گاز 
 وه سازمان برنام
 بودجه 

 

 

Sanction 
ها صفر و برای سایر دوره 1برابر تشدید تحریم  هایدورهدر یک متغیر مجازی که مقدار آن 

 محاسباتی  است. 
 

 
 نتایج. 5

های استاندارد اقتصادسنجی  مند و منطبق با رویه یک رویکرد نظام  براساس در بخش تحلیل تجربی، برآورد مدل  
ها و جلوگیری از  های آماری دادهمنظور بررسی ویژگیصورت که ابتدا به های زمانی انجام شده است؛ بدینسری

ها تعیین گردید تا مبنای مناسبی برای  همگرایی آن  ۀهای کاذب، ایستایی متغیرها ارزیابی و درجبروز رگرسیون
تعادلی    ۀدرجه بودن متغیرها، وجود رابطانتخاب چارچوب تحلیل روابط بلندمدت فراهم شود. در ادامه، باتوجه به هم

آن  میان  آزمون همبلندمدت  ازطریق  بررسیها  یوهانسن  بردارهای همانباشتگی  تعداد  و  انباشتگی مشخص شده 
سپس برای تعیین ساختار پویای بهینه و   ؛راهم آیدگردیده است تا امکان تصریح مدل تصحیح خطای برداری ف

بیزین استفاده شده که با ایجاد موازنه میان برازش مدل –های مناسب، از معیار اطلاعاتی شوارتزانتخاب تعداد وقفه
در   یت گرنجری نیزکند. پس از برآورد مدل، آزمون علّبهینه را تعیین می  ۀجویی در تعداد پارامترها، وقفو صرفه

مدت میان متغیرها موردارزیابی قرار ی کوتاهچارچوب سیستم برداری اجرا شده است تا جهت و معناداری روابط علّ 
سیستمی و سنجش سهم نسبی هر متغیر در تبیین نوسانات نرخ  های درونمنظور تحلیل پویاییدرنهایت، به  ؛گیرد

 . شودمینیز محاسبه و تحلیل  VECMبینی در قالب مدل تورم، تجزیه واریانس خطای پیش
 

 . نتایج آزمون ایستایی متغیرها1-5
ارائه شده است. یافته۲در جدول )  HEGYنتایج آزمون ایستایی فصلی   دهد تمامی  های این آزمون نشان می( 

کننده، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، های بازنشستگی، شاخص قیمت مصرفشامل کمک دولت به صندوق  متغیرها
 ۀ رو فرض صفر وجود ریشاین  واحد غیرفصلی هستند؛ از  ۀ نقدینگی و درآمدهای نفتی در فرکانس صفر دارای ریش

شوند. این نتایج بیانگر آن است که  واحد برای تمامی متغیرها رد نشده و متغیرها در سطح غیرایستا محسوب می
سرعت به مسیر تعادلی های واردشده به این متغیرها دارای اثرات پایدار بوده و متغیرها پس از وقوع شوک به شوک

 گردند. بلندمدت خود بازنمی
 

 نتایج بررسی ایستایی متغیرهای پژوهش  : 2جدول 
Tab. 2: Unit Root Test Results for the Research Variables 

 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون نوع ریشه  متغیر 

AID 
غیرفصلی  ۀریش  0.۶77 - ریشۀ واحد دارای  0.۹7۵   

واحد فصلی  ۀریش فصلی  ریشۀ واحدعدم وجود  0.0۲۹ ۶.۹4۶   

CPI 
غیرفصلی  ۀریش  0.4۲3 ۹۹۹.0 ریشۀ واحد دارای    

واحد فصلی  ۀریش فصلی  ریشۀ واحدعدم وجود  0.000 ۲7.۲71   

EXCH 
غیرفصلی  ۀریش  1.۲01 - ریشۀ واحد دارای  0.۹۲3   

فصلی  ریشۀ واحد فصلی  ریشۀ واحدعدم وجود  0.000 30.۸10   

GDP 
- ۲.۲۸3 ریشه غیرفصلی  ریشۀ واحد دارای  0.44۸   

فصلی  ریشۀ واحد فصلی  ریشۀ واحدوجود  0.1۲۵ ۵.1۲۸   

LIQ  0.۵۹۹ ریشه غیرفصلی - ریشۀ واحد دارای  0.۹۸۸   
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شده تا از کفایت تعیین SC و AIC مدل با استفاده از معیارهای اطلاعاتی متداول نظیر  ۀبهین  ۀلحاظ شود. وقف

ها انتقال شوک  ۀمنظور تحلیل نحوهای مدل و اجتناب از بیش برازش اطمینان حاصل شود. در گام نهایی، بهپویایی
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 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون نوع ریشه  متغیر 
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واحد فصلی  ۀریش فصلی  ریشۀ واحدعدم وجود  0.0۲۹ ۶.۹4۶   

CPI 
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EXCH 
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GDP 
- ۲.۲۸3 ریشه غیرفصلی  ریشۀ واحد دارای  0.44۸   

فصلی  ریشۀ واحد فصلی  ریشۀ واحدوجود  0.1۲۵ ۵.1۲۸   

LIQ  0.۵۹۹ ریشه غیرفصلی - ریشۀ واحد دارای  0.۹۸۸   



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   60
1405  ،58 شــــــــــمارۀ   پانزدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 

 

فصلی  ریشۀ واحد فصلی  ریشۀ واحدوجود  0.7۶7 1.31۵   

OIL_INC 
- ۲.44۶ ریشه غیرفصلی  ریشۀ واحد دارای  0.34۵   

فصلی  ریشۀ واحد فصلی  ریشۀ واحدوجود  0.0۶1 ۵.۸14   
رد فرض صفر و درنتیجه عدم    ۀدهندنشان  0/ 0۵است. مقادیر احتمال کمتر از    ریشۀ واحدصفر بیانگر وجود    فرض  HEGY در آزمون:  نکته

 . در مؤلفه مورد بررسی است ریشۀ واحدوجود 
 

غیرفصلی    ریشۀ واحدداد که تمامی متغیرهای پژوهش دارای  نشان   HEGYفصلی    ریشۀ واحدنتایج آزمون  
برای متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نقدینگی و درآمدهای نفتی وجود   ،این  برعلاوهبوده و در سطح نامانا هستند.  

تواند منجر  های واحد غیرفصلی و فصلی میزمان ریشه شود. از آنجا که حضور همفصلی نیز تأیید می  ریشۀ واحد
و   VARهای متعارف  های نادرست در مدلانباشتگی کاذب و استنباطبه برآوردهای ناسازگار، شناسایی روابط هم

VECM  ۀهای غیرایستای فصلی ازطریق اعمال تفاضل فصلی مرتبانباشتگی، مؤلفهشود، پیش از انجام آزمون هم 
می حذف  ریشهاول  حذف  موجب  تبدیل  این  سریشوند.  به  دستیابی  و  فصلی  واحد  از های  عاری  زمانی  های 

درها ناپایداری متغیرها حفظ می حالیی فصلی شد،  بلندمدت  روندهای  به  مربوط  اطلاعات  این  که  از  شوند. پس 
انباشتگی یوهانسن، برآورد الگوی تصحیح خطای برداری، آزمون  آزمون هم  :های بعدی شاملمرحله، تمامی آزمون 

ریشۀ شده و عاری از  های تعدیلبینی برمبنای داده یت گرنجر، توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس خطای پیشعلّ
های  تا نتایج حاصل از برآوردها ازنظر آماری معتبر و از هرگونه تورش ناشی از ناپایداری شودمیفصلی انجام  واحد

 فصلی مصون باشند. 
 

 مدل  ۀبهین ۀ. تعیین تعداد وقف2-5
گیرد در که مبنای برآورد مدل تصحیح خطای برداری قرار می  VARبهینه برای مدل    ۀنتایج معیارهای تعیین وقف

های متفاوتی را پیشنهاد  اگرچه معیارهای مختلف وقفه  ،دهد( ارائه شده است. نتایج انتخاب وقفه نشان می3جدول )
اند. بهینه معرفی کرده   ۀعنوان وقفچهارم را به   ۀنمایی و معیار آکائیک هر دو وقفکنند، اما آزمون نسبت درستمی

کند و معیار آکائیک نیز با  چهارم تأیید می  ۀبهبود معنادار برازش مدل را در اثر افزودن وقف  LRاز آنجا که آزمون  
حمایت    وقفۀ چهارمنماید، شواهد آماری از انتخاب  های سیستم همین وقفه را انتخاب میتأکید بر حفظ پویایی

کامل سالانه بوده و امکان    ۀمعادل یک چرخ  وقفۀ چهارمها،  بر این، با توجه به ماهیت فصلی داده کنند. افزونمی
سازد؛ بنابراین، با اتکا به نتایج آزمون نسبت  انعکاس کامل اثرات تأخیری و الگوهای فصلی متغیرها را فراهم می 

برای برآورد مدل    وقفۀ بهینه عنوان  به  وقفۀ چهارمکامل،    ۀ نمایی، معیار آکائیکو ضرورت پوشش یک دوردرست
 انتخاب شد. 

 
 های اطلاعاتی آماره براساسمدل  وقفۀ بهینهنتایج تعیین تعداد  : 3جدول 

Tab. 3: Results of Optimal Lag Length Selection Based on Information Criteria 
 کوئین –هنان شوارتز  آکائیک  نمایینسبت درست وقفه

0 - 1۹.۸1 - 1۹.4۹ - 1۹.۶۸ - 
1 ۲۶۹٫۶1 ۲۲٫10- ۲0٫۸۲- ۲1٫۵۸- 
۲ 1۵1٫۸4 ۲3٫1۹- ۲0٫۹۶*- ۲۲٫۲۸- 
3 1۲0٫۵۲ ۲4٫01- ۲0٫۸۲- ۲۲٫7۲*- 
4 ۶7٫۹1* ۲4٫۲۲*- ۲0٫0۸- ۲۲٫۵۵- 
۵ 33٫۸۸ ۲4٫00- 1۸٫۹0- ۲1٫۹4- 

 

 

۶ ۲۵٫۹1 ۲3٫70- 17٫۶۵- ۲1٫۲۵- 
7 3۲٫0۶ ۲3٫۵۶- 1۶٫۵۵- ۲0٫73- 
۸ 3۸٫۶۹ ۲3٫۶4- 1۵٫۶۸- ۲0٫4۲- 
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 و مدل تصحیح خطاانباشتگی . نتایج بررسی هم 3-5
  ۀ بر آمار انباشتگی یوهانسن مبتنینتایج آزمون هم( ارائه شده است.  4انباشتگی یوهانسن در جدول )نتایج آزمون هم

اثر    ۀشود؛ زیرا مقدار آماررد می  %۹۵انباشتگی در سطح اطمینان  عدم وجود بردار هم  ۀدهد که فرضیاثر نشان می 
است. همچنین   0.0۵( بوده و سطح معناداری آن کمتر از 107.347تر از مقدار بحرانی )مراتب بزرگ( به14۶.1۵0)

بردار همفرضیه به های وجود حداکثر یک، دو و سه  نیز  آمارانباشتگی  مقادیر  با  و   ۶۶.1۵۲،  ۹7.10۹اثر    ۀ ترتیب 
انباشتگی،  وجود حداکثر چهار بردار هم  ۀحال، در فرضیشوند. با این در مقایسه با مقادیر بحرانی متناظر رد می   37.۹0۲

دهد که این فرضیه  نشان می  0.۵7۶( بوده و سطح معناداری  17.147( کمتر از مقدار بحرانی )۸.۲47اثر )  ۀمقدار آمار
 کند. انباشتگی را درمیان متغیرهای مدل تأیید مینابراین، نتایج آزمون یوهانسن وجود چهار بردار همقابل رد نیست؛ ب

 
 انباشتگی متغیرهای پژوهش براساس آزمون یوهانسن نتایج بررسی هم : 4جدول 

Tab. 4: Results of Johansen Cointegration Test for the Research Variables 
مقدار  2آماره اثر 1مقدار ویژه انباشتگی تعداد بردارهای هم ۀفرضی

 بحرانی 
سطح 

 0.000 107.347 14۶.1۵0 0.431 انباشتگی وجود ندارد هیچ بردار هم معناداری 

 0.001 7۹.341 ۹7.10۹ 0.۲۹۹ انباشتگی حداکثر یک بردار هم

 0.004 ۵۵.۲4۶ ۶۶.1۵۲ 0.۲77 انباشتگی حداکثر دو بردار هم

 0.0۲4 3۵.010 37.۹0۲ 0.۲۵۹ انباشتگی حداکثر سه بردار هم

 0.۵7۶ 17.147 ۸.۲47 0.0۹0 انباشتگی حداکثر چهار بردار هم
 انباشتگی پایدار میان متغیرها وجود دارد. هم ۀرابط 3، حداقل %۹۵دهد در سطح اطمینان : آزمون یوهانسن نشان مینکته

 
  کند. دهد که تعادل بلندمدت بین متغیرها را توصیف میجمعی را نشان میهم  ۀرابطضرایب متغیرهای    ،۵جدول  

های بازنشستگی و نقدینگی اثر مثبت و  ضرایب برآوردشده حاکی از آن است که نرخ ارز، کمک دولت به صندوق
کننده دارند. در مقابل، ضرایب تولید ناخالص داخلی و درآمدهای نفتی منفی و معناداری بر شاخص قیمت مصرف

معنادار هستند آماری  اقتصادی نشان می  و  از نظر  افزایش رشد  نفتی    دهد  ازطریق تقویت میو درآمدهای  تواند 
دهد انباشتگی نشان می فشارهای تورمی را کاهش دهد. درمجموع، نتایج رابطه هم  و بهبود منابع بودجه،   کل   ۀعرض

های میان، کمکمالی و بخش خارجی قرار دارد و در این  زمان عوامل پولی،هم  تأثیر تحتکه تورم در اقتصاد ایران  
ای، دارای اثر افزایشی و معنادار بر  عنوان یکی از اجزای مهم مخارج بودجههای بازنشستگی بهدولت به صندوق

 تورم در بلندمدت است. 
 
 
 

 

1 Eigenvalue 
2 Trace 
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 0.001 7۹.341 ۹7.10۹ 0.۲۹۹ انباشتگی حداکثر یک بردار هم

 0.004 ۵۵.۲4۶ ۶۶.1۵۲ 0.۲77 انباشتگی حداکثر دو بردار هم

 0.0۲4 3۵.010 37.۹0۲ 0.۲۵۹ انباشتگی حداکثر سه بردار هم

 0.۵7۶ 17.147 ۸.۲47 0.0۹0 انباشتگی حداکثر چهار بردار هم
 انباشتگی پایدار میان متغیرها وجود دارد. هم ۀرابط 3، حداقل %۹۵دهد در سطح اطمینان : آزمون یوهانسن نشان مینکته

 
  کند. دهد که تعادل بلندمدت بین متغیرها را توصیف میجمعی را نشان میهم  ۀرابطضرایب متغیرهای    ،۵جدول  

های بازنشستگی و نقدینگی اثر مثبت و  ضرایب برآوردشده حاکی از آن است که نرخ ارز، کمک دولت به صندوق
کننده دارند. در مقابل، ضرایب تولید ناخالص داخلی و درآمدهای نفتی منفی و معناداری بر شاخص قیمت مصرف

معنادار هستند آماری  اقتصادی نشان می  و  از نظر  افزایش رشد  نفتی    دهد  ازطریق تقویت میو درآمدهای  تواند 
دهد انباشتگی نشان می فشارهای تورمی را کاهش دهد. درمجموع، نتایج رابطه هم  و بهبود منابع بودجه،   کل   ۀعرض

های میان، کمکمالی و بخش خارجی قرار دارد و در این  زمان عوامل پولی،هم  تأثیر تحتکه تورم در اقتصاد ایران  
ای، دارای اثر افزایشی و معنادار بر  عنوان یکی از اجزای مهم مخارج بودجههای بازنشستگی بهدولت به صندوق

 تورم در بلندمدت است. 
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2 Trace 
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 جمعی( هم ۀرابط بلندمدت ) ۀرابط : 5جدول 
Tab. 5: Long-Run Relationship (Cointegrating Equation) 

 T آماره خطای استاندارد  ضریب  متغیر 
CPI 1.000 — — 

EXCH 0.۵۲3 0.13۵ 3.۸74 
AID 0.347 0.114 3.044 
LIQ 0.۵41 0.1۸7 ۲.۸۸۹ 
GDP 0.۲3۲ - 0.07۹ ۲.۹۲4 - 

OIL_INC 0.37۸ - 0.0۸7 4.34۵ - 
ها بر شده درنظر گرفته شده و ضرایب سایر متغیرها بیانگر اثرات بلندمدت آنسازیعنوان متغیر نرمالبه  CPIانباشتگی،  هم  ۀ: در رابط نکته

 شوند.معنادار تلقی می % ۹۵صورت قدرمطلق( در سطح اطمینان )به 1.۹۶تر از بزرگ t ۀها هستند. ضرایب دارای آمارسطح عمومی قیمت
 

 )فقط ضرایب معنادار(  تورم در الگوی تصحیح خطای برداری ۀنتایج برآورد رابط : 6جدول 
Tab. 6: Estimation Results of the Inflation Equation in the Vector Error Correction Model 
(Only Significant Coefficients) 

 T ۀ آمار خطای استاندارد  ضریب  متغیر 
ECT(-1) 0.0۹4 - 0.0۲۲ 4.۲0۹ - 

D(CPI(-1)) 0.۲70 0.104 ۲.۵۸۸ 
D(CPI(-4)) 0.3۸۵ 0.103 3.7۵۶ 

D(EXCH(-1)) 0.0۵۹3 0.01۶ 3.71۵ 
D(EXCH(-2)) 0.11۸ 0.017۲ ۶.۸۶0 
D(EXCH(-3)) 0.0۶۵ 0.01۶ 4.140 

D(LIQ(-1)) 0.۲۲۵ 0.07۶ ۲.۹7۲ 
D(LIQ (-2)) 0.13۲ 0.031 4.10۹ 
D(LIQ (-4)) 0.0۸۹ 0.04۲ ۲.11۹ 
D(AID(-1)) 0.100 0.0۲3۹ 4.1۸۵ 
D(AID(-2)) 0.0۹۶ 0.0۲۶ 3.701 
D(AID(-3)) 0.0۹۲ 0.0۲4 3.7۵۶ 
D(AID(-4)) 0.0۶0۸ 0.01۹ 3.17۸ 
D(GDP(-1)) 0.03۶ - 0.010 3.۶3۵ - 

D(OIL_INC(-2)) 0.0۶7 - 0.01۵ 4.4۶7 - 
D(OIL_INC (-3)) 0.04۸ - 0.0۲1 ۲.۲۸۵ - 

SANCTION 0.3۵1 0.0۵۶ ۶.۲۶۸ 
های فاقد  اند و وقفهزا در مدل وارد شده است. تنها ضرایب معنادار در جدول گزارش شدهصورت متغیر برونبه  SANCTIONمتغیر  :  نکته

 اند. معناداری آماری برای جلوگیری از افزایش حجم جدول حذف شده
 

(  ECTضریب جمله تصحیح خطا ) گزارش شده است.    ،۶نتایج برآورد الگوی تصحیح خطای برداری در جدول  
تعادلی بلندمدت میان متغیرهای مدل و تأیید    ۀ و از نظر آماری معنادار است که بیانگر وجود رابط  -0.0۹4برابر با  

از    %۹.4دهد که در هر فصل حدود  سازوکار بازگشت به تعادل در اقتصاد ایران است. مقدار این ضریب نشان می
مدت، های کوتاهشود. در بخش پویاییمدت تورم نسبت به مسیر تعادلی بلندمدت تعدیل میهای کوتاهعدم تعادل

تداوم و چسبندگی تورمی در اقتصاد ایران هستند. همچنین    ۀدهندهای تورم دارای اثر معنادار بوده و نشان وقفه
های ارزی به های اول تا سوم اثر مثبت و معناداری بر تورم داشته که بیانگر انتقال شوکتغییرات نرخ ارز در وقفه

های افزایش حجم نقدینگی در وقفه  دهد کهها است. نتایج مربوط به نقدینگی نیز نشان می سطح عمومی قیمت

 

 

شود که با دیدگاه پولی تورم سازگار است. ازسوی دیگر، ضرایب کمک مختلف موجب تشدید فشارهای تورمی می
اند که بیانگر آن است که  های معنادار، مثبت و معنادار برآورد شده های بازنشستگی در تمامی وقفهدولت به صندوق

افزایش نرخ تورم را فراهم سازد. نتایج   ۀتواند ازطریق افزایش مخارج و تقاضای کل، زمینها میافزایش این پرداخت
معنا که افزایش ظرفیت  دهد که تولید ناخالص داخلی اثر منفی و معناداری بر تورم دارد؛ به اینهمچنین نشان می

های تواند به کاهش فشارهای قیمتی منجر شود. درآمدهای نفتی نیز در وقفهکالاها و خدمات می  ۀتولید و عرض
های تواند ناشی از تقویت منابع ارزی و کاهش محدودیتاند که میو سوم دارای اثر منفی و معنادار بر تورم بوده دوم  

عنوان یک  زای مدل، متغیر مجازی تحریم که به متغیرهای درون  برعلاوهدولت باشد.    طرف عرضه و تأمین مالی
ها با  های تشدید تحریمدهد دورهزا در سیستم وارد شده است، ضریب مثبت و معنادار دارد که نشان می متغیر برون 

هایی نظیر محدودیت دسترسی ها ازطریق کانالاند. این نتیجه بیانگر آن است که تحریمافزایش نرخ تورم همراه بوده 
ظارات  ای و تشدید انتای و سرمایهمبادلات خارجی، اختلال در واردات کالاهای واسطه  ۀ به منابع ارزی، افزایش هزین

دهد که اند. معناداری آماری این متغیر نیز نشان میها را فراهم کردهافزایش سطح عمومی قیمت  ۀتورمی، زمین
نقدینگی، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، درآمدهای نفتی و   :حتی پس از کنترل سایر عوامل کلان اقتصادی نظیر

مانده توجه و معنادار باقیچنان قابلها بر تورم همهای بازنشستگی، اثر مستقل تحریمهای دولت به صندوقکمک
 است. 
 
 . بررسی علیت بین متغیرهای مدل4-5

، متغیرهای  %  ۵داری  دهد در سطح معنیها نشان می ارائه شده است. یافته(  7یت گرنجری در جدول )نتایج آزمون علّ
یت گرنجری با شاخص علّ  ۀدارای رابط  و درآمد نفتی  نقدینگی  ،های بازنشستگیهای دولت به صندوقنرخ ارز، کمک
دار  ای معنیکنندهبینیپیش   عنوانبهتواند  عبارت دیگر، تغییرات در این متغیرها میکننده هستند؛ بهقیمت مصرف

 برای تغییرات آتی تورم درنظر گرفته شود.  
 

 کننده( زایی بلوکی )متغیر وابسته: شاخص قیمت مصرفیت گرنجری و بروننتایج آزمون علّ: 7جدول 
Tab. 7: Results of the Granger Causality and Block Exogeneity Tests (Dependent Variable: 
Consumer Price Index) 

 سطح معناداری  آزادی  ۀدرج  دو کای ۀآمار شدهمتغیر حذف
 0.00۲ 4 1۶.۶4۸  نرخ ارز بازار

 0.001 4 1۹.4۸4  های بازنشستگی های دولت به صندوقکمک

 0.031 4 10.۵۹۶ نقدینگی
 0.4۹1 4 3.413  تولید ناخالص داخلی

 0.04۵ 4 ۹.700 درآمد نفتی 

 0.007 4 3۸.۶۵۸  آزمون مشترک متغیرها

شده، علت گرنجری متغیر  انجام شده است. فرض صفر در این آزمون آن است که »متغیر حذف  صورت بلوکی یت گرنجری بهآزمون علّ:  نکته
 است. CPIشده به علیت از متغیر حذف  ۀوجود رابط ۀدهندرد فرض صفر نشان .وابسته نیست
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ناتــرازی  نقــش  ارزیابــی  همــکاران:  و  شــاه‌آبادی 
ایــران در  تــورم  پایــداری  در  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

 

 

 جمعی( هم ۀرابط بلندمدت ) ۀرابط : 5جدول 
Tab. 5: Long-Run Relationship (Cointegrating Equation) 

 T آماره خطای استاندارد  ضریب  متغیر 
CPI 1.000 — — 

EXCH 0.۵۲3 0.13۵ 3.۸74 
AID 0.347 0.114 3.044 
LIQ 0.۵41 0.1۸7 ۲.۸۸۹ 
GDP 0.۲3۲ - 0.07۹ ۲.۹۲4 - 

OIL_INC 0.37۸ - 0.0۸7 4.34۵ - 
ها بر شده درنظر گرفته شده و ضرایب سایر متغیرها بیانگر اثرات بلندمدت آنسازیعنوان متغیر نرمالبه  CPIانباشتگی،  هم  ۀ: در رابط نکته

 شوند.معنادار تلقی می % ۹۵صورت قدرمطلق( در سطح اطمینان )به 1.۹۶تر از بزرگ t ۀها هستند. ضرایب دارای آمارسطح عمومی قیمت
 

 )فقط ضرایب معنادار(  تورم در الگوی تصحیح خطای برداری ۀنتایج برآورد رابط : 6جدول 
Tab. 6: Estimation Results of the Inflation Equation in the Vector Error Correction Model 
(Only Significant Coefficients) 

 T ۀ آمار خطای استاندارد  ضریب  متغیر 
ECT(-1) 0.0۹4 - 0.0۲۲ 4.۲0۹ - 

D(CPI(-1)) 0.۲70 0.104 ۲.۵۸۸ 
D(CPI(-4)) 0.3۸۵ 0.103 3.7۵۶ 

D(EXCH(-1)) 0.0۵۹3 0.01۶ 3.71۵ 
D(EXCH(-2)) 0.11۸ 0.017۲ ۶.۸۶0 
D(EXCH(-3)) 0.0۶۵ 0.01۶ 4.140 

D(LIQ(-1)) 0.۲۲۵ 0.07۶ ۲.۹7۲ 
D(LIQ (-2)) 0.13۲ 0.031 4.10۹ 
D(LIQ (-4)) 0.0۸۹ 0.04۲ ۲.11۹ 
D(AID(-1)) 0.100 0.0۲3۹ 4.1۸۵ 
D(AID(-2)) 0.0۹۶ 0.0۲۶ 3.701 
D(AID(-3)) 0.0۹۲ 0.0۲4 3.7۵۶ 
D(AID(-4)) 0.0۶0۸ 0.01۹ 3.17۸ 
D(GDP(-1)) 0.03۶ - 0.010 3.۶3۵ - 

D(OIL_INC(-2)) 0.0۶7 - 0.01۵ 4.4۶7 - 
D(OIL_INC (-3)) 0.04۸ - 0.0۲1 ۲.۲۸۵ - 

SANCTION 0.3۵1 0.0۵۶ ۶.۲۶۸ 
های فاقد  اند و وقفهزا در مدل وارد شده است. تنها ضرایب معنادار در جدول گزارش شدهصورت متغیر برونبه  SANCTIONمتغیر  :  نکته

 اند. معناداری آماری برای جلوگیری از افزایش حجم جدول حذف شده
 

(  ECTضریب جمله تصحیح خطا ) گزارش شده است.    ،۶نتایج برآورد الگوی تصحیح خطای برداری در جدول  
تعادلی بلندمدت میان متغیرهای مدل و تأیید    ۀ و از نظر آماری معنادار است که بیانگر وجود رابط  -0.0۹4برابر با  

از    %۹.4دهد که در هر فصل حدود  سازوکار بازگشت به تعادل در اقتصاد ایران است. مقدار این ضریب نشان می
مدت، های کوتاهشود. در بخش پویاییمدت تورم نسبت به مسیر تعادلی بلندمدت تعدیل میهای کوتاهعدم تعادل

تداوم و چسبندگی تورمی در اقتصاد ایران هستند. همچنین    ۀدهندهای تورم دارای اثر معنادار بوده و نشان وقفه
های ارزی به های اول تا سوم اثر مثبت و معناداری بر تورم داشته که بیانگر انتقال شوکتغییرات نرخ ارز در وقفه

های افزایش حجم نقدینگی در وقفه  دهد کهها است. نتایج مربوط به نقدینگی نیز نشان می سطح عمومی قیمت

 

 

شود که با دیدگاه پولی تورم سازگار است. ازسوی دیگر، ضرایب کمک مختلف موجب تشدید فشارهای تورمی می
اند که بیانگر آن است که  های معنادار، مثبت و معنادار برآورد شده های بازنشستگی در تمامی وقفهدولت به صندوق

افزایش نرخ تورم را فراهم سازد. نتایج   ۀتواند ازطریق افزایش مخارج و تقاضای کل، زمینها میافزایش این پرداخت
معنا که افزایش ظرفیت  دهد که تولید ناخالص داخلی اثر منفی و معناداری بر تورم دارد؛ به اینهمچنین نشان می

های تواند به کاهش فشارهای قیمتی منجر شود. درآمدهای نفتی نیز در وقفهکالاها و خدمات می  ۀتولید و عرض
های تواند ناشی از تقویت منابع ارزی و کاهش محدودیتاند که میو سوم دارای اثر منفی و معنادار بر تورم بوده دوم  

عنوان یک  زای مدل، متغیر مجازی تحریم که به متغیرهای درون  برعلاوهدولت باشد.    طرف عرضه و تأمین مالی
ها با  های تشدید تحریمدهد دورهزا در سیستم وارد شده است، ضریب مثبت و معنادار دارد که نشان می متغیر برون 

هایی نظیر محدودیت دسترسی ها ازطریق کانالاند. این نتیجه بیانگر آن است که تحریمافزایش نرخ تورم همراه بوده 
ظارات  ای و تشدید انتای و سرمایهمبادلات خارجی، اختلال در واردات کالاهای واسطه  ۀ به منابع ارزی، افزایش هزین

دهد که اند. معناداری آماری این متغیر نیز نشان میها را فراهم کردهافزایش سطح عمومی قیمت  ۀتورمی، زمین
نقدینگی، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، درآمدهای نفتی و   :حتی پس از کنترل سایر عوامل کلان اقتصادی نظیر

مانده توجه و معنادار باقیچنان قابلها بر تورم همهای بازنشستگی، اثر مستقل تحریمهای دولت به صندوقکمک
 است. 
 
 . بررسی علیت بین متغیرهای مدل4-5

، متغیرهای  %  ۵داری  دهد در سطح معنیها نشان می ارائه شده است. یافته(  7یت گرنجری در جدول )نتایج آزمون علّ
یت گرنجری با شاخص علّ  ۀدارای رابط  و درآمد نفتی  نقدینگی  ،های بازنشستگیهای دولت به صندوقنرخ ارز، کمک
دار  ای معنیکنندهبینیپیش   عنوانبهتواند  عبارت دیگر، تغییرات در این متغیرها میکننده هستند؛ بهقیمت مصرف

 برای تغییرات آتی تورم درنظر گرفته شود.  
 

 کننده( زایی بلوکی )متغیر وابسته: شاخص قیمت مصرفیت گرنجری و بروننتایج آزمون علّ: 7جدول 
Tab. 7: Results of the Granger Causality and Block Exogeneity Tests (Dependent Variable: 
Consumer Price Index) 

 سطح معناداری  آزادی  ۀدرج  دو کای ۀآمار شدهمتغیر حذف
 0.00۲ 4 1۶.۶4۸  نرخ ارز بازار

 0.001 4 1۹.4۸4  های بازنشستگی های دولت به صندوقکمک

 0.031 4 10.۵۹۶ نقدینگی
 0.4۹1 4 3.413  تولید ناخالص داخلی

 0.04۵ 4 ۹.700 درآمد نفتی 

 0.007 4 3۸.۶۵۸  آزمون مشترک متغیرها

شده، علت گرنجری متغیر  انجام شده است. فرض صفر در این آزمون آن است که »متغیر حذف  صورت بلوکی یت گرنجری بهآزمون علّ:  نکته
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ها ترین مقدار قدرمطلق ریشهدهد بزرگارائه شده است نشان می  1نتایج آزمون پایداری مدل که در شکل  
ها به مقدار یک نرسیده یا از آن  یک از ریشهواحد قرار دارد و هیچ  ۀبوده که همچنان در داخل دایر  0.۹۵۸برابر با  

برقرار بوده و سیستم   VAR/VECMاند. این یافته بیانگر آن است که شرط پایداری دینامیکی مدل  فراتر نرفته 
تدریج مستهلک  های واردشده به متغیرهای مدل در طول زمان بهعبارت دیگر، اثر شوکاز نظر آماری پایدار است؛ به

 شود.  شده و مسیر متغیرها به سمت تعادل بلندمدت همگرا می
به سطح معنادری بههای تشخیصی مدل نشان میآزمون باتوجه  آزمون خودهمبستگی دستدهد  برای  آمده 

گردد. همچنین، نتایج آزمون  ها تأیید میماندهبر عدم وجود خودهمبستگی در باقی، فرض صفر مبنیLMسریالی  
ها ماندهبر همسانی واریانس باقی، حاکی از عدم رد فرض صفر مبنی0.447  سطح معناداریواریانس ناهمسانی  با  

اطمینان   باقی؛  است  %۹۵در سطح  پایداری  نظر  از  شده  برآورد  مدل  نظیر  ماندهبنابراین،  مشکلاتی  فقدان  و  ها 
قابل نتایج حاصل از آن  اعتماد و از نظر خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس، از مطلوبیت لازم برخوردار بوده و 

 شود. آماری معتبر ارزیابی می
 

 های خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس نتایج آزمون : 8جدول 
Tab. 8: Results of Autocorrelation and Heteroskedasticity Tests 

  
 
 
 
 

 
ها بیانگر است. عدم رد فرض صفر در این آزمون  %۹۵عدم رد فرض صفر در سطح اطمینان ۀ  دهندنشان  0.0۵تر از  سطح معناداری بزرگ:  نکته

 کند. نبود مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس در مدل بوده و صحت نتایج تجربی را تأیید می
 

خطی چندگانه  دهد که مشکل جدی همنشان می  ۹شده در جدول  ( ارائهVIFنتایج آزمون عامل تورم واریانس )
مرکزی است که برای   VIFمیان متغیرهای توضیحی مدل وجود ندارد. معیار اصلی ارزیابی در این آزمون، مقادیر 

(، تولید  1.0۶۹(، نقدینگی )1.۲4۶های بازنشستگی )های دولت به صندوق(، کمک1.043متغیرهای نرخ ارز بازار )

 سطح معناداری  آزادی  ۀدرج آزمون ۀآمار آزمون
 0.447 10۲۹ 1034.3۶0 ناهمسانی واریانس 

 0.۲4۹ 3۶ 41.370 خودهمبستگی سریالی

 

 

های  مراتب کمتر از آستانه( همگی در سطح بسیار پایین و به1.0۵۹( و درآمدهای نفتی ) 1.1۹۸ناخالص داخلی )
 قرار دارند.  10و  ۵متعارف 

 
 

 خطی چندگانه ( برای بررسی همVIFنتایج آزمون عامل تورم واریانس ) : 9جدول 
Tab. 9: Results of the Variance Inflation Factor (VIF) Test for Examining Multicollinearity 

 مرکزی  VIF غیرمرکزی  VIF شدهمتغیر حذف

 1.043 4.1۵7 نرخ ارز بازار 
 1.۲4۶ ۶.۹70 های بازنشستگی های دولت به صندوقکمک

 1.0۶۹ 7.1۹۹ نقدینگی
 1.1۹۸ 4.۶۹7 تولید ناخالص داخلی 

 1.0۵۹ ۵.۶۲3 درآمد نفتی 
خطی چندگانه معنادار در مدل مشاهده بوده است؛ بنابراین، شواهدی از وجود هم  ۵مرکزی برای تمامی متغیرها کمتر از    VIF: مقادیر  نکته

 شود.نمی
 
 VECM. نتایج تجزیه واریانس مدل 5-5

دهد ( نشان می۲( و شکل )10( در جدول ) CPIکننده )بینی شاخص قیمت مصرفواریانس خطای پیش  ۀنتایج تجزی
شود. این یافته بیانگر  های خودی آن توضیح داده میاز نوسانات تورم توسط شوک  %  100نخست،    ۀکه در دور

معنا که فعالان اقتصادی در مدت است؛ به این انتظارات تورمی در کوتاه   ۀکامل اینرسی تورمی و نقش برجست  ۀغلب
با شوک را عمدتاً  مواجهه  انتظارات خود  امر دهند و همینروندهای گذشته تورم شکل می  براساس های قیمتی، 

تدریج کاهش  های خودی تورم بهشود. با افزایش افق زمانی، سهم شوکموجب تداوم و بازتولید فشارهای تورمی می
رسد. این روند می  %  47.1به    دهم  ۀو در دور  %  ۶7.۶پنجم به    ۀ، در دور%  ۸۸.۹دوم به    ۀکه در دورطورییابد؛ بهمی

دهی رفتار  تاریخی تورم همچنان نقش مهمی در شکل  ۀدهد که اگرچه انتظارات تورمی و حافظنزولی نشان می
های مالی و  ها دارند، اما به مرور زمان اثر متغیرهای بنیادین اقتصاد کلان نظیر نقدینگی، نرخ ارز، سیاستقیمت

یابد؛ کاهش می  %  4۶.۹های خودی تورم به  یابد. در افق بلندمدت، سهم شوکهای اقتصادی افزایش میسایر شوک
وجود، تداوم سهم نسبتاً  شود. با اینمعنا که بیش از نیمی از نوسانات تورم توسط عوامل بیرونی توضیح داده میبدین

ترین  ان یکی از مهمآن است که انتظارات تورمی همچن  ۀدهندبیستم نشان   ۀهای خودی حتی در دوربالای شوک
کنترل    برعلاوهپویایی تورم در اقتصاد مورد بررسی است و هرگونه سیاست ضدتورمی پایدار،    ۀکنندهای تعیینمؤلفه

 متغیرهای پولی و مالی، باید بر مدیریت و مهار انتظارات تورمی نیز تمرکز داشته باشد.
 

 % 95اطمینان  ۀها در واریانس تورم با فاصلسهم شوک : 10جدول 
Tab. 10: Contribution of Shocks to Inflation Variance with a 95% Confidence Interval 

دوره 
 

CPI EXCH AID LIQ GDP OIL_INC 

1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

۲ ۸۸.۸۸ ± 1.1۵ ۹.77 ± 0.۹3 0.0۸ ± 0.04 0.1۹ ± 0.0۶ 0.0۵ ± 0.0۲ 1.03 ± 0.۲3 
4 77.4۶ ± ۲.47 1۶.۸1 ± 1.34 0.34 ± 0.1۸ ۲.1۶ ± 0.43 0.07 ± 0.0۲ 3.17 ± 0.4۹ 
۶ ۵۸.۲1 ± 3.1۹ 13.۵۵ ± 1.4۸ ۵.1۲ ± 0.3۹ 1۶.7۹ ± 1.13 0.10 ± 0.03 ۶.۲۲ ± 0.۵7 
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در تجزیه واریانس ترتیب متغیرها به این صورت است: ابتدا درآمد  شده است. محاسبهاسترپ تکنیک بوت براساس % ۹۵: فاصله اطمینان نکته

 قرار دارد.  CPIها، نرخ ارز، حجم نقدینگی و درنهایت نفتی، سپس تولید ناخالص داخلی، کمک دولت به صندوق
 

ترین عامل خارجی مؤثر بر نوسانات تورم محسوب  نرخ ارز مهممدت  در کوتاهواریانس،    ۀنتایج تجزی  براساس 
 ۀیافته و در دوردوم افزایش  ۀدر دور  %۹.۸نخست به    ۀسهم این متغیر از صفر درصد در دور  کهطوری؛ بهشودمی

حال، هاست. با این های ارزی به سطح عمومی قیمتانتقال سریع شوک  ۀدهندرسد که نشان می  %14.۸سوم به  
تا   1۲های میانی و بلندمدت حول  نسبتاً پایداری قرار گرفته و در دوره  ۀسوم، سهم نرخ ارز در محدود  ۀپس از دور

اثر   ۀرسد. این الگو بیانگر آن است که بخش عمدمی  % 1۲.۸بیستم به  ۀای که در دورگونه کند؛ بهنوسان می 13%
یابد. نتایج حاصل، مؤید  شود و سپس در سطحی نسبتاً پایدار تداوم میهای ابتدایی ظاهر مینرخ ارز بر تورم در دوره

ها و نقش مهم تورم وارداتی در اقتصادهای وابسته به واردات است. همچنین سهم  نظریه انتقال نرخ ارز به قیمت
ترین منابع های ارزی همچنان یکی از مهمدهد که شوکی حقیقی نشان میبالای نرخ ارز در مقایسه با متغیرها

دورگوتی  و  (  ۲0۲4آراگاو )  ،(1403امیدپور و همکاران ):  شوند. این یافته با نتایج مطالعاتثباتی قیمتی محسوب میبی
 همخوانی دارد. (۲0۲0و همکاران ) 

مدت سهم ناچیزی های بازنشستگی در کوتاههای دولت به صندوقدهد کمکنتایج تجزیه واریانس نشان می
است.   %0.10سوم    ۀو در دور  %0.0۸دوم تنها    ۀکه سهم این متغیر در دورطوریدر توضیح نوسانات تورم دارند؛ به

، %۵.1ششم به    ۀشود و سهم این متغیر در دورتوجهی آغاز میبعد روند افزایشی قابل چهارم به   ۀحال، از دوربا این 
 ۀ های بعدی نیز ادامه یافته و در دوررسد. این روند در افقمی  %14.۶دهم به    ۀو در دور   %1۲.4هشتم به    ۀدر دور

زمانی    ۀهای مالی دولت با وقفدهد که اثر سیاستیابد. نتایج مزبور نشان میافزایش می  %  14.۹بیستم به حدود  
بلندمدت به یکی از مهم  شود. این یافته مؤید دیدگاه  تورم تبدیل می  ۀدهندترین عوامل توضیحظاهر شده و در 

است که    ۀسلط موردنیاز صندوق  براساس مالی  منابع  تأمین  و  دولت  مالی  تعهدات  افزایش  بازنشستگی آن  های 
نتایج  می به فشارهای تورمی منجر شود.  نقدینگی  استقراض دولت و رشد  بودجه،  افزایش کسری  ازطریق  تواند 

خوانی  هم(  ۲0۲۵آگراوال و همکاران )و  (  ۲0۲3(، السنجری و العنزی ) 1403توسلی )  هایحاضر همچنین با یافته
 دارد.

 % 0.1۹است. سهم این متغیر از    بلندمدتتورم در    ۀکنندترین عمل تعیین نتایج جدول، نقدینگی مهم  براساس 
 ۀ ای که در دورگونه کند؛ بهچهارم افزایش یافته و سپس با شتاب بیشتری رشد می  ۀدر دور  %۲.۲دوم به    ۀدر دور

تا    1۸  ۀهای بعدی، سهم نقدینگی در محدودرسد. در افقمی  %1۹.۸هشتم به حدود    ۀو در دور  %1۶.۸ششم به  
ترین عامل  دهد نقدینگی در بلندمدت مهم رسد. این نتایج نشان میمی  %1۸.۹بیستم به    ۀ تثبیت شده و در دور  1۹%

شده تورم در اقتصاد ایران است و حتی سهم آن از نرخ ارز نیز بیشتر است. الگوی مشاهده  ۀدهندبیرونی توضیح
ترین منشأ فشارهای  زمانی به مهم  ۀتدریج در اقتصاد انباشته شده و پس از چند دورمؤید آن است که اثرات پولی به

۸ 4۹.47 ± 3.۹4 1۲.۸۵ ± 1.۶3 1۲.44 ± 1.3۶ 1۹.7۹ ± 1.۵۶ 0.13 ± 0.04 ۵.3۲ ± 0.۶4 
10 47.13 ± 4.۲۲ 13.00 ± 1.۶۶ 14.۶۵ ± 1.۶۸ 1۹.۲0 ± 1.77 0.41 ± 0.07 ۵.۶0 ± 0.۶۸ 
1۲ 47.1۲ ± 4.3۹ 1۲.۸۲ ± 1.7۲ 14.73 ± 1.73 1۸.۹۵ ± ۲.03 0.۶۶ ± 0.11 ۵.70 ± 0.7۲ 
14 47.10 ± 4.۶۵ 1۲.۸۵ ± 1.7۹ 14.77 ± 1.7۵ 1۸.۸3 ± ۲.۲۶ 0.7۵ ± 0.1۲ ۵.70 ± 0.۸1 
1۶ 4۶.۹4 ± 4.7۸ 1۲.۸4 ± ۲.0۶ 14.۸3 ± 1.۹۶ 1۸.۹0 ± ۲.43 0.7۹ ± 0.14 ۵.70 ± 0.۸۸ 
1۸ 4۶.۹1 ± 4.۹۶ 1۲.۸۲± ۲.13 14.۸۸ ± ۲.0۹ 1۸.۹0 ± ۲.47 0.7۹ ± 0.1۶ ۵.70 ± 0.۹4 
۲0 4۶.۸۹ ± ۵.11 1۲.۸۲ ± ۲.33 14.۸۸ ± ۲.۲3 1۸.۹1 ± ۲.۵۵ 0.7۹ ± 0.۲1 ۵.71 ± 1.11 

 

 

خسروی و همکاران و  (  1404شکری و همکاران )مقداری پول و مطالعات    ۀشوند. این یافته با نظریتورمی تبدیل می
شمار  دهد رشد مستمر نقدینگی یکی از عوامل اصلی تداوم تورم در اقتصاد ایران بهسازگار است و نشان می  (1403)

 رود. می
 ۀدهنددهد تولید ناخالص داخلی کمترین نقش را درمیان متغیرهای اصلی توضیحواریانس نشان می  ۀنتایج تجزی

که  طورییابد؛ بهدوم آغاز شده و با روندی بسیار تدریجی افزایش می ۀدر دور %0.0۵تورم دارد. سهم این متغیر از 
دور به    ۀدر  دور  %0.41دهم  در  حدود    ۀو  به  محدود  می  %0.7۹بیستم  بسیار  سهم  می  GDPرسد.  دهد نشان 
ها در مقایسه با متغیرهای های بخش حقیقی اقتصاد ایران تأثیر مستقیمی بر نوسانات تورمی ندارند و نقش آن شوک

وجود، روند افزایشی این متغیر بیانگر آن است که تغییرات تولید و تر است. با اینپولی، مالی و ارزی بسیار ضعیف
نقش تکمیلی    GDPها را توضیح دهد؛ بنابراین،  واند در بلندمدت بخشی از نوسانات قیمتتکل اقتصاد می   ۀعرض

میدپور و همکاران  اهای  کننده. این نتیجه با یافته کند تا یک عامل اصلی تعیین کننده در پویایی تورم ایفا میو تعدیل
 همسو است.  (۲0۲0دورگوتی و همکاران )و ( 1403)
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ناتــرازی  نقــش  ارزیابــی  همــکاران:  و  شــاه‌آبادی 
ایــران در  تــورم  پایــداری  در  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

 

 

 
در تجزیه واریانس ترتیب متغیرها به این صورت است: ابتدا درآمد  شده است. محاسبهاسترپ تکنیک بوت براساس % ۹۵: فاصله اطمینان نکته

 قرار دارد.  CPIها، نرخ ارز، حجم نقدینگی و درنهایت نفتی، سپس تولید ناخالص داخلی، کمک دولت به صندوق
 

ترین عامل خارجی مؤثر بر نوسانات تورم محسوب  نرخ ارز مهممدت  در کوتاهواریانس،    ۀنتایج تجزی  براساس 
 ۀیافته و در دوردوم افزایش  ۀدر دور  %۹.۸نخست به    ۀسهم این متغیر از صفر درصد در دور  کهطوری؛ بهشودمی

حال، هاست. با این های ارزی به سطح عمومی قیمتانتقال سریع شوک  ۀدهندرسد که نشان می  %14.۸سوم به  
تا   1۲های میانی و بلندمدت حول  نسبتاً پایداری قرار گرفته و در دوره  ۀسوم، سهم نرخ ارز در محدود  ۀپس از دور

اثر   ۀرسد. این الگو بیانگر آن است که بخش عمدمی  % 1۲.۸بیستم به  ۀای که در دورگونه کند؛ بهنوسان می 13%
یابد. نتایج حاصل، مؤید  شود و سپس در سطحی نسبتاً پایدار تداوم میهای ابتدایی ظاهر مینرخ ارز بر تورم در دوره

ها و نقش مهم تورم وارداتی در اقتصادهای وابسته به واردات است. همچنین سهم  نظریه انتقال نرخ ارز به قیمت
ترین منابع های ارزی همچنان یکی از مهمدهد که شوکی حقیقی نشان میبالای نرخ ارز در مقایسه با متغیرها

دورگوتی  و  (  ۲0۲4آراگاو )  ،(1403امیدپور و همکاران ):  شوند. این یافته با نتایج مطالعاتثباتی قیمتی محسوب میبی
 همخوانی دارد. (۲0۲0و همکاران ) 

مدت سهم ناچیزی های بازنشستگی در کوتاههای دولت به صندوقدهد کمکنتایج تجزیه واریانس نشان می
است.   %0.10سوم    ۀو در دور  %0.0۸دوم تنها    ۀکه سهم این متغیر در دورطوریدر توضیح نوسانات تورم دارند؛ به

، %۵.1ششم به    ۀشود و سهم این متغیر در دورتوجهی آغاز میبعد روند افزایشی قابل چهارم به   ۀحال، از دوربا این 
 ۀ های بعدی نیز ادامه یافته و در دوررسد. این روند در افقمی  %14.۶دهم به    ۀو در دور   %1۲.4هشتم به    ۀدر دور

زمانی    ۀهای مالی دولت با وقفدهد که اثر سیاستیابد. نتایج مزبور نشان میافزایش می  %  14.۹بیستم به حدود  
بلندمدت به یکی از مهم  شود. این یافته مؤید دیدگاه  تورم تبدیل می  ۀدهندترین عوامل توضیحظاهر شده و در 

است که    ۀسلط موردنیاز صندوق  براساس مالی  منابع  تأمین  و  دولت  مالی  تعهدات  افزایش  بازنشستگی آن  های 
نتایج  می به فشارهای تورمی منجر شود.  نقدینگی  استقراض دولت و رشد  بودجه،  افزایش کسری  ازطریق  تواند 

خوانی  هم(  ۲0۲۵آگراوال و همکاران )و  (  ۲0۲3(، السنجری و العنزی ) 1403توسلی )  هایحاضر همچنین با یافته
 دارد.

 % 0.1۹است. سهم این متغیر از    بلندمدتتورم در    ۀکنندترین عمل تعیین نتایج جدول، نقدینگی مهم  براساس 
 ۀ ای که در دورگونه کند؛ بهچهارم افزایش یافته و سپس با شتاب بیشتری رشد می  ۀدر دور  %۲.۲دوم به    ۀدر دور

تا    1۸  ۀهای بعدی، سهم نقدینگی در محدودرسد. در افقمی  %1۹.۸هشتم به حدود    ۀو در دور  %1۶.۸ششم به  
ترین عامل  دهد نقدینگی در بلندمدت مهم رسد. این نتایج نشان میمی  %1۸.۹بیستم به    ۀ تثبیت شده و در دور  1۹%

شده تورم در اقتصاد ایران است و حتی سهم آن از نرخ ارز نیز بیشتر است. الگوی مشاهده  ۀدهندبیرونی توضیح
ترین منشأ فشارهای  زمانی به مهم  ۀتدریج در اقتصاد انباشته شده و پس از چند دورمؤید آن است که اثرات پولی به

۸ 4۹.47 ± 3.۹4 1۲.۸۵ ± 1.۶3 1۲.44 ± 1.3۶ 1۹.7۹ ± 1.۵۶ 0.13 ± 0.04 ۵.3۲ ± 0.۶4 
10 47.13 ± 4.۲۲ 13.00 ± 1.۶۶ 14.۶۵ ± 1.۶۸ 1۹.۲0 ± 1.77 0.41 ± 0.07 ۵.۶0 ± 0.۶۸ 
1۲ 47.1۲ ± 4.3۹ 1۲.۸۲ ± 1.7۲ 14.73 ± 1.73 1۸.۹۵ ± ۲.03 0.۶۶ ± 0.11 ۵.70 ± 0.7۲ 
14 47.10 ± 4.۶۵ 1۲.۸۵ ± 1.7۹ 14.77 ± 1.7۵ 1۸.۸3 ± ۲.۲۶ 0.7۵ ± 0.1۲ ۵.70 ± 0.۸1 
1۶ 4۶.۹4 ± 4.7۸ 1۲.۸4 ± ۲.0۶ 14.۸3 ± 1.۹۶ 1۸.۹0 ± ۲.43 0.7۹ ± 0.14 ۵.70 ± 0.۸۸ 
1۸ 4۶.۹1 ± 4.۹۶ 1۲.۸۲± ۲.13 14.۸۸ ± ۲.0۹ 1۸.۹0 ± ۲.47 0.7۹ ± 0.1۶ ۵.70 ± 0.۹4 
۲0 4۶.۸۹ ± ۵.11 1۲.۸۲ ± ۲.33 14.۸۸ ± ۲.۲3 1۸.۹1 ± ۲.۵۵ 0.7۹ ± 0.۲1 ۵.71 ± 1.11 
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که  طورییابد؛ بهدوم آغاز شده و با روندی بسیار تدریجی افزایش می ۀدر دور %0.0۵تورم دارد. سهم این متغیر از 
دور به    ۀدر  دور  %0.41دهم  در  حدود    ۀو  به  محدود  می  %0.7۹بیستم  بسیار  سهم  می  GDPرسد.  دهد نشان 
ها در مقایسه با متغیرهای های بخش حقیقی اقتصاد ایران تأثیر مستقیمی بر نوسانات تورمی ندارند و نقش آن شوک
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 همسو است.  (۲0۲0دورگوتی و همکاران )و ( 1403)

 
 
 

 
 واریانس تورم در ا اقتصاد ایران ۀ: تجزی2شکل 

Fig. 2: Variance Decomposition of Inflation in the Iranian Economy 
 

ها از تولید ناخالص داخلی  درآمدهای نفتی نیز در توضیح نوسانات تورم نقش نسبتاً محدودی دارند، اما سهم آن 
ششم افزایش   ۀدر دور  %۶.۲۲چهارم و    ۀدر دور  %3.17دوم به    ۀدر دور  %1.03بیشتر است. سهم این متغیر از  

رسد. این  می  % ۵.71بیستم به    ۀتثبیت شده و در دور  %  ۶تا    ۵  ۀیابد. پس از آن، سهم درآمدهای نفتی در محدودمی
های ابتدایی ظاهر شده و سپس در سطحی نسبتاً دهد اثر درآمدهای نفتی بر تورم عمدتاً در دورهالگو نشان می 

می تثبیت  کانالپایدار  ازطریق  بیشتر  نفتی  درآمدهای  است  آن  بیانگر  متغیر  این  محدود  نسبتاً  سهم  های شود. 
ها. گذارند تا ازطریق یک اثر مستقیم بر سطح قیمت، نقدینگی و نرخ ارز بر تورم اثر میبودجۀ دولتغیرمستقیم نظیر  

سازگار    (۲0۲3یف و همکاران )علیو  (  ۲0۲4اسلو )   ، (13۹۵صمیمی و همکاران )جعفری  :این یافته با نتایج مطالعات

0

20

40

60

80

100

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

CPI EXCH AID

LIQ GDP OIL_INCOME

Variance Decomposition of CPI

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   68
1405  ،58 شــــــــــمارۀ   پانزدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 

 

که مستقیم باشد، از مسیر سایر متغیرهای کلان دهد که نقش نفت در پویایی تورم بیش از آناست و نشان می
 شود.اقتصادی اعمال می

 
 گیری . نتیجه6

ناترازی صندوق پژوهش، نقش  این  مبتنیدر  ایران در چارچوبی  اقتصاد  تورم در  پایداری  بازنشستگی در  بر های 
  1370  ۀهای فصلی دورمنظور، با استفاده از دادهمتغیرهای پولی، مالی، ارزی و حقیقی مورد بررسی قرار گرفت. بدین

(، روابط بلندمدت و VECMبر مدل تصحیح خطای برداری )کارگیری رویکرد اقتصادسنجی مبتنیو به  1403تا  
های بازنشستگی، نقدینگی، نرخ ارز، تولید  های دولت به صندوقکننده، کمکمدت میان شاخص قیمت مصرفکوتاه

 ناخالص داخلی و درآمدهای نفتی تحلیل شد.
پولی، مالی، ارزی   : عدی است که از تعامل عواملای چندبُداد تورم در اقتصاد ایران پدیده نتایج این پژوهش نشان 

نوسانات تورم   ۀمدت بخش عمدواریانس بیانگر آن است که در کوتاه   ۀهای تجزیپذیرد. یافتهو حقیقی تأثیر می
از شوک می ناشی  نشان  نتیجه  این  است.  تورمی  انتظارات  و  در    ؛دهدهای خودی  تورمی  انتظارات  نقش  اگرچه 

می کاهش  مهمبلندمدت  از  یکی  همچنان  اما  تعیینیابد،  عوامل  قیمت  ۀکنندترین  ایران  پویایی  اقتصاد  در  ها 
گذاری تورم، تقویت استقلال بانک  های پولی، استقرار چارچوب هدفرو، افزایش اعتبار سیاستاین  از  ؛ماندمیباقی

تواند در مهار انتظارات تورمی و کاهش اینرسی تورم نقش مؤثری  های اقتصادی میمرکزی و کاهش نااطمینانی
 .ایفا کند

های ارزی با مدت است و شوکترین عامل خارجی مؤثر بر تورم در کوتاهداد نرخ ارز مهمنتایج همچنین نشان 
شوند. این یافته مؤید نقش پررنگ تورم وارداتی در اقتصاد ایران  ها منتقل میسرعت بالایی به سطح عمومی قیمت

های تولید، قیمت کالاهای وارداتی سرعت به افزایش هزینهتواند بهثباتی بازار ارز میدهد که بیاست و نشان می
صادرات غیرنفتی، افزایش دسترسی به منابع    ۀبنابراین، ایجاد ثبات در بازار ارز، توسع؛  و انتظارات تورمی منجر شود

نهاده  به  داخلی  تولید  وابستگی  کاهش  و  پایدار  مهم ارزی  از  وارداتی  پیشهای  تورترین  پایدار  کنترل  م نیازهای 
 .شوندمحسوب می

مدت تأثیر اندکی بر تورم دارند، اما  های بازنشستگی در کوتاههای دولت به صندوقداد کمکبررسی نتایج نشان
بیانگر آن است که    ،شوند. این نتیجهنوسانات تورمی تبدیل می   ۀدهنددر بلندمدت به یکی از عوامل مهم توضیح

تواند به تشدید  های بازنشستگی ازطریق افزایش کسری بودجه و فشار بر منابع مالی دولت میناترازی مالی صندوق
اصلاح سن و سابقه بازنشستگی،   :های بازنشستگی شاملاساس، اصلاحات ساختاری صندوقتورم منجر شود. بر این

  بودجۀ عمومیها به  ها و کاهش وابستگی صندوقگذاری داراییبازنگری در نرخ حق بیمه، بهبود بازدهی سرمایه
 .ن بخشی از راهبرد کنترل تورم موردتوجه قرار گیردعنواباید به 

تورم در بلندمدت است و   ۀکنندترین عامل بیرونی تعیینهای پژوهش حاکی از آن است که نقدینگی مهمیافته
کند که رشد سهم آن در توضیح واریانس تورم بلندمدت از تمامی متغیرهای دیگر بیشتر است. این نتیجه تأیید می

های ترین ریشهپول، ازطریق افزایش تقاضای کل و تشدید انتظارات تورمی، یکی از مهم مستمر حجم پول و شبه 
ها، بانک  ۀبانکی، کنترل رشد ترازنام  ۀرود؛ بنابراین، اصلاح ناترازی شبکشمار میتورم مزمن در اقتصاد ایران به 

گذاری مؤثر از ابزارهای سیاست پولی باید در اولویت سیاست  ۀ محدودسازی تأمین مالی پولی کسری بودجه و استفاد
 .قرار گیرداقتصادی 

 

 

رابط برآورد  نشان  ۀنتایج  قیمت  بلندمدت  شاخص  بر  معنادار  و  منفی  اثر  دارای  داخلی  ناخالص  تولید  داد 
  ۀتواند ازطریق تقویت عرضهای مولد اقتصاد میمعنا که افزایش تولید و گسترش ظرفیتکننده است؛ بدینمصرف

دهد واریانس نشان می  ۀهرچند نتایج تجزی  ؛ های تولید، فشارهای تورمی را کاهش دهدکل و کاهش محدودیت
بلندمدت بیانگر آن   ۀ در توضیح نوسانات تورم محدود است، اما اثر منفی و معنادار آن در رابط GDP سهم مستقیم

وکار،  رو، بهبود محیط کسبعنوان یک ابزار ضدتورمی عمل کند؛ از اینتواند به است که رشد اقتصادی پایدار می
توسع افزایش سرمایه  مولد،  بهرهزیرساخت  ۀگذاری  ارتقای  بهها،  باید  تولید  موانع  رفع  و  تولید  عوامل  عنوان  وری 
 .های پولی و مالی در دستور کار قرار گیردمکمل سیاست
داد درآمدهای نفتی در بلندمدت اثر منفی و معناداری بر تورم دارند. این یافته بیانگر آن است که نتایج نشان

می صحیح،  مدیریت  صورت  در  نفتی،  درآمدهای  کاهش  افزایش  دولت،  مالی  وضعیت  بهبود  ازطریق  تواند 
های اقتصادی، به کاهش فشارهای تورمی کمک کند. با  های ارزی و تقویت ظرفیت تأمین مالی فعالیتمحدودیت

داد که سهم مستقیم درآمدهای نفتی در توضیح نوسانات تورم محدود است؛ واریانس نشان  ۀحال، نتایج تجزیاین
مدیریت و تخصیص این  ۀها، بلکه در نحوها بر قیمتبنابراین، اهمیت اصلی درآمدهای نفتی نه در اثر مستقیم آن

این  بر  است.  نهفته  صندوقاسمنابع  تقویت  توسعاس،  و  تثبیت  به   ۀهای  نفتی  درآمدهای  هدایت  سمت ملی، 
بودجگذاریسرمایه وابستگی  مولد، کاهش  پایدار    ۀهای  مالیاتی  درآمدهای  افزایش سهم  و  نفت  به  دولت  جاری 

 .های نفتی، به کنترل پایدار تورم نیز کمک کند پذیری اقتصاد در برابر شوکتواند ضمن کاهش آسیبمی
عدی  دهد که مهار پایدار تورم در ایران نیازمند رویکردی جامع و چندبُدرمجموع، نتایج این پژوهش نشان می

های بازنشستگی، تثبیت بازار ارز،  های مالی دولت و صندوقاست که در آن کنترل رشد نقدینگی، اصلاح ناترازی
زمان دنبال  صورت همکارآمد از درآمدهای نفتی به ۀهای تولیدی و استفادظرفیت ۀمدیریت انتظارات تورمی، توسع

ای  های پولی، مالی، ارزی و توسعهصورت پایدار محقق خواهد شد که سیاستها زمانی بهدرواقع، ثبات قیمت  ؛شود
 .در چارچوبی هماهنگ و بلندمدت طراحی و اجرا شوند

 
 سپاسگزاری 

دانند که از داوران ناشناس نشریه با نظرات ارزشمند خود به غنای متن مقاله  در پایان نویسندگان برخود لازم می
 افزودند، قدردانی نمایند. 

 
 درصد مشارکت نویسندگان 

مقاله را برعهده داشته است.   نیتدو  ندیآمراحل انجام پژوهش و فر  یبر تمام  ینظارت کل  تیاول مسئول  ۀسندینو
  ۀ سندیتوسط نونگارش اولیه  ی و تجرب یهاانجام آزمون ،هابرآورد مدل ،یشناسپژوهش، توسعه روش  ۀدیا یطراح

مقاله و انجام   یی نگارش نها هش،پژو ۀنیشیو پ  ینظر ی مبان نیمسئول تدو ز یسوم ن ۀ سندیدوم انجام شده است. نو
 مقاله بوده است. یسازآماده  ندیآلازم در فر یها یاصلاحات و بازنگر
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ناتــرازی  نقــش  ارزیابــی  همــکاران:  و  شــاه‌آبادی 
ایــران در  تــورم  پایــداری  در  بازنشســتگی  صندوق‌هــای 

 

 

که مستقیم باشد، از مسیر سایر متغیرهای کلان دهد که نقش نفت در پویایی تورم بیش از آناست و نشان می
 شود.اقتصادی اعمال می

 
 گیری . نتیجه6

ناترازی صندوق پژوهش، نقش  این  مبتنیدر  ایران در چارچوبی  اقتصاد  تورم در  پایداری  بازنشستگی در  بر های 
  1370  ۀهای فصلی دورمنظور، با استفاده از دادهمتغیرهای پولی، مالی، ارزی و حقیقی مورد بررسی قرار گرفت. بدین

(، روابط بلندمدت و VECMبر مدل تصحیح خطای برداری )کارگیری رویکرد اقتصادسنجی مبتنیو به  1403تا  
های بازنشستگی، نقدینگی، نرخ ارز، تولید  های دولت به صندوقکننده، کمکمدت میان شاخص قیمت مصرفکوتاه

 ناخالص داخلی و درآمدهای نفتی تحلیل شد.
پولی، مالی، ارزی   : عدی است که از تعامل عواملای چندبُداد تورم در اقتصاد ایران پدیده نتایج این پژوهش نشان 

نوسانات تورم   ۀمدت بخش عمدواریانس بیانگر آن است که در کوتاه   ۀهای تجزیپذیرد. یافتهو حقیقی تأثیر می
از شوک می ناشی  نشان  نتیجه  این  است.  تورمی  انتظارات  و  در    ؛دهدهای خودی  تورمی  انتظارات  نقش  اگرچه 

می کاهش  مهمبلندمدت  از  یکی  همچنان  اما  تعیینیابد،  عوامل  قیمت  ۀکنندترین  ایران  پویایی  اقتصاد  در  ها 
گذاری تورم، تقویت استقلال بانک  های پولی، استقرار چارچوب هدفرو، افزایش اعتبار سیاستاین  از  ؛ماندمیباقی

تواند در مهار انتظارات تورمی و کاهش اینرسی تورم نقش مؤثری  های اقتصادی میمرکزی و کاهش نااطمینانی
 .ایفا کند

های ارزی با مدت است و شوکترین عامل خارجی مؤثر بر تورم در کوتاهداد نرخ ارز مهمنتایج همچنین نشان 
شوند. این یافته مؤید نقش پررنگ تورم وارداتی در اقتصاد ایران  ها منتقل میسرعت بالایی به سطح عمومی قیمت

های تولید، قیمت کالاهای وارداتی سرعت به افزایش هزینهتواند بهثباتی بازار ارز میدهد که بیاست و نشان می
صادرات غیرنفتی، افزایش دسترسی به منابع    ۀبنابراین، ایجاد ثبات در بازار ارز، توسع؛  و انتظارات تورمی منجر شود

نهاده  به  داخلی  تولید  وابستگی  کاهش  و  پایدار  مهم ارزی  از  وارداتی  پیشهای  تورترین  پایدار  کنترل  م نیازهای 
 .شوندمحسوب می

مدت تأثیر اندکی بر تورم دارند، اما  های بازنشستگی در کوتاههای دولت به صندوقداد کمکبررسی نتایج نشان
بیانگر آن است که    ،شوند. این نتیجهنوسانات تورمی تبدیل می   ۀدهنددر بلندمدت به یکی از عوامل مهم توضیح

تواند به تشدید  های بازنشستگی ازطریق افزایش کسری بودجه و فشار بر منابع مالی دولت میناترازی مالی صندوق
اصلاح سن و سابقه بازنشستگی،   :های بازنشستگی شاملاساس، اصلاحات ساختاری صندوقتورم منجر شود. بر این

  بودجۀ عمومیها به  ها و کاهش وابستگی صندوقگذاری داراییبازنگری در نرخ حق بیمه، بهبود بازدهی سرمایه
 .ن بخشی از راهبرد کنترل تورم موردتوجه قرار گیردعنواباید به 

تورم در بلندمدت است و   ۀکنندترین عامل بیرونی تعیینهای پژوهش حاکی از آن است که نقدینگی مهمیافته
کند که رشد سهم آن در توضیح واریانس تورم بلندمدت از تمامی متغیرهای دیگر بیشتر است. این نتیجه تأیید می

های ترین ریشهپول، ازطریق افزایش تقاضای کل و تشدید انتظارات تورمی، یکی از مهم مستمر حجم پول و شبه 
ها، بانک  ۀبانکی، کنترل رشد ترازنام  ۀرود؛ بنابراین، اصلاح ناترازی شبکشمار میتورم مزمن در اقتصاد ایران به 

گذاری مؤثر از ابزارهای سیاست پولی باید در اولویت سیاست  ۀ محدودسازی تأمین مالی پولی کسری بودجه و استفاد
 .قرار گیرداقتصادی 

 

 

رابط برآورد  نشان  ۀنتایج  قیمت  بلندمدت  شاخص  بر  معنادار  و  منفی  اثر  دارای  داخلی  ناخالص  تولید  داد 
  ۀتواند ازطریق تقویت عرضهای مولد اقتصاد میمعنا که افزایش تولید و گسترش ظرفیتکننده است؛ بدینمصرف

دهد واریانس نشان می  ۀهرچند نتایج تجزی  ؛ های تولید، فشارهای تورمی را کاهش دهدکل و کاهش محدودیت
بلندمدت بیانگر آن   ۀ در توضیح نوسانات تورم محدود است، اما اثر منفی و معنادار آن در رابط GDP سهم مستقیم

وکار،  رو، بهبود محیط کسبعنوان یک ابزار ضدتورمی عمل کند؛ از اینتواند به است که رشد اقتصادی پایدار می
توسع افزایش سرمایه  مولد،  بهرهزیرساخت  ۀگذاری  ارتقای  بهها،  باید  تولید  موانع  رفع  و  تولید  عوامل  عنوان  وری 
 .های پولی و مالی در دستور کار قرار گیردمکمل سیاست
داد درآمدهای نفتی در بلندمدت اثر منفی و معناداری بر تورم دارند. این یافته بیانگر آن است که نتایج نشان

می صحیح،  مدیریت  صورت  در  نفتی،  درآمدهای  کاهش  افزایش  دولت،  مالی  وضعیت  بهبود  ازطریق  تواند 
های اقتصادی، به کاهش فشارهای تورمی کمک کند. با  های ارزی و تقویت ظرفیت تأمین مالی فعالیتمحدودیت

داد که سهم مستقیم درآمدهای نفتی در توضیح نوسانات تورم محدود است؛ واریانس نشان  ۀحال، نتایج تجزیاین
مدیریت و تخصیص این  ۀها، بلکه در نحوها بر قیمتبنابراین، اهمیت اصلی درآمدهای نفتی نه در اثر مستقیم آن

این  بر  است.  نهفته  صندوقاسمنابع  تقویت  توسعاس،  و  تثبیت  به   ۀهای  نفتی  درآمدهای  هدایت  سمت ملی، 
بودجگذاریسرمایه وابستگی  مولد، کاهش  پایدار    ۀهای  مالیاتی  درآمدهای  افزایش سهم  و  نفت  به  دولت  جاری 

 .های نفتی، به کنترل پایدار تورم نیز کمک کند پذیری اقتصاد در برابر شوکتواند ضمن کاهش آسیبمی
عدی  دهد که مهار پایدار تورم در ایران نیازمند رویکردی جامع و چندبُدرمجموع، نتایج این پژوهش نشان می

های بازنشستگی، تثبیت بازار ارز،  های مالی دولت و صندوقاست که در آن کنترل رشد نقدینگی، اصلاح ناترازی
زمان دنبال  صورت همکارآمد از درآمدهای نفتی به ۀهای تولیدی و استفادظرفیت ۀمدیریت انتظارات تورمی، توسع

ای  های پولی، مالی، ارزی و توسعهصورت پایدار محقق خواهد شد که سیاستها زمانی بهدرواقع، ثبات قیمت  ؛شود
 .در چارچوبی هماهنگ و بلندمدت طراحی و اجرا شوند

 
 سپاسگزاری 

دانند که از داوران ناشناس نشریه با نظرات ارزشمند خود به غنای متن مقاله  در پایان نویسندگان برخود لازم می
 افزودند، قدردانی نمایند. 

 
 درصد مشارکت نویسندگان 

مقاله را برعهده داشته است.   نیتدو  ندیآمراحل انجام پژوهش و فر  یبر تمام  ینظارت کل  تیاول مسئول  ۀسندینو
  ۀ سندیتوسط نونگارش اولیه  ی و تجرب یهاانجام آزمون ،هابرآورد مدل ،یشناسپژوهش، توسعه روش  ۀدیا یطراح

مقاله و انجام   یی نگارش نها هش،پژو ۀنیشیو پ  ینظر ی مبان نیمسئول تدو ز یسوم ن ۀ سندیدوم انجام شده است. نو
 مقاله بوده است. یسازآماده  ندیآلازم در فر یها یاصلاحات و بازنگر

 
 تضاد منافع

دهی و دقیق بودن آن در متن و انتهای مقاله، نبود تضاد منافع را  نویسندگان ضمن رعایت اخلاق نشر در ارجاع
 دارند. اعلام می
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