
و راهبرد، سال بيست زدوووچهارم، شماره نود فصلنامه مجلس  1396 مستان،

و هاي پوياييتبيين حساب جاري در اقتصاد ايران
آنيها شرانهيپتعيين

 ٭٭٭و حسين توكليان٭٭الياس نادران٭پور، مسلم بمان

و برنامه ششم توسعه اقتصادي در حوزه تجـارت خـارجي، مسـتلزم تعيـين عوامـل انداز چشمتحقق اهداف سند

و تراز تجاري كشور است پس. اثرگذار بر حساب جاري و سرمايه ميزان گذاري ملي در سطوح بخشـي بـا انداز

و 1351- 1392دهـد طـي دوره استفاده از حساب جريـان وجـوه نشـان مـي  ، دولـت بـا ايجـاد ميـانگين كسـري

و مؤسسات در خدمت خانوار با ايجاد ميانگين مازاد، در تحقق مازاد خانواره درصدي حسـاب جـاري بـه7/2ا

به. اند توليد ناخالص داخلي مشاركت داشته تفكيـك هاي حساب جاري پساز يشرانهپمنظور تعيين در اين مقاله

و شــوك هــاي خــارجي غيرقابــل بــه شــوك هــا تكانــه ب هــاي داخلــي قابــل كنتــرل و ريــزي توســط رنامــهكنتــرل

با DSGEي، از چارچوب تحليلي اقتصادگذاران سياست شـده شرايط خـاص اقتصـاد ايـران بهـره گرفتـه منطبق

با. است نتـايج نشـان.و بـه روش بيـزين بـرآورد شـده اسـت 1369- 1393ي فصـليها دادهپارامترهاي اين مدل

ي زمـاني توضـيحها افقاري را در تمامي درصد تغييرات در حسابج50بيشاز هاي دسته اول دهد شوكيم

و تورم جهاني بـه ترتيـب بيشـترين ميـزان از تحـولات از ميان شوك. دهنديم هاي خارجي، شوك قيمت نفت

هاي داخلي، شوك مـالي بيشـترين اثـر را بـر حسـاب در مقابل از ميان شوك. دهديمحساب جاري را توضيح 

جريان وجوه مبني بر مشاركت بالاي دولت در تراز تجاري سـازگاري جاري دارد كه با ارزيابي اوليه از حساب 

هـاي خـارجي در كمتـرين مقـدار خـود نيـز از بيشـترين ميـزان اثرگـذاري سـاله شـوك در افق زماني پنج. دارد

.هاي داخلي در افق مشابه بالاتر است شوك

 نوكينزي؛ برآورد بيزينحساب جاري؛ حساب جريان وجوه؛ تعادل عمومي پوياي تصادفي:ها كليدواژه
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 مقدمه

ا شودمي گفته  شـده يريتشـناور مـديارز يسـتمس يـك نـرخ ارز در قالـب،يراندر اقتصاد

اب،شودمي يينتع اامعنينه تعينكه و كنـد مـي يـين سازوكار بازار ارز است كـه نـرخ ارز را

حديبانك مركز مديهم تا ب يريتآن را و از امـا. كندمي يريآن جلوگ هاي ثباتييكرده

ا و ارقام نرخ . اسـت يتـي تثبيالگـو يـك يـت از تبعيگذشـته حـاك هـاي سـاليطـرزآمار

يهدفگـذار منطق. شودمييهدفگذارو يينتعينرخ ارز توسط بانك مركز يگرد عبارت به

در يـزنيبانـك مركـز. كشور اسـتينرخ ارز كاهش نوسانات در حساب جار يريتو مد

و تولبر علاوهخوديپول هاييسياستگذار نـ يـد، تـورم و ثبـات در حسـابرخموضـوع ارز

ميجار يعبـارت اسـت از مجمـوع خـالص تـراز تجـاريحسـاب جـار. گيـرديرا در نظر

و خـدماتيصادرات منها( در.و خـالص درآمـد عوامـل از خـارج كشـور) واردات كـالا

ب يگرد يفيتعر ملپسيناختلاف .استيبرابر با حساب جاريمليگذار سرمايهويانداز

اياگرچـه حسـاب جـار يتـي، تثب يكردروينا رغم به بـا در نظـر گـرفتن يـران در اقتصـاد

امثبت بوده عموماًصادرات نفت  بـودهيحسـاب عمـدتاً منفـ يـن، اما با حذف صادرات نفت،

ديو بانك جهانيپول، سازمان تجارت جهانيالملل بينصندوق يقيتلفيها داده. است  يگـرو

پايا منابع داده و تجارت سازمان ملل متحـديا داده يگاهكه در  1980از سـال1اجلاس توسعه

ايجاربحالت حساينبا در نظر گرفتن صادرات نفت در بهتر 2013تا در سـال يـران اقتصاد

بهم( 2000 يناخالص داخلـيددرصد تول12تنها) نفت يمتقيدرصد55ازيشزمان با رشد

بيناسـت كـه در همـيدر حـال يـنا. بوده است ا يشـترين دوره ييدر كشـورها يـر متغ يـن رقـم

، 106ازيشبـ يـب ترتو نروژ بـهيعربستان، سنگاپور، امارات متحده عرب يت،همچون قطر، كو

مليددرصد تول16و27،26،23، 54 هم. بوده است شانيناخالص بيندر مقدار يشتريندوره

.درصد بوده است17عمده صادركننده نفتو گاز حدوديمجموعه كشورهايبرايرمتغينا

ياقتصـادها در كـل صـادراتو واردات يراندوره روند سهم صادراتو وارداتاينهم در

ن درحال و طياقتصادهايزتوسعه در يـنا. بوده استيدوره مذكور نزوليبا درآمد متوسط

ايحال بـيناست كه سهم تجارت اي سـابقهيگروه كشورها در جهان در دوره مشابه به نحو

___________________________________________________________________ 
1. UNCTAD stat 
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بهيشافزا طـ درحاليواردات كشورهاو سهم صادراتكهينحو داشته است  يـنايتوسـعه

ازيبدوره به ترت بـ26و29از كمتر و41و42ازيشدرصـد بـه بـايكشـورهادردرصـد

ب7درآمد متوسط از كمتر از  رس15ازيشدرصد به .است يدهدرصد

ويو خـارجيمختلف داخليهاو تكانهيو ماليپوليها سياستنظر گرفتن نقش در

دريكيلتحليبرايبا حساب جار آنهاارتباط بـا يـاپويمدل تعادل عموميكاقتصاد باز

و چسبندگييدارايبازارها انسياسـتگذاردتوانـميياسم يمتق هاييناقص، رقابت ناقص

پ راهنما باشديقدقيها سياسترا در اتخاذ كشـور،يتجارت خارج يشينكه برخلاف روند

در نظـر گـرفتن ارتباطـات يگـرد عبارتبه. شوديمنجر به رشد سهم كشور در تجارت جهان

و تحلياساس يرهايبر متغيحساب جار هاي ياييمتقابل پو اييهـا دلالـتيلاقتصاد  يـن كـه

مغيسياستگذاردردتوانمينوع نگاه گرفتـه در حـوزه مطالعات انجـام فولداشته باشد نكته

ا الملل بينتجارت  .بوده است يراندر اقتصاد

در. اسـت يـك مـدل تئور يـكدريحساب جار هاي ياييپويلمطالعه تحلينا هدف

اقتصاد كوچـك بـاز بهـرهيكدر ينزيكونيتصادف يايپويراستا از مدل تعادل عمومينا

اها بنگاهياقتصاد خرديشده كه مبان گرفته ميندر آن از ياريتـا بسـ سازديامكان را فراهم

پ اقتصاديها با داده شدهيمدل طراح.درا در مدل وارد ساز ژوهشعناصر مرتبط با موضوع

بس يبرهكال يرانا و اثرات و حسـاب جـاريساختاريها از شوك ياريشده يبر كل اقتصـاد

.دهدميقراريبررس طور خاص را مورد به

 پژوهشنهيشيپ.1

پو اغلب رويحسـاب جـار هـاي يـايي مطالعات در حـوزه يبـردار يونخودرگرسـ يكـرد از

اينتـر مهـم. اند بهره گرفتهيحساب جاريلتحليبرايساختار دسـته مطالعـات يـن مشـكل

ازيبر مفروضات آنهاياتكا گرفتـه بـا مـدل انجـام هـاي يـل از تحل آنهـا است كه بـا اسـتفاده

ا عنوانبه. رسنديم اريساختيربه تفاس يافتهيلتقل بهينمثال اغلب ييمنظـور شناسـا مطالعات

 يـا كـوواـ بلندمـدت بلنچـارديتاثرگذار است از محدوديكه بر حساب جارييها شوك

 يـكياقتصـاد خـرديبا مبانيانطباق گونهيچهها روشينا. اند بهره گرفتهيچولسكيهتجز
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ايا بخـش عمــده عــلاوه بـه. بنگـاه نــدارد و نــه يـك اثــريمطالعـات بــه بررسـ يــناز تكانــه

يجشده نتـا مطالعات انجامياند كه در بررس پرداختهيبر حساب جار،ها از تكانهيا مجموعه

ا مربوط هـا از تكانـهيا كه اثـرات مجموعـهياما مطالعات. ها آورده نشده است پژوهشينبه

 يونخودرگرسـ هـاي مـدل را تحـتيتـراز بازرگـانايـينوسانات حساب جار خصوصدر 

ز پانل عنوان كردهيايبردار .استيراند به قرار

 جـاري حسـاب تـراز بر مؤثر عوامل تعيينبهاي مقالهدر) 1999( كرايگويلو سامارو

 بـا مـدلي از اسـتفاده بـا 1967-1992 زماني دوره طي نفتي درآمدهاي بر متكي كشورهاي

 جهاني بهره نرخو بودجه مازاد خارجي، درآمدهاي مبادله، رابطه جاري، حساب متغيرهاي

 توليـد بـه( دولتـي بودجـه مـازادو خـارجي درآمـدهاي اولاً دهـد مي نشان نتايج. پرداختند

 نـرخ حقيقـي، ارز نـرخ شاخص ثانياً.اند داشته جاري حساب بر مثبتي تأثير) داخلي ناخالص

 يـك تئـوري براسـاس بلندمـدت هـاي سـرمايه جريـان خالصو آمريكا متحده ايالات بهره

و مبادلـه نـرخ بـين رابطـه ضـمن در دارنـد، جـاري حسـاببا)منفي رابطه( معكوس رابطه

.است مبهم نيز جاري حساب

و جـاري حسـاب تراز بين مدت ميانو مدت كوتاه تجربي رابطهيزن) 2007( آرسيتونيك

 در را دارنـد وجـود نظـريو تجربـي ادبيـات در كـه اقتصـادي متغيرهـاي از وسيعي مجموعه

 از وي هـدف، ايـن بـراي.است كردهيبررس (MENA) يقاآفر شمالو خاورميانه كشورهاي

 وابسته متغير بررسي، مورد مدلدر.است كرده استفاده 1971- 2005 دوره در پويا پانل روش

 واقعـي، داخلـي ناخـالص توليـد رشـد شـامل مسـتقل، متغيرهـاي بـردارو جاري حساب تراز

 قيمـت تجـاري، بـودن بـاز درجـه دولت، مصرفي مخارج مالي، تعميق داخلي،يگذار سرمايه

و OECD عضـو كشورهاي داخلي ناخالص توليد رشد خارجي، مستقيميگذار سرمايه نفت،

 نفـت قيمـت ضـريب تصـادفي، اثرات روش به مدل تخمين از بعد.شود مي خارجي بهره نرخ

 تـرازو نفـت قيمـت بـين معناداري آماري مثبت رابطه دهد مي نشان كه آيد مي دست به مثبت

.دارد وجود جاري حساب

بر متغيرها برخي تأثير اهميت بررسي به تحقيقيدر 1377رهبري علاف،يزن ايران در

 وابسـته متغيـر مطالعـه، ايـندر.پردازدمي 1338-1370 زماني دورهدر ايران بازرگاني تراز
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 درآمـدهاي سـهم كـل، صـادرات ترتيـب به مدل اين مستقل متغيرهايو است تجاري تراز

 متغيـر سه طرفياز. هستند داخلي هاي قيمت شاخصو ارز نرخ ملي، ناخالص توليد از نفتي

 توجـه مـورد مدل در هم تحميلي جنگو توسعه اول برنامه اسلامي، انقلاب پيروزي كيفي

 پايـداريو خودهمبسـتگي مشـكلات رفـع از پس مذكور مدل برآورددر.است شده واقع

 تـأثير.اسـت شـده حاصـل نتـايج ايـن معمـولي، مربعـات حـداقل روش از اسـتفاده بـا مدل

 سـه از بـيشياز انقـلاب اسـلام پـسيها سال در كشور بازرگاني تراز بر نفتي درآمدهاي

 تـراز بـر آن تغييـرات يـا نفتي درآمدهاي اثر همچنين،.است بوده آن از قبليها سال برابر

 تـأثير. اسـت بـوده هـا دوره سـاير از بـيش توسـعه اول برنامـه دوران در كشـور بازرگـاني

 پـنج حـدود تحميلـي جنـگ دوره بـراي كشور بازرگاني تراز تغييرات در نفتي درآمدهاي

 مثبـت تـأثير بازرگـاني تـراز بـر مسـلط طـور به نفتي درآمدهاي. است بوده صلح زمان برابر

.شودتر محسوس اثر اين بيفتد، اتفاق كشور اقتصاد در نوساناتي هرگاهو است داشته

 طـي ايـران جـاري حساب كسري بر مؤثر عوامل بررسيبه) 1384( آزادمهرو برومند

يجـار حسـاب تـراز مطالعـه ايـن در بررسـي مورد متغيرهاي.پرداختند 1338-1380 دوره

 بـا.هسـتند آزاد بازار ارز نرخو نفتي درآمدهاي دولت، بودجه كسري،)صادرات خالص(

 شـده مشخص جمعيهم بردار ضرايب محاسبه نيزو برداري خطاي تصحيح الگوي برآورد

 نيـزو جـاري حسـاب تراز كسريو نفتي درآمدهاي بين معكوس بلندمدت رابطه كه است

:يافتند دست زير نتايج به آنها. است برقرار جاري حساب كسريو ارز نرخ

و دارد جـاري حسـاب كسـري بـا داريامعنـو مسـتقيم ارتباط دولت بودجه كسريـ

.دارد وجود1 توأم كسري يدهپد

 منفـي علامـت با نفت صادرات از حاصل عايدي خالص يا نفتي درآمدهاي ضرايبـ

 كاهش موجب محصول اين صادرات از حاصل عايدي افزايش كه دهد مي نشان معنادار،و

.است شده جاري حساب كسري

 ايـران اقتصـاددر تجـاري تراز بر درآمدي هاي تكانه اثر) 1388( كوششو فرد اكبري

___________________________________________________________________ 
1. Twin Deficit 

بودجـه كسـري درواقـع دارد، وجـود جـاري حساب كسريو بودجه كسري بين مثبت رابطه يك پديده ايندر 

.شود مي جاري حساب كسري افزايش سبب
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 هـاي تكانـه كوا، بلانچارد روش از تحقيق ايندر.كردند بررسيرا 1369-1386دوره طي

 ايـن نتـايج برخـي براساس.است شده تجزيه موقتو دائمي هاي تكانه جزء دو به درآمدي

.اسـت بوده ايران تجاري تراز در تغييرات منبعينتر مهم درآمدي، موقتي هاي تكانه تحقيق،

قالـب مـدل تعـادلدر جـاري حساببر متعدديها اثر تكانه بررسيدرباره خاص طوربه اما

ست تصادفي، پوياييعموم و از) 2007(1يمونرو از كـهيا مدل چهار تكانـهيكبا استفاده

پوتر يچيدهپ 2006خود در ساليا انهتكتك قبلي مدل دريحسـاب جـار هـاي ياييبود، را

ن مينايجنتا. دادند قراريبررس مورد يوزيلنداقتصاد يخـارجيها شوك داديپژوهش نشان

نيشب ا. دهنـديمـيحرا توضـيحساب جار يانساز وار يمياز مـدل بـا افـزودن يـن توسـعه

قيپول ياستس طب يمتو و سـوتو ينا،توسـط مـد يعـي منابع بـايدر پژوهشـ) 2008(2مـونرو

پيبررس«عنوان  نيحساب جار يشرانعوامل شـ يوزيلنددر دو اقتصاد . انجـام گرفـت»يليو

طببر مبتنيصادرات و آزادساز يعي،منابع و خروج سـرمايتجار هايياصلاحات ويهورود

اينتر مهمازجملهيمركزيها استقلال بانك  يـنايجنتـا. اقتصادهاسـت يـن نقـاط اشـتراك

ويگـذار سـرمايه شـوك خـاصي،خـارجيمـاليبازارهـايطشـرا داديپژوهش نشـان مـ

تبيحساب جار يانساز واريا حجم عمدهيخارجيتقاضا  كنـدمي يينرا در هر دو كشور

.دارندكشورهاينايبر حساب جارياثر به نسبت اندك،يو ماليپوليها سياستو

و اسونســن فــررو، اثــريســاده دو كشــور DSGEمــدل يــكدر يــزن) 2008(3گرتلــر

ينسـبيتاز حساسـيحـاكيجنتا. دادند قراريبررس را مورديبر حساب جاريپول ياستس

و تول(يداخل يرهايمتغ رژ) يـد همچـون تـورم  كـه درحـالي بـود پـولي مختلـف هـاي يـم بـه

.ندارند چنداني حساسيت) واقعي ارز نرخو جاري حساب همچون(يالملل بين متغيرهاي

 سـازي مـدل بـر تمركزهـا عمـده نيز داخلييتصادف يايپويعموم تعادل مطالعات در

 ديگـري مطالعـات امـا. است بوده ايران اقتصادبه نفتي درآمدهاي ورود نحوهو نفت بخش

 ديگـرو بهينـه پـولييهـا سياسـت انتخـابو دولـت مـالييها سياست كار، بازار حوزه در

از يكـي عنـوان بـه جـاري حسـاب هـاي پويـاييبر دقيق تمركز. است شده انجام نيزها حوزه

___________________________________________________________________ 
1. Munro and Sethi 
2. Medina, Munro and Soto 
3. Ferrero, Gertler and Svensson 
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 DSGE هـاي مـدل تحت داخلي مطالعات مغفول نكته اقتصادي هاي شوك انتشار هاي كانال

.اند خلاصه شده1جدولدر مطالعات ايناز برخي. است

در.1جدول  حوزه تعادل عمومي پوياي تصادفي مطالعات داخلي انجام شده

 نويسندگان
سال
 انتشار

 خلاصه نتايج موضوع

 متوسلي

 همكارانو
1389 

و تأكيد  وابسـتگي يژگـي بـر

ــران اقتصــاد ــه اي  صــادرات ب

 نفت

ــردر غيرنفتــي توليــد ،وري بهــره هــاي شــوك براب

 مخـارجو پـول حجـم رشد نرخ نفتي، درآمدهاي

 چنـد گذشـتاز پـس امـا. يابـدمي افزايش دولت

 كـاهش سـبب دولتـي مخارج راني برون اثر دوره،

 تمام برابردر تورم همچنين. شودمي غيرنفتي توليد

و يافتـه افـزايش وري بهره شوك غيرازبهها شوك

.شودمي دور خود، باثبات مقدار از

 1391 توكليان

 منحنـي سازگارترين انتخاب

 بـراي جديـد كينـزي فيليپس

 ايران

 تـورمآندر كـه جديـدي كينـزي فيليـپس منحني

 شـود مـي وارد قبـل دوره تـورم چنينهمو انتظاري

ــر ــي بهت ــ م ــاددتوان ــران اقتص ــيحرا اي ــد توض . ده

 رسـد مـي نظربه دورههر تورم تشكيلدر چنينهم

تا شودمي داده گذشته دوره تورمبهتربيش وزن كه

.آتي دوره انتظاري تورم

 اســـــفندياري،

 دهمرده

 كاوندو

1393 
 اقتصـاددر كـار بازار بررسي

 ايران

 مختلـــف ادواردر كـــار بـــازار غيررســـمي بخـــش

ودهكــر عمــل گيــر ضــربه يــك هماننــد وكــار كســب

 بـه توجـه بـا همچنـين. دارديا چرخه مخالف حركت

ــود ــبندگي وجـ ــتمزد چسـ ــو،در دسـ ــول الگـ در پـ

 اقتصـاد حقيقـي متغيرهايبرو نبوده خنثي مدت كوتاه

.دارد تأثير

 گودرزي

 فراهاني،

 دوست مشتري

 ورمزياريو

1391 
 رفـاهي هزينه تجربي بررسي

 تورم

 تـورم نـرخ يـك براي تورمي رفاهي هزينه ميزانـ

 بـراي كـه شـده برآورد5/5 ميزانبه درصدي، 10

 رفاهي هزينه اين ميزان كامل، بندي شاخصبا مدل

.است درصد7/3

 جامعـه رفـاه سـطحبر تورم پايدار سطحدر تغييرـ

.است اثرگذار
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 نويسندگان
سال
 انتشار

 خلاصه نتايج موضوع

 بهينه پولي سياست انتخاب 1391 بوستاني

 داخلـي تـورميهدفگذار قاعده پولي، قواعد ميانازـ

 بـهرا بهينـه پـولي سياسـت نتايج كامل اطلاعات با

.دهدمي دست

 قاعـدهو عملكـرد بـدترين ثابت ارز نرخ سياستـ

 ميـاندررا عملكرد بهترين تورميهدفگذار پولي

.دارد پولي قواعد

 1392 دليري

 سركوب اندازه نقش بررسي

 ميـزاندر وام بخشدر مالي

 بـر پـولي سياست اثرگذاري

ــاي ــي متغيره  اســميو حقيق

 اقتصاد

 بهـره هاي نرخدر مالي سركوبيها سياست اجراي

ــي وام ــ مـ ــدازهدتوانـ ــورم اي، تاانـ ــلدررا تـ  مقابـ

 سـبب مدت كوتاهدروندك كنترل پولي هاي شوك

 كنندگان مصرفو توليدبر پول حقيقي اثرات بهبود

يهـا سياسـت افزايش آنكه حال. شود اقتصاددر وام

ــرات تشــديد ســبب مــالي ســركوب  رشــد منفــي اث

.دارد گذاران سپرده مصرفبر نقدينگي

 ابونوري

 همكارانو
1392 

ــي ــر بررس ــوك اث ــت ش  قيم

 رشـــد رونـــد بـــر انـــرژي

ــدت ــاي بلندم ــلان متغيره  ك

 اقتصادي

 عرضـه توليـد، متغيرهاي انحراف دهنده نشان نتايج

 خـود بلندمـدت رشـد رونـداز تـورمو كار نيروي

 درنتيجــه اســت، گرفتــه نتيجــه چنــينهم. باشــد مــي

 ســازي خنثــي ضــريب هرچــه انــرژي قيمــت تكانــه

 درصـد شـود،تريشـب بودجـه قيـددر انرژي درآمد

از داخلـي ناخالص توليدو دولتي مخارج انحراف

.شودميتركم يكنواخت حالت

 تقوي

 صفرزادهو
1388 

 رشـد بهينـه نـرخ بـه دستيابي

 پول

 نبـوده صـادق ايران اقتصاددر فريدمن پولي قاعده

 اقتصـاد ايـندر نقـدينگي رشدو تورم بهينه نرخو

.است درصد003/3و2 ترتيببه فصلي طور به

 فخرحسيني،

و مرادي شاه

 احساني

1391 

ــي ــه بررسـ ــر تكانـ ــا اثـ يهـ

 كـلان متغيرهـاي مختلف بـر

)تورمو توليد( اقتصادي

 همـه برابـردر تـورم متغيـر آنـي العمل عكس توابع

 توليـدو يافتـه افزايش تكنولوژي تكانهجزها تكانه

 قيمـت تكنولـوژي، هـاي تكانه برابردر نيز غيرنفتي

.يابدمي افزايش پول عرضهو دولت مخارج نفت،

 بهرامي

 اصلانيو
1390 

ــي  پــذيريتأثير نحــوه بررس

 بخـــــشيگـــــذار ســـــرمايه

 هــاي سـاختماندر خصوصـي

در مـدت كوتـاه شـديد هـاي نوسـان بـروز وجود با

ــار ــرمايه رفتـ ــذار سـ ــشيگـ ــي بخـ در خصوصـ

 علتبه ايران شهري مناطق مسكوني هاي ساختمان
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 نويسندگان
سال
 انتشار

 خلاصه نتايج موضوع

ــكوني ــاطق مس ــهري من از ش

 نفتي درامدهاي هاي نوسان

 آمــده وجــود بــه شــوك نفتــي، هــاي شــوك بــروز

.رودمي بيناز سرعتبهو نبوده ماندگار

 كميجاني

 توكليانو
1391 

يسياســتـگذار نحـــوه بررســـي

ــولي  شــديد سـلـطه فضــايدر پ

 تورم ضمني گذاريهدفو مالي

 گـذاري هدف هـا، دوره بيشتردر پوليانسياستگذار

 رعايــترا توســعهيهــا برنامــهدر گرفتــه صــورت

.اند نكرده

 بـاقري،مشيري

 پرمهر

 نيك موسويو

1390 

 كــردن پــولي ميــزان بررســي

 عنـوان بـه دولتـي هـاي بـدهي

 حاكميـــت بـــراي شاخصــي

 مالي سياست

77 ايـران اقتصاددر مالييها سياست تسلط ميزان

 بانــك پــايين اســتقلالاز نشــان كــه اســت درصــد

.دارد مركزي

ــواري،  انـــــــ

 زرانژاد

 فخراييو

1390 

 زمانهم كنترل قاعده بررسي

 بـــا توليــد شــكافو تــورم

 بهـــره نـــرخ يـــك انتخـــاب

ــا ســازگار حــداقل  اهــداف ب

 اسلامي اقتصاد

ــاز پــيش ــرل ني ــرخ كنت  ممكــن، حــداقلدر بهــره ن

6 مـدتدر درصـد3 سـطح بـه تـورم نرخ كاهش

.است سال

 1390 فخرحسيني

ــل ــأثير تحليــ ــانات تــ  نوســ

 نقـدينگيو نفتي درآمدهاي

 كلان متغيرهاي بر

ــزايش ــدهاي اف ــي درآم ــالاز نفت ــد كان ــول رش  پ

 حالـتاز تـورمدر) درصد15/0( بيشتري انحراف

 ايـن كـه وقتـي نسـبت بـه آورديم وجودبه باثبات

 بـه ارز فـروش طريـقاز نفتـي، درآمدهاي افزايش

 تـورميشافـزا(دشـون مـالي تـأمين مركزي، بانك

)باثبات حالتاز انحراف درصد1/0از كمتر

 بهرامي

 قريشيو
1390 

ــاب ــدفدواز يكــي انتخ  ه

 كنتـرل يـا تـورم نـرخ كنترل

 هــــدايت بــــراي ارز نــــرخ

 پولي سياست

 سـناريوي نفتـي، درآمـد شـوك بـروز صورت در

ــورم گــذاريهدف ــري نوســان ت ــايدر كمت  متغيره

 حجمو تورم نرخ اشتغال، غيرنفتي، توليد مصرف،

ــول ــي ايجــاد پ ــد م ــروز صــورتدر. كن  شــوك ب

و اشـتغال مصـرف، متغيرهاي نوسانات تكنولوژي،

 نـدارد، چنـداني تفاوت سناريودو ميان پول حجم

در كمتـري نوسـان تـورم گذاريهدف سناريوي اما

.ندكمي ايجاد تورمو غيرنفتي توليد
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در پژوهش ياز بررسـ پـس در بخـش اول؛شـده اسـت دهـي سازمان بخشدوحاضر

پسيحساب جار و از منظر جر يـل تحل بـايناخـالص ملـيگـذار سرمايهانداز  يـان حسـاب

ا هر ميزان يرانوجوه در اقتصاد يكسـر يـا را در مازادياقتصاد هاي بخشازيكمشاركت

ايتراز تجار مـدل يـكيدر بخـش دوم بـا طراحـ. دهـدميقرار يابيمورد ارز يراناقتصاد

كـهيبـا اصـلاحات) 2008(و سـوتو ينامنطبـق بـر مطالعـه مـد ينزينوك يايپويتعادل عموم

ا ياتخصوص ،)بخش چارچوب مـدلبهشود مراجعه( دهدميرا پوشش يرانخاص اقتصاد

پو از تكانـه يـك هـر اثرگذاري ميزان،ها تكانه يانسواريهپس از تجزو  هـاي يـايي هـا را بـر

.يما قرار داده يابيمورد ارزيحساب جار

)اقتصادكل(يجار حساب.2

اعـداد يسهمقا منظوربه. دهد مي تشكيل را كشورها تجاري تراز بخشينتر مهم جاري حساب

.شودمياستفادهيناخالص داخليدبه تول يرهامعمولاً از شاخص نسبت متغ يانهو ارقام سال

 تـوان مـي1نمـوداردر 1392تـا 1351يهـا سـاليطيبه روند حساب جارينگاه با

طيكه حساب جار يافتدر نشينايكشور و  كـرده تجربـهرا متعـددي هـاييبدوره فراز

. دهـد مـي را نشانيبا روند حساب جارينفتيدرآمدهايكارتباط نزد نيز2نمودار. است

از شروع جنـگينفت ناش يمتقيشافزا دليلبهيروند حساب جار 1353تا 1351سال از

و اسرائ به سـطحيتراز حساب جاري،نفتيشدن درآمدهايرو سراز) يپورك يوم(يلاعراب

بـه خـودينزولـيرونـد ازآن پـسويدرسـيناخـالص داخلـيددرصد از تول6/26 يخيتار

پ يمتقيشو افزا 1358البته در سال. گرفت  يـنا يـزنيانقـلاب اسـلام يـروزي نفت پـس از

رونـد يلـي با شروع جنگ تحم زمانهماما مجدداً. يافتيشدرصد افزا8/13نسبت تا سطح

و تـا سـطوح 1370تا سـاليحساب جارينزول . يافـت ادامـه يـزنيمنف ـاز سـر گرفتـه شـد

سـه سـال تـايپس از جنگ بـرايو سازندگيلتعديها سياستبا شروع زمانهم ازآن پس

و به سطح يشينسبت افزاينا 1373سال  رس6/15بوده با شروعآنازپس. است يدهدرصد

 تـاو گرفتـه خـودبه نزولي روندي نسبت اين 1377 سالتا بالايهاو تورميارزيها بحران

شد. تنزل كرد درصدي-9/1 سطوح بهيتقاضايدالبته افت يواسطه وقوع بحـران مـال نفت
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آسيكشورها اياجنوب شرق با يلاديم 1997(دورهيندر  بـر عـلاوه)يشمسـ 1376معادل

. كشـور بـوده اسـتياثرگـذار بـر تـراز حسـاب جـاريعـاملي،و تورم داخلـيبحران ارز

ا ازآن پس بايناگرچه و بـا فرازوفرودهايينسبت همراه بـوده اسـت، امـا درمجمـوع مثبـت

ويصعود يميملايبش سال قبل از وقوع بحـرانيك يقاًدق يعني 1386سال استثنايبهبوده

ق 2008يمال طيبهايننفت به بالاتر يمتكه در يدهچنـد دهـه قبـل از آن رسـيخود بـود،

ازيناها سالينا همه .استدرصد بوده10نسبت كمتر

 جاري حسابو خارجاز توليد عوامل درآمد خالص خدمات،و كالاها صادرات خالص.1 نمودار
)GDPاز درصد(

 بـه مربـوط داخلـي ناخـالص توليـد بـه جاري حساب نسبت بيشترين دوره اين طول در

ميببه ترت 1373و سپس 1353 سال و كمتـر6/15و6/26 يزانبه آنيندرصد بوده اسـت

خالص درآمد عوامـليبررس در دوره مورد. بوده است 1370درصد مربوط به سال-4/14

بيدتول به يشتريناز خارج در مربـوط بـهيناخـالص داخلـ يـد درصـد از تول9/3مقدار خود

م 1373از سـالكهيطوربه. است يدهرس 1361و 1359يها سال  همـوارهآن يـزان تـاكنون

.بوده استيناخالص داخليددرصد از تول1كمتر از
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)ميليارد دلار(حساب جاري

بر مبناي دلار روز) ميليارد دلار(ميانگين درآمد نفتي

2014بر مبناي دلار) ميليارد دلار(ميانگين درآمد نفتي

)دلار ميليارد(يجار حسابو نفتي درآمد ميانگين.2 نمودار

يمل ناخالصيگذار سرمايهو اندازپس منظرازيجار حساب.1-2

پسيارتباط حساب جار ينزيك يدگاهد از و با ن ملييگذار سرمايهانداز يمـاليكسـريزو

 بـا. اسـت اسـتخراج قابـل اقتصـاد بـاز يـكدريناخالص داخل توليديرابطه اساسازدولت

و توليردو تفسيبرابرساز  Y=C+I+G+X-Mروابـط براسـاسيناخالص داخليداز درآمد

:داشت خواهيم Y=C+S+Tو
(X-M) = (S-I) + (T-G) 

C،I،Gو)X-M (يگـذار سـرمايهيهـا هزينه خصوصي، مصرفيها هزينهيببه ترت

ميها هزينهي،بخش خصوص و خالص صادرات  دهـد مـي نشـان يـراخ رابطه. باشنديدولت

 اقتصـاددر عبـارتي بـه. اسـتيو دولتـيانداز خصوصپس مجموعبا برابر صادرات خالص

ويگـذار سـرمايه تقاضـاي بـه نسـبت كـل انداز پس در كاهش موجب بودجه كسري،باز

 خارجي سرمايه ورود تشويق با حقيقي بهره نرخ افزايش. شود مي حقيقي بهره نرخ افزايش

 واردات ترتيـب يـناهبـ. شـد خواهـد)داخلـي پـول تقويـت( يقيحق ارز نرخ افزايش باعث

.يابديم افزايش خارجي تراز كسريو يافته كاهش صادراتو افزايش

ــد3نمــودار در ــداز پــس نســبت رون ــدازهاي پــس شــامل( ان ــيو خصوصــي ان ،)دولت

 نشـان داخلـي ناخـالص توليـد بـه جـاري حسابو) دولتيو خصوصي( ملييگذار سرمايه

.است شده داده
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و گذاري سرمايه،اندازپس.3 نمودار )GDPاز درصد( جاري حساب ملي

ا طور همان طـ نمودار نشان دادهينكه در انـداز پـس 1392تـا 1351دورهيشده است

ب3/11، 1367حالت خود در سـاليندر كمتريناخالص داخل و در حالـت يشـترين درصـد

و كـهيدرحـال. اسـت يدهرسيناخالص داخليددرصد از تول6/47به 1386در سال  حـداقل

ايناخـالص داخلـ يـد به توليمل گذاري سرمايهحداكثر نسبت  و7/13دوره برابـر بـا يـن در

بهيبدرصد به ترت3/46 فـوقيهـا براساس داده. ده استبو 1371و 1358 هاي سالمربوط

پسيگذار روند سرمايه 1372و 1359در دو سال  تغو . كـرده اسـت ييـر انداز نسبت به هـم

اكهينحو به .شده است يجادايدر تراز حساب جاريها نقطه عطف ساليندر

پس 1359سال در به روند نسبت يملـيگـذار سـرمايهياز مقـدار آن بـرا GDPانداز

ا و كمينكمتر شده است  1372امـا در سـال. اسـت يافتـه ادامـه 1371تـا سـاليشوب روند

.بازگشته استيگذار سرمايهنسبتيانداز به بالا مجدداً نسبت پس

 يـد درصـد تول6/36كه تنهـا 1355از ساليمصرف بخش خصوصيها هزينه افزايش

بهيناخالص داخل در5/43و سـپس كـاهش آن بـه 1367درصد در سال4/72بود درصـد

تغ 1372سال  پس ييرباعث مل روند د. شده استيانداز ناخالص نسبتيشافزا يگراز طرف

بهيدر موجود در 1372و سپس كاهش آن در سـال 1359در سال GDPانبار عامـل مهـم

.بوده استها سالينايطيناخالص داخليدبه توليگذار سرمايهروند نسبت ييرتغ
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يبخش سطوحدريجار حساب ترازليتحل.2-2

رايگذار سرمايهو اندازپسفوق در مورد تحليل هم توانميكل مفهوم در مـورد هـرينبه

.مطرح كرديزنياقتصاد هاي بخشاز يك

 جريـان حسـاب« عنـوان تحـت حسـابيدر بخشي بين مالي تعاملاتبه مربوط هاي داده

 مبـادلات انـواع كـه اسـت آمـاري چـارچوبي وجـوه جريان حساب. شودمي آورده»وجوه

 كالايي مبادلات قرينه نحوي به كه مبادلاتي از اعمرا مالي ابزارهاي از استفاده با شده انجام

و داشـته مـالي ابزارهـاي مبادلـه جنبـه صرفاً كه مبادلاتي يا شوند مي محسوب واقعي بخش

 خـارج دنياي با ملي اقتصادياو نهادي هاي بخش بين را باشد نمي غيرمالي مبادله يك نتيجه

 بـه اقتصـاد ايـران، وجـوه جريـان حسـابدر.ندك مي منعكس ممكن شكل ترين تفصيلي به

 سـه تـادو شـامل نخست بخشسه اين از هريك كه شده تقسيم اصلي نهادي بخش چهار

در باشد مي زيربخش .آورده شده است2جدول كه

 سـطوحبهيگذار سرمايهو اندازپس نسبتبه راجعرا خود تحليل سطحكه درصورتي

و مؤسسات در خدمت خانواري،مال هاي بخش دولت،( بخشي ابتـدا يم،ارتقـا دهـ) خانوارها

ايكهريرا برايهمچون تراز حساب جاريلازم است مفهوم .يمكنيفها تعر بخشيناز

ا يــاندر جــدول جر ــران،وجــوه اقتصــاد خــالص يــا يــريگ وام/يدهــ مفهــوم خــالص وام ي

زبه توانميرايماليگذار سرمايه .كرديفتعريرصورت

 وجـوه جريـان حسـاب از سـرمايه حسـاب كننـده تراز قلم گيري، وام/دهي وام خالص

 توسـط كـه اسـت مـازادي يـا كسـري ميـزان دهنـده نشـان ملـي اقتصاد براي قلم اين. است

 مـازاد نشانگر مثبت رقم. است شده داده وام آنها به يا مالي تأمين غيرمقيم نهادي واحدهاي

 كـارگيريبه از حاصل منابعو مصارف كل جمع تفاضلبا.است كسري مبين منفي رقمو

) گيـري وام/ دهـي وام خالص( مالييگذار سرمايه خالص،جدولدر موجود مالي ابزارهاي

.آيد مي دست به نهادي بخش هر براي

در طور همان  يشـترينبيداده شـده اسـت، در گـروه بخـش عمـوم نشـان2جدول كه

و و در مرحله آخر ازآنپسمشاركت دولت در. باشـديمـيدولتـيهـا شركتبخش نفت

ز بررسي مورددوره  مـازاد نسـبت ميانگينكه نفت بخشجزبه عمومي بخش يربخشاز سه
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.باشندمي منفي دهي وام خالص داراي ديگر بخش زيردو دارد،+)4/0( اندكي

ياقتصاديها بخش مالييگذار سرمايه خالصويگذار سرمايه،اندازپس.2جدول
نسبت ميانگين
به پس انداز

توليد ناخالص 
 داخلي

نسبت ميانگين
يگذار سرمايه

توليد ناخالص به
 داخلي

نسبت خالص ميانگين
يماليگذار سرمايه
ناخالص توليد به

 داخلي

%7/2%8/28%5/31 اقتصاد كل

%-4/1%7/12%3/11 عمومي بخش

%-2/1%5/6%3/5 دولت

%4/0%5/1%9/1 نفت بخش

%-6/0%6/4%0/4 دولتييها شركت

%4/0%4/0%75/0يمال هاي بخش

%-4/0%7/0%3/0 مركزي بانك

%4/0%3/0%7/0 دولتي هاي بانك

%1/0%0/0%1/0 خصوصي هاي بانك

%1/0%0/0%1/0 بيمه

%7/3%8/15%5/19 سايرو خانوار بخش

%9/5%3/12%2/18 خانوارها

%-2/2%5/3%3/1خانوارها خدمتدر مؤسسات ساير

ن بخش و مؤسسات در خدمت خـانوار انـداز بـه درصـد از نسـبت پـس5/19 يـز خانوار

و مؤسساتكهيدرحال. را به خود اختصاص داده استيناخالص داخليدتول سهم خانوارها

 يـنا. درصـد اسـت8/15يناخـالص داخلـيدبه توليگذار از نسبت سرمايه آنهادر خدمت 

مي نسبت  دهـي وام خـالص داراي خـانوار خـدمتدر مؤسساتو خانوار بخشدهد ها نشان

 ميـانگين بـا خانوارهـا بخـش، ايـندر. هسـتند جـاري حسـابدر مطلوب مشاركتو مثبت

 منفي دهي وام خالص ميانگينبا خانوارها خدمتدر مؤسسات سايرو مثبت دهي وام خالص
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ممييزنيمال هاي بخشمورددر.دارند وجود ا يـزان توان مشـاهده كـرد كـه  يـن مشـاركت

 يـانگينميدرمجمـوع دارايبـوده ولـيزنـاچ ياركـل اگرچـه بسـيدهـ بخش در خالص وام

.استمثبتيده وامخالص

نتمي درمجموع ط يجهتوان يبترتبه يريگ وام يشترينب مورد بررسيدورهيگرفت كه

و دولتيرسا ازسوي بخـش كـهينحـو بـه. اسـت گرفتـه انجاممؤسسات در خدمت خانوار

ا چشمگيري از تـر دقيـق طـور بـه. اسـت شـده تـأمين شده توسط خانوارها يجاداز محل مازاد

م مـورد در دورهيناخـالص داخلـيدبه توليمازاد حساب جاريدرصد7/2 يانگينمجموع

و خانوارهاو درصدي-4/1) منفي دهي وامخالص( كسري ميانگين ايجادبا دولت بررسي،

در درصدي7/3) مثبت دهي وامخالص( مازاد ميانگين ايجادبا خانوار خدمتدر مؤسسات

.اند داشته مشاركت آن

 مدل چارچوب.3

مد براساسمدليناياصل چارچوب و سوتوينامطالعات . شـده اسـتيطراح) 2008(، مونرو

ا ياتپوشش خصوص منظور به از گيـري بهـره امكـان عـدم«چونياصلاحات يرانخاص اقتصاد

بـدونيخـارجيارزهـا نگهـداري«،»توسط خانوارهايدر اوراق بهادار خارجيگذار سرمايه

 نفتـي به محصـولاتيكارگزاران اقتصاد وابستگي«،»با بهرهياوراق قرضه خارج جايبهبهره 

س عنـوان بـه رشد حجم پـول انتخاب«،»يا واسطه كالاهاي عنوانبه وارداتي يپـول ياسـت ابـزار

قاعـده تـراز جـايبهمخارج دولتيلقاعده تعد جايگذاري« يتاًو نها»تورميهدفگذار جاي به

مد»بودجهيساختار ايطشده منطبق با شرايل طراحدر .داده شده است يراناقتصاد

كه تشكيل خانوارهااز وسيعي طيفاز داخلي اقتصاد  آنهـا درصـد از(λ-1) شده است

نيهبـه بـازار سـرمايخانوارها با دسترسينا. هستند) ريكاردويي(نگر آيندهييخانوارها  يـزو

دينا. انداز دارند بازار ارز امكان پس طر نگرانه يندهآ يدگاهخانوارها با يحداكثرسـاز يـق از

بيتبا محدود يتشانمطلوب ميزمانينبودجه و پـس يزاندست به انتخاب بـ مصرف ينانـداز

پـول: دارنـد يـار در اخت يـي انـداز دو سـه نـوع دارا پـسيخانوارهـا بـرا ايـن. زننديميزمان

(Mt(j))ي، اوراق مشاركت داخل(Bt(j)) يو ارز خارج(FCt(j)) .ا قينبر بودجـه يـد اسـاس
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.شودمي تعريفمدلبچارچو يوستپ)1(هرابط صورتبه يكاردوييريخانوارها

نλ يعني ماندهيباق بخش هسـتند كـه يكاردوييريرغييخانوارهايزدرصد از خانوارها

نيهبه بازار سرما را در هـر يـات پـس از مال تصـرف قابلدرآمديو تمام شوندميو ارز وارد

ارز در هـر يـا در قالـب اوراق مشـاركتيانـداز پـسيچهـ درواقعو كنندميدوره مصرف 

ا و بر هيندوره ندارند از يـنا سـازي بهينـه. ندارنـديهدر بـازار سـرماينقشـيچاساس دسـته

ن م يكاردوييريهمچون خانوارهايزخانوارها ا گيرديانجام ق يـن بـا بودجـه يـد تفـاوت كـه

پسيچه آنها .)پيوست)2(هرابط( انداز در خود ندارد نوع ابزار

 يوســتپ)3(هرابطــ صــورت بــهt زمــاندر امjخــانوار يــتمطلوبيحــال انتظــار ارزش

بايساز كه خانوارها به حداكثر شودمي تعريف ميدق آن مدلينادر.پردازنديبودجه خود

درينـوع گيري شكل يانگرب كنندگان مصرف يحاتترج )ℎ سـت كـه بـا پـارامتر آنهاعـادت
ن حقيقــيمعكــوس كشــش دســتمزدσLپــارامتر. شــود مــيداده نشــان كــار، يــرويعرضــه

و ترازها يانگربيبترت بهMξوLξيپارامترها و يحاتدر ترجياسمياوزان فراغت  خـانوار

µپول به نرخ بهره استيكشش تقاضايزن.

دويسبد خانوارها مصرفمدلينا در منبعينتر مهم عنوانبه(نفت( كالايي گروهاز

د)يانرژ از) كالاهـا يگرو CαوCωيبـا پارامترهـا CESتـابع يـك اسـت كـه بـا اسـتفاده

هرييدو گـروه كـالا يـنا ينيجانش يزانم عنوان به يلكـل را تشـك مصـرفدر يـكو سـهم

. شــوند تــأمينخــارج يــااز داخــل نــدتوان مــينفــت جــز كالاهــا يگــرديتمــام. دهنــديمــ

كـل مخـارج خـود بـا توجـه بـه سـطح سـازي كمينـه بـه دنبـال يـزنيداخل كنندگان مصرف

 بـه،يداخلـ كننـدگان مصـرفيساز حداقل مسئلهحلبا. از مصرف كل هستنداي شده داده

قويو خـارجيداخل يعيتجميمصرف كالاهايبرا تقاضا معادلات ترتيب  يمـت شـاخص

.بود خواهد پيوست)6(و)5(،)4( روابطبا مطابقيسبد مصرف

 دستمزدنييتعو كاريروين عرضه.1-3

هر در نيانحصار كننده عرضهاز خانوارهايك مدل حاضر ويزكـار متما يـروي خـدمات نـد

ني،كالا رقابتگريعبنگاه تجم يك ويكار را از تمام يرويخدمات خانوارهـا اجـاره كـرده
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به آنها نيكرا كل يرويواحد خدمات  يـروين گـر يـع بنگاه تجمينا. كندمييعتجم(lt)يكار

)توسـط خـانوار شـده تعيـين حقيقـييدسـتمزدهايببه ترت(wtو wt(j) كار با مفروض گرفتن
)*	+�
,-,* :j كل *(	:و دستمزد

.كندمي حداكثر) يوستپ7مطابق با رابطه(سود خود را�*,-,

م) 1983(1كالوو اسمي چسبندگي قيدبا دستمزدها تعيين مدل اين در . گيـرديصورت

ركه طوري به 1 با احتمال يكاردوييدر هر دوره هر خانوار − مجـدد سازي بهينهييتوانا1∅

ا. خود را داردياسميدستمزدها ياز درجه چسـبندگيشاخص1∅ چارچوب پارامتريندر

اهر. دستمزدهاستياسم دسـتمزدها كمتـريلباشـد، دفعـات تعـد تـر بـزرگ پارامترينچه

).خواهند داشت يشتريبيچسبندگ ديگر عبارتيبه(خواهد بود 

ياهيسرمايكالاهاويگذار سرمايه.2-3

 بنگـاهي توسطاييهسرما كالاهاي كنيمميفرضي،گذار سرمايهبخش سازي مدل منظور به

)8(بـا رابطـه مطـابق) خـارجيو داخلـييينهـايكالاهـااز( CESديتوليتكنولوژكيبا

طر اين.شودمي توليد يوستپ ميگذار سرمايهيلتعديقبنگاه از  يـزان در هر دوره، در مورد

مختلـفيهـا بنگـاه را بـهاييهسـرمايو كالاهـا كنـد مـي گيـري تصميميزنيهانباشت سرما

تغ. دهدمي اجارهيا نهاده واسطه يدكنندهتول ا بـر هزينـهيگـذار سـرمايه ييـر امـا و  يـن اسـت

ايهسرمايلبودن تعدبر هزينهفرض. باشديميويبراييتمحدود عنوان به ينـوع يجادباعث

ازيگـذار سـرمايهيلتعـد ينـههز. شودمييگذار سرمايهيدر تقاضا برا ينرسيا بـا اسـتفاده

2.شودمي يانب(●)S تابع مقعر يك

ق با مItيگـذار سـرمايه بنگاه سطحينا،Ztيهاجاره سرما يمتتوجه به انباشـت يـزانو

يمنهـايهسـرمايا بـازده اجـاره(يمـورد انتظـار آتـيسودهايساز را با حداكثرKtيهسرما

ق)يگذار سرمايه ينههز وKtيهمعادلـه حركـت انباشـت سـرما يـد با توجه به كـه اسـتهلاك

تعيگذار سرمايهيلتعد ينههز يبـرا مـوردنظر بنگـاهينبنـابرا. كنـد مـي يينرا درخود دارد،

بايساز حداكثر .بود خواهد مواجه يوستپ)12(با رابطه مطابق يابي ينهبه مسئلهسود

___________________________________________________________________ 
1. Calvo 
2. S(1+gy)=1, S΄(1+gy)=0, S˝(1+gy)=-µs
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يداخلديتول.3-3

آن∗�,23و رسـدميداخل است كه در داخل به فروشيدتولياز كالا يزانيم YH,tمدلينا در

بايداخلياز كالايبخش و .شودميفروختهيارز هاي قيمتاست كه به خارج صادر شده

ق يي،نهايكالا توليدكنندهيكاملاً رقابتيها بنگاه يكالاهـا يمـت بـا مفـروض داشـتن

∗�,�3وPH,t(ZH)يا واسطه ن�43	 و كـالا شده عرضهيينهايكالاهايزو يينهـايدر داخل

ق سود∗�,�3و PH,tيصادرات توابـع تـوان مـي. كننـدميفوق حداكثريدتوابع توليدخود را با

 يوسـتپ)16و15( روابـط صـورتبهراZHيا واسطهيگران از كالاهايعتجمينايتقاضا

ايزمتمـايا واسـطهيكالايبرا تقاضا.داد نشان و آنهـاينسـب هـاي قيمـت بخـش بـه يـن در

يينهـايكالاهـا يمـتق. دارديبسـتگيداخلـيينهايكالايبرايو خارجيداخليتقاضا

ــ يــانگينيم نيــزيبــه ارز خــارجيصــادراتيكــالايينهــايكــالا قيمــتويداخلــ ازيوزن

.استيا واسطهيكالاهاينا هاي قيمت

 يـد تول انـديقدرت انحصـاريكه داراييها بنگاهتوسطيا واسطهيزمتمايكالاها اين

تعها بنگاهينا. شوند مي ق يزشـان متمايكالاهـايبرا يمتق يينبا دريتقاضـا يـد بـا موجـود

ــازار  ــا(بـ ــامل تقاضـ ــيشـ ــارجيداخلـ �43	�,23)يو خـ = 23,�	43� + 23,�∗ و�43	

كـل يـد تول�43	�,23شـود مـي فـرض. كنندميسود خود را حداكثر يدشان،توليتكنولوژ

)18و17( هـاي رابطه صورتبهكابداگلاسيدتوليتكنولوژيو دارا43يا واسطهيكالا

ا. باشد يوستپ كابـداگلاس يـد توسـط تـابع تول يـهلا يـكدر افزوده ارزشيدتابع توليندر

ن شده تركيب باهم لايا نهاده واسطه عنوانبهيزو نفت  بـا CESيبـالاتر بـا تكنولـوژاييهدر

.كنندمييدرا تول�43	يا واسطهيو كالا شده تركيب افزوده ارزش

در. كننـد مـي را حـلاي دومرحلـه يابي ينهبه مسئلهيكيا واسطهيكالاها توليدكننده

و سـرما يـروين يد،داده شده از عوامل تول هاي قيمتمرحله اول با توجه به را تقاضـايهكـار

مرحلـه دومدر.خـود حـداقل سـازديدتوليخود را با توجه به تكنولوژ ينهكرده تا بتواند هز

 يـدي توليكـالا هـاي قيمـت شده خود را با انتخابيلسود تنزيا واسطهيكالاها يدكنندگانتول

م سـاختاري،ا واسـطهيبا فـرض وجـود رقابـت نـاقص در بخـش كالاهـا. سازنديخود حداكثر

 براسـاس. قـرار گرفتـه اسـت استفاده موردكالاهاينا يمتق يينتعيمدل كالوو برا گذاري قيمت
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درنيا كـالا در بـازار يمـتقيلتعـديبـرا هـا بنگاهتوسط يگنالس يافتمدل در هر دوره احتمال

1	يداخل − ا�35∅ و 1	يدر بازار خـارج يمتقيلتعدياحتمال براينخواهد بود − ∅36�
 اسـت يكسـان،شان گذشته يمتقيتاز وضع نظر صرفها بنگاهيتمامياحتمال براينا. باشديم

به( .)يوستپ)23تا19( روابطمراجعه شود

 واردكنندگان.4-3

ينـوع مـدت، كوتاهدريوارداتيكالاها يمتقبر ارزدرجه عبور ناقص سازي مدل منظور به

ا.يما در نرخ ارز را به مدل اضافه كردهيچسبندگ واردكننـده،يهـا شـركت سـاختاريندر

خريخارجيكالاها و يداريرا به آنهاكرده يكالاهـا كننـده يـع تجميهـا بنگـاه را مجدداً

.فروشنديميخارجيينها

از هــا بنگــاه ايــن يزمتمــايوارداتــياز كالاهــا يعيوســ يــفط CESتــابع يــكبــا اســتفاده

و كالايبترك باهمرا�47	�,27  گـذاري قيمت. كنندمييدرا تول827,�9يخارجيينهايكرده

نينا .استيممنطبق با مدل كالوو همچون آنچه در بخش قبل گفتيزواردكنندگان

ق يعاًارز سـريدر نـرخ اسـم ييـرتغ،چارچوبينا در منتقـليوارداتـيكالاهـا يمـت بـه

قيشافزا مدت كوتاهدرينبنابرا. شودمين نـرخيشاز محـل افـزايوارداتيكالاها يمتكامل

ن ق ديگر عبارتبه. دهدميارز رخ . نـاقص خواهـد بـوديوارداتـيكالاها يمتعبور نرخ ارز به

تعيكالاها يمتقها بنگاه بلندمدتالبته در ق كنندمي يينخود را آزادانه 1واحـد يمـتو قـانون

ا. حاكم خواهد بود تغ يژگيوينلحاظ كردن از نوسانات نـرخيمخارج ناش ييردر مدل اثرات

حد دهدميرا كاهش2ارز تبيو خارجيداخليكالاهاينب يگزينيجايو تا .كندمي يينرا

 نفت بخش.5-3

همگـنيكـالا يـك بنگاه خاص تنهايكمقاله فرض شده است كه در بخش نفتينا در

ن يـنا يـد تول. شـود مـي كامـل صـادر طـوربهكه كندمييدتول د يـز بخـش خـاص  يگـر مثـل

و تحتيتصادفيكلان روند يرهايمتغ  يـد در توليمقطعـيتصـادف هـاي شـوك تأثيردارد

___________________________________________________________________ 
1. Law of One Price 
2. Expenditure-switching Effect of Exchange Rate Movements 
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ا. است نيا واسطهيها بخش از نهادهيناما در و سرما يرويمثل ا. يستنيخبريهكار  يـن با

راينا توانمييرتفاس  طبيعـي منـابعاز يـه اوليهـا در داشـتهزا بـرون تحولات عنوانبهبخش

.كرد تعبير) نفتمثل(

يمال استيس.6-3

ا طور همان  �,;: اگـر. نوع اوراق مشـاركت وجـود دارديكمدل تنهاينكه عنوان شد، در

رايها دارايييتخالص موقع توانميدولت باشد،ييدارايتخالص موقع  صورتبهدولت

نيبودجه برايدقينوع عنوانبه رابطهينا. نوشت يوستپ)24( رابطه  شـودمييرتعبيزدولت

يناخـالص داخلـ يـد از توليتـابع عنـوانبهياز بخش خصوص ياتيماليدرآمدهاآندر كه

�,,>) شودمييفتعر = و درآمدها ياتنرخ مال يانگينم�>كه���2,=��> يبر درآمد است


 صـورتبهاز فروش نفتيناش>,� = 	1 − سـهم@? كـه شـود مـي يـف تعر∗���,<��@?

و بنابرايمازاد نفتياز درآمدهايصندوق توسعه مل 1	يناست − سهم دولت از كـل�@?

خـالصيشاز فـروش نفـت بـا افـزايناشـيارزهـا تمـامي كـه ازآنجا. نفت خام استيدتول

ريتوسط بانك مركـزيخارجيها دارايي ،شـود مـيو وارد بودجـه دولـتيلتبـد يـال بـه

از دهـيميمـ قـراررا داخلـي اعتبـارات دولـت، بودجـه قيـددريپـوليهـا مانـده جاي به تـا

.)يوستپ)25(مراجعه شود به رابطه(يمكن يريدر بودجه جلوگينفتيدرآمدهايبازشمار

سينا در كـه بـا توجـه بـه شـودمي يينتع��و�>،�,;:يربا سه متغيمال ياستساختار

تعيدق . اسـتيضـرور مـوردنظر يـر از سه متغيردو متغيبرايقواعد رفتار يينبودجه دولت

 مخـارج تعـديل قاعـده،بودجهيهمچون قاعده تراز ساختاريقواعد متعدد توانمي اگرچه

و انتقالات به بخش خصوصها مالياتيلو قاعده تعد دولت ايو نقل يبخـش طراحـيندر

ا . دارد يشـتريبيمخارج دولت سازگاريلتعد قاعدهبا يرانكرد، اما رفتار دولت در اقتصاد

به شودمياعده فرضقينا در و يـات مال يرهـاي وارده بـه مـدل، متغ هـاي شوكدر واكنش

ايخالص بدهيتموقع و  منظـور بـه مخارج دولت اسـت كـهيرتنها متغيندولت ثابت است

 ضـابطه بـييشافـزادتوانـ مـي خـوبي بـه قاعـده يـنا. شودمييلبودجه دولت تعديدق تأمين

تب يمتقيشاز افزايمخارج دولت ناش .كند ييننفت را
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يپول استيس.7-3

ا با ا ينكهتوجه به س يراندر تنهـا بـايو بانـك مركـز باشـدينـرخ بهـره نمـيپول ياستابزار

پا ييراستفاده از ابزار تغ پا(يپوليهدر س)يپوليهنرخ رشد  پـردازديمـيپـول ياسـت به اعمال

د بايستيم ب يكيكه يگردو رابطه پاينارتباط ديپوليهرشد و رونـد يگـريو حجم پـول

توجـه بـه بـا.كنيم تعريف يوستپ)26(را مطابق با رابطه كندميرا مشخصيپوليهرشد پا

پا ينكها ايپوليهرشد پا توانمي كندمينيتتبعياز قاعده خاص يراندر يپـوليهروند رشد

�AB صورتبهرا = CDAB�E� + FDكرد تعريف.

پا)26( رابطه تع سمت،يپوليهو روند رشد دو رابطـه يـنا. كنـد مـي يينعرضه پول را

خانوارها نسبت بـه پـول اسـت مسئلهپول كه حاصل شرط مرتبه اوليبه همراه رابطه تقاضا

و روند نرخ بهره را تع .كنندمي يينبازار پول

 يوستپ)35(تا)27(بازار مطابق با روابطيهاز بستن مدل با استفاده از شروط تسو پس

ايها با استفاده از داده توان مي شبينبه تخم يراناقتصاد و  طوربه. پرداختيسازيهپارامترها

.يدكشيربه تصو1شكل مدل فوق را در قالب توانميخلاصه

 حاضر مدلدر مبادلات جريان فلوچارت.1شكل
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ها داده.8-3

 شـده گرفتـه قرار استفاده موردمدلينتخميبرا 1393تا 1369دورهيبرايفصليها داده

بر مشاهده قابل يرهايمتغ. است ناخـالص يـد تول:از انـد عبارتپارامترها يزيبينتخميا مدل

ــ ــي،حقيداخل ــي،حقيمصــرف خصوصــ يق حق يق ــيمخــارج حق يق ــت، مخــارج ــيدول  يق

نيجهان يمتقي،ارز اسم نرخ رشد كننده، مصرفنرخ تورمي،گذار سرمايه رخ رشد نفت،

و تـورم جهـان عنوانبه متحده ايالاتو نرخ تورم  از پـس متغيرهـا ايـن تمـامي.ينـرخ رشـد

انحراف از حالت باثبـات صورتبهپرسكاتـ هودريك فيلتراز استفادهبا فصلي، تعديلات

ايها داده براساس شده يبرهكاليپارامترها. اند شده بيان آورده3در جـدول يـزن يراناقتصاد

.شده است

 هاي اقتصاد ايران پارامترهاي كاليبره شده براساس داده.3جدول
 منبع ارزشيحتوض پارامتر

CA Yرانيايمليها حساب٪4 داخلي ناخالص توليدبه جاري حساب نسبت

Cγستانده داده جدول٪85 مصرفكلاز داخلي كالاهاي سهم 

Cαستانده داده جدول٪3 خانوار مصرفدر انرژي سهم 

Iγستانده داده جدول٪77يگذار سرمايهدر مخارجيداخليكالاها سهم 

OY Yايرانيمليها حساب٪23.7 داخلي ناخالص توليددر نفت توليد سهم

1 fχ−سالانه بودجه قوانين٪80 نفتي درآمدهاياز دولت سهم

δرانيايمليها حساب٪4.2 استهلاك نرخ

Hγستانده داده جدول٪7.7 داخلي كالاهاي توليددر نفت بخش سهم 

Hηستانده داده جدول٪14.1 داخلي كالاهاي توليددر كار نيروي سهم 

λ60 ريكاردويي غير خانوارهاي نسبت٪-

G Yايرانيمليها حساب٪22.1 داخلي ناخالص توليدبه دولت مخارج نسبت

ويها داده:مأخذ .ايرانيمل هاي حسابجدول داده ستانده

 پارامترهانيپسونيشيپعيتوز.9-3

ميعتوز تصريح با مع يانگينو يردر نظر گرفتن مقاد نيزوپارامترهايبرا يشينپ يارو انحراف
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مع يانگينميبرايهاول ب بـا،پارامترها يارو انحراف پارامترهـا بـرآورد يـزين، اسـتفاده از روش

ميعتوز. است شده مع يانگينو بيجو نتا يشينپ يارو انحراف  پارامترها يزينحاصل از برآورد

مع يانگينم يعني،آنها يارو انحراف مع .است شده ارائه4جدولدر ين،پس يارو انحراف

 مدل پارامترهاي برآورد.4جدول

 توضيحپارامتر
 پسين توزيع پيشين توزيع

 واريانس نماواريانسميانگينتوزيع نوع

Cσ1.6400.083 0.2 1.5 گاما زماني بين جانشيني كشش عكس 

β0.9790.004 0.02 0.964 بتا تنزيل نرخ 

h0.0240.016 0.2 0.5 بتا عادت گيري شكل 

Cη1.1510.257- 3.4معكوس گاماي مصرف جانشيني كشش 

Iη1.3810.275-5معكوس گاماييگذار سرمايه ينيجانش كشش 

Cω0.1280.149- 0.3معكوس گامايخانوار مصرفدر نفت جانشيني كشش 

Lφ0.7010.068 0.2 0.8 بتااسمي دستمزدهايدر كالوو احتمال 

DHφ
در احتمال  هاي قيمتكالوو

يوارداتيكالاها
 0.0490.020 0.2 0.7 بتا

DHφدر احتمال  0.9280.013 0.2 0.8 بتايداخل هاي قيمتكالوو

FHφدر احتمال  0.8930.037 0.2 0.6 بتايداخل هاي قيمتكالوو

FHχ0.5400.035 0.2 0.3 بتايداخل هاي قيمت بندي شاخص 

Lχ0.4910.093 0.2 0.5 بتا اسمي دستمزدهاي بندي شاخص 

Fχ
يكالاها هاي قيمت بندي شاخص

يواردات
 0.0700.044 0.2 0.3 بتا

*y
ρ

 تقاضاي شوك ماندگاري ضريب

 خارجي
 0.8900.036 0.2 0.8 بتا

*π
ρ0.9980.005 0.2 0.8 بتاخارجي تورم شوك ماندگاري ضريب 

mρ0.6010.063 0.2 0.8 بتاپولي سياست شوك ماندگاري ضريب 

*
Op

ρ
 قيمت شوك ماندگاري ضريب

 نفت جهاني
 0.9410.044 0.2 0.8 بتا

Haρ0.4050.041 0.2 0.8 بتاوري بهرهشوكيماندگار ضريب 
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 توضيحپارامتر
 پسين توزيع پيشين توزيع

 واريانس نماواريانسميانگينتوزيع نوع

Gρ
 سياست شوك ماندگاري ضريب

 مالي
 0.9980.001 0.2 0.8 بتا

*y
σ0.0050.000- 0.01معكوس گامايخارجي تقاضاي شوك معيار انحراف 

*π
σ0.0540.005- 0.01معكوس گامايخارجي تورم شوك معيار انحراف 

mσ0.0390.003- 0.01معكوس گامايپولي سياست شوك معيار انحراف 

*
Op

σ
 جهاني قيمت شوك معيار انحراف

 نفت
 0.1300.009- 0.01معكوس گاماي

Haσ0.1010.008- 0.01معكوس گاماي وري بهرهشوك يارمع انحراف 

Gσ0.1180.009- 0.01معكوس گامايمالي سياست شوك معيار انحراف 

و مفروضـات مـا دربـارهيتمـام يـانگرب يـر هـر متغ يشـينپ يـع توز ازآنجاكه دانـش

از هريـك بـه مربـوط پيشـين هاييعشده توز پارامترهاست، با استفاده از مطالعات انجام

مثـاليبـرا.يما كردهيفآمده است تعر مذكور جدولدر آنچه صورتبهرا پارامترها

ميعتوز مع يانگين،بتا، با سه پارامتر پا يار،انحراف .دشـوو حد بالا مشخص مـي يينحد

ميكه در بازه خاصييبرآورد پارامترهايبراينبنابرا بهتر است گيرند،ياز اعداد قرار

ا هم. استفاده شوديعتوزيناز درييدرخصوص پارامترها يل،دلينبه صـفر تـا بـازه كه

م يك بـا يعيگامـا، تـوز يـع توزينهمچنـ. بتا استفاده شده استيعاز توز گيرند،يقرار

ب هم. است نهايتيدامنه صفر تا ازكهييپارامترهايبرايلدلينبه دامنه مثبـت دارنـد،

مييعتوزينا استفاده شدهييپارامترهايمعكوس برايگاما يشينپيعتوز. شود استفاده

ن يگامـا يـع بـا توز يـزن هـا شوك يانسوار. باشنديم نامحدود واريانس يازمنداست كه

.اند معكوس در مدل آورده شده

نيپارامترهايبرآورد شده براينپس توزيع . در همان جدول آورده شـده اسـتيزمدل

ايپس از برآورد پارامترها وينمدل، مرحله بعد استفاده از  سـازي شـبيه پارامترهـا در مـدل

ايمدل برا .است يراناقتصاد
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 زمان طولدر مدلبه واردشدهيها شوك.4

شب پس اقتصـاديواقعـيهـا واردشده به مـدل كـه بـا اسـتفاده از دادهيها شوك سازي،يهاز

در شده سازييهشب يرانا ا. شده است آورده4 نموداراست،  ياهسـيهـا نمـودار خـط يـن در

بـايساختاريها شوكيحدس براينبهتر يعني(شده همواريساختاريها برآورد شوك

ف) مشاهداتيدر نظر گرفتن تمام م يلترپس از بـاينپسـيعتوزينما/يانگينكالمن در نقطه

ايبرايتواتر فصل ق تـوانميمثال عنوانبه. داده شده استيشنما يراناقتصاد  يمـت سـقوط

و تول ن 2008يپس از بحران مال متحده يالاتايناخالص داخليدنفت مخـارجيشافـزا يـزو

.دكر لاحظهم زيريرا در نمودارهايشمس70پس از جنگ در دههيدولت

 شده سازي شبيه مدلدر شده برآورد ساختاري هاي شوك.4 نمودار

.پژوهشيها يافته:أخذم

يآن العمل عكس توابع.1-4

در هاي شوكيدر واكنش به تمامزا درون يرهايمتغيآن العمل عكس توابع 2شـكل مـدل

و اثـرات هـا شوكانتشار يسمتوابع مكانينا. آمده است  مـورد يرهـاي بـر متغ آنهـا در مـدل

.دهدميقرار يابيرا مورد ارزيحساب جار خصوصاً مطالعه
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 جاري حسابو پولي سياست) الف

طريپول سياست  يـنايماثـر مسـتقينبنـابرا. كنـد مـي يـك تقاضـا را تحر،كاهش نرخ بهـرهيقاز

ا. اسـت)يگذار سرمايهويدولتي،خصوص مصرف(جذبيشافزا ياستس يماثـر مسـتق يـن امـا

ا(يپول ياستس ازييهـا با واكنش،)شديميدر حساب جاريكسر يجادكه باعث كـه نـرخ ارز

حقيفتضـع. شـودمييخنثاي ملاحظه قابلطوربه دهدميخود نشان  ازدتوانـ مـي يقـي نـرخ ارز

و افزايقطر ) خـارجيو داخلـي تقاضـاياز ناشـي(يملـيدتوليشكاهش نرخ جذب در اقتصاد

.شودمي خنثي جاري حساببر پولي سياست اثركلدر بنابراين. شود منجر جاري حساب بهبود به

يو حساب جاريمال سياست)ب

و افـزايتقاضايكمخارج دولت باعث تحر افزايش و نـرخ تـورم يـد، توليشكـل اشـتغال

اياگرچه تراز مال. شود مي ب شودميتريموخيطشرايندولت در رانده شدن بخـش يروناما

پ)يو مصرف خصوصيگذار سرمايهمخارج(يخصوص مخارج دولت كه بـايشافزايدر

نيشافزا ايزنرخ بهره و مخارج دولت كه در يمـدل تنهـا بـه سـمت تقاضـا يـن همراه است

.شودميياست، باعث بهبود در حساب جاريداخليكالاها

 جاري حسابو نفت قيمت شوك)ج

وينفتينفت درآمدها يمتق افزايش  بـه دولـت نيازاز درنتيجهو مخارج دولت را بالا برده

و درآمــد يــاتاخـذ مال يشافــزا يقــيحق GDPويمصــرف خصوصـ تصـرف، قابــلكاسـته

حق تقويـتبا. يابديم  كالاهـايراآنازيكـه بخشـيگـذار سـرمايه ينـههز يقـي، نـرخ ارز

در كناردرو يافته كاهش دهنديميلتشكيواردات ازيناشـيهسـرمايينهـا وري بهـره بهبود

يتتقو واسطهبه كننده مصرفتورم. يابديميشافزايزنيگذار سرمايهمخارج GDPتوسعه

مي،وارداتيو كاهش تورم كالاها يقينرخ ارز حق .يابديكاهش

 جاري حسابو خارجي تقاضاي شوك)د

ايكشورها درآمدهاي افزايش يبـرايخـارجيبالا رفتن تقاضـاعثبا يرانطرف مبادله با

يهـا هزينـهازيبخشـ تـأمين. شـود مـيو صادراتيدتوليشافزا يجهو درنتيداخليكالاها



92، شماره24سال/ ___________ ________________________________ 390

 تـأمينيبرايپوليهپايشبه افرا يازن يد،توليشحاصل از افزا ياتماليشمحل افزاازدولت

مـيتو موجبات تقو دهدميدولت را كاهشيها هزينه ياز طرفـ. آوردينرخ ارز را فراهم

تـورميككه تحر يابديميشافزايزن يكاردوييريرغيدرآمد، مصرف خانوارهايشبا افزا

ايواردات ناشيشافزا رغمبه. دارد دنبالبهرايعموم يتقاضـايمارز اثر مستقيتتقويناز

قويخارج اتريبر صادرات و .شودمييخود باعث بهبود حساب جارينبوده

يجار حسابو وري بهره تكانه)ـه

هزو بـهديابـيميشو درآمد افزايدتول وري بهره،وقوع شوك با يينهـا ينـه واسـطه كـاهش

ابـ يـزنيمصـرف خصوصـ. شـود مـي به نرخ تورم در جهـت كـاهش واردييفشارها يد،تول

نيشافزا يهسـرمايينهـا وري بهـرهيشبـا افـزا همچنـين يابـديمـيشافزا كار، يرويدرآمد

.يابديميشافزايزنيگذار سرمايه

يجار حسابويجهان تورم)و

را توليد نتيجهدروكل تقاضاي صادرات،در مزيت ايجادباوسيكاز جهاني تورم افزايش

كه نكته اين نيزو وارداتي تورم افزايش دليلبه داخلي تورم ديگر سوياز اما داده افزايش

امر اين. يابدمي افزايش دارند وارداتياي واسطه موادبه بالايي وابستگي توليدييها بنگاه

اينبنابرا. كندمييرا خنثيهاثر اوليتا حد حقيتكانه در ابتدايناگرچه  يقيامر نرخ ارز

ا كندمييترا تقو حديناما با گذشت زمان در. شودمييخنثياثر تا رفتار خانوارها

نيبه كاهش نگهداريمتصم .استيتحايز اهميزارز

 انسيوارهيتجز.2-4

م اين شده طراحي مدل م سازديامكان را فراهم از هريـك مشـاركتو اثرگـذاري يـزان تـا

 كـه ازآنجـا.دنـك يـينتع مطالعـه مـورد دورهدرمدل يرهايمتغ يخيدر روند تارراها شوك

ا يـل است سـطح تحليما حساب جار موردنظريرمتغ يممحـدود خـواه يـر متغ يـن را تنهـا بـه

.ساخت
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 جاري حساب واريانس تجزيه.5جدول

يخارجيها شوكيداخليها شوك

 افق
 شوكيزمان

 وري بهره
 شوك
يمال

 شوك
يپول

 كل
 شوك

متيق
 نفت

 شوك
 تورم
يجهان

 شوك
يتقاضا
يجهان

 كل

)سال(

%96.3%0.003%33.6%62.7%3.7%0.2%3.5%0.07 اول سال

%90.9%0.004%37.0%54.0%9.1%0.1%8.9%0.05 دوم سال

%81.7%0.004%36.3%45.4%18.3%0.1%18.2%0.02 سوم سال

%70.1%0.003%32.7%37.4%29.9%0.1%29.7%0.01 چهارم سال

%58.7%0.003%27.9%30.7%41.3%0.1%41.2%0.00 پنجم سال

 يابيدسـت منظوربه. دهدميرا نشانيحساب جاريرمتغ يانسواريهتجز تحليل5جدول

 هـاي شـوك دسـتهدورا بـه هـا شـوك توانمييحوزه تجارت خارجيسياستگذاربه مدل

انسياسـتگذار توسـط ريـزي برنامهو كنترل قابليداخل هاي شوكو كنترل غيرقابليخارج

وينـرخ تـورم جهـاني،از نرخ رشد اقتصـاد جهـانيناش هاي شوك. كرديكتفكياقتصاد

ويجهان يمتق نيو مـاليپـوليهـا سياستازيناش هاي شوكنفت خام در دسته اول  يـزو

.شوندمي بندي طبقهدر دسته دوم وري بهرهشوك

يتمـامدررايدر حسـاب جـار تغييـرات درصـد50از بـيش دسـته اول هاي شوك

رايكه تا افـق زمـانيزن) 2008(و سوتو ينامد. دهنديم توضيحيزمانيها افق چهارسـاله

شياند برا مطالعه كرده ن يلياقتصاد نت يوزيلندو م. انـد يافتـه دسـتيمشـابه يجـه بـه  يـان از

قي،خارج هاي شوك و تورم جهان يمتشوك تحـولات يـزانم يشـترينبيبترتبهينفت

بييبالايماندگارينهمچنها شوكينا. دهدمي توضيحرايحساب جار ارا دارند  يـنه

. اسـت9889/0و9321/0 يـب ترت بـه آنهـا بـرآورد شـدهيخودهمبسـتگيبمعنا كه ضرا

ق يشترينب د يمتاثر شوك  كـه درحـالي اسـتييابتـدا سـالدودريحساب جـاررنفت

بيها سالدريشوك تورم جهان و سوم يجـا بـرياثر خود را بر حساب جار يشتريندوم

.گذارد مي
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م در . داردياثر را بر حساب جار يشترينبيشوك مالي،داخل هاي شوك يانمقابل از

نينا و معـادل يشترينبيزشوك تغ41اثر خـود را در سـال پـنجم حسـاب ييـرات درصـد از

س. دهدميپوششيجار  زودگـذر تـأثيرات امايزناچ هرچند وري بهرهويپول ياستشوك

.گذارنديميبر حساب جار

در هـمآنيداخل هاي شوكازييشترب مراتببهاثراتيخارج هاي شوك درمجموع

دريخـارج هـاي شـوك،سـاله پـنجيدر افق زمـان. دارنديبر حساب جارييابتدايها سال

نينكمتر بيزمقدار خود در افـق مشـابه بـالاتريداخل هاي شوكياثرگذار يزانم يشتريناز

يداخلـ هـاي شـوك سـاله، پنجيگرفت در افق زمان يجهنت توانمي درمجموعينبنابرا. است

ب و2/41تا5/3ينمجموعاً تغ3/96و7/58ينبيخارج هاي شوكدرصد  ييـرات درصد از

.دهنديميحرا توضيحساب جار

. مانـدگارتر اسـت ياربـالا در مـدل بسـيخودهمبسـتگيببـا ضـر هـايي شـوك اثرات

اثـرات مالي، سياستاز ناشي شوكو جهاني تورم نفت، قيمت شوكهمچونييها شوك

و در مقابـليدخواهنـد بخشـ تـداوميكـلان اقتصـاد يرهـاي دوره بـر متغينخود را تا چنـد 

س وري بهره شوكمثل هايي شوك ينآغـازيا اثـر خـود را در دوره يشـترينبيپول ياستو

.خواهند داشتيبر حساب جاريو اثرات موقت گذارنديم

گانه ششـيهـا شـوك مشـاركتاز تري كامل توضيحكه5 نمودار فوق در قالبيجنتا

يهـا سـال فصـلييهـا دادهيمشـاهده بـرا 100(اسـت شده مشاهدهيها فوق در تمام داده

ايمشكخط. شده است بازآرايي) 1393تا 1369 م يـن در انحـراف از حالـت يـزان نمـودار

 هاشـور هـاي يلهم. دهدميرا نشانيناخالص داخليدبه تولينسبت حساب جاريرباثبات متغ

هر يزانميزن ن(ها از شوكيكمشاركت را در انحـراف نسـبت حسـاب) يـه اوليرمقـاديزو

 يـه اوليرمقاد. دهدميهر فصل نشانياز حالت باثبات را برايناخالص داخليدبه توليجار

يشـوكيچه ـكـه توسـط دهـد مـي مذكور از حالت باثبات را نشـانيربخش از انحراف متغ

در جهـاني تورمو نفت قيمت هاي شوك اهميت نيز نمودار ايندر. داده نشده استيحتوض

.است شده داده نشان مذكور نسبت انحراف ميزان
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 شده سازي شبيهيها گانه در دادهششيها شوك
 ايران اقتصادجاري

ط دهد ميه نشان  يشـترينب بررسـي مورددورهيكه

و انـداز پـسدر) كسـري(از عـدم تـوازنيكشـور ناشـ

و دولـت بـوده اسـت بخـش كـهينحـو بـه.ت خانوار

در بخـش. اسـت شده تأمينشده توسط خانوارهاد

تب بتوانـدكه يمبود حسـاب هـاي يـاييپو يـين ضـمن

ا هاييشرانه تعها ياييپوينمؤثر در  منظـوربه. كند يينرا

از گيـري بهـره امكـان عـدم« همچـون هـايي يژگيو

بـدونيخارجيارزهاينگهدار«،»توسط خانوارها

بـه محصـولاتيكـارگزاران اقتصـاديوابسـتگ«،

حج«،»ي س عنـوانبهم پول انتخاب رشد  ياسـت ابـزار

 جـاي بـه مخـارج دولـتيلقاعـده تعـد يگذاريجا

.قرار گرفت مدنظرمدل

حساب جاري در اقتصاد اي هاي پوياييتبيين

هر يزانم.5نمودار شيكمشاركت از
ج حساب

.همان:أخذم

 گيريو نتيجهيبند جمع.5

جريهاول هاييبررس وجوه ياندر حساب

پو تأثير كشـويتـراز تجـار هـاي يـايي در

مؤسسات در خدمتيرسايگذار سرمايه

ا قابل ايكسرينتوجه يجاداز محل مازاد

ا بويمدليطراح دنبالبهپژوهشيندوم

ايجار بر يراندر پ يافتهمنطبق يشرانقبل،

ا ياتخصوص پوشش و يرانخاص اقتصاد

تيدر اوراق بهادار خارجيگذار سرمايه

»با بهرهياوراق قرضه خارج جايبهبهره

يا واسطهيكالاها عنوانبهيوارداتينفت

ج« يتاًو نها» تورميهدفگذار جايبهيپول

ميطراحدر» بودجهيقاعده تراز ساختار
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 آني واكنش توابع.
ك

شو
ره
به

ي
ور

ك
شو

ي
پول

ك
شو

ي
ضا

تقا
ي
هان
ج

ب  يـكو مشـاركت هـرياثرگذار يزانم يزين، روش

دو يـانماز. شـد يـينتع مـورد مطالعـهمـدل در دوره

ب درمجموعيخارج يبر حساب جـار يشترياثرات

نيندر كمتـريخارجي ب يـز مقـدار خـود  يشـترين از

394 ___________________________

.2شكل

ك
شو

ي
مال

ك
شو

رم
تو

ي
هان
ج

ك
شو

ت
يم
ق

ت
نف

ريپارامترهايناز تخم پس مدل به

مـ يرهـاي متغ يخيها در روند تار از تكانه

خيها تكانهي،و خارجيتكانه داخل دسته

هاي شوك ساله پنجيدر افق زمان. داشتند
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دريمـال ياسـتس كـه ازآنجـا. در افق مشابه بالاتر اسـتيداخل هاي شوكياثرگذار يزانم

پودتوانميشدهيمدل طراح .كند يينتبيحساب جار هاي يايينقش دولت را در

ويكنزديخودهمبستگ ضرايب قياحـد بـرا بـه وينفـت، تـورم جهـان يمـت شـوك

سيشوك ناش اينا يانگربي،مال ياستاز يناثرات خود را تـا چنـد،ها تكانهيننكته بود كه

مثل شـوك هايي شوكو در مقابليدتداوم خواهند بخشيكلان اقتصاد يرهايدوره بر متغ

س وري بهره بريو اثرات موقت گذارنديميناثر خود را در دوره آغاز يشترينبيپول ياستو

.خواهند داشتيحساب جار
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 مدلياضير چارچوب: وستيپ
 ريكاردويي خانوار بودجه قيد) الف

)1(
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) [ ]
,

, 1 1 1 1Π 1 ,1
C t t t t t t

t t t p t t t t t t

P C j FC j B j j

W j l j j FC j i B j j for j

ε

ε λ− − − −

+ + + =

+ − + + + + ∈

M

T M

آن كـه كـل، مصـرف يـب بـه ترتεtوCt(j)،lt(j)،Mt(j)،PC,t،Πt(j)،Wt(j)،P,tτدر

ق،tنزد خانوار در شروع دورهيكار، تراز اسم يزانم كننـده، سـود مصـرف يمـت شـاخص

يخالص مقطوع پرداختـ ياتتوسط خانوار، مال شده يينتعي، دستمزد اسمها بنگاهاز يافتيدر

و نرخ ارز اسم .باشديم)يبه ارز خارجيواحد ارز داخليكمعادليمعنبه(يبه دولت

 ريكاردويي غير خانوار بودجه قيد)ب

)2(( ) ( ) [ ],

, ,

 0,p tt
t t

C t C t

WC j l j f or j
P P

λ= − ∈
T

 خانوار انتظاري مطلوبيت حال ارزش)ج

)3(( ) ( )( ) ( ) ( )1

1 ,
0 ,1

L

t i t ii
t t t i t i L t

i L C t i

l j j
U j E log C j hC

P

µσ
ξ

β ξ
σ µ

+∞
+ +

+ + −
= +

     = − − +    +     
∑ � M M

Ctمصرف كل سرانه است.

 قيمـت شـاخصو خارجيو داخلي تجميعي كالاهاي مصرف براي تقاضا)د
 مصرفي سبد

)4(( ) ( ),
,

,

C

H t
H t C t

C t

P
C j C j

P

η

γ
−

 
=   

 

)5(( ) ( ) ( ),
,

,

1
C

F t
F t C t

C t

P
C j C j

P

η

γ
−

 
= −   

 

)6(( )
1

1 1 1
, , ,1C C C

C t C H t C F tP P Pη η ηγ γ− − − = + − 
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 كار نيرويگر تجميع بنگاه سود)ـه

)7(
( )

( ) ( )
1

0

m
t

t t t tl j
ax w l w j l j d j− ∫

يايهسرمايكالاها قيمت شاخصو تقاضا توليد، تكنولوژي)و

)8(( ) ( ) ( ) 1
1 1

1/1/
, ,1

I
I I I

II I It I H t I F tI I I

η
η η ηηη η ηγ γ

−
− − 

= + − 
 

دريداخلـيسـهم كالاهـاIγويو خـارجيداخلـيكالاهـا ينيكشـش جانشـIη كه

بنگـاه يـنايرا بـرايو خـارجيداخلـيكالاهـايتقاضا بـرا توانمي. استيگذار سرمايه

ز به كهيرصورت ق PI,tبه دست آورد بهيگذار سرمايه يمتشاخص ز است كه  يـر صـورت

:دهدميرا نشانيگذار سرمايهكلItو شودمييفتعر

)9(,
,

,

I

H t
H t I t

I t

P
I I

P

η

γ
−

 
=   

 

)10(( ) ,
,

,

1
I

F t
F t I t

I t

P
I I

P

η

γ
−

 
= −   

 

)11(( ) ( )( )
1

1 1 1
, , ,1I I I

I t I H t I F tP P P
η η ηγ γ

− − − = + −  

يگذار سرمايه تعديل)ز

)12(

,
,, 0 ,

,
max Λ
t i t i

t i t i I t i t i
t t t iK I i C t i

Z K P I
E

P+ +

∞
+ + + +

+
= +

 − 
 
  
∑

( )1
1

1 t
t t t

t

Isubject to K K S I
I

δ+
−

 
= − +  

 

ق يـب به ترت Λt,t+iو δ،PI,tآندر كه يگـذار سـرمايه يمـت نـرخ اسـتهلاك، شـاخص

 مسـئله ايـناز. اسـت بنگـاهيلو عامل تنز)يو خارجيداخليكالاها يمتقيوزن ميانگين(

يهـا هزينـهو��G	 سـرمايه سـايه قيمـت تحـولات زمـان هـم طوربهكه معادلهدو يابي بهينه

:شودمي استخراج ذيل صورتبه كنندمي تعيينرايگذار سرمايه حقيقي
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)13(
2

, 1 1
, 1 1

, 1 1 1

ΛI t t t t t t
t t t t t

C t t t t t t

P I I I I Iq S S E q S
P I I I I I

+ +
+ +

− − −

′ ′
           = + −         

             

)14(( )1
, 1 1

, 1

 Λ 1t
t t t t t

C t

Zq E q
P

δ+
+ +

+

   = + −      

اخ كه بينتوبيينهاGيردر عبارات هز نصبيهارزش سرما يانگركه  ينـه شده برحسب

به يگزينيجا qI	صورت آن است، = GJ
KL,Jاست شده تعريف�.

 توليد فراينددراي واسطه كالاهاي تقاضاي)ح

)15(( ) ( ),
, ,

,

P
P

d
H

H t H
H t H H t

H t

Y
z

z Y
−

 
=   
 

ε

)16(( ) ( )*
,* *

, ,*
,P

f
H

H t H
H t H H t

H t

z
P z

Y Y
−

 
=   
 

ε

اي واسطه كالاهاي توليداي لايه توابع)ط

)17(( ) ( ) ( ) 1
,

H H

H t H t H t Hz z zl K
η η−

   =    V

)18(( ) ( ) ( ) ( ) ( )
1 11/ 1/

,

1

,, , 1
H

H H HH H
H HH t H H t H t HH HH H tz z O zA

ω
ω ω ωω ω
ω ωα α

− − − = + −  
VY

( ),H t HzY،( ),H t HzV،( )t Hl zو( )t HK zيكـل كـالايدتول يزانميبترت به

و سـرما يـع تجم يز،متمايا واسطه ن)افـزوده ارزش(يهكـار و سـرما كـار مـورد يـروي، يهاسـتفاده

ن يــببــه ترت يــزنHη،Hα،Hω. شــده اســت اجــاره يزيكــيف  توليــدكــار در تــابع يــرويســهم

و ارزش ارزش  ينيو كشـش جانشـHzيا واسـطهيكالايدافزوده در تابع تول افزوده، وزن نفت

و ارزشينب H,. اسـتHzيا واسـطهيكـالا يـد افزوده در تول نفت tAوري بهـره شـوك يـزن 

از باشديمشتركمها بنگاههمهياست كه برا .كندمييتمرتبه اول تبع يونخودرگرس فرايندو
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 كالوويگذار يمتق)ي

 بـارا زيـر مسـئله كنـد مـي دريافـت داخلي بازاردر قيمت تغيير براي سيگنالي بنگاهي وقتي

 بـه كـهييهـا بنگـاه بـراي هـا قيمـت تعـديل قاعدهو محصولش براي تقاضا تابع قيدبه توجه

:كندميحل نيستند،قادر هايشان قيمت يابي بهينه

)19(
( )

( ) ( )
,

. , ,
, ,

0 ,

Γ
m Λ D

D
H t H
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H t H t H H t ii

t t t i H H t iP i C t i
z H

zP MC
a zx E Y

P
φ

∞
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+ +
= +

 − 
 
  
∑

 كنـد مـي دريافـت خـارجي بـازاردر قيمـت تغيير براي سيگنالي بنگاهي وقتي همچنين

 كـهييهـا بنگـاه براي تعديل قاعدهو محصولش براي تقاضا تابع قيدبه توجهبارا زير مسئله

:كندميحل نيستند، هايشان قيمت يابي بهينهبه قادر
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3
M كه,�NوM
و كالا ارزشيدتوليينها ينههزيبترت به=�,3 Hzيا واسطهيافزوده

:است كه برابرند با
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)23(0
,Γ 1

FH t =

 دولت بودجه قيد)ك

)24(( ) ( ), 1 1 11G t t t t t t t tT DCP G i DCB B− − −= −+ ++ +

Gt،BG,t وTtــه ــبترت ب ــ ي ــاركت داخل ــل اوراق مش ــت، ك ــارج دول ــوعويمخ  مجم
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حاصـل از فـروشيدرآمـدهاكه ازآنجا باشديم(Tt=τp,t+TO,t)ينفتو مالياتي درآمدهاي

و تمـامtTنفت در  خـالصيشاز فـروش نفـت بـا افـزايناشـيارزهـايآورده شده اسـت

ريتوسط بانك مركـزيخارجيها دارايي ،شـود مـيو وارد بودجـه دولـتيلتبـد يـال بـه

O*EO*PQيجا به
,R,*بودجه دولتيدق درST*EST*PQ

,R,*درآمـدهاي بازشماريازتا دهيميم قرار 

:كه داشت توجه بايد اما. كنيم جلوگيري بودجهدر نفتي
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DC FR
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.هستنديبانك مركزيخارجيرو ذخاياعتبارات داخليببه ترت��Vو�
U كه

 پولي سياست)ل
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 بازارهيتسو شروط)م

:نوشت زير صورتبه توانميراكل تعادل نيزو بازارها تسويه شروط

و تقاضا برابري.1 :يا واسطهيكالاها يدكنندگانتوليعرضه
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:داخلي ناخالص توليد.4
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:وارداتي كالاهاي بازار تسويه شرط.8
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