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Abstract 

Oil revenue management in the Iranian economy has been an important topic in recent 

studies. This study addresses the effects of shocks propagating from oil sector to others 

by applying proposed fiscal rules. Given the key role of governments and the financial 

system in propagating oil shocks in resource-rich economies, this study considers both 

sectors. A dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model in which government 

expenditures are dependent on oil revenues has been designed and simulated for Iran's 

economy. The proposed fiscal rules are the setting a floor for the oil fund (OF) oil 

inflow and imposing the fund balance floor. To examine the importance of the oil 

revenues coefficient, we treat it as a variable in the model and examine the impact of 

shocks on it. The results show that oil revenue coefficient is an effective tool for 

applying fiscal rules and has a large impact on macroeconomic variables. Applying a 
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floor to the OF oil revenues coefficient is effective on macroeconomics variables than 

setting a floor on the fund's balance buth the second fiscal rule is more effective in oil 

shock volatility mitigation. Both policies help to stabilize macroeconomic variables and 

preserve the share of oil revenues for future. 

Keywords: Managing oil revenues, fiscal rules, government budget, national 

development fund. 
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  مديريت درآمدهاي نفتي در اقتصاد ايران:
  1ملي ةدولت و صندوق توسع ةقواعد مالي بودج بررسي

  *صالح نيازي
  ****عبدالرسول قاسمي ،***د فقهي كاشانيمحم ،**جاويد بهرامي

  چكيده
مديريت درآمدهاي نفتي در اقتصاد ايران و نحوه ورود اين درآمدها در اقتصـاد، از موضـوعات   

هـاي اقتصـاد   بررسي آثار شوك بخش نفت بر سـاير بخـش  مهم در مطالعات اخير بوده است. 
هـا در  به نقـش دولـت و بانـك    تحت قواعد مالي پيشنهادي موضوع اين مطالعه است. با توجه

سازي لحـاظ كـرده اسـت.     هاي نفتي، اين مطالعه هر دو بخش را در مدلگسترش اثرات شوك
يك الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي كه مخارج دولت وابسته بـه درآمـدهاي نفتـي اسـت     

يشنهادي سازي شده و نتايج تحت سناريو پايه و سناريوهاي پ طراحي و براي اقتصاد ايران شبيه
برآورد شده است. قواعد مالي مورد بررسي اعمال كف براي جريان ورودي صندوق و اعمـال  

باشند. به منظور بررسي اهميت ضريب درآمدهاي نفتي دولـت  كف براي موجودي صندوق مي
در قاعده تقسيم درصدي درآمدهاي نفتي، آنرا به شكل متغير در مدل لحاظ و اثرات شوك بـر  

دهد ضريب درآمدهاي نفتي ابـزار  ي قرار گرفته است. نتايج اين مطالعه نشان ميآن، مورد بررس
موثري براي اعمال قواعد مالي است و اثر زيادي بر متغيرهـاي كـلان اقتصـادي دارد. سياسـت     
اعمال كف براي ضريب درآمدهاي نفتي صندوق نسبت به تعيين كف براي موجودي صـندوق  
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شد در حالي كه اعمال كف براي موجودي صندوق در كاهش اثر بابر متغيرهاي كلان موثرتر مي
شوك نفتي موثرتر است. هر دو سياست بـه ثبـات متغيرهـاي كـلان اقتصـادي و حفـظ سـهم        

  نمايند.هاي آينده از درآمدهاي نفتي كمك مي نسل
 .يبودجه دولت، صندوق توسعه مل ،يقواعد مال ،يدرآمد نفت تيريمد ها: دواژهيكل

  JEL .D04, D58, E62, C63, H30: ي بند طبقه
  
  مقدمه. 1

در بسياري از كشورهاي در حال توسعه درآمد ناشي از منابع طبيعي بخش مهمي از درآمدهاي 
هـا بـراي   و محـدوديت  زيرسـاختاري شود. به دليـل نيازهـاي مبـرم    مالي دولت محسوب مي

بـراي تـأمين مـالي     استقراض، در بسياري از اين كشـورها درآمـدهاي ناشـي از منـابع طبيعـي     
است. براي آن دسته از كشورهايي كـه از منـابع طبيعـي     حياتيهاي دولت بسيار گذاري سرمايه

منـد هسـتند، ايـن     قابل توجهي برخوردارند و در يك بازه زماني بلندمدت از اين درآمدها بهره
كارگرفته شود كـه  المللي بتواند به عنوان وثيقه براي دسترسي به بازارهاي مالي بيندرآمدها مي

  دهد تا سرمايه مورد نياز بخش عمومي قبل از تحقق درآمدها فراهم شود. اين امكان را مي
هنـوز هـم   گـذاري دولتـي اسـت و    در اقتصاد ايران درآمدهاي نفتـي منبـع اصـلي سـرمايه    

ويژگـي خـاص ايـن درآمـدها يعنـي       .است اقتصاد ايران ترين بخش از درآمدهاي ارزي بزرگ
ثيرپذيري از رابطه سياسي كشـور بـا جهـان    أهاي جهاني نفت و توابستگي به قيمت بودن، ارزي

 هاي گذشته شده اسـت. خارج، موجب معضلاتي از جمله نوسانات شديد اين درآمدها در دهه
  ).45: 1397(نيلي و همكاران 

لان و ثباتي در اقتصاد ك ـپديده سلطه مالي در اقتصاد ايران يكي از مهمترين عوامل ايجاد بي
به نفت باعث شده كه نوسانات قيمت نفت و  هاي بالاي تورم است. وابستگي بودجهايجاد نرخ

هاي مستمر كرده و از اين طريق تلاطم را بـه  درآمدهاي نفتي بودجه را دچار انبساط و انقباض
 هاي بودجه، بخش پوليدهد كه تلاطمهاي گذشته نشان ميدورن اقتصاد منتقل كند. تجربه دهه

) به همين دليل ايجـاد پايـداري مـالي و    42:1396كند (نيلي و كردبچه  را هم به شدت متأثر مي
كاهش وابستگي بودجه به نفت، يكي از مهمترين اصلاحاتي است كه بـراي رسـيدن بـه ثبـات     

كـارگيري   اقتصاد كلان و كنترل تورم بايد مورد توجه قرار گيرد. ثبات اقتصاد كلان از طريق بـه 
هاي اقتصاد مقاومتي تلقي شده سازي است و از مهمترين سياست الي مناسب قابل پيادهقواعد م



  329  و ديگران)صالح نيازي ( ... مديريت درآمدهاي نفتي در اقتصاد ايران:

 

دهد هاي اقتصاد ايران نشان ميدهد. دادههاي نفتي را كاهش ميپذيري اقتصاد از تحريمو آسيب
گذاري دولت به دليل  ) و سرمايهPro-cyclicalاند (چرخههاي دولت با درآمدهاي نفت همهزينه
هاي مثبت رابطه مبادلـه (افـزايش قيمـت نسـبي نفـت) پرنوسـان اسـت و        ر بودن تكانهزودگذ
تـرين   اي دولت يكي از مهـم هاي مثبت رابطه مبادله از مجراي سياست مالي موافق چرخه تكانه

) 6: 1395ن و نادريـا  عوامل ايجاد كننده تلاطم و ناترازي اقتصاد كـلان اسـت (جلالـي نـائيني    
-Counterاي ( ويد اين امر هستند كه سياست مالي در ايران رفتار ضـدچرخه مطالعات قبلي نيز م

cyclical 65: 1394) ندارد (قاسمي و مهاجري.(  
هـا  هايي مانند كارايي و شفافيت كم بازارها و ضعف زيرساختاربا توجه به شرايط و ويژگي

دارد. (بهرامـي و    گذاري دولتي و خصوصي وجـود در اقتصاد ايران، ارتباط مكملي بين سرمايه
  ). 1394، محنت فر 1393، عربي و كاظمي 1381،هژير كياني و خدامردي 1397همكاران 

آثـار متعـددي بـر     (قاعده فعلي تخصيص درآمدهاي نفتـي)  مديريت فعلي درآمدهاي نفتي
مهمترين آنهـا تلاطـم بودجـه دولـت، عـدم ثبـات در اقتصـاد كـلان،          واقتصاد كشور گذاشته 

هاي هاي عمراني و انتقال مستقيم شوك درآمدهاي نفتي به تمام بخشگذاريرمايهس اييكار عدم
مند از نفت است. اگر دولت ثبات نسبي نداشته و همواره تحت تأثير قيمت نفـت و ميـزان    بهره

ريزي بلندمدت عمل كرده و همين امر بـه بـروز   تواند با برنامهنمي ،توليد و صادرات نفت باشد
   شود. ور منجر ميثباتي در كشبي

گذاري دولـت و رشـد    حركتي مثبت سرمايه هم - 1توان گفت در اقتصاد ايران:  بنابراين، مي
گذاري بخش  گذاري زيربنايي دولت بر سرمايه وجود اثرمكملي سرمايه - 2اقتصادي وجود دارد. 

هـاي دولـت بـا قيمـت نفـت و       چرخـه بـودن هزينـه    هم - 3خصوصي به اثبات رسيده است، 
هاي قيمـت نفـت بـر متغيرهـاي كـلان       گذاري دولت منجر به تأثير شوك بودن سرمايه انپرنوس

  شود.اقتصاد نيز مي
برداري از درآمدهاي نفتي در كشـور يعنـي تقسـيم     كه تا چه اندازه رژيم مالي فعلي بهره اين

درصدي درآمدهاي نفتي بين دولت، بخش نفت و صندوق توسعه ملي به محافظـت از اقتصـاد   
نمايد سوال اصلي ايـن مطالعـه اسـت.    هاي ناشي از بخش نفت كمك مين در مقابل شوكايرا

سياسـت مـالي   «توان ضـرورت اسـتفاده از    اهميت پاسخ به سوال فوق براي اقتصاد ايران را مي
تـر بـراي اجـراي    هاي اقتصادي و مهياشدن محيط مناسـب براي مديريت چرخه» اي ضدچرخه
زمان قواعد مالي ساده، مناسب و قابل اجرا براي منـابع   عيين همهاي اقتصادي دانست. تسياست
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گذاري دولتي، مخارج جاري و ذخاير صندوق توسـعه ملـي را   تواند سرمايهدرآمدي دولت، مي
  در دستيابي به اهداف مورد نظر براي اقتصاد ايران ياري نمايد.

ي مربوط بـه مـديريت   ساختار اين مقاله به اين صورت است كه در بخش دوم ادبيات نظر 
درآمدهاي ناشي از منابع طبيعي تشريح شده است. پس از آن در بخش سوم مطالعـات پيشـين   

هـاي مختلـف آن در بخـش چهـارم      گيرنـد و سـاختار مـدل و بخـش     مورد بررسي قـرار مـي  
سـازي   شود. در بخش پنجم قواعد مالي پيشنهادي تبيين و نتايج بدست آمده از شبيه مي  تشريح
شوند. در نهايت در بخش هفتم به بحـث و بررسـي    تصاد ايران در بخش ششم ارائه ميبراي اق

  شوند. هاي سياستي نيز ارائه مينتايج بدست آمده اقدام شده و توصيه
  
  ادبيات نظري. 2

خصوص نفـت و اثـر آنهـا بـر فرآينـد رشـد و توسـعه         درآمدهاي حاصل از منابع طبيعي و به
هاي  توجهي از ادبيات اقتصادي دهه وعي است كه بخش قابلخيز موض اقتصادي كشورهاي نفت

رود، درآمـدهاي حاصـل از منـابع طبيعـي و      اخير را به خود اختصاص داده اسـت. انتظـار مـي   
تـر در مسـير پيشـرفت و توسـعه      خصوص نفت بتواند منابع مالي لازم براي حركـت سـريع   به

كشـورهاي نفتـي خـط بطلانـي بـر       كشورها را فراهم سازد، اما عملكرد اقتصـادي بسـياري از  
  استدلال فوق كشيده است. 

وان رفتار اقتصـادي آنهـا را بـه    تهاي صاحب منابع طبيعي ميبر اساس عملكرد مالي دولت
مدت اتخاذ سياست مالي موافق اي تقسيم كرد. در كوتاهاي و ضد چرخهگروه موافق چرخه  دو

شـود، از  منابع طبيعـي تـأمين مـالي مـي     اي دولت كه از محل درآمدهاي ناشي از فروشچرخه
گــذاري، باعــث افــزايش طريــق هزينــه كــرد ايــن درآمــدها در مخــارج مصــرفي و ســرمايه 

م و كاهش نـرخ ارز حقيقـي شـده و    شود. اين موضوع موجب افزايش نرخ تور مي  كل تقاضاي
تجارت و تضعيف بخش صادراتي بـه نسـبت بخـش     نتيجه كاهش قدرت رقابتي بخش قابلدر
  2يابد.شود و در نهايت توليد اين بخش كاهش ميتجارت مي قابلغير

وري كل اقتصاد داشته باشد، افـزايش  تجارت نقش كليدي در بهره با فرض اينكه بخش قابل
وري كل اقتصاد تأثير منفـي داشـته و   تجارت بر بهره ارزش پول داخلي و افت توليد بخش قابل
تركيـب آثـار كانـال دوم و سـوم     شـود. معمـولاً   يموجب كاهش رشد اقتصادي از اين طريق م

و  شـود (باسـو  وري) با يكديگر باعث ايجـاد بيمـاري هلنـدي مـي     تجارت و كاهش بهره  (افت
)). با وجود بسياري از مطالعـاتي كـه مويـد وجـود بـلاي منـابع       Basu et al. 2013:5همكاران (
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و  فان در پلـوخ )، Sachs and warner 1995,1999( از قبيل مطالعات ساكس و وارنر بودند  طبيعي
ري كـه بعـدها اثـرات مختلـف را     )، ادبيـات نظ ـ Van der ploeg and poelheke 2009( پوئلهـك 

) را نيـز  Natural Resource Blessingتوجه قرار داد امكـان بـروز موهبـت منـابع طبيعـي (     مورد
اثـر مثبـت   در ايـن خصـوص،    .،ب)2011،  فـان در پلـوخ  كردند. (براي مثـال مطالعـه     مطرح
گذاري عمـومي بـر رشـد در ادبيـات نظـري مـورد توجـه قـرار گرفتـه اسـت. آگنـور             سرمايه

)Agenor 2012 چندين كانال را كه از آن طريق افزايش در سرمايه عمومي ممكن است منجر به (
كنـد كـه افـزايش سـرمايه      دهد. اين مطالعه ادعـا مـي  رشد شود، مورد بحث و بررسي قرار مي

عمـده   دهـد. سـه كانـال   وري نيروي كار و سرمايه بخش خصوصي را ارتقـا مـي  عمومي، بهره
. اثر مكملي سرمايه عمومي بر سرمايه خصوصي به اين معنا كه با افزايش سـرمايه  1عبارتند از: 

 )Crowding Outرانـي ( . اثر بـرون 2يابد. عمومي نرخ بازدهي سرمايه خصوصي نيز افزايش مي
سرمايه عمومي براي تأمين مـالي داخلـي انجـام گيـرد ايـن سـرمايه        يعني زماني كه افزايش در

) كه افزايش سرمايه عمومي Dutch Vigor. بنيه هلندي (3شود و جانشين سرمايه خصوصي مي
وري كـل عوامـل را از طريـق اثـر بيرونـي مثبـت ناشـي از يـادگيري حـين كـار           تواند بهرهمي

)Learning by Doingكاران ((برگ و هم ) افزايش دهدBerg el al. 2010:6   البته ممكـن اسـت .((
گذاري عمومي در كشورهاي در حال توسعه هميشه منجر به تقويت رشد نشود. افزايش سرمايه

هاي ظرفيت جـذب مهمتـرين دلايـل كـاهش     گذاري عمومي و محدوديتكارايي پائين سرمايه
ابع طبيعي صرف درآمدهاي گذاري عمومي هستند. در كشورهاي غني از مناثرات مثبت سرمايه

ناشي از منابع طبيعي در داخل ممكن است منجر به بيماري هلندي شود كـه در اثـر آن آسـيب    
تجـارت منجـر بـه تضـعيف رشـد       پذيري كالاهاي توليدي در بخـش قابـل  وارد شده به رقابت

  ).Venables (2011و ونبلز ( فان در پلوخ، 2011 فان در پلوخشود. (مطالعه مياقتصادي 
هاي ميلادي و بكارگيري سياست 74- 1973هاي پس از شوك اول قيمت نفت خام در سال

هاي جـاري و عمرانـي در قالـب بودجـه     اي در كشورهاي صادركننده نفت، هزينهچرخه موافق
اي يافت. انبساط مالي ناشي از جهش درآمدهاي صـادراتي بخـش   دولت افزايش قابل ملاحظه
مدت افزايش نرخ تورم و ثبات مدت افزايش داد اما در افق ميان كوتاهنفت، رشد اقتصادي را در 

  )). Geleb1988: 7نرخ ارز اسمي، اين كشورها را دچار پديده بيماري هلندي كرد (گلب (
اي، كـه ريشـه در مشـكلات    جويي بودجه با وفور درآمدهاي نفتي، مشكلات ناشي از رانت

هاي صاحب منـابع طبيعـي دارد شـدت گرفـت.     نهادي و نهادهاي حكمراني ضعيف در كشور
گذاري دولتي به همراه كاهش نرخ ارز حقيقي اين كشـورها منجـر بـه    وري سرمايهكاهش بهره
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3افت رشد اقتصادي شد
اين تجربه همراه با تفكر غالب در ادبيات مرسوم اقتصادي كـه رابطـه    .

وسـعه يافتـه را از نـوع    گذاري خصوصي براي كشـورهاي ت گذاري دولت و سرمايهبين سرمايه
گـذاري دولـت در اقتصـاد در    پنداشت باعث شد كه به نقش بالقوه مثبـت سـرمايه  جانشيني مي

. در چنـين فضـايي، محققـاني چـون ديـويس و      4كشورهاي صادركننده نفت كمتر توجه شـود 
 تـر بـر اسـاس فرضـيه درآمـد دائمـي      ) راهكارهايي محافظه كارانهDavis et al. 2001همكاران (

)Permanent Income Hypothesisگذاري درآمدهاي ارزي حاصـل شـده از منـابع    ) براي سرمايه
هاي توسعه (يا ثروت) ملي و هموارسازي بين زماني مصـرف ارائـه كردنـد.    طبيعي در صندوق

رف ثـروت استحصـال شـده از زيـرزمين        رويكرد اين محققان ديدگاه سنتي ذخيـره  سـازي صـ
)External Saving1980ه هدف اصلي از ايجاد صندوق است. اما پس از اواسـط دهـه   ) بوده ك 

مـيلادي صـندوق تثبيـت ارزي در     1990ميلادي اين رويكرد به تدريج تغيير يافت تا در دهـه  
گذاري كلان اضافه شد. اين رويكرد به طور بالقوه  كشورهاي صادركننده نفت به اركان سياست

هـاي  ي و سياست مالي دولـت و كنتـرل تلاطـم   چرخگي درآمدهاي ارز در مديريت پديده هم
گذاري داخلي و تقاضاي كل موثر است، اما به موضوع استفاده از اين منابع براي مخارج سرمايه

مـيلادي جمعـي از    2000هـاي اوليـه دهـه    پردازد. پس از سـال پشتيباني از رشد اقتصادي نمي
عمق  حال توسعه با بازار سرمايه كم محققين با نقد اين رويكرد نشان دادند كه در كشورهاي در

  گذاري مولد استراتژي برتري نسبت به آن راهكار محافظه كارانه است.سرمايه
) قائـل بـه آن اسـت كـه چـون بـراي       2013و  2012رويكرد جديدتر بـِرگ و همكـاران (  

 ها علايم صـحيح كشورهاي در حال توسعه كه بازارها شفافيت و كارايي بالايي ندارند و قيمت
گـذاري  گذاري مواجه هسـتند، سـرمايه   دهند و با كمبود سرمايهگذاري نميو كافي براي سرمايه
ها اثر خارجي مثبت دارد و باعث تسهيل و افزايش عملكرد محيط كسب و دولت در زيرساختار

گـذاري خواهـد داشـت.    كار شده و در نتيجه بخش خصوصي انگيـزه بيشـتري بـراي سـرمايه    
) 2013( و ونِبلــز فــان در پلــوخ) و 2011( فــان در پلــوخده توســط هــاي انجــام شــپــژوهش

د صـادرات كالاهـاي خـام تـأمين     گذاري مولد دولتي كه از محل درآمدهد كه سرمايه مي  نشان
انداز اين منابع در خـارج، اسـتراتژي برتـري اسـت. در     شود، در مقايسه با رويكرد پس مي  مالي

ست و يكي رويكرد فشـار بـزرگ در نظريـه توسـعه     رويكرد برگ و همكاران كه نسخه قرن بي
شود، در قالب يك الگوي تعادل عمومي پويـاي  محسوب مي )Rosenstein 1943(روزن اشتاين 

دانـد و  گـذاري دولـت را از نـوع مكملـي مـي     تصادفي فشار بهينه را توصـيه كـرده و سـرمايه   
بسـتان ميـان حجـم     ه بـده جانشيني. البته اين مطالعـات بـه ايـن نكتـه نيـز توجـه دارنـد ك ـ         نه
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گذاري و تعادل اقتصاد كلان وجود دارد و سازوكاري بايـد وجـود داشـته باشـد تـا در       سرمايه
انداز آن راكنترل كند تا با  هاي درآمدي بتواند تخصيص ميان مصرف منابع و پس واكنش به تكانه

در ظرفيت جـذب  كارايي آن به علت محدوديت  گذاري باعث ايجادعدمبالابردن مقياس سرمايه
گذاري پايدار دولت و افزايش مقياس جويانه نشود. در اين راستا، سرمايه اقتصاد و فعاليت رانت

توســعه بــا اســتفاده از صــندوق آن بــراي كشــورهاي برخــوردار از منــابع طبيعــي و در حــال 
م كردن تواند داشته باشد، فراهبنابراين، صندوق دو نقش متفاوت اما مرتبط مي  شود. مي  توصيه
گـذاري   هاي زيرسـاختاري (و ديگـر سـرمايه    گذاري انداز اجتماعي براي تأمين مالي سرمايهپس

  دولتي) و كنترل تلاطم تقاضاي كل. 
) تركيب قواعد مالي مكانيسمي براي تخصـيص  2013، 2010در رويكرد برِگ و همكاران (

گذاري، قاعده بـراي مخـارج   شود كه از تركيب قاعده براي سرمايه زماني منابع محسوب مي بين
توانـد ثبـات در   شوند. تركيب مناسـب ايـن قواعـد مـي    جاري و قاعده ذخيرسازي تشكيل مي

زمـاني و ثبـات متغيرهـاي    گذاري دولت و افزايش مقياس آن، هموارسازي مصرف بـين سرمايه
  كلان اقتصاد را محقق سازد.

مـدهاي ناگهـاني، كشـورهاي    آدهد هنگام افزايش درهاي تاريخي همچنين نشان ميبررسي
گـذاري عمـومي هـم زمـان بـا      توسعه غني از منابع طبيعي كه تصميم به افزايش سرمايه درحال

هـاي نفـت   توجهي را تحمل كردند. افزايش قيمت استقراض خارجي داشتند ريسك بدهي قابل
ونـزوئلا،   ميلادي  بسياري از كشورهاي صادركننده نفت (از قبيل الجزاير، اكوادور، 70در دهه 

اي گذاري بلندپروازانههاي سرمايهترينيداد و توباگو، نيجريه و اندونزي) را ترغيب كرد تا پروژه
شـد. در  ريزي كنند كه از محل درآمدهاي نفتي و استقراض خارجي تـأمين مـالي مـي   را برنامه

ن بدهي در ميلادي افزايش در نرخ بهره و سقوط قيمت نفت منجر به بروز بحرا 80ابتداي دهه 
) نام گرفت. رشد اقتصادي اين كشورها Lost Decadeآمريكاي لاتين شد كه دهه از دست رفته (

بسيار اندك و بعضاً منفي شده و فقر افزايش يافت. ايـن كشـورها منـابع طبيعـي را بـه عنـوان       
هـه  د هـا در ها هم زمان با افـزايش قيمـت كامـاديتي   اي براي بدهي بكار گرفتند كه بدهي وثيقه

ميلادي سقوط كرد كه در چنـين شـرايطي    80ها در دهه ميلادي زياد شد. اما ناگهان قيمت  70
بحران بدهي اجتناب ناپذير بود. به لحاظ نظري، استقراض مـالي خـارجي بـه منظـور افـزايش      

توانـد منـافعي را بـه همـراه     گذاري عمومي در كشـورهاي فقيـر در حـال توسـعه مـي      سرمايه
 Manzano andمانزانو و ريگوبن ((كند.  بل توجهي را نيز تحميل ميهاي قايسكباشد اما ر  داشته

Rigobon 2007 :5((  
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گـذاري دولتـي در كشـورهاي    هـاي سـرمايه  ارزيابي اثرات رشد و پايـداري بـدهي برنامـه   
اي نيست. در اين زمينه مطالعه بوفي توسعه وابسته به درآمدهاي منابع طبيعي اقدام ساده  درحال
كند كـه پايـداري بـدهي و    ) يك چهارچوب مدلسازي ارائه ميBuffie,et al. 2012اران (و همك

ر كشـورهايي بـا درآمـد كـم را     هـاي دولتـي بـر رشـد د    گـذاري برآورد اثرات افزايش سرمايه
كند. اين چهارچوب، سازوكاري براي در نظر گرفتن درآمدهاي منابع طبيعي ندارد و  مي  بررسي

يي با درآمدهاي نفتي مناسب نيست. از سوي ديگر، چهـارچوبي كـه در   بنابراين، براي كشورها
) توسعه يافته شامل بخشي تحت عنوان منابع طبيعي اسـت امـا   2013مطالعه برِگ و همكاران (

گيـرد. لـذا مـدل تنهـا بـراي ارزيـابي اثـرات افـزايش         هاي دولت را در نظر نميانباشت بدهي
شـود  دهاي ناشـي از منـابع طبيعـي تـأمين مـالي مـي      گذاري عمومي كه به وسيله درآم ـ سرمايه
) تحت عنـوان  Melina et al. 2016اي كه اخيراً توسط ملينا و همكاران ( است. در مطالعه  مناسب

انجام گرفته سعي شده است هردو نقصان برطرف شود. البته اين مـدل بـا    DIGNAR(5ديگنار (
هاي سياست اقتصادي از جملـه برخـي   هايي روبرو است كه براي بررسي برخي ابزار پيچيدگي

برخـي از كشـورهاي نفتـي نيـز      باشـد و البتـه بـا سـاختار اقتصـادي      قواعد مالي، مناسب نمـي 
  ندارد.  تطابق

  
 مروري بر مطالعات پيشين. 3

ولـين صـندوق توسـعه در نـروژ در     ) ، بعـد از ايجـاد ا  Davis et al 2001ديويس و همكـاران ( 
پردازنـد و آنهـا را بـه    هاي توسعه ايجاد شـده مـي  اع صندوقبه بررسي عملكرد انو 1999  سال
كنند. در ادامه تاكيزاوا و همكـاران  صندوق تثبيت تفكيك مي -2انداز و  صندوق پس- 1نوع:   دو
)Takizawa et al. 2004سـازي تمـامي درآمـدها و    ) ، برخلاف رويكرد سنتي كه معتقد به ذخيره

بـود بـا ارائـه رويكـردي جديـد       گـذاري دولتـي  مايهاي بـراي سـر  استفاده از درآمـدهاي بهـره  
انـداز كـرد بلكـه     آمـدها را پـس  دهند براي كشورهاي در حل توسعه نبايـد تمـامي در   مي  نشان
كـه   بـه دليـل آن   گـذاري دولتـي شـود.   انداز و مابقي صرف سرمايه است سهمي از آن پس  بهتر

وري و بهبـود   اعث افزايش بهرههاي فيزيكي و اجتماعي بپايداري مخارج دولت در زيرساختار
قاعـده دسـت و    - 1شود. بر اين اساس آنها دو قاعده ساده: گذاري بخش خصوصي ميسرمايه
كنند كه را تعريف مي) Annuity Rule( قاعده مقرري ساليانه - 2) و Hand-to-Mouth Ruleدهان (

هـت تحقيقـات بـه    ج شـود. در ادامـه  گذاري ميدرآنها بخشي از درآمدها توسط دولت سرمايه
و  زيرسـاختارها  رود كـه بـراي كشـورهاي در حـال توسـعه بـه دليـل ضـعف در         سو مي  اين
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ســازي و محــدوديت دسترســي بــه بــازار ســرمايه خــارجي لازم اســت قواعــد مــالي ذخيــره 
گذاري دولـت را بـه طـور همزمـان تعريـف كـرد بـه طـوري كـه عـلاوه بـر افـزايش              سرمايه
انـداز كـافي بـراي تـأمين مـالي هزينـه        بعد از اتمام تكانه نيز پسگذاري در زمان تكانه،  سرمايه
گذاري دولت با مقياس بالاتر (يعني وضعيت پايـدار جديـدي   ها در آينده و حفظ سرمايهپروژه

پذير باشد. اين رويكرد در مقاله كه در سطح بالاتري نسبت به وضعيت پايدار اوليه است) امكان
نامگذاري شـده و بـه شـرط    » گذاري دولتپايداري سرمايه«د ) رويكر2013برِگ و همكاران (

شـود آثـار جـانبي پديـده يـادگيري       هاي دولتي زياد باشد باعث ميگذاريكه كارايي سرمايه آن
وري بخـش   كار با علامت مثبت (و نه منفي) ظـاهر شـده و بـه تبـع آن بـا افـزايش بهـره        حين
بـه  » بيمـاري هلنـدي  «يافتـه و  افـزايش   وري كـل اقتصـاد رشـد اقتصـادي    تجارت و بهره قابل

يعني انتقال به مسير رشد بلندمدت جديد تبديل شود. در خصوص حصول نتيجه » هلندي  بنيه«
فوق در رويكرد جديد نكاتي توسط تحقيقات بعدي خاطرنشان شده است كه از مهمترين آنهـا  

كشورهاي در حال توسعه دهند كه در است. آنها نشان مي) 2013( و ونِبلز فان در پلوختحقيق 
انتظـارات مربـوط بـه     - 2محدوديت دسترسي به بازار جهـاني سـرمايه،    - 1به دلايل مختلف: 

هاي جذب مخـارج توسـط   محدوديت - 4ملاحظات سياسي و  - 3پايداري درآمدهاي اضافي، 
گذاري دولـت ممكـن اسـت    بخش خصوصي، اختصاص درآمدها براي افزايش مقياس سرمايه

  ريع اقتصاد به مسير بلندمدت جديد نشود.باعث انتقال س
هـاي مـالي بـراي    ) ضـمن مـرور نظـري سياسـت    Sturm et al. 2009اسـتورم و همكـاران (  

ي بودن سياست مـالي در كشـورهاي   اكشورهاي صادركننده نفت به بررسي دليل موافق چرخه
د. به باور آنهـا  پردازنحال توسعه نفتي و چگونگي ورود درآمدهاي نفتي به اين اقتصادها ميدر

هاي رونق نفتي، ريشه در مازادهاي بودجه دولت و مازاد رشد اقتصادي كشورهاي نفتي در سال
هاي آنان، منابع حاصل از نفت موجب بـزرگ شـدن انـدازه    حساب جاري دارد. بر اساس يافته

نابراين شود. بمدت مي هاي مالي در كوتاه ثباتي سياستدولت در اين كشورها در بلندمدت و بي
  كنند كه وجود قواعد مالي براي جلوگيري از عوارض مذكور ضروري است.آنان استدلال مي

بـرداري از درآمـدهاي نفتـي در كشـورهاي     ) به بررسي چگـونگي بهـره  Wills 2018ويلز (
پردازد. اين مطالعه بـا اسـتفاده از    صاحب درآمدهاي نفتي كه با كمبود سرمايه مواجه هستند مي

انداز احتياطي تصادفي به چهار اصل در خصوص نحوه مديريت درآمدهاي نفتي  يك مدل پس
يابد. اصل اول عبارت است از اينكه مصرف بين نسلي بايـد از طريـق يـك صـندوق     دست مي

كنـد كـه ايجـاد يـك صـندوق نوسـانگير       براي نسل آينده همـوار شـود. اصـل دوم بيـان مـي     
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كند. گذاري در صورت كمبود سرمايه اشاره ميدارد. در اصل سوم به ضرورت سرمايه  ضرورت
  گذاري شود.دارد كه بخشي از صندوق نوساني بايد سرمايهدر نهايت در اصل چهارم  بيان مي

هاي منابع طبيعي بر اسـاس  ) به بررسي قاعده مديريت آورده2017( و پوئلهك فان در پلوخ
د كه تجويزهاي مبتني بر ايـن قاعـده   دهقاعده درآمد دائمي پرداخته است. اين مطالعه نشان مي

نمايد. از جمله اينكه به عنـوان  نياز به اصلاح دارد. وي براي طرح چنين ادعايي دلايلي ذكر مي
هـاي نوسـاني كالاهـاي اوليـه، بافرهـاي احتيـاطي بايـد در        اولين دليل به منظور مقابله با قيمت

اين اسـت كـه در شـرايط  دسترسـي      هاي تثبيتي قرار گيرند. دومين دليل براي اصلاحصندوق
محدود به بازارهاي سرمايه درآمدهاي نفتي بايد به منظور رفع اين كميابي سرمايه استفاده شود. 

دارد كه با وجـود چسـبندگي دسـتمزدها، مصـرف بايـد بـه زمـان        همچنين اين مطالعه بيان مي
بـه صـورت مـوقتي     تر پيش افتـد. چهـارمين دليـل اينكـه لازم اسـت نـرخ ارز واقعـي        نزديك
گذاري داخلي قابليت جذب بيشتر درآمدهاي نفتي دهي به نياز سرمايه شود تا با علامت  تقويت

  در اقتصاد تدريجاً فراهم شود.
ــان دن برِمــر و همكــاران ( ــه ايــن  Van den bremer, et al. 2016ف ) در مطالعــه خــود ب

هـاي  نفتـي اغلـب دارايـي   پردازند كه صادركنندگان نفـت در تخصـيص درآمـدهاي     مي  مساله
هاي روزميني را در هنگام تعيين ميزان استخراج گيرند و همچنين داراييزيرزمين را در نظر نمي

كنند. بنابراين يك چهارچوب ساده شده براي لحاظ هـردو مـورد در مـديريت    نفت لحاظ نمي
بخشـي از ثـروت كـل     رسد كه تنها بايدنمايند. اين مطالعه به اين نتيجه ميثروت نفت ارائه مي

انداز احتياطي مـديريت شـوند. ايـن    مصرف شده و نوسانات غيرقابل پوشش بايد از طريق پس
  پردازد.مطالعه بر اين اساس به تحليل مديريت درآمد نفتي در صندوق نروژ مي

به مطالعه و مقايسه قواعد مالي موجود براي كشورهاي صاحب منابع  )Iacono 2017( اياكونو
دهد كه در اقتصاد نروژ، تغيير رژيم مـالي از درآمـد   پردازد. نتايج اين مطالعه نشان مييطبيعي م

تـوجهي را بـه اقتصـاد ايـن كشـور       هاي رفاهي قابلدائمي به قاعده مالي پرنده در دست هزينه
  نمايد.تحميل مي

يمي )، رهبـر و سـل  1392)، خيابـاني و اميـري (  1391زاده و جلالي نائيني (تحقيقات زمان 
هاي مثبت قيمتي نفت و ظهور بيمـاري هلنـدي در اقتصـاد    )، به بررسي آثار منفي تكانه1393(

اند. در اين مطالعات جداگانه، با استفاده از الگوي تعـادل عمـومي تصـادفي پويـا      ايران پرداخته
  وجود پديده بيماري هلندي در اقتصاد ايران تأييد شده است. 
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) اشاره كرد كـه بـا اسـتفاده از روش    1395آرا و همكاران (توان به پژوهش مهرهمچنين مي
الي  17دهند چنانچه درآمدهاي نفتي افزايش بيشتر از حد آستانه اقتصادسنجي پنل پويا نشان مي

بـت غلبـه كـرده و رشـد اقتصـادي      درصد داشته باشند، آثار منفي تكانه قيمتي نفـت بـر مث   21
تحقيقات استفاده مـوثر از سـازوكارهاي تثبيتـي ماننـد     يابد. پيشنهاد سياستي اكثر اين مي  كاهش

صندوق توسه ملي است. اما اين مطالعه سهم صندوق و نقش قواعـد مـالي درآمـد و مخـارج     
  كند.دولت را مشخص نمي

پــذير ) بــا اســتفاده از يــك الگــوي تعــادل عمــومي محاســبه1391بهبــودي و همكــاران (
)CGE: Computable General Equilibriumتوزيع مستقيم «و » صندوق توسعه ملي«و رويكرد ) د

دهـد رويكـرد   اند. نتايج بـه دسـت آمـده نشـان مـي     را مورد بررسي قرار داده» درآمدهاي نفتي
تري نسـبت بـه توزيـع مسـتقيم دارد بـا ايـن       صندوق توسعه ملي در بلندمدت كاركرد مناسب

ي بودجـه دولـت بـه نفـت     توضيح كه رويكرد توزيع مستقيم براي تأمين هدف كاهش وابستگ
كاركرد بهتري نسبت به صندوق توسعه ملي دارد. اما زماني كه هر دو رويكرد به صورت مكمل 

لص داخلـي بـه جـز مخـارج دولـت      شود، همه اجزاي توليـد ناخـا   و توأمان در نظر گرفته مي
سـي  يافته و در كل توليد ناخالص داخلي در مقايسه با هر يك از رويكردهـاي مـورد برر  بهبود

يابد. از اين رو توزيع مستقيم مشمول ماليات كه مكمل (و نـه جـايگزين) صـندوق     افزايش مي
  توسعه ملي است، رويكرد مورد تأييد اين پژوهش بوده و پيشنهاد شده است.

) اشـاره كـرد كـه بـه     1394و مهـاجري (  توان به مطالعه قاسميدر زمينه قواعد مالي نيز مي
 ي و نحوه ورود منابع حاصل از صادرات نفتي به بودجـه دولـت،  رعايت قواعد مال عدمبررسي 
گـذاري   حساب ذخيره ارزي، صندوق توسعه ملي و هدفدهد اند. اين مطالعه نشان مي پرداخته

شـده در ايـران هسـتند امـا در عمـل       تـرين قواعـد مـالي طراحـي     كسري تراز عملياتي، از مهم
منـابع حاصـل از صـادرات نفـت      اسـتفاده انـد محـدوديت عمليـاتي بـراي دولـت در       نتوانسته
، ضمن بررسي قواعد مالي موجود و تجربه ساير كشورها، سه قاعـده  مطالعه مذكوركنند.   ايجاد

د كه عبارتند از: تعيين سقف كسري بودجه بدون نفت و كاهش كن مالي براي كشور پيشنهاد مي
بودجه و ميزان تغييرات سالانه  سالانه آن، تعيين سقف استفاده ريالي از منابع حاصل از نفت در

  .ها با مقدار افزايش درآمدهاي غيرنفتي آن و مرتبط كردن ميزان افزايش هزينه
بـا   1391تـا   1357گذار مالي ايران در دوره زمـاني  بررسي رفتار سياست) به 1394زارعي( 

) GMM : Generalized Method of Moments( يافته يمتعمي هاورگشتااسـتفاده از روش تخمـين   

و بـه همـين   اي بوده اسـت  چرخه موافق در ايران سياست ماليپردازد. بر اساس اين مطالعه  مي
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ساز در محيط اقتصاد كلان، نقشي ايفا نمايـد.   دولت نتوانسته به عنوان يكي از عوامل ثبات دليل
 هـاي ثـروت در كشـورهاي   سيس صندوقأت دادهادبيات تجربي نشان دارد؛ اين مطالعه بيان مي

اي بودن سياست مالي عملكـرد بهتـري نسـبت بـه     نفتي در راستاي كاهش درجه موافق چرخه
  سازي ساير قواعد مالي داشته است. پياده

) با استفاده 1393در خصوص سهم صندوق از درآمدها در مقاله حسيني نسب و همكاران (
يت درآمـدهاي نفتـي و   پذير پويا نشان داده شده كه بامدير از يك الگوي تعادل عمومي محاسبه

توان از ظهور آثار بيماري هلنـدي در اقتصـاد   پس انداز پنجاه درصد از درآمدها در صندوق مي
دهنـد   ) نيز در تحقيق خود نشـان مـي  1395ايران جلوگيري كرد. همچنين صيادي و همكاران (

باعث گذاري دولت درصد از درآمدهاي نفتي در صندوق توسعه ملي و سرمايه 20سازي ذخيره
  شود.  تقويت توليد بخش خصوصي مي

ها اغلب دهند كه در عمده اقتصادهاي نفتي، دولت توان گفت مطالعات نشان مي بنابراين، مي
به ميزان زيادي به درآمدهاي نفتي براي تأمين مالي مخارجشان  وابستگي دارند و بخش بـانكي  

  نمايد.  يدر اين كشورها نقش زيادي را در تأمين مالي توليد ايفا م
هـاي نفتـي، مطالعـه حاضـر     هـا در گسـترش اثـرات شـوك    با توجه به نقش دولت و بانك

سازي لحاظ كرده است. بـه عبـارت ديگـر بـه طـور هـم زمـان اثـرات          بخش را در مدل  هردو
ري قواعـد مـالي در هـر دو بخـش     هاي نفتي در بخـش پـولي و مـالي و اثـرات بكـارگي      تكانه
ه است. بنابراين وقتي يـك قاعـده بـراي سياسـت مـالي دولـت       توجه و بررسي قرار گرفتمورد

هـاي مختلـف از جملـه بخـش عمـومي،       هاي بخششود لازم است كه محدوديتتصريح مي
تـوان يكـي از    خصوصي، بخش بانكي و نفت در مدلسازي لحاظ شـود. ايـن موضـوع را مـي    

انسـت. ايـن سـاختار    نه دهاي مطالعه حاضر نسبت به ساير مطالعات موجود در اين زمي تفاوت
و مطالعه صندوق  )Ghiaie, et al. 2021قيائي و همكاران (توان تركيبي از مطالعه سازي را مي مدل
هـاي مـالي و قواعـد مـالي      المللي پول با عنوان ديگنار دانست. امكان بررسي اثر چسبندگي بين

سـازي   اي مـدل ه ـ يـت بودجه دولت در اشاعه اثرات درآمـدهاي نفتـي در اقتصـاد ايـران از مز    
  است.   حاضر

  
 عادل عمومي پوياي تصادفيالگوي ت. 4
مطالعه قيائي و همكاران و مطالعه صـندوق بـين المللـي پـول      مدل برگرفته از كليارچوب هچ

الگـوي تعـادل عمـومي تصـادفي پويـاي      ) اسـت.  Melina et al. 2014توسط ملينا و همكاران (
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تني بر چهارچوب كينزي جديد است كه براي يك يك مدل بسته مب مورداستفاده در اين مطالعه
اقتصاد كوچك نفتـي طراحـي شـده و در برگيرنـده خانوارهـا، بنگاههـاي توليـد كننـده كـالا          

گيرنده و وام دهنـده)، بخـش نفـت،     ها (سپرده اي، نهايي، سرمايه، خرده فروشي)، بانك (واسطه
لـي) اسـت. درآمـدهاي    دولت، بانك مركزي و صندوق ذخيره ثروت نفت (صندوق توسـعه م 

ناشي از فروش منابع طبيعي (نفت و گاز) كه توليد و قيمت آن برونزا در نظر گرفته شده اسـت  
سـازي بررسـي اثـرات     مطابق با ساختار اقتصاد ايران در مدل لحاظ شده است. هدف اين مـدل 

  باشد. كارگيري قواعد مالي پيشنهادي در بودجه دولت مي هب
  

  خانوارها 1.4
) بـين  Trade-Offبسـتان ( - تابع مطلوبيت كل زندگي را كـه شـامل بـده   ساز نمونه،  بهينهخانوار 

max  سازي خانوار به شكل زير است: نمايند. مساله بهينه مصرف و فراغت است حداكثر مي          ॱ௧ ∑ ௦ି௧ߚ ൬஼೟భష഑ଵିఙ − ߯ே ே೟భశഝଵାథ ൰ஶ௦ୀ௧ .ݏ ௧ܥ.ݐ + ௧ܦ + ௧ܶ ≤ ௧ܹ ௧ܰ + ோ೟షభವ ஽೟ஈ೟ + Γ௧ + ℙ௧௧ܶ = ߬ௗ(ܴ௧ିଵ஽ − ௧ିଵܦ(1 + ߬௖ܥ௧ + ߬௪ ௧ܹ ௧ܰ + ߬௞ℙ௧
   )1(  

ߚاست، tعملگر مربوط به انتظارات در زمان  ௧ܧعبـارت  ∈ (0,  ߪ، پـارامتر تنزيـل ذهنـي    (1
اي  دوره وس كشـش جانشـيني بـين   معك ـ ߶اي مصـرف و  دوره معكوس كشش جانشـيني بـين  

ت. خانوارهـا درآمـدهاي خـود از    مطلوبيـت كـار اس ـ   وزن عـدم  ே߯كار است. عبـارت    عرضه
௧ܹكار  محل ௧ܰسود سپرده ،ோ೟షభವ ஽೟ஈ೟هاي انتقالي دولت  ، پرداختΓ௧  داري خـود  و سود سـهامℙ௧ 

نـرخ   ௧௖߬نماينـد.   مـي  ௧ܦگـذاري  و سـپرده  ௧ܶ، پرداخت ماليـات ௧ܥكسب كرده و صرف مصرف 
نـرخ    ௞߬هـا، و  نرخ ماليات بر بازدهي سـپرده   ௗ߬نرخ ماليات بر درآمد،  ௐ߬ماليات بر مصرف و 

سـود   ℙ௧هـا معـادل    اي مختلـف و بانـك  ه ـ ماليات بـر سـود اسـت. ايـن خانوارهـا از بنگـاه      
گـذاري و كـار    ت بـه مصـرف، سـپرده   سازي فوق نسـب  كنند. شرايط مرتبه اول بهينه مي  دريافت

௧ߣ  ترتيب به شكل زير خواهد بود: به = ஼೟ష഑ଵାఛ೎   )2(  ே೟ഝ஼೟ష഑ = ௐ೟(ଵିఛೢ)ఞಿ(ଵାఛ೎)   )3( ௧ିܥ  ఙ = ॱ௧ߚ ቀோ೟ವ(ଵାఛ೎)ஈ೟శభ − ߬ௗ(ܴ௧஽ − ௧ାଵିఙܥ(1 ቁ   )4(  
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باشـد.   نرخ تورم مي Π௧به عنوان ضريب لاگرانژين و عبارت   ௧ߣعبارت  2در رابطه شماره 
اوراق بـدهي  شايان ذكر است كه خانوارها به صورت غيرمستقيم و از طريق بخش مالي دارنده 

  دولتي هستند.
  

  اي توليدكنندگان كالاي واسطه 2.4
داگـلاس بـه توليـد كالاهـاي     - گيري از تابع توليد كاپ اي با بهره بنگاه توليدكننده كالاي واسطه

شود. بـراي ايـن بنگـاه نـرخ      نمايد كه به توليدكننده كالاي نهايي فروخته مي اي اقدام مي واسطه
شـود بـه عبـارت ديگـر      به صورت برونزا تعيين مي ௧ܹدستمزد نيروي كار  و ௧௞ܴاجاره سرمايه 

 5اي بـه شـكل مسـأله     سازي بنگاه توليدكننده كالاي واسـطه  باشد. مسأله بهينه گيرنده قيمت مي
max   Π௧௡  .باشد مي = ௧ܲு ௧ܻ௡ + (1 − (௞ߜ ௧ܲ௞ܭ௧ିଵ − ܴ௧௞ܮ௧ିଵ − ௧ܹ ௧ܰ௡                 s.t. ௧ܻ௡ = ௧ିଵீܭ)ఊ೙(௧ିଵܭ)௧ܣ )ఊಸ( ௧ܰ௡)ଵିఊ೙     )5( ௧ܮ  = ௧ܲ௞ܭ௧  

باشت سرمايه ان ௧ீܭسرمايه خصوصي،  ௧ܭتوليد غيرنفتي،  ௧ܻ௡قيمت توليد،  ௧ܲுدر اين رابطه 
را از توليدكننـده سـرمايه در    ௧ܭشود. اين بنگاه سرمايهعمومي است كه توسط دولت تامين مي

باشـد. ايـن    مـي  ௞ߜكار گيرد. نرخ استهلاك سـرمايه   نمايد تا در دوره بعد به تأمين مي ௧ܲ௞قيمت 
ீߛ.௡ߛفروشد. پارامترهاي  يتوليدكننده بخش غيرمستهلك سرمايه را به توليدكننده سرمايه م > 0 

اي  باشند. در هر دوره توليدكننده كـالاي واسـطه   كشش توليدي سرمايه خصوصي و عمومي مي
نمايد. اين بنگاه نيروي كار و سرمايه را در يك بـازار   را اخذ مي ௧ܮبراي تأمين مالي سرمايه وام 

௧௞ܴ :كند رقابت كامل بر اساس روابط زير استخدام مي = ఊ೙௉೟ಹ௒೟೙ା(ଵିఋೖ)௉೟ೖ௄೟షభ௅೟    )6(  
௧ܹ = (ଵିఊ೙)௉೟ಹ௒೟೙ே೟೙    )7(  

كار و سرمايه را براي توليد يك واحـد كـالا    سطح نيروي mcنهايي واقعي،  براي يافتن هزينه
1گيريم  در نظر مي = ௧ିଵீܭ)ఊ೙(௧ିଵܭ)௧ܣ )ఊಸ( ௧ܰ௡)ଵିఊ೙     اين رابطه با استفاده از قيمت عوامـل

  بدست آمده به روابط زير دلالت خواهد داشت: 7و  6توليد كه در رابطه هاي 

௧ܰ௡ = ଵ஺೟ ቀ ఊ೙ଵିఊ೙ ௐ೟ோ೟ ቁିఊ೙   )8(  
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݉ܿ௧ = ቀ ଵଵିఊ೙ቁଵିఊ೙ ቀ ଵఊ೙ቁఊ೙ ௐ೟భషം೙ோ೟ം೙஺೟൫௄೟షభಸ ൯ംಸ   )9(  
௧ܴدر اين روابط  = ܴ௧௞ ௧ܲିଵ௞ − (1 − (௞ߜ ௧ܲ௞  بازدهي سرمايه است. بعلاوه فرض شده عامل

(௧ܣ)log از رابطه زير تبعيت نمايد: وري تابع توليد، بهره = ఈߩ log(ܣ௧ିଵ) + ߳௧௔              ߳௧௔ ≈ ܰ(0. )௔ଶ)   )10ߪ  
 

  كالاي نهايي ةبنگاه توليدكنند 3.4
شـود. قيمـت    اي توليد مـي  در يك بازار رقابت كامل، كالاي نهايي با استفاده از كالاهاي واسطه

شـوند. لـذا    داده شـده فـرض مـي    ௧ܲுو قيمـت كـالاي نهـايي    (݅)௧ܲுاي  هاي واسـطه تمام كالا
مساله  11نمايد. رابطه  توليدكننده كالاي نهايي سود خود را نسبت به تابع توليد خود حداكثر مي

௬೟(௜)        ௧ܲுݔܽ݉  دهد: سازي بنگاه توليدكننده كالاي نهايي را نشان مي بهينه ௧ܻு − ׬ ௧ܲு(݅) ௧ܻ௡(݅)ଵ଴ ݀݅                              s.t.     )11(  
௧ܻு = ൬׬ ௧ܻ௡(݅)ഇషభഇଵ଴ ݀݅൰ ഇഇషభ  

سازي فـوق تـابع تقاضـاي عامـل      كشش جانشيني است. با حل مساله بهينه ߠدر اين رابطه 
  آيد: اي) به شكل زير بدست مي واسطه توليد (كالاي

௧ܻ௡(݅) = ቀ௉೟ಹ(௜)௉೟ಹ ቁିఏ ௧ܻு         ∀݅   )12(  

  تقاضاي كل است. شرط سود صفر نيز رابطه زير را به دست خواهد داد: ௧ܻுعبارت 

௧ܲு = ቀ׬ ௧ܲு(݅)ଵିఏ݀݅ଵ଴ ቁ భభషഇ   )13(  
 

  سرمايه ةبنگاه توليدكنند 4.4
را بــا اســتفاده از بخــش  هــاي توليدكننــده ســرمايه كــه رقــابتي هســتند ســرمايه جديــد بنگــاه

كننـد و بـا    اي دريافـت مـي   هاي توليدكننده كـالاي واسـطه   شده سرمايه كه از بنگاه غيرمستهلك
شـود.   فروخته مـي  tدر دوره  ௧ܲ௞نمايند. سرمايه جديد با قيمت  توليد مي ௧ܫگذاري جديد سرمايه

مسـاله   14نمايـد. رابطـه    دوره اي تنزيل شده خـود را حـداكثر مـي    توليدكننده سرمايه سود بين
  دهد: ها را نمايش مي سازي اين بنگاه بهينه
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ூೞ                   Π௧௄ݔܽ݉ = ॱ௧ ∑ ]௦,௧ܯ ௦ܲ௞ܭ௦ − (1 − (௞ߜ ௦ܲ௞ܭ௦ିଵܫ௦]ஶ௦ୀ௧                s.t. ܭ௧ = (1 − ௧ିଵܭ(௞ߜ + Φ ቀ ூ೟ூ೟ିଵቁ )௧      )14ܫ  
Φ ቀ ூ೟ூ೟ିଵቁ = 1 − కଶ ൬ ಺೟಺೟షభିଵ൰మ

಺೟಺೟షభ   

هاي توليدكننده  انوارها مالكان بنگاهباشد. از آنجا كه خ عامل تصادفي تنزيل مي ௦,௧ܯعبارت 
  شود: سرمايه هستند اين جز تصادفي به شكل زير تصريح مي

௦,௧ܯ = ௦ି௧ߚ ఒೞఒ೟ ଵగೞ,೟ = ቊ1                                  ݏ = Π௜ୀ௧௦ିଵݐ ଵோ೔ವ ݏ                    > ݐ    )15(  
௦,௧ߨوق  در رابطه ف = ௦ܲ ௧ܲ⁄  ߣو௧      ضريب لاگرانژ مساله حداكثرسـازي خـانوار اسـت كـه

تابع تشكيل سرمايه است و جـز   14دهد. معادله دوم رابطه  مطلوبيت نهايي مصرف را نشان مي Φ௧(. گذاري است كه غيرخطي است. اين رابطه بـر اسـاس مطالعـه     تابع هزينه تعديل سرمايه (
درجه تحـدب قيـد    ߦ ) تصريح شده است. پارامترChristiano et al. 2010ستيانو و همكاران (كري

شود قيمت سرمايه مستهلك نشده و قيمـت سـرمايه    دهد. فرض مي تكنولوژيكي را نمايش مي
ايـدار سـود توليدكننـده سـرمايه     يكسان باشـد. در يـك بـازار رقـابتي و در وضـعيت پ     جديد 
تواند صفر نباشـد. جـواب مسـاله     در طي دوره گذار هزينه تعديل مي است. با وجود اين،  صفر
  باشد. مي 16سازي فوق رابطه  بهينه

௧ܲ௞ ቒ ூ೟ூ೟ିଵ Φሖ ቀ ூ೟ூ೟ିଵቁ + Φ ቀ ூ೟ூ೟ିଵቁቓ + ॱ௧ ቈܯ௧ାଵ,௧ ቆ ௧ܲାଵ௞ ቀூ೟శభூ೟ ቁଶ Φሖ ቀ ூ೟ூ೟ିଵቁቇ቉ = 1  )16(  
  

  بنگاه خرده فروش 5.4
فروشـي در چهـارچوب يـك بـازار رقابـت انحصـاري و بـر اسـاس الگـوي           هاي خـرده  بنگاه
) ، مـارك آپ قيمتـي خـود را    Calvo 1983هاي اسمي كالوو ( گذاري با وجود چسبندگي قيمت

ر هـر دوره  د ) Fernandez and Rubio 2009نمايند. بر اساس مطالعه فرناندز و روبيـو (  تعيين مي
1بخشي معادل  −  ∗݌هـاي خـود را تـا سـطح      درصد از توليدكنندگان ممكن است قيمـت  ௣ߙ

هـاي خـود را بـر اسـاس تـورم دوره قبـل        توانند قيمت دهند. ساير توليدكنندگان فقط مي  تغيير
χنمايند. پارامتر تعديل نيز   تعديل ∈ است و وقتي صـفر باشـد بـه معنـي عـدم تعـديل         [0.1]
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باشد. شاخص قيمت با استفاده از الگوي  باشد به منزله تعديل كامل قيمت مي 1ها و وقتي قيمت
  گذاري كالوو به شكل رابطه زير خواهد بود. قيمت

௧ܲு = ቂߙ௣൫ߎ௧ିଵఞ ௧ܲିଵு ൯ଵିఏ + ൫1 − ଵିఏቃ(∗݌)௣൯ߙ భభషഇ   )17(  

نه است كـه مجمـوع سـود واقعـي     گو فروشي اين ه خردهگذاري پويا براي بنگا مساله قيمت
௣೟ಹ    ॱ௧ݔܽ݉  شود. شده نسبت به تابع عرضه حداكثر مي تنزيل ∑ ൫ߙߚ௣൯ఛ ఒ೟శഓఒ೟ ൤൬ ∏௦ୀଵఛ Π௧ା௦ିଵఞ ௉೟ಹ(௜)௉೟శഓಹ − ݉ܿ௧ାఛ൰ ௧ܻାఛ௡ (݅)൨ஶఛୀ௢   

         s.t.          )18(  
௧ܻାఛ௡ (݅) = ൬ ∏Π௧ା௦ିଵఞ ௉೟ಹ(௜)௉೟శഓಹ௦ୀଵఛ ൰ିఏ ௧ܻାఛு   

௧ߨدر رابطه فوق عبارت  = ௧ܲு ௧ܲିଵு൘   نرخ تورم است. به دليل آنكه تابع مطلوبيت نسبت
سـازي   دفي تنزيل با خانوارها مشابه است. جواب بهينهباشد، جز تصا پذير مي به مصرف تفكيك

  آيد.  بدست مي 20و  19خواهد بود كه از طريق دو رابطه  ∗݌قيمت  18مسأله 

ܺ௧ଵ = ௧݉ܿ௧ߣ ௧ܻு + ௧ܧ௣ߙߚ ൬ ஈ೟ഖஈ೟శభ൰ିఏ ܺ௧ାଵଵ    )19(  ܺ௧ଶ = ∗௧Π௧ߣ ௧ܻு + ௧ܧ௉ߙߚ ൬ ஈ೟ഖஈ೟శభ൰ଵିఏ ൬ ஈ೟∗ஈ೟శభ∗ ൰ ܺ௧ାଵଶ    )20(  

∗Π௧در رابطه فوق عبارت  = ௧ܲ∗ ௧ܲିଵு൘ متغيرهاي كمكي بازگشتي هستند كه بـين   ௧ଶܺ و௧ଵܺو   

θܺ௧ଵها رابطه  آن = ܺ௧ଶ(ߠ −   برقرار است. (1
  

  بخش نفت 6.4
المللــي  در بــازار بــين ௧ܲ௢بــا قيمــت  ௧ܻ௢بــه پيــروي از قيــائي و همكــاران، نفــت توليــد شــده 

رسد. دولت مالكيت بخش نفت را در اختيار دارد. فرض شده است جريـان توليـد    مي  فروش به
ه و نفت از تابع توليد كاپ داگلاس تبعيت نمايـد بـه نحـوي كـه نفـت بـا اسـتفاده از سـرماي        

خـالص درآمـدهاي نفتـي پـس از      Θ௧عبـارت   رسـد.  كار استخراج شده و به فروش مي نيروي
گذاري و نيروي انساني) است. با توجه به ماهيت صنعت نفت،  هاي عملياتي (سرمايه هزينه  كسر
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بر بودن اين صنعت باشد  سرمايهضرايب كشش توليدي نسبت به عوامل به صورتي كه حاكي از 
max  سازي بخش نفت به شكل زير خواهد بود. ه خواهد شد. مساله بهينهنظر گرفتدر  Θ௧ = (1 − (௢ߙ ௧ܲ௢ ௧ܻ௢ − ௧ܹ௢ ௧ܰ௢                                 s.t.  ௧ܻ௢ = ௧ିଵ௢ܭ)௧௢ܣ )ఊ೚( ௧ܰ௢)ଵିఊ೚     )21( ௧௢ܭ  = (1 − ௧ିଵ௢ܭ(௢ߜ + ௢ߙ ௧ܲ௢ ௧ܻ௢  

درصــد را بــه منظــور  ௢ߙدر هــر دوره، دولــت بخــش ثــابتي از درآمــدهاي نفتــي معــادل 
شـده   گزين كـردن سـرمايه مسـتهلك   گـذاري جديـد در بخـش نفـت و همچنـين جـاي       سرمايه
ته نوعي سياست مالي موافق نمايد. اين فروض باواقعيت اقتصاد ايران تطابق دارد و البمي  صرف
شود. در نتيجه بخش نفت با انتخاب ميزان نيروي كار استخدام شده سود  اي محسوب مي چرخه

  باشد. سازي به شكل زير مي نمايد. شرايط مرتبه اول اين مساله بهينه خود را حداكثر مي

௧ܰ௢ = (1 − ௢)(1ߙ − (௢ߛ ௉೟೚௒೟೚ௐ೟    )22(  

شـود   گرداند و فرض مي باشد باز مي بخش نفتي سود خود را به سهامدار خود كه دولت مي
تبعيت نمايد كه مطابق با فـروض مطالعـه    AR(1)قيمت نفت از فرآيند خود توضيح مرتبه اول 

  باشد. ) ميPieschaon 2009پيشاون (
௧ܲ௢ = ௢ߩ ௧ܲିଵ௢ + (1 − ௢തതത݌(௢ߩ + ߳௧௢,            ߳௧௢~݅. ݅. ݀ ܰ(0, )௢ଶ)   )23ߪ  

(௧௢ܣ)log  شود ضريب تكنولوژي تابع توليد نيز از رابطه زير تبعيت نمايد. علاوه فرض مي هب = ௢ߩ log(ܣ௧ିଵ௢ ) + ߳௧௢ ,            ߳௧௢~݅. ݅. ݀ ܰ(0, )௢ଶ)   )24ߪ  
  

  مالي بخش 7.4
  گيرنده ةهاي سپرد بانك 1.7.4
ر يــك بــازار رقابــت انحصــاري كننــده قيمــت هســتند و د گيرنــده تعيــين هــاي ســپرده بانــك
گـذاري بـدون ريسـك را     سـپرده  اي بـراي خانوارهـا امكـان    نمايند. هر بانك سپرده مي  فعاليت
نمايـد. ايـن    نها پرداخت مـي را در دوره بعدي به آ  (݅)௧஽ܴكرده و نرخ بهره سپرده معادل  فراهم
دهنده انتقال و معادل نـرخ   هاي وام بانكي به بانك هاي انباشته را از طريق بازار بين ها سپرده بانك

ها در  نمايند. با در نظرگرفتن بازار رقابت انحصاري كه اين بانك دريافت مي ௧ூ஻ܴبهره بين بانكي 
) و مطالعـه  Gerali et al. 2010لـي و همكـاران (  نماينـد، براسـاس مطالعـه گرا    آن فعاليـت مـي  
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-Dixitاسـتيگليتز ( - اي با تابع تقاضاي وام بـه فـرم ديكزيـت    ) هر بانك سپردهDib 2010(  ديب

Stiglitz.ܦ  ) روبرو است௧(݅) = ቀோ೟ವ(௜)ோ೟ವ ቁఌ )௧   )25ܦ  

دهـد.   را نشـان مـي   (݅)௧஽ܴبهره پيشـنهادي ام در نرخ  iعرضه سپرده به بانك  (݅)௧ܦعبارت 
ختلف عبارت هاي م عرضه نسبت به نرخ بهره سپرده صعودي است. كشش جانشيني بين بانك ε > هاي  باشد. به منظور تنظيم نرخ بهره بانك نرخ بهره سپرده مي ௧஽ܴكل سپرده و  ௧ܦاست.  1

) Rotemberg 1982بـا مطالعـه روتمبـرگ (    اي بـا يـك تـابع هزينـه درجـه دوم مطـابق       سـپرده 
  ها مطابق با رابطه زير است. سازي اين بانك هستند. بنابراين مساله بهينه  رو روبه

Π௧஽ = ோ೟೏(௜)                ॱ௧ݔܽ݉ ∑ ௦,௧ܯ ቊ൫ܴ௧ூ஻ − ܴ௧஽(݅)൯ܦ௧(݅) − ఑ವଶ ቀ ோ೟ವ(௜)ோ೟షభವ (௜) − 1ቁଶ ௧ቋஶ௦ୀ௧ܦ )26(  

سازي فـوق   پارامتر هزينه تعديل است. شرط مرتبه اول مساله بهينه ஽ߢدر اين رابطه عبارت 
௧ூ஻ܴ  به شكل زير خواهد بود. = ଵାఌఌ ܴ௧஽ + ఑ವఌ ቀ ோ೟ವோ೟షభವ − 1ቁ ோ೟ವோ೟షభವ − ௧ܧ ெ೟శభ,೟ఌ ቀோ೟శభವோ೟ವ − 1ቁ ோ೟శభವோ೟ವ    )27(  

ड़ها تمام بانك فوق دلالت بر اين دارد كه براي تعادل ∈ (݅)௧஽ܴشـرط   (1و0) = ܴ௧஽   برقـرار
ك، ريس بانكي شامل نرخ بهره سپرده بدون دهد كه نرخ بهره بين نشان مي 27خواهد بود. معادله 

هـاي   شـود. ايـن دامنـه در زمـان     هاي تعديل مـي  اي و هزينه هاي سپرده مارك آپ بانك بعلاوه
  بانكي متغير است. مختلف بين نرخ بهره بدون ريسك و نرخ بهره بين

  
  دهنده هاي وام بانك 2.7.4
 كنند و به بخش خصوصي از محل گذاري مي دهنده در اوراق قرضه دولتي سرمايه هاي وام بانك

اي و همچنين اعتبارات دريافتي از بانك مركزي و صندوق  هاي سپردهاعتبارات دريافتي از بانك
اي خـــود را  دوره ي بـــيندهنـــده در هـــر دوره ســـودها دهنـــد. بانـــك وام نفتـــي وام مـــي

max  نمايد. مي  حداكثرسازي Π௧௅ = ∑௧ൣܧ ௦,௧߸௦ஶ௦ୀ௧ାଵܯ ൧  s.t.  ܤ௧ + ௧ܮ = ௧ܦ + ௧ிܮ + ߸௧    )28(  
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߸௧ = ܴ௧௞ܮ௧ିଵ + ܴ௧஻ܤ௧ − ܴ௧ூ஻ܦ௧ − ܴ௧ିଵ஼஻ ௧ିଵிܮ − ఎವଶ ௧ܦ) − ഥ)ଶܦ − ఎಳଶ ௧ܤ) − ത)ଶܤ −ఎಽଶ ௧ିଵܮ) −   ത)ଶܮ
هـاي   دوديت دوم جريـان خـالص ثـروت بانـك    محدوديت (قيد) اول ترازنامه است و مح

گيرنـده و همچنـين    هاي سپرده هاي دريافتي از بانك دهنده به سپرده باشد. بانك وام دهنده مي وام
 ௧஼஻ܴبـا نـرخ سياسـتگذاري بانـك مركـزي        ௧ிܮبه منابع صندوق نفتي (صندوق توسـعه ملـي)   
و  ௧ܮهـا   دهي به بنگاه نمايد تا واماضافه مي ௧߸ود دسترسي دارد. هر بانك اين سبد را به سود خ

,஽ߟرا تأمين مالي كنـد. پارامترهـاي    ௧ܤخريد اوراق قرضه دولتي  ,஻ߟ ௅ߟ > نيـز پارامترهـاي     0
௧ூ஻ܴ  باشند: سازي فوق به شكل زير مي هزينه تعديل هستند. شرايط مرتبه اول بهينه = ோ೟షభ಴ಳଵାఎವ(஽೟ି஽ഥ)   )29(  ܴ௧஻ = ோ೟షభ಴ಳଵାఎಳ(஻೟ି஻ത)    )30(  ܴ௧௞ = ோ೟షభ಴ಳଵାఎಽ(௅೟షభି௅ത)  )31(  

ها بسته به  باشد. هركدام از اين نرخكننده مي هاي بالا نرخ سياستگذاري تعيين در تمامي نرخ
تر از نرخ سياستگذاري تعيين شوند. براي مثـال، اگـر    تواند بالاتر يا پائين عهدات ميها و ت داريي

گذاري دسترسي به نقدينگي در سيستم بانكي وجود داشته باشـد،   در نتيجه سطوح بالاي سپرده
يابد. به طـور معكـوس    تر از نرخ سياستگذاري كاهش مي نرخ بين بانكي به طور موقت به پائين

  بانكي بالاتر از نرخ بانك مركزي بالاتر خواهد بود. ود نقدينگي نرخ بيندر شرايط كمب
 

  دولت 8.4
نفتي  Θ௧از درآمدهاي  ߥكند، و سهم  صادر مي ௧ܤ دولتي نمايد، اوراق اخذ مي ௧ܶدولت ماليات 

همچنـين   بعـلاوه، دولـت   .آورد را بدسـت مـي   ௧ܨ از منـابع صـندوق نفتـي    ௚ߩو بخشي معادل 
 ∗ܴالمللـي   المللي از محل صندوق نفتي را نيز با نـرخ بهـره بـين    گذاري بين بازپرداخت سرمايه

بازپرداخـت اوراق قرضـه دولتـي     ،௧ܩنمايد. دولت در سمت پرداختي، مخارج دولت  كسب مي ܴ௧஻ܤ௧ هاي انتقالي به خانوارها  و پرداختΓ௧ .را دارد  
௧ܶ + ௧ାଵܤ + Θ௧ߥ + ൫ߩ௚ + ܴ∗൯ܨ௧ିଵ = ௧ܩ + ܴ௧஻ܤ௧ + Γ௧   )32(  

قواعد موجود براي پرداخت انتقالي و مخارج عمومي مطابق با شـرايط موجـود در اقتصـاد    
  ايران به شكل زير خواهد بود:
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Γ௧ = )Θ௧   )33ߥ୻ߩ ௧ܩ  = ௧஼ܩ + )௧௉   )34ܩ ௧௖ܩ  = ҧܩ ௖    )35( ௧௣ܩ  = ௧ீܭ − (1 − ௧ିଵீܭ(ீߪ    )36(  
ــر اســاس درآمــدهاي نفتــي  دولــت پرداخــت ــارامتر  هــاي انتقــالي خــود را ب ــا پ  ୻ߩاش ب

گـذاري   ض شـده و مخـارج سـرمايه   دولت نيـز ثابـت فـر     ௧஼ܩكند. مخارج جاري مي  پرداخت
شود كه دولت  خواهد بود. فرض مي 36شكيل سرمايه عمومي مطابق با رابطه براي ت ௧௣ܩ  دولت

  كند. قواعد مالي در سمت درآمدها را دنبال مي
  

  بانك مركزي و صندوق نفتي 9.4
(نرخ بهره پنجره تنزيل) را بر اسـاس قاعـده تيلـور     در هر دوره بانك مركزي نرخ بهره سياستي

)Taylor Ruleݎ  نمايد. ) به شكل زير تعيين مي௧஼஻ = ௧ିଵ஼஻ݎ௖௕ߩ + (1 − (௖௕ߩ ቀݎҧ஼஻ + గ(Π௧ߩ − Πഥ) + )௬ߩ ௧ܻ − തܻ)ቁ   )37(  

هـاي   انـك مركـزي بـه بانـك    نـرخ بهـره اعتبـارات ب    ௧஼஻ݎتوليـد و   ௧ܻعبارت  37در رابطه 
1است. اين نرخ در رابطه   دهنده وام + ௧஼஻ݎ = ܴ௧஼஻ كند. بانك مركزي شكاف توليد و  صدق مي

پويـايي صـندوق نفتـي (صـندوق      دهـد.  هدف قـرار مـي    గߩو  ௬ߩهاي  شكاف تورم را با وزن
௧ܨ  باشد: مي 38ملي) نيز به شكل رابطه   توسعه = ൫1 − ௧ିଵܨ௚௢൯ߩ + (1 − Θ௧(ߥ + ܴ௧ିଵ஼஻ ௧ିଵிܮ − )௧ி  )38ܮ  

صندوق نفتي مركب است از سه عنصر: دخاير قبلي، سهم از درآمدهاي نفتي  tدر هر دوره 
هاي  هاي پرداختي. در نتيجه ارزش صندوق نفتي معادل تمام اين عناصر منهاي وام و بازدهي وام

  باشد. مي tپرداختي در دوره 
  

  بازار ةشرايط تسوي 10.4
  آيد: تسويه بازار به شكل زير بدست ميبا جمع كردن تمام قيود بودجه، شرايط 

௧ܻ + ܴ௧∗ܨ௧ିଵ = ௧ܥ + Φ ቀ ூ೟ூ೟ିଵቁ ௧ܫ + ௢ߙ ௧ܲ௢ ௧ܻ௢ + ௧ܩ + ௧ܨ) − )௧ିଵ)  )39ܨ  
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 ـ  گـذاري خـارجي برابـر بـا مصـرف،       عـلاوه بـازدهي سـرمايه    هدر معادله فوق كل توليـد ب
  رج دولت و خالص ذخاير صندوق نفتي است.ها، مخا گذاري سرمايه

௧ܰ = ௧ܰ௢ + ௧ܰ௡  )40(  ℙ௧ = Π௧௞ + Π௧ோ + Π௧஽ + Π௧௅  )41(  
  كل توليد ناخالص داخلي نيز به شرح ذيل خواهد بود.

௧ܻ = ௧ܻு + ௧ܲ௢ ௧ܻ௢  )42(  
  
  )وهاي پيشنهاديسناري(نظر . بررسي قواعده مالي مورد5

شود و بر اسـاس   سازي انجام شده تا اين مرحله به عنوان سناروي مرجع در نظر گرفته مي مدل
گردد. شوك نفتي و شوك ضـريب درآمـدهاي نفتـي در ايـن      ساختار اقتصادي ايران كاليبره مي

اعمال  گيرد. سپس در ادامه سناريوهاي پيشنهادي باسيستم اعمال و نتايج مورد بررسي قرار مي
سـناريوهاي مـورد بررسـي بـه شـرح      شـوند.   قواعد مـالي مـورد نظـر بررسـي و تشـريح مـي      

  باشند:  مي  ذيل
  

  سناريو نخست: تعيين كف براي جريان ورودي صندوق 1.5
ميزان درآمدهاي ورودي به صندوق يك متغير جريان اسـت. در سـناريو پيشـنهادي اول بـراي     

شود. تعيين اين كف، اعمال محـدوديت  تعيين مي سهم صندوق از درآمدهاي نفتي يك حداقل
شود. پيش از اعمال اين محدوديت اثر شـوك  بر جريان درآمدهاي نفتي دولت نيز محسوب مي

شود. براي اين منظـور ضـريب درآمـدهاي نفتـي دولـت از      به سهم درآمدهاي نفتي بررسي مي
௧߭  شود.ح به شرح ذيل تعريف ميپارامتر تبديل به متغيير شده و براي آن يك فرآيند خود توضي = జ߭௧ିଵߩ + (1 − (జߩ ҧ߭ + )ఔ   )43ߝ  

، مناسـب هـاي سياسـتي   بروز شوك براي ضريب درآمدهاي نفتي علاوه بـر ارائـه دلالـت   
تواند به شناسايي سازوكار اثرگذاري سياست اعمال كـف بـراي ضـريب درآمـدهاي نفتـي       مي

ه تعيين حداقل جريان ورودي به صندوق كـه از طريـق ضـريب    صندوق نيز كمك نمايد. قاعد
شود. فرض شود جريان شود به شكل زير در مدل لحاظ مي متناسب با كف مورد نظر تأمين مي

باشد. كف جريان درآمدهاي هاي نفتي صندوق را  ∗௧ிܴܱورودي به صندوق در اين قاعده مالي 



  349  و ديگران)صالح نيازي ( ... مديريت درآمدهاي نفتي در اقتصاد ايران:

 

رابطه اين سه متغير سه حالت  خواهد بود. ௧ܴܱبرابر با  و كل درآمدهاي نفتي  ௧ி೑೗೚೚ೝܴܱمعادل 
௧ܴܱ  زير را خواهد داشت: > ܱܴ௧ி  > ܱܴ௧ி೑೗೚೚ೝ

 ܱܴ௧ > ܱܴ௧ி೑೗೚೚ೝ  > ܱܴ௧ி ܱܴ௧ி೑೗೚೚ೝ > ܱܴ௧  > ܱܴ௧ி 
هاي ممكن و اعمال يك كف براي جريان ورودي به صـندوق   شش تمام حالتبه منظور پو

∗௧ிܴܱ توان قيد مورد نظر را به شكل زير در مدل اعمال كرد: مي = ݉݅݊{ ܱܴ௧ . .௧ி೑೗೚೚ೝܴܱ)ݔܽ݉ ܱܴ௧ி)}   )44(  

اسـاس  اساس كف مـوردنظر بر ق بر در اين سناريو ضريب درآمدهاي نفتي دولت و صندو
௧௙௟௢௢௥߭  رابطه زير بدست خواهد آمد: = 1 − ி೑೗೚೚ೝି൫ଵିఘ೒൯ி೟షభିோ೟షభ಴ಳ ௅೟షభಷ ା௅೟ಷ஀೟    )45(  

حال با معرفي ضريب متناظر با حداقل موجودي صندوق در مقايسه با ضريب صـندوق در  
௧ߥ  .دولت نتايج بدست آمده با سناري مرجع قابل مقايسه خواهد بود هاي سنواتي بودجه = max {0. min (ߥ௧௙௟௢௢௥. .௦௦ߥ 1)   )46(  

  
  ملي ةتعيين كف ثابت براي موجودي درآمدهاي صندوق توسع :سناريو دوم 2.5

چـه   نـد. چنـان  كتبعيت مي 38موجودي صندوق در هر دوره يك متغير انباره است كه از رابطه 
در نظر بگيريم در سناريو دوم بـه صـورت    ∗௧ܨموجودي صندوق را به صورت شرطي و معادل

شـود كـه بـه صـورت      ر گرفتـه مـي  برونزار يك كف مورد نظر براي موجودي صندوق در نظ ـ
به مدل اضافه شده است. بـر ايـن اسـاس موجـودي صـندوق در هـر دوره نبايـد از         47  رابطه
هـا بـا سـناريو پايـه      ككمتر باشد. با اعمـال يـان قاعـده مـالي نتـايج اعمـال شـو        ௙௟௢௢௥ܨمقدار
∗௧ܨ باشد.  مي  مقايسه قابل = .௧ܨ)ݔܽ݉ )௙௟௢௢௥)   )47ܨ  
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 برآورد الگو. 6
سازي  شبيه  2015- 1985هاي  هاي فصلي اقتصاد ايران بين سال مدل طراحي شده براساس داده

ها با  هاي تعادل عمومي دشواري پارامتريزه كرده ان يكي از مشكلات بكارگيري مدل شده است.
ها به كـاليبره كـردن    استفاده از آمارهاي اقتصادي است. براي غلبه بر اين مشكل اغلب پژوهش

آورند. در ايـن پـژوهش از روش كاليبراسـيون     هاي بيزين روي مي پارامترها يا بكارگيري روش
آمده اسـت.   1تحليل مدل استفاده شده است. مقادير پارامترهاي مدل در جدول  پارامترها براي

مقـداردهي   2ات و بـه شـرح جـدول    برخي از پرارمترها بر اساس متوسـط بلندمـدت مشـاهد   
ن المللـي پـول و بانـك مركـزي     است. منبع داده ها بانك جهاني، داده هـاي صـندوق بـي     شده
 است.  ايران

  اسيون مدل (داده هاي فصلي)پارامترهاي كاليبر .1جدول 

ف
ردي

  

  منبع  مقدار  نماد  پارامتر

β 9595/0  عامل تنزيل  1  ܴ஽ =   سالانه0.18
σ 5/1  كشش مصرف 2   2007مطالعه باتاچارجي و توئنيزن  
ே 52/0߯  ضريب نسبي كار در تابع مطلوبيت  3  N=1 

17/2 ߶  معكوس كشش جانشيني كار و فراغت  4 شاهمرادي و كميجاني متوسلي، ابراهيمي،  
2011  

௡ 30/0ߛ  كشش توليدي سرمايه خصوصي 5 ܭ  ൗܲܦܩ = 2 

1/0 ீߛ  كشش توليدي سرمايع عمومي 6   مطالعه برگ و همكاران 
2013  

௢ 80/0ߛ  كشش سرمايه خصوص در بخش نفت 7 ௢ܭ  ൗܲܦܩ = 0.30 

  اي ضرايب توليدكننده واسطه  8
 9 ߠ

  2015مهرگان  مطالعه دليري و
241/0 ߯  درصد 30بر اساس مارك آپ  ௣ 50/0ߙ   

  هاي استهلاك نرخ  9
௞ 05/0ߜ  

௢ 007/0ߜ  2011مطالعه متوسلي و همكاران   ௚ 1.0ߜ 
  2015مطالعه دليري و مهرگان  2 ߦ  ضريب هزينه تعديل بنگاه توليدكننده سرمايه  10
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 237 ߝ  اي ردهضرايب بانك سپ  11
஽ 5/1ߢ  0.20نرخ بهره بين بانكي متوسط سالانه   

௖ 09/0߬  نرخ ماليات بر مصرف  12  

سال  10متوسط نرخ هاي ماليات طي 
  گذشته

 ௗ 0߬  نرخ ماليات بر سپرده  13
௪ 04/0߬  دستمزد نرخ ماليات بر  14  
௞ 15/0߬  نرخ ماليات بر عايدي سرمايه  15  

  پارامترهاي بانك مركزي  16
௖௕ 10/0ߩ  

గ 5/1ߩ  بانك مركزي ايران ௬ 125/0ߩ   
௢ 80/0ߩ  نفت ARپارامتر فرآيند   17   2014سالاس - مطالعه گوئه را 

 ARپارامترهاي ساير فرآيندهاي   18

஺ 80/0ߩ  
஺೚ 90/0ߩ  بانك مركزي ايران క 90/0ߩ   

70/0 ߥ  سهم دولت در درآمدهاي نفتي  19   بانك مركزي ايران 
௚ 05/0ߩ  برداري دولت از منابع صندوق درصد بهره  20   بانك مركزي ايران 
୻ 33/0ߩ  هاي انتقالي در درآمدهاي نفتي سهم پرداخت  21   بانك مركزي ايران 
௢ 01/0ߙ  سهم بخش نفتي از درآمدهاي نفتي  22   مركزي ايران بانك 

  هاي تعديل بانك وام دهنده پارامترهاي هزينه  23
 ஽ 2ߟ

  مطالعه برقولت، لارسن و سنه كا
஻ 2/0ߟ  2019  ௅ 2ߟ 

  هاي پژوهش منبع: يافته

  هاي فصلي) مقادير متغيرهاي مدل در وضعيت پايدار (داده .2جدول 
 عيت پايداردر وض GDPمقدار درصد به   نماد  متغير  رديف

C  64/0  مصرف  1  
Γ 05/0  پرداخت انتقالي  2  
 K  2  سرمايه خصوصي  3
௢ 36/0ܭ  سرمايه بخش نفت  4  
48/0 ீܭ  سرمايه عمومي  5  
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௧ܲு  توليد غيرنفتي  6 ௧ܻு 75/0  
௧ܲ௢  درآمد نفتي  7 ௧ܻ௢ 25/0  

  مخارج دولتي  8
௖ 25/0ܩ ௣ 046/0ܩ  30/0 ܩ   

X  10/0  گذاري سرمايه  9  
B  40/0  اوراق بدهي دولتي  10  
T 09/0  ماليات  11  

  هاي پژوهش منبع: يافته

توســط برنامــه داينــار، بايــد  پــس از مقــداردهي پارامترهــا و اجــراي مــدل طراحــي شــده
بـراي ايـن منظـور گشـتاورهاي      سقم خوبي برازش مقداردهي شده را بررسـي كنـيم.  و صحت
سـري زمـاني آنهـا موجـود اسـت      شده از مـدل بـا گشـتاورهاي واقعـي متغيرهـايي كـه       توليد

هـاي واقعـي و    هاي زمـاني داده  كنيم. براي اين منظور گشتاورها شامل ميانگين سري مي  مقايسه
  ها، مقايسه شده به شرح جدول زير ارائه شده است. سازي شده، انحراف معيار اين سري شبيه

  سازي شده در سناريو پايه سه روندهاي واقعي و شبيهگشتاورهاي مقاي .3جدول 

  متغير
  انحراف معيار  ميانگين

  واقعي  شبيه سازي  واقعي  شبيه سازي

  072/0  094/0  002/1  99/0  توليد
  032/0  016/0  1  33/1  مصرف
  10/0  032/0  005/1  99/0  تورم
  08/0  002/0  1 1  گذاري سرمايه

  06/0  10/0  002/1  23/1  موجودي سرمايه
  19/0  001/0  02/1  75/0  مخارج دولت
  06/0  07/0  09/1  45/0  درآمدهاي نفتي

  هاي پژوهش منبع: يافته
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مدل طراحي شده از قدرت برازش و  3بر اساس مقادير گشتاورهاي مورد اشاره در جدول 
دقت خوبي برخوردار است و توانايي توضيح دهندگي اقتصاد ايران را دارد. لذا در ادامه توابـع  

  شوند. ها تحليل مي العمل آني مربوط به شوك سعك
 

  ها يافته. 7
  بررسي اثر شوك نفتي 1.7

هاي مختلفي دهد. اين شوك اقتصاد را از كانالشوك مثبت نفتي، درآمدهاي نفتي را افزايش مي
گـذاري در  دهد. نخست آنكه در نتيجه تقويـت درآمـدهاي نفتـي، سـرمايه    تحت تأثير قرار مي
دهـد  يابد. اين امر ذخيره (انباشت) سرمايه در اين بخش را افزايش مييش ميصنعت نفت افزا

كه افزايش بيشتر در توليد نفت و در نتيجه توليد كـل اقتصـاد را بـه دنبـال دارد.  ايـن اثـر بـه        
 شود. بازآفريني خود نيز منجر مي

ا ت ردوم آنكه رشد درآمدهاي نفتي افزايش در نيـروي كـار اسـتخدام شـده در بخـش نف ـ     
نمايد كه يك شوك عرضه كار براي بخش غيرنفتي محسوب شده و منجر به افـزايش  مي  ايجاد

شود. به منظور جبران در افزايش ايجـاد شـده در هرينـه توليـد، بخـش غيرنفتـي       دستمزدها مي
دهد. در همين زمان ها و تعديل به سمت بالا واكنش نشان مياقتصاد از طريق بازبيني در قيمت

هاي بالاتر از طريق نـرخ  اي به شكاف توليدي مثبت و قيمتولي نيز به صورت لحظهسياست پ
هاي بالاتر نفت روند، قيمتدهد. همانطور كه اين اثرات پيش ميبهره سياستي واكنش نشان مي

وي كـار اسـتخدام شـده بـه سـمت      و افزايش در دستمزدها به دنبال آن منجـر بـه تعـديل نيـر    
هـا  ها و كاهش نرخ سياستي توسط بانك مركزي، ساير نـرخ افت قيمت شود. با شروع مي  پائين

هـا و همچنـين ميـزان اوراق بـدهي     ها، عرضه سـپرده  كنند. با افت نرخهم شروع به كاهش مي
كننـد و دولـت هـم از درآمـدهاي نفتـي      انداز مي يابد. زيرا خانوارها كمتر پسدولت كاهش مي

  شود.مند ميبالاتري بهره
يعي، با افزايش درآمدهاي نفتي، دولت مخارج خود را به ميزان بيشتري از محـل  به طور طب

نمايد. اين امر منجر به تبديل دولت به يك اقتصاد بـا وابسـتگي   درآمدهاي نفتي تأمين مالي مي
تـر  شود. همچنين در نتيجه دستمزدهاي پائينتر به اوراق بدهي و حتي درآمدهاي مالياتي مي كم

گيرند كـه كمتـر كـار كننـد و     انتقالي بالاتر از سوي دولت، خانوارها تصميم ميهاي و پرداخت
هـاي غيرنفتـي نيـروي كـار خـود را بـا سـرمايه        مـدت بنگـاه   بيشتر مصـرف نماينـد. در ميـان   
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مندتر شده و موجودي تر اجاره سرمايه در بازار بهرههاي پائينكنند تا از مزيت نرخمي  جايگزين
  ش دهند.سرمايه خود را افزاي

نمايـد. ايـن    صندوق نفتي به لطف درآمدهاي نفتي بالاتر در ابتدا رشد شديدي را تجربه مي
هاي كمتر در سيستم بـانكي و تقاضـاي بـالاتر وام توسـط     امر البته بلندمدت نيست زيرا سپرده

نمايـد.  هاي بخش غيرنفتي، صندوق را مجبور به عرضه منابع خود بـه شـبكه بـانكي مـي     بنگاه
كند. نـرخ بانـك مركـزي كـه از     تر از وضعيت پايدار سقوط ميايت منابع صندوق به پائيننهدر

يابد. اگرچه كند، به دليل شكاف توليد و شكاف تورم در ابتدا افزايش ميقاعده تيلور تبعيت مي
بانكي كـوچكتر از   بانكي، افزايش در نرخ بين هاي تعديل نرخ بينكه در نتيجه وجود چسبندگي

هاي بيشتري براي استقراض از بـازار  هاي وام دهنده انگيزهباشد. لذا بانكنك مركزي مينرخ با
 بين بانكي دارند تا تأمين منابع از بانك مركزي. 

چنانچه دستمزدها در يك بازار كار رقابت كامل تعيين شود يا حتي براي مثال در يك مـدل  
مكـانيزم انتقـال شـوك نفتـي     د گـذاري كـالوو تعيـين شـو     انحصاري مبتني بـر سيسـتم قيمـت   

شـود. اگرچـه   هاي غيرنفتي تعيين ميشود. در چنين نظامي دستمزدها به وسيله بنگاه مي  تقويت
كه شود چراكه قيمت بالاتر نفت موجب باز توزيع منابع از بخش غيرنفتي به نفع بخش نفتي مي

  نمايد. مل را محدود ميكند، وجود چسبندگي دسمتزدها جانشيني كابخش غيرنفتي را كاراتر مي
௣ߙبدون وجود چسبندگي قيمت كه  = تواننـد قيمـت را فـوراً     است، خرده فروشان مـي  0

ها فـوراً   دهد زيرا قيمتتعديل نمايند. اين امر اثر شوك نفتي را به تقريبا كل متغيرها كاهش مي
شـد   شوند و مكـانيزمي كـه در مـدل معيـار بـا وجـود چسـبندگي قيمـت تشـريح         تعديل مي

رود. با اشتغال نيروي كار كمتر و سرمايه ارزانتـر،  دهد و در همان ابتدا شوك از بين مي نمي  رخ
هاي كنند در حالي كه خانوارها به دليل پرداختهاي غيرنفتي شروع به انباشت سرمايه ميبنگاه

تقالي كمتر از هاي انگيرند. با اين وجود، مصرف و پرداختانتقالي بالاتر تصميم به كار كمتر مي
حالتي است كه در مدل معيار وجود داشت. در نتيجه دولت ابتدائاً اوراق بدهي بيشـتري را بـه   

كند. وقتي كه شوك نفتـي  هاي انتقالي و سرمايه گذاري عمومي صادر ميمنظور تأمين پرداخت
د و گذاري بالاتر در بخش نفت را شاهد هسـتيم. ايـن امـر منجـر بـه تولي ـ     دهد سرمايهرخ مي

شود. اين موضـوع بـه   تر به سمت وضعيت پايدار ميمصرف بالاتر و در نتيجه همگرايي آهسته
توانست براي تقاضـاي  گذاري بيشتر در اين بخش است كه ميدليل توليد بالاتر نفت و سرمايه

  تر نيروي كار استفاده شود. بيش
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  بررسي اثر شوك ضريب درآمدهاي نفتي دولت 2.7
شوك در ضريب درآمدهاي نفتي دولت و صـندوق نيـز نتـايج قابـل تـوجهي      در سناريو بروز 

دهد ضريب درآمدهاي نفتي در بودجـه دولـت يـك متغيـر     دست آمده است. نتايج نشان مي هب
كليدي در اثرگذاري شوك نفتي بر متغيرهـاي كـلان اقتصـاد اسـت. در صـورتي كـه ضـريب        

شـود  ن را در مدل وارد نماييم مشـاهده مـي  درآمدهاي نفتي را متغير در نظر گرفته و شوك به آ
متغيرهاي كلان از جمله توليد كل، مصرف خصوصي، صندوق نفتي (صـندوق توسـعه ملـي)،    

گيرنـد. نمودارهـاي واكـنش بـه ضـربه      ها بهره به شدت تحت تاثير قـرار مـي   نرخ تورم و نرخ
نسـبت بـه شـوك    متغيرهاي مصرف، توليد كل، صندوق نفتي، تورم، موجودي سـرمايه و... را  

  دهند. ضريب درآمدهاي نفتي اين موضوع را نشان مي
سازوكار انتشار اين شوك در اقتصاد به اين نحو است كه ضريب بالاتر درآمدهاي نفتـي در  

باشد. نحوه اثرگذاري آن همـانطور كـه   بودجه دولت به معناي درآمدهاي نفتي بالاتر دولت مي
تر  شتر مخارج دولت از محل درآمدهاي نفتي و اتكاي كمپيشتر گفته شد از طريق تأمين مالي بي

هاي انتقالي دولت نيز افزايش يافته كه اثرات  به اوراق بدهي و درآمدهاي مالياتي است. پرداخت
هاي شوك به ضريب درآمـدهاي نفتـي    خواهد داشت. يكي از تفاوت پيشتر گفته شده را در پي

رخلاف شوك نفتي در اين سناريو بخش نفت از دولت در مقايسه با شوك نفتي اين است كه ب
مند نمي شود. لذا اثرات پيشتر گفتـه شـده در افـزايش    هاي افزايش درآمدهاي نفتي بهره مزيت

استخدام نيرو كار در بخش نفتي و شوك نيروي كهـر بـه بخـش خيـر نفتـي كـه بـه افـزايش         
يش دستمرد به دليل افـزايش  شود. اما افزا شد نيز مشاهده نمي دستمزدها در بخش غير نفتي مي

شود. شوك ضريب  پرداخت هاي انتقالي و تمايل كمتر براي عرضه كمتر نيروي كار مشاهده مي
درآمدهاي نفتي دولت اثر معكوسي بر موجودي صندوق ذخيره ثروت داشته و بر خلاف شوك 

 دهـي صـندوق بـه    . اين موضـوع قـدرت وام  6انجامدنفتي به افت شديد موجودي صندوق مي
هـاي انتقـالي درآمـدها خانوارهـا      دهد. البته افزايش پرداخـت  هاي وام دهنده را كاهش مي بانك

مدت تغيير در ضـريب   يابد. با توجه به اثرات كوتاه افزايش مي بايد و مصرف شديداً افزايش مي
هــا نيــز  درآمــدهاي نفتــي بــر مصــرف و عرضــه نيــروي كــار، تــورم افــزايش يافتــه و قيمــت

يابـد و اثـرات    با ايجاد شكاف تورم نرخ سياستي بانك مركزي نيز افزايش مـي  شود. مي  تعديل
  تر گفته شده را درپي دارد. پيش

نهايي توليـد، درآمـدهاي    اثرات شوك ضريب درآمدهاي نفتي در برخي متغيرها مانند هزينه
هـاي  هاي انتقالي زودگذر است اما بـر متغير و پرداخت GDPمالياتي دولت، عرضه نيروي كار، 
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اوراق بـدهي دولـت و موجـودي    كلاني مثل مصرف خصوصي، نرخ بهـره بـين بـانكي، نـرخ     
خصوصي و دولتي اثرات بلندمدت داشته به نحوي كه همگرايي آنها به وضعيت پايدار   سرمايه

  برد. زمان مي
 

 گيري . نتيجه8
اي مـالي  ه ـبه منظور ايجاد ثبات در متغيرهاي كلان در اقتصادهاي نفتـي، بكـارگيري سياسـت   

مند ضروري است. اينكه آيا نحوه ورود درآمدهاي نفتي به اقتصـاد ايـران   اي و قاعدهضدچرخه
بـوده اسـت موضـوع بسـيار بـا       منشأ اصـلي بـروز تلاطمـات در وضـعيت اقتصـادي كشـور      

دهد توزيع درصدي درآمدهاي نفتي بين بخـش نفـت،    است. نتايج اين مطالعه نشان مي  اهميتي
هاي مالي در  اي بودن سياست جه دولت يكي از عوامل موثر بر موافق چرخهصندوق نفتي و بود
هـاي نفتـي و نحـوه    هدف از اين مطالعه بررسي مكانيزم تاثيرگذاري شـوك اقتصاد ايران است. 

هاي اقتصاد تحت سناريوهاي مختلف اعمال قواعد مالي مورد نظـر در  انتشار آن به ساير بخش
منـد از درآمـدهاي   ش كليدي دولت در اقتصاد كشورهاي بهرهبخش دولت است. با توجه به نق

هـاي  ها و نظام مالي بر گسـترش اثـرات شـوك   نفتي و همچنين تاثيرگذاري قابل ملاحظه بانك
نفتي، اين مطالعه سعي در مدلسازي اقتصاد ايران با در نظرگرفتن بخش مالي و همچنين تمركز 

ته است. براي ايـن منظـور، يـك الگـوي تعـادل      بر قواعد مالي مورد نظر در بودجه دولت داش
رج دولـت وابسـته بـه درآمـدهاي     عمومي پوياي تصادفي براي يك اقتصاد كوچـك كـه مخـا   

سازي شده و نتايج تحت سناريو  است طراحي شده است. اين الگو براي اقتصاد ايران شبيه  نفتي
  پايه و سناريوهاي پيشنهادي ارائه شده است. 

دهد تخصيص درآمدهاي نفتي به شكل تقسيم درصـدي بـين بودجـه    اين مطالعه نشان مي
اي شدن اقتصاد شده كه باعث دولت، بخش نفت و صندوق ذخيره ثروت منجر به موافق چرخه

شود. اين موضوع با نتـايج شـوك بـه    هاي نفتي مي تشديد تأثيرپذيري متغيرهاي كلان از شوك
دست آمده حاكي از تأثيرگذاري شديد سهم شود. نتايج ب ضريب سهم درآمدهاي نفتي تأييد مي

دولت از درآمدهاي نفتي بر متغيرهاي كلان اقتصاد است. بـه عبـارت ديگـر، در نظـام تقسـيم      
درصدي درآمدهاي نفتي، متغيرها به شدت نسبت به تغيير ضريب سهم دولت و صندوق ذخيره 

ي و بـروز نوسـان در   هاي نفتثروت حساس بوده و تغيير اين ضريب منجر به تشديد اثر شوك
شود. بنابراين، سياست اعمال كـف بـراي ضـريب درآمـدهاي نفتـي      متغيرهاي كلان اقتصاد مي

باشد به عنوان يكي از صندوق را كه به معناي اعمال سقف بر سهم دولت از اين درآمدها نيز مي



  357  و ديگران)صالح نيازي ( ... مديريت درآمدهاي نفتي در اقتصاد ايران:

 

يان ورودي سناريوهاي قابل پيشنهاد مورد بررسي قرار گرفته است. اين قاعده مالي درآمدي جر
توانـد يـك ابـزار    نمايد، لذا ميدرآمدهاي نفتي به بودجه دولت را تا ميزان مشخص محدود مي

سياستي براي كنترل بروز نوسانات شديد به متغيرهاي كـلان اقتصـاد و همچنـين حفـظ سـهم      
 هاي آينده از درآمدهاي نفتي پيشنهاد شود. با توجه به اثرات زياد تغييرات سهم درآمدهاي نسل

توان گفت تغيير در ضـريب درآمـدهاي نفتـي منـافع     نفتي بر موجودي صندوق توسعه ملي مي
دهد. دست اندازي به تغيير ضـريب درآمـدهاي   هاي آينده را به شدت تحت تاثير قرار مينسل

ثبـاتي   هاي بعدي بـه بـي  نفتي به منظور تأمين كسري بودجه علاوه بر اثرات منفي بر منافع نسل
شود. بنابراين، اعمال كف براي ضريب سهم صندوق از اثـرات منفـي   نيز منجر مياقتصاد كلان 

كاهد. همچنين با توجه به اثرگذاري سريع اين ضريب بر متغيرهاي كلان اقتصاد اين موضوع مي
  گذاري را به سرعت محقق نمايد. اي بتواند اهداف دولت از سياست ممكن است در شرايط ويژه

توانـد ضـمن كنتـرل رفتـار      موجودي صندوق توسعه ملي نيز ميسياست اعمال كف براي 
هايي را ايجاد نمايد. نخست آنكـه حفـظ موجـودي     اي دولت از چند كانال مزيت موافق چرخه
هاي آتي باشـد. دوم آنكـه بـا حفـظ سـطح مشخصـي از        تواند متضمن منافع نسل صندوق مي

رجي صندوق بيشتر و پايـدارتر  هاي خا گذاري موجودي صندوق سهم دولت از بازدهي سرمايه
  خواهد شد. 

همانطور كه پيشتر گفته شد پس از شوك نفتي، صندوق نفتي به لطف درآمدهاي نفتي بالاتر 
سـرمايه و   بين بـانكي و اجـاره   هاي بهره نمايد. اما با افت نرخ در ابتدا رشد شديدي را تجربه مي

هاي بخش غيرنفتي، در نهايـت   وسط بنگاهها در سيستم بانكي و تقاضاي بالاتر وام تافت سپرده
كند. در صورت اعمال كف بر موجـودي  تر از وضعيت پايدار سقوط ميمنابع صندوق به پائين

شود. لذا سياسـت اعمـال كـف     صندوق در سطح وضعيت پايدار، از اين موضوع جلوگيري مي
  شود. براي صندوق در يك رويكرد بلندمدت توصيه مي

 

  يوستپ

  متغيرهاي مدلسازي و نمادهاي استفاده شده جدول .1پيوست

  نماد  متغير  رديف

 ௧ܥ  مصرف  1
 ௧ܰ  اشتغال كل  2



  1402، بهار و تابستان 1، شمارة 10سال  ،بررسي مسائل اقتصاد ايران  358

 

 ௧ܰ௡  اشتغال در بخش غيرنفتي  3
 ௧ܰ௢  اشتغال در بخش نفتي  4
 ௧ܦ  سپرده گذاري نزد بانك ها  5
 ௧ܶ  ماليات  6
 ௧ܹ  دستمزد كل  7
 ௧ܹ௢  يدستمزد در بخش نفت  8
 ௧ܹ௡  دستمزد در بخش غيرنفتي  9
 Γ௧  پرداخت هاي انتقالي  10
 ℙ௧  سود سهامداري خانوار  11
 Π௧௞  سود بنگاه هاي توليد كننده سرمايه  12
 Π௧ோ  سود بنگاه هاي خرده فروشي  13
 Π௧஽  سود بانك هاي سپرده پذير  14
 Π௧௅  هندهسود بانك هاي وام د  15
 ௧ܲு  بهاي كالاهاي نهايي توليد شده  16
 ௧ܻ௡  توليد غيرنفتي  17
 ௧ܭ  موجودي سرمايه خصوصي  18
௧ீܭ  موجودي سرمايه عمومي  19  
 ௧ܮ  وام از شبكه بانكي  20
 ௧ிܮ  وام از صندوق نفتي  21
 ௧௞ܴ  نرخ اجاره سرمايه  22
 ௧ܣ  ره وري كل عوامل در بخش غير نفتيبه  23
 ௧ܻு  تقاضاي كل  24
 ௧ܲு  اي قيمت نهايي كالاي واسطه  25
 ௧ܻ௡  حجم كالاهاي توليد شده نهايي غير نفتي  26
 ௦,௧ܯ  عامل تنزيل تصادفي  27
 ௧ܫ  سرمايه گذاري  28
 ௧ߨ  نرخ تورم  29
 ௧ܲ௢  قيمت نفت  30
 ௧ܻ௢  مقدار توليد نفت  31
 ௧௢ܣ  بهره وري كل عوامل در بخش نفت  32
 ௧௢ܭ  سرمايه در بخش نفتي  33
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 (݅)௧ܦ  امiتقاضاي سپرده مقابل بانك   34
 ௧஻ܴ  نرخ بهره اوراق دولتي  35
 ௧ூ஻ܴ  نرخ بهره بين بانكي  36
 (݅)௧஽ܴ  امiنرخ بهره پرداختي بانك   37
 ௧஽ܴ  نرخ بهره سپرده  38
 ௧ܤ  اوراق دولتي  39
 ௧ிܮ  وام از محل صندوق نفتي  40
 ௧߸  خالص ارزش بانك وام دهنده  41
 Θ௧  كل درامدهاي نفتي  42
 ௧ߥ  سهم دولت از درآمدهاي نفتي  43
 ௧ܩ  مخارج دولتي كل  44
 ௧஼ܩ  ولتمخارج جاري د  45
 ௧௉ܩ  مخارج سرمايه اي دولت  ا46
 ௧஼஻ݎ  نرخ بهره سياستگذاري بانك مركزي  47
 ௧ܻ  توليد كل اقتصاد  48
 ௧ிܴܱ  جريان درآمدهاي نفتي صندوق  49
 ௧ி೑೗೚೚ೝܴܱ  جريان كف درآمدهاي نفتي صندوق  50
 ∗௧ிܴܱ  ندوق مطابق با جريان كفجريان بهينه درآمدهاي ص  51
 ௧௙௟௢௢௥߭  سهم درآمدهاي نفتي صندوق مطابق با جريان كف  52
 ∗௧ܨ  موجودي بهينه صندوق در اعمال كف  53

  : يافته هاي پژوهشمنبع
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  توابع واكنش به شوك قيمتي نفت در سناريو پايه .2پيوست 
  هاي پژوهش منبع: يافته
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  دولت نتايج حاصل از شوك ضريب درآمدهاي نفتي  .3پيوست

  هاي پژوهش منبع: يافته
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  نتايج حاصل از شوك نفت در سناريو اعمال كف موجودي صندوق .4پيوست 

  هاي پژوهش منبع: يافته
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  نتايج حاصل از شوك نفت در سناريو اعمال كف بر جريان صندوق .5ت پيوس
  هاي پژوهش منبع: يافته

  
ها نوشت يپ

 

 نفت و گاز دانشگاه علامه طباطبايي تهران است.مقاله حاضر برگرفته از رساله دكتري رشته اقتصاد . 1

تجـارت   شـود چـون ممكـن اسـت بخـش غيرقابـل       البته اين امر الزاماً باعث كاهش رشد اقتصادي نمـي . 2
 1384تجارت را پوشش دهد. تجربه كاهش نرخ ارز حقيقي در فاصله  يافته و كاهش بخش قابل گسترش

هاي دولت در سطوح بالاتري در مقايسه با دوران قبل و  نهدر دوراني كه درآمدهاي ارزي و هزي 1390تا 
دهد كه حداقل در اين دوره كاهش نرخ ارز حقيقي با افت رشد توليد ناخالص داخلـي   بعد بود نشان مي

 همراه بوده است. ،بدون نفت

  براي جزئيات بيشتر رجوع كنيد به مقالات زيز:. 3
Makayuma and odhiambo, sachs, J.D., andwarner (2001), vander ploeg (2022a) (2016)  

شـود. چـون    گـذاري بخـش خصوصـي مـي     گذاري دولتي موجب كاهش سرمايه بنابراين افزايش سرمايه. 4
گذاري بخش دولتي است. افزايش سـهم   گذاري خصوصي بيشتر از سرمايه شود كارايي سرمايه مي  فرض
تواند باعـث كـاهش اثـر انباشـت سـرمايه بـر        ل، ميگذاري دولتي، با فرض ثابت بودن ساير عوام سرمايه

افـزايش يابـد منـابع مـالي بـراي      هـاي اقتصـادي    افزايش توليـد شـود. وقتـي نقـش دولـت در فعاليـت      
يابد. در اين شرايط سهم بخش خصوصي  خصوصي كاهش يافته و به تبع آن قيمت آن افزايش مي  بخش

 تيجه آن كاهش اثر انباشت سرمايه بر افزايش توليد بهگذاري و فعاليت اقتصادي كاهش يافته و ن در سرمايه
 فرض ثابت بودن ساير عوامل است.

5. DIGNAR: Debt, Investment, Growth and Natural Resources. 

ش يكي بـه معنـي افـت شـديد     مدهاي نفتي دولت و صندوق يك مي شود پس افزايمجموع ضريب درآ. 6
 .شودديگري مي

  
  نامه كتاب

)، 1391بهبودي، داوود، متفكر آزاد، محمدعلي، محمدزاده، پرويز، صادقي، سيد كمال و ممي پـور، سـياب (  
، فصلنامه مجلـس و راهبـرد،   اي)  سهصندوق توسعه ملي يا توزيع مستقيم درآمدهاي نفتي (بررسي مقاي

  .19- 11  ،71، شماره 19سال 
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طراحي يك مدل كلان سنجي پويا )، 1397بهرامي، جاويد، دانش جعفري، داود، صيادي، محمد، پاشا، پگاه (
ه تحقيقـات مدلسـازي اقتصـادي،    فصـلنام  هاي صندوق توسعه ملي براي اقتصاد ايـران،  با لحاظ پويايي

 .43- 88ص ،ص33، شماره 9  دوره

سياستهاي پولي و ارزي در يك اقتصاد بـاز،  )، 1395(محمد امين  نادريان،  جلالي نائيني، سيد احمد رضا و
  .372- 327،صص 29بانكي، سال نهم، شماره  - هاي پولي ، فصلنامه پژوهشكوچك و در حال توسعه

بررسـي اثـرات   )، 1395ي، (حسيني نسب، ابراهيم، عبدالهي حقي، سولماز، ناصري، عليرضا و عاقلي، لطفعل
افزايش درآمدهاي نفتي و مديريت آن بر مسير بهينه متغيرهاي كلان اقتصادي ايران با تكيه بر مدل تعادل 

ار)، سـال شـانزدهم، شـماره دوم،    هاي اقتصـادي (رشـد و توسـعه پايـد     ، فصلنامه پژوهشعمومي پويا
  .175- 20  صص

كيد بـر بخـش نفـت بـا     أهاي پولي و مالي ايران با ت سياستجايگاه )، 1392( حسين ،اميريو  خياباني ناصر
  .172- 133،صص 54)، شماره 14پژوهشنامه اقتصادي، (، DSGE استفاده از مدل هاي 

 بيمـاري  كاهش در ملي توسعه صندوق و دولت مالي انضباط نقش، )2015( سليمي، احسان ، فرهاد و رهبر
   .243- 219 .صص)14(4  ادي كاربردي ايران,فصلنامه مطالعات اقتص  .ايران اقتصاد در هلندي

فصلنامه   .مالي قواعد نقش بر تأكيد با آن بر مؤثر عوامل و مالي سياست اي چرخه رفتار)، 1394( ژاله،زارعي, 
   .569- 543), 26(8  بانكي,- هاي پولي پژوهش

در اقتصـاد ايـران   الگوسازي سلطه مالي و سياست مـالي  )، 1391( زمانزاده حميد، حمد رضا اجلالي نائيني،
  . 1-  34صص ،13بانكي، شماره - هاي پولي ، فصلنامه پژوهشرويكرد تعادل عمومي تصادفي پويا

هـاي تصـادفي و مـديريت     تكانه). 1395جاويد ( ،بهرامي ، تيمور، محمدي، عباس ،شاكري محمد،صيادي, 
، )61(16  ,هشنامه اقتصاديپژو  ، )DSGEدرآمدهاي نفتي در ايران؛ رويكرد تعادل عمومي تعصادفي پويا (

   .80- 33صص 
فصلنامه ، تأثير شاخص توسعه انساني بر توليد ناخالص داخلي ايران )1393ابوطالب ( ،كاظمي ا وعربي, زهر

  .109- 124، صص 5) 17، (هاي رشد و توسعه اقتصادي علمي پژوهش
فصـلنامه  ، ايـران  در مـالي  سياستگذاري براي مناسب مالي قواعد، )1394( و مهاجري، پريسا قاسمي, محمد

   .84- 59 ، صص)2(20  برنامه ريزي و بودجه,
گذاري خصوصي در ايـران طـي    هاي دولتي بر سرمايه تأثير هزينه)، 1393(، كاظمي، ابوطالب و عربي، زهرا

، 1393تصادي و كاربردي ايران، سال سوم، بهار اق مطالعات پژوهشي – ميفصلنامه عل، 1341-  89دوره 
  .22-  45 صص

، فصـلنامه  بررسي اثر مخارج دولـت بـر سـرمايه گـذاري خصوصـي در ايـران      )، 1397محنت فر، يوسف (
  .162 -  143،صص 1394، بهار 1هاي كاربردي براي اقتصاد، سال دوم، شماره نظريه
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 اعطـايي  تسـهيلات  بر اقتصادي نوسانات نقش)، 1395مهرآرار، محسن، توكليان، حسين، رحماني، عطا اله (
- 1،صـص  37)، شـماره  10، اقتصاد مالي (اقتصاد مالي و توسعه)، (بانك اضافي سرمايه كانال زا ها بانك

15.  
اقتصاد ايران چالش ها و رويكردهاي دسـتيابي بـه رشـد پايـدار و     )، 1397نيلي، مسعود و كرد بچه، حميد (

  ، تهران: موسسه عالي آموزش و پژوهش مديريت و برنامه ريزي.اشتغالزا
ها: خلاصه مقالات طرح جـامع   اقتصاد ايران؛ چگونگي گذر از ابرچالش)، 1396همكاران، ( نيلي، مسعود و

  ريزي. تهران: موسسه عالي آموزش و پژوهش مديريت و برنامه 2، جمطالعات اقتصاد ايران
ن، گذاري بخـش خصوصـي و دولتـي در ايـرا     رابطه سرمايه، )1381خدامردي, مريم. (و  كامبيز ،هژبر كياني
  .65- 41صص ، 4) 10، (هاي اقتصاد ايران پژوهش
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