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 مقدمه

اقتصااد   افا     و به دنبال آن گسترش آزادسااز  « برتون ودز»سیستم  با فروپاشی
هاا    دار  تغییر كرد. وقوع شوك طور معنا ها  بسیار  از كشورها به پرداخت تراز

 رجار  در اغلا  كشاورها من ا    حساب  به افزایش عدم تعادل 1970نفتی در دهه 
با افزایش تغییارا    1990گردید؛ همچنین تحرك سریع سرمایه در جهان طی دهه 

جاار  در كشاورها هماراو باودو اسات. در ایان برهاه باا مشااهدو روناد            حساب
جاار  اغلا     حسااب   كه اولاً عدم تعاادل  گردد میجار  كشورها مشاهدو  حساب

دم تعااادل افاازایش یافتااه اساات؛  انیاااً عاا 1974-1985هااا   كشااورها بااین سااال
رخ دادو اساات  1999-2003هااا   جااار  برخاای از كشااورها بااین سااال حساااب

(Edwards, 2004)الملال بیشاترین    كانن باین   ها  اقتصااد  . با وجود این در تحلیل
واقعای   ارز حقیقی و تولیاد  ارز  روند نرخ ها  نرخ تماین  به سمت تحلیل رژیم

یط در اولویات دوم قارار گرفتاه    جار  در بهترین شارا  و غالباً حساب تمركز یافته
عناوان یا     جار  باه  معتقد است كه حساب در این رابطه (1993) 1«رازین»است. 

عناوان یا     جاار  باه   بنابراین جایگاو حسااب  گیرد؛ موضوع فرعی مدنظر قرار می
كه اقتصااد باا    گیرد  ویژو هنگامی مورد تأكید قرار می اولویت سیاستی بسیار مهم  به

 (.Knight and Scacciavillani, 1998) شود میها  ناگهانی خارجی مواجه  شوك
  یاساتراتژ   هاا  تیكانن و از محادود    رهایترین متغ جار  از مهم حساب

باا توجاه باه    و  شاود  مای محساوب  در حال توساعه    كشورها  برا كنن اقتصاد
در تعیین سطح درآمد ملی و اشتغال و نیز در فرآیناد رشاد و انباشات آن اهمیات 

                                                                                                                                 

1  . Razin 
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هاا  متتلفای باارا      و اساتراتژ   هاا  سیاسات توساعه   كشورها  درحال سارمایه 
جاار    ز حسااب در ایران نیا  .اند وتعیین كردجار   حساب مقابلاه باا محدودیاات

سر گذراندو كه هموارو متأ ر از تحاولا  مببات و    ها  متعدد  را از فراز و نشی 
خارجی بودو است. مازاد  خام و تحولا  در عرصه ت ار  جهانی نفت منفی بازار
 داشاته  افازایش چشاامگیر   1394مقایسه با ساال  در 1395جار  در سال  حساب
 289/3حسااب كاالا    . در این ساال مااازاد است ودلار رسید میلیارد 16/4 مبلغ و به
درصد بود.  75/1افزایش صادرا  نفتی میزان  در این میان  یافت كهافزایش  درصد

شاد؛ اماا   رو  درآمد و انتقالا  جار  نیز با افزایش روبه ها  حسابمازاد همچنین 
از  جاار   حسااب . از طار  دیگار ماازاد    كسر  حساب خدما  افازایش یافات  

رسیدو كاه باا    96میلیون دلار در سال  15816به  91میلیون دلار در سال  9/23361
در واقع نوساانا  قیمات نفات در بازارهاا       (1)كاهشی شدید  همراو بودو است.

جاار    تبع آن حسااب  جهانی موج  تعدیل مستمر ارزش صادرا  نفتی شدو و به
 را تحت تأ یر قرار دادو است.

در خانل   یرشاد اقتصااد جهاان     پاول  یمللال نیصندوق ب ینیب شیپبر اساس 
 نیا ا یگازارش قبلا   ی. بررسا خواهاد رساید  درصد  7/3 به 2019-2018 ها  سال

درصاد باودو اسات.     9/3گازارش   نیدر ا اقتصاد  رشدكه  دهد مینشان  صندوق
 طیشارا   یواردات  وضع تعرفه بر كالاها   ت ار  ها صندوق  تنش دیگزارش جد

در حاوزو    ا منطقاه   ها نوظهور  تنش  از بازارها هیتر و خروج سرما ستت یمال
برشامردو   یاقتصاد جهان تر فینفت را از علل رشد ضع متیق شیو افزا انهیخاورم

صاندوق در   نیا ا .اسات  كردودرصد رشد  7/3  رانیقتصاد اا 2017است. در سال 
كاردو   ینا یب شیدرصد پ 4را  رانیا  نرخ رشد اقتصاد  2018در سال  یگزارش قبل

  هاا  ینا یب شیپ بر بنا ران یا هیعل کایآمر  ها میبازگشت م دد تحر لیاما به دل  بود
بلکاه در ساال     كارد  تواهاد تنها رشاد ن  نه رانیاقتصاد ا  گزارش ماو اكتبر صندوق

بنابراین با توجه به حقای  آمار   ؛تر خواهد شد درصد كوچ  6/3 به میزان 2019
جاار  كشاور بایاد تمهیادا  و      نوساانا  حسااب  ها و بارا  كنتارل    بینی و پیش
ارز   ت ار   پولی و ماالی طراحای كارد      ها سیاستها  خاصی اعم از  مکانیزم
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كه این امر مسلماً در قال  ی  مطالعه كاربرد  میسر خواهد شد. بر همین اسااس  
ی نمودن و مقایسه اهمیات نسابی   به كمّ  SVARمقاله حاضر با استفادو از رویکرد 

ایران مبتنای بار الزاماا  نظار       اقتصاد جار  حساب ا  كنن اقتصاد  بره شوك
جار     مصر  و حسابا دورو نیببه عبار  دیگر رفتار  ؛پردازد میبنگاو ناهمگن 

ها  نقدینگی و امکان عارضه استقراض بیش از حد بررسای   با تأكید بر محدودیت
جاار   تركیبای    ا  حسابشناسایی منابع نوسان منظور بهشدو است. از طر  دیگر 
ماالی    هاا  شاوك كالایی استفادو شدو كه    دوا دورو نیباز الگو  ایستا و الگو  
عنوان منبع نوسان تفکی  كردو است؛ همچناین   طور م زا به داخلی و خارجی را به

ها  خاص اقتصاد ایران  نوساانا  نارخ ارز و قیمات نفات در      با توجه به ویژگی
 گیرد. میالگو مورد توجه قرار 

مرور ادبیا  موضوع  متدولوژ  تحقی  و سپس متغیرهاا   در این مقاله پس از 
 گیر  ارائه خواهد شد. وتحلیل الگو و در پایان نتی ه معرفی شدو  برآورد و ت زیه

 ادبیات موضوع. 1

 چارچوب نظری .1-1

نظار    هاا   دیادگاو  مانناد  متعادد  اقتصااد   كانن  نظر  الگوها  زمان  طول در
 جاار   حسااب  عوامال مار ر بار    تبیین برا  «ریکاردویی» و« كینز » كنسی  نئو

 نظار   الگوهاا   جدیادتر   شرایط طرح و زمان گذشت با البته. است گرفته شکل
 رفتاار  تبیاین  بارا   لازم نظار   نای  مباا  و توانساتند  شادند  تار  كامال  و تار  پیچیدو
نمایناد؛ باا    فاراهم  تار   كامال  به شیوو را اقتصاد  گذار  سیاست و جار  حساب

 ماورد  در داناان  است: نتست اینکه اقتصاد توجه قابل این ا در نکته دو وجود این 
 پاذیرفتن  صاور   در دوم . ندارناد  نظار  اتفاق هم با جار  حساب بر مر ر عوامل

 خارجی  ساازوكار  بتش ارز بر نرخ و مبادله رابطه و مالی ها  كسر  تأ یرگذار 
 فراتار  عمال  صحنه مربوط در ها  پیچیدگی كه  نحو به نیست روشن سادگی به آن
نظار    الگوهاا  . اسات  محا   نظر  شدو  الگوها  مطرح نظر  ها  دیدگاو از

 الگوهاایی  دساته اول  كارد:  تقسایم  گاروو  دو به توان می را جار  حساب با مرتبط
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بار   مساتحکمی  مباانی  اناد و  شادو  بنا كنن اقتصاد ها  تئور  اساس بر هستند كه
« فلمینا   مانادل »و مشاهور   متعار  ندارند. الگو  خرد اقتصاد ها  تئور  اساس
 است شارایط   توانسته و شدو تر كامل زمان گذشت با كه گیرد می قرار گروو این در
 در تار   نظار  قاو    بنیادهاا   دوم دسته الگوها  دهد. توضیح خوبی به را ید جد

 نیب قیود توجه به با و اقتصاد  عوامل یابی بهینه رفتار اساس بر و دارد خرد اقتصاد
هساتند   جدیدتر اول دسته الگوها  به نسبت الگوها این اند. شدو استتراج  ا دورو
 .اند گرفته قرار محققان توجه مورد بیشتر اخیر دهه دو در و

الگوهایی بهرو گرفتاه   ژویو بهبنابراین در مقاله حاضر از الگوها  دسته دوم و 
بیزر »جار  بسیار نزدی  به مطالعا   شدو كه از لحاظ نظر  در الگوساز  حساب

بارگین و  »اسات. همچناین باا پیارو  از      (1993) 2«دنیل»و  (2004) 1«و همکاران
عطاف باه الگاو  بنگااو باا       4  دوكاالایی ا دورو نیب( ی  الگو  2000) 3«شفرین

گیارد. در ایان روش عانوو بار      رسای قارار مای   ماورد بر  5كالا  ناهمگن عماومی 
كالایی  الگو قادر باه   ا  ی  مد  داخلی تولید در الگو  بین دورو ها  كوتاو شوك

عناوان مناابع نوساانا      ها  تاراز ماالی داخلای و خاارجی باه      تركی  توأم شوك
جار  است. برا  معرفای سااختار الگاو  اقتصااد بااز كوچا  را در نظار         حساب

المللی تنهاا دارایای آن اسات؛ همچناین تنهاا كالاهاا         قرضه بین  راقبگیرید كه او
جار  را  مبادله برا  مصر  وجود دارد. بر این اساس حساب مبادله و غیرقابل قابل
 زیر نوشت: صور  بهتوان  می

𝐶𝐴𝑡 = 𝐵𝑡 − 𝐵𝑡−1 = 𝑟𝑡𝐵𝑡−1 + 𝑌𝑡 − 𝐼𝑡 − 𝐺𝑡 − 𝐶𝑡                                                 

قرضاه   جاار   اوراق  باه ترتیا  حسااب    𝐶𝑡و𝐶𝐴𝑡 𝐵𝑡 𝑟𝑡 𝑌𝑡 𝐼𝑡 𝐺𝑡كاه  طور  به
مبادلاه  تولیاد    المللی برحس  كالاهاا  قابال   المللی  نرخ بهرو اوراق قرضه بین بین

گاذار   متاارج دولات و متاارج مصارفی اسات. در ایان الگاو          داخلی  سرمایه

                                                                                                                                 

1  . Bussiere et al 

2  . Daniel 

3  . Bergin and Sheffrin 

4  . Two-good intertemporal model 

5  . General heterogeneous-agent model 
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هاا  قابال دساترس بارا       تنهاا دارایای  زا فرض شدو است و  گذار   برون سرمایه
 Kraay andهستند  1المللی حقیقی بدون ریس  قرضه بین ها  اقتصاد  اوراق بنگاو

Ventura, 2000).) 

تااوان مسااتقیماً رفتااار الگااو    ماای (2)بااا اسااتفادو از الگااو  رفتااار مصاارفی 
 بارا   (3)هاا  كیناز    نسابتی از بنگااو   𝜆 دیكن فرضجار  را مطالعه نمود.  حساب

بنااابراین مصاار  كاال ساارانه براباار متوسااط وزناای دو گااروو    (4)جامعااه باشااد؛
𝐶𝑡كنندگان كینز  مصر 

𝐾 و كنسیکی𝐶𝑡
𝐶 نوشت:توان  می خواهد بود و 

𝐶𝑡 = 𝜆𝐶𝑡
𝐾 + (1 − 𝜆)𝐶𝑡

𝐶                              (1)  

 :توان نوشت می (5)بنگاو كینز  یابی رفتار بهینه از طر  دیگر با
𝐶𝑡 = (𝑌𝑡 − 𝐼𝑡 − 𝑇𝑡)                                                   (2)  

متاارج مصارفی بنگااو     گاردد  میمشاهدو  «2» هرابط در كه طور همانن یبنابرا
 میال و بیانگر آن است كاه   استتصر  آن  معادل با مقدار درآمد قابل دقیقاًكینز  
 به مصر  واحد است. نهایی

𝐶𝐴𝑡در رابطااه « 1»بااا جایگااذار  معادلااه   = 𝑟𝑡𝐵𝑡−1 + 𝑌𝑡 − 𝐼𝑡 − 𝐺𝑡 − 𝐶𝑡 
 خواهیم داشت:

             = 𝑟𝑡𝐵𝑡−1 + 𝑌𝑡 − 𝐼𝑡 − 𝐺𝑡 − {𝜆𝐶𝑡
𝐾 + (1 − 𝜆)𝐶𝑡

𝐶}  

            = 𝑟𝑡𝐵𝑡−1 + 𝜆{𝑌
𝑡
− 𝐼𝑡 − 𝐺𝑡 − 𝐶𝑡

𝐾} + (1 − 𝜆){𝑌𝑡 − 𝐼𝑡 − 𝐺𝑡 − 𝐶𝑡
𝐶}  (3) 

 خواهیم داشت:« 2»بنگاو كینز  و رابطه  همچنین با توجه به رفتار مصرفی
𝐶𝐴𝑡 = 𝑟𝑡𝐵𝑡−1 + 𝜆{𝑇𝑡 − 𝐺𝑡} + (1 − 𝜆){𝑌𝑡 − 𝐼𝑡 − 𝐺𝑡 − 𝐶𝑡

𝐶} = 𝑟𝑡𝐵𝑡−1 +

𝜆𝑆𝑈𝑃𝑡 + (1 − 𝜆){𝑁𝑂𝑡 − 𝐶𝑡
𝐶}                                                               (4)  

𝑇𝑡كه  طور  به − 𝐺𝑡 ≡ 𝑆𝑈𝑃𝑡 ه وبودجا  دهندو ماازاد  نشان𝑁𝑂𝑡 ≡ 𝑌𝑡 − 𝐼𝑡 − 𝐺𝑡 
الشاکل   عنوان ی  الگو  متحد به« 4» است. معادله دوم رابطه (6)خالص بیانگر تولید

تاراز   3«ا  بلندماد   سااز  باین دورو   بهیناه »و  2«مد  ایستا كوتاو»برا  دو الگو  
برابر واحد باشد  آنگاو شارایط تعاادلی تاراز ماالی      𝜆 . اگر گردد میت ار  تفسیر 

                                                                                                                                 

1  . Risk-free real international bonds 

2  . Short-run static model 

3  . Long-run intertemporal optimization model 
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كند؛ بنابراین میان تراز مالی  جار  را تعیین می طور مستقیم شرایط تعادلی حساب به
برابار   𝜆 جار  تقریباً همبستگی دقیقی وجود دارد. از طار  دیگار اگار     و حساب

ا  اساتاندارد   مشاابه الگاو  باین دورو   « 4» صفر باشاد  آنگااو معادلاه دوم رابطاه    
ر افزایش یا كاهش نرخ مالیاا  توساط   مالی نظی  ها  سیاست ؛ حال شوكگردد می

گیرد. در شرایطی كاه    دولت برا  دورو آتی در الگو  مذكور مورد بررسی قرار می
𝜆      برابر ی  است اگر سیاست مالی انبساطی اتتاذ گردد  از آن اایی كاه افاراد باه

بازارها  جهانی سرمایه دسترسی ندارند  مصرفشاان را مطااب  باا كااهش درآماد      
یافتاه   سازند. در این حالت دولت درآمدها  مالیاتی افازایش  تعدیل می تصر  قابل

هاا  دورو آتای    جهانی بارا  پرداخات بتشای از بادهی     قرضه را در بازار اوراق
طور موقتی با مازاد  كند؛ به این ترتی  در شرایط حاضر اقتصاد به گذار  می سرمایه
خواهد شاد. از طار    جار  مواجه  جار  و در دورو آتی با كسر  حساب حساب

هاا  كنسایکی كاه انتظاارا  آناان       برابر صفر است  بنگاو 𝜆دیگر در شرایطی كه 
مبتنی بر كاهش نرخ مالیا  در دورو آتی شکل گرفته است   به جا  تعدیل ساطح  

اضافی مالیا  دورو جار  را از طری  استقراض از بازارها  جهانی  مصرفشان  بار 
خصوصای دقیقااً معاادل جباران      گونه تأمین مالی بتش ینكنند. ا سرمایه  تأمین می

جاار  نسابت باه تغییار در      بنابراین حساب جار  دورو جار  است؛ مازاد حساب
𝐶𝑡متغیار   «4» . معادلاه دوم رابطاه  ماناد  مای بادون تغییار بااقی     1بند  مالیا  زمان

𝐶 
(   2003) 2«كاانو »دهندو مصر  بهینه بنگاو كنسیکی است؛ لذا باا پیارو  از    نشان

 توان نوشت: پس می ؛شود میتقسیم  𝑁𝑂𝑡بر« 4»طرفین معادله دوم رابط 
𝐶𝐴𝑡

𝑁𝑂𝑡
= 𝑟𝑡

𝐵𝑡−1

𝑁𝑂𝑡
+ 𝜆

𝑆𝑈𝑃𝑡

𝑁𝑂𝑡
+ (1 − 𝜆){1 −

𝐶𝑡
𝐶

𝑁𝑂𝑡
}                                                     (5)  

تاوان   و مای  گاردد  میفرم لگاریتمی بازنویسی  صور  به« 5»جمله آخر رابطه 
 نوشت:

𝐶𝐴𝑡

𝑁𝑂𝑡
= 𝑟𝑡

𝐵𝑡−1

𝑁𝑂𝑡
+ 𝜆

𝑆𝑈𝑃𝑡

𝑁𝑂𝑡
+ (1 − 𝜆){1 − ℯlog𝐶𝑡

𝐶−log𝑁𝑂𝑡}  

𝐶𝐴𝑡

𝑁𝑂𝑡
= 𝑟𝑡

𝐵𝑡−1

𝑁𝑂𝑡
+ 𝜆

𝑆𝑈𝑃𝑡

𝑁𝑂𝑡
+ (1 − 𝜆){1 − ℯ𝑐𝑡

𝐶−𝑛𝑜𝑡}                                                        (6)  

                                                                                                                                 

1  . Tax-timing 

2  . Kano 
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𝑛𝑜𝑡كه طور  به ≡ log𝑁𝑂𝑡 و𝑐𝑡
𝐶 ≡ log𝐶𝑡

𝐶 با استفادو از تقری  مرتبه اول تیلور .
𝑛𝑜̅̅̅̅)در حول مقاادیر مسایر تعاادلی آن   « 6»برا  جمله آخر معادله دوم رابطه   , 𝑐�̅�) 

 1توان نوشت: می

1 − ℯ𝑐𝑡
𝐶−𝑛𝑜𝑡 ≈ (1 − ℯ𝑐𝑐̅̅ ̅−𝑛𝑜̅̅ ̅̅ ) − ℯ𝑐𝑐̅̅ ̅−𝑛𝑜̅̅ ̅̅ × {(𝑐𝑡

𝐶 − 𝑛𝑜𝑡) − (𝑐�̅� − 𝑛𝑜̅̅̅̅ )} = 𝑘{𝑛𝑜𝑡 − 𝑐𝑡
𝐶} + 𝜅 (7  )  

ℯ𝑐𝑐̅̅برابر 𝑘كه  طور  به ̅−𝑛𝑜̅̅ ̅̅ > 1)برابر κو  0 − ℯ𝑐𝑐̅̅ ̅−𝑛𝑜̅̅ ̅̅ ) − ℯ𝑐𝑐̅̅ ̅−𝑛𝑜̅̅ ̅̅ × (𝑐�̅� − 𝑛𝑜̅̅̅̅ ) 
حاصال  « 6»است. با جایگاذار  تقریا  مرتباه اول تیلاور در معادلاه دوم رابطاه       

 :شود می
𝐶𝐴𝑡

𝑁𝑂𝑡
= 𝑟𝑡

𝐵𝑡−1

𝑁𝑂𝑡
+ 𝜆

𝑆𝑈𝑃𝑡

𝑁𝑂𝑡
+ (1 − 𝜆)𝑘{𝑛𝑜𝑡 − 𝑐𝑡

𝐶} +  𝑐                           (8)  

1)برابر c آنكه در  − 𝜆)κ .عبار است{𝑛𝑜𝑡 − 𝑐𝑡
𝐶}  جاار    مسیر بهینه حسااب

 (7)كه طور  به 2دهد مینشان 

𝑛𝑜𝑡 − 𝑐𝑡
𝐶 = −𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖∞

𝑖=1 [Δ𝑛𝑜𝑡+𝑖 − 𝑘 − 𝛾𝑟𝑡+𝑖
∗ ]                                        (9)  

 صاور   باه جاار    معادله پویا  حساب« 8»در رابطه « 9»با جایگذار  رابطه 
 :آید زیر به دست می

𝐶𝐴𝑡

𝑁𝑂𝑡
= 𝑟𝑡

𝐵𝑡−1

𝑁𝑂𝑡
+ 𝜆

𝑆𝑈𝑃𝑡

𝑁𝑂𝑡
+ (1 − 𝜆)𝑘{−𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖∞

𝑖=1 [Δ𝑛𝑜𝑡+𝑖 − 𝛾𝑟𝑡+𝑖
∗ − 𝑘]} +  𝑐   (10 )        

مقدار بالایی داشته باشد  نوساانا   𝜆 در شرایطی كه  دهد مینشان « 10» رابطه
به عبار  دیگار   تر خواهد بود؛ جار  نسبت به تغییر در مازاد بودجه شدید حساب
. بار اسااس شاواهد    دهاد  مای ها  دوگاناه را افازایش    شد  كسر  𝜆الا  مقدار ب

در ی  اقتصاد باز نسبت به اقتصاد بساته از لحااظ تطااب  باا      𝜆ت ربی برآوردها  
است؛ در این شارایط تاراز ماالی دولات      اعتمادتر قابلدار  آمار    تئور  و معنی

كاه   از آن اایی . گاردد  مای جار  محساوب   یکی از عوامل اصلی نوسانا  حساب
ها  نقدینگی شدیدتر  مواجه  توسعه با محدودیت رود كشورها  درحال انتظار می
جار  نسبت به نوسانا  تاراز   توان نتی ه گرفت شد  نوسانا  حساب باشند  می

تار باشاد؛ بناابراین بار      یافته بزرگ ها نسبت به كشورها  توسعه مالی در این كشور
یک اا مادنظر قارار     صاور   باه كننادگان   ر كاه مصا   زمانی 3اساس قاعدو ت ربی

                                                                                                                                 

1  . Bussi`ere et al. (2004) 
2  . Cushing (1992) 
3  . Rule of thumb 
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خالص الزاماً در سطح بهینه قرار  سهمی از تولید صور  بهجار   گیرند  حساب می
  ها سیاست𝜆 توسعه برا  كاهش مقدار  گذار در كشورها  درحال ندارد و سیاست

كناد.   اقتصاد  را به سمت سیاست انضباط مالی و آزادساز  اقتصاد  هدایت مای 
 -ها  پیشرفته حتی با ساختار -بینانه  اغل  كشورها با این رویکرد خوش در تقابل

هستند. مطالعه حاضر بیشاتر بار     ها مواجه پرداخت با مشکن  ناشی از تعدیل تراز
توساعه تأكیاد    در كشاورها  در حاال   1از حاد  مرلفه پدیدو عارضه استقراضِ بیش 

باا توجاه باه اینکاه     « 10»ابطاه  ( ر1998) 2«كورستی و همکاران»پیرو  از  دارد. با
ها  كنسی  زیر سطح بهینه اجتماعی قرار دارد و با فارض   هزینه استقراض بنگاو

انتقالا  یک ا  آتی دولت هزینه خارجی بدون قواعد احتیاطی مناس     آزادساز 
هاا  كنسای     مر ر برا  اساتقراض بنگااو   بهرو یابد. با فرض آنکه نرخ كاهش می

1)برابر − 𝑠)𝑟𝑡 ه در آن ك𝑠  تاوان قاعادو تصامیم     یارانه پرداختی به بنگاو است  مای
 صور  زیر نوشت: خطی را به -لگاریتم صور  به مصرفی

𝐸𝑡𝛥𝑐𝑡+1 = 𝑐 +  𝛾𝐸𝑡𝑟𝑡+1
∗∗                                                             (11)  

𝑟𝑡+1 كاه  طور  به
∗∗ ≡ (1 − 𝑠)𝑟𝑡+1

1−𝛾

𝛾
(1 − 𝑎)𝛥𝑝𝑡+1 (8)و𝑐     یا  مقادار  ابات

نسبت باه مصار  مبتنای بار نارخ بهارو       « 11»است. با ت زیه طر  راست رابطه 

𝑟𝑡+1واقعی
صاور  زیار    توان باه  ساز  مصرفی را می ها  قاعدو تصمیم و سایر نرخ ∗

 بازنویسی كرد:

𝐸𝑡Δ𝑐𝑡+1 = 𝑐 +  𝛾𝐸𝑡(𝑟𝑡+1
∗ − 𝑠𝑟𝑡+1)                                        (12)  

عادله ا   م بین دورو یت بودجهبا جایگذار  قاعدو تصمیم مصرفی در محدود
 صور  زیر نوشت: توان به طور تقریبی می جار  را به پویا  حساب

𝑛𝑜𝑡 − 𝑐𝑡 = −𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖∞
𝑖=1 {Δ𝑛𝑜𝑡+𝑖 − 𝛾𝑟𝑡+𝑖

∗ + 𝛾𝑠𝑟𝑡+𝑖 − 𝑐}                     (13)  

جاار  باا    معادله پویا  حسااب « 8» در رابطه« 13» سپس با جایگذار  رابطه
 آید: صور  زیر به دست می از حد به فرض عارضه استقراضِ بیش 

𝐶𝐴𝑡

𝑁𝑂𝑡
= 𝑟𝑡

𝐵𝑡−1

𝑁𝑂𝑡
+ 𝜆

𝑆𝑈𝑃𝑡

𝑁𝑂𝑡
+ (1 − 𝜆)𝑘{−𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖∞

𝑖=1 (Δ𝑛𝑜𝑡+𝑖 − 𝛾𝑟𝑡+𝑖
∗ + 𝛾𝑠𝑟𝑡+𝑖)}  =

                                                                                                                                 

1  . Syndrome Overborrowing 

2  . Corsetti et al 
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𝑟𝑡

𝐵𝑡−1

𝑁𝑂𝑡

+ 𝜆
𝑆𝑈𝑃𝑡

𝑁𝑂𝑡

− (1 − 𝜆)𝑘𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖∞
𝑖=1 𝛾𝑠𝑟𝑡+𝑖 + (1 − 𝜆)𝑘{−𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖∞

𝑖=1 (Δ𝑛𝑜𝑡+𝑖 − 𝛾𝑟𝑡+𝑖
∗ )}        (14    )  

جاار  در الگاو  باین     همان مسایر بهیناه حسااب   « 14»جمله آخر در رابطه 
ساوم  رابطاه ماذكور مناابعی را نشاان       كالایی اسات. جمان  دوم و   ا  دو دورو
سااازند. عاانوو باار  جااار  را از مساایر بهینااه منحاار  ماای كااه حساااب دهااد ماای
ها  نقدینگی وجود عارضه استقراض بیش از حد یا  عامال انحارا      دیتمحدو

جار  اضافه نمودو است. با مشاتص باودن ساطح نارخ بهارو       دیگر را بر حساب
طاور انباشاته باه سامت زماان حاال شاکل         مصر ( مصر  به انتظار  )مبتنی بر

كاه   لیترتی   درحاا  یابد. بدین زمان افزایش می طور هم گیرد و كسر  ت ار  به می
هاا  ماالی داخلای را بار تاراز ت اار         نقش شاوك  (𝜆) ها  نقدینگی محدودیت
هاا  خاارجی را بار     تواناد نقاش شاوك    نیاز مای   (𝑠)   عامل یارانهدهد میافزایش 
طور صریح واكانش اساتقراض بایش از     توان به جار  بیفزاید. متأسفانه نمی حساب

حد ناشی از تعدین  بهینه در تراز ت اار  را باا توجاه باه نوساانا  نارخ بهارو        
مبتنی بر مصر ( تفکی  كرد. این امر مساتلزم وجاود اطنعااتی درباارو     ) حقیقی
مبادلاه   كالاها  مصرفی قابال  )سهم 𝑎ا (   )كشش جانشینی بین دورو 𝛾  پارامترها

 است. 𝑠در كل متارج مصرفی( و 
هاا  نقادینگی و    توسعه با توجه به الزاماا  محادودیت   در كشورها  درحال

هاا  تاراز ماالی داخلای و      رود نقش شوك مسئله استقراض بیش از حد  انتظار می
بهارو حقیقای جهاانی( نسابت باه كشاورها        از طریا  نارخ   ) ها  خارجی شوك
یافته از شد  بالاتر  برخوردار باشد؛ بناابراین مقالاه حاضار باا توجاه باه        توسعه

هاا    كه از تقریا   كند. از آن ایی جار  را بررسی می الگو  مذكور  رفتار حساب
استفادو شدو است   14ساز  و استتراج معادله  متعدد یا فروضی خاص برا  سادو

جار  در الگو  ماذكور   ها  معادلا  مقطعی بر حساب شناسایی محدودیت تقریباً
,𝜆)غیرممکن است؛ گذشته از ایان بارآورد تماامی پارامترهاا  سااختار        𝛾, 𝑎, 𝑠) 

رهیافات مناسابی بارا      SVAR بناابراین رویکارد   بسیار مشکل اسات؛  14معادله 
 جار  است. ها  حساب بررسی پویایی
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 شواهد تجربی .1-2

ا  در مطالعا  نظر  و ت ربی پیرامون عوامال   ول دهه گذشته توسعه فزایندودر ط
ها  تاراز ت اار  مشااهدو شادو اسات. چناین رخاداد  در         و پویایی كنندو تعیین

ادبیا   ناشی از تعامن  ت ار  و مالی در ی  اقتصاد بااز اسات. در ایان رابطاه     
 (1996 1995) 2«روگاف  آبسافلد و »دنباال آن   و باه  (1981) 1«ساكز»بار  نتستین

ا  تراز ت ار  را بررسی كردند. تمركز اصلی ادبیاا  مارتبط باا     رویکرد بین دورو
به  (.Bussiere et al, 2004است ) 3ا  تراز ت ار  عمدتاً مبتنی بر الگوها  بین دورو

بنگاو و خانوار جهت هموارساز   انداز پسساز    تر  این رویکرد بر بهینه بیان سادو
مصر  در طول زمان متمركز است؛ مبنً ی  اقتصاد باز كوچ  را در نظار  جریان 

طور موقت در تولید با كاهش مواجه شدو است. در ایان حالات بایاد     بگیرید كه به
تبع آن باه   ها  مالی خارجی استقراض كند كه به برا  هموارساز  مصر  از بازار

ا  در ادبیاا    ن دوروهاا  الگاو  بای    . پایاه شاود  مای كسر  در تراز ت ار  من ر 
هاا  بهارو  كالاهاا      گاذار   نارخ   اقتصاد در مسایرها  متعادد  شاامل سارمایه    

 .(Bergin and Sheffrin, 1999یافته است ) مبادله و حتی سیاست پولی توسعه غیرقابل
  شاامل  رویا دومتغ SVARالگو  بلندمد   ا  مطالعه( در 2002) «چینلی و »

( بارا  كشاورها    GDPساهمی از   صاور   باه ا )نرخ ارز حقیقی و تراز ت ار  ر
تا یکی از الزاما  متعار   اند كردوسعی  ها آن. كنند می لیوتحل هیت ز 7عضو گروو 

تراز ت ار  را تحات     ها  موقتی خاص كشور ا  كه تنها شوك الگو  بین دورو
در تابع  با استفادو از الگو  پول بنابراین ؛  مورد آزمون قرار دهنددهد میقرار  تأ یر

   نظیاارهااا  دائماای خاااص كشااور مطلوبیاات دو شااوك ساااختار  شااامل شااوك
هاا  پاولی را    شاوك  ریا نظ  ها  موقتی خاص كشور ور  و شوك بهرو  ها شوك

بار   تار   بازرگ ها  موقتی ا ر  شوك نتایج حاكی از آن است كه. اند كردو شناسایی
 ارز بسازایی بار نارخ    تاأ یر ها  دائمای   شوك كه درحالی است؛ تراز ت ار  داشته

 حقیقی دارد.
                                                                                                                                 

1  . Sachs 

2  . Obstfeld and Rogoff 

3  . Intertemporal Models 
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كسار  همازاد را در قالا  رابطاه      پدیادو  پژوهشای ( در 2003) «فیدرموس»
معتقد . و  كند میگذار  بررسی  انباشتگی بین تراز ت ار   تراز مالی و سرمایه هم
نسبت به  1990 دههپیرامون این دو كسر  همزاد در طول  ت ربی شواهدكه  است
 «وو»و  «شافرین »و شدو اسات. در تقابال باا ایان مطالعاه       كمتر مشاهد 1980 دهه
رابطاه  به این ترتی   اند كه كردومشاهدو  I(1)تراز ت ار  را   I(0)( به جا  1990)
 .ردیگ یقرار م تأییدانباشتگی مورد  هم

 2ها  مصر  ها و روش به بررسی نقش عاد  ا  مطالعه( در 2004) 1«گروبر»
فصالی بعاد از جنا  بارا       ها  دادو. و  با استفادو از پردازد میجار   بر حساب

یافتاه  پاارامتر درجاه     مبتنی بر روش گشاتاورها  تعمایم   7كشورها  عضو گروو 
هاا    نمایاد. نتاایج حااكی از آن اسات كاه شایوو       را برآورد می 3گیر  عاد  شکل

 كند. جار  حقیقی ایفا می ها  حساب مصرفی نقش مهمی در نوسانا  و پویایی
رابطاه    هاا  شاوك رابطه پویاا  باین    ا  مطالعه( در 2007) 4«نتوز پائولینوسا»

لارساان و  -هاااربرگر»جااار  مبتناای باار چااارچوب نظاار     مبادلااه و حساااب 
( را باا  1995) «ابسافلد و روگاف  »ا   و الگاو  باین دورو   5 (1950)(HLM)«متزلر

ی توساعه طای دورو زماان    كشاور در حاال   14  بارا   VARاستفادو از روش پانال  
  وقفاه  با GDPجار  به  كند. و  متغیرها  نسبت حساب بررسی می 2005-1980
تارین   را از جمله مهم وقفه با( و رابطه مبادله وقفه با) ناخالص داخلی حقیقی تولید

نماید. نتایج  جار  الگوساز  می كنندو برا  شناسایی نوسانا  حساب عوامل تعیین
جاار  اسات    ( بر حساب-91/1)   ا ر منفیحاكی از آن است كه رابطه مبادله دارا

جاار  نسابت    آنی حساب العمل است. نتایج تابع عکس HLMو تأیید  بر تئور  
كه ی  شوك منفی در رابطه مبادله )بدتر شدن رابطاه   دهد میبه رابطه مبادله نشان 

جار  ا ر منفی دارد و بعد از آن در بلندمد  به  مبادله( به مد  دو سال بر حساب

                                                                                                                                 

1  . Gruber 

2  . Consumption Habits 

3  . Degree of Habite Formation 

4  . Santos-Paulino 
5  . Harberger-Laursen-Metzler 
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كناد. از طار     را تائید می Jیابد. این امر همچنین ا ر منحنی  تعادل پایدار دست می
دار  بار نوساانا     ( و معنای 15/0) دیگر شاوك تولیاد حقیقای دارا  ا ار مببات     

 .گردد میسال مضمحل  جار  است؛ اما ا ر آن بعد از دو حساب
نا  بااه بررساای منااابع نوسااا  SVAR ( بااا اسااتفادو از الگااو 2008) «كااانو»
 «1963:1-1997:4»فصالی   هاا   دادوجار  برا  كانادا و آمریکا مبتنای بار    حساب
حقیقای   جاار  را نارخ بهارو    حسااب  كننادو  تعیینترین عوامل  . و  مهمپردازد می

خاالص   صاور  ساهمی از تولیاد    خاالص و تاراز ت اار  باه     جهانی  تغییر تولید
  1هاا  جهاانی   كناد و در قالا  ساه شاوك سااختار  شاامل شاوك        شناسایی می

بااه  هااا  مااوقتی خاااص كشااور  هااا  دائماای خاااص كشااور  و شااوك شااوك
ا    نتایج مطالعه و  در تطاب  با الزاما  الگو  بین دورو .پردازد می لیوتحل هیت ز
ها  موقتی خاص كشور  را عامل مسلطی در تعیین نوسانا  تاراز ت اار     شوك
 .دهد مینشان 
تاراز ت اار  در    كننادو  تعیاین ی عوامل بررس به (2010) 2«شهباز و همکاران»

 فصالی  هاا   دادوو  ARDLاند. این محققاان باا اساتفادو از روش     پاكستان پرداخته
در این كشاور ماورد    Jاند كه پدیدو منحنی  به این نتی ه رسیدو «2006:4-1980:1»

 گیرد. تأیید قرار می
ها  معاادلا    روش( در تحقیقی دربارو اكراین با استفادو از 2009) 3«تراسوا»
دار  بار تاراز    مشاهدو كارد كاه نارخ ارز دارا  ا ار معنای      انباشتگی زمان و هم هم

 مورد تأیید قرار نگرفت. J ت ار  نیست و پدیدو منحنی
كنندو تراز ت ار  ارمنساتان باا    (  به بررسی عوامل تعیین2015) «گریگوریان»

 هاا   دادوا مبتنای بار   خط و الگو  تصحیح« جوهانسن»استفادو از روش هم معی 
نرخ ارز  . نتایج رابطه منفی بین نسبت تراز ت ار  وپردازد می 2000-2010فصلی 

آنای   العمال  كند. همچنین نتایج تواباع عکاس   مر ر حقیقی را در بلندمد  تأیید می
 .دهد میرا مورد تأیید قرار  Jفرضیه 

                                                                                                                                 

1  . Global Shock. 
2  . Shahbaz et al 
3  . Tarasova 
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-2011 فصالی  هاا   دادومبتنی بار   ا  مطالعه( در 2016) «كروكماز و بیلمان»
ا  مبتنی بر تئور  علیت تراز ت ار  بارا    با استفادو از روش آزمون مرحله 2003

 اند. را در دو سطح جمعی و صنعت تأیید كردو Sتركیه فرضیه منحنی 
صانعت در   19به بررسی ت اار  دوجانباه باین     ا  مطالعه( در 2018) «ویو»

 1990-2106دورو زماانی  چین و استرالیا مبتنی بر روش هم معی جوهانسن طی 
كناد. نتاایج    و بلندماد  ارزیاابی مای    مد  كوتاورا در  Jو پدیدو منحنی  پردازد می

 Jصنعت مورد مطالعه پدیدو منحنی  19صنعت از  13حاكی از آن است كه تنها در 
بلندماد    است و تنها چهاار صانعت ایان فرضایه را در     و  تأیید شد مد  كوتاودر 

 كنند. تأیید می
حقیقای در   ها  تراز ت اار  و نارخ ارز   (  پویایی2019) «ندریا و چو آلسا»

را بررسای كاردو و باه ایان نتی اه       1979-2015فصالی   ها  دادوآمریکا مبتنی بر 
كناد؛   حقیقی نقشی كلید  در تنظایم تاراز ت اار  ایفاا مای      اند كه نرخ ارز رسیدو

 گیرند. مورد تأیید قرار می S و Jكه هردو پدیدو منحنی  طور  به
( ا ر متغیرها  كنن بر تراز ت ار  ایاران را  1376) «نائینی و خیابانی جنلی»

دنباال پاساب باه ایان      اند. این مطالعه به بررسی كردو 1343-1374طی دورو زمانی 
ها  تشوی  صاادرا   جاایگزینی واردا  یاا     سرال است كه آیا گزینش استراتژ 

لزوماً در تراز ت ار  و تعادل در عرضه و تقاضا  تعاادل ای ااد    تركیبی از این دو
كانن و باا اجارا      در یا  فضاا  مناسا  اقتصااد     ها سیاستكند؛ بلکه این  نمی

  مالی و پولی  احتمال موفقیت بیشتر  خواهند داشات؛  ها سیاستا  از  م موعه
 تاراز   یتبنابراین با توجه به نکا  مذكور و نقاش كلیاد  ارز و اهمیات محادود    

المللای   ویژو محدودیت دسترسی به بازارها  باین  ها برا  اقتصاد ایران  به پرداخت
بارا  تاراز    -شامل متغیرها  ماالی  پاولی و ارز    -را سن ی سرمایه  الگو  كنن

ها  ارز  بابت صادرا  و واردا  كالا( مبتنی بر نگارش   خالص دریافت) ت ار 
الا  ساه ساناریو  الگاو  ماورد نظار را       طراحای و در ق  هاا  پرداخات  پولی تاراز 

 كند. ساز  می شبیه
درصاد افازایش در    20انادازو   ا  باه  بر این اساس در سناریو  نتست تکاناه 
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زا  الگاو   كه تأ یر این تکانه بر متغیرها  مهم درون دهد میها  دولتی نشان  هزینه
متغیرها   گذار  مببت و بر ها  تولید  نقدینگی  مصر  و سرمایه نظیر سطح قیمت

تراز ت ار  حقیقای  تاراز ت اار  اسامی و صاادرا  غیرنفتای منفای اسات. در         
درصاد كااهش ارزش اسامی ریاال در الگاو       50انادازو   ا  باه  سناریو  دوم تکانه

ساز  گردید. نتایج حاكی از تأ یر مببت این تکانه بر تراز ت ار  اسمی است؛  شبیه
ر  و تولید منفای اسات. در ساناریو     اما ا ر آن بر تورم مببت و محدود و بر مص

زمان دو تکانه مذكور در الگو  ماورد آزماون قارار گرفات. نتاایج       طور هم سوم به
 زمان  مشابه سناریو  نتست است. ها  هم حاصل از تکانه

باار كساار   كنناادو تعیااینعواماال  ا  مطالعااه( در 1384) «برومنااد و كهاارام»
مبتنای بار    1338-1380سالانه  ها  دادو جار  در اقتصاد ایران با استفادو از حساب

الگاو   »و « جوسایلیوس »و « جوهانسان »  «گرن ر-انگل»انباشتگی  دو رویکرد هم
هاا    اند. در این پژوهش بار اسااس الگاو    را بررسی كردو« تصحیح خطا  بردار 

( باه  GDP جار  )نسبت باه  ترین عوامل مر ر بر حساب نظر  و شواهد ت ربی مهم
ه  درآمدها  نفتی و نرخ ارز بازار آزاد الگوساز  شادو اسات.   ترتی  كسر  بودج
جاار    افزایش كسر  بودجه به افزایش كسر  حسااب  دهد مینتایج مطالعه نشان 

 گیرد. مورد تأیید قرار می« دو كسر  همزاد»و فرضیه  گردد میمن ر 
و  ماد   كوتااو ( در پژوهشای باه بررسای ا ارا      1396) «فرزام و همکااران »

نرخ ارز بر ت ار  دوجانبه ایاران و شاركا  عمادو اروپاایی و آسایایی      بلندمد  
حقیقی بر تراز ت ار  در بلندماد    كه ا ر نرخ ارز دهد میاند. نتایج نشان  پرداخته

معنی و بارا  شاركا  ت اار  آسایایی  مببات و       برا  شركا  ت ار   منفی و بی
تاأ یر   ا  مطالعاه ( در 1397) «اسگویی و همکاران برقی»معنی برآورد شدو است.  بی
و « رگرسیون فااز  »را بر تراز ت ار  ایران با استفادو از رویکردها   انداز پسنرخ 
اناد.   بررسای كاردو   1339-1394طی دورو زمانی « خودرگرسیونی با وقفه توزیعی»

  درجاه  اناداز  پاس كه متغیرها  نرخ  دهد مینتایج حاصل از رگرسیون فاز  نشان 
ارز مر ر حقیقی بر  ناخالص داخلی سرانه ا ر مببت و نرخ تولیدبودن ت ار  و  باز

تراز ت ار  ا ر منفی دارند؛ همچنین نتایج حاصل از روش خودرگرسیونی با وقفاه  
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ناخاالص داخلای    و تولیاد  اناداز  پاس  توزیعی نشانگر این است كه متغیرها  نرخ
اناد. از ساو     تهو بلندمد  بر تاراز ت اار  داشا    مد  كوتاوسرانه ا را  مببتی در 

بودن ت ار   موج   دیگر در بلندمد  دو متغیر نرخ ارز مر ر حقیقی و درجه باز
 .شود میتر شدن تراز ت ار   وخیم
باه بررسای ا ار غیرخطای نارخ ارز       ا  مطالعاه ( در 1397) «فعال و و نظر »

م در . و  با استفادو از رویکرد انتقاال ناامنی  پردازد میواقعی بر تراز ت ار  ایران 
ارز بر تراز ت ار  غیرخطی است و  ا ر نرخ دهد مینشان  1360-1395دور زمانی 

باودن اقتصااد و    ارز  درجه بااز  بیانگر آن است كه ا رگذار  متغیرها  نرخ واقعی
 ناخالص داخلی بر تراز ت ار  به نوع رژیم ارز  بستگی دارد. نرخ رشد تولید

 متدولوژی. 2

 -1جاار  شاامل    برخای از الزاماا  حسااب    «14 رابطاه » بر اساس الگو  نظار  
بهارو جهاانی و نارخ ارز      خارجی كه عمدتاً موقتی بودو از طری  نارخ   ها شوك
خالص  داخلی دائمی تولید  ها شوك -2؛ دهد میجار  را تحت تأ یر قرار  حساب

خاالص دارا    داخلی موقتی تولید  ها شوك -3جار  دارد؛  ا ر ناچیز  بر حساب
تغییرا  در تراز  -4جار  است؛  )اما در دامنه بین صفر و ی ( بر حساب ا ر مببت

كننادگان  در ساطح معینای از متاارج دولات        مالی از كانال درآمد جار  مصر 
 .دهد میجار  را تحت تأ یر قرار  حساب

جاار  را از طریا     توان نوسانا  حسااب  همچنین بر اساس الگو  نظر  می

ها  تاراز   خالص و شوك )دائمی و موقتی( تولید جیها  خار العمل به شوك عکس

تاوان   هاا  سااختار  را نمای    كه چنین شوك بینی كرد. از آن ایی مالی داخلی پیش

ها را از طری  رفتار مشترك باا متغیرهاا     توان آن طور مستقیم مشاهدو نمود  می به

باا رفتاار    مشابه( شناسایی كرد. از دیدگاو الگو  نظر  پنج متغیار مارتبط  ) وابسته

 حقیقی  تولیاد  حقیقی جهانی  نرخ ارز بهرو اند از: نرخ جار  عبار  الگو  حساب

پانج   SVAR توان الگو  می 14 جار . بر اساس معادله و حساب خالص  تراز مالی

𝐶𝐴𝑡متغیرو شامل

𝑁𝑂𝑡
و 𝑆𝑈𝑃𝑡

𝑁𝑂𝑡
, 𝑛𝑜𝑡 , 𝑝𝑡 , 𝑟𝑡رود در  انتظاار مای   14 را تصریح نمود. در معادله
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خاالص مبتنای بار الزاماا       صاور  نسابتی از تولیاد    جار  باه  بلندمد   حساب

ا   ی  متغیر مانا باشد. این امر بدین معناا اسات كاه     استاندارد الگوها  بین دورو

هرحال این امکان وجاود   نیز مانا هستند. به 14الزاماً متغیرها  سمت راست معادله 

با این حال در ابتادا   (9)حدود نامانا باشند.دارد كه برخی از متغیرها در دامنه زمانی م

 كه: گردد میفرض 

𝑋′ = (Δ𝑟𝑡 , Δ𝑝𝑡 , Δ𝑛𝑜𝑡 , Δ
𝑆𝑈𝑃𝑡

𝑁𝑂𝑡

, Δ
𝐶𝐴𝑡

𝑁𝑂𝑡

) 

خاارجی توساط تغییارا      ها  عرضه است. در این ا شوك 1مانا -كوواریانس

هاا    ها  تقاضا  خارجی توسط تغییارا  قیمات   نرخ بهرو حقیقی جهانی  شوك

خاالص   ها  داخلی دائمی تولیاد  مبادله  شوك مبادله به غیرقابل قابلنسبی كالاها  

ها  تراز مالی داخلی توساط تاراز بودجاه     خالص  شوك توسط تغییرا  در تولید

خاالص   ها  داخلی موقتی تولیاد  خالص و شوك صور  نسبتی از تولید داخلی به

طاور   . باه ودش میگیر   خالص اندازو صور  نسبتی از تولید جار  به توسط حساب

′𝑋صاور    پنج متغیرو باه  SVARمتتصر الگو   = (Δ𝑟𝑡 , Δ𝑝𝑡 , Δ𝑛𝑜𝑡Δ,
𝑆𝑈𝑃𝑡

𝑁𝑂𝑡
, Δ

CAt

NOt
) 

ϵ𝑡و 
′ = (ϵ1, ϵ2, ϵ3, ϵ4, ϵ5) كااه طااور  بااهϵ1 ϵ2 ϵ3 ϵ4وϵ5  انااد از  بااه ترتیاا  عبااار

هاا  داخلای دائمای     خارجی  شوك ها  تقاضا  خارجی  شوك ها  عرضه شوك

خاالص.   ها  داخلی موقتی تولید داخلی  شوكها  تراز مالی  خالص  شوك تولید

مشاهدو باید برخی قیود شناسایی را بر   ها  ساختار  غیرقابل برا  شناسایی شوك

پانج متغیارو     VARتحمیال كارد. در الگاو      2غیرمقیاد  یافتاه  تقلیل VARالگو  

ا   معادلاه  25كه سیستم معاادلا    طور  عنصر است؛ به 25ماتریس مربوطه دارا  

. بر این اساس برا  مشتص شدن دقیا  سیساتم معاادلا  لازم    دهد میکیل را تش

𝑛2)است به تعداد  − 𝑛)/2  بناابراین شناساایی دقیا      (10)بر الگو قید تحمیل نماود؛

 قید اضافی است. 10ها  ساختار  در الگو  پنج متغیرو  مستلزم  شوك

                                                                                                                                 

1  . Covariance-stationary 

2  . Unrestricted reduced-form VAR 
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جاار    حسااب توان پنج متغیار مارتبط باا رفتاار      می 14لذا با توجه به معادله 
جاار    خالص  تراز مالی و حسااب  حقیقی  نرخ ارز حقیقی  تولید بهرو شامل نرخ

پانج متغیارو    SVARشوك ساختار   الگو   5را شناسایی كرد. برا  شناسایی این 
 :گردد میصور  زیر تصریح  با پیرو  از نمایش میانگین متحرك به

𝑋𝑡 = 𝐶(𝐿)𝜖𝑡                                       (15)  
 𝐶(𝐿) اول لگااریتم متغیرهاا اسات.    دهندو تفاضال مرتباه   نشان ′𝑋كه طور  به
5ماتریس  × ϵ𝑡ا  و  چندجمله 5

′ = (𝜖𝑡
𝑠∗, 𝜖𝑡

𝑑∗, 𝜖𝑡
𝑝
, 𝜖𝑡

𝑓
, 𝜖𝑡

𝑡)     است. گفتنای اسات كاه
سااز  و   خاالص نرماال   جار  و تراز مالی برحس  متغیر تولیاد  متغیرها  حساب

شادو اسات. ایان امار بادین دلیال اسات كاه         صور  نسبت در الگاو تصاریح    به
كاه فرآیناد حقیقای تولیاد      ساز  متغیرها در ی  الگو  لگاریتم خطی زمانی نرمال
 2ها ایستا رود رفتار آن سازد  انتظار می ا  را منعکس می ساز  بین دورو بهینه 1ها دادو

نشاان دادو شادو اسات. همچناین محققاان در       14باشد. ایان موضاوع در معادلاه    
 Leeكنناد )  جار  استفادو می ها  جهانی معمولاً از متغیر نرمال شدو حساب یسهمقا

and Chinn, 2002 & Prasa,1999.) 
باه جاا     خاالص  جاار  باه تولیاد    بنابراین از نسبت تاراز ماالی و حسااب   

𝜖𝑡بنابراین ؛شود میمتغیرها  سطح استفادو 
𝑠∗ خاارجی  عرضاه   هاا  شاوك عنوان  به 

𝜖𝑡(  دهاد  میحقیقی جهانی را در بلندمد  تغییر  نرخ بهرونظیر شوكی كه سطح )
𝑑∗ 

𝜖𝑡تقاضا  خارجی    ها شوكعنوان  به
𝑝 داخلای دائمای تولیاد     هاا  شوكعنوان  به 

شوك عرضه داخلی كه سطح تولید خالص داخلی را در بلندماد  تغییار   ) خالص
𝜖𝑡(  دهد می

𝑓 بارخن  ساایر   ددگار  میتراز مالی داخلی تفسیر   ها شوكعنوان  به .
𝜖𝑡محققان كه معمولاً 

𝑝  عرضه داخلی و   ها شوكرا𝜖𝑡
𝑡    را تقاضا  داخلای در نظار

ماوقتی    هاا  شوكدائمی داخلی و   ها شوكعنوان  گیرند در این ا به ترتی  به می
جاار  در   . ایان موضاوع باه دلیال ماهیات پویاا  حسااب       گردد میداخلی تفسیر 

از حیا  دائمای و ماوقتی باودن آن(     ) خالص تولید  ها شوكبرخورد با پایدار  

                                                                                                                                 

1  . Data generating process 

2  . Stationary 
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عرضاه یا  منباع دائمای و       هاا  شاوك هرحال فرض بر این اسات كاه    است. به
تاوان ایان    خالص هستند. همچنین مای  تقاضا  ی  منبع موقتی در تولید  ها شوك
طور كه اشارو شاد بارا     عرضه و تقاضا تفسیر كرد. همان  ها شوك  را به ها شوك

عناوان یا     باه   VARشدو  ساختار  از ی  فرم خنصه  ها شوكن شناسایی چنی
توانااد شناسااایی  ا   از الگااو  عطفاای بلندمااد  كااه ماای الگااو  شناسااایی پایااه

. چناین  شاود  مای ساختار  را به دست آورد  استفادو   ها شوكفرد  از  منحصربه
باشد مورد بررسی قرار گرفته اسات؛   L=1با فرض آنکه « 15»منحظاتی در معادله 

 بر این اساس خواهیم داشت:

[
 
 
 
 
𝐶11(1) 𝐶12(1) 𝐶13(1) 𝐶14(1) 𝐶15(1)

𝐶21(1) 𝐶22(1) 𝐶23(1) 𝐶24(1) 𝐶25(1)
𝐶31(1) 𝐶32(1) 𝐶33(1) 𝐶34(1) 𝐶35(1)

𝐶41(1) 𝐶42(1) 𝐶43(1) 𝐶44(1) 𝐶45(1)

𝐶51(1) 𝐶52(1) 𝐶53(1) 𝐶54(1) 𝐶55(1)]
 
 
 
 

                                     (15)  

باه مااتریس پاایین    « 𝐶(1)» فوقبا استفادو از الگو  شناسایی عطفی ماتریس 
تاوان   ی  ماتریس پایین مبلبی است می 𝐶(1). در شرایطی كه گردد میمبلبی  مقید 

مبتنای بار   « چولساکی »را با استفادو از ت زیه  𝐶(1)فرد  ماتریس  طور منحصربه به
یافتاه شناساایی كارد.     تقلیال  VARكوواریاانس وزنای الگاو     -ماتریس واریاانس 

 به شرح زیر است: 𝐶(1)انتظارا  نظر  از قیود ضری  بلندمد  ماتریس 
زا فارض   خارجی در اقتصاد بااز كوچا  در بلندماد  بارون      ها شوك -1
داخلای  ساطح     هاا  شاوك رود  حالت انتظار نمی به عبار  دیگر در این ؛شود می

حقیقی جهانی و نرخ ارز حقیقی را تحت تأ یر قرار دهند. چنین شرایطی  نرخ بهرو
. این فرض به صفر شود میبیشتر در كشورها  كوچ  و نسبتاً باز اقتصاد  تأمین 

من ار و فارض    𝐶25(1)و  𝐶13(1)  𝐶14(1)  𝐶15(1)  𝐶23(1)  𝐶24(1)شدن ضرای 
عرضه تعیین   ها شوكبهرو حقیقی جهانی عمدتاً در بلندمد  توسط  نرخ شود می
  هاا  شاوك . به همین دلیل سطح نرخ بهرو حقیقای در بلندماد  توساط    گردد می

گیرد. این فرض به معنی صفر شادن ضاری     تقاضا  خارجی تحت تأ یر قرار نمی
𝐶12(1) .در ماتریس بالا است 
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و یا  مرلفاه    1خالص دارا  یا  مرلفاه دائمای    كه تولید شود میفرض  -2
خاالص را در   موقتی داخلای  ساطح تولیاد     ها شوكاست؛ در این حالت  2موقتی

داخلی در بلندمد  تاأ یر    تراز مالی  ها شوك. همچنین دهد میبلندمد  تغییر ن
در  C35(1)و  C34(1)ضارای   شاود  مای خالص ندارد. این فروض باعا    بر تولید
هاا  داخلای    شود و سران ام برا  م زا شدن شاوك « صفر»س ضرای  برابر ماتری

  هاا  شاوك  گاردد  مای تراز مالی داخلی  فارض    ها شوكخالص از  موقتی تولید
. چناین  دهد میخالص در بلندمد  تراز مالی داخلی را تغییر ن داخلی موقتی تولید

د. در در مااتریس ضارای  من ار خواهاد شا      C45(1)فرضی به صفر شدن ضری  
كااهش  »و « كااهش درآمادها  مالیااتی   »این ا كسر  متارج دولتی به دو بتاش  

خاالص ماوقتی    تولیاد   هاا  شوكبنابراین در این ا  ؛شود می هیت ز «متارج دولتی
تولیاد    هاا  شاوك و همانناد   گاردد  میتراز مالی داخلی م زا   ها شوكداخلی از 

. در نتی اه باا   دهد میخالص موقتی داخلی  سطح تراز مالی را در بلندمد  تغییر ن
برقرار  چنین قید شناسایی  در واقع شاوك ماوقتی داخلای یا  شاوك متاارج       

 دولتی تراز مالی در بلندمد  است.

 معرفی متغیرهای الگو. 3

صاور    و باه  جار  بر اساس متغیرها  زیر به قیمت  ابات  در این مطالعه حساب
« اماامی »( كاه از پایگااو اطنعاا  بانا  مركاز  و مطالعاه       1360-1395فصلی )

ساز  شدو اسات. همچناین    استتراج گردیدو  مدل 3المللی ( و آمارها  بین1384)
 كه: طور  به اند. همه متغیرها تعدیل فصلی شدو

ناخاالص داخلای برابار م ماوع      صور  تفاضل تولید (: بهNO) تولید خالص
 گذار  ناخالص و متارج مصرفی دولت؛ یهسرما

 گاذار   ملی از م موع سرمایه ناخالص از تفاضل درآمد(: CA) جار  حساب
 ؛ناخالص  متارج مصرفی خانوار و متارج مصرفی دولت محاسبه شدو است

                                                                                                                                 

1  . Permanent Component 

2  . Temporary Component 

3  . International Financial Statistic 
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(: این متغیر از پایگاو اطنعاتی اساتتراج شادو   SUPتراز مالی( )) مازاد بودجه
 دین  لازم صور  پذیرفته است؛ها تع و در برخی از سال

حقیقای كشاورها     صور  متوسط وزنی نارخ بهارو   (: بهR) نرخ بهرو جهانی
 یافته استفادو شدو است؛ توسعه

مبادلاه   مبادله باه كالاهاا  قابال    (: از نسبت قیمت كالاها  غیرقابلP) نرخ ارز
 استفادو شدو است.

∗𝑆𝑃صاور   همچنین نرخ ارز حقیقی باه 

𝑃
باه ترتیا     ∗𝑃و 𝑃  𝑆كاه   طاور   باه   

شاخص قیمت داخلی  نرخ ارز اسمی و شاخص قیمت كشورها  خارجی اسات.  

برا  محاسبه این متغیر به دلیل  ابت بودن نرخ ارز اسمی رسمی از نرخ ارز اسمی 

كشورها  صنعتی از آمارهاا    CPIبازار مواز  و برا  شاخص قیمت خارجی از 

 است. المللی استفادو شدو بین

منظور تتمین الگاو    ها  انباشتگی متغیرها به ابتدا ویژگی SVARدر رویکرد 
VAR «گیارد    مورد بررسی قارار مای  1«ایستا -كوواریانس  (Rapach, 1998   بارا .)

  (ADF) 2«یافتاه  فولر تعمایم -دیکی»ها  واحد از چهار آزمون  بررسی آزمون ریشه
 5«ان ی و پارون »و  (PP) 4«پرون-فیلیپس»  (ERS) 3«الیو   ریچاردسون و استوك»

(NP)  اساتبنا  متغیرهاا     . گفتنی است كه تمام متغیرها  الگاو باه  شود میاستفادو
صاور    جار  به تولید خالص به نسبت تراز مالی به تولید خالص و نسبت حساب

ها  ریشه واحاد نشاان دادو    لگاریتم طبیعی مورد آزمون قرار گرفته و نتایج آزمون
 I(0) گیار   باار تفاضال   بودو و با یا   I(1)كه تمامی متغیرها در شکل سطح است 
صاور    كاو باید تمامی متغیرها به -كه در رویکرد بننچارد از آن ایی (11)شوند. می

 .گردد میمانا استفادو شود؛ پس تفاضل مرتبه اول آنان در الگو لحاظ 

                                                                                                                                 

1  . Covariance-Stationary VAR 

2  . Augmented Dickey-Fuller 

3  . Elliot, Richardson and Stock 
4  . Phillips-Perron 
5  . Ng and Perron 
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 الگو برآورد و تحلیل نتایج .4

رسی مبتنی بر الگوها  كنسای  نظار   اقتصااد ایاران را     بیشتر الگوها  مورد بر
هاا  خااص اقتصااد ایاران      اند؛ اما با توجه به ویژگی وتحلیل قرار دادو مورد ت زیه

ها  خاص اقتصاد در الگو توجه شود. در این اا   ضرور  است به برخی از ویژگی
ر  است ا ارا   : اولاً با توجه به نقش نرخ ارز ضروگردد میبه دو نکته مهم اشارو 

 این متغیر عانوو بار شاکل ساطح  نوساانا  آن نیاز در الگاو لحااظ و نقاش ناا          
جار  ایران تعیین شود.  انیاً با توجه باه اینکاه نفات     ها  ارز  بر حساب اطمینانی

دیگر درآمدها  نفتی  بار قیمت نفت و بار عامل مسلطی در اقتصاد ایران است  ی 
ار آن در الگو مشتص شود. بر این اساس با توجه باید در الگو تصریح و تفاو  آ 

دو الگو  خاص اقتصاد ایران  SVARروش  از همچنین با پیرو  به مبانی نظر  و
 .گردد میدر ادامه معرفی 

 سناریوی نخست .4-1

واریانس  GARCHها  ارز  در این ا با استفادو از روش  اطمینانی جهت تصریح نا
عنوان ی  متغیر هماراو باا نارخ     برا  ایران محاسبه و به (12)شرطی نرخ ارز حقیقی

جار  در الگو تصاریح   بهرو حقیقی جهانی  تولید خالص  تراز مالی و تراز حساب
 .شود می

بینای بارا  تفاضال مرتباه اول      نتایج حاصل از ت زیه واریانس خطاا  پایش  

Δ) جار  به تولید خاالص  نسبت حساب
CAt

NOt
 ولدورو )فصال( در جاد   20( بارا   

نشان دادو شدو است  سهم هر ی  از متغیرها  دستگاو در تغییرا  متغیر  1شمارو 

ماد  )فصال اول(     ها  زماانی كوتااو   جار  به تولید خالص در اف  نسبت حساب

 .شود می)فصل چهارم( و بلندمد  )فصل دوازدهم به بعد( نشان دادو  مد  میان

هاا  زماانی    لص در افا  جار  به تولید خاا  در ایران نوسانا  نسبت حساب
( توضایح دادو  Shock3) شوك داخلی دائمای تولیاد خاالص    متتلف عمدتاً توسط

سااختار  ساهم بسایار نااچیز  از تغییارا  را تشاریح         ها شوكو بقیه  شود می
بینای را در   درصاد واریاانس خطاا  پایش     68كاه در حادود    طاور   كنناد. باه   می
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درصاد و در   55حادود   ماد   میاان دهناد. ایان ساهم در     مد  توضایح مای   كوتاو
و بیاانگر آن اسات كاه     دهاد  مای درصد تغییارا  را توضایح    50بلندمد  حدود 

عرضاه داخلای اعام از      هاا  شاوك دائمی داخلی تولیاد خاالص نظیار      ها شوك
جار  به تولید خالص  ور  عوامل تولید ا ر شدید  بر نسبت حساب تغییرا  بهرو

جاار    پذیر  شدید حسااب  ر بیانگر آسی ها  متتلف زمانی ندارد. این ام در اف 
ور  عوامال تولیاد     عرضه داخلی اعام از تغییارا  بهارو     ها شوكایران از طر  

ماد    كاه ا ار آن در كوتااو    طاور   ها  تولید  است؛ به تغییرا  فنی و تغییر یارانه
ور  و  كاه اگار افازایش بهارو     دهاد  مای تر از بلندمد  است و شواهد نشان  بزرگ

جاار    تدریج تأ یرپذیر  آن بر حساب زا نشود  به ولوژ   دائمی و درونانتقال تکن
 یابد. كاهش می
( از اهمیات درجاه دوم در   Shock5) داخلی موقتی تولیاد خاالص    ها شوك

كه شامل تغییر در متارج دولتای و   ها شوكت زیه واریانس قرار دارد. در واقع این 
ماد    بینای را در كوتااو   درصاد واریاانس خطاا  پایش     24ها است  حدود  مالیا 

درصاد و در بلندماد  باه     38باه حادود    مد  میاندهند. این سهم در  توضیح می
. ایان امار حااكی از    ماناد  میكه در طول زمان  ابت  گردد میدرصد بالغ  42حدود 

جار  اسات؛     مالی در اقتصاد بر تغییرا  حسابها سیاستكارگیر   نقش مهم به
یابد و بدین معنای اسات كاه اتتااذ      كه ا را  آن در بلندمد  افزایش می طور  به

تواناد نقاش    سیاست مالی اگر با سایر ابزارها  سیاستی كارا و هماهن  نباشد  می
كاه ایان ا ار در بلندماد       طاور   جار  ایفا كناد  باه   بسزایی در نوسانا  حساب

 مد  است. تر از كوتاو بزرگ
( از اهمیات درجاه ساوم در ت زیاه     Shock4) تاراز ماالی داخلای     ها شوك

درصاد واریاانس خطاا      4.57حادود   هاا  شاوك واریانس قرار دارد؛ در واقع این 
 5.23به حادود   مد  میاندهند. این سهم در  مد  توضیح می بینی را در كوتاو پیش

از  درصاد باالاتر از ساطح پایاه ماو      6و در بلندمد  حدود  گردد میدرصد بالغ 
 .ماند میمحور اف  در طول زمان  ابت 

( از اهمیات درجاه چهاارم در    Shock2) شوك تقاضا  خارجی نظیر نرخ ارز
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كاه شاامل تغییار سیاسات ارز       هاا  شاوك ت زیه واریانس قرار دارد؛ در واقع این 
ماد  توضایح    بینای را در كوتااو   درصد واریانس خطاا  پایش   1.52است  حدود 

درصاد و در بلندماد  باه حادود      0.74به حدود  مد  انمیدهند. این سهم در  می
 .ماند میرسد كه در طول زمان  ابت  درصد می 0.62

حقیقای از اهمیات درجاه     بهرو نظیر نرخ (Shock1)ها  عرضه خارجی  شوك
درصاد   0.72حادود   هاا  شاوك پن م در ت زیه واریانس قرار دارد؛ در واقاع ایان   

 مد  میاندهند. این سهم در  د  توضیح میم بینی را در كوتاو واریانس خطا  پیش
درصد در طاول   0.46و در بلندمد  در سطح  گردد میدرصد بالغ  0.47به حدود 

 گذارد. ا  را به نمایش نمی ها  ویژو زمان  ابت ماندو و پویایی

𝚫) جاری به تولید خالص تجزیه واریانس تفاضل مرتبه اول نسبت حساب .١ جدول
𝐂𝐀𝐭

𝐍𝐎𝐭
) 

 Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 شوک

ϵt دوره
s∗ ϵt

d∗ ϵt
p
 ϵt

f  ϵt
t 

1 0.72 1.52 68.18 4.57 24.99 

2 0.26 1.25 68.21 4.04 26.22 

3 0.33 0.92 62.66 4.31 31.77 

4 0.47 0.74 55.17 5.22 38.39 

8 0.46 0.65 50.61 6.01 42.26 

12 0.43 0.62 49.96 5.96 42.95 

20 0.42 0.62 50.01 6.05 42.88 

سااختار     هاا  شاوك ها  پویا  متغیرها  الگاو ناشای از    در این قسمت واكنش
گیرد. با اساتفادو   دورو آیندو مورد بررسی قرار می 20اندازو ی  انحرا  معیار در  به

شدو از سو  هر یا    آنی پویایی دستگاو به شوك واحد اعمال العمل از تابع عکس
آنای   العمال  توابع عکس 1. نمودار شمارو شود می  مشتص ساختار  ها شوكاز 

اندازو یا    ساختار  به  ها شوكجار  به تولید خالص را در مقابل  نسبت حساب
 .دهد میانحرا  معیار نشان 

جار  به تولید خاالص را   آنی نسبت حساب العمل نتستین نمودار تابع عکس
. دهاد  مای حقیقای نشاان    بهرو ( نظیر نرخShock1) نسبت به شوك عرضه خارجی
كه این شوك ا ر بلندمد  مببتی بر نرخ بهارو   نحو  به) شوك مببت عرضه خارجی

كاه در فصال اول    طور  نماید به جار  ایران را دچار مازاد می حقیقی دارد( حساب
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. این ماازاد بسایار انادك    دهد میدرصد بالاتر از وضعیت پایه قرار  001/0به میزان 
رود و  كااه ایاان مااازاد بعااد از فصاال هفااتم رو بااه وخاماات ماای نحااو  اساات؛ بااه
اما این مقدار كسر  بسیار نااچیز اسات و    ؛گردد میجار  با كسر  مواجه  حساب

تدریج مضمحل و در بلندمد  در امتداد خط افقی در پایین سطح پایه در امتاداد   به
 .گردد میخط افقی پایدار 

جار  به تولیاد خاالص را    آنی نسبت حساب العمل مین نمودار تابع عکسدو
نظیر افزایش نرخ ارز حقیقای را نشاان    (Shock2) نسبت به شوك تقاضا  خارجی

ساازد   جار  را دچار كسر  می . ی  شوك مببت تقاضا  خارجی  حسابدهد می
دا  و كه در واقع كاهش ارزش پول به افزایش صادرا  و كااهش وار  در صورتی

از مقاومات   نتی اه ماذكور حااكی    .گردد میجار  من ر  در نهایت به مازاد حساب
گااذاران در تعاادیل ناارخ ارز بااه هنگااام شااوك تقاضااا  خااارجی دارد.   سیاساات

از وضعیت پایه قرار  تر پاییندرصد  001/0كه در همان فصل اول به میزان  نحو  به
شادو   ن در قال  سیستم شاناور هادایت  . البته از آن ایی كه بازار ارز در ایرادهد می

كه این كسر  بعاد از فصال    نحو  این كسر  بسیار اندك است؛ به گردد میكنترل 
 .گردد میسوم رو به بهبود رفته  در بلندمد  در امتداد خط افقی پایدار 

جار  به تولیاد خاالص را    آنی نسبت حساب العمل سومین نمودار تابع عکس
( نظیر شوكی كه تاأ یر مببات   Shock3) تولید خالص نسبت به شوك داخلی دائمی

. شاوك مببات تولیاد خاالص      دهاد  مای بلندمد  بار تولیاد خاالص دارد  نشاان     
كه در هماان فصال    طور  سازد به جار  را طی فصل اول با مازاد مواجه می حساب

 . البته این مازاد بعاد از دهد میدرصد بالاتر از وضعیت پایه قرار  01/0اول به میزان 
از وضاعیت پایاه پایادار     تار  پاایین اندكی نوسان در بلندمد  در امتداد خط افقای  

 .گردد می
جار  به تولید خالص را  آنی نسبت حساب العمل چهارمین نمودار تابع عکس

جار   . این شوك  حسابدهد می( نشان Shock4) داخلی نسبت به شوك تراز مالی
كه در همان فصل اول به  طور  سازد به را طی فصل اول تا هشتم با مازاد مواجه می

. البتاه ایان ماازاد بعاد از     دهاد  مای درصد بالاتر از وضعیت پایه قرار  002/0میزان 
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باالاتر از وضاعیت    002/0اندكی نوسان در بلندمد  در امتداد خط افقی در سطح 
 .شود میپایه پایدار 

خاالص را  جار  به تولید  آنی نسبت حساب العمل پن مین نمودار تابع عکس
  مالی ناشی ها سیاست( نظیر Shock5) نسبت به شوك داخلی موقتی تولید خالص

. سیاسات ماالی انبسااطی ا ار     دهاد  میها نشان  از تغییر در متارج دولتی و مالیا 
جاار  را طای    كه این امار حسااب   طور  جار  دارد به مببت و شدید  بر حساب

سازد و در همان فصل اول باه   می جار  مواجه فصول اول تا هشتم با مازاد حساب
. البته این مازاد موقتی اسات و  دهد میدرصد بالاتر از وضعیت پایه قرار  1/2میزان 

تادریج     ماالی  پاولی  ارز  و ت اار  باه    هاا  سیاستبه دلیل عدم هماهنگی بین 
كه با اندكی نوسان  در بلندمد  در امتداد خط افقی باالاتر   طور  یابد؛ به كاهش می

 .شود میضعیت پایه پایدار از و

 جاری به تولید خالص آنی نسبت حساب العمل توابع عکس .١ نمودار

‌
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 سناریوی دوم. 4-2

 بارنفت و  متیق بار   ی است رانیدر اقتصاد ا ینفت عامل مسلط نکهیبا توجه به ا
تا تفاو  آ ار آن در الگو مشاتص   گردد می حیدر الگو تصر ینفت  درآمدها دیگر
 .دشو

 الگوی اول .4-2-1

نارخ ارز    پنج متغیرو شامل قیمات جهاانی نفات    SVARدر این بتش ی  الگو  
 م ادداً و  شاود  مای  حیجار  تصار  تولید خالص  تراز مالی و تراز حسابحقیقی  
 گیرد. مورد ارزیابی قرار می جیمدل و نتا

بینای بارا  تفاضال مرتباه اول      نتایج حاصل از ت زیه واریانس خطاا  پایش  

Δ) جار  باه تولیاد خاالص    حسابنسبت 
CAt

NOt
 2دورو در جادول شامارو    20( در 

آوردو شدو است  سهم هر یا  از متغیرهاا  دساتگاو در تغییارا  متغیار نسابت       

 .شود میها  زمانی نشان دادو  جار  به تولید خالص در اف  حساب

هاا  زماانی متتلاف را     جار  به تولید خالص در اف  نوسانا  نسبت حساب
سااختار     هاا  شاوك ( و بقیاه  Shock3) شوك داخلی دائمی تولید خالصعمدتاً 

درصاد   70حدود  ها شوكدر واقع این  كنند. سهم ناچیز  از تغییرا  را تشریح می
 مد  میاندهند. این سهم در  مد  توضیح می بینی را در كوتاو واریانس خطا  پیش

گیارد و در نهایات    درصد قرار می 49درصد و در بلندمد  در سطح  57به حدود 
 . ایان امار  ماناد  میدرصد بالا  وضعیت پایه در طول زمان  ابت باقی  48در سطح 
عرضاه    هاا  شاوك دائمی داخلی تولید خاالص نظیار     ها شوككه  دهد مینشان 

جار   ور  عوامل تولید تأ یر شدید  بر نسبت حساب داخلی اعم از تغییرا  بهرو
پاذیر    ها  متتلف زمانی ندارد. این امر حااكی از آسای    به تولید خالص در اف 

عرضاه داخلای اعام از      هاا  شاوك جار  از طر  این شوك نظیار   شدید حساب
هاا  تولیاد  اسات؛     ور  عوامل تولید  تغییرا  فنی و تغییار یاراناه   تغییرا  بهرو

تر از بلندمد  اسات. شاواهد حااكی از آن     بزرگ مد  كوتاوكه ا ر آن در  طور  به
تدریج  زا نشود  به ور  و انتقال تکنولوژ   دائمی و درون است كه اگر افزایش بهرو
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 یابد. جار  كاهش می تأ یرپذیر  آن در بلندمد  بر حساب
( از اهمیات درجاه دوم در   Shock5) داخلی موقتی تولیاد خاالص    ها شوك

دولتای و  كه شامل تغییر در متارج  ها شوكت زیه واریانس قرار دارد در واقع این 
ماد    بینای را در كوتااو   درصاد واریاانس خطاا  پایش     24ها است  حدود  مالیا 

درصاد و در بلندماد  باه     38باه حادود    مد  میاندهند. این سهم در  توضیح می
. این امار حااكی از نقاش    ماند میرسد كه در طول زمان  ابت  درصد می 44حدود 
كه ا را   طور  جار  است به   مالی بر تغییرا  حسابها سیاستكارگیر   مهم به

یابد و بدین معنی است كه اگر اتتاذ سیاست مالی كارا  آن در بلندمد  افزایش می
تواناد نقاش بسازایی در تغییارا       و هماهن  با سایر ابزارها  سیاستی نباشد  مای 

ماد    تار از كوتااو   كه این ا ار در بلندماد  بازرگ    طور  جار  ایفا كند؛ به حساب
 است.

( از اهمیات درجاه ساوم در    Shock2)   خارجی نظیار نارخ ارز  شوك تقاضا
كه شامل تغییر سیاست ارز  است   ها شوكت زیه واریانس قرار دارد در واقع این 

دهناد.   مد  توضایح مای   بینی را در كوتاو درصد واریانس خطا  پیش 3.62حدود 
د درصا  4درصد و در بلندماد  باه حادود     2.96به حدود  مد  میاناین سهم در 

. همچنین مطاب  باا رهیافات كشاش و    ماند میكه در طول زمان  ابت  شود میبالغ 
  ی  افزایش در نرخ حقیقای ارز تاأ یر مببات بار     «ماندل فلمین »مبتنی بر الگو  

زیارا ایان امار باا افازایش صاادرا  و        پذیر  ت ار  خارجی اقتصاد دارد؛ رقابت
اما ا ر كلای آن بار تاراز     ؛گردد میجار  من ر  كاهش واردا  به بهبود تراز حساب

بساتگی دارد؛ باا ایان فارض كاه ا ار        ت ار  به مقدار كشش صاادرا  و واردا  
نرخ ارز كامل باشد. از آن ایی كاه باازار ماالی در ایاران ارتبااط كمای باا         1انتقالی

شادو   صاور  باازار شاناور مادیریت     بازارها  جهانی دارد و همچنین بازار ارز به
گیار   عناوان ضاربه   ز طر  دیگار اساتفادو از صاندوق ارز  باه    و ا شود میهدایت 

ها  مذكور تا حد چشامگیر    پذیر  كشور را نسبت به شوك متداول است  آسی 
 آورد. پایین می

                                                                                                                                 

1  . Pass-through. 
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نظیر قیمت نفت از اهمیت درجه چهاارم   (Shock1)ها  عرضه خارجی  شوك
و تحاولا   كاه شاامل تغییار     هاا  شاوك در ت زیه واریانس قرار دارد. در واقع این 

بینی  درصد واریانس خطا  پیش 0.96جهانی و ا ر آن بر قیمت نفت است  حدود 
درصاد و   0.31به حدود  مد  میاندهند. این سهم در  مد  توضیح می را در كوتاو

كاه در طاول زماان  ابات بااقی       گاردد  میبالغ « ی  درصد»در بلندمد  به حدود 
 .ماند می

( از اهمیات درجاه پان م در ت زیاه     Shock4) داخلای  تاراز ماالی    ها شوك
درصاد واریاانس خطاا      0.01حادود   هاا  شاوك واریانس قرار دارد؛ در واقع این 

 0.29به حادود   مد  میاندهند. این سهم در  مد  توضیح می بینی را در كوتاو پیش
. ماناد  مای درصد و در طول زماان  ابات    0.30و در بلندمد   گردد میدرصد بالغ 

( دارا  نسبت پایینی بارا   Shock4) شوك تراز مالی شود می طور كه مشاهدو همان
 جار  است. تشریح نوسانا  حساب

𝚫) جاری به تولید خالص تجزیه واریانس تفاضل مرتبه اول نسبت حساب .2 جدول
𝐂𝐀𝐭

𝐍𝐎𝐭
) 

 Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 شوک

ϵt دوره
s∗ ϵt

d∗ ϵt
p
 ϵt

f  ϵt
t 

1 0.96 3.62 70.52 0.01 24.86 
2 0.49 4.23 67.43 0.28 27.54 
3 0.31 3.58 63.32 0.32 32.46 
4 0.32 2.96 57.80 0.29 38.61 
8 0.95 3.98 51.65 0.31 43.09 
12 1.46 4.13 49.85 0.30 44.24 
20 1.83 4.38 48.59 0.30 44.86 

سااختار     هاا  شاوك ها  پویا  متغیرها  الگاو ناشای از    در این قسمت واكنش
نماودار   .دهیم دورو آیندو مورد بررسی قرار می 20اندازو ی  انحرا  معیار را در  به

جار  به تولید خاالص را در مقابال    آنی نسبت حساب العمل توابع عکس 2شمارو 
 .دهد میاندازو ی  انحرا  معیار نشان  ساختار  به  ها شوك

ار  به تولید خالص را ج آنی نسبت حساب العمل نتستین نمودار  تابع عکس
. یا   دهاد  مای ( نظیر قیمت نفات نشاان   Shock1) خارجی نسبت به شوك عرضه

كه این شاوك ا ار بلندماد  مببتای بار قیمات دارد(       ) شوك مببت عرضه خارجی
كه در فصال اول باه میازان     طور  سازد؛ به جار  ایران را با مازاد مواجه می حساب
. ایان ماازاد بسایار انادك اسات؛      دهد میر درصد بالاتر از وضعیت پایه قرا 001/0
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یاباد و در بلندماد  در امتاداد     ا  كه بعد از فصل دوم شد  آن كاهش می گونه به
 .گردد میخط افقی بالاتر از وضعیت پایه پایدار 

جار  به تولیاد خاالص را    آنی نسبت حساب العمل دومین نمودار تابع عکس
افازایش نارخ ارز حقیقای نشاان     ( نظیر Shock2) نسبت به شوك تقاضا  خارجی

ساازد   جار  را دچار كسر  می . ی  شوك مببت تقاضا  خارجی  حسابدهد می
كه در واقع كاهش ارزش پول به افزایش صادرا  و كااهش واردا  و   در صورتی

چسابندگی   كاه بیاانگر   طاور   ؛ باه شاود  مای جار  من ر  در نهایت به مازاد حساب
ه هنگاام شاوك تقاضاا  خاارجی دارد و در     گذاران در تعدیل نرخ ارز با  سیاست

. البتاه  دهاد  میاز وضعیت پایه قرار  تر پاییندرصد  002/0همان فصل اول به میزان 
 شاود  مای شدو كنترل  از آن ایی كه بازار ارز در ایران در قال  سیستم شناور هدایت

گیرد و در  و این كسر  بسیار اندك است  بعد از فصل چهارم رو به بهبود قرار می
 .گردد میبلندمد  در امتداد خط افقی بالاتر از وضعیت پایه پایدار 

خاالص را   جار  به تولیاد  آنی نسبت حساب العمل سومین نمودار تابع عکس
( نظیر شوكی كاه دارا  تاأ یر   Shock3) نسبت به شوك داخلی دائمی تولید خالص
مببات تولیاد خاالص     . شاوك  دهد میمببت بلندمد  بر تولید خالص دارد  نشان 

كه در همان فصال   طور  سازد؛ به جار  را طی فصل اول با مازاد مواجه می حساب
. البتاه ایان ماازاد تاا     دهاد  میدرصد بالاتر از وضعیت پایه قرار  01/0اول به میزان 

یابد و بعد از اندكی نوسان در بلندمد  مضامحل گشاته  در    فصل دوم افزایش می
 .شود مینزدی  به صفر پایدار امتداد خط افقی در سطح 

جار  به تولید خالص را  آنی نسبت حساب العمل چهارمین نمودار تابع عکس
 . شوك مببت تراز مالیدهد می( را نشان Shock4) داخلی نسبت به شوك تراز مالی

ساازد؛   جار  را طای فصال اول تاا هشاتم باا كسار  مواجاه مای         داخلی حساب
از وضاعیت پایاه    تار  پاییندرصد  0001/0میزان  كه در همان فصل اول به طور  به

یاباد. البتاه    اما بعد از این فصل شد  كسر  تا دورو دوم افزایش می ؛دهد میقرار 
 002/0این كسر  بعد از اندكی نوسان در بلندمد  در امتداد خط افقای در ساطح   

 .گردد میاز وضعیت پایه در امتداد خط افقی پایدار  تر پایین
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جار  به تولید خاالص را   آنی نسبت حساب العمل ر تابع عکسپن مین نمودا
  مالی ناشی ها سیاستنظیر  (Shock5)نسبت به شوك داخلی موقتی تولید خالص 

. ی  سیاست مالی انبساطی ا ار  دهد میها نشان  از تغییر در متارج دولتی و مالیا 
فصول اول تاا  جار  را طی  كه این امر حساب طور  جار  دارد؛ به مببت بر حساب

 006/0سازد و در همان فصل اول به میازان   جار  مواجه می هشتم با مازاد حساب
. البته این مازاد ماوقتی اسات و باه دلیال     دهد میدرصد بالاتر از وضعیت پایه قرار 

تادریج كااهش      ماالی  پاولی  ارز  و ت اار  باه    هاا  سیاستعدم هماهنگی بین 
ن  در بلندماد  در امتاداد خاط افقای باالاتر از      كه با اندكی نوسا طور  یابد؛ به می

 .گردد میوضعیت پایه پایدار 

 جاری به تولید خالص آنی نسبت حساب العمل توابع عکس .2 نمودار

‌
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 الگوی دوم. 4-2-2

از متغیار درآمادها     نفت یجهان متیقبه جا   الگو برخن  الگو  قبلی نیا در

بینای بارا     ت زیه واریانس خطاا  پایش  استفادو شدو است. نتایج حاصل از  نفتی

Δ) جاار  باه تولیاد خاالص     تفاضل مرتبه اول نسبت حساب
CAt

NOt
دورو در  20( در 

آوردو شدو است. سهم هر ی  از متغیرهاا  دساتگاو در تغییارا      3جدول شمارو 

ها  زماانی متتلاف نشاان دادو     جار  به تولید خالص در اف  متغیر نسبت حساب

 .شود می

هاا  زماانی متتلاف     خاالص در افا    جار  به تولید بت حسابنوسانا  نس
سااختار     هاا  شاوك و بقیاه   (Shock3) خالص عمدتاً شوك داخلی دائمی تولید

 79حادود   هاا  شاوك در واقاع ایان    دهناد.  سهم ناچیز  از تغییرا  را توضیح می
كنناد. ایان ساهم در     مد  تشریح مای  بینی را در كوتاو درصد واریانس خطا  پیش

درصاد قارار    59رسد و در بلندماد  در ساطح    درصد می 69به حدود  مد  میان
. این ماند میگیرد و در همین سطح بالا  وضعیت پایه در طول زمان  ابت باقی  می

  هاا  شاوك دائمی داخلای تولیاد خاالص نظیار       ها شوكامر دال بر آن است كه 
شادید  بار نسابت     ور  عوامال تولیاد تاأ یر    عرضه داخلی اعم از تغییرا  بهارو 

ها  متتلف زماانی نادارد. همچناین بیاانگر      خالص در اف  جار  به تولید حساب
عرضاه    هاا  شاوك هاایی نظیار    جار  از طر  شاوك  پذیر  شدید حساب آسی 

هاا    ور  عوامل تولید  تغییارا  فنای و تغییار یاراناه     داخلی اعم از تغییرا  بهرو
تار از بلندماد  اسات و     بازرگ  ماد   كوتااو كه ا ار آن در   طور  تولید  است؛ به
زا  ور  و انتقال تکنولوژ   دائمی و درون كه اگر افزایش بهرو دهد میشواهد نشان 
 یابد. جار  كاهش می تدریج تأ یرپذیر  آن در بلندمد  بر حساب نگردد  به
( از اهمیات درجاه دوم در   Shock5) خاالص  داخلی موقتی تولیاد   ها شوك

كه شامل تغییر در متارج دولتای و   ها شوكد. در واقع این ت زیه واریانس قرار دار
ماد    بینای را در كوتااو   درصاد واریاانس خطاا  پایش     16ها است  حدود  مالیا 

درصاد و در بلندماد  باه     24باه حادود    مد  میاندهند. این سهم در  توضیح می
. ایان امار نقاش مهام و     ماناد  میرسد كه در طول زمان  ابت  درصد می 31حدود 
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كاه   نحاو   ؛ باه دهاد  می  مالی را نشان ها سیاستجار  از  پذیر  بالا  حسابا ر
یابد و بدین معنی است كه اگار اتتااذ سیاسات     ا را  آن در بلندمد  افزایش می

تواناد نقاش بسازایی در     مالی با سایر ابزارها  سیاستی كارا و هماهن  نباشد  مای 
تار از   در بلندماد  بازرگ   كاه ایان ا ار    نحاو   جار  ایفا كند؛ به نوسانا  حساب

 مد  است. كوتاو
( از اهمیات درجاه ساوم در    Shock2) شوك تقاضا  خارجی نظیار نارخ ارز  

كاه شاامل تغییار سیاسات ارز       هاا  شاوك ت زیه واریانس قرار دارد. در واقع این 
ماد  توضایح    بینای را در كوتااو   درصد واریانس خطاا  پایش   2.46است  حدود 

 2درصد و در بلندمد  باه حادود    1.04به حدود  مد  میاندهند. این سهم در  می
و مطاب  باا رهیافات كشاش و     ماند میكه در طول زمان  ابت  گردد میدرصد بالغ 

مبتنی بر الگاو  مانادل فلمینا   افزایشای در نارخ حقیقای ارز تاأ یر مببات بار          
پذیر  ت ار  خارجی اقتصاد دارد. این امر با افازایش صاادرا  و كااهش     رقابت
اما ا ر كلی آن بر تاراز ت اار     ؛گردد میجار   ا  من ر به بهبود تراز حسابوارد

به مقدار كشش صادرا  و واردا  بستگی دارد. از آن ایی كه بازار مالی در ایاران  
صاور  باازار شاناور     ارتباط كمی با بازارها  جهانی دارد و همچنین بازار ارز باه 

عناوان   ساتفادو از صاندوق ارز  باه   و از طر  دیگر ا شود میشدو هدایت  مدیریت
هاا  ماذكور تاا حاد      پذیر  كشور نسبت به شاوك  گیر متداول است  آسی   ضربه

 چشمگیر  پایین است.
( از اهمیات درجاه چهاارم در ت زیاه     Shock4) داخلای  تراز ماالی   ها شوك

درصاد واریاانس خطاا      1.87حادود   هاا  شاوك واریانس قرار دارد. در واقع این 
 3.69به حادود   مد  میاندهند. این سهم در  مد  توضیح می در كوتاوبینی را  پیش

؛ بنابراین ماند میدرصد در طول زمان  ابت  5.56رسد و در بلندمد  در  درصد می
جاار    ( از نسبت پایینی برا  تشاریح نوساانا  حسااب   Shock4) شوك تراز مالی
 برخوردار است.

ت از اهمیت درجاه پان م   نظیر درآمد نف (Shock1)ها  عرضه خارجی  شوك
كاه شاامل تغییار و تحاولا       هاا  شاوك در ت زیه واریانس قرار دارد در واقع این 
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بینی  درصد واریانس خطا  پیش 0.13جهانی و ا ر آن بر قیمت نفت است  حدود 
درصاد و   1.34به حدود  مد  میاندهند. این سهم در  مد  توضیح می را در كوتاو

 .ماند میكه در طول زمان  ابت  گردد میصد بالغ در 1.16در بلندمد  به حدود 

𝚫) جاری به تولید خالص تجزیه واریانس تفاضل مرتبه اول نسبت حساب.٣ جدول
𝐂𝐀𝐭

𝐍𝐎𝐭
) 

 Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 شوک

ϵt دوره
s∗ ϵt

d∗ ϵt
p
 ϵt

f  ϵt
t 

1 0.13 2.46 79.12 1.87 16.38 

2 1.90 1.93 79.37 0.75 16.74 

3 1.53 1.03 75.80 2.32 19.03 

4 1.34 1.04 69.88 3.69 24.04 

8 1.15 1.82 59.11 5.59 32.31 

12 1.17 1.96 59.85 5.61 31.40 

20 1.17 2.14 59.13 5.56 31.99 

سااختار     هاا  شاوك ها  پویا  متغیرها  الگاو ناشای از    در این قسمت واكنش
گیرد. نماودار   دورو آیندو مورد بررسی قرار می 20اندازو ی  انحرا  معیار را در  به

جار  به تولید خاالص را در مقابال    آنی نسبت حساب العمل توابع عکس 3شمارو 
 .دهد میاندازو ی  انحرا  معیار نشان  ساختار  به  ها شوك

ر  به تولید خاالص را  جا آنی نسبت حساب العمل نتستین نمودار تابع عکس
. دهاد  مای ( نظیر درآمدها  نفتی را نشاان  Shock1) نسبت به شوك عرضه خارجی
كه این شوك ا ر بلندمد  مببتی بر درآمادها  نفتای   ) شوك مببت عرضه خارجی

كاه در فصال    نحو  سازد؛ به جار  را تا فصل پن م با مازاد مواجه می دارد( حساب
. ایان ماازاد بسایار    دهد میتر از وضعیت پایه قرار درصد بالا 0005/0اول به میزان 
كه بعد از فصل پن م با اندكی نوسان در بلندماد  در امتاداد    طور  اندك است؛ به
 .شود میاز وضعیت پایه پایدار  تر پایینخط افقی 

خاالص را   جار  به تولیاد  آنی نسبت حساب العمل دومین نمودار تابع عکس
( نظیر افازایش نارخ ارز حقیقای نشاان     Shock2) نسبت به شوك تقاضا  خارجی

سازد؛  جار  را دچار كسر  می . ی  شوك مببت تقاضا  خارجی  حسابدهد می
كه در واقع كاهش ارزش پول به افزایش صادرا  و كااهش واردا  و   در صورتی

نتی ه مذكور حکایات از مقاومات    .گردد میجار  من ر  در نهایت به مازاد حساب
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تعدیل نرخ ارز به هنگام شوك تقاضا  خارجی دارد. این شوك  گذاران در سیاست
گیارد.   از وضعیت پایه قارار مای   تر پاییندرصد  002/0در همان فصل اول به میزان 

شادو كنتارل    البته از آن ایی كه بازار ارز در ایران در قال  سیساتم شاناور هادایت   
به بهبود رفتاه  در   و این كسر  بسیار اندك است  بعد از فصل چهارم رو گردد می

 .گردد میبلندمد  در امتداد خط افقی بالا  وضعیت پایه پایدار 
جار  به تولیاد خاالص را    آنی نسبت حساب العمل سومین نمودار تابع عکس

( نظیر شوكی كه تاأ یر مببات   Shock3) نسبت به شوك داخلی دائمی تولید خالص
جاار  را   شوك مببات  حسااب  . این دهد میبلندمد  بر تولید خالص دارد  نشان 

آن را در هماان فصال اول باه     كه  ا گونه بهسازد؛  طی فصل اول با مازاد مواجه می
. البته این مازاد بعد از انادكی  دهد میدرصد بالاتر از وضعیت پایه قرار  01/0میزان 

از وضاعیت پایاه    تار  پاایین نوسان در بلندمد  مضمحل شدو  در امتداد خط افقی 
 .رددگ میپایدار 

جار  به تولید خالص را  آنی نسبت حساب العمل چهارمین نمودار تابع عکس
. شوك مببات تاراز ماالی    دهد می( نشان Shock4) نسبت به شوك تراز مالی داخلی

كاه در هماان فصال اول باه      طور  سازد؛ به جار  با مازاد مواجه می داخلی حساب
اما این مازاد بسیار اندك و  ؛دهد میدرصد بالاتر از وضعیت پایه قرار  001/0میزان 
. البتاه  شاود  میجار  با كسر  مواجه  كه بعد از این فصل حساب است  كه  نحو به

از  تار  پاایین این كسر  بعد از اندكی نوساان در بلندماد  در امتاداد خاط افقای      
 .گردد میوضعیت پایه پایدار 

خاالص را   جار  به تولید آنی نسبت حساب العمل پن مین نمودار تابع عکس
  مالی ناشی ها سیاستنظیر  (Shock5)خالص  نسبت به شوك داخلی موقتی تولید
. یا  سیاسات ماالی انبسااطی     دهد میها نشان  از تغییر در متارج دولتی و مالیا 

جاار  را طای    كه این امار حسااب   نحو  جار  است؛ به دارا  ا ر مببت بر حساب
سازد و آن را در همان فصل اول  ه میجار  مواج فصول اول تا نهم با مازاد حساب

اماا باه دلیال نباود      ؛دهاد  مای درصد بالاتر از وضعیت پایاه قارار    005/0به میزان 
تدریج كااهش     مالی  پولی  ارز  و ت ار   این مازاد بهها سیاستهماهنگی بین 
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یافته  با اندكی نوسان  در بلندمد  در امتداد خاط افقای باالاتر از وضاعیت پایاه      
 .شود می پایدار

 جاری به تولید خالص العمل آنی نسبت حساب توابع عکس .٣ نمودار

‌

 ها گیری و پیشنهاد نتیجه

المللی و رابطاه ت اار  باا ساایر      بین در دنیایی كه پایدار  اقتصاد در گرو ت ار 
تردید  رشد اقتصاد  هر كشاور  عانوو بار عوامال داخلای باه        كشورها است  بی
. از دهاد  مای المللای رخ   تغییراتی بستگی دارد كه در ساطح باین  عوامل خارجی و 

جمله راهکارها برا  حل مساائل و مشاکن  اقتصااد  داشاتن درك صاحیح از      
هاا   تغییرا  و روابط و نوسانا  میان متغیرها  اقتصاد  است. در عرصه پاژوهش 

-.01

.00

.01

.02

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of D(CA_IRN/NO_IRN) to Shock1

-.01

.00

.01

.02

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of D(CA_IRN/NO_IRN) to Shock2

-.01

.00

.01

.02

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of D(CA_IRN/NO_IRN) to Shock3

-.01

.00

.01

.02

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of D(CA_IRN/NO_IRN) to Shock4

-.01

.00

.01

.02

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of D(CA_IRN/NO_IRN) to Shock5

Response to Structural One S.D. Innovations



 41     جاری در ایران: یک رهیافت ساختاری کننده حساب عوامل تعیین

وامال  كاه ع  طاور   اهمیت زیاد  دارد؛ باه « الملل بین اقتصاد»و مطالعا  اقتصاد   
توساعه و   جار  و منابع نوسانا  آن در اكبر كشورها  درحاال  كنندو حساب تعیین

گاذاران را بارا     ا را  نامطلوب آن بر اقتصاد داخلی  توجاه بسایار  از سیاسات   
جار  باه خاود جلا        اقتصاد  و رفع عدم تعادل حسابها سیاستاتتاذ انواع 
 كردو است.

جار  در ایران را با اساتفادو از   نندو حسابك بنابراین مقاله حاضر عوامل تعیین
بردار  ساختار  بررسای كاردو و نتاایج نشاان دادو اسات كاه        الگو  خودتوضیح

دائماای یااا مااوقتی( از نساابت بااالایی در نوسااانا   ) خااالص هااا  تولیااد شااوك
ا   جار  برخوردارند. این نتی اه تأییاد  بار الگاو  اساتاندارد باین دورو       حساب

هاا    هاایی شاوك   زیرا در چنین الگاو  كالا  ناهمگن بودو است؛ دوكالایی بنگاو با
جاار  اسات. البتاه     در نوساانا  حسااب   كننادو  تعیینعنوان عامل  خالص به تولید

دائمای    هاا  شاوك به عبار  دیگر  تر  دارد؛ مذكور ا ر بزرگ  ها شوكنوسانا  
ر  و عرضاه داخلای اعام از تغییارا  بهارو       هاا  شوكداخلی تولید خالص  نظیر 

 داخلای ماوقتی تولیاد     ها شوكها  تولید  و  عوامل تولید  تغییرا  فنی و یارانه
هاا تاأ یر شادید  بار نساابت      خاالص شاامل تغییار در متاارج دولتای و مالیااا      

هاا  متتلاف زماانی دارد. نتاایج مبتنای بار        خالص در اف  جار  به تولید حساب
ها  الگاو    بر اساس تحلیل آنی مورد تأیید قرار گرفته و العمل تحلیل توابع عکس

هاا    جار  عمدتاً توساط شاوك   ا  نشان دادو است كه نوسانا  حساب بین دورو
و  گاردد  مای هاا  تقاضاا  داخلای تعیاین      خالص  نظیر شوك داخلی موقتی تولید
خالص در اهمیت دوم قرار دارد. بر این اساس مشاهدو شد كاه   شوك دائمی تولید

هاا  سااختار  اقتصااد باه دو      ( و ت زیه شوك1989) با پیرو  از بننچارد و كاو
به این ترتی  باا   ا  را آزمود؛ توان كفایت الگو  بین دورو گروو دائمی و موقتی می

هاا    جار  به سمت كشورها یاا بلاوك   توجه به اهمیت تولید  باید جریان حساب
 ساایا مق ؛ زیارا باشااند  تار   بازرگ دارا  ابعااد اقتصااد    ا  سوق یابد كه  منطقه

 ادیا در تول ینساب تیداشتن مز لیتر كشورها  طر  ت ار  به دل بزرگ اقتصاد 
به داخل من ر خواهاد شااد. از    تر پایین شدو تمام متیكالاها با ق ورود كالاهاا باه
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باا   یمباباه وجاود بازارهاای    ها  ت ار  باه  بالاتر طر  سرانه درآماد گاریساو  د
 .استداخل  دیتول باالا در جاذب كالاهاا  لیپتانسا

اطمینانی نرخ ارز و ا ار قیمات نفات و درآمادها       نتایج بررسی متغیرها  نا
 تولیاد   ها شوكدهندو اهمیت بالا  هری  از متغیرها  مذكور بعد از  نفتی  نشان

جار  بودو است و به دلیل نقش و اهمیت قیمت نفات و   خالص در كنترل حساب
درآمدها  نفتای باا توجاه باه نوساانا       جار   اتکا به  درآمدها  نفتی در حساب
و  مد  میانبینی  و پیش شود می باتی درآمدها  اطمینان و بی قیمت نفت باع  عدم

نتواهاد داشات؛    جار  را در پی بلندمد  اقتصاد بر مبنا  آن  جز كسر  حساب
ها  اقتصااد   اتکاا بار     پس ضرور  دارد برا  پرهیز از این كسر  و عدم تعادل

 تی كاهش یابد.درآمدها  نف
  نارخ ارز مناسا  كاه هماوارو     ها سیاستاز طر  دیگر لازم است به اتتاذ 

كه عادم اطمیناان ناشای از نوساانا       طور  برانگیز بودو است  توجه شود؛ به بح 
به اختنل در سازوكار قیمت و نرخ بهرو من ر شدو  به دنباال خاود عادم     نرخ ارز

آورد. فعاالان اقتصااد     را باه هماراو مای   اطمینان در قیمت آتی كالاها و خادما   
گاذار  و مصار  بار پایاه      ها  تولیاد  سارمایه   ها  خود را در زمینه گیر  تصمیم

ها غیرقابل اطمینان  سازند. در صورتی كه قیمت‌ها فراهم می اطنعا  سیستم قیمت
ها  یادشدو كاهش خواهاد یافات. در    گیر  ناپذیر شوند  كیفیت تصمیم بینی و پیش
گیرد؛ بناابراین   اد ایران عرضه و تقاضا  عمدو ارز از طر  دولت صور  میاقتص

یی كاه در ماورد نظاام ارز     هاا  سیاسات نقش دولت در تعیین نرخ ارز عانوو بار   
 كنندو است. كند  بسیار تعیین شدو و شناور اتتاذ می تببیت

هااا باارا  فعااالان اقتصاااد  اعاام از   تاارین اولویاات در واقااع یکاای از مهاام
هاا و نارخ ارز اسات. باه هنگاام       ندگان و واردكنندگان   با  سطح قیمات صادركن

گردناد   رو می نوسانا  نرخ ارز  صادركنندگان و واردكنندگان با ریس  بالایی روبه
اسات كاه در دورو نوساانا  نارخ ارز  ایان افاراد باه سامت          و بسیار دیدو شادو 

ا  نارخ ارز و  شاوند. در صاورتی كاه  با     هاا  دلالای ارز ساوق دادو مای    ‌فعالیت
هایی در جهات كااهش    ها  بانکی  بیمه و فعالیت    حمایتی مانند كم ها سیاست
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شوند كه واردا  و صادرا  در ی  فرایند معقول قرار گیرناد؛  ‌ریس   موج  می
با شی  منیمی در جهات افازایش حركات     به عبار  دیگر لازم است كه نرخ ارز

كند تا منافع فعالان بتش حقیقی را تأمین نماید و با توجه به اینکه سیاسات ارز   
هاا  تعادیل در نوساانا  ارز  را باا      بایاد زمیناه     گردد میباع  تورم در كشور 

جار  مادنظر قارار      رشد اقتصاد  و بهبود در تراز حسابها سیاستكارگیر   به
 داد.
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