
 پژوهشنامه اقتصاد انرژي ایران

 1-49صفحات  1397، پائیز 28سال هفتم، شماره 

 

  مدیریت درآمدهاي نفتی با رویکرد پایداري 
  1گذاري دولت: مطالعه موردي اقتصاد ایراندر سرمایه

  2زادهآرش فخري 
  3سید احمد رضا جلالی نائینی

4حسین توکلیان
  

  27/03/1398:تاریخ پذیرش      29/11/1397:تاریخ دریافت

: چکیده  
گذاري مالی در کشورهاي در حال توسعه و صادر کننده کالاهاي خام (بویژه نفت) راهکاري نوین سیاسترویکرد 

-از طریق پایداري و افزایش مقیاس سرمایه» بنیه هلندي«و هدایت اقتصاد به » بیماري هلندي«براي اجتناب از 
حقیقی و پایداري رشد اقتصادي است. این موضوع در قالب یک الگوي  گذاري دولت، ایجاد ثبات بیشتر در نرخ ارز

شود. درآمد حاصل از تعادل عمومی تصادفی پویاي نوکینزي براي اقتصادي باز و کوچک مانند ایران ارایه می
د شود. فراینانداز، مخارج جاري و عمرانی تخصیص داده میفروش نفت توسط دولت با تصریح قواعد مالی براي پس

شود. دوم، از مقدار این تخصیص شامل دو مرحله است: اول، بخشی از درآمدها در صندوق توسعه ملی ذخیره می
شود. در این مقاله، با تخمین هاي عمرانی میهاي جاري و بخشی دیگر صرف هزینهباقیمانده بخشی صرف هزینه

افته به صندوق ذخیره، مخارج مصرفی و پارامترهاي ساختاري و قواعد ابزاري از روش بیزین، سهم تخصیص ی
شود. مقایسه سناریوهاي گذاري است، تعیین میعمرانی دولت که متناظر با پایداري و افزایش مقیاس سرمایه

سازي بخشی از ارز حاصل از دهد استفاده از صندوق توسعه ملی به همراه ذخیرهمختلف در اقتصاد ایران نشان می
زایش خالص ذخایر خارجی توسط بانک مرکزي علاوه بر اینکه باعث حداقل شدن تابع فروش نفت و عقیم سازي اف

شود، بلکه مقام پولی را گذاري دولت و کاهش تلاطم نرخ ارز حقیقی میگذار و پایداري بیشتر سرمایهزیان سیاست
  .دهدهم در اجراي اهداف خود یاري می
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  JEL:E61 ،E62 ،E6  بندي طبقه
  گذاري دولت، قواعد مالی، رویکرد پایدارينفتی، سرمایهدرآمدهاي ها: کلیدواژه

  
 مقدمه .1

نحوه مدیریت درآمدهاي ارزي حاصل شده از صادرات کالاهاي خام (مانند نفت) در 
زا بوده است. پس از جهش اول قیمت نفت خام اي چالشکشورهاي در حال توسعه مقوله

میلادي و اجراي سیاست همراه چرخه مالی در کشورهاي صادر  74-1973هاي در سال
اي هاي جاري و عمرانی در قالب بودجه دولت افزایش قابل ملاحظهکننده نفت، هزینه

یافت. انبساط مالی ناشی از جهش درآمدهاي صادراتی بخش نفت رشد اقتصادي را در 
ورم و ثبات نرخ ارز اسمی این کوتاه مدت افزایش داد، اما در افق میان مدت افزایش نرخ ت

. در کوتاه مدت، سیاست مالی 1)1988کشورها را دچار پدیده بیماري هلندي کرد (گلب 
شود که از همراه چرخه دولت که از فروش کالاهاي خام تامین اعتبار شده باعث می

گذاري مجراي هزینه کرد اضافه درآمدهاي نفتی توسط دولت در مخارج مصرفی و سرمایه
وري ناچیز) تقاضاي کل افزایش یابد. افزایش تقاضاي کل و در نتیجه آن نرخ غالبا با بهره(

تورم باعث کاهش نرخ ارز حقیقی و در نتیجه کاهش قدرت رقابتی بخش قابل تجارت و 
. 2یابدتضعیف بخش صادراتی به نسبت بخش غیرقابل تجارت، تولید این بخش کاهش می

وري کل اقتصاد داشته باشد، افزایش ارزش یدي در بهرهاگر بخش قابل تجارت نقش کل
وري کل اقتصاد تاثیر منفی داشته و پول داخلی و کاهش تولید بخش قابل تجارت بر بهره

 

1. Gelb, (1988) 
  

شود چون ممکن است بخش غیرقابل تجارت گسترش یافته . البته، این امر الزاماً باعث کاهش رشد اقتصادي نمی2
در دورانی که  1390تا  1384و کاهش بخش قابل تجارت را پوشش دهد. تجربه کاهش نرخ ارز حقیقی در فاصله 

دهد که حداقل در مقایسه با دوران قبل و بعد بود، نشان میهاي دولت در سطوح بالاتري درآمدهاي ارزي و هزینه
 در این دوره کاهش نرخ ارز حقیقی با افت رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت همراه بوده است.
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شود. معمولاً ترکیب آثار کانال دوم و سوم موجب کاهش رشد اقتصادي از این بابت می
  .1))2013مکاران (شود(باسیو و هبا یکدیگر باعث ایجاد بیماري هلندي می

اي، بویژه درکشورهایی با نهادهاي حکمرانی به علاوه معضل رانت جویی بودجه
گذاري دولتی به همراه کاهش نرخ ارز وري سرمایهضعیف، شدت یافت. کاهش بهره

. این تجربه همراه با تفکر غالب 2حقیقی  این کشورها منجر به افت نرخ رشد اقتصادي شد
گذاري خصوصی دولت و سرمایه گذاريتصادي که رابطه بین سرمایهدر ادبیات مرسوم اق

باعث شد که به نقش بالقوه  3پنداردمی براي کشورهاي توسعه یافته را از نوع جانشینی
گذاري دولت در اقتصاد در کشورهاي صادر کننده نفت کم تر توجه شود. با مثبت سرمایه

تر بر ) راهکارهایی محافظه کارانه2001همکاران (این پیش زمینه، محققانی چون دیویس و 
گذاري درآمدهاي ارزي حاصل شده از صادرات براي سرمایه 4اساس فرضیه درآمد ثابت

کالاهاي خام در صندوق هاي توسعه (یا ثروت) ملی و هموارسازي بین زمانی مصرف ارایه 
سازي ثروت ها ذخیرهدادند. هدف اصلی از ایجاد صندوق توسعه ملی در رویکرد سنتی تن

میلادي این رویکرد  1980بوده است. اما پس از اواسط دهه  5استحصال شده از زیر زمین
میلادي صندوق تثبیت ارزي در کشورهاي صادر  1990به تدریج تغییر یافت تا در دهه 

گذاري کلان اضافه شد. این رویکرد ظرفیت مدیریت پدیده کننده نفت به ارکان سیاست
درآمدهاي ارزي و سیاست مالی و تلاطم تقاضاي کل منتج شده را بالقوه  هم چرخگی

 

1 Basu et al, 2013, p:3 

  :براي جزییات بیشتر رجوع کنید به مقالات زیر .2
Vander Ploeg (2011a). وSachs, J. D., and A. M. Warner (2001)  وMakayuma and Odhiambo 

(2016).  

شود چون فرض می شود.گذاري بخش خصوصی میسرمایه موجب کاهش دولتگذاري افزایش سرمایهبنابراین . 3
گذاري دولتی، با گذاري بخش دولتی است. افزایش سهم سرمایهگذاري خصوصی بیشتر از سرمایهکارایی سرمایه

تواند باعث کاهش اثر انباشت سرمایه بر افزایش تولید شود. وقتی نقش دولت در عوامل، می فرض ثابت بودن سایر
هاي اقتصادي افزایش یابد منابع مالی براي بخش خصوصی کاهش یافته و به تبع آن قیمت آن افزایش فعالیت

افته و نتیجه آن هاي اقتصادي کاهش یگذاري و فعالیتیابد. دراین شرایط سهم بخش خصوصی در سرمایهمی
 .کاهش اثر انباشت سرمایه بر افزایش تولید به فرض ثابت بودن سایر عوامل است

4. Permenant income hypothesis 
5. External saving 
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گذاري داخلی و پشتیبانی از دارد، اما به موضوع استفاده از این منابع براي مخارج سرمایه
میلادي جمعی از محققین با نقد این  2000پردازد. پس از سال هاي اولیه رشد اقتصادي نمی

گذاري مولد استراتژي برتري در مقایسه با راهکار محافظه یهرویکرد نشان دادند که سرما
  .1کارانه در کشورهاي در حال توسعه با بازار سرمایه کم عمق است

قایل به  2 )2013و  2012بِرگ و همکاران بر خلاف دیدگاه فوق، رویکرد جدیدتر (
آن است که چون براي کشورهاي در حال توسعه که بازارها شفافیت و کارآیی بالایی 

- دهند و کمبود سرمایهگذاري نمیها علایم صحیح و کافی براي سرمایهندارند و قیمت
گذاري زیر بنایی) اثر خارجی ها (سرمایهگذاري دولت در زیرساختگذاري دارند سرمایه
تسهیل و افزایش عملکرد محیط کسب و کار شده و در نتیجه بخش مثبت دارد و باعث 

هاي انجام شده توسط گذاري خواهد داشت. پژوهشخصوصی انگیزه بیشتري براي سرمایه
گذاري مولد دهد که سرمایهنشان می 4)2013و وندر پلوگ و ونِبل ( 3)2011وندر پلوگ (

انداز این خام در مقایسه با رویکرد پس دولتی تامین مالی شده از درآمد صادرات کالاهاي
منابع در خارج استراتژي برتري است. در رویکرد بِرگ و همکاران که نسخه قرن بیست و 

است که در  5)1943یکمی رویکرد فشار بزرگ در نظریه توسعه روزن اشتاین و رودان (
گذاري و سرمایهرا توصیه کرده  6قالب یک الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی فشار بهینه

بستانی نیز -دولت از نوع مکملی است و نه جانشینی اما به این نکته نیز توجه دارد که بده
گذاري و تعادل اقتصاد کلان وجود دارد و ساز و کاري باید وجود داشته میان حجم سرمایه

آن انداز هاي درآمدي بتواند تخصیص میان مصرف منابع و پسباشد تا در واکنش به تکانه
گذاري باعث ایجاد ناکارآیی آن به علت را اعمال کند تا بالا بردن مقیاس سرمایه

 

  :براي جزییات بیشتر رجوع کنید به مقالات زیر 1
Vander Ploeg, (2011) (a). وSachs, J. D., and A. M. Warner, (2001)  وMakayuma and 

Odhiambo, (2016).  
2. Berg et al. (2012) and (2013) 
3. Van der Ploeg (2011b)  
4. Van der Ploeg and Venables, (2013) 
5. Rosenstein-Rodan (1943) 
6. Big Push 
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هاي رانت جویانه نشود. در این راستا، محدودیت در ظرفیت جذب اقتصاد و فعالیت
گذاري پایدار دولت و افزایش مقیاس آن براي کشورهاي برخوردار از منابع طبیعی سرمایه

. صندوق دو نقش متفاوت اما 1شوداز صندوق توسعه توصیه می و در حال توسعه با استفاده
هاي گذاريانداز اجتماعی براي تامین مالی سرمایهتواند داشته باشد، تامین پسمرتبط می

بِرگ گذاري دولتی) و کنترل تلاطم تقاضاي کل. در رویکرد زیر ساختی (و دیگر سرمایه
قواعد مالی است که از ترکیب قاعده براي مکانیسم تخصیص بین زمانی منابع و همکاران 

شوند. ترکیب سازي تشکیل میگذاري، قاعده براي مخارج جاري و قاعده ذخیرهسرمایه
تواند محقق گذاري دولت و افزایش مقیاس آن را میمناسب از این قواعد، ثبات در سرمایه

  .2سازد
دولتی است. اهمیت  هايگذاريدر کشور ایران درآمدهاي دولت منبع اصلی سرمایه

گذاري با محدودیت شود که دولت در تامین منابع سرمایهاین موضوع وقتی بیشتر می
هایی مانند استقراض خارجی و تجهیز منابع مالیاتی مواجه است. با توجه به شرایط و ویژگی

کارایی و شفافیت کم بازارها، ضعف در زیرساختها در اقتصاد ایران، وجود ارتباط مکملی 
گذاري دولتی و خصوصی خارج از ذهن و منطق نیست. مطالعات چاپ شده نیز سرمایه

فر ، محنت1393، کاظمی و عربی 1381موید این نکته هستند (هژبر یزدانی و خدامردي 
. همچنین بررسی روند تغییرات متغیرهاي حقیقی 3)1392پور و همکاران و رنج 1394

 

1. Berg et al, (2012), p:3 

گذاري دولت از مقدار با ثبات اولیه با شیب ملایم در این رویکرد پس از اصابت تکانه مثبت قیمتی، منابع سرمایه .2
یابد. اما بر خلاف رویکردهاي سنتی بعد از فروکش کردن یابد، به حداکثر رسیده و در ادامه کاهش میافزایش می

گذاري دولت به مقدار باثبات اولیه بازگشت نکرده و با استفاده از منبع درآمدي حاصل از بهره اثر تکانه، سرمایه
گیرد. در ادبیات اقتصادي به قرار گرفتن ایر صندوق ذخیره در سطحی بیشتر از وضعیت پایدار اولیه قرار میذخ

گذاري گفته اي دولت در وضعیت پایدار جدید که بیش از وضعیت پایدار اولیه باشد، افزایش مقیاس سرمایهسرمایه
 شود.می
دانند ولی بخش دولتی و خصوصی را از نوع جانشینی می گذاري) رابطه سرماي1397خلیلی عراقی و شریفی ( . 3

هاي زیربنایی هاي مختلف اقتصادي، دولت اقدام به هزینهتوسعه اقتصادي در بخشراي که بکنند یشنهاد می
 .گذاري دولتی را کاهش دهدتواند اثر بخشی سرمایهجویی و فساد می. باید توجه داشت که رانتنماید
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گذاري دولت از هم حرکتی بسیار ادي و سرمایهدهد، رشد اقتصاقتصاد ایران نشان می
). مشاهدات آماري حاکی از آن 1397بالایی برخوردارهستند (خلیلی عراقی و شریفی 

هاي اقتصاد است که یکی از مهمترین منابع تامین مخاج دولت درآمدهاي نفتی است. داده
گذاري دولت ایهاند و سرمهاي دولت با قیمت نفت همچرخهدهد هزینهایران نشان می

هاي مثبت رابطه مبادله (افزایش قیمت نسبی نفت) پر نوسان بدلیل زودگذر بودن تکانه
هاي مثبت رابطه مبادله از مجراي سیاست مالی همراه چرخه دولت یکی از است و تکانه

هاي اقتصاد کلان است. (جلالی نائینی و مهمترین عوامل ایجاد کننده تلاطم و ناترازي
  )). 1395( نادریان

در کوتاه مدت، سیاست مالی همراه چرخه دولت که از فروش نفت تامین اعتبار شده 
هزینه کرد اضافه درآمدهاي نفتی توسط دولت در مخارج - 1شود که از طریق: باعث می

با - 2وري ناچیز (کارایی پایین مخارج دولتی) تقاضاي کل افزایش یابد، مصرفی با بهره
و در نتیجه کاهش قدرت رقابتی بخش قابل تجارت و تضعیف  کاهش نرخ ارز حقیقی

اگر  -3و  1بخش صادراتی به نسبت بخش غیرقابل تجارت، تولید این بخش کاهش یابد،
وري کل اقتصاد داشته باشد، افزایش ارزش پول بخش قابل تجارت نقش کلیدي در بهره

تاثیر منفی داشته و  وري کل اقتصادداخلی و کاهش تولید بخش قابل تجارت بر بهره
شود. معمولاً ترکیب آثار کانال دوم و سوم موجب کاهش رشد اقتصادي از این بابت می

  )).2013شود(باسیو و همکاران (با یکدیگر باعث ایجاد بیماري هلندي می
وري کل اقتصاد و به تبع آن رشد اقتصادي که نقش کلیدي بخش قابل تجارت بر بهره

هاي گذاريبستگی به دوره زمانی دارد. در کوتاه مدت، وقتی سرمایه قبلا به آن اشاره شد
وري و تولید قابل تجارت تاثیر ندارد، هزینه کرد اضافه درآمدهاي زیرساختی دولت بر بهره

گذارد. نرخ بهره حاصل از فروش منابع بر نرخ ارز، تقاضاي کل و نرخ بهره اسمی تاثیر می
 

شود چون ممکن است بخش غیرقابل تجارت گسترش یافته و باعث کاهش رشد اقتصادي نمی این امر الزاماً. 1
در دورانی که  1390تا  1384کاهش بخش قابل تجارت را پوشش دهد. تجربه کاهش نرخ ارز حقیقی در فاصله 

دهد که حداقل یدرآمدهاي ارزي و هزینه هاي دولت در سطوح بالاتري در مقایسه با دوران قبل و بعد بود، نشان م
  .در این دوره کاهش نرخ ارز حقیقی با افت رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت همراه بوده است



 7مدیریت درآمدهاي نفتی با رویکرد پایداري...   

ها در کوتاه مدت بهره اسمی و وجود چسبندگی اسمی قیمتحقیقی نیز بدلیل افزایش نرخ 
هاي زیرساختی دولت گذاريیابد. اما در میان مدت و بلند مدت وقتی سرمایهافزایش می

تواند متفاوت باشد. در اینجا مستقیماً بر تولید بخش خصوصی تاثیرگذار است، وضعیت می
-. در میان مدت اگر سرمایهنقش کلیدي خواهد داشت 1گذاري دولتکارایی سرمایه

گذاري دولت از کارایی لازم برخوردار باشد، آثار جانبی یادگیري در کار با علامت مثبت 
وري در بخش قابل تجارت باعث افزایش گذاري دولت با بهبود بهرهظاهر شده و سرمایه

مدت  تولید حقیقی در این بخش شده و این افزایش ممکن است آثار منفی اولیه در کوتاه
را خنثی کرده و پدیده بیماري هلندي را به بنیه هلندي یعنی انتقال اقتصاد به مسیر رشد بلند 

  مدت جدید و بالاتر از قبلی تبدیل نماید.
در کشورهاي در حال توسعه مانند ایران که صادرات کالاهاي خام از منابع اصلی تامین 

هاي زیرساختی و ایجاد دارائی گذاري دولت بوده است تبدیل ثروت منابع بهسرمایه
گذار باشد. زیرا تواند از اولویت هاي اصلی سیاستدولت می گذاريپایداري در سرمایه

کند که با مدیریت صحیح این امر موجد توسعه پایدار شده و همزمان مکانیزمی ایجاد می
ها را تعدیل گذاري دولتی و رونق و رکود ناشی از نوسان درآمدکه تلاطم در سطح سرمایه

هدف اصلی مقاله حاضر نیز ارایه چارچوبی است که با تخصیص مناسب درآمدهاي  .2نماید
گذاري دولت و سرمایه 3گذاري موجد افزایش مقیاسارزي به صندوق و نیز سرمایه

  پایداري بیشتر آن و در نتیجه تقویت و پایداري رشد اقتصادي است. 
گذاري دولت و هم حرکتی مثبت سرمایه-1ان: با توجه به شواهد تجربی اقتصاد ایر

گذاري بخش گذاري زیر بنایی دولت بر سرمایهوجود اثر مکملی سرمایه- 2رشد اقتصادي، 
-هاي دولت با قیمت نفت و پرنوسان بودن سرمایههمچرخه بودن هزینه - 3خصوصی و 

گذاري دولت بدلیل زودگذر بودن افزایش قیمت نسبی نفت است. نوآوري مقاله در 

 

که به معنی تبدیل بخشی از درآمدهاي حاصل از فروش منابع به موجودي سرمایه یا ثروت واقعی از طریق  .1
 .هاي زیرساختی دولت استگذاريمخارج سرمایه

2. IMF (2012), Macroeconomic policy frameworks for resource-rich developing countries. 
3. Scaling Up 
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براي دستیابی به هدف فوق در اقتصاد  »پایدار دولتگذاري سرمایه«استفاده از رویکرد 
) براي کشورهاي 2013و  2012(برِگ و همکاران ایران است. این رویکرد اولین بار توسط 

ر تحقیقات خود نشان دادند از ابع ارائه شده است. آنها ددر حال توسعه برخوردار از من
گذاري دولت استفاده در سرمایه تلاطمتوان براي محدود ساختن میارزي  هصندوق ذخیر

  و رشد اقتصادي را استمرار داد.کرده 
توان مخارج با توجه به اهداف فوق سئوال اصلی این مقاله آن است که چگونه می

ا پایدار کرد و افزایش مقیاس داد، در حالی که آثار زیان بار حاصل گذاري دولت رسرمایه
 از تلاطم آن کاهش یافته و باعث تداوم رشد اقتصادي شود. آیا استفاده از صندوق ذخیره

سازي بخشی از درآمدهاي نفتی و دو قاعده مالی دیگر که مابقی براي ذخیره 1سازثبات
تواند در مدیریت اي تخصیص دهند، میسرمایههاي جاري و درآمد را به منظور هزینه

- درآمدهاي نفتی دولت و دستیابی به اهداف فوق راه گشا باشد؟ و آیا هماهنگی سیاست
  تواند در دستیابی به اهداف فوق موثر باشد؟هاي مالی و پولی نیز می

: اول، توان در موارد زیر برشمارداهمیت پاسخ به سئوالات فوق براي اقتصاد ایران را می
هاي اقتصادي. دوم، مهیا شدن براي مدیریت چرخه »ايسیاست مالی پادچرخه«استفاده از

قواعد مالی همزمان  رسد تعیینهاي پولی. بنظر میتر براي اجراي سیاستمحیط مناسب
تواند و ذخایر صندوق توسعه ملی می گذاري دولتی، مخارج جاريساده براي سرمایه
رویکرد پایداري  .مورد نظر مقاله را براي اقتصاد ایران امکان پذیر سازددستیابی به اهداف 

تواند به مقدار گذاري دولت به کمک صندوق توسعه ملی میو افزایش مقیاس در سرمایه
قابل توجهی آثار زیان بار بیماري هلندي را در اقتصاد ایران کاهش داده و در صورت 

گذري دولت و به تبع آن مثبت شدن آثار ی سرمایهوجود رابطه مکملی و بالا بودن کارای
رود تعیین قواعد خارجی یادگیري در کار تبدیل به بنیه هلندي نماید. همچنین انتظار می

ساز، مخارج جاري و مخارج عمرانی با مالی تخصیص درآمدهاي نفتی به صندوق ثبات
زي در قالب یک الگوي هاي ارزي و پولی بانک مرکتوجه به هماهنگی لازم میان سیاست

 

1. Sovereign Wealth Fund 
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تري تعادل عمومی تصادفی پویا نوکینزي باز براي یک کشور کوچک به نحو مطلوب
  .تعیین شوند

عملیاتی شدن قواعد مالی براي مدیریت درآمدهاي حاصل از فروش منابع توسط دولت 
یعنی انباشت بخشی از دلارهاي نفتی خریداري شده از  1و اعمال سیاست جذب جزیی

خالص حساب ذخیره ارزي توسط بانک مرکزي تلاطم نرخ ارز حقیقی و انبساط دولت در 
تواند بر وظایف سیاستی خود مالی موافق چرخه را محدود ساخته و بانک مرکزي می

هاي مالی دولت )). بنابر این هماهنگی سیاست1395متمرکز شود(جلالی نائینی و نادریان (
دستیابی به هدف اصلی اول تاثیرگذار باشد. در  تواند درو پولی و ارزي بانک مرکزي می

مقاله حاضر دستیابی به این هدف نیز با توجه به الگوي تعادل عمومی تصادفی پویاي 
نوکینزي طراحی شده که شامل بانک مرکزي همراه با قاعده ارزي خالص حساب ذخایر 

پولی است، امکان خارجی و قاعده پولی بدهی دولت به بانک مرکزي بعنوان بخشی از پایه 
پذیر شده و این به نوبه خود نوآوري دیگري در مقاله حاضر نسبت به تحقیقات داخلی 

  است.
هاي الگوي طراحی شده در این مقاله نسبت به الگوهاي پیشین داخلی مهمترین تفاوت

در نظر گرفتن شرایط رقابت انحصار در بخش غیرقابل تجارت و -1و خارجی عبارتند از: 
استفاده از بدهی دولت بعنوان ابزار - 2ه اضافه نمودن رابطه منحنی فیلیپس به الگو، در نتیج

بانک مرکزي در قاعده پولی بانک مرکزي با توجه به اینکه بدهی دولت به بانک مرکزي 
استفاده از یک تابع هزینه - 3هاي اقتصاد ایران است، بخشی از پایه پولی با توجه به ویژگی

شکاف تولید، نرخ تورم و نرخ ارز حقیقی در آن به منظور بررسی بهینه  با تعریف متغیرهاي
استفاده از روش - 4بودن پارامتر تخمین زده شده سهم صندوق از درآمدهاي نفتی و 

تخمین بیزین در برآورد پارامترهاي الگو برخلاف تحقیقات مشابه داخلی و خارجی که از 
  اند.روش کالیبراسیون استفاده نموده

 

1. Partial absorption  
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هاي مختلف مقاله به ترتیب: نتایج تحقیقات گذشته، الگوي تعادل عمومی ادامه بخشدر 
  تصادفی پویا نوکینزي، نتایج و پیشنهادات سیاستی ارائه خواهند شد.

  

 مروري بر مطالعات تجربی .2

هاي مثبت قیمتی نفت و تحقیقات انجام شده در داخل کشور که به بررسی آثار منفی تکانه
توان به تحقیقات زمان زاده پردازند زیاد است. در این خصوص میهلندي می ظهور بیماري

) اشاره کرد که 1393) و رهبر و سلیمی (1393)، خیابانی و امیري، (1391و جلالی نائینی (
در تحقیقات جداگانه با استفاده از الگوي تعادل عمومی تصادفی پویا وجود پدیده بیماري 

کنند. اما تحقیقاتی که به بررسی بده بستان آثار مثبت و تایید می هلندي در اقتصاد ایران را
توان به تحقیق مهرآرا و باشند. در این خصوص میمنفی پرداخته باشند انگشت شمار می

دهند ) اشاره کرد که با استفاده از روش اقتصاد سنجی پنل پویا نشان می1390همکاران (
درصد داشته باشند، آثار  21الی  17ز حد آستانه چنانچه درآمدهاي نفتی افزایش بیشتر ا

یابد. پیشنهاد سیاستی منفی تکانه قیمتی نفت بر مثبت غلبه کرده و رشد اقتصادي کاهش می
اکثر این تحقیقات استفاده موثر از ساز و کارهاي تثبیتی مانند صندوق توسعه ملی است. اما 

صوص سهم صندوق از درآمدها در کنند. در خسهم صندوق و قواعد مالی را مشخص نمی
) با استفاده از یک الگوي تعادل عمومی قابل مقایسه 1393مقاله حسینی نسب و همکاران (

درصد از درآمدها در  50پویا نشان داده شده که با مدیریت درآمدهاي نفتی و پس انداز 
همچنین توان از ظهور آثار بیماري هلندي در اقتصاد ایران جلوگیري کرد. صندوق می

درصد از  20سازي دهند با ذخیره) نیز در تحقیق خود نشان می1395صیادي و همکاران (
گذاري دولت باعث تقویت تولید بخش درآمدهاي نفتی در صندوق توسعه ملی و سرمایه

هاي این تحقیق بسته بودن و عدم لحاظ انواع چسبندگی در شود. محدودیتخصوصی می
ضر با در نظر گرفتن الگوي تعادل عمومی تصادفی پویاي الگو است که در مقاله حا

هاي مقاله صیادي و همکاران برطرف شده نوکینزي و لحاظ انواع چسبندگی محدودیت
  است.
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، بعد از ایجاد اولین صندوق 1)2001در تحقیقات خارج از کشور دیویس و همکاران، (
پردازند توسعه ایجاد شده میهاي ) به بررسی عملکرد انواع صندوق1999توسعه در نروژ (

کنند. در ادامه صندوق تثبیت تفکیک می- 2انداز و صندوق پس- 1و آنها را به دو نوع: 
سازي تمامی ، بر خلاف رویکرد سنتی که معتقد به ذخیره2)2004تاکازاوا و همکاران (

رویکرد  گذاري دولتی بود با ارائهاي براي سرمایهدرآمدها و استفاده از درآمدهاي بهره
انداز کرد دهند براي کشورهاي در حال توسعه نباید تمامی درآمدها را پسجدید نشان می

گذاري دولتی شود. بدلیل انداز و مابقی صرف سرمایهبلکه بهتر است سهمی از آن پس
-هاي فیزیکی و اجتماعی باعث افزایش بهرهآنکه پایداري مخارج دولت در زیر ساخت

- 1شود. بر این اساس آنها دو قاعده ساده: گذاري بخش خصوصی میوري و بهبود سرمایه
کند که در آنها بخشی از را تعریف می 4قاعده مقرري سالیانه-2و  3دهان- قاعده دست

-شود. در ادامه جهت تحقیقات به این سوي میگذاري میدرآمدها توسط دولت سرمایه
زیرساختها و محدودیت دسترسی رود که براي کشورهاي در حال توسعه بدلیل ضعف در 

گذاري دولت را بطور سازي و سرمایهبه بازار سرمایه خارجی لازم است قواعد مالی ذخیره
گذاري در زمان تکانه بعد از اتمام همزمان تعریف کرد بطوریکه علاوه بر افزایش سرمایه

گذاري فظ سرمایهها در آینده و حانداز کافی براي تامین مالی هزینه پروژهتکانه نیز پس
دولت با مقیاس بالاتر (یعنی وضعیت پایدار جدیدي که در سطح بالاتري نسبت به وضعیت 

، رویکرد 5)2013پایدار اولیه) امکان پذیر باشد. این رویکرد در مقاله بِرگ و همکاران (
گذاریهاي نامگذاري شده و به شرط آنکه کارایی سرمایه» گذاري دولتپایداري سرمایه«

شود آثار جانبی پدیده یادگیري در کار با علامت مثبت (و نه لتی زیاد باشد باعث میدو
وري کل وري بخش قابل تجارت و بهرهمنفی) ظاهر شده و به تبع آن با افزایش بهره

یعنی انتقال اقتصاد به » بنیه هلندي«به » بیماري هلندي«اقتصاد، رشد اقتصادي افزایش یافته و 

 

1. Davis et al. (2001) 
2. Takizawa et al. (2004) 
3. Hand-to-Mouth Rule 
4. Annuity Rule 
5. Berg et al. (2013)  
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مدت جدید تبدیل شود. در خصوص حصول نتیجه فوق در رویکرد جدید مسیر رشد بلند 
نکاتی توسط تحقیقات بعدي خاطر نشان شده است که از مهمترین آنها تحقیق وندرپلوگ 

دهند در کشورهاي در حال توسعه به دلایل مختلف: است. آنها نشان می 1)2013و ونِبلز (
انتظارات مربوط به پایداري درآمدهاي - 2محدودیت دسترسی به بازار جهانی سرمایه، - 1

هاي جذب مخارج توسط بخش خصوصی، محدودیت- 4ملاحظات سیاسی و -3اضافی، 
گذاري دولت ممکن است باعث انتقال اختصاص درآمدها براي افزایش مقیاس سرمایه

سریع اقتصاد به مسیر بلند مدت جدید نشود. در ادامه الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی 
  .شودکینزي براي بررسی سوال پژوهش ارائه مینو

  

 . الگو تعادل عمومی تصادفی پویاي نوکینزي3

  . ساختار الگو3-1
هاي: خانوار، الگوي تعادل عمومی تصادفی پویا نوکینزي در این مقاله شامل بخش

ها، دولت و بانک مرکزي است و براي یک اقتصاد باز و کوچک تدوین شده است. بنگاه
تولید کنندگان کالاهاي غیرقابل تجارت (تحت شرایط - 1ها به سه قسمت: بنگاهبخش 

- 3تولید کنندگان کالاهاي قابل تجارت (تحت شرایط رقابت کامل) و -2رقابت انحصار)، 
بخش نفت (به صورت برونزا) تقسیم شده است. تولید حقیقی در بخش نفت بدون نیاز به 

ت برونزا تعیین شده و تحت تاثیر تکانه تصادفی عوامل تولید بوده و قیمت در بخش نف
انداز، است. درآمد حاصل از فروش نفت توسط دولت با استفاده از سه قاعده ساده به پس

شود. بانک مرکزي نیز با استفاده گذاري تخصیص داده میمخارج جاري و مخارج سرمایه
ولت به بانک مرکزي از دو قاعده ساده براي خالص ذخایر خارجی و تغییر در بدهی د

کند. براي انطباق بیشتر الگو با شرایط هاي ارزي و پولی خود را تنظیم و اجرا میسیاست
-محدودیت- 1هایی مانند: موجود در اقتصاد ایران با توجه به نتایج تحقیقات تجربی ویژگی

کارایی پایین عملکرد - 2گذاري دولت، هاي بخش خصوصی در جذب مخارج سرمایه

 

1. Van der Ploeg et al. (2013) 
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آثار جانبی یادگیري - 3هاي دولتی، جویی و مدیریت ضعیف در پروژهلیل رانتدولت بد
ارتباط مکملی - 6سلطه مالی و - 5گذاري بخش خصوصی، هزینه تعدیل سرمایه- 4در کار، 

سرمایه دولتی و خصوصی در تابع تولید بخش قابل تجارت و غیر قابل تجارت با استفاده از 
) ، وندرپلوگ 2013، وندرپلوگ و ونِبلز b2010(1)( ) وa2010مقالات بِرگ و همکاران (

)b 2011) سازي ) مدل2013) و باسیو همکاران (2013و بِرگ و همکاران ( 2)2013) و
  شده است.

  

  . خانوارها3-1-1
) با مساله حداکثر سازي ارزش 2013خانوار نمونه بر اساس مقاله باسیو و همکاران (

  افق نامحدود تحت محدودیت قید بودجه مواجه است: فعلی مطلوبیت انتظاري خود در
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 tmمصرف مرکب خانوار شامل کالاهاي قابل و غیر قابل تجارت،  c୲)، 1در رابطه (

) خانوار نمونه درآمد حاصل از 2عرضه نیروي کار هستند. در رابطه ( tlمانده حقیقی پول و 

کارکردن (بعد از کسر مالیات)، سود تولید کالاهاي غیرقابل تجارت 
N

tbenef مانده ،
داري دولتی دوره قبل خود را صرف خرید حقیقی پولی و سود حاصل از اوراق خزانه

کالاي نهایی مصرفی مرکب (ترکیبی از کالاهاي داخلی و خارجی) بعلاوه مالیات آن 
t

c c)1(  3کندداري دولتی میکرده و بخشی را بصورت نقد نگهداري و یا اوراق خزانه .

 

1. Berg et al. (2010) (a) and (2010) (b) 
2. Van der Ploeg, F. (2011) (b) and (2012)  

 اند.از این به بعد تمامی متغیرهایی بدون زیر نویس زمان، در الگو ثابت فرض شده .3
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خانوارهاي دارائیهاي خارجی ندارند. این فرض یعنی عدم دسترسی خانوارها به بازار 
سازد(برگ و سرمایه بین المللی نقش سیاست عقیم سازي بانک مرکزي را مهمتر می

ر مصرف و درآمد حاصل از کار به ترتیب نرخ مالیات ب lو  b2010 .((cهمکاران (

-نرخ تورم شاخص قیمت مصرف کننده را نمایش می tوري و نرخ رشد بهره nاست. 
اند و در نتیجه الگو وري تغییر مقیاس داده شدهدهند. متغیرهاي الگو با استفاده از سطح بهره

. مصرف مرکب خانوار به شکل کشش جانشینی 1استدر حالت ایستا نمایش داده شده 
  ثابت است.
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درجه تمایل به اي دو نوع مصرف و کشش جایگزینی بین دوره)، 3در رابطه (

مصرف مرکب،  tcاستفاده از کالاي خانگی است. همچنین 
N
tc  مصرف کالاي غیر قابل

تجارت و 
T
tc  مصرف کالاي قابل تجارت است. کالاي غیرقابل تجارت بوسیله تعداد

زیادي بنگاه داخلی  1,0i کنند، تولید میکه در شرایط رقابت انحصاري فعالیت می-
  شود.

 

) بدلیل نوشتن روابط الگو و از جمله بودجه خانوار در 2در سمت راست رابطه شماره ( tو  nدلیل حضور . 1
). اگر 2010(b)حالت ایستا است که از روش زیر استفاده شده (برگ و همکاران 

t وري با نرخ رشد سطح بهره
رشد کند و  nثابت 

tP  و 7شاخص قیمت براي یک واحد مصرف مرکب (رابطه (
ttl وري نیروي کار باشند. بهره
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tp  قیمت نسبی براي کالاي قابل تجارت وt
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PS *

نرخ ارز حقیقی بر  
شاخص  P*است.  1اساس شاخص قیمت مصرف کننده و با فرض وجود قانون قیمت واحد

و این متغیر در الگو به دلیل اهمیت بیشتر نرخ ارز اسمی و  2قیمت کالاهاي خارجی است

نیز نرخ ارز  tSواحد کالاي مصرفی مرکب ثابت فرض شده است.  شاخص قیمت یک
اسمی پول داخلی بر حسب یک دلار است. همچنین با توجه به تعریف مصرف مرکب به 

)، شاخص قیمت براي یک واحد مصرف مرکب به 3شکل کشش جانشینی ثابت (رابطه 
  شکل زیر است:
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tP  .به ترتیب قیمت اسمی کالاهاي غیرقابل تجارت و قابل تجارت هستند

خام) است  خانوارها نیروي کار خود را تنها به بخشی که محصول آن غیر از منابع (نفت

 

1. Law of one price 
  اند برحسب ارز خارجی هستند.) مشخص شده*تمامی متغیرهایی که در الگو با بالانویس ( .2
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کنند. براي نمایش عرضه کل نیروي کار و عدم تحرك کامل نیروي کار بین دو عرضه می
  شود:) استفاده می8بخش قابل تجارت و غیر قابل تجارت از رابطه (
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 1,0 1سهم عرضه نیروي کار در بخش غیرقابل تجارت در وضعیت یکنواخت 

کشش جانشینی بین دو بخش قابل تجارت و غیرقابل تجارت است. عدم  0است. 
تحرك کامل نیروي کار بین دو بخش بر درجه تاثیر افزایش نرخ ارز حقیقی تاثیرگذار 

  یقی برابر است با:خواهد بود. بنابر این نرخ دستمزد حق
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شرایط بهینه مرتبه اول خانوار به شرط آنکه تابع مطلوبیت خانوار با توجه به مقاله بِرگ 
  ) فرض شود، عبارتند از:10) به فرم رابطه (b2010و همکاران (
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  و اي مصرف و عرضه نیروي کار به ترتیب عکس کشش جانشینی بین دوره
سهمی از مصرف خانوار است  ضریب وزنی اشتغال در تابع مطلوبیت است.  هستند. 

اي کشش جایگزینی بین دوره شود و که به کالاي غیرقابل تجارت اختصاص داده می

مصرف و مانده حقیقی پول است. خانوارهاي دنباله  0,,, tttt mlbc  را به گونه اي

 

1. Steady State 
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افق نامحدود با فرم تبعی تابع انتخاب می کنند که ارزش فعلی مطلوبیت انتظاري خود را در 
  .1) حداکثر نمایند2) و قید بودجه رابطه (10مطلوبیت رابطه (

  

  ها. بنگاه3-1-2
تولید در اقتصاد به سه نوع: تولید نفت، قابل تجارت و غیرقابل تجارت تفکیک شده 

قیمت بر بودن و تامین مالی سرمایه از طریق منابع خارجی و است. تولید نفت بدلیل سرمایه
و از فرایند  2بین المللی بدلیل کوچک بودن اقتصاد در بخش منابع طبیعی برونزا فرض شده

  کنند:خود رگرسیونی مرتبه اول به شکل زیر تبعیت می
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t  است. تولید ناخالص داخلی نفت (المللی نسبی نفت قیمت بینtYoil (
  در واحد مصرف مرکب و بر حسب پول ملی برابر است با:

)13                                                                                    (tttt yoilpoilsYoil *  
  

  پول داخلی از فروش نفت برابر است با: ) بر حسبtToilدرآمد دولت (

 

مقاله روابط حاصل از شرایط مرتبه اول ارائه نشده است. که در صورت لزوم به بدلیل محدودیت صفحات  .1
 گردد.خوانندگان مقاله ارائه می

هاي بین المللی خارجی گذاري شرکتمراحل مختلف اکتشاف و استخراج نفت در ایران با همکاري و سرمایه. 2
هاي اقتصاد ایران نیست. قیمت نفت نیز از واقعیتشود به همین دلیل فرض برونزا بودن مقدار تولید دور انجام می

 .شود برونزا فرض شده استبا توجه به اینکه بوسیله اوپک تعیین می
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) هزینه تعدیل سرمایه تابعی 16موجودي سرمایه در بخش غیر قابل تجارت است. بر اساس (

 

 درصد در نظر گرفته شده است. با بررسی لوایح بودجه 64در این مقاله سهم دولت از کل درآمدهاي نفتی  1.
درصد سهم  65درصد سهم شرکت نفت و  15درصد سهم صندوق،  20دولت بطور معمول از کل درآمدهاي نفتی 

 دولت است.
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کننده . تولید 1))2005گذاري دوره جاري و قبلی است (کریستیانو و همکاران (از سرمایه
  مواجه است. 2استیگلیتز- رقابت انحصاري با محدودیت تقاضا دیکسیت
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1. Christiano et al. (2005)  
2. Dixit-Stiglitz  
3. Rotemberg, (1982) 
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است.  هزینه تعدیل قیمتها در بخش غیرقابل تجارت 0در رابطه فوق پارامتر 
  مجموع سود بخش غیرقابل تجارت بعد از کسر مالیات برابر است با:
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مساله بنگاه در این بخش انتخاب قیمت نسبی کالاي غیر قابل تجارت، نیروي کار، 
) با 19گذاري براي حداکثر سازي تابع ارزش فعلی سود تنزیل شده (رابطه سرمایه و سرمایه

) است. از حل مساله 17الی  15توجه به قیدهاي توابع تولید، تشکیل سرمایه و تقاضا (روابط 
به ترتیب تولید نهایی سرمایه، کیو توبین، تقاضاي نیروي کار و رابطه فیلیپس نوکینزي که 

  آیند:) ارائه شده بدست میa2010( در مقاله بِرگ و همکاران
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آپ قیمت تولید کننده در بخش غیرقابل تجارت است که - تکانه تصادفی مارك tو 
  از فرایند خود رگرسیونی زیر تبعیت می کند:
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) تحت شرایط رقابت کامل و انعطاف پذیري کامل iدر بخش قابل تجارت بنگاه (

  کند:قیمت فعالیت کرده و از تکنولوژي مشابه بخش غیر قابل تجارت استفاده می
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) از فرایند یادگیري 2013وري در این بخش به تبعیت از مقاله باسیو و همکاران (بهره

  کند:در کار تبعیت می
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گذاري حاصل از وري تابعی از تولید حقیقی بخش قابل تجارت است. سرمایهرشد بهره
دولت باعث افزایش ارزش پول داخلی و به تبع آن کاهش در تولید فروش تفت توسط 

شود. کاهش تولید کالاي قابل هاي تولید کننده کالاي قابل تجارت میحقیقی بنگاه
تواند باعث کاهش رشد وري در این بخش شده و در نهایت میتجارت باعث کاهش بهره

ه و ارزش فعلی سود انتظاري و . سایر روابط از جمله تغییر در سرمای1کل اقتصاد شود
) و 18)، (16مجموع سود بخش قابل تجارت بعد از کسر مالیات همانند روابط شماره (

) در بخش غیرقابل تجات هستند که از تکرار آنها خوداري شده است. در بخش قابل 19(
ي گذاري براي حداکثر سازتجارت نیز مساله بنگاه انتخاب نیروي کار، سرمایه و سرمایه
وري و تشکیل سرمایه است. تابع ارزش فعلی سود تنزیل شده با توجه به قیدهاي تولید، بهره

از حل مساله به ترتیب تولید نهایی سرمایه، کیو توبین و تقاضاي نیروي کار مشابه بخش 
  اند.آید که بدلیل محدودیت صفحات ارائه نشدهغیرقابل تجارت بدست می

 

1. Natural Resource Curse 
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  . دولت3- 3-1

t، مالیات بر مصرف خانوار tToilدرآمد دولت از طریق فروش نفت 
C C مالیات بر ،

ttدرآمد نیروي کار 
l Lwها ، مالیات بر سود بنگاه
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Kbenef شود. با توجه به تامین می
برقرار است دولت کسري بودجه خود را از  هاي مالیاینکه در این الگو تسلط سیاست

کند. طریق استقراض از بانک مرکزي و خانوار تامین می
cb
tB  بدهی تسویه نشده دولت به

هاي دولت شامل بدهی تسویه نشده دولت به خانوارها است. هزینه tbبانک مرکزي و 

tمخارج دولتی 
G
t Gp شود. است که با توجه به شاخص قیمت مخارج دولتی تعیین می

سازي کند. تورم تواند بخشی از درآمدها را در صندوق توسعه ملی ذخیرهبعلاوه دولت می
  ثابت فرض شده است. *خارجی 
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ToilToiltاضافه درآمد حاصل از فروش نفت ( دولت  را با استفاده از قواعد مالی (
) است، ابتدا 2013اي که برگرفته از مقاله باسیو و همکاران (ساده طی یک فرایند دو مرحله

بخشی را (
fانداز کرده و سپس مابقی را به مخارج مصرفی () پس
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توان در دو قسمت نمایش داد. اول محدودیت گذاري دولت نیز میعدم کارایی سرمایه
هاي بخش دولتی ) و دوم محدودیتGbگذاري دولت (بخش خصوصی در جذب سرمایه

)Geهاي بخش خصوصی در جذب شوند. محدودیت) که در این قسمت به الگو اضافه می
هاي پایین مدیریتی این بخش در کشورهاي در حال گذاري دولت بدلیل ظرفیتسرمایه

Iگذاري دولت (شود بین سرمایهباعث می 1)) 2015توسعه(آلتر و همکاران (
tG و مقدار (

Iجذب آن توسط بخش خصوصی (
tGAگذاري دولت ان جذب سرمایه) تفاوت باشد. میز

) و باسیو 2012) با توجه به مقالات برگ و همکاران (31توسط بخش خصوصی در رابطه (
گذاري دولت توسط بخش درصد از مخارج سرمایه Gbدهد تنها ) نشان می2013(

هاي بخش د میزان محدودیتبه صفر نزدیکتر باش Gbشود. هر چقدر خصوصی جذب می
  گذاري دولت بیشتر خواهد بود.خصوصی در جذب سرمایه
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) و باسیو 2012)، بِرگ و همکاران (2011) با توجه به مقالات و وندرپلوگ (32رابطه (

  دهد:هاي زیر ساختی را نشان میتغییر در موجودي سرمایه) نحوه 2013و همکاران (
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پارامتر کارایی سرمایه دولتی (نرخ  Geنرخ استهلاك سرمایه دولتی و  Gپارامتر 
دولتی به موجودي سرمایه دولتی) متاثر از رانت خواري، مشکلات گذاري تبدیل سرمایه

ریزي و اجراي هماهنگی، تنگناهاي عرضه کل، کیفیت پایین نهادهاي سیاسی، برنامه
 

1. Alter et al., 2015 
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)). مخارج 2015ها و شرایط محیطی کسب و کار است (آلتر و همکاران (ضعیف پروژه

مصرفی دولت 
C
tG صرفی غیرقبل تجارت ترکیبی از مخارج م
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tG  و قابل تجارت
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tG ) است. پارمترG.نشان دهنده تمایل دولت به خرید کالاي داخلی است (  

  

)33                                    (
        11111

1





















  CT
t

GCN
t

GC
t GGG

  
  

  شود:زیر تعریف میقیمت نسبی مخارج دولت به شکل 
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بر این اساس، توابع تقاضاي مخارج مصرفی دولت از کالاي غیرقابل تجارت و قابل 
  تجارت به ترتیب برابرند با.
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  . بانک مرکزي4- 3-1
  از طریق تراز نامه بانک مرکزي عبارتند از:منابع و مصارف پایه پولی 
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تغییر در منابع پایه پولی شامل دو بخش تامین کسري بودجه دولت و تغییر در خالص 
*ذخایر خارجی بانک مرکزي است. 

tNFR ک مرکزي است. خالص ذخایر خارجی بان
گذار پولی با شود. سیاستتغییر در منابع پایه پولی مستقیماً باعث افزایش عرضه پول می
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استفاده از دو قاعده ساده در خصوص میزان خالص ذخایر خارجی و تغییر در بدهی دولت 
گیرد. رابطه زیر قاعده ساده خالص ذخایر خارجی را بر اساس به بانک مرکزي تصمیم می

  دهد:) نمایش می2013باسیو و همکاران (مقاله 
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تغییرات نرخ ارز اسمی است.   1,0
*

NFR  پارامتر ثبات یا
ارزش پول اي از کاهش تعهد بانک مرکزي به درجه 0Sپایداري ذخایر ارزي است. 

دهد. در سیستم نرخ ارز شناور این پارامتر صفر است. داخلی هدفگذاري شده را نمایش می
 1,0O  میزان جذب اضافه درآمدهاي حاصل از فروش نفت است. اگر مقدار این

دهد. پارامتر صفر باشد شرایط جذب کامل را نمایش می
*NFR

t  ذخایر تکانه خالص
تواند با فروش تمامی ارز خریداري شده از دولت (جذب خارجی است. بانک مرکزي می

کامل) که ناشی از اضافه درآمدهاي حاصل از فروش نفت است، فشار افزایش نرخ ارز 
اسمی و به تبع آن نرخ ارز حقیقی و آثار سوء بیماري هلندي را کاهش دهد. اگر تمامی 

نماید (انباشت کامل) با افزایش خالص ذخایر ارزي و به تبع  ارز خریداي شده را انباشت
یابند. براي جلوگیري از این آن پایه پولی و عرضه پول، نرخ تورم افزایش یافته و فشار می

اثر باید تاثیر افزایش خالص ذخایر خارجی بر عرضه پول را عقیم کرد. در این الگو 
) از قاعده ساده منطبق با شرایط a2010ران (گذار پولی همانند مقاله بِرگ و همکاسیاست

کند. در رابطه بعد نرخ رشد بدهی دولت به بانک مرکزي تابعی از اقتصاد ایران استفاده می
نرخ رشد یک دوره قبل، انحراف نرخ تورم از حالت یکنواخت و انحراف تولید حقیقی از 

  مقدار یکنواخت است.
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  . تسویه بازار5- 3-1
شرایط تسویه بازار نیز در روابط بعدي ارائه شده است. رابطه زیر تقاضاي کل اقتصاد 

  دهد:براي کالاهاي غیر قابل تجارت را نمایش می
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  ) شرط تسویه بازار کالاهاي غیر قابل تجارت است:41رابطه (
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  شوند.رویکرد بیزي پارامترهاي الگو برآورد میر بخش بعد با استفاده از د
  
  
  



 27مدیریت درآمدهاي نفتی با رویکرد پایداري...   

  برآورد الگو .4
سپس  1خطی شده- دراین مقاله قبل از برآورد پارامترها ابتدا معادلات الگو لگاریتم

زنجیره موازي و  5با  2هستینگز- پارامترها با رویکرد بیزي و بوسیله الگوریتم متروپولیس
میلیون براي به دست آوردن چگالی پسین پارامترها تحت نرم افزار داینر در  5/1حجم 

هاي: تولید ناخالص داخلی، مخارج مصرفی محیط متلب برآورد شدند. در برآورد از داده
گذاري، مخارج دولت، تورم شاخص بهاي مصرف کننده (به خانوارها، مخارج سرمایه

)، قیمت نفت (دلار به ازاي هر بشکه)، نرخ ارز حقیقی (بر اساس شاخص 1383ه قیمت پای
استفاده  1395:4الی  1376:1بهاي مصرف کننده) و نرخ رشد پایه پولی طی دوره زمانی 

گذاري بیان کننده وضعیت . تولید ناخالص داخلی، مخارج مصرفی و سرمایه3شده است
گذاري مالی، ستند. مخارج دولت نماینده سیاستها هکلی اقتصاد، بخش خانوار و بنگاه

نرخ تورم شاخص بهاي مصرف کننده، نرخ رشد پایه پولی و نرخ ارز حقیقی نماینده 
گذاري پولی و قیمت نفت بیان کننده نقش نفت در اقتصاد ایران است. در رویکرد سیاست

شوند، سپس ا تعیین میبیزي توزیع، میانگین و انحراف معیار توزیع احتمال پیشین پارامتره
درصدي پارامترها با استفاده از ترکیب توزیع تابع راستنمایی  90مد پسین و فاصله اطمینان 

شود هاي واقعی و قضیه بیزي حاصل میو احتمال پیشین بر اساس اطلاعات موجود در داده
مترهاي ) چگالی پیشین و پسین برآوردي پارا1اند. در شکل () ارائه شده1که در جدول (

اند. کلیه پارامترها بجز سه پارامتر درجه جانشینی بین انواع کالاهاي الگو نمایش داده شده
هاي بخش خصوصی در ) و محدودیتوابسته به قدرت مارك آپ (-غیرقابل تجارت

مارك آپ () و واریانس تکانه Gbگذاري دولت (گیري از سرمایهبهره
2
as شناسا (

 اي مقدار دهی شدند که گویاي شرایطبودند. مقدار پارامترهاي ناشناسا در الگو بگونه
   .اقتصاد ایران باشند

 

  نویسندگان مقاله بوده و در صورت لزوم ارائه خواهند شد.خطی سازي شده نزد - روابط لگاریتم .1
2. Metropolis-Hastings Algorithm. 

 است. IFSهاي فصلی پایگاه اطلاعاتی بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران و پایگاه اطلاعاتی منبع داده. 3
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  هامقدار تخمینی پارامترهاي بخش خانوار و بنگاه): 1جدول (

توزیع پیشین (میانگین و   پارامتر  ردیف
  واریانس)

  توزیع پسین
  انحراف استاندارد  مد

1   
  0057/0  8375/0 )01/0و  84/0بتا(

2    )5056/0  1409/7  )1و  3گاما  
3    )0051/0  5001/2  )01/0و  5/2گاما  
4    )0065/0  8734/0  )01/0و  87/0بتا  
5  

 
  0075/0  9846/0  )03/0و  91/0بتا(

6  
 

  0088/0  5271/0 )01/0و  556/0بتا(
7    12  مقدار انتخابی با توجه به شرایط اقتصاد ایران  
8    )0062/0  9258/0  )01/0و  91/0بتا  
9   

  0080/0  5975/0  )01/0و  6/0بتا(
10    )0064/0  8441/0  )01/0و  9/0بتا  
11    )3503/2  0132/76  )4و  5/49گاما  
12  N  )6494/0  0830/4  )3و  12گاما  
13  N  )0068/0  0704/0  )01/0و  090/0بتا  
14  N  )0067/0  5485/0  )01/0و  56/0بتا  
15  G  )0225/0  2292/0  )01/0و  098/0بتا  
16  T  )0078/0  1123/0  01/0و  096/0بتا  
17  T 

  6259/1  1827/18  )2و  11گاما(
18  T  )0084/0  5095/0  )01/0و  5/0بتا  
19  

IT
 

  0043/0  9456/0  )01/0و  90/0بتا(
20  

AA 
  0079/0  7433/0  )01/0و  971/0بتا(

21  
Ay

 
  0053/0  1026/0  )01/0و  1/0بتا(

22  yO
 

  0060/0  8904/0  )01/0و  868/0بتا(

23  pO
 

  01/0  9751/0  )03/0و  904/0بتا(
24  n )0076/0  2317/1  )01/0و  23/1گاما  
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  هاي الگو): پارامترهاي مرتبط به بخش دولت و بانک مرکزي و تکانه1ادامه جدول (

  (میانگین و واریانس)توزیع پیشین   پارامتر  ردیف
  توزیع پسین

  انحراف استاندارد  مد
25  as  )0137/0  0278/0  )15/0و  68/0بتا  
26    )0069/0  5724/0  )01/0و  58/0بتا  
27  Ge  )0896/0  9301/0  )15/0و  45/0بتا  
28  G  )0034/0  0240/0  )06/0و  1/0بتا  
29  Gb  64/0  مقدار انتخابی با توجه به شرایط اقتصاد ایران  
30  f ) 0077/0  2066/0  )01/0و  2/0نرمال  

31  gc ) 0068/0  7909/0  )01/0و  8/0نرمال  

32  gi ) 0097/0  2061/0  )01/0و  2/0نرمال  

33  *NFR  )0157/0  6269/0  )01/0و  551/0بتا  

34  O )0213/0  0431/0  )03/0و  055/0نرمال  
35  S )0083/0  1502/0  )01/0و  15/0نرمال  
36  cbB )0319/0  6801/0  )06/0و  34/0بتا  
37   )0846/0  -7893/1  )1/0و  - 7/1نرمال  
38  y )4706/0  -8613/6  )1و  - 5/0نرمال  

39  Oy
  )0099/0  1466/0  )1/0گاما معکوس  

40  Op
  )0074/0  1087/0  )1/0گاما معکوس  

41  
AT  )1588/0  0258/1  )3گاما معکوس  

42  
IT 

  2716/1  5235/9  )30گاما معکوس(
43  

*NFR
  )2378/2  0876/63  )5/59گاما معکوس  

44  
cbB

  )3221/0  3848/3  )2/5گاما معکوس  

45  
as   مقدار انتخابی با توجه به شرایط اقتصاد ایران  )01/0معکوس(گاما  

46  
s  )0063/0  0878/0  )114/0گاما معکوس  

  هاي پژوهشمنبع: یافته
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  نمودار توزیع پیشین و پسین پارامترهاي برآورد شده الگو): 1شکل (
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 برآورد شده الگو : نمودار توزیع پیشین و پسین پارامترهاي)1ادامه شکل (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  هاي پژوهشمنبع: یافته
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  . بررسی نتایج الگو5
  . تابع زیان و بررسی سهم صندوق توسعه از درآمدهاي نفتی5-1

در این قسمت به منظور بررسی مقدار تخمینی سهم صندوق توسعه از درآمدهاي نفتـی  
قیمت مصرف کننـده، تولیـد و   در بخش قبل تابع زیان بر حسب شکاف نرخ تورم شاخص 

  شود.نرخ ارز حقیقی به شکل زیر تعریف می

)45                                     (
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10   عامل تنزیل است. ضرایب هایی هستند که به شکاف تولید، تورم و نرخ وزن
. از آنجا که الگوي رساله بر اساس شرایط سلطه مـالی در اقتصـاد   1شوندمیارز حقیقی داده 

ایران طراحی شده است، بنابر این تابع زیان ارائه شده بیشتر به تابع زیان دولت نزدیک است 
  تا به تابع زیان بانک مرکزي.

الگوي پایه بخش قبل که پارامترهاي آن برآورد شدند را در سه سناریو کـه بـه ترتیـب    
سـهم  -3درصـدي و   66/20سـهم  -2سهم صندوق از درآمدهاي نفتی صفر، -1عبارتند از: 

گـردد. نتـایج حاصـل در    شبیه سازي کرده و بوسیله آن تابع زیان حداقل مـی  2درصدي 30
اند. بررسـی مقـدار بدسـت آمـده بـراي تـابع زیـان در سـناریوهاي         ) خلاصه شده2جدول (

دهـد وقتـی سـهم صـندوق در محـدوده      نشان میمختلف سهم صندوق از درآمدهاي نفتی 
آیـد. همچنـین از   درصد است کمترین مقدار براي تابع زیان بدسـت مـی   66/28الی  66/20

گذار مهم است، سـناریوهاي مختلـف   آنجا که وزن داده شده به نوع شکاف توسط سیاست
گـذار وزن  استدهد وقتی سیاند. نتایج نشان میبا مقادیر مختلف وزن دهی نیز مقایسه شده

 

 ) است.1395تابع زیان تعریف شده بر اساس مقاله توکلیان و جلالی نائینی ( 1.

درصد  20، سهم 98درصد اما در لایحه بودجه  30در برنامه ششم توسعه سهم صندوق از درآمدهاي نفتی . 2
 تعیین شده است.
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) را 9859/27گیرد، میزان تابع زیان کمترین مقـدار ( ها در نظر میمساوي براي انواع شکاف
  دهد.دارد نسبت به وقتی که وزن بیشتري به شکاف تورم یا تولید می

  : مقدار تابع زیان در سناریوهاي مختلف سهم صندوق از درآمدهاي نفتی)2جدول (

  1sو  1yو  5.1ها در تابع زیان وزن  شرح  ردیف
  درصد 30سهم   درصد 91/20سهم   سهم صفر درصد

  2224/58  3748/28  6919/62  مقدار تابع زیان  1
  1sو  5.1yو  1ها در تابع زیان وزن  

  7375/68  2913/34  7116/71  مقدار تابع زیان  2
  1sو  1yو  1ها در تابع زیان وزن  

  9225/57  9859/27  7569/61  مقدار تابع زیان  3
  هاي پژوهشمنبع: یافته

حاصل از برآورد پارامترهاي الگو با اسـتفاده از نمـودار   در ادامه این بخش نتایج تجربی 
اند. در این شکل نمـودار متغیرهـاي اصـلی الگـو     ) بررسی شده2توابع ضربه واکنش (شکل 

-بصورت درصد انحراف از مقدار با ثبات اولیه نسبت به تکانه مثبت قیمتی نفت رسم شـده 

)، ذخیره صـندوق توسـعه   osp̂نفت (اند. متغیرهاي مورد بررسی عبارتند از: شاخص قیمت 

)، کسـري تـراز   nd̂)، تقاضـاي کـل داخلـی (   iĜگذاري دولت ()، مخارج سرمایهsf̂ملی (

tŷ)، تولید قابل تجـارت ( nŷد غیرقابل تجارت ()، تولیŝ)، نرخ ارز حقیقی (adĉتجاري (

Îگذاي ()،مخارج سرمایهip̂)، نرخ تورم شاخص قیمت مصرف کننده (ŷ)، تولید کل (

) . بمنظور تکمیل بررسـی نتـایج بدسـت آمـده از سـناریوهاي      ĉ)، مخارج مصرفی خانوار (
  اند.) بررسی شده3مختلف واریانس متغیرهاي کلیدي الگو نیز در جدول (

  

  



  1397 ، پائیز28، شماره هفتمسال    اقتصاد انرژي ایرانپژوهشنامه    34

  هاي مالی هزینه کرد کامل و هزینه کرد جزئی. سیاست5-2
دهد، با توجـه بـه سـاختار اقتصـاد کـلان در ایـران       برآورد پارامترهاي قواعد مالی نشان می

درصـد از درآمـدهاي حاصـل از تکانـه را در صـندوق توسـعه        66/20گـذار مـالی   سیاست
 61/20درصد را صرف مخـارج جـاري و    09/79ماند سازي نموده و از آنچه باقی میذخیره

، وقتی »سناریو هزینه کرد کامل«) تفاوت 1کند. شکل (درصد را صرف مخارج عمرانی می
درصـد) و   09/79قیمتـی نفـت صـرف مخـارج جـاري (     تمامی درآمدهاي حاصل از تکانه 

کـه از صـندوق   » سـناریو هزینـه کـرد جزئـی    «شود. با درصد) دولت می 61/20اي (سرمایه
دهد. در سناریو گذاري دولتی نمایش میتوسعه به منظور پایداري و افزایش مقیاس سرمایه

مثبـت قیمتـی نفـت    هزینه کرد کامل اجراي سیاست همراه چرخه مالی دولت که از تکانـه  
وري نـاچیز) باعـث افـزایش    تامین مالی شده در مخـارج مصـرفی و عمرانـی (غالبـا بـا بهـره      

تقاضاي کل، نرخ تورم و کاهش نرخ ارز حقیقی و در نتیجه کاهش قدرت رقـابتی بخـش   
قابل تجارت و تضعیف بخش صادراتی به نسـبت بخـش غیرقابـل تجـارت شـده در کوتـاه       

دهد اما در میان مدت و بلند مدت وقتی پدیـده یـادگیري   فزایش میمدت تولید اقتصاد را ا
شـود، بـا توجـه بـه     وري کل تاثیر گذار مـی وري بخش قابل تجارت و بهرهدر عمل بر بهره

شـود  کارایی پایین هزینه کرد مخارج دولت سیاست همراه چرخه مـالی دولـت باعـث مـی    
و با منفی شدن درصد انحراف تولید  علامت آثار جانبی پدیده یادگیري در کار منفی شده

کل نسبت به وضعیت پایدار آثار پدیده بیماري هلندي مشاهده شود. در سناریو هزینه کرد 
شـود: اولا  سازي بخشی از درآمدهاي نفتی در صندوق توسعه ملـی باعـث مـی   جزئی ذخیره

اي ذخـایر  اي بهرهگذاري دولتی در ابتداي دوره به شدت افزایش نیابد، ثانیاً درآمدهسرمایه
گذاري در زمان کـاهش درآمـدهاي نفتـی    صندوق توسعه منبعی براي تامین مخارج سرمایه
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-. بنابر این برخلاف سناریو اول که با از بین رفتن تکانه قیمتـی نفـت مخـارج سـرمایه    1باشد

-گردد در سناریو دوم سرمایهگذاري دولت نیز کاهش یافته و به وضعیت پایدار اولیه بر می

فصـل بـه    5درصد بـه آهسـتگی افـزایش یافتـه و طـی       063/0گذاري دولت از مقدار اولیه 
رسـد. از آن پـس   درصد نسب به وضعیت پایدار اولیه مـی  081/0بیشترین مقدار خود یعنی 

 04/0فصـل همچنـان در سـطح     40گذاري دولت به آهستگی کاهش یافته امـا طـی   سرمایه
گذاري دولـت (رویکـرد   گیرد. این نحوه سرمایهقرار می درصد بالاتر از مقدار باثبات اولیه

گذاري دولتی) بخصوص در کشورهاي در حال توسعه مانند ایران باعث پایداري در سرمایه
شـود. اسـتفاده از   گذاري دولتی و کاهش آثـار بیمـاري هلنـدي مـی    افزایش کارایی سرمایه

درصـد) و   031/0بـه   045/0صندوق توسعه باعث کاهش فشـار تقاضـاي داخلـی اولیـه از (    
هموار شدن آن طی دوره اصابت تکانه مثبت قیمت نفت گردد. کسري تراز تجاري نیز که 

درصد نسبت به وضعیت پایدار اولیـه افـزایش دارد نسـبت     62/0در ابتداي دوره نزدیک به 
درصد) کاهش قابل تـوجهی داشـته و در نتیجـه آن تلاطـم نـرخ ارز       8/0به سناریوي اول (

فصل اول کاهش قابل توجهی داشته و از  5ی بعنوان کانال اصلی انتشار تکانه نفتی در حقیق
آنجا که در تعیین نرخ تورم شاخص قیمت مصـرف کننـده وزن قابـل تـوجهی دارد باعـث      
کاهش تلاطم نرخ تورم شاخص قیمت مصرف کننده نیز شده است. نکته مهـم در مقایسـه   

بل تجارت و در نتیجه تولید کل بخصوص از فصل دو سناریو کاهش تلاطم تولید بخش قا
گذاري دولت در رویکرد پایداري و به بعد است. این پدیده بدلیل بهبود کارایی سرمایه 25

افزایش مقیاس و به تبع آن کاهش میزان منفی بودن آثار جـانبی پدیـده یـادگیري در کـار     
مثبـت یـا منفـی بـودن آثـار       بخش قابل تجارت است. دیگر پارامترهاي تاثیرگذار در تعیین

ارتباط مکملی میان موجودي سرمایه دولتی و -1جانبی پدیده یادگیري در کار عبارتند از: 
 

از آنجا که معمولاً ساختار مالیاتی در کشورهاي در حال توسعه برخوردار منابع از جمله ایران با مشکل مواجه  1
-رسد مهمترین راه تامین مالی سرمایهباشد، بنظر میمحدود میالمللی است، و دسترسی به بازارهاي سرمایه بین

  .اي صندوق توسعه ملی باشدگذاري دولتی استفاده از درآمدهاي بهره
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بخش خصوصی (کشش تولید نسبت به سرمایه دولتی در بخش قابـل تجـارت و غیـر قابـل     
 26/10درصد)، آثار جانبی پدیده یادگیري در کار در بخش قابل تجـارت (  92/22تجارت 

گذاري شود اگر کارایی سرمایهگذاري دولتی است. یادآوري می) و کارایی سرمایهدرصد
، آنگاه آثار جانبی یادگیري در کـار منفـی شـده و    1دولت به مقدار قابل توجهی پایین باشد

بیمـاري  «نتیجه هزینه کرد درآمدهاي نفتی از مجراي مخـارج دولـت باعـث ظهـور پدیـده      
گـذاري  )). و اگـر کـارایی سـرمایه   b2010گ و همکـاران ( شود (بردر اقتصاد می» هلندي

، 2دولتی به اندازه کافی زیاد باشد، باعث مثبت شدن آثار جـانبی پدیـده یـادگیري در کـار    
وري بخش قابل تجارت و در نهایت مثبت شدن تغییـرات تولیـد کـل در میـان     افزایش بهره

شـود. بـا   نامیده می 3»بنیه هلندي«ادبیات اقتصادي این پدیده شود. در مدت و بلند مدت می
شود که استفاده از رویکـرد  توجه به نمودار توابع ضربه واکنش براي تولید کل مشاهده می

گذاري دولت باعث کاهش آثار بیماري هلنـدي شـده   پایداري و افزایش مقیاس در سرمایه
دولت آنقدر نیست که باعث ظهور پدیده بینه است اما میزان افزایش در کارایی هزینه کرد 

  هلندي در بلند مدت شود.
    

 

      ابتدا با توجه به پارامتر - 1توجه شود که کارایی سرمایه دولتی در الگو طی دو مرحله نمایش داده شده است: . 1
)Gbبا توجه -2گذاري دولتی توسط بخش خصوصی قابل جذب است و درصد از سرمایه 64) تنها 31ابطه () در ر

درصد به موجودي سرمایه دولتی  01/93درصدي مرحله اول تنها  64) از آن مقدار 32) در رابطه (Geبه پارامتر (
  .شودتبدیل می

2. Positive Learning-by-Doing Externalities 
3. Dutch Vigor 
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هـاي مـالی   هاي ارزي و پولی بانک مرکزي با سیاست. هماهنگی سیاست5-3
  دولت

توانـد در نتیجـه نهـایی تـاثیر     هـاي ارزي و پـولی بانـک مرکـزي مـی     هماهنگی سیاست
صندوق توسعه ملـی) بمنظـور    گذاري دولت (به کمکسیاست مالی ایجاد ثبات در سرمایه

aو b2010ثبات بیشتر نرخ ارز حقیقی و رشد اقتصادي موثر باشـند (بـرگ و همکـاران (   

هنگـامی کـه بانـک    » جذب جزئـی «. بر این اساس، بررسی نتایج را با سناریو سوم 1))2010
نفـت را در حسـاب خـالص ذخـایر خـارجی      مرکزي تنها بخشـی از ارز حاصـل از فـروش    

هنگامی که بانک مرکزي با استفاده از ابزار  2»عقیم سازي«کند و سناریو چهارم انباشت می
نرخ رشد بدهی دولت به بانک مرکزي (عملیات بازار بـاز) فشـار تـورمی ناشـی از افـزایش      

دهـیم.  دامـه مـی  کنـد، ا خالص ذخایر خارجی و به تبع آن افزایش پایه پولی را کنتـرل مـی  
دهند، استفاده از سیاسـت ارزي  ) نشان می1نمودار حاصل از توابع ضربه واکنش در شکل (

تواند باعث هموار سازي بیشتر تلاطم کسـري  جذب جزئی و سیاست پولی عقیم سازي می
تراز تجاري و به تبع آن نرخ ارز حقیقی و رشـد اقتصـادي هنگـام هزینـه کـرد درآمـدهاي       

مثبت قیمتی نفت از مجراي مخارج دولتی در اقتصاد ایران شود. پارامترهاي  حاصل از تکانه
درصـد از   31/4دهد، بانک مرکـزي  برآورد شده در قاعده خالص ذخایر خارجی نشان می

سازد. ارز دریافتی از دولت (حاصل از درآمدهاي نفتی) را بعنوان ذخایر خارجی ذخیره می
جذب جزئی) بررسی نمودار توابع ضربه واکنش نشـان  در سناریو سوم (هزینه کرد جزئی و 

دهند، با افزایش میزان جذب در سناریو سوم نسبت به سناریوهاي اول و دوم (که جذب می
وجود ندارد) کاهش مقدار انباشت ارز و فـروش مـابقی آن در هموارسـازي بیشـتر تلاطـم      

 

1. Berg et al. 2010(a) and Berg et al. 2010(b) 
2. Sterilization 
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از آنجـا کـه انباشـت ارز    . 1تقاضاي کل، نرخ ارز حقیقی و تولید کل نقش بـه سـزایی دارد  
باعث افزایش خالص ذخایر خارجی بانک مرکزي و به تبع آن منابع پایه پولی و نرخ تـورم  

اي در شود، عقیم سازي افزایش در منابع پایه پولی توسط بانـک مرکـزي اهمیـت ویـژه    می
کشورهاي در حال توسعه دارد. در سناریو چهارم وقتی هزینه کرد جزئی، جذب جزئـی و  

شـوند بـا توجـه بـه اینکـه پارامترهـاي       ست پولی عقیم سازي بطور همزمان اسـتفاده مـی  سیا
) بـرآورد  -8613/6) و شـکاف تولیـد (  -7893/1سیاستی بانک مرکزي براي کنترل تـورم ( 

اند، در میان مدت و بلند مدت باعث هموار شـدن بیشـتر تلاطـم تقاضـاي کـل، تولیـد       شده
کل شده اما در کاهش تلاطم کسـري تـراز تجـاري،     بخش قابل تجارت و به تبع آن تولید

نرخ ارز حقیقی و تقاضاي کل اثر قابل توجهی ندارد. البته هزینه اسـتفاده از سیاسـت پـولی    
سازي به همراه سیاست مالی استفاده از صندوق توسعه، و ارزي جذب جزئـی خـروج   عقیم

ررسـی نسـبت بـه    گـذاري بخـش خصوصـی در فصـول انتهـایی دوره مـورد ب      بیشتر سـرمایه 
سناریوهاي قبل است. نکته مهم در مقایسه سناریوهاي سوم و چهارم بـا سـناریو اول و دوم   

هاي ملی دولـت و ارزي و پـولی بانـک مرکـزي باعـث      این است که هماهنگی بین سیاست
مثبت شدن آثار پدیده یادگیري در کار شده و در نمودار تولید کل شاهد ظهور پدیده بنیه 

بـه بعـد در سـطحی بـالاتر از      35بلند مدت هستیم. بطوریکه تولید کل از فصـل  هلندي در 
) منظـور از افـزایش مقیـاس حفـظ مخـارج      1گیرد. در شکل (وضعیت پایدار اولیه قرار می

 

بررسی » مسأله انتقال«توان بر اساس مساله هماهنگی سیاست مالی دولت و سیاست ارزي بانک مرکزي را می. 1
ود را در هر دو نوع کالاي قابل تجارت کرد. بر اساس مساله انتقال کارگزاران کشور دریافت کننده کمک، مخارج خ

یابد. در اینجا دهند. در این شرایط به طور خودکار میزان جذب در اقتصاد افزایش میو غیر قابل تجارت افزایش می
بایست نرخ ارز حقیقی افزایش جذب معادل افزایش کسري حساب جاري است. براي برطرف شدن این کسري، می

براي کالاهاي قابل تجارت و از سوي دیگر عرضه کالاهاي غیرقابل تجارت افزایش یابند.  یابد تا از یک سوي تقاضا
شود. معمولاً در اقتصادهاي در حال توسعه که با این تغییرات بطور همزمان باعث ایجاد تعادل خارجی و داخلی می

ارزش پولی داخلی ندارند، المللی سرمایه مواجه هستند و تمایل به کاهش محدودیت دسترسی به بازارهاي بین
جذب خودکار و افزایش نرخ ارز حقیقی براي ایجاد تعادل همزمان داخلی و خارجی با مشکل عدم هماهنگی 

 مواجه است.
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گذاري دولت پس از اتمـام تکانـه مثبـت قیمتـی نفـت و قـرار گـرفتن در وضـعیت         سرمایه
اي ذخـایر  لیه بدلیل وجود درآمدهاي بهـره یکنواخت جدید بالاتر از وضعیت یکنواخت او

عدم -1هاي: صندوق توسعه در دوره مورد بررسی است. این در حالی است که محدودیت
ضعف در سیستم مالیاتی وجـود دارنـد. معمـولاً در    -2المللی سرمایه و دسترسی به بازار بین

کندي انجام شده و ها به کشورهایی مانند ایران رشد اقتصادي به دلیل ضعف در زیرساخت
از سوي دیگر به دلیل تقاضاي زیاد و نیـاز ضـروري بـه ایجـاد تغییـرات رشـد اقتصـادي بـا         

  .سرعت بیشتر ضروري است
.    
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)        (    سناریو هزینه کرد جزئی- 2 )  ل (       سناریو هزینه کرد کام-1     

)     (                               سناریو هزینه کرد جزئی و جذب جزئی    -3  
)     (                   سناریو هزینه کرد جزئی، جذب جزئی و عقیم سازي-4  

  نمودار توابع ضربه واکنش براي تکانه مثبت قیمتی نفت): 1شکل (

      

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

 افزایش مقیاس
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  نفت): نمودار توابع ضربه واکنش براي تکانه مثبت قیمتی 1ادامه شکل (

  

      

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    منبع : یافته هاي پژوهش 

 بنیه هلندي
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اصابت تکانه مثبت قیمت نفت ) واریانس متغیرهاي اصلی الگو را هنگام 3جدول (

تقاضاي کل داخلی،  nd̂اي دولت،  مخارج سرمایه iĜدهد. در این جدول  می نمایش
adĉ  ،کسري تراز تجاريŝ  ،نرخ ارز حقیقیŷ  ،تولید کلĉ  ،مخارج مصرفی خانوارÎ 

مانده حقیقی پول  m̂نرخ تورم شاخص قیمت مصرف کننده و  ̂گذاري کل،  سرمایه
نتایج توضیح داده شده با  شود سناریو چهارم (پایه پولی) هستند. همچنانکه مشاهده می

کنند. لازم به ذکر است که واریانس مخارج  نمودار ضربه واکنش را تایید میاستفاده از 
) 1575/0چهارم کمترین (گذاري دولت در سناریوهاي دوم الی چهارم براي سناریو  رمایهس

مقدار دارد. اما نسبت به سناریو اول بیشتر هستند. این بدلیل پایداري و افزایش مقیاس 
  اولیه در سناریوهاي دوم الی چهارم است. گذاري دولت نسبت به وضعیت پایدارسرمایه

  واریانس متغیرهاي اصلی الگو در سناریوهاي مختلف): 3جدول (

  سناریو
  متغیرهاي کلیدي نسبت به تکانه مثبت قیمتی نفتواریانس 

iĜ
  nd̂

  adĉ
  

ŝ  ŷ  ĉ  Î  ̂  m̂  

  0581/0  0245/0  0747/0  0038/0  3224/0  3029/0  23/13  0535/0  1185/0  اول

  0580/0  0137/0  0497/0  0037/0  4760/0  2600/0  97/16  0488/0  1586/0  دوم

  0354/0  0115/0  0374/0  0024/0  3495/0  2311/0  481/23  0371/0  1592/0  سوم

  7037/0  0127/0  1172/0  0044/0  1771/0  2968/0  951/22  0431/0  1575/0  چهارم

  هاي پژوهشمنبع: یافته

توضیح: سناریو اول هزینه کرد کامل، سناریو دوم هزینه کرد جزئی، سناریو سوم هزینه کرد جزئی و جذب 
  .جزئی، سناریو چهارم، هزنه کرد جزئی، جذب جزئی و عقیم سازي

گـذاري دولـت   مقیـاس سـرمایه  تذکر: با توجه به اینکه در سناریوهاي دوم الی چهـارم از رویکـرد افـزایش    
  استفاده شده است. تنها واریانس سناریوهاي دوم الی چهارم با یکدیگر مقایسه شدند.
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  هاي سیاستیگیري و توصیه. نتیجه6
گذاري مالی در کشورهاي در حال توسعه و صـادر کننـده کالاهـاي    نوین سیاسترویکرد 

از » بنیـه هلنـدي  «و هدایت اقتصاد به  »بیماري هلندي«خام (نفت) راهکاري براي اجتناب از 
گذاري دولت، ایجاد ثبات بیشتر در نرخ ارز حقیقی طریق پایداري و افزایش مقیاس سرمایه

و پایداري رشد اقتصادي است. در این مطالعه، بـا تخمـین پارامترهـاي سـاختاري و قواعـد      
نوکینزي باز براي  ابزاري از روش بیزین در قالب یک الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی

کشور کوچک، سهم درآمدهاي حاصل از تکانـه مثبـت قیمـت نفـت تخصـیص یافتـه بـه        
گذاري دولت که متنـاظر بـا پایـداري و افـزایش     صندوق ذخیره، مخارج مصرفی و سرمایه

دهـد ذخیـره   گذاري است، تعیین شدند. مقایسه سناریوهاي مختلف نشان میمقیاس سرمایه
گذار مالی در محـدوده  از فروش نفت در صندوق توسط سیاستسازي درآمدهاي حاصل 

سـازي بخشـی از ارز   به همراه ذخیـره » سیاست هزینه کرد جزئی«درصد  66/28الی  66/20
افـزایش خـالص ذخـایر    » عقـیم سـازي  «و » سیاسـت جـذب جزئـی   «حاصل از فروش نفت 

عـث کمینـه   خارجی ناشی از سیاست جذب جزئی توسط بانک مرکزي عـلاوه بـر اینکـه با   
گذاري دولت و کاهش تلاطم نرخ ارز گذار، پایداري بیشتر سرمایهشدن تابع زیان سیاست

هـاي ایـن   دهد. یافتهشود، بلکه نیز مقام پولی را در اجراي اهداف خود یاري میحقیقی می
) کـه سـهم صـندوق را    1395مقاله همسو با نتایج حاصل از تحقیقات صیادي و همکـاران ( 

گیرند و و تحقیقـات خـارجی از جملـه بِـرگ و همکـاران      درصد در نظر می 20براي ایران 
) 1395) است. همچنین در راستاي نتایج تحقیق جلالی نـائینی و نادریـان (  2013) و (2012(

مدیریت درآمدهاي نفتی با استفاده از صندوق باعث کاهش تلاطم نرخ ارز حقیقی شده اما 
  پولی در کنترل نرخ تورم موفقیت قابل توجهی ندارد.برخلاف انتظار همچنان سیاستگذار 

-1برآورد پارامتر موثر در کاهش آثار بیماري هلندي و ظهور پدیده بنیه هلندي یعنی: 
کـارایی  -2کشش تولید بخش قابل تجارت و غیرقابل تجـارت نسـبت بـه سـرمایه دولتـی،      

گیـري بخـش خصوصـی از    گذاري دولتی با توجه به مقـدار بـرآوردي پـارامتر بهـره    سرمایه
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درجـه  -3گـذاري دولـت بـه موجـودي سـرمایه،      سرمایه دولتی و پارامتر نرخ تبدیل سرمایه
پارامتر سیاستی بانک مرکزي بـراي انباشـت   -4یادگیري در حین کار بخش قابل تجارت و 

شوند اما میزان تاثیر آنها در ارز حاصل از فروش نفت باعث کاهش آثار بیماري هلندي می
وري ایـن  شدن آثار خارجی پدیده یادگیري در کار تولید قابل تجارت، افزایش بهرهمثبت 

وري کل اقتصاد قابل توجه نبوده بطوریکـه ظهـور آثـار پدیـده بنیـه      بخش و به تبع آن بهره
هاي هلندي در اقتصاد ایران چندان قابل توجه نیست. نتایج حاصل در این قسمت نیز با یافته

) همسـوي اسـت. و هماننـد    1395) و صیادي و همکـاران ( 1393ان (حسینی نسب و همکار
دهد مدیریت درآمدهاي نفتی با استفاده از صندوق توسعه و هزینه کرد بخشی آنها نشان می

هـاي بخـش   گـذاري دولتـی باعـث تقویـت فعالیـت     از درآمدهاي نفتی به صـورت سـرمایه  
ادي سهم مخارج جاري میـزان  شود اما بدلیل کارایی کم مخارج عمرانی و زیخصوصی می

  تاثیر بر رشد و گسترش تولید بخش غیرنفتی در ایران ناچیز است.
بر این اساس، به منظور تبدیل ثروت زیر زمین به ثروت حقیقی بر روي زمـین و همـوار   

گـردد: اولاً دولـت   هاي حال و آینده پیشنهاد میسازي تلاطم اقتصادي و افزایش رفاه نسل
سـازي، هزینـه کـرد و مخـارج     واعـد مـالی انضـباط مـالی را در نحـوه ذخیـره      با استفاده از ق

هـاي عملـی بـراي افـزایش کـارایی      گذاري درآمدهاي نفتی برقـرار سـاخته و برنامـه   سرمایه
گذاري باعث منفی شدن بیشـتر  گذاري دولت بکار گیرد چون کارایی پایین سرمایهسرمایه

به تبـع آن کـاهش تولیـد حقیقـی بخـش قابـل       علامت آثار جانبی یادگیري در کار شده و 
تجارت اثر بیشتر در کاهش رشد اقتصادي خواهد داشت. چنانچه در مقاله جلالی نـایینی و  

) نشان داده شده، افزایش هزینه هاي دولت تامین شده با درآمدهاي نفتی بـا  2003کریمی (
سهم صندوق لحاظ افزایش رانت جویی بودجه اي همرا ه است. در الگوي ارایه شده چون 

شـود و ایـن بـه نوبـه خـود      چرخگی درآمدهاي نفتی و سیاست مالی محـدود مـی  شده، هم
توانـد بهبـود بخشـد. البتـه تـدوین و اجـراي فرآینـدي        گذاري دولتی را میکارآیی سرمایه

تر در تنظیم بودجه و تخصیص منابع بر مبناي کارآیی اقتصادي در افزایش تر وشفافمنظبط
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منـد شـدن   ر است. ثانیاً با توجه به کاهش تلاطم نرخ ارز حقیقی ناشی از قاعدهکارآیی موث
گذار مالی تعیـین  هاي خود را هماهنگ با سیاستگذار مالی، بانک مرکزي سیاستسیاست

کند. ثالثاً دولـت  نماید و کاهش تلاطم بخش ارز به کاهش نا اطمینانی اقتصادي کمک می
گـذاري دولـت بـا اسـتفاده از     شتر از افزایش کـارایی سـرمایه  گیري بیبه منظور افزایش بهره

وري کارکنان پارامتر درجه یادگیري در حین کـار بخـش   هاي مرتبط با بهبود بهرهآموزش
توانـد بـه اهـداف ذکـر شـده      قابل تجارت را بهبود بخشد. با بکارگیري پیشنهادات فوق می

  ایران بود.در » بنیه هلندي«دست یافت و شاهد ظهور پدیده 
  . منابع7

 ) فارسیالف

 www.cbi.irپایگاه اطلاعاتی بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران، 

گذاري پولی و ارزي سیاست«)، 1395(سید احمد رضا  ،توکلیان، حسین و جلالی نائینی
صلاحدیدي و بهینه در یک الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی برآورد شده براي اقتصاد 

  .33- 98 ص، ص70، سال بیست و دوم، شماره هاي اقتصادي ایرانفصلنامه پژوهش، »ایران
هاي پولی و سیاست«)، 1395(محمد امین ، نادریانجلالی نائینی، سید احمد رضا و 

، بانکی- هاي پولیفصلنامه پژوهش، »ارزي در یک اقتصاد باز، کوچک و در حال توسعه
 327- 372ص، ص29سال نهم، شماره 

لطفعلی  ،عاقلی و علیرضاناصري،  ،سولمازحسینی نسب ابراهیم، عبدالهی حقی، 
بررسی اثرات افزایش درآمدهاي نفتی و مدیریت آن بر مسیر بهینه متغیرهاي «)، 1395(

فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ، »کلان اقتصادي ایران با تکیه بر مدل تعادل عمومی پویا
 .175- 200صهم، شماره دوم، ص، سال شانزد(رشد و توسعه پایدار)

http://www.cbi.ir
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هاي پولی و مالی ایران با تاکید جایگاه سیاست«)، 1393( حسین ناصر و امیري، ،خیابانی
، سال فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، »DSGEهاي بر بخش نفت و با استفاده از مدل

  .133- 173ص، ص54چهاردهم، شماره 
هزینه هاي دولت بر مصرف و )، تاثیر 1397(حسن خلیلی عراقی منصور و شریفی، 

فصلنامه مدلسازي ، FVARو  VARگذاري بخش خصوصی در قالب مدل سرمایه
  .99- 117 ص، ص1397، تابستان 2، سال دوازدهم، شماره اقتصادي

گذاري  هاي دولتی بر سرمایه تأثیر هزینه«)، 1393(زهرا کاظمی، ابوطالب و عربی، 
پژوهشی مطالعات اقتصادي و  –فصلنامه علیم ». 1341- 89خصوصی در ایران طی دوره 

 .223- 245ص ، ص1393، بهار ، سال سومکاربردي ایران

تکانه هاي «)، 1395(جاوید بهرامی،  و تیمورمحمدي،  ،عباسمحمد، شاکري،  ،صیادي
، »تصادفی و مدیریت درآمدهاي نفتی در ایران: رویکرد تعادل عمومی تصادفی پویا

 .33- 80ص، ص61، سال شانزدهم، شماره اقتصاديفصلنامه پژوهشنامه 

نقش انضباط مالی دولت و صندوق توسعه ملی «)، 1394(احسان رهبر، فرهاد و سلیمی، 
پژوهشی مطالعات اقتصادي - فصلنامه علمی، »در کاهش بیماري هلندي در اقتصاد ایران

  .219- 243، ص:14، سال چهارم، شماره کاربردي ایران
اثر مخارج «)، 1392(حسن و عبدي، زهرا کریمی تکانلو  ،بهزادنی، رضا، سلما ،پوررنج
فصلنامه تحقیقات ،  »ها بر رشد اقتصادي (بدون نفت) در ایرانگذاري در زیرساختسرمایه

 .77-98 صص توسعه اقتصادي،

الگوسازي سلطه مالی و سیاست «)، 1391(حمد رضا اجلالی نائینی، و زاده حمید،  زمان
- هاي پولیفصلنامه پژوهش، »مالی در اقتصاد ایران رویکرد تعادل عمومی تصادفی پویا

  .34- 1 ص، ص13، شماره بانکی
گذاري خصوصی در )، بررسی اثر مخارج دولت بر سرمایه1394فر یوسف (محنت

 .143- 162، ص:1شماره ، سال دوم، فصلنامه نظریه هاي کاربردي اقتصادایران، 
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تفسیري از فرضیه نفرین «)، 1390(حمید و زمانزاده ،  حمید ،محسن، ابریشمیمهرآرا، 
اي براي هاي مثبت نفتی، از چه سطح آستانهمنابع در کشورهاي صادرکننده نفت: تکانه

، 28، سال هشتم، شماره فصل نامه مطالعات اقتصادي انرژي ،»رشد اقتصادي، مضر است؟
  119- 134 صص

گذاري بخش رابطه سرمایه« ،)1381(مریم  ،هژبر یزدانی، کامبیز و خدا مردي
، ١٠، شماره ٤وره هاي اقتصادي ایران، د، فصلنامه پژوهش»خصوصی و دولتی در ایران

 65- 41صص، 1381بهار 
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