
TAZEHAYE  EGHTESAD  ویژه نامه تازه هاي اقتصاد

1. مقدمه
مطالعه حاضر به تحلیل و بررسى سازوکار اثرگذارى درآمدهاى نفتى 
در  بلندمدت،  و  کوتاه  مدت  در  ایران  اقتصاد  عملکرد  بر  پول  و حجم 
برون  زاى  متغیرهاى  با  بردارى  خطاى  تصحیح  مدل  یک  چارچوب 

مدل سازي شوك هاي پولی و نفتی در اقتصاد کلان ایران 
VECMX1 رویکرد

حمید زمان زاده* 

* کارشناس ارشد پژوهشی، گروه پولی و ارزي، پژوهشکده پولی و بانکی.

نامانا مى  پردازد. این مدل تصحیح خطاى بردارى، سه رابطه بلندمدت 
براى اقتصاد ایران شامل روابط بلندمدت تولید، تقاضاى حقیقى پول و 
برابرى قدرت خرید و نیز پویایى  هاى کوتاه  مدت براى متغیرهاى اقتصاد 
کلان ایران ارائه مى دهد. متغیرهاى مدل مورد نظر شامل متغیرهاى 
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درون  زاى تولید، قیمت، نرخ ارز، نرخ بهره (سود بانکى) و حجم پول و 
نفت، تولید خارجى و قیمت  خارجى  متغیرهاى برون  زاى درآمد ارزى 
است که بر اساس داده هاى فصلى طى دوره فصل اول 1367 تا فصل 
بلندمدت  رابطه  سه  وجود  مدل،  نتایج  است.  شده  برآورد   1387 دوم 
براى اقتصاد ایران را تأیید مى  نمایند و دربردارنده دلالت  هاى سیاستى 

مهمى در سیاستگذارى پولى براى اقتصاد ایران می باشند. 
2. روابط بلندمدت اقتصاد ایران

2ـ1. رابطه بلندمدت تولید 
مدلى که براى رابطه بلندمدت تولید براى اقتصاد ایران به عنوان یک 
که  است  مدلى  مى  شود،  طرح  مقاله  این  در  نفت  صادرکننده  کشور 
است.  شده  ارائه   (2009) پسران  و  محدث  اصفهانى،  صالحى  توسط 

نمودار 1ـ واکنش متغیرهاى اقتصادى به شوك پولى

در صورتى  که  این است  نفت  در یک کشور صادرکننده  مسأله مهم 
که بخشى از درآمدهاى نفتى سرمایه  گذارى شود، درآمد نفت در رابطه 
با انباشت سرمایه ایفاى نقش خواهد کرد. اصفهانى، محدث و پسران 
درآمدهاى  بلندمدت  رشد  نرخ  که  صورتى  در  مى کنند  بیان   (2009)
تکنولوژى  و  کار  نیروى  رشد  نرخ  مجموع  مساوى  یا  بزرگ تر  نفتى 
این  غیر  در  و  داشت  خواهد  بلندمدت  اثر  تولید  بر  نفت  درآمد  باشد، 
صورت درآمدهاى نفتى بر تولید اثر بلندمدت نخواهد داشت. در نهایت 
مانند  نفتى  اقتصاد  یک  در  بلندمدت  تولید  ارائه شده،  مدل  اساس  بر 
اقتصاد ایران، تابعى از تولید خارجى و درآمدهاى نفتى است. در این 
رابطه، درآمدهاى نفتى از مسیر انباشت سرمایه و تولید خارجى از مسیر 
توجه  باید  حال  تأثیر مى  گذارد. در عین  بلندمدت  تولید  بر  تکنولوژى 
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داشت که متغیرهاى پولى و مالى در رابطه بلندمدت تولید قرار ندارند. 
2ـ2. رابطه بلندمدت تقاضاى حقیقى پول

رابطه بلندمدت تقاضاى حقیقى پول در این مقاله، تابع مرسوم تقاضاى 
حقیقى پول است که در آن، مانده حقیقى پول تابعى مستقیم از تولید 
این  اساس  بر  واقع  در  است.  بانکى)  (سود  بهره  نرخ  از  معکوس  و 
تا  قیمت  ها  بلندمدت سطح  پول، در  افزایش حجم  در صورت  رابطه، 
آنجا افزایش خواهد یافت که مانده حقیقى پول به مقادیر بلندمدت آن 

با توجه به سطح تولید و نرخ بهره بازگردد.     
2ـ3. رابطه بلندمدت برابرى قدرت خرید

در ادبیات نظرى و مطالعات تجربى، رویکردهاى مختلفى براى تعیین 
قدرت  برابرى  رویکرد  بر  این مطالعه  است که در  ارائه شده  ارز  نرخ 

نمودار 2ـ واکنش متغیرهاى اقتصادى به شوك نفتى

نرخ ارز،  برابرى قدرت خرید در تعیین  خرید2 تأکید مى  شود. رویکرد 
اساساً رویکردى بلندمدت به سازوکار تعیین نرخ ارز است که بر اساس 
آن، نرخ اسمى ارز میان دو کشور در بلندمدت بر اساس تغییرات سطح 
عمومى قیمت  ها در دو کشور تعیین می شود. اما باید توجه کرد که در 
یک اقتصاد نفتى مانند اقتصاد ایران درآمدهاى ارزى برون زاى نفت، 
مى  تواند  که  نحوى  به  مى  باشد،  ارز  نرخ  تعیین  در  مؤثر  عامل  یک 
موجب شود نرخ ارز در بلندمدت به طور کامل با قیمت  هاى داخلى و 
خارجى تعدیل نشود. بر این اساس رابطه برابرى قدرت خرید در یک 
اقتصاد نفتى، یک رابطه تعدیل شده است که در آن، درآمدهاى نفتى 

مى  تواند نقش مؤثرى در تعیین نرخ ارز در بلندمدت داشته باشد. 
3. بررسى اثر شوك  هاى پولى و نفتى بر متغیرهاى 

131



TAZEHAYE  EGHTESAD  ویژه نامه تازه هاي اقتصاد

کلان اقتصاد ایران  
برآورد مدل خودرگرسیون بردارى ساختارى، وجود سه رابطه بلندمدت 
تولید، تقاضاى حقیقى پول و برابرى قدرت خرید تعدیل شده را براى 
اقتصاد ایران تأیید مى  نماید. سپس بر اساس مدل برآوردشده، واکنش 
متغیرهاى اقتصاد کلان ایران به شوك  هاى پولى و نفتى با استفاده از 
توابع عکس  العمل آنى مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و نتایج آن در 

نمودارهاى 1 و 2 ارائه شده است. 
چهار  تا  پول،  حجم  افزایش  شوك  یک  تحلیل،  این  اساس  بر 
فصل، تولید حقیقى را افزایش مى  دهد، اما پس از آن اثرات منفى خود 
را بر تولید آشکار نموده و در نهایت، تولید حقیقى را کاهش مى  دهد. 
یک شوك افزایش حجم پول همچنین به مرور، سطح عمومى قیمت  ها 
را افزایش داده و تا 8 فصل تقریباً اثر کامل خود بر سطح قیمت  ها را 
مثبت پولى، همچنین نرخ ارز اسمى را نیز با  آشکار مى  نماید. شوك 
افزایش مواجه کرده و پس از 8 تا 12 فصل، اثر خود را بر نرخ ارز به 
طور کامل بر جاى مى  گذارد و در نهایت، افزایش حجم پول، اگرچه در 
ابتدا نرخ بهره (نرخ سود بانکى) را کاهش مى  دهد، اما پس از 4 فصل، 

اثر آن معکوس شده و موجب افزایش نرخ بهره اسمى مى  شود.
   یک شوك مثبت درآمد نفت سطح تولید را به مرور افزایش داده 
و طى 8 تا 10 فصل، اثرات کامل خود بر تولید را آشکار مى  سازد. در 
مقابل، شوك مثبت نفت، هر سه متغیر شاخص قیمت  ها، نرخ اسمى ارز 

و نرخ اسمى بهره را به مرور زمان با کاهش مواجه می کند.
4. دلالت  هاى مدل براى سیاستگذارى پولى

دلالت  هاى  دربردارنده  ایران،  کلان  اقتصاد  براى  فوق  مدل  نتایج 
است.  پولى  به خصوص سیاست  اقتصادى،  براى سیاستگذارى  مهمى 
همان طور که نشان داده شد، یک شوك مثبت پولى، موجب افزایش 
سطح عمومى قیمت  ها، نرخ اسمى ارز و نرخ اسمى بهره مى  شود، اما 
در مقابل، اگرچه در کوتاه  مدت سطح تولید را افزایش مى  دهد، با بروز 
اثرات تورمى، اثرات شوك پولى بر تولید معکوس شده و در نهایت، 
نتیجه دربردارنده  این  تولید را فراهم مى  آورد.  موجبات کاهش سطح 
به  انبساطى  پولى  اعمال سیاست  که  است  این دلالت سیاستى مهم 
رغم اثرات مثبت آن در کوتاه  مدت، در نهایت براى اقتصاد هزینه  زاست 
و به افزایش قیمت  ها و کاهش تولید منتهى  مى گردد. بنابراین این امر 

باید مدنظر سیاستگذار پولى قرار گیرد.   
5. جمع  بندى و نتیجه  گیرى

مقاله حاضر یک مدل کلان اقتصادى براى اقتصاد ایران در چارچوب 

رویکرد تصحیح خطاى بردارى با متغیرهاى برون  زاى نامانا ارائه کرده 
است که شامل سه رابطه بلندمدت براى تولید حقیقى، تقاضاى حقیقى 
پول و برابرى قدرت خرید و پویایى  هاى کوتاه  مدت آن براى متغیرهاى 
کلان اقتصادى مى  باشد. مدل برآوردشده، وجود سه رابطه بلندمدت را 
استفاده از توابع واکنش آنى، اثر  با  تأیید نموده و  براى اقتصاد ایران 
کرده  بررسى  را  اقتصاد  متغیرهاى کلان  بر  نفتى  و  پولى  شوك هاى 
براى سیاستگذارى  دربردارنده دلالت هاى مهمى  حاصله  نتایج  است. 

پولى است.         

پی نوشت ها:

1- Vector Error Correction with exogenous variables (VECMX)    
2- Purchasing Power Parity (PPP)
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