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  چكيده
هاي قيمت و توليد نفت خام بر متغيرهاي پولي و مالي و كلان هدف اين مقاله، بررسي تأثير شوك
رو، يك  اقتصاد باز نيوكينزي براي ايران است. ازاين DSGEاقتصادي، در چهارچوب يك مدل 

هاي عمده خانوار، بنگاه، بخش تجارت خارجي و با تلفيق دولت و شبا لحاظ بخ DSGEمدل 
سازي و تحليل سازي شده است. نتايج حاصل از شبيهبانك مركزي براي اقتصاد ايران كاليبره و شبيه

گذاري، توليد هاي قيمت و توليد نفت خام بر سرمايهدهد، شوكالعمل آني مدل نشان ميتوابع عكس
هاي دهد، شوكتوليد و تورم تأثير مثبت و معنادار دارند. نتايج همچنين نشان ميملي، هزينه نهايي 

يادشده، تأثير مثبت و معنادار بر مخارج دولت، درآمدهاي مالياتي و اجزاي پايه پولي دارند. براساس 
ي گيرد كه به دليل وابستگهاي پولي و مالي در ايران برپايه درآمدهاي نفتي شكل مينتايج، سياست

دهد كه از يك سو، بالاي بودجه دولت به ارزهاي حاصل از فروش نفت است. اين نتايج نشان مي
عنوان يك نفرين براي اقتصاد ايران محسوب  عنوان يك موهبت و از سويي، به درآمدهاي نفتي به

ي ريزي مالياتدست آمده بر ضرورت كاهش تسلط دولت بر درآمدهاي نفتي، بودجه شود. نتايج به مي
  دولت و كاهش دسترسي دولت به حساب ذخيره ارزي تأكيد دارد. 
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  مقدمه -1
هاي مالياتي غيرنفتي نسبتاً طي چند دهه گذشته، وابستگي پولي و مالي به بخش نفتي و پايه

عنوان يك كشور صادركننده نفت، از يك سو و تسلط سياست مالي  ف در ايران، بهضعي
هاي عمده هاي پولي بانك مركزي از سوي ديگر، همواره يكي از چالش دولت بر سياست

اي از ريزان اقتصادي كشور بوده است. در واقع، بخش قابل ملاحظهگذاران و برنامهسياست
ارزي حاصل از صدور نفت خام و برداشت از موجودي مصارف بودجه سالانه از منابع 
. بانك مركزي ناگزير به تأمين منابع ريالي بودجه بوده 1شودحساب ذخيره ارزي تأمين مي

منظور مديريت نرخ ارز، ناگزير به خريد ارز شده است. در نهايت، خريد ارز  و از سويي، به
  . 2شده استتوسط بانك مركزي سبب افزايش پايه پولي و نقدينگي 

بيني هاي قيمت نفت غيرقابل پيشدهد كه شوكاز سوي ديگر، شواهد تاريخي نشان مي
، جنگ عراق و 1970هستند و قيمت نفت روند پرنوساني دارد. بحران نفتي اوايل دهه 

آمريكا، جنگ عراق در سال  2001سپتامبر  11، حملات تروريستي 1990كويت در سال 
هاي غيرقابل كنترل هاي بارزي از شوكميلادي، نمونه 2008و شوك نفتي سال  2003

ها ريشه ). اين شوك2012، 4، اماني و برادلي2011، 3قيمت نفت هستند (فيليز و همكاران
زا هستند در عوامل متعدد اقتصادي و سياسي خارجي دارند و نسبت به اقتصاد داخل برون

  ).2011(فيليز و همكاران، 
هاي پولي و مالي آن است كه تعيين دقيق  روي مقام پيشرو، چالش ديگر  ازاين

ريزي برپايه اين درآمدها همواره با نااطميناني پذير نبوده و بودجه درآمدهاي نفتي امكان

                                                                                                                   
به  1383درصد در سال  3/43ي نفتي در بودجه عمومي كشور از دهد، سهم درآمدهاآمارهاي رسمي نشان مي -1
  ). 1391فروش،  افزايش يافته است (پيله 1389درصد در سال  8/51و  1385درصد در سال  6/69
هاي ها و سياست، انتشارات اداره بررسي»1386تا  1381هاي عملكرد بودجه عمومي دولت طي سال«برگرفته از  -2

  ي جمهوري اسلامي ايران. اقتصادي بانك مركز
3- Filis, G. and Degiannakis, S and Floros, CH 
4- Amany, A.E.A. and Bradley, M.D 
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هاي مهمي بر عملكرد اقتصادي و ثبات تواند دلالت. اين ويژگي مي1همراه است
هاي پولي و مالي رو، تدوين سياست ناقتصادهاي وابسته به درآمدهاي نفتي داشته باشد. ازاي

ريزي دقيق براي ايجاد ثبات اقتصادي، نيازمند آگاهي از سازوكار تأثير و برنامه مناسب
هاي پولي و مالي و همچنين متغيرهاي هاي قيمت و توليد نفت بر وضعيت بخششوك

هاي رو، هدف اصلي اين تحقيق بررسي نقش سياست حقيقي كلان اقتصادي است. ازاين
هاي قيمت و توليد نفت خام در اقتصاد ايران است. ضمن پولي و مالي در انتقال شوك

ها بر متغيرهاي كلان اقتصادي دنبال عنوان يك هدف ضمني، تأثير اين شوك آنكه به
هاي داخلي هايي است كه بخشگيري از مدلشود. دستيابي به اين اهداف، مستلزم بهره مي

سازي ي و مالي اقتصاد را در يك چهارچوب تعادلي و پويا مدلو خارجي و ساختار پول
هاي قيمتي و درآمدي نفت بر طور عموم به تأثير شوك . بيشتر مطالعات پيشين بهكند

هاي ها و چهارچوباند. ضمن آنكه اين مطالعات از روشمتغيرهاي كلان اقتصادي پرداخته
اند برداري و تصحيح خطا بهره گرفتههاي خودرگرسيوني  ناقص و محدودكننده مانند مدل

). تنها مطالعات متوسلي و همكاران 1389، غفاري و مظفري، 1388(صمدي و همكاران، 
براي  DSGE(2هاي تعادل عمومي پوياي تصادفي () از مدل1390) و فخر حسيني (1389(

وسلي و اند. مطالعه متهاي نفتي بر متغيرهاي كلان اقتصادي استفاده كردهبررسي شوك
  را طراحي كرده DSGEهاي جديد يك مدل در قالب مكتب كينزين ،)1389همكاران (

هاي تجاري واقعي به طراحي يك مدل ) در چهارچوب مكتب چرخه1390و فخر حسيني (
DSGE رو هستند و  هايي روبهبراي اقتصاد ايران پرداخته است. هر دو مطالعه با محدوديت
هاي كدام از مطالعات يادشده تأثير شوك ان فاصله دارند. در هيچهاي اقتصاد ايربا واقعيت

اقتصاد باز، بررسي نشده است. از سويي، در اين  DSGEنفتي در چهارچوب مدل 

                                                                                                                   
در راستاي كنترل تأثير نوسانات جهاني  1389و صندوق توسعه ملي در سال  1379حساب ذخيره ارزي در سال  -1

د. با وجود اين، حجم بالاي بخش عمومي و نبود قيمت نفت و درآمدهاي نفتي بر بودجه عمومي دولت تشكيل شدن
نظام جامع مالياتي منجر به برداشت از حساب ذخيره ارزي و صندوق توسعه ملي براي تأمين بخشي از بودجه عمومي 

  ).1391فروش،  كشور شده است (پيله
2- Dynamic Stochastic General Equilibrium Models  
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كه در اقتصاد ايران، سياست پولي مطالعات تمركز بر رشد حجم پول است، در حالي 
ن آنكه در اين مطالعات تلفيق گيرد. ضمطور عموم براساس تغيير در پايه پولي شكل مي به

عنوان يك واقعيت از اقتصاد ايران صورت نگرفته  قيد بودجه دولت با بانك مركزي به
  است. 

اين پژوهش در تلاش براي رفع نواقص مطالعات پيشين، در چهارچوب يك مدل تعادل 
ير هاي اقتصاد نيوكينزي، تأث) اقتصاد باز برپايه آموزهDSGEعمومي پوياي تصادفي (

زاي قيمت  هاي برونواسطه شوك طورعموم به هاي قيمت و توليد نفت را كه بهشوك
هاي پولي و مالي و متغيرهاي كلان اقتصادي دهد، بر وضعيت سياستجهاني نفت رخ مي

كند. در اين راستا، يك مدل تعادل عمومي با لحاظ  تورم و توليد براي ايران بررسي مي
سازي شده هاي پولي و مالي طراحي، كاليبره و شبيهشهاي داخلي، خارجي و بخبخش

هاي توليدكننده كالاهاي نهايي در قالب بازار است. مدل شامل بخش خانوار، بخش بنگاه
)، توليدكنندگان 1983( 1گذاري با لحاظ چسبندگي قيمت كالوورقابت انحصاري و قيمت

عنوان بخش  ن تلفيق دولت بهاي، صادركنندگان و واردكنندگان و همچنيكالاهاي سرمايه
پايه پولي در انتقال سازوكار عنوان نهاد پولي و تبيين اجزاي  مالي و بانك مركزي به

نحوي  هاي نفتي خواهد بود. ويژگي برجسته مدل، گستردگي و جامعيت آن است، به شوك
كه بخش خانوار تصميمات بهينه روي مصرف، ميزان عرضه نيروي كار و تقاضاي پول 

براي تورم داخلي،  2هاي جديددهد. همچنين منحني فيليپس هايبريدي كينزينانجام مي
صادراتي به تفكيك تصريح شده است. ضمن  تورم كالاهاي وارداتي و تورم كالاهاي

آنكه به دليل سلطه بخش مالي و درجه پايين استقلال بانك مركزي، قيد بودجه دولت و 
هاي خارجي و اوراق ترازنامه بانك مركزي تلفيق و سياست پولي از دو كانال دارايي

  مشاركت بانك مركزي تعيين شده است. 

                                                                                                                   
1- Calvo, G.A 
2- New-Keynesian Hybrid Phillips Curve  
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دبيات موضوع داريم. در بخش سوم، مدل طراحي شده در ادامه مقاله، ابتدا مروري بر ا
شود. بخش چهارم به گزارش نتايج تجربي اختصاص دارد. بخش پنجم به  معرفي مي

  پردازد. گيري و ملاحظات مي نتيجه
  
  مروري بر ادبيات موضوع -2

به شكل جدي وارد ادبيات اقتصادي  1970هاي نفتي بعد از بحران نفتي دهه بررسي شوك
ها، اقتصادهاي توليدكننده نفت دهد كه اين شوكعات تئوريك (نظري) نشان ميشد. مطال

واسطه افزايش  دهند. افزايش درآمدهاي نفتي بههاي مختلفي تحت تأثير قرار مي را از كانال
قيمت نفت و تزريق اين درآمدها در قالب مخارج مصرفي و عمراني دولت به اقتصاد، سبب 

هاي قابل مبادله و غيرقابل مبادله و وقوع پديده نسبي بخش هايايجاد انحراف در قيمت
هاي شود. نتيجه نهايي اين پديده، گسترش بخشبيماري هلندي در اين اقتصادها مي

هاي . از سوي ديگر، شوك1ها خواهد شدها در اين بخشغيرقابل مبادله و افزايش قيمت
ر كشورهاي واردكننده نفت هاي توليدي دمثبت قيمت نفت سبب افزايش قيمت نهاده

شوند كه اثرات سرريز آن به شكل تورم و كاهش توليد به كشورهاي صادركننده نفت  مي
). نتيجه اين موضوع 2013، 2، كولگني و مانرا1391كميجاني و همكاران، رسد (نيز مي

براي اقتصادهاي صادركننده نفت است. اين فرضيه برمبناي  3وقوع پديده نفرين منابع
كند كه ميانگين رشد اقتصادي كشورهاي داراي منابع غني طبيعي هدات واقعي بيان ميمشا

رو، يك رابطه منفي بين  نسبت به كشورهاي فقير از نظر منابع طبيعي كندتر است و ازاين

                                                                                                                   
 و 1391منسجم (شاهمرادي و همكاران، ويژه در اقتصاد ايران به دليل نبود قاعده سياست پولي مشخص و  به -1

) و وابستگي بودجه عمومي به درآمدهاي ارزي ناشي از فروش نفت، افزايش درآمدهاي نفتي سبب 1391توكليان، 
كزي براي تأمين معادل ريالي سهم درآمدهاي نفتي در بودجه شده است. اي و اجبار بانك مرايجاد انبساط بودجه

نتيجه اين موضوع افزايش پايه پولي به سبب افزايش ذخاير دلاري بانك مركزي و افزايش نقدينگي و تورم شده است 
  ).1388(سامتي و همكاران، 

2- Cologni, A. and Manera, M  
3- Resource Curse 
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رشد اقتصادي و رشد درآمدهاي حاصل از صادرات منابع طبيعي وجود دارد (مهرآرا و 
  ).1390همكاران، 

گيرد. ريك (نظري) نفرين منابع در چهارچوب سه تفسير عمده شكل ميادبيات تئو
رويكرد اقتصاد سياسي كه از كانال تأثير مخرب درآمدهاي حاصل از منابع طبيعي بر 

مهرآرا و  و 1389كند (مهرآرا و همكاران،  كيفيت نهادي فرضيه نفرين منابع را توجيه مي
كند، نوسانات و منابع طبيعي كه استدلال مي ). تفسير پرنوسان بودن رانت1390همكاران، 

ريزي دولت و نظام اقتصادي و در نااطميناني در درآمدهاي نفتي به ايجاد اختلال در بودجه
شود و تفسير بيماري هلندي كه قبلاً اشاره شد. نقطه  نهايت، كاهش رشد اقتصادي منجر مي

است. به عبارت ديگر، در صورتي مقابل فرضيه نفرين، موهبت ناشي از وجود منابع طبيعي 
كه افزايش درآمدهاي حاصل از فروش منابع طبيعي سبب بهبود سطح كيفيت نهادي، 

عنوان  گذاري و انباشت ثروت و افزايش رشد اقتصادي شود، منابع طبيعي بهافزايش سرمايه
  ).1389يك موهبت براي اقتصاد تلقي خواهد شد (مهرآرا و همكاران، 

ت با توجه به نوع نظام ارزي كشورهاي صادركننده نفت نيز آثار افزايش قيمت نف
مختلفي بر متغيرهاي پولي اقتصاد اين كشورها دارد. در نظام ارز مديريت شده، ورود 
ارزهاي نفتي در پي شوك مثبت قيمت نفت، سبب افزايش پايه پولي و به دنبال آن افزايش 

). در مقابل اگر نظام ارزي شناور 1388شود (صمدي و همكاران،  حجم پول و نقدينگي مي
هاي مثبت قيمت نفت سبب تقويت پول باشد، افزايش درآمدهاي نفتي به سبب بروز شوك

). از سوي ديگر، 1388داخلي و كاهش توان صادراتي خواهد شد (صمدي و همكاران، 
افزايش درآمدهاي نفتي به سبب بروز شوك مثبت قيمت نفت سبب گسترش بخش 

شود. نتيجه اين رخداد، كاهش حضور بخش راني در اقتصاد ميوقوع اثر برونعمومي و 
  ).2013خصوصي و در نهايت، تأثير منفي بر اشتغال و توليد خواهد بود (كولگني و مانرا، 

هاي نفتي هاي ديگري تحت تأثير شوكاز سويي، كشورهاي واردكننده نفت از كانال
شده  هاي توليد و افزايش بهاي تمامافزايش هزينه گيرند. افزايش قيمت نفت سبب قرار مي

شود تبع آن، كاهش تقاضاي مصرفي و در نهايت، بروز تورم ركودي مي كالاي توليدي به
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دهد كه يكي از دلايل نشان مي ،)1983( 1). در اين زمينه هميلتون2011(فيليز و همكاران،
افزايش قيمت نفت است. با عمده بروز ركود بعد از جنگ جهاني در اقتصاد آمريكا، 

علت اصلي ركود در اقتصاد آمريكا را اتخاذ  ،)1997( 2وجود اين، برنانكه و همكاران
اند. از  هاي انقباضي پولي براي تثبيت تورم ناشي از افزايش قيمت نفت بيان كردهسياست

هاي قيمت نفت به منبع دهد كه تأثير شوكنشان مي ،)2009( 3نگاهي ديگر، كيليان
هاي دهد كه تأثيرپذيري اقتصاد از شوكايجادكننده شوك بستگي دارد. وي نشان مي

نفتي بستگي به اين دارد كه شوك نفتي طرف عرضه، طرف تقاضا يا شوك تقاضاي 
اند كه تأثير شوك نفتي ) نشان داده2010( 4احتياطي باشد. از سوي ديگر، بلانچارد و گالي

بب انعطاف بيشتر بازار كار و كاهش سهم نهاده نفت در بر اقتصاد آمريكا به س 2008سال 
  هاي نفتي قبل كمتر بوده است. مراتب نسبت به شوك توليد به

هاي نفتي بر اقتصادهاي صادركننده نفت، مطالعات تجربي در زمينه بررسي تأثير شوك
  خارجي زيادي صورت گرفته است. 

قيمت نفت را بر متغيرهاي  ، تأثير شوكDSGE)، در قالب يك مدل 2008( 5رومرو
كلان اقتصادي چهار توليدكننده نفت آمريكا، نروژ، كانادا و انگلستان مورد بررسي قرار 
داد. در اين مطالعه، منحني فيليپس با لحاظ درآمدهاي نفتي كه ايجادكننده فشار تورمي 

دهد، ن ميالعمل آني نشا بيشتر بوده، طراحي شده است. نتايج حاصل از تحليل توابع عكس
منظور تثبيت تورم و مصرف، اقتصاد واكنش بهتري نسبت به قاعده سياست پولي تيلور با  به

  دهد.لحاظ هر دوي توليد كالاهاي نهايي و توليد نفتي نشان مي
اقتصاد باز براي دو كشور صادركننده  DSGE)، در قالب يك مدل 2009( 6پيشاكون

نفت را بر متغيرهاي كلان اين كشورها  هاي قيمتنفت مكزيك و نروژ، تأثير شوك

                                                                                                                   
1- Hamilton, J. D 
2- Bernanke, B. S., M. Gertler, and M. Watson 
3- Kilian, L 
4- Blanchard, O. J. and J. Gali 
5- Romero, R.E 
6- Pieschacun, A 
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دهد، سياست مالي يك كانال كليدي انتقال تأثير شوك بررسي كرد. نتايج وي نشان مي
  قيمت نفت است.

اي تجربي براي كشورهاي صادركننده نفت برپايه )، در مطالعه2012دلي (ااماني و بر
هاي مالي مورد بررسي سياستهاي نفتي را بر هاي تابلويي تأثير شوكمدل رگرسيون داده

مدت و بلندمدت به دهد، افزايش قيمت نفت در كوتاهقرار دادند. نتايج مطالعه آنها نشان مي
 شود. افزايش اندازه دولت در اقتصادهاي صادركننده نفت منجر مي

در چهارچوب مكتب  DSGE)، با استفاده از يك مدل 2013كولگني و مانرا (
هاي انبساطي مالي را بر هاي قيمت نفت و سياستاثر شوك هاي تجاري واقعي، چرخه

اقتصاد كشورهاي صادركننده نفت عضو شوراي همكاري خليج بررسي كردند. نتايج 
جاي بخش خصوصي و كاهش توليد  راني بخش عمومي بهكننده اثر برون مطالعه آنها بيان

  به سبب افزايش درآمدهاي نفتي اين كشورهاست.
)، در يك مطالعه تجربي براي ايران تأثير درآمدهاي نفتي را بر 2013( 1محدث و پسران

دهد كه نفت هم يك بركت و هم اقتصاد ايران بررسي كردند. نتايج مطالعه آنها نشان مي
شود. برپايه نتايج تجربي آنها، درآمدهاي نفتي بر يك نفرين براي اقتصاد ايران محسوب مي

هاي قيمت و توليد نفت ا نوسانات آن كه ناشي از شوكدرآمد ملي تأثير مثبت دارد، ام
رو، آنها كاهش تأمين  است، به افزايش حجم پول و تورم در ايران منجر شده است. ازاين

عنوان راهكار مناسب در اين زمينه پيشنهاد  مالي بودجه دولت از محل درآمدهاي نفتي را به
رهاي كلان اقتصادي در داخل كشور هاي نفتي بر متغياند. در زمينه تأثير شوككرده

)، در 1388مطالعات تجربي زيادي صورت گرفته است؛ براي مثال، صمدي و همكاران (
اي تجربي با استفاده از مدل خودرگرسيوني برداري تأثير شوك قيمت نفت را بر مطالعه

تايج مورد مطالعه قرار دادند. ن 1384تا  1344متغيرهاي كلان اقتصادي طي دوره زماني 
افزوده بخش صنعت، تورم، نرخ ارز و واردات به شوك  دهد، ارزشمطالعه آنها نشان مي

  دهند. مثبت نفت واكنش معنادار نشان مي

                                                                                                                   
1- Mohaddes, K. & Pesaran, M.H 
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اي برپايه مدل خودرگرسيوني برداري )، در مطالعه1391التجائي و ارباب افضلي (
بر رشد هاي مثبت و منفي قيمت نفت را )، تأثير نامتقارن شوكSVARساختاري (

 1387تا  1369اقتصادي، نرخ تورم و رشد مخارج جاري و عمراني دولت طي دوره زماني 
  مورد مطالعه قرار دادند. 

)، با استفاده از يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي در 1389متوسلي و همكاران (
د هاي مكتب اقتصاد نيوكينزي، تأثير شوك درآمدهاي نفتي را بر توليچهارچوب آموزه

دهد كه توليد غيرنفتي، تورم و حجم پول بررسي كردند. نتايج مطالعه آنها نشان مي
دهد و با گذشت زمان اين غيرنفتي در برابر شوك درآمدهاي نفتي واكنش مثبت نشان مي

گردد. متغيرهاي تورم و رشد حجم پول در برابر  شود و به مقدار باثبات برمياثر تعديل مي
مدت اين اثر دهند و طي دوره زماني كوتاهواكنش مثبت نشان ميشوك درآمدهاي نفتي 

)، تأثير درآمدهاي نفتي را بر 1390شود. مهرآرا و همكارن (به صورت كامل تخليه مي
) با تمركز بر فرضيه نفرين منابع 1رشد اقتصادي در كشورهاي صادركننده نفت (اوپك

بر رشد  2اينفتي تأثير غيرخطي آستانهدهد، درآمدهاي بررسي كردند. نتايج آنها نشان مي
اي، درآمدهاي نفتي بر كه با گذر از حد آستانه نحوي اقتصادي كشورهاي اوپك دارد، به

  رشد اقتصادي تأثير منفي دارد. 
)، يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي ادوار تجاري واقعي را 1390فخر حسيني (

صاد ايران طراحي كرد. نتايج حاصل از هاي نفتي براي اقتبراي بررسي تأثير شوك
دهد كه اگر شوك درآمدهاي نفتي وارد پايه سازي مدل وي نشان ميكاليبراسيون و شبيه

كند. برپايه نتايج مطالعه وي، در چهارچوب پولي نشود، اقتصاد تورم كمتري را تجربه مي
  ادوار تجاري واقعي و بدون لحاظ چسبندگي، پول خنثي است. 

كند تا يك لعه براي رفع نواقص و تكميل ادبيات تجربي پيشين داخلي تلاش مياين مطا 
هاي صادراتي و وارداتي، تلفيق مدل اقتصاد باز نيوكينزي را با حضور متغير نرخ ارز، بنگاه

                                                                                                                   
1- Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC)  
2- Threshold Effect 
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- قيد بودجه دولت با بانك مركزي و تمركز بر اجزاي پايه پولي در سازوكار انتقال شوك

  .كندسازي ن، طراحي و شبيههاي نفتي به اقتصاد ايرا
   

  مدل تئوريك (نظري) -3
هاي جديد براي در اين بخش، به طراحي يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي كينزين

هاي شود. مدل شامل شش بخش خانوار، بنگاهاقتصاد باز صادركننده نفت ايران پرداخته مي
  اقتصادي، دولت، بانك مركزي، بخش نفتي و بخش خارجي است. 

  
  بخش خانوار -3-1

شود كه بخش خانوار به دنبال حداكثرسازي مطلوبيت تنزيل در چهارچوب مدل، فرض مي
c}اي خود، با توجه به مصرفشده انتظاري بين دوره : t }i

t 0گذاري، سرمايه{ : t }i
tI 0

L}، نيروي كار : t }i
t 0سرمايه ،{K : t }i

t 0اوراق مشاركت داخلي ،{B : t }i
t 0  و

M}تراز نقدي : t }i
t 0 است. بدين ترتيب، تابع مطلوبيت تنزيل شده انتظاري بخش خانوار

 شود:  در قالب معادله زير تصريح مي

)1(  { (c ) (L ) ( ) }c L Mt i i iM
t t t t

t c L M

E M  
  


  



 
   1 1 1

0

1 1
1 1 1  

 وبيت خانوار است. معكوس كشش جانشيني بين دورهكننده تابع مطل )، بيان1معادله (
مصرف، معكوس كشش نيروي كار با توجه به دستمزد حقيقي و معكوس كشش تراز 

هاي نقدي به ترتيب با پرداخت
c

 ،
L

  و
M

 شود.نشان داده ميM ضريب ترجيح مانده
  شود:پولي است. ضمن آنكه قيد بودجه اسمي بخش خانوار به صورت زير تصريح مي

, , , , , , ,c i I i i n i n n i n i i k i n i n i n i n
t t t t t t t t t t t t t t tP C P I B M R B W L R K M div T           1 1 1 1

)2(  
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i)، 2در معادله (
tT ها، خالص مالياتi

tdiv نهايي،  سود تقسيم شده توسط بنگاهc
tP 

CPI ،iشاخص 
tW  دستمزد نيروي كار وk

tR  بازدهي (عايدي) سرمايه است. همچنين
)خانوار در هر دوره زماني  )t 0 :با معادله تشكيل سرمايه زير مواجه است 

)3(  ( ) [ ( )]t
t t t

t

I
K K S I

I
 



   1
1

1 1  

نرخ  شود، معادله يادشده براي تمام خانوارها يكسان است. در معادله فرض مي

))، 3استهلاك سرمايه است. در رابطه ( )t

t

I
S

I 1
گذاري بوده كه تابع هزينه تعديل سرمايه

ري و باوقفه است كه در گذاري جاگذاري وابسته به سرمايهدر آن تابع هزينه تعديل سرمايه
 اند از:  هاي اين تابع عبارت. ويژگييك تابع محدب و فزاينده است S(.)آن

)4( ( ) ( )S S 1 1 )   و    0 ) AS   1 0  

)). اين 2005( 2م و ايونسدارد (كريستيانو، ايچنبايو 1دلالت بر كلAكه در آن، نماد
بر است و تغيير در گذاري هزينهفرم تابعي دلالت بر اين دارد كه تغيير دادن سطح سرمايه

دهد و هيچ هزينه تعديلي در شرايط باثبات وجود ندارد. گذاري هزينه را افزايش ميسرمايه
تابع هزينه تعديل هاي لگاريتم ـ خطي شده در اطراف شرايط باثبات تنها با انحناي پويايي

گذاري، ايستايي در هاي تعديل سرمايه). وجود هزينهAگيرد (تحت تأثير قرار مي
شود. گذاري منعكس مياي كه در وقفه سرمايهگونه كند، بهگذاري را بيان ميسرمايه

سطح  طوري كه تغيير دادن نگر است، بهگذاري همچنين آيندهتصميم سرمايه
گذاري با توجه به افزايش موقتي در مقدار شود. كشش سرمايهبر ميگذاري هزينه سرمايه

سرمايه جاري نصب شده به صورت معكوس با پارامتر هزينه تعديل مرتبط است و با

                                                                                                                   
1- Aggregate 
2- Christiano, L.J. and Eichenbaum, M. and Evans, Ch.L 
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A
A





c) بر 2شود. با تقسيم دو طرف معادله (نمايش داده مي 1

tP  به معادله قيد بودجه
 رسيم:به صورت حقيقي مي

)5(   
, ,I i n i i n

i i i i n i k i i it t t t
t t t t t t t t t tC C C C

t t t t

P B W M
C I B M R L R K div T

P P P P
 

         1 1
1 1  

با ضرب كردن 
,i n

t
C

t

B

P
1  و

,i n
t
C

t

M

P
1  در

C
t
C

t

P

P




1

1
داريم:  

i
t
C
t

B


1  و

i
t
C
t

M


1ودجه . در نهايت، قيد ب

  برابر است با:

)6(  
I i i i

i i i i n i k i i it t t t
t t t t t t t t t tC C C C

t t t t

P B W M
C I B M R L R K div T

P P 
 

         1 1
1 1  

گذاري داخلي و از كالاهاي مصرفي و سرمايه CESتوابعي  tIو  tC)، 6در معادله (
  خارجي به صورت زير هستند:

)7      ([( ) (C ) ( ) (C ) ]
cc c

c
c c c cD F

t c t c tC



 
    


 

  
1

1 11 1

1  
CDكه در آن، 

t  مصرف كالاهاي داخلي وCF
t  (وارداتي) مصرف كالاهاي خارجي

سهم واردات در مصرف كل و  cاست. همچنين 
c

  كشش جانشيني بين كالاهاي
  كند:را با توجه به قيد هزينه زير حداكثر مي tCمصرفي داخل و وارداتي است. خانوار 

)8      (,C CD D F c F C
t t t t t tP P P C   

Dكه در آن، 
tP  شاخص قيمت كالاهاي داخلي و,F c

tP  شاخص قيمت كالاهاي
CPI )Cمصرفي وارداتي بوده و شاخص قيمت 

tP:برابر است با (  

)9      (,[( )(P ) ( )(P ) ]
c c

cC D F c
t c t c tP

  
   
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سازي فوق، دو معادله زير را براي مصرف كالاهاي داخلي و وارداتي در نتيجه، حداكثر
  داريم:

)10      (( )( ) c

D
D t
t c tc

t

P
C C

P
  1  

)11      (
,C

( ) c

F
F t
t c tc

t

P
C C

P
   

  گذاري داريم:همچنين براي سرمايه

)12     ( [( ) (I ) ( ) (I ) ]
II I

I
I I I ID F

t I t I tI



 
    


 

  
1

1 11 1

1  
IDكه در آن،

t گذاري داخلي، كالاهاي سرمايهIF
t گذاري وارداتي كالاهاي سرمايه

گذاري و سهم واردات در سرمايه I(خارجي)، 
I

  كالاهاي كشش جانشيني بين
را با توجه به قيد هزينه زير حداكثر  tIگذاري داخلي و وارداتي است. خانوار  سرمايه

  كند: مي

)13      (,ID D F F I
t t t t t tP I P I P I   

IF,كه در آن، 
tP گذاري وارداتي بوده و شاخص قيمت شاخص قيمت كالاهاي سرمايه

Iگذاري كل ( سرمايه
tP:برابر است با (  

)14      (,I[( )(P ) ( )(P ) ]
I

I II D F
t I t I tP

  
   
1

11 11  
PDدر آن، 

t  و,IPF
t گذاري شاخص قيمت داخلي و شاخص قيمتي كالاهاي سرمايه

گذاري كالاهاي ا براي سرمايهسازي فوق، دو معادله زير روارداتي است. در نتيجه حداكثر
  داخلي و وارداتي داريم:

)15      (( )( ) I

D
D t
t I tI

t

P
I I

P
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  :شود با توجه به مجموعه معادلات بالا، مسأله خانوار به صورت زير تصريح مي
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ضرايب لاگرانژ هستند. شرايط مرتبه اول براي  Qtو tتابع لاگرانژ و tlكه در آن،
دست آمده با توجه به  مسأله حداكثرسازي خانوار به صورت زير است. شروط مرتبه اول به

  :1) به صورت زير است17معادله (

)18      (c c
t t t

t

l

C
  

  


0  

  :) دلالت بر اين دارد كه18معادله (

)19      (c c
t t t t tE E   

  1 1 1  

  ) داريم:19همچنين با استفاده از معادله (
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t t

E E

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





 


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گونه كه  حل غيرمتمركز، يكسان است همانهشود. علت اين است كه راكنار گذاشته ميiدقت شود كه انديس  -1
ا كامل و رو، شرايط مرتبه اول يكسان است. به عبارت ديگر، زماني كه بازاره حل متمركز يكي است. ازاينراه

  ها برابر خواهند بود.هاي طبيعي و همه دورههاي نهايي در تمام حالتمطلوبيت مجزا باشد، مطلوبيت



 147هاي پولي و مالي ايران با تأكيذ بر بخش نفت....  جايگاه سياست

 
 

 

  گذاري خانوار به صورت زير است:از سويي، شرط مرتبه اول براي سبد سرمايه

)21      (
[ ( ) ( ) ]

{ ( )( ) ]

I
t tt t t t

t tC
t t t t t

t t t
t t

t t

P I I Il
Q S S

I P I I I

I I
E Q S

I I

  



  

  


     


 

1 1 1

1 21 1
1

0 1

0
  

  در نتيجه:
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نسبت دو ضريب لاگرانژ يا نسبت ارزش بازاري برحسب ارزش  tqكه در آن،
 tqجايگزيني يا ارزش سرمايه نصب شده برحسب هزينه جايگزيني است كه در اصطلاح 

S(.)كند كه اگرشود. اين معادله بيان مييده ميتوبين نهايي نام 0 هاي باشد (يعني هزينه
  تعديل وجود ندارد)، داريم:
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t
t C

t

P
q

P
  

نهايي توبين برابر با هزينه جايگزيني سرمايه (قيمت نسبي سرمايه) است. شرط  Qيعني 
  رتبه اول براي سرمايه به صورت زير است:م
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كند، قيمت گذاري براي سرمايه است كه بيان مي)، يك نوع قيمت28) تا (24معادله (
نسبي سرمايه برابر با بازدهي مورد انتظاري است كه ما در دوره بعد خواهيم گرفت. معادله 
فوق روشي بهينه براي تعيين قيمت سرمايه بوده كه در آن بازدهي آتي و نرخ استهلاك 

  سرمايه براي تعيين قيمت سرمايه به حساب آورده شده است.
  از سوي ديگر، شرط مرتبه اول براي اوراق مشاركت داخلي به صورت زير است:
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  ) داريم:31) و (20با تركيب دو معادله (
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مشهور بوده كه در اينجا معادله اولر به شكل مصرف نشان  1) به معادله اولر32ادله (مع
  داده شده است. از سوي ديگر، شرط مرتبه اول براي نيروي كار به صورت زير است:
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  ه صورت زير است:در نهايت، شرط مرتبه اول براي تقاضاي پول ب
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1- Euler Equation 
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  :آوريم دست مي سازي به ) و ساده35) در معادله (31) و (18گذاري از معادلات ( با جاي

)36      (c ( )cM
M t t n

t

M
R

   
11  

  
  بخش بنگاه  -3-2
  ي نهاييهاي توليدكننده كالابنگاه - 2-1- 3

  :1شودشود كه كالاي نهايي با استفاده از فناوري زير توليد مي فرض مي

)37      ([ ( ) ]
p p

t tj
t tY Y dj   

11
1 1

0
  

jكه در آن، 
tY  توليد بنگاهj ،امtY  كل توليد وp

t  مارك آپ قيمت متغير در طول
  زمان است. 

)38      (log log , ( , )p

p p p p
t t tu u N


    20  

pمقدار باثبات pكه در آن،
tعنوان شوك فشار هزينه براي  . اين معادله به2است

سازي هزينه در بخش كالاهاي نهايي به صورت شود. شرط حداقلمعادله تورم شناخته مي
  شود:يزير نوشته م

                                                                                                                   

]شود: هاي استاندارد فناوري به صورت زير نوشته ميدر چهارچوب -1 ( ) ]j
t tY Y dj


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
 
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0
كشش كه  

pام است. مارك آپ ناخالص (jكالاي  قيمتي تقاضا براي

t
1 برابر با (

 1 كنيم است. در اينجا فرض مي 

متغير و برابر با 
p

t
t p

t






  است.  1

2- Steady State 



 54شماره  ،فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، سال چهاردهم 150

 
 

 

)39      (( )

p
t

p
t

j
j t

t tD
t

P
Y Y

P








1
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0
  

jكه در آن، 
tP ايقيمت كالاي واسطهj ام وD

tP  .شاخص قيمت داخلي است  
  

  ايتوليدكنندگان كالاهاي واسطه- 2-2- 3
كنند. آنها نيروي كار ي در يك بازار رقابتي فعاليت ميهاي توليدكننده كالاي واسطهگاهبن

كنند. همچنين سرمايه را اجاره را به آنها پرداخت مي tWگيرند و حقوق  را از خانوارها مي
kو عايدي 

tR كنند. بنگاه را پرداخت ميj ،امj
tYداگلاس زير ـ  را براساس تابع توليد كاب

  كند:توليد مي
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 1
1  

)42      (, ( , )a a
t a t t t ALogA LogA u u N   2
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كننده سود صفر در شرايط باثبات است.  هزينه ثابت بنگاه بوده كه تضمين كه در آن،
خود را با  اي هزينههاي واسطهدهد. بنگاه)، فرآيند شوك فناوري مانا را نشان مي42ادله (مع

ي به صورت زير هاي واسطهكنند. مسأله پيش روي بنگاهتوجه به قيد تابع توليد حداقل مي
   است:
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  م زير خواهد بود:) داراي تابع لاگرانژي به فر41كه نسبت به قيد (
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  شرايط مرتبه اول براي مسأله يادشده به صورت زير است:
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سازي دو معادله يب و مرتبهزينه نهايي حقيقي است. ترك كننده بيان tضريب لاگرانژ 
  دهد:دست مي يادشده، رابطه زير را به

)47      (( )
j

Kt t
tj D

t t

L W
R

K P









 1

1

1  

  :كند) معادله هزينه نهايي توليد را به فرم زير ايجاد مي46) در(47گذاري ( با جاي
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رو هستند. در هر دوره تنها  ري نيز روبهديگ اي با مسألهتوليدكنندگان كالاهاي واسطه
شوند) ها (كه به صورت نرمال انتخاب مي) از بنگاه1بخشي از آنها، يعني معادل با (

هايي كه ). براي بنگاه1983هايشان را تعديل كنند (كالوو، توانند به صورت بهينه قيمتمي
  شود:بندي ميها با تورم دوره قبل شاخصتيابي كنند، قيمتوانند بهينهنمي

)49      (( )D D D
t t tP P 1  

كند. مسأله بندي قيمت را مشخص ميپارامتري است كه درجه شاخصكه
  حداكثرسازي سود تنزيل شده انتظاري بنگاه به صورت زير است:
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  شود:وسيله توليدكنندگان نهايي حداكثر مي به كه با توجه به تابع تقاضاي كالاي واسطه
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*شرط مرتبه اول براي قيمت بهينه 
tP1به صورت زير است:  
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هاي خود را به توانند قيمتها ميره زماني بخشي از بنگاهبا فرض بر اينكه در هر دو
هاي خود را با استفاده از نرخ تورم گذشته صورت بهينه تنظيم كنند و بقيه قيمت

  كنند، شاخص قيمت كل مطابق با متوسط وزني زير است:بندي مي شاخص
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شود ي براي نرخ تورم داخلي مي) منجر به معادله52) با (54)، (53تركيب معادلات (
  هاي جديد مشهور است. صورت لگاريتم كه به منحني فيليپس هايبريدي كينزين

  

                                                                                                                   
رو هستند و نسبت سرمايه به توليد بهينه براي همه  يكساني روبهها با شوك فناوري از آنجا كه همه بنگاه -1

*مشابه است، قيمت بهينه  توليدكنندگان واسطه
tP ها يكسان است. حل معادله فوق براي براي همه بنگاه*

tP  و با
(پذير است ها انعطاففرض اينكه قيمت 0آيد كه در آن دست مي مطابق با رقابت انحصاري استاندارد به )، نتيجه

  كنند. هايشان را مساوي با مارك آپي روي هزينه نهايي اسمي تنظيم ميها قيمتهمه بنگاه
* ( )p

t t tP MC 1  
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  اين منحني به صورت زير است: 1سازي شده خطي
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پذير باشند (كاملاً انعطاف هاتوجه شود كه اگر قيمت 0 و مارك آپ قيمت صفر (
اي كه در آن هزينه نهايي حقيقي مساوي با يك است، تبديل باشد، معادله قبلي به معادله

  شود.مي

  

  واردكنندگان و صادركنندگان - 2-3- 3
بخش واردات  است. ،)2007( 2واردات و صادرات براساس مدل آدولفسون و همكاران

شامل تعداد زيادي بنگاه بوده كه كالاي همگن را از خارج خريداري و در عوض آن را به 
شود). اين كنند (اين كار با استفاده از برندسازي انجام ميكالاهاي متمايز تبديل مي

 3كالاهاي متمايز سپس، به خانوارهاي داخلي و با توجه به مسأله چسبندگي پول ملي
*ها كالاهاي همگن را در قيمت شود. بنگاهفروخته مي

tPRكنند (خريداري ميCPI 
ريم با چهارچوب گيهاي وارداتي در نظر ميخارجي). چهارچوبي كه در اينجا براي بنگاه

)در مورد تنظيم قيمت يكسان است. بخشي از واردكنندگان  هاي واسطهبنگاه )F1 
يابي توانند بهينههايي كه نمييابي كنند. براي آن دسته از بنگاهتوانند در هر دوره بهينهمي

  شود:كنند، قيمت به صورت زير تعيين مي

)56(     ( ) FF F F
t t tP P 1  

                                                                                                                   
1- Log-Linearization  
2- Adolfson and et al 
3- Local Currency 
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بندي قيمت كالاهاي وارداتي است. شاخص قيمت درجه شاخص Fكه در آن، 
  هاي وارداتي به صورت زير است:كالا

)57(  ,[ ( ) ]
F F
t tF j F

t tP P dj 


 
11

0
  

  و معادله مارك آپ قيمت كالاهاي وارداتي به صورت زير است:

)58(    log log , ( , )F F F F
t t t Fu u N    20  

وسيله  كالاي وارداتي متمايز است كه هر يك به jكالاهاي وارد شده تركيبي پيوسته از 
j,بنگاهي متمايز و با قيمت  F

tP شود و از يك تابع عرضه ميCES  به صورت زير تبعيت
  كنند:مي

)59(  ,[ ( ) ]
F F
t tF j F

t tIMP IMP dj   
11

1 1

0
  

  اين معادله دلالت بر اين دارد كه تقاضا براي كالاهاي وارد شده به صورت زير است:

)60(          
,

, ( )

F
t

F
t

j F
j F Ft

t tF
t

P
IMP IMP

P








1

  

هاي واردكننده سود خود را با توجه به اي، بنگاههاي واسطهمشابه با توليدكنندگان كالا
سازي كنند. براي خلاصه) و براساس محدوديت چسبندگي قيمت حداكثر مي1983كالوو (

پردازيم. در نهايت، فرم لگاريتم  هاي واردكننده نميگذاري بهينه بنگاهبه مسأله قيمت
  اتي به صورت زير خواهد بود:سازي شده منحني فيليپس تورم كالاهاي واردخطي

)61(  


ˆ ˆ ˆ

( )( )
ˆ( )

F F FF
t t t t

F F

F
FF F

t t
F F

E

mc u

  
 

  
 

   
 

 




1 11 1
1 11

1

  

Fكه در آن، 
t تورم ناشي از قيمت كالاهاي وارداتي در دورهt .ام است  
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صادراتي  ضريب چسبندگي قيمت كالاهاي xدر يك چهارچوب مشابه با فرض آنكه 
بندي قيمت كالاهاي صادراتي باشد، منحني فيليپس تورم كالاهاي درجه شاخص Xو 

  صادراتي داراي فرم لگاريتم خطي سازي شده به صورت زير خواهد بود:

)62(           


ˆ ˆ ˆ

( )( )
ˆ( )

X X XX
t t t t

X X

X
XX X

t t
X X

E

mc u

  
 

  
 

   
 

 




1 11 1
1 11

1

  

قاضاي خارجي براي كالاهاي ، تCESضمن آنكه با فرض پيروي صادرات از يك تابع 
  داخلي به صورت زير است:

)63(           * *
*

( )
X

X t
t t

t

P
EXP Y

PR
  

Xكه در آن، 
tP ،شاخص قيمت كالاهاي صادراتي*

tPR كننده  شاخص قيمت مصرف
كشش جانشيني بين كالاهاي صادرات داخلي  *كننده كشورهاي خارجي،  براي مصرف
*و خارجي و 

tY  .كل توليد خارجي است  
  

  دولت و بانك مركزي -3-3
ها و شوك داگلاس از درآمدهاي نفتي، ماليات كنيم مخارج دولتي تابعي كابفرض مي

  مخارج دولت باشد:
)64       (( , )

g
t

t t t t tG f OR T OR T e    1  
gكشش درآمدهاي نفتي و در آن،  كه

t شود كه شوك مخارج دولت است. فرض مي
  كند:طوري كه از يك قاعده به صورت زير پيروي ميبه ،ماليات تابعي از درآمدهاي ملي است

)65(    log log , ( , )T T
t T T t t TT Y N     20  
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رو، صادرات ناشي از  شود، ازاينزا تعيين ميفت به صورت برونبا توجه به اينكه قيمت ن
  شود:نفت برحسب ريال به صورت زير تعيين مي

)66(    o o
t t t tEoil e P Y    

o كه در آن،
tP  ،قيمت نفتo

tY توليد نفت و te ي است. همچنين قيمت نفت نرخ ارز اسم
  كنند:به صورت زير تبعيت مي AR)1( و توليد نفت از يك فرآيند

)67 (    log , ( , )o o PO PO
t PO t t t POP LogP N     2

1 0  
)68(    log , ( , )o o YO YO

t YO t t t YOY LogY N     2
1 0  

درات نفتي از صا OR) معادل ضريبORشود كه درآمدهاي نفتي (از سويي، فرض مي
كننده اين موضوع است كه چند درصد از درآمدهاي  بوده كه ضريب فوق در واقع، مشخص

آيد و چند درصد به حساب ذخيره ارزيدست مي نفتي از صادرات نفتي به
 

منتقل
 

  . 1شودمي
  از سويي، قيد بودجه اسمي دولت به صورت زير در نظر گرفته شده است:

)69(    ,m n n n n n
t t t t t tB B G i B T      1 1  

m,كه در آن،  n
tB وسيله بانك  تغييرات اوراق مشاركت اسمي دولت است كه به

nشود ومركزي نگهداري مي
tB كننده تغييرات اوراق مشاركت نگهداري شده  بيان

  ير است:هاي بانك مركزي به صورت زوسيله مردم است. از سوي ديگر، تراز پرداخت به

)70(    , ,c n n n m n
t t t t tM RB e Z B        

c,nكه در آن، 
tM ،تغييرات اسمي پولn

tRB ها، تغييرات اسمي منابع بانكte  نرخ
nارز اسمي، 

tZصورت اسمي وهاي خارجي بانك مركزي به تغييرات دارايي,m n
tB 

شود، هستند. وسيله بانك مركزي نگهداري مي تغييرات اوراق مشاركت اسمي دولت كه به

                                                                                                                   
دهنده شرايط اقتصادي كشور نيز هست؛ براي مثال، در شرايطي كه كشور با  نشان ORضريبشود،  ادآوري ميي -  1

   يابد.كند، درآمدهاي ناشي از صادرات نفت نيز كاهش ميپنجه نرم مي و مشكلات تحريم دست
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n)، 70در معادله ( c,n
t tRB M    همان تغييرات پايه پولي يا پول پرقدرت است كه با

nنماد 
tM رو: زاينشود، انشان داده مي  

)71 (    ,n c n n
t t tM M RB   

) حساب تلفيقي دولت و بانك مركزي را به صورت 71) و (70)، (69تركيب معادلات (
  دهد:دست مي زير به

)72(    n n n n n n n n n
t t t t t t t t t t tM e Z B M e Z G R B T         1 1 1 1  

، معادله مربوط به حساب تلفيقي دولت CPI) بر شاخص 72با تقسيم دو طرف معادله (
  آيد:ه صورت حقيقي درميو بانك مركزي ب

)73(    nt t
t t t t t t t t tC C

t t

M B
M re Z B re Z G R T

 
 

       1 1
1 1  

  آيد:دست مي نرخ ارز حقيقي است و از رابطه زير به treكه در آن، 

)74(    
*

t t
t c

t

e PR
re

P
  

ضمن آنكه، مقادير اوراق مشاركت حقيقي و منابع خارجي حقيقي نگهداري شده 
  كنند:ي از روابط زير تبعيت ميتوسط بانك مركز

)75 (    log( ) log( ) log( ) log( )

log( ) , ( , )

c
t t t t t t

b b
t t t B

B b re Z b b Y e

b B N



  




   

 
1 2 3 1

2
4 1 0

  

)76(    log( ) log( ) log( ) log( )

log( ) , ( , )

c
t t t t

z z
t t t Z

Z z Z z re z

z Eoil N



  




  

 
1 1 2 3

2
4 1 0
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  بخش خارجي -3-4
  شود كه توليد و تورم بخش خارجي براي سادگي از فرآيندهاي زير تبعيت كنند:مي فرض

)77(    * *

* *

* *log( ) log , ( , )Y Y
t t t tY Y

Y Y N     2
1 0  

)78(    * *

* *
* *log log , ( , )t t t t N 

 
       2

1 0  
Y*كه در آن، 

t  و*

t
  .به ترتيب شوك توليد و تورم بخش خارجي هستند  

  

  شرط تسويه بازارها -3-5
، تسويه كامل بازارهاست. در اين مقاله، تسويه DSGEهاي هاي بارز مدليكي از ويژگي

) و تراز حساب 79ملي در رابطه ( بازارها در قالب دو شرط برقراري اتحاد درآمد
  ) به صورت زير بيان شده است:80ها در رابطه ( پرداخت

)79(  ,D F D F X F F
t t t t t t t t t t tY C C I I G EXP IMP IMP C I          

)80(    X
t t t t t t tre Z re OR re EXP IMP      

اند. مقادير تعادلي سازي شدهمعادلات مدل حول مقادير تعادلي بلندمدت لگاريتم خطي
مربوط به هركدام محاسبه شده كه به دليل حجم بالاي  بلندمدت متغيرها برپايه معادلات

سازي شده و معادلات مربوط به محاسبه مقادير تعادلي بلندمدت از سيستم معادلات خطي
توان در قالب  گزارش آن خودداري شده است. از سويي، مجموعه پارامترهاي مدل را مي

  :1مجموعه زير بيان كرد

)81( 
* *

,I , *
,,

{ , , , , , , , , , , , , , , , , ,

, , , , , , , , , , , , , ,

b , b , b ,b , z , z , z , z }

I

A p F X
c L M c I M P F X

F F C
T PO YO YO a F XY P c 

                

             

 

1 2 3 4 1 2 3 4  
                                                                                                                   

سازي معادلات و محاسبه تعادل بلندمدت متغيرها م خطيتوانند محاسبات مربوط به لگاريتمند مي خوانندگان علاقه -1
  را از نويسندگان درخواست كنند. 
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  نتايج تجربي -4
العمل آني مدل، نتايج  سازي و تحليل توابع عكسدر اين بخش، قبل از انجام فرآيند شبيه

حاصل از كاليبراسيون پارامترهاي ساختاري مدل و محاسبه مقادير باثبات متغيرهاي مدل 
 كننده مقدار كاليبره شده پارامترهاي مدل ، بيان1رو، جدول شماره  شود. ازاين گزارش مي

، مقادير محاسبه شده باثبات 2اند و جدول شماره ) تصريح شده81است كه در رابطه (
دهد. مقدار كاليبره بلندمدت متغيرهاي مدل براساس پارامترهاي كاليبره شده را گزارش مي

شده برخي از پارامترها از مطالعات پيشين گرفته شده كه در جدول به مطالعه مربوط اشاره 
ها و اطلاعات در دسترس و محاسبات يگر از پارامترها برپايه دادهشده است. برخي د

هاي سري زماني مورد نياز از بانك اند. تمام دادهاقتصادسنجي كاليبره و برآورد شده
 هاي زماني بانك مركزي اخذ شده است. اطلاعات سري

  مقدار كاليبره شده پارامترهاي مدل -1جدول 

 توضيحات نام پارامتر
ليبره مقدار كا
 شده

 منبع

 1391توكليان ( 96/0 عامل تنزيل( 

 1384اميني و نشاط حاجي ( 042/0 هاي ثابتنرخ استهلاك سرمايه( 

c 1391توكليان ( 571/1 اي مصرفمعكوس كشش جانشيني بين دوره( 

L 17/2 معكوس كشش عرضه نيروي كار 
توكليان  ) و1385طائي (

)1391( 

M 1391توكليان ( 39/2 هاي نقديمعكوس كشش تراز پرداخت( 

c محاسبات تحقيق 11/0 سهم واردات در مصرف كل 

I  محاسبات تحقيق 35/0 گذاريواردات در سرمايهسهم 

 1391توكليان ( 42/0 سهم سرمايه از توليد( 

M 1391شاه حسيني و بهرامي ( 2/0 ضريب ترجيح مانده پولي( 

A
A





1

  1/1 پارامتر هزينه تعديل 
) 2002( 1ئيسفرانسيسكو و لو

  براي ونزوئلا
  1391توكليان ( 5/0 توليدكنندگان داخليضريب چسبندگي قيمت( 

                                                                                                                   
1- Francisco J. S.and Luis A. Puch 
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F 2009گلاين و كوليكوف ( 5/0 ضريب چسبندگي قيمت كالاهاي وارداتي( 

X 2009گلاين و كوليكوف ( 5/0 راتيضريب چسبندگي قيمت كالاهاي صاد( 

 محاسبات تحقيق 74/0 كشش درآمدهاي نفتي 

* 
كشش جانشيني بين كالاهاي صادرات داخلي و 

 خارجي
 )1387خياباني ( 24/7

P 1391توكليان ( 715/0 بندي شاخص قيمت كالاهاي داخليدرجه(  

F 2009( 1گلاين و كوليكوف 5/0 بندي شاخص قيمت كالاهاي وارداتيدرجه( 

X 2009گلاين و كوليكوف ( 5/0 بندي شاخص قيمت كالاهاي صادراتيدرجه( 

p اخليثبات مارك آپ قيمت دمقدار با  
3/1   

  درصد) 30( 
  )1389متوسلي و همكاران (

 1389متوسلي و همكاران ( 33/4  كشش جانشيني بين كالاهاي مختلف داخلي( 
F 2009گلاين و كوليكوف (  25/1  مقدار مارك آپ قيمت كالاهاي وارداتي( 
X 2009گلاين و كوليكوف ( 25/1  مقدار مارك آپ قيمت كالاهاي صادراتي( 

c  
كشش جانشيني بين كالاهاي مصرفي داخل و 

  وارداتي
  محاسبات تحقيق  56/1

,F C  كشش جانشيني بين كالاهاي مصرفي وارداتي  )2009گلاين و كوليكوف (  5/3

I
  

گذاري كشش جانشيني بين كالاهاي سرمايه
  داخلي و وارداتي

  )2007( 2ادلفسون و همكاران  5/1

T محاسبات تحقيق 59/0 ضريب درآمد در معادله ماليات 

PO ) 1ضريب(AR محاسبات تحقيق 85/0  معادله قيمت نفت 

YO  1(ضريب(AR محاسبات تحقيق 72/0  معادله توليد نفت 

OR انتخابي  1  سهم درآمدهاي نفتي از صادرات نفتي  

*Y
  1(ضريب(AR انتخابي 8/0  معادله توليد خارجي 

*P
  1(ضريب(AR انتخابي 8/0  له تورم خارجيمعاد 

a   )1390مشيري و همكاران (  72/0 فرآيند فناوري AR)1(ضريب 

b1 
ضرايب معادله اوراق مشاركت حقيقي بانك 

 مركزي
 محاسبات تحقيق 06/0

b2 بانك  ضرايب معادله اوراق مشاركت حقيقي  محاسبات تحقيق 53/0

                                                                                                                   
1- Gelain, P. and Kulikov, D 
2- Adolfson, M. and Laseen, S. and Linde, J. and Villani, M 
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 مركزي

b3 
ضرايب معادله اوراق مشاركت حقيقي بانك 

 مركزي
 محاسبات تحقيق 18/0

b4 
ضرايب معادله اوراق مشاركت حقيقي بانك 

 مركزي
 محاسبات تحقيق 97/0

z1 
هاي خارجي بانك  ييضرايب معادله دارا

 مركزي
 محاسبات تحقيق 90/0

z2 
هاي خارجي بانك  ضرايب معادله دارايي

 مركزي
 محاسبات تحقيق 27/0

z3 
هاي خارجي بانك  ضرايب معادله دارايي

 مركزي
 محاسبات تحقيق 82/0

z4 
هاي خارجي بانك  دله داراييضرايب معا

 مركزي
 محاسبات تحقيق 09/0

  .: مطالعات پيشين تجربي و محاسبات تحقيقمأخذ

جانشيني بين كالاهاي ) و كشش Iگذاري () و سرمايهcسهم واردات در مصرف ( 
) با 14) و (9تصريح شده در روابط ( CESاز برآورد تابع ) c( مصرفي داخل و وارداتي

اند. مقدار حاصل شده 1389تا  1357هاي سري زماني طي دوره زماني استفاده از داده
) نيز از مطالعه Iاي داخلي و وارداتي ( پارامتر كشش جانشيني بين كالاهاي سرمايه

  )، اخذ شده است.2007( ادولفسون و همكاران
آوردن  دست به) و 14) و (9گيري از طرفين معادلات (در واقع، پس از لگاريتم

cاز اين معادلات حول  Iو c بسط تيلور مرتبه اول نسبت به  Iو  0  ، با 0
هاي سري زماني متغيرهاي شاخص قيمت كالاهاي داخلي، شاخص ستفاده از دادها

اي و قيمت كالاهاي وارداتي مصرفي و سرمايه، شاخص كل قيمت كالاهاي سرمايه
)، معادلات زير در قالب يك مدل خطي سري CPIكننده ( شاخص كل مصرف
و همچنين كشش گذاري اند و سهم واردات در مصرف و سرمايهزماني برآورد شده

  است: جانشيني بين كالاهاي مصرف داخل و وارداتي برآورد شده
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دهد كه ) براي اقتصاد ايران نشان مي83) و (82برپايه نتايج حاصل از برآورد معادلات (
c  11/0برابر با ،I  و  35/0مساويc  اند. از سوي ديگر، برآورد شده 56/1برابر با

)كشش درآمدهاي نفتي  )  از برآورد فرم لگاريتمي تابع مخارج كاب داگلاس مخارج
زماني طي دوره زماني هاي سريداده ) تصريح شده و با استفاده از64دولت كه در رابطه (

هاي سري زماني مورد استفاده شامل كل مخارج دست آمده است. داده به 1389تا  1344
دولت، درآمدهاي نفتي دولت و درآمدهاي مالياتي است. براي اين منظور مدل لگاريتمي 

  سري زماني زير برآورد شده است:

)84(    log log( ) ( ) log g
t t t tG OR T     1  

نتايج حاصل از تخمين رگرسيون سري زماني بالا، سهم درآمدهاي نفتي از  برپايه
  برآورد شد.  74/0مخارج دولت برابر با 

ضرايب خودرگرسيوني معادلات مربوط به قيمت، توليد و صادرات نفت از برآورد  
هاي قيمت، توليد و صادرات نفت طي يك مدل خودرگرسيوني سري زماني روي داده

اند. ضمن آنكه ضرايب مربوط به معادلات اوراق دست آمده به 1389تا  1352دوره زماني 
نشان داده شده است  b4و b1،b2،b3) كه با 75مشاركت حقيقي بانك مركزي در معادله (

، z1 ،z2) كه با 76هاي خارجي حقيقي بانك مركزي در معادله (راييو ضرايب معادله دا
z3 وz4 زماني  هاي سرياند، از برآورد رگرسيون سري زماني براي دادهنشان داده شده

هاي سري دست آمده است. براي اين منظور از داده به 1388ا ت 1355طي دوره زماني 
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هاي خارجي بانك مركزي، نرخ حقيقي ارز، درآمدهاي زماني متغيرهاي ارزش دارايي
در جدول  .1نفتي، تورم، توليد و ميزان اوراق مشاركت بانك مركزي استفاده شده است

  ارايه شده است.  زاي مدل ، مقادير باثبات بلندمدت متغيرهاي درون2شماره 
سازي هاي مدل خطيسازي و تجزيه و تحليل پوياي شوكدر ادامه اين بخش، به شبيه

افزار داينار تحت  شده با مقادير تعادلي بلندمدت محاسبه شده و با استفاده از نرم
MATLAB تأثير يك شوك مثبت 1. مجموعه نمودارهاي شماره 2پرداخته شده است ،

گذارد. اين العمل آني به نمايش مي رهاي مدل در قالب توابع عكسقيمت نفت را بر متغي
  اند.دوره ترسيم شده 12توابع براي 

 

  مقادير باثبات بلندمدت متغيرهاي مدل -2جدول 
  متغير  مقدار  متغير  مقدار  متغير  مقدار

96/0  re403/0  I 39/0  C  
1  OY32/0  FI 37/0  DC  
91/1  Y09/0  DI 024/0  FC 
33/2  B6/9  K 50/2  L
12/0  F

IMP08/0  kR04/1  nR
1  *Y77/0  MC 06/1  M
1  OP1  F

MC1  X
MC 

96/2  Eoil41/2  T01/1  G 
78/0  Z92/0  D96/2  OR 
1  q1  X92/0  F 

   12/0  X
EXP1  * 

  .: محاسبات تحقيقمأخذ

                                                                                                                   
  يوني اين معادلات گزارش نشده است. منظور رعايت اختصار نتايج حاصل از برآورد رگرس به -  1
  استفاده شده است.  ،)1980از روش حل بلانچارد و كان ( ،سازي شده مدل منظور حل سيستم معادلات خطي به -2
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 العمل آني، يك شوك مثبت قيمت نفت بر درآمدهاي براساس نمودارهاي توابع عكس
هاي خارجي كشد. داراييگذارد و تعديل اين اثر سه دوره طول مينفتي تأثير مثبت مي

دهد و پس از سپري بانك مركزي واكنش معنادار مثبت به شوك قيمت نفت نشان مي
رسد. از آنجا كه پايه پولي از مجموع كردن يك دوره فزاينده بعد از ده دوره به ميرايي مي

رو، شوك  ازاين اق مشاركت بانك مركزي تشكيل شده است،هاي خارجي و اوردارايي
عنوان يكي از اجزاي پايه  هاي خارجي بانك مركزي بهقيمت نفت با افزايش در دارايي

العمل آني نشان شود. از سويي، توابع عكس پولي به افزايش نقدينگي در اقتصاد منجر مي
اوراق مشاركت نگهداري شده  دهند كه شوك قيمت نفت اثر فزاينده مثبت بر ميزانمي

توسط مردم دارد. زماني كه شوك مثبت قيمت نفت داريم، شوك مثبت قيمت نفت از 
دهد (در هاي خارجي بانك مركزي، حجم پول را در اقتصاد افزايش ميطريق دارايي

هاي مقابله با اثر افزايش رو، يكي از راه ساختار كشورهاي صادركننده نفت). ازاين
سازي توسط بانك مركزي خواهد بود كه اين خود به اشي از اين شوك، عقيمنقدينگي ن

رو، انتظار بر آن است كه اوراق  انتشار اوراق مشاركت در اقتصاد منجر خواهد شد. ازاين
مشاركت نگهداري شده توسط مردم اثر مثبتي در واكنش به شوك قيمت نفت داشته باشد. 

هاي خارجي بانك از طريق افزايش داراييبه عبارت ديگر، شوك مثبت قيمت نفت 
هاي پولي، از جمله بانك مركزي از كانال  شود. مقاممركزي به افزايش نقدينگي منجر مي

سازي، انتشار اوراق  هاي عقيمكنند. يكي از راهسازي مياعتبار داخلي اقدام به عقيم
  .1آوري نقدينگي استمشاركت در راستاي جمع

   

                                                                                                                   
اين پديده براساس اطلاعات اقتصاد ايران و آمار اوراق مشاركت بانك مركزي قابل توجيه است. با مشاهده آمار  -  1

 هاي اخير در نتيجه افزايش قيمت نفتدر سال شود كه اوراق مشاركتكزي ملاحظه مياوراق مشاركت بانك مر
  افزايش چشمگيري داشته است. 
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العمل آني شوك قيمت نفت ستوابع عك -1نمودار   

  

 
  مأخذ: محاسبات تحقيق.

العمل آني، مخارج دولت واكنش معنادار و مثبت به شوك قيمت  برپايه توابع عكس
العمل آني نشان  گيرد. توابع عكسدهد و بالاتر از سطح پايدارش قرار مينفت نشان مي

مدت است و تخليه اثر آن دهد كه تعديل اثر شوك قيمت نفت بر مخارج دولت كوتاهمي
رسد. همچنين كشد و پس از آن، مخارج دولت به پايداري مي كمتر از چهار دوره طول مي

العمل آني، درآمدهاي مالياتي از شوك مثبت قيمت نفت تأثير مثبت  برپايه توابع عكس
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كه دهند مدت است. اين نتايج نشان ميپذيرد و تعديل اين تأثير مثبت فرآيندي كوتاهمي
  .1گيرندهاي پولي و مالي برپايه درآمدهاي نفتي شكل ميسياست

مدت به شوك مثبت قيمت نفت نشان از سوي ديگر، توليد ملي واكنش مثبت و كوتاه
گيرد و با گذشت كمتر از دو دوره، توليد به سرعت شكل مي دهد و تعديل اين اثر بهمي

كند. ضمن آنكه ار خود را طي ميگردد و پس از آن سطح پايدسطح ميراي خود بازمي
كه با وقوع يك شوك مثبت نفتي  نحوي واكنش تورم به شوك قيمت نفت مثبت است، به

گيرد و با گذشت كمتر از پنج دوره، اثر اين تورم بالاتر از سطح ايستاي خود قرار مي
ه نهايي گردد. هزينشود و پس از آن اين متغير به سطح پايدار خود بازميشوك تخليه مي

پذيرد و تخليه اين اثر به دو دوره زمان نياز توليد نيز از شوك قيمت نفت تأثير مثبت مي
دهد و بالاتر از دارد. همچنين مصرف نيز به شوك قيمت نفت، واكنش مثبت نشان مي

شود و  دوره اثر اين شوك تخليه مي 3گيرد، اما با گذشت كمتر از سطح ايستا قرار مي
گردد. همچنين شوك قيمت نفت تأثير مثبت و  يراي خود بازميمصرف به سطح م

طوري كه به دنبال يك شوك مثبت نفتي گذاري دارد، بهمدت بر سرمايه كوتاه
شود  گيرد و پس از دو دوره اين اثر تعديل مي گذاري بالاتر از سطح پايدار قرار مي سرمايه

دهد اصل شده از يك سو، نشان ميگردد. نتايج حو اين متغير به سطح ايستاي خود بازمي
هاي مثبت قيمت نفت از يك طرف با افزايش پايه پولي و از سوي ديگر، با ايجاد كه شوك

هاي مثبت قيمت نفت به زا هستند. از سوي ديگر، برپايه نتايج، شوكفشار هزينه، تورم
هاي شود. سازوكار اثرگذاري شوك گذاري، مصرف و توليد منجر ميافزايش سرمايه

قيمت نفت بدين صورت است كه با افزايش قيمت نفت و درآمدهاي ارزي حاصل از 
گذاري اين درآمدها را به اقتصاد تزريق فروش نفت خام، دولت در قالب مخارج سرمايه

يابد و در نهايت، اين اثر به  گذاري و مصرف افزايش ميكند. در نتيجه آن، سرمايه مي

                                                                                                                   
هاي مثبت نفتي پرداخته شده است. يادآوري براي رعايت اختصار و جلوگيري از اطاله كلام، تنها به تحليل شوك -1

هاي منفي و مثبت و مقايسه آثار آنها را دارد كه ه شوكشود، مدل طراحي شده توانايي بررسي تأثير هر دو دست مي
  تواند موضوع تحقيقات آتي در اين زمينه باشد. مي
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شود. ضمن آنكه با افزايش نقدينگي از يك سو و افزايش  افزايش در درآمد ملي منجر مي
رو،  يابد. ازاين ها و تورم افزايش ميحجم مخارج دولت از سوي ديگر، سطح قيمت

توان گفت كه درآمدهاي نفتي از سويي، يك نفرين و از سوي ديگر، يك موهبت  مي
  شود. براي اقتصاد ايران محسوب مي

  

   ي شوك توليد نفتالعمل آن توابع عكس -2نمودار 

 
  .: محاسبات تحقيقمأخذ

، تأثير شوك توليد نفت بر متغيرهاي كليدي 2در ادامه، در مجموعه نمودارهاي شماره 
  العمل آني براي چهل دوره ترسيم شده است. مدل در قالب تابع عكس

 گذاري والعمل آني، شوك توليد نفت بر مصرف، سرمايهبرپايه نمودارهاي توابع عكس
مدت است و حداكثر سه دوره طول توليد تأثير مثبت دارد و اين روند تأثيرگذاري كوتاه
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كشد. از سوي ديگر، مخارج دولت و درآمدهاي مالياتي تأثير معنادار و مثبت از شوك مي
مدت است. مشابه با شوك پذيرد و تخليه اثر اين شوك نيز فرآيندي كوتاهتوليد نفت مي

بروز يك شوك مثبت توليد نفت، مخارج دولت و درآمدهاي قيمت نفت، در صورت 
دوره زماني،  3گيرد و پس از گذشت كمتر از  مالياتي بالاتر از سطح ايستاي خود قرار مي

گردد. شود و مخارج دولت و درآمدهاي مالياتي به سطوح باثبات بازمياين اثر تخليه مي
ايي و تورم به شوك توليد نفت واكنش العمل آني، متغيرهاي هزينه نه برپايه توابع عكس

دهند و تعديل اين اثرات براي متغير هزينه نهايي دو دوره و براي مثبت و معنادار نشان مي
  تورم حداكثر پنج دوره است. 
دهد، شوك توليد نفت بر منابع اوراق العمل آني نشان مينتايج تفسير توابع عكس

ر دارد. همچنين شوك توليد نفت بر مشاركت بانك مركزي تأثير مثبت و معنادا
شود تا اين متغير بالاتر گذارد و باعث ميهاي خارجي بانك مركزي تأثير مثبت مي دارايي

از سطح پايدارش قرار گيرد و تخليه اين اثر بلندمدت است. بدين ترتيب واكنش اجزاي 
گيري پايه پولي به شوك توليد نفت افزايشي است. اين نتايج، شواهدي از شكل

هاي پولي و مالي برپايه درآمدهاي نفتي است. در واقع، افزايش در درآمدهاي نفتي  سياست
عنوان كانال  واسطه بروز شوك قيمت يا توليد نفت خام، به افزايش در مخارج دولت به به

عنوان كانال سياست پولي منجر شده است. همچنين  سياست مالي و افزايش پايه پولي به
مدت مثبت از گذاري تأثيركوتاهالعمل آني مصرف و سرمايه هاي توابع عكسبرپايه نمودار

اند. اين نتايج كاملاً مشابه با نتايج حاصل از يك شوك مثبت توليد نفت پذيرفته شوك
 قيمت نفت است. 

 
  گيري و ملاحظاتنتيجه -5

ا براي اين مقاله، يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي اقتصاد باز با مقياس بزرگ ر
هاي قيمت و توليد نفت خام بر متغيرهاي پولي و مالي و متغيرهاي عمده بررسي تأثير شوك

سازي كرده است. نتايج حاصل از كلان اقتصادي براي اقتصاد ايران ارايه داده و شبيه
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هاي قيمت و توليد نفت ها نشان داد، شوكالعمل آني شوكسازي تحليل توابع عكس شبيه
هاي يادشده بر نادار و مثبت بر توليد در ايران دارند. از سوي ديگر، شوكخام تأثير مع

مخارج دولت و درآمدهاي مالياتي نيز تأثير معنادار و مثبت دارند. همچنين نتايج نشان 
هاي قيمت و توليد نفت خام بر هزينه نهايي و تورم داخلي تأثير معنادار و دهد شوك مي

هاي خارجي و  اي قيمت و توليد نفت خام بر ميزان داراييهمثبت دارند. ضمن آنكه، شوك
وسيله بانك مركزي تأثير معنادار مثبت دارند. نتايج  اوراق مشاركت نگهداري شده به

  ) براي اقتصاد ايران كاملاً مطابقت دارد. 2013هاي مقاله محدث و پسران (حاصل با يافته
شدت تحت سلطه و تأثير  ر ايران بههاي پولي و مالي ددهد كه سياستنتايج نشان مي

درآمدهاي نفتي است كه به دليل تزريق مستقيم دلارهاي نفتي به اقتصاد از كانال افزايش 
مخارج دولت است. از سوي ديگر، افزايش درآمدهاي نفتي ناشي از شوك مثبت قيمت و 

ها يش سطح قيمتنهايي توليد و افزايش پايه پولي به افزا توليد نفت به سبب افزايش هزينه
هاي قيمتي و منظور كنترل تبعات منفي ناشي از شوك رو، به شود. ازاين و تورم منجر مي

دسترسي دولت  -1شود كه  توليدي نفت خام، مانند افزايش پايه پولي و تورم، توصيه مي
بخش بيشتري از درآمدهاي نفتي به حساب  -2به حساب ذخيره ارزي به حداقل برسد. 

تأمين مالي بودجه دولت بيشتر از طريق  -3و صندوق توسعه ملي منتقل شود و  ذخيره ارزي
  هايي مانند درآمدهاي مالياتي باشد. كانال
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