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  مقدمه. 1
 دولـت بـر   یق بودجه عمومی از طری نفتی درآمدهاهای نوسان از آن است که      یران حاک ی اقتصاد ا  هتجرب
 بـا طراحـی یـک       تادر این مقاله تلاش خواهد شد       . گذارد  یجه حجم پول و تورم اثر م      ی و در نت   یه پول یپا

هـای    که سیاست  از مسائل پولی برای زمانی    ای      نظری خرد مجموعه   ی و مبتنی بر مبان    نئوکلاسیکی یالگو
لازم به ذکـر اسـت کـه ایـن         . ردیگر  مورد تجزیه و تحلیل قرا     هشدای در هم پیچیده       توسعهپولی، مالی و    

طریـق وجـوه     را از     خـود  شود که در آن دولت بخش مشخـصی از مخـارج            ی م ی طراح یالگو برای حالت  
 وجـوه حاصـل از      هـای   نوساننماید و      مالی می  تأمین)  فروش نفت و گاز    مانند(حاصل از فروش منابعش     

 شـود   مـی  فرض   ،همچنین . قرار دارد  زا های برون     یک سری تکانه   تأثیر  تحت ماًیز مستق ین منابع ن  یفروش ا 
مـدت محـدود بـوده و        در کوتاه ها    آوری مالیات   که توانایی دولت برای تغییر در رویه مخارج و نیز جمع          

ای نظیـر     ی بـرای کـشور در حـال توسـعه         یچنین الگو . نمایدداری در آنها ایجاد       اتواند تغییر معن     نمی عملاً
هـای  ق وجوه حاصل از فروش نفت در بازار        که از منابع سرشار نفتی برخوردار بوده و اغلب از طری           ایران

توانـد کـاربرد داشـته        رد می یگ  یای آن صورت م     های توسعه    مالی اقدامات دولت و برنامه     تأمین،  1جهانی
یج سیاست پـولی از      و نتا  آثاراست،    نیز اشاره کرده  ) 1982(که ابستفلد   طور  در چنین شرایطی همان   . باشد

.  مرکـزی نمایـان خواهـد شـد    طریق قید بودجه دولت و بسته بـه نحـوه مـدیریت نـرخ ارز توسـط بانـک           
هـای    نیز اشاره کرده است، طریقه دیگری که در آن سیاست پولی با سیاسـت             ) 1997(که لوین   طور  همان
های بـالقوه آن      نمندیکند که توا    ظر حس می  شود زمانی است که کشور موردن       ه می  دولت درآمیخت  یمال
 بانـک    ممکـن اسـت    در چنین شرایطی  . اند   بازارهای سرمایه داخلی سرکوب شده     قص کارکرد نا  دلیلبه  

هـای اخذشـده توسـط     های دولت کـه ناشـی از وام    بدهی2کردن  از طریق پولی که مرکزی تصمیم بگیرد  
 صـورت گرفتـه     خـصوصی  گـذاری بخـش خـصوصی و نیمـه          دولت به منظور تشویق بیشتر سطح سرمایه      

  . است، بازارهای سرمایه داخلی را یاری نماید
کنـیم کـه     یل م ـ ی تعد یا  را به گونه  ) 1991(پر  ی الگوی ل  ،ی اقدامات پول  یل و بررس  ی تحل یدر راستا 

 از ایـن طریـق   ار داشـته و     ی ـ از وجوه حاصل از فروش نفت را در اخت         یانیشود جر   یبه دولت اجازه داده م    
 وارد بـر    ی تـصادف  یهـا    تکانـه  آثار یعلاوه بر بررس  .  شود ی مال تأمین دولت    از خدمات و اقدامات    یبخش

 ی پـول آثـار  شده است کـه  تلاشها  ت ترازپرداختیوجوه حاصل از فروش نفت بر بودجه دولت و وضع      

                                                 
هـای مربـوط بـه نـرخ ارز و سـایر       های تـصادفی نفـت و یـا تکانـه        لازم بذکر است که این درآمدها خود تحت تأثیر قیمت         . 1

 .زا قرار دارد های برون تکانه
2. Monetizing 
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 ین مـسائل، در الگـو     ی ـ تمرکـز بـر ا     یبرا. ح شود یز در الگو تصر   ی ن یگذار  هی سرما یها  تیمربوط به حما  
  . است نظر شده  صرفیکیرات تکنولوژییت و تغیح نرخ رشد جمعیارائه شده از تصر

در . ح خواهـد شـد    ی و معادلات آن تصر    ی الگو به طور کامل معرف     ین مقاله، اجزا  یدر بخش دوم ا   
افـت  ی شـده و بـا اسـتفاده از ره       یخط ـ) باثبـات (دار  یت پا یحول وضع   الگو ییز معادلات نها  یبخش سوم ن  

ح یحالـت تـصر   - فـضا یک الگـو ی ـ شده بـه صـورت       ی خط ی تصادف  معادلات )1980 ( کاهن -بلانچارد
 ی ساختار یمقدار پارامترها )1386-1358( سالانه   یها  ه  ز با استفاده از داد    یدر بخش چهارم ن   . خواهند شد 

 مثبـت  یها ران هم در دوران مواجهه با تکانه      یکه اقتصاد ا   ییاز آنجا . شوند  یبره م ی سه دوره کال   یالگو برا 
 وجوه حاصل از فروش نفت تورم را تجربه کرده اسـت،  ی منف یها  ی با تکانه  یمان رویارو  و هم در ز    ینفت

 یع مـورد بررس ـ ین وقـا ی ـح ای توض ـی شده برای معرف یلذا در بخش پنجم تلاش خواهد شد تا توان الگو         
  .شود ی از مقاله ارائه میا ز خلاصهیدر بخش ششم ن. ردیقرار گ

  
 تصریح مدل. 2

  خانوار نمونه. 1-2
NNt ه بـه انـداز  یا ک خانوار نمونه در جامعـه   یم که   ی کن فرض ر مواجـه  ی ـ زی حداکثرسـاز ه بـا مـسئل  =
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ــد  ــرانه ، مان ــولهس ــرانی پ ــیه س ــرانه د  واقع ــشارکت س ــوده و   و اوراق م ــردم ب ــت م ttر دس i1R += ،
tt π1+=Π پـارامتر . باشند  ی م 1 و نرخ تورم ناخالص    ی بهره اسم  یها  انگر نرخ یز ب ی ن θ      وزن مربـوط بـه 

ت خـانوار   ی ـ مطلوب یل زمـان  ی ـرخ تنز انگر ن ـ یز ب ی ن βت خانوار بوده و     ی پول در تابع مطلوب    ی واقع یها  مانده
 نیز بیانگر مالیات یکجا tτ. کنیم رمال مینبا عدد یک  ثابت را تی جمع ه، انداز ی سادگ یبرا. نمونه است 

شود که نفـت      ی فرض م  ،نیهمچن. شود  زا برای خانوار نمونه تعیین می       برون ترصوبوده که مقدار آن به      
 از  ی بخـش  ی مـال  تـأمین  یز بـرا  ی ـولت قرار داشـته و وجـوه حاصـل از فـروش آن ن             ت د ی تحت مالک  کاملاً

                                                 
1. Gross nominal Interest and Inflation Rates 
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 ی مخـارج واقع ـ   هسـران ( g خانوار نمونه مقـدار      ین، برا یبنابرا. ردیگ  یمخارج دولت مورد استفاده قرار م     
د منـابع کـل     ی ـک ق ی ـ آن مـشروط بـه       ی کل ـ به هر حال، جامعه در حالت      . برابر نخواهد بود   tτبا  ) دولت

  :باشد یر میصورت ز به
  

)3(                                                                                                                              ygct =+  
  

 ثابت دلیل به. باشند ی می واقعد کلیدولت و تول یواقعب مخارج ی به ترتy و g ،که در آن
  :م داشتیخواه ،در این الگوyو  gفرض کردن 

  

)4   (                                                                                                                       ccc 1tt == +  
  

0tه  یط اول یمشروط به شرا  ) 2(و  ) 1 (ی حداکثرساز هن، مسئل یهمچن MM p و   =
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p
t BB در زمـان   =

0t ان ذکـر  یشـا . اهـد شـد   حـل خو ی و اوراق مـشارکت دولت ـ ی پولیها   مانده ی برا 1ط تقاطع ی و شرا  =
  .باشد ی دولت می دولت صفر بودن ارزش حال خالص بدهیط تقاطع برایاست که منظور از شرا

ر یصورت ز د که در بالا ارائه شد بهی مقیا ن دورهی بی حداکثرسازه مسئلی اول براهط مرتبیشرا
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1. Transversality Conditions 
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  بخش دولتی. 2-2
 بخـش نفـت در طـول زمـان ثابـت بـوده و          ید واقع ـ یشود که مقدار تول     یل فرض م  ی تحل یساز  ساده یبرا

 ،ین حــالتیدر چنــ. کــا وارد کــشور شــوندیصــورت دلار آمر   حاصــل از صــادرات نفــت بــهیدرآمــدها
  :ر نوشتیصورت ز توان به ی را مtORی نفتیدرآمدها

  

)7       (                                                                                                                    oyPeOR o
ttt =  

  

ج ی ـرامقدار پول   (انگر نرخ ارز    یز ب ی ن teدهد،   ی را نشان م   1نفتتولید پایدار   سطح  0y ،که در آن  
oو  ) کای هر واحد دلار آمر    یازا   به یداخل

tPباشـد   یکـا م ـ  یمـت نفـت بـر حـسب دلار آمر         یانگر ق ی ـز ب ی ـن .
  :ر نوشتیصورت ز توان به ی میطین شرای نفت را در چنی واقعیدرآمدها
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رات یی ـ تغ  دلیـل    نفت در طول زمـان بـه       ی درآمدها های  نوسانتوان فرض کرد که       ی م این رابطه در  
 یان ذکر اسـت کـه در الگـو        یشا. دهند  یا نرخ ارز رخ م    ی نفت و    ی دلار یها  متی رخ داده در ق    یتصادف

 مـورد توجـه   ر بـر وجـوه حاصـل از فـروش نفـت             ی ـن دو متغ  ی ـه ا  مربوط ب ـ  یها  ک آثار تکانه  یحاضر تفک 
 وارد بـر وجـوه حاصـل از         یزا   بـرون  یهـا    تمـام تکانـه    جمع جبری  ی نفت یها  باشد و مقصود از تکانه      ینم

  . نفت هستند متی قیها  از تکانهیفروش نفت خواهد بود که عمدتاً ناش
 از فروش نفت در الگـو بـر اسـاس            وارد بر وجوه حاصل    یزا   برون ه تکان ی تسر هح نحو ی تصر یبرا

توان   ی وجوه حاصل از فروش نفت را م       یر واقع یتم مقاد یگرفته مشخص شد که لگار       صورت یها  یبررس
  :ح کردیر تصریصورت ز  بهAR(1) از نوع یند تصادفیک فرایصورت  به

  

)9(                                                                  )σN(0,~ε;ε)ln(orρ)ln(or 2
εtt1tot += −  

  

 یها  نده تکانه ی نما یر تصادف ین متغ یا. باشد  ی م 2دی سف ه خطا و از نوع نوف     هانگر جمل یبtε ،که در آن  
 هدهنـد   ز نشان ین) 9 (ه در رابط  oρ.  وجوه حاصل از فروش نفت خواهد بود       ی وارد بر مقدار واقع    یتصادف

                                                 
1. Steady State 
2. Wight Noise 
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ر یصورت انحراف از مقـاد   فوق بهرابطه که  یدر صورت . ها در طول زمان است       تکانه نی ا یزان ماندگار یم
  :ر به دست خواهد آمدی زرابطهاه گ آندار نوشته شود،یت پایوضع

  

)10(                                                                                                                 t1tot εr̂oρr̂o += −  
  

 وجوه حاصل از فروش نفت   یر واقع یانحراف مقاد ) ا درصد ی( انگر نسبت   ی ب tr̂oر  یکه در آن، متغ   
ح شـود و تمـام معـادلات آن         یطور کامل تصر     که الگو به   یزمان. باشد  یدار م یت پا یاز مقدار آن در وضع    

حالـت   - فـضا  یک الگـو  ی ـصـورت     ستم بـه  ی س یینهاح  ی شوند آنگاه در تصر    یدار خط یت پا یحول وضع 
  .ل خواهد دادی را تشک1تی از معادلات وضعیکی)10 (همعادل

 حاصـل از  یشـود کـه وجـوه واقع ـ    ین الگو فرض م ـ  یز اشاره شد، در ا    ی ن  از این  شیطور که پ    همان
انگر ارزش  ی ـ ب tdنکه  ین، با فرض ا   یبنابرا. دهد  یل م ی دولت را تشک   یا   از منابع بودجه   یفروش نفت بخش  

  :توان نوشت ی باشد، مt دولت در زمان ه بودجی کسریواقع
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 یباشـد، وجـوه واقع ـ      یجـه م ـ   موا ی مثبت نفت  یها   که اقتصاد با تکانه    یدارد زمان   یان م یب) 11 (رابطه
ss(شتر خواهـد شـد   ی ـدار بی ـت پای از مقدار آن در وضـع tحاصل از فروش نفت در زمان      

t oror و ) <
 خـود   ینه کاهش خالص بـده    ی زم یا توقف استقراض از بانک مرکز     یرود که دولت با کاهش        یانتظار م 

 پایـه  دولـت بـر   بودجـه  یشدن کـسر  یق اثر پولین طری را فراهم کرده و از ا      t در زمان    یبه بانک مرکز  
طور متوسـط   شود به ی مواجه می نفتی منفیها   که اقتصاد با تکانه    یگر، زمان ی د  سوی از. ابدی کاهش   یپول

 کمتـر از مقـدار آن در        یمقـدار ا بـه    ی ـ بوده و    ssor حاصل از فروش نفت در حدود مقدار         یوجوه واقع 
ا ی ـو  (ssorرود که دولت حداکثر به انـدازه   ی انتظار مین حالتیدر چن. دار تنزل خواهد کردیت پا یوضع

ه مخـارج   ی ـ خـود مـدنظر قـرار دهـد و بق          ی عمـوم  بودجه را در    ی نفت یدرآمدها) ssor خود از    ینیب  شیپ

                                                 
1. State 
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 ی مـال  تـأمین ها    اتیا مال ی و   یق استقراض از بانک مرکز    ی از طر  بایست  می) ی عموم ودجهب یکسر(دولت  
  1.شود

 ،)11 (رابطهدر  
t

p
1t1t bi

Π
 دولـت در دسـت      ی سود پرداخت شده به مانـده بـده        یانگر ارزش واقع  ی ب −−

1tمردم در زمان      شـده   یآور   جمـع  2یر تـورم  ی غ یها  اتی مال ی ارزش واقع  هدهند  نز نشا ی ن tτ بوده و    −
کجـا  ی یهـا   اتی ـ و مال  ی نفت ـ ی درآمـدها  هلیوس ـ   که مخارج دولت نتواند بـه      ی، زمان ین حالت یدر چن . است
به عبارت .  کندی مالتأمیند آن را یق استقراض جدی شود، دولت مجبور خواهد شد که از طر       ی مال تأمین

  :توان نوشت یم )11(اول  رابطه یگر، براید
  

)12                       (                                                                     t
p

1t1tttt ORBi)τ(gPD −+−= −−  
  

توسط دولت به منظور اقـدامات      t است که در زمان      یدیمقدار استقراض جد   Dt ،در عبارت فوق  
طـور   بـه . شـود  یافـزوده م ـ ) Bt (ی اوراق مـشارکت دولت ـ هرد و به مقدار کل ماند یگ  ی صورت م  یا  بودجه

cb ی توسـط بانـک مرکـز      بایـست    مـی   منتشره شده  ید اوراق مشارکت دولت   ی، مقدار جد  یکل
tB∆ ا ی ـ  و

p توسط مردم 
tB∆ که   یا  گونه   شود به  ی نگهدار p

tBcb
tBtB ل داشـته   ی ـه مـردم تما   کنی ا یبرا.  باشد =+

 که  به این معنا  .  شود تأمینر  ی ز تقاطع شرط   بایست  می کنند   ی را نگهدار  یباشند که اوراق مشارکت دولت    
0tدر زمان    :بایست می =

  

)13                              (                  ∑ ∏
∞

= +

+
++

=

−
+ 







 ∆
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






Π==
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1
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 ی مالتأمین ی که توسط دولت برایدیدارد که هر مقدار اوراق مشارکت جد یم ان یق بعبارت فو
ا ی  وی نفتی بالاتر، درآمدهایها اتیتوسط مال) بر حسب مقدار حال(د یشود با ی بودجه منتشر میکسر

  .طور کامل بازپرداخت شوند  از مواقع بهیچاپ پول در برخ
 از  یدار مقـدار مثبت ـ   ی ـط پا یشـود کـه در شـرا        یرفتـه م ـ  ز در نظـر گ    ی ـن امکـان ن   ی ـ فوق، ا  یدر الگو 

)b(0  دولـت بتوانـد در دسـت مـردم         ی واقع ـ یهـا   یبده ssp ط یز در شـرا   ی ـ بمانـد و نـرخ تـورم ن        ی بـاق  ≤

                                                 
ssآید مربوط به حالتی است که         آنچه در ادامه می    .1

t oror ssبرای بررسی حالتی که .  باشد<
t oror  2-5 است به بخش ≥

  .مراجعه شود
2. Non-Inflationary Taxes 
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دار منجر خواهد شـد     یت پا یوجود نرخ تورم مثبت در وضع     .  بتواند مخالف صفر و مثبت باشد      ssπداریپا
الـضرب بـه مقـدار        صورت درآمد حاصل از حق       به ی ثابت یان درآمد یدار از جر  یت پا یدولت در وضع  که  

ss
ss

ss

h
π1

π
+

 خواهـد  یات سـع ی ـ مالیآور  دار دولت با جمع   یط پا یدر شرا ). 2003 1والش،( مند باشد    بهره 

ss (ی تـورم  یها  اتیا مال ی  را که وجوه حاصل از فروش نفت و        یکرد که مخارج  
ss

ss

h
π1

π
+

انـد     نتوانـسته  )
  :دهد ر پوشش یصورت ز  کنند بهی مالتأمین
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در عبــارت فــوق، 
o

ss0
ss y
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 eP  or 
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
ت یروش نفــت در وضــعحاصــل از فــواقعــی انگر وجــوه یــ ب=

( پول پرقـدرت     یانگر مقدار واقع  ی ب sshدار،یپا
t

t

P
H (  دار و   ی ـت پا یدر وضـع









+

ss
ss

ss

h
π1

π انگر ی ـز نما ی ـ ن

  .باشد یدار میت پایالضرب دولت در وضع مقدار درآمد حق
 در  ی و تـورم واقع ـ    ی تـورم انتظـار    یها   که نرخ   است یشود، تمرکز بر حالت     یآنچه در ادامه ارائه م    

 پـول پرقـدرت و      ی، عرضـه اسـم    ین حالت یدر چن . گر باشند یکدی ثابت و برابر با      یدار، مقدار یت پا یوضع
 رشد خواهند کرد و تحت نرخ ارز منعطف، نرخ          یکسانیک نرخ ثابت و     یمت هر دو با     ی ق یسطح عموم 

 بیـانگر پایـه   Ht برابر بـا یـک و   ی پولهندیب فزایضراینکه با فرض . ل خواهد شد یطور متناسب تعد    ارز به 
 پـول در  ی واقع ـهماند) 15 (رابطهاز بنابر این   . نوشت Mt=Htتوان به صورت     پولی باشد، حجم پول را می     

  :دار برابر خواهد شد بایط پایشرا
  

)15                                      (                                                           )
i

i1(θc
P
Hm ss

ssss
ss +

=





=  

  

طـور معکـوس بـا        به)ssm(دار  یت پا ی در وضع  ی پول یها   مانده ی است که مقدار واقع    ان بدان معن  یا
 تـورم  یهـا   در مقابـل نـرخ  ρ و c ،θدار یط پایچراکه در شرا( رابطه خواهد داشت    ینرخ تورم انتظار  

  دلیـل    در وجـوه حاصـل از فـروش نفـت بـه            یرات مـوقت  یی ـ، تغ یطین شـرا  یدر چن ـ ).  هـستند  یر ثابت یمقاد
از .  دولت خواهـد شـد     بودجه یت کسر یرات و نوسان در وضع    یی منجر به تغ   ی تصادف یزا   برون یها  تکانه

                                                 
1. Walsh 
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 در  یرات مـوقت  یی ـ شوند، لـذا تغ    ی مال تأمینشدن آنها    ید توسط پول  یباها    ین کسر ی از ا  ی که بخش  ییآنجا
  .دار آن خواهد شدی تورم در حول مقدار پای در نرخ واقعیرات موقتیی پول منجر به تغهعرض

کـه   ی هنگـام  ی بـازار ارز خـارج     هیسو شـرط ت ـ   هلیوس  دار به یط پا ی ارز در شرا   یت، نرخ واقع  ینهادر  
ن یـی دار هـستند، تع   یط پا یز برابر با مقدارشان در شرا     یرها ن یگر متغ ی بوده و د   ssor برابر با    ی نفت یدرآمدها

 یرات مـوقت  یی ـاه تغ گ ـ دخالـت نکنـد آن     ی در بـازار ارز خـارج      ینکـه بانـک مرکـز     یبـه شـرط ا    . گردد  یم
ن ی ـ در ای کـه بانـک مرکـز   یا به اندازه.  در نرخ ارز خواهد شد     یرات موقت یی منجر به تغ   ی نفت یدرآمدها

  .ددا پول رخ خواهد هرات همزمان در عرضیید به همان اندازه تغیبازار دخالت نما
  

 ملاحظات سیاستی. 3-2

 خـود از مـردم      یها   دولت را ملزم به بازپرداخت استقراض       اعتماد به دولت    اگر شرط تقاطع و شرط     یحت
 یمـدت بـرا   د در کوتاهی جدیها یل به انتشار بدهید، اما هنوز ممکن است که دولت ما یدر بلندمدت نما  

 یاسـت پـول   یحال اگر س  .  باشد یا  ن دوره ی ب یها  اتیا هموارکردن مال  ی خود و    یها  هموار کردن پرداخت  
کجـا و هـم     ی یهـا   اتی ـم شود هم مال   یها تنظ   متیت ق ی تثب ی در هر دوره برا    یاست مال یطور مستقل از س     به
 یط جـار یرات رخ داده در شـرا یی ـ بـه تغ ایستب میشود    ی م ی دولت که توسط مردم نگهدار     یزان بده یم

ط یطـور مـستقل از شـرا     بـه یاتی ـ مالیهـا   مربوط به برنامهیاست مال یدر مقابل، اگر س   . واکنش نشان دهند  
ش در مقـدار    یز افـزا  ی ـر باشـند و ن    یی ـرقابـل تغ  یهـا غ    اتی مثال، اگر مال   ه عنوان ب(م گردد   ی تنظ ی جار بودجه
 یاسـت مـال   ی س ی در راسـتا   یاسـت پـول   یآنگاه س ) ر نباشد یپذ مکانز ا ی شده توسط مردم ن    ی نگهدار یبده

رات یی ـ جبـران تغ   ی پـول بـرا    هرات در عرض ـ  یی ـ تغ یطین شرا یگر، در چن  یبه عبارت د  . قرار خواهد گرفت  
 سـطح  ی مـال  تـأمین  ین حـالت  ی، در چن ـ  یطور ضمن   به.  خواهد بود  ی دولت ضرور  بودجهگرفته در     صورت

طـور   نکه الگو بهی ایبرا )1991( پریدگاه لین، از د  یبنابرا.  خواهد بود  یات تورم یازمند مال یمخارج دولت ن  
م ی تحقق آن تنظ ـ   ی و برا  یگری د ید در راستا  ی با ی و مال  یاست پول ی از دو س   یکیکتا جواب داشته باشد     ی

.  عمل خواهـد کـرد     یط جار ی مستقل از شرا    کاملاً ی و مال  ی پول یها  استی از س  یکین، تنها   یبنابرا. گردد
 تـأثیر شدت تحت     ران به ی در اقتصاد ا   یکه اقدامات پول  دهند   طالعات انجام شده در ایران نشان می       م هعمد
ن اسـت کـه     ی ـ لذا در ادامه فـرض بـر ا        ، دولت قرار دارد   ی مال یها  استی دولت و س   یا   بودجه یها  یکسر

  .شوند یم می دولت تنظی مالیها استی سی در راستایاقدامات پول
. شـود  یح میرند، تصریگ ی که توسط دولت مورد استفاده قرار م یاستیر س ل الگو دو ابزا   ی تکم یبرا

ق ی ـ از طر  یک ـی شـود    یق الگوسـاز  ی ـتوانـد از دو طر      ی م یاست پول یتوان گفت که س     ین منظور م  ی ا یبرا
ق کنتـرل مقـدار پـول پرقـدرت توسـط بانـک             ی ـ از طر  یگریات بازار باز و د    یم نرخ سود توسط عمل    یتنظ
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 یو زمانبنـد  gن است که دولـت سـطح مخـارج          یازمند ا ی ن یاست مال یکه س   ت   اس ین در حال  یا. یمرکز
 ی و اثرگـذار   ی تسر ه نحو یق به دنبال بررس   ین تحق ی که ا  ییاز آنجا . دین نما ییها را تع    اتی مال یا  ن دوره یب

باشد، لـذا در    یول م  پ هرات عرض یی وارد بر وجوه حاصل از فروش نفت بر تغ         یزا و تصادف     برون یها  تکانه
  . خواهد بودی بانک مرکزیاست پولیعنوان ابزار س شده تمرکز بر پول پر قدرت به ی معرفیالگو

را ) شـود  ی منتـشر م ـ  یکـه توسـط بانـک مرکـز       ( پول پرقدرت    یر واقع ی مربوط به مقاد   هابتدا معادل 
  :ح کردیر تصریصورت ز  هر لحظه از زمان بهیتوان برا یم
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  :ر نوشتیصورت ز توان به یز می را نین دو زمان متوالی در ب فوقرابطهرات یی تغیحال مقدار واقع
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  : فوق نوشترابطهتوان از  در چنین حالتی می
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cb ،که در آن  
tb در زمـان     ی نزد بانـک مرکـز     ی اوراق مشارکت دولت   ه ماند یانگر مقدار واقع  ی ب t 

) ی خـارج یعمـدتاً ارزهـا    (ی بانک مرکز  ی خارج یها  یی خالص دارا  ی مقدار واقع  هدهند  ز نشان ی ن tfaو
رات یی ـ تغ تـأثیر ل تحـت    ی ـ بـه دو دل    ممکن است   پول پرقدرت  ی واقع هور نمود که ماند   توان تص   یم. است
 در  ی تـصادف  یهـا   ن تکانـه  ی ـ که ا  یراتییق تغ ی از طر  یکیرد  یگ وجوه حاصل از فروش نفت قرار        یتصادف
تواننـد در   ی م ـی تـصادف های نوسانن ی که ایراتیی تغیگریکنند و د یجاد می دولت ا  ی بودجه جار  یکسر
  .کنند جادی کشور ایها از پرداختت تریوضع

اوراق مـشارکت  ) فـروش (د ی ـ اقـدام بـه خر    ی پول هرگـاه بانـک مرکـز       ی اسم ه، عرض یطور کل   به
ل ی ـق بـه سـه دل     ین تحق ی در ا  یدر اقتصاد مورد بررس   این امر   . خواهد یافت ) کاهش(افزایش   دی نما یدولت
 ید بخـش  یممکن است اقدام به خر     ینکه، بانک مرکز  ی ا نخست.  ممکن است رخ دهد    یکدیگرز از   یمتما
α        دولـت  یکـردن بـده    یو پـول   (ی جار ی کسر ی مال تأمین از اوراق مشارکت منتشرشده به منظور  (td 
 بـه منظـور     ید اوراق مشارکت منتشرشده دولت    ی ممکن است اقدام به خر     ینکه، بانک مرکز  یدوم ا . دینما
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ن اوراق اغلـب    ی ـا. دی ـ نما یدولت ـ مـه ی، ن ی دولت ـ یهـا   سـسات و سـازمان    ؤبه م ) صورت وام   به (یکمک مال 
 ی جـار بودجـه  از یشوند کـه عمـدتاً تحـت عنـوان بخـش      ی در نظر گرفته می معاملات یها  ییعنوان دارا   به

ن اوراق مـشارکت    ی ـد ا ی ـ اقـدام بـه خر     یبه هر حال، هرگاه بانک مرکـز      . شوند  یدولت در نظر گرفته نم    
 پرداخته و   ین بده ی کردن ا  ید، در واقع به پول    ینما  یم) ها  ن نوع وام  ی ا ی مال تأمین یمنتشرشده برا ( یدولت

در آنچـه در ادامـه خواهـد آمـد فـرض            . ش خواهـد داد   ی را افزا  ی داخل ی مال ی در بازارها  ینگیسطح نقد 
ن ی ـه ا را ب ـyµ ینیگزی جـا یگـذار  هی از سـرما ی سطح ثابته همواره به انداز   یخواهد شد که بانک مرکز    

و ) eπ (ی کنتـرل تـورم انتظـار      ی ممکن است  برا    یت، بانک مرکز  ینهادر  . کند  ی م ی مال تأمینصورت  
بانـک  . دی ـات بـاز نما ی ـ اقـدام بـه دخالـت در بـازار عمل     ssπک نوع تورم هـدف      یجه دنبال کردن    یدر نت 

 هفروشد تا مانـد     ی در دست خود را م     ی از اوراق مشارکت دولت    ی بخش ی کنترل تورم انتظار   یبرامرکزی  
 دولت در دسـت مـردم خواهـد     یش حجم بده  یلذا منجر به افزا   (ان را کاهش دهد     ی در جر  پول پرقدرت 

  :توان نوشت یح نمود میکجا بتوان تصری صورت ه سه مورد فوق را بهکنی ایبرا). شد
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1γ,µ,α0که در آن      در عبـارت فـوق      )11( اول   رابطـه  از   td یگـذار یبـا جا  . باشـد    مـی  ≥≥
  :م داشتیخواه
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 دخالـت   ی در بـازار ارز خـارج      ی کـه بانـک مرکـز      یز اشاره شد، زمان   ی ن پیش از این  طور که     همان
ر یی ـ پول تغهپردازد عرض یل کامل نرخ ارز می ممانعت از تعد   ی برا یا فروش ارز خارج   ید  یکرده و به خر   

 در وجوه حاصل از فـروش نفـت منجـر بـه مـازاد عرضـه و                  یصادفرات ت یینکه تغ یبا فرض ا  . خواهد کرد 
ل کامل نـرخ    ی که از تعد   یا   پول به اندازه   هگردد، لذا عرض    ی م ی در نرخ ارز جار    ی ارز خارج  یتقاضا برا 

  ). 1995م، ی و ک1986، کاماس، 1986 و پورتر، یکور( قرار خواهد گرفت تأثیر تحت شودارز ممانعت 
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  :توان نوشت ی رخ دهد می بانک مرکزی دخالت از سوممکن است اینکه نین، با فرض ایبنابرا
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 یدر صـورت  . گردد  ی م 1ی پول یها و توسط بانک مرکز      ق تراز پرداخت  یباشد که از طر     یاز فروش نفت م   

بـا   .کنـد   ی دخالـت نم ـ   ی در بازار ارز خـارج     ی است که بانک مرکز    ان معن یه ا  برابر با صفر باشد ب     ψکه  
  .عبارت خواهد شد) 12از رابطه ( پولی هارد تغییر در ماند مو اینترکیب
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رات مربـوط   یی ـانگر تغ یاند هم ب    ر در پول پرقدرت ارائه شده     ییل تغ ی تحل ی که تاکنون برا   ییها  فرض
 کـه توسـط مـردم       یی آنهـا   از ی و هـم بخـش     B ی کـل اوراق مـشارکت دولت ـ      یهـا    مانـده  یر واقع یمقادبه  

انـد دولـت ممکـن اسـت          ف شـده  ی که تـاکنون توص ـ    ی بر آثار  علاوه. باشد   می )pB(شوند    ی م ینگهدار
 معوق خود سطح یها  ی از بده  ید بخش ی که با بازخر   یا  گونه   بزند به  یاتی مال یک استراتژ یدست به انجام    

) ی از مقدار واقع   یمشخص )sspb  توانـد    ین منظـور دولـت م ـ     ی ـ ا یبـرا . دی ـ دولت حفـظ نما    ی بده ی را برا
ن اسـاس بـه   ی ـ دولـت را بـر ا   یتوان امکان دخالت فعال مـال       ین، م یبرابنا. ر دهد ییها را تغ    اتی مال یزمانبند

 از مقدار آن    ی معوق خود به بخش خصوص     یها  ی از انحراف بده   یالگو افزود که دولت قادر است بخش      
  ):ϕبه اندازه (د ید نمایدار را بازخریپات یدر وضع
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 دولت است که توسط استقراض      جه بود ی از کسر  یانگر نسبت ی فوق ب  طه اول سمت راست راب    هجمل
  :توان نوشت ی م)23 (طهراب در td یگذاریبا جا. شود ی می مالتأمیناز مردم 
  

                                                 
1. Monetized 
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 محـدود   یک ـی و تکن  یاس ـی اغلـب توسـط ملاحظـات س       ینکه اقـدامات مـال    یت، با توجه به ا    ینهادر  
مـدت   هـا در کوتـاه      اتیو مال ) g( دولت   یزان تعهدات مخارج  ین امر منجر خواهد شد که م      یشوند، ا   یم

  :ح نمودیر تصریصورت ز توان به ین موضوع را میا. ثابت باشند
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ت باثبـات   یشود تا مقدار مخارج مربوط به وضع        یم م ی تنظ یا  گونه  ها به   اتی سطح مال  ،یطور ضمن   به
)b(b()b(ig(((را
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+ و ) ssor(ق وجوه حاصل از فروش نفـت        یتوان از طر    ی که نم  −
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 فرض  کهنی ا علاوه.  کرد ی مال تأمین ،پوشش داد 

 دولـت   ی جـار  یهـا   یر بـه واکـنش بـه کـسر         قـاد  یات به مقدار محـدود    ین سطح از مال   یشده است که ا   
شـده از     دولت و مسائل منـتج     یا   بودجه یت جار یتوانند به وضع    یها نم   اتیگر، مال یبه عبارت د  . باشند  یم

تواننـد بـا    یهـا تنهـا م ـ   اتیگر، مالیبه عبارت د  . دنن دوره واکنش نشان ده    ی نفت در ا   ی تصادف یدرآمدها
 معوق دولت در دست مردم واکنش نشان یها یوط به مانده بده مربیرات تصادفیی تغیوقفه به آثار جانب  

 بـدهی دولـت   هتوان میزان تغییر در مانـد  می) 24(در رابطه   ) 25(حال با جایگذاری سیاست مالیاتی       .دهد
  :صورت زیر بازنویسی نمود در دست مردم را به
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ت ی الگـو بـه سـمت مقدارشـان در وضـع     یزا ر درونی مقادتمام که یدر صورت ) 26 (رابطهبراساس  
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  :توان نوشت یدار میط پایاه در شراگآن
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صورت   دولت در دست مردم بهی بدهی واقعهدار سطح ماندیت پایگر، در وضعیبه عبارت د
 یشتری بخش بی که بانک مرکزیزانین، به میبنابرا. شود ین میی پول پرقدرت تعی واقعه از ماندیدرصد
 دولت در دست مردم ی بدهی واقعهدار مقدار ماندیط پاید در شرای نمای دولت را پولبودجه  یاز کسر
را ) پرقدرت(توان تغییرات در حجم پول  می) 22(در ) 25(طور مشابه، با جایگذاری  به .ابدی یکاهش م

  :صورت زیر بازنویسی نمود به
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  :نیبنابرا
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کننـد، آنگـاه      لی ـدار م ی ـت پا یرشـان در وضـع    ی فوق به سمت مقاد    ه معادل یرهای متغ تماممجدداً اگر   
0hαπyµ گر،یعبارت د به 1.ر در عرضه پول برابر با صفر نخواهد شدییتغ
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  2:ر به دست آوردیصورت ز  را بهداریپات ی در وضعی پولیها توان مقدار مانده ی که میا گونه به
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جاد پول  یدار نرخ ثابت تورم در آن با منفعت دولت از ا          یت پا ی در وضع  ین اقتصاد ین، در چن  یبنابرا
گـره خـورده و تـورم نقـش         ) یدولت ـ مـه یا ن ی (یسسات دولت ؤلات به م  ی از تسه  ی بخش ی مال تأمینبه منظور   
 فـوق رشـد     ی کـه در الگـو     یر صـورت  د.  خواهـد کـرد    ایفا در بودجه    یاتیک منبع مال  یصورت    خود را به  
) یکیرات تکنولـوژ  یی ـ تغ  دلیل   به مثلاً (ی که رشد درآمد   یا  ح شده بود آنگاه به اندازه     یز تصر ی ن یدرآمد
  .شد یداد متناسب با آن نرخ تورم کمتر م یرخ م

 ی و پول  یات تورم ین است که استفاده از مال     ی به آن اشاره نمود ا     ستیبا مینجا  ی که در ا   ینکته مهم 
 بخـش  ی و حت ـیدولت ـ مـه یا ن ی ـ ی از اقـدامات بخـش دولت ـ      یت مال ی حما ی دولت برا  یها  کردن استقراض 

 هاران ـیک نـرخ    یا  ی  بالاتر و  یاتیک تورم مال  ی،  یطین شرا یدر چن .  نخواهد شد  یثبات  ی منجر به ب   یخصوص
نـرخ تـورم   ن امـر بـه مفهـوم    ی ـ کـه ا  شـود یمدار یت پای از تورم در وضع    یک نرخ بالاتر  یبالاتر منجر به    

  .شتابان نخواهد بود
  

  کردن معادلات حول وضعیت باثبات خطی. 3
 درتـوان     یستم را م ـ  یدارشان، س یت پا یحول وضع ) 29 ( و )26(،  )6(،  )5 (هکردن چهار معادل   یپس از خط  

  :ر خلاصه نمودیقالب دو معادله ز
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1tt ،که در آن  
e

1t π̂π̂ ++ Ε= 1 ی دوره زمـان   ی بـرا  یانگر انحـراف انتظـارات تـورم      ی ـ بt  از مقـدار    +
p. باشد  ی م tباثباتش بر اساس اطلاعات موجود تا زمان        

tb̂ ی مانـده واقع ـ   یزان انحراف نـسب   یانگر م یز ب ی ن 
  .باشد ی مt دولت در دست مردم از مقدار باثبات آن در زمان یبده

ست و  ی ـ مـشخص ن   کـاملاً ) 31در معادله    (ی بر تورم انتظار   ی مثبت نفت  هک تکان یتوجه شود که اثر     
 کـه   ی نـسبت بـه انـدازه پـارامتر        α  دولـت  یها  یشدن کسر  ی پارامتر مربوط به مقدار پول     هبه مقدار انداز  

ت یرات رخ داده در وضــعییــل کامــل نــرخ ارز در برابــر تغی بــه تعــدیل بانــک مرکــزیــانگر عــدم تمایــب
 معـوق   یها  ی بر مانده بده   ی نفت هک تکان یر اثر   یگر، تفس ی د سویاز  .  دارد ی بستگ ψ هاست  ترازپرداخت

 یها  ی بده ه منجر به کاهش در ماند     ی مثبت نفت  هک واحد تکان  ی ن صورت که  ی به ا  باشد  ی م آسانتردولت  
  .دولت در دست مردم خواهد شد

eوجود عبارت   
1tπ̂  بـه   ی تـصادف  یک معادلـه تفاضـل    ین رابطه   یشود که ا    یسبب م ) 31 (رابطه در   +

 یعـادلات الگـو   م ی تـصادف  یک الگـو  ی ـ در قالب    ی نفت یها   آثار تکانه  یس برر ی برا ،نیبنابرا. دیشمار آ 
 ی تـصادف  ی حـل معادلـه تفاضـل      یگردد و سپس بـرا      یح م ی تصر ی تصادف یک الگو یصورت    شده به   ارائه

 یپـس از اعمـال مـوارد مـذکور بـر الگـو        . بر آن اعمال خواهد شـد     ) 1980( کاهن -فوق روش بلانچارد  
  : نمودیسیر بازنویحالت ز - فضایصورت الگو توان آن را به ی میمورد بررس

  
  تیمعادلات وضع) الف
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 یت فـوق همـان معادلـه تـصادف        ی دوم از معـادلات وضـع      لـه ز اشاره شد، معاد   یشتر ن یطور که پ    همان
در عبارات  ). 10 رابطه(باشد    یدار م یت پا ی وجوه حاصل از فروش نفت از وضع       یمربوط به انحرافات نسب   

ت و مـشاهده بـه      ی معـادلات وضـع    3.باشـند   ی الگو م  2ی ساختار ی از پارامترها  یبی ترک Si ی، پارامترها فوق
 واکـنش انحرافـات     ی بررس ـ ی بـرا  یبره شده در بخـش بعـد      ی کال یر پارامترها ی از مقاد  یا  همراه مجموعه 

لـف مـورد     مخت هران در طـول سـه دور      ی ـط اقتصاد ا  ی بر اساس شرا   ی نفت ی مثبت و منف   یها   به تکانه  یتورم
 خواهـد   تـلاش ،  هن سه دور  ی مربوط به ا   یزهای بر اساس تما   ،گریبه عبارت د  . استفاده قرار خواهند گرفت   
 مـورد   دار آن ی ـت پا ی نـرخ تـورم از وضـع       ی بر انحرافات نسب   ی نفت یها   تکانه یشد نحوه و شدت اثرگذار    

  .رندیل قرار گیتحل
  

  کالیبراسیون الگو. 4
ح ی تـصر  ی الگـو  یاسـت ی و س  ی سـاختار  یکه چگونه مقدار پارامترهـا    ن بخش نشان داده خواهد شد       یدر ا 

ن منظـور،   ی ـ ا یبـرا . شوند  ین م ییران تع ی بعد از انقلاب اقتصاد ا     یها   قبل بر اساس داده    یها  شده در بخش  
  :اند ز مد نظر قرار گرفتهی نسبتا متمایها استیسه دوره با س

 )1358-1367 (یلیان جنگ تحمیو پا ین انقلاب اسلامی بعد از انقلاب حد فاصل به دور:اول •

ــی بعــد از جنــگ تحمه دور:دوم • ــا پایل ــ ت  ــهان دوری ــشارکت دولت ــشار اوراق م    ی ممانعــت از انت
)1372-1368( 

شود با انتـشار اوراق مـشارکت و فـروش آن بـه مـردم                 ی که به دولت اجازه داده م      یا   دوره :سوم •
ان یشـا ). 1373-1386( کنـد    ی مال تأمین یرپولیصورت غ    خود را به   ی عموم بودجه یها  ی از کسر  یبخش

  . همراه بوده استید نفتی مثبت و شدیها  آخر با تکانههذکر است که اواخر دور
 بودجـه  نـسبت بـه      یاسـت ی س یهـا   ن هستند کـه واکـنش     یانگر ا ین سه دوره ب   ی موجود در ا   یزهایتما

به . اند   بوده 4رمتقارنیوره غ ن سه د  ی در ا  یها تا حدود     ترازپرداخت یها  ها و مازاد    ی دولت و کسر   یعموم

                                                 
1. Observation Equation 
2. Deep Parameters 

 .گردد  معادلات الگو در صورت درخواست از نگارندگان ارائه میتمام استخراج هنحو. 3
4. Asymmetry 
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توان به الگو اجازه  ی می زمانهن سه دوری ایل الگو برا  یزها با تعد  ین تما ی علت ا  ی از بررس  یهرحال، جدا 
 ی شـده از درآمـدها  یرفعـال دولـت بـه مـسائل ناش ـ    ی مختلف فعـال و غ یها داد تا آثار مربوط به واکنش 

  .ر بکشدیبه تصو) دار آنیت پای از وضع تورمیانحرافات نسب( تورم ی نفت را بر رویتصادف
 ه مربـوط بـه معادل ـ  یون پارامترهـا ابتـدا مقـدار پارامترهـا    یبراس ـی کال ین مقـدمات، بـرا    ی ـبر اساس ا  

ن ی ـ ا یبـرا . شـوند   ین م ـ یـی تع) 10معادله  (دار  یت پا ی وجوه حاصل از فروش نفت از وضع       یانحرافات نسب 
 هاکثرشـدن درج ـ  بـه منظـور حد    ) (1358-1386 (ی مربوط به کـل دوره مـورد بررس ـ        یها   از داده  ،منظور
  . ن گرددییران تبی بر اقتصاد ای نفتیها  تکانهی اثرگذارهاستفاده شده است تا نحو) یآزاد

تم یابتدا با برازش لگـار    ) AR(1) (ی نفت ی اول درآمدها  ه مرتب یونیند خودرگرس ی استخراج فرا  یبرا
عنـوان انحرافـات       حاصله بـه   یها   پسماند یند زمان  مقدار ثابت و رو    یدولت بر رو   یواقع ی نفت یدرآمدها
نـد  یک فرا ی ـبـا بـرازش     . دنشـو   ی م ـ در نظر گرفته   نفت از مقدار بلندمدت آن       ی واقع ی درآمدها یتصادف

AR(1)  مقدار مربوط به    ) ها  پسماند(آمده    دست   به یر انحرافات نسب  ی بر مقادoρ  سـپس،  . شود  ی برآورد م
 ه مربـوط بـه معادل ـ     یهـا   ار پـسماند  ی ـز بر اساس انحـراف مع     ین) oσ (ی نفت یها  ار تکانه ی مع مقدار انحراف 

 یطـور ضـمن     بـه . انـد    گزارش شده  )1(ن دو پارامتر در جدول      یر ا یمقاد. شود  یر محاسبه م  ی اخ هشد برازش
 ی مورد بررسهطول کل دور در ی نفتی درآمدهایند تصادفی فرایزا  برون یها  فرض شده است که تکانه    

  ).یاستی سیها میرات مربوط به رژییبر خلاف تغ(باشند  یثابت م
 در بـازار ارز  یق دخالت بانک مرکـز    ی که از طر   ی نفت یها   از تکانه  یون نسبت یبراسی کال ی برا ،سپس

ــولیخــارج ــادψشــوند،  ی مــی پ ــدا مق ــسماندها ی ابت ــه پ ــوط ب ــد ی فرایر مرب ــراAR(1)ن    کــل دوره ی ب
 یهـا   یـی رات خـالص دارا   یی ـ نسبت تغ  ،سپس. شوند  ی همانند قبل استخراج م    یمورد بررس ) 1386-1358(

 مقـدار   ی کل دوره مورد بررس    هی اول یها  در سال . شود  ین پسماندها محاسبه م   ی به ا  ی بانک مرکز  یخارج
ψ از  ین نسبت گـاه   ی ا ی آخر دوره مورد بررس    یها  ال که در س   یباشد در حال    یک به صفر م   یار نزد ی بس 
ک در نظـر گرفتـه      ین صفر و    ین نسبت ب  یح الگو مقدار ا   ی که در تصر   ییاز آنجا  .است  شتر بوده یز ب یک ن ی

ن ی ـبـا ا  . ک در نظـر گرفتـه شـده اسـت         ی ـر بزرگتـر از     ی مقـاد  ین نـسبت بـرا    ی ـ ا یشده است، لذا حد بالا    
 آن در آن دوره در نظـر گرفتـه شـده            هبریعنوان مقـدار کـال       به ن نسبت در هر دوره    ین ا یانگیملاحظات، م 

ان سرشـار   ی ـ جر یسـاز   می در عق  ی بانک مرکز  یانگر ناتوان ی آخر ب  هن پارامتر در دور   ی ا یمقدار بالا . است
  .باشد ین دوره می ایانی پایها  در سالی نفتیدرآمدها
 دولـت کـه توسـط بانـک         بودجه ی از کسر  یانگر نسبت یب که   یپارامتر (α پارامتر   ی مقدارده یبرا

 ی کـسر  ه مـستقل در ارتبـاط بـا انـداز         یها   به داده  ی عدم دسترس  یمشکل اساس )  شده است  ی پول یمرکز
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 ی بـا درآمـدها  ی دولـت بـه بانـک مرکـز    یرات خالص بدهیین منظور، ابتدا تغی ایبرا.  دولت بود  بودجه
ر خـالص  ی ـنظ(شوند  ی دولت منظور نمبودجه یان کسریجرماً در  ی دولت که مستق   یا  گر خارج بودجه  ید

 بـا افـزودن   ،سـپس . اسـت  جمع شده...)  و   ی دولت یها  یی، فروش دارا  ی خارج یها   وام یا   بهره یدرآمدها
 ی عمـوم  بودجـه  ی از کـسر   یب ـیتقر) یخـالص اوراق مـشارکت دولت ـ     (خالص استقراض دولت از مـردم       

  ی دوره زمـان ین جـزء افـزوده شـده تنهـا بـرا     یخـر ان ذکـر اسـت کـه آ       یشـا . دولت به دست آمده اسـت     
ن ی ـم ای با تقـس ،سپس. است شده ی منتشر نمی از آن اوراق مشارکت  پیشمعنا دارد چرا که     ) 1373-1386( 

 α مقـدار    یرات خالص استقراض دولت از بانـک مرکـز        یی دولت بر تغ   ی عموم بودجه یب از کسر  یتقر
عنـوان     بـه  ی مـورد بررس ـ     از سـه دوره    یـک  هر   یر برا ین مقاد ین ا یانگیم. ده است  هر سال محاسبه ش    یبرا

  . در نظر گرفته شده استα یبره شده برایمقدار کال
پـارامتر  ) µپـارامتر    (یا   توسـعه  یهـا   تی ـ فعال ی مـال  تـأمین  در   ی نقـش بانـک مرکـز      ی بررس ـ یبرا

µبه  ) یبه بانک مرکز   (یسسات دولت ؤها و م     شرکت یرات خالص بده  ییصورت نسبت تغ    بهGDP ی برا 
عنـوان     بـه  ی مـورد بررس ـ   ه از سـه دور    یـک  هـر    ین نسبت برا  یمقدار متوسط ا  . است  هر سال محاسبه شده   

بانـک   )1386-1379( یهـا    سـال  نیب ـ.  آن دوره در نظـر گرفتـه شـده اسـت           ی برا µبره شده   یمقدار کال 
 γپـارامتر   . اسـت    منتشر کرده  ی پول پایه از   ی جذب مجدد بخش   ی اوراق مشارکت برا   یک سر ی یمرکز

ن نـسبت اوراق مـشارکت بانـک    یانگیصورت م  بهزی دوره آخر در نظر گرفته شده و مقدار آن ن   یتنها برا 
  .است ه شدهن دوره محاسبی در طول اGDP به یمرکز

 بایـست   مـی  ی مـال  ه قاعـد  ی از پارامترهـا   یانـد برخ ـ    نـشان داده  ) 2004(رت  بیز و ه  طور که پر    همان
 یدر الگـو  .  شـود  تـأمین کـاهن   -افت بلانچـارد  ی در ره  ییشوند که شرط ثبات و همگرا       ن  یی تع یا  گونه  به

ن شـوند   یی تع یا  گونه  د به یباشد و لذا با     یهده نم ح قابل مشا  یطور صر    همواره به  ϕ یاستیحاضر، پارامتر س  
ل ی ـ بـر تحل   یـی ل شـرط همگرا   ی ـن، با تحم  یبنابرا. دار خود همگرا گردد   یت پا یکه الگو قادر باشد به وضع     

 هنکه قبل از دوریبا توجه به ا. ن شرط حاصل خواهد شدی با ا  ی سازگار ی برا ϕر  ی از مقاد  یا  حاضر دامنه 
 ی براید اوراق مشارکت دولتیب بازخریاست، لذا مقدار ضر شده ی منتشر نم یاوراق مشارکت دولت  آخر  

 دوره  یشـود و بـرا      ی اول و دوم صفر در نظر گرفته م        یها   دوره ی برا ϕ ی مل یحفظ ثبات در اندازه بده    
  .گردد ین میی تع0/05ز در حد کوچک یسوم ن

 یدر نظـر گرفتـه شـده و بـرا          β ی بـرا  0/96 مقـدار    )1387(گـران   یونـد و د   کا یها  افتهیبر اساس   
 0/04ت مقدار ی نسبت به مصرف در تابع مطلوبی پولی واقعیها تم ماندهیشده به لگار     وزن داده  θ پارامتر
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 Sunspot هاست که از مـسئل   انتخاب شده یا  گونه   به θان ذکر است که مقدار      یشا. شود  یدر نظر گرفته م   
  .خلاصه شده است) 1(بره شده در جدول یر کالیمجموعه کامل مقاد 1.دیممانعت به عمل آ

 ی واقع ـ ی سرانه، نرخ بهره و درآمدها     ی سرانه مصرف واقع   ی واقع GDPر مربوط به    ی مقاد ،نیهمچن
 ی مـورد بررس ـ ه از سـه دور یـک ر آنهـا در هـر       ین مقـاد  یانگی ـ م دار بر اسـاس   یط پا ی در شرا  GDP به   ینفت

  .کند یز مقدار آنها را گزارش می ن)2(جدول . اند محاسبه شده
  

  سازی نتایج شبیه. 5
 مثبت وارد بر وجـوه      یها  شدن با تکانه   ران هم در زمان مواجه    یز اشاره شد، اقتصاد ا    یشتر ن یطور که پ    همان

 وارد بـر آن، تـورم را تجربـه کـرده     ی منف ـیها  شدن با تکانه    مواجه حاصل از فروش نفت و هم در هنگام       
ن بخـش ابتـدا     ی ـ الگو در قـسمت قبـل، در ا        ی ساختار ی پارامترها ین شده برا  ییر تع یبر اساس مقاد  . است
ک ی ـدار آن در اثـر      ی ـ الگو در ارتباط با واکنش انحرافات نرخ تورم از مقـدار پا            یح دهندگ یت توض یقابل
 و  یسـاز   هیشـب )  دولـت  ی واقع ـ ی نفت ـ یدرآمدها( حاصل از فروش نفت      یبر وجوه واقع   مثبت وارد    هتکان

 واکـنش  یسـاز  هیشـده در شـب   ی معرف ـیسـپس در ادامـه، تـوان الگـو    .  قرار خواهـد گرفـت  یمورد بررس 
  .ردیگ یمقرار  ی مورد بررسی نفتی منفهک تکانیدار آن در اثر یانحرافات نرخ تورم از مقدار پا

  
  نفتی مثبت وارد بر درآمدهاه به تکانیافات تورمواکنش انحر. 1-5

 در aقـسمت   )34(و  ) 33( الگـو در دسـتگاه معـادلات         یهـا    پـارامتر  یشده برا  ر محاسبه یبا قراردادن مقاد  
ار ی ـک واحـد انحـراف مع     ی ـ بـه انـدازه      ی مثبت نفت  هک تکان ی تورم به    ی واکنش انحرافات نسب   )1( نمودار

 الگو  ی پارامترها یشده برا  برهیر کال یبر اساس مقاد  . کشد  یر م ی به تصو  یرا در سه دوره مورد بررس     ) 0/4(
 در سـه    ی مثبـت نفت ـ   هک تکان ـ ی ـ به   یدار در واکنش انحرافات تورم      ا معن  نسبتاً یها   از تفاوت  یج حاک ینتا

 ی وارد شده بر اقتصاد منجر به آثار انبـساط         ی مثبت نفت  هدر هر سه دوره، تکان    . باشد  ی م ی مورد بررس  هدور
 دوم  هچـون در دور   . اسـت   ده  ی ـدارش گرد ی ـجه انحرافات مثبت تـورم از مقـدار پا        یر عرضه پول و در نت     د

 دولـت  بودجـه  ی از کـسر یسـهم (α است، لذا مقدار پارامتر      حذف شده  یلین جنگ تحم  یمخارج سنگ 
ن ی ـنکـه در طـول ا  یوجه به اافته و با تینسبت به دوره اول کاهش ) شود ی می پولیکه توسط بانک مرکز   

ن ی در اssor و ψز کاهش داشته است، لذا هر دو پارامتر         ی دولت ن  ی نفت یطور متوسط درآمدها    دوره به 

                                                 
این امر منجر خواهد .  ضرایب خواهد شدتمام منجر به کاهش مقدار θشود که افزایش مقدار       مشخص می ) 16(از معادله    .1

  . مواجه گرددSunspot سیستم همگی کمتر از یک شوند و سیستم با مشکل )ریشه مشخصه (یژه  وشد که مقادیر
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ن موارد سـبب شـده اسـت        ی ا تماماند و     گر کسب کرده  ی د هن مقدار خود را نسبت به دو دور       یدوره کمتر 
 با واکـنش آن در      ین دوره تفاوت چندان   ی در ا  ی مثبت نفت  هک تکان ی تورم به    یرافات نسب که واکنش انح  

 بانـک   ی خـارج  یهـا   یـی زان خـالص دارا   ی ـن بـودن م   یی، با توجه به پـا     یطور کل   به. دوره اول نداشته باشد   
 یل بانک مرکزیوجود عدم تمابا ) ψن بودن مقدار پارامتر ییجه پایو در نت( اول و دوم    ه در دور  یمرکز

ن دو دوره سبب شده است که       ی در ا  α پارامتر   ی بالا ن دو دوره مقدار نسبتاً    یبه شناور بودن نرخ ارز در ا      
. سه با دوره سوم شـود ی در نرخ تورم در مقا  ی منجر به انحرافات مثبت کوچکتر     ی مثبت نفت  هک تکان یاثر  
 بانـک  ی نـاتوان  دلیـل  عمدتاً به) ن دوره ی ا یانی پا یها  ژه در سال  یو  به(ر دوره سوم     است که د   ین در حال  یا

افتـه و   یش  یشدت افزا    به ψ حاصل از فروش نفت مقدار پارامتر        ی خارج ی ارزها یساز  می در عق  یمرکز
 بالاست که منجر    یها به قدر   ق ترازپرداخت ی از طر  ی پول پایه در   ی مثبت نفت  ه و نفوذ تکان   یزان تسر یلذا م 

  .دارش شده استید و مثبت نرخ تورم از مقدار پایار شدیبه انحرافات بس
 اتخـاذ   ی اقتـصاد  یهـا   اسـت ی س یطور ضـمن    ح و چه به   یطور صر   ن است که چه به    یار مهم ا  ینکته بس 
 یهـا   تکانـه  ازیادی ـران به مقدار زیاست که نرخ تورم در ا  دوره سوم منجر شده   یانی پا یها  شده در سال  

 مـشکلات    دلیـل    کـه اقتـصاد بـه      یگـر، زمـان   یبـه عبـارت د    . ردیپـذ  تأثیرران  ی وارد بر اقتصاد ا    یمثبت نفت 
ق دهد همانند آنچه ی تطبی مثبت نفتیها   خود را نسبت به تکانه     هع بخش عرض  یطور سر    نتواند به  یساختار
ت بـه بخـش   ی بـا سـرا  ی مثبت نفت ـیها است آنگاه تکانه  تورم رخ داده  ی دوره سوم برا   یانی پا یها  در سال 
 نـسبت بـه     ی بـر انحرافـات مثبـت تـورم        یدتریآثـار شـد   )  دولـت  ی عمـوم  بودجهق  یعمدتاً از طر  (تقاضا  
  . د کردن قبل آن وارد خواهیها دوره

 هک تکان ـ ی ـران بـه    ی ـ اقتـصاد ا   ی بـرا  ی الگو، واکنش انحرافات تورم    هشد یساز  هیج شب یبر اساس نتا  
ش از سـه برابـر بزرگتـر از واکـنش آن در     یطـور متوسـط ب ـ   به با دوره سوم بـه     مشا یطی در شرا  یمثبت نفت 

ن ی ـن الگـو ا ی ـ از ابـه دسـت آمـده   ج یبر حـسب نتـا  .  مشابه با دوره اول و دوم بوده است یط اقتصاد یشرا
د در مقدار   یش شد یک افزا ی(است نرخ ارز    ی در س  یر اساس ییک تغ ی هکنند واکنش قابل ملاحظه منعکس   

 ممانعـت از رخ  ی برامثلاً( نرخ ارز یها شتر در مقابل حرکتیانگر مقاومت ب یبوده است که ب   ) ψپارامتر  
ز ی ـ و نی بـه مـردم توسـط بانـک مرکـز          ی خـارج  یهـا    فـروش ارز   ییا عدم توانا  یو  ) ی هلند یماریدادن ب 
ن امـر همـراه بـا       یا). یساز  میعق(باشد    یران م ین ارزها از اقتصاد ا    یکردن ا   در خارج  ی بانک مرکز  یناتوان

 و  ی پـول  پایـه ها بـر       به شدت آثار تراز پرداخت     ی بزرگ نفت   مثبت و نسبتاً   یها   حاصله از تکانه   یاثر تجمع 
گر، آثار مثبت تراز    یبه عبارت د  . ت نموده است  یر تقو ی اخ ه مشابه با دور   یط اقتصاد ینرخ تورم را در شرا    

 دولـت بـه     یهـا   یتر از آثار کاهش در خـالص بـده          یراتب قو  سوم به م   ه در دور  ی پول پایهها بر     پرداخت
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 تـورم   یهـا    نـرخ  تأثیرتنها تحت     اند که اقتصاد نه     ط سبب شده  ین شرا یمجموع ا .  بوده است  یبانک مرکز 
  .ز داشته باشدیها ن تمیاد در سطوح قیرات زییل به تغیرد، بلکه تمایگبالاتر قرار 

  
 ی نفتی وارد بر درآمدهایمنف هک تکانی به یواکنش انحرافات تورم. 2-5

 وجـود   ی نفت ـ ی کـه رونـق درآمـدها      ی زمـان  یطور کل   ز اشاره شد، به   ی ن ی قبل یها  طور که در قسمت     همان
. ن خواهد کـرد یی را بر تورم تعییند آنها اثر نهایآدار خواهد شد که بر ی پد ی پول پایهداشته باشد دو اثر بر      

ا توقف استقراض از    یق کاهش و    یتواند از طر    یدولت م  ی نفت یگر، در زمان رونق درآمدها    یبه عبارت د  
 دولـت   یمنجر به کاهش خـالص بـده      ) یش به بانک مرکز   یها  ی پرداخت بده  و نه لزوماً   (یبانک مرکز 

ن ی ـبـا ا  ). اثـر اول  ( و تورم را فـراهم کنـد         ی پول پایه کاهش در    هنیله زم ین وس ی شده و بد   یبه بانک مرکز  
 یهـا    یـی ق خـالص دارا   ی از طر  ی مثبت نفت  یها  ممکن است که تکانه    ی نفت یحال در زمان رونق درآمدها    

تـاً  ی کـرده و نها    یله اثـر اول را خنث ـ     ین وس یو بد ) اثر دوم ( نفوذ کرده    ی پول پایه در   ی بانک مرکز  یخارج
  دلیـل   نـشان داد کـه در دوره سـوم بـه           ی قبل ـ   بخـش  یها  یبررس.  و تورم گردد   ی پول پایهش  یمنجر به افزا  

 بالاست که با وجـود کـاهش        ی قدرت اثر دوم به قدر     ی بانک مرکز  ی خارج یها  ییراش خالص دا  یافزا
  .دتر شده استی از دو دوره قبل شدی مثبت نفتهک تکانی واکنش تورم به αاد در مقدار پارامتر ی زنسبتاً

ت کـه  ی ـن واقعی ـاتوانـد    یشده م  ی طراح یا الگو ی که نشان داده شود آ     شود  می تلاشن بخش   یدر ا 
ن ی ـ ا یبـرا . ح دهـد  یزا هـستند را توض ـ       مثبت تورم  یها  ران همانند تکانه  ی در اقتصاد ا   ی نفت ی منف یها  تکانه

 اگـر انتظـار     یگـر، حت ـ  یبه عبارت د  . باشد  یل م ی تعد یازمند کم یشده در قسمت قبل ن       ارائه یمنظور الگو 
 بمانـد   ی دولـت بـاق    ی نفت ـ ی بر درآمدها   نفت ی منف یها  اثر تکانه  یا چند دوره مال   یک  یرود که در طول     

 خواهـد   ی مـال  تـأمین  ی نفت ـ ی خود را بر اساس درآمدها     ی عموم بودجه  از یهمواره دولت مقدار مشخص   
 ی منجـر بـه کـاهش در اسـتقراض از بانـک مرکـز              ی نفت یبر خلاف حالت قبل که رونق درآمدها      . کرد

توان انتظـار داشـت کـه مقـدار      ی م تنها)ی نفتی منفهوقوع تکان (ی نفتی درآمدها یشد در زمان کساد     یم
 از  ستی ـبا مـی  آن   هی ـ شـده و بق    ی مـال  تـأمین  ی نفت ی دولت بر اساس درآمدها    ی عموم بودجه از   یمشخص

ن یدر چن .  شود ی مال تأمینا انتشار اوراق مشارکت     یها و     اتیش مال ی افزا یق استقراض از بانک مرکز    یطر
ss حالت ی بودجه برای کسررابطه، یحالت

t oror   :مورد استفاده قرار دادتوان  یرا م) 8 رابطه( ≥
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 بودجـه  یشـش کـسر    پو ی بـرا  یها از انعطاف کـاف       اتی شده مال  ی طراح ینکه در الگو  یبا توجه به ا   
و ) dدرصـد از    αبـه انـدازه      (یرود که استقراض از بانک مرکز       یستند، لذا انتظار م   یدولت برخوردار ن  

 بودجـه باشـند     ین کـسر  ی ـا ی مـال  تـأمین تنهـا راه    ) d درصد از    −α1به اندازه   (انتشار اوراق مشارکت    
 ی درآمـدها  ی منف ـ یها  ت و تداوم تکانه   ین امر سبب خواهد شد که در صورت سرا        یا). 19 و   23روابط  (
بـا فـرض     (ی بعد یها   کاهش مخارجش در دوره    ی در کنار عدم توان دولت برا      ی بعد یها   در دوره  ینفت

ت منجر به تداوم    ین امر در نها   یافته که ا  یش  یاز مردم افزا  ا  ی و   یروند استقراض از بانک مرکز    ) gثبات  
  . خواهد شدی بعدیها  و تورم در دورهی پولپایهش یدر افزا

ستم معـادلات مربـوط بـه نـرخ تـورم           ی ـکـردن س   یمراحل خط ـ مجدد   و تکرار    فوق رابطهبر اساس   
  :ر به دست خواهند آمدیصورت ز  و انباشت اوراق مشارکت بهیانتظار
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ب یط دوره اول کـه در آن ضـر  یر شـرا ی ـ نظیط اقتصادی در شرارود که مثلاً ی انتظار مبه طور کلی 
α    نشان ) 34( رابطهن،  یعلاوه بر ا  .  گردد ی منجر به انحرافات مثبت تورم     ی منف ه بزرگ بوده است، تکان
 ی بانـک مرکـز    ی خارج یها  ییرات خالص دارا  ییت تغ یزان حساس ی بسته به م   ی منف هک تکان یدهد که     یم

 مثـال،  ه عنـوان ب.  قرار خواهد دادتأثیر تحت ی آتیها  را در دورهیتورم انتظار ) ψب  یضر(به آن تکانه    
) 21 رابطـه پـارامتر مربـوط بـه        (ψ کـه    یط اقتـصاد  یشود کـه در شـرا       یمشخص م ) 34( رابطهبر اساس   

 را  ی تـورم انتظـار    یادی به مقدار ز   ی نفت ی منف یها  توان انتظار داشت که آثار تکانه       یاه م گ آن بزرگ است 
 ی منف ـهک تکان ـی ـ اگرچـه ممکـن اسـت کـه     یطین شـرا یگـر، در چن ـ یبه عبارت د.  قرار دهدتأثیرتحت  

 پایـه  بـر    یک اثـر کاهـش    ی قرار داده و     تأثیر را تحت    ی بانک مرکز  یر ارز یرات خالص ذخا  ییشدت تغ   به
توانـد    یم ـ) ψ(د فراموش کرد که بزرگ بـودن پـارامتر          یمدت داشته باشد، اما نبا      و تورم در کوتاه    یپول
، بـا توجـه   یطین شرایدر چن. ز باشد ی در گذشته ن   ی نفت ی درآمدها یها  شی از تجربه چند دوره افزا     یحاک
رود کـه عـدم تحقـق         یش داشـته اسـت، لـذا انتظـار م ـ         یز در طول آن دوران افـزا      ی ن ssorنکه مقدار   یبه ا 
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ل دولـت   ی ـدر کنار عدم تما   )  در دوره حاضر   ی منف یها   تکانه  دلیل  به (ی آت یها   در دوره  ی نفت یدرآمدها
 بـه همـراه داشـته کـه         ی آت یها   دوره ی را برا  یشتری ب ی عموم بودجه ی، مقدار کسر   آن به کاهش مخارج  

  . خواهد بودی آتیها ش تورم در دورهی و افزایشتر از بانک مرکزین امر خود علت استقراض بیا
 ی مقـدارده ی بـرا )2( و )1(ر گـزارش شـده در جـداول      یاد مـوارد فـوق از همـان مق ـ        ی بررس یبرا
 هک تکان ی انحرافات نرخ تورم به      یی واکنش نها  )1( نمودار) b(قسمت  . شود  ی الگو استفاده م   یها  پارامتر

توانـد   ی اول م ـهدور. کـشد  یر م ـی اول و آخـر بـه تـصو        ه دور یرا برا ) اریک انحراف مع  ی هبه انداز  (یمنف
 کمتـر اسـت   تنها از دوره سوم نسبتاً  نهی بانک مرکز  یر ارز یاشد که خالص ذخا    ب یط اقتصاد یانگر شرا یب

ز ی ـن) شود  ی م ی مال تأمین ی بودجه که با استقراض از بانک مرکز       ی از کسر  ینسبت (α اول   هبلکه در دور  
ک ی ـ آن اقتصاد قبلاً از       باشد که در   یط اقتصاد یانگر شرا یتواند ب   ی سوم م  ی زمان ه دور ،در مقابل . بالاست

 بانـک   ی خارج یها  ییت خالص دارا  یب اهم ی برخوردار بوده و لذا مقدار ضر      ی مثبت نفت  یها  دوره تکانه 
ن ییار پـا  یل بـس   او هسه با دور  ی در مقا  α که مقدار    ی بالا بوده است در حال      نسبتاً ssorز  یو ن ) ψ (یمرکز

 هدور (یط اقتـصاد  ی از آن است که انحراف تورم از مقدار باثباتش در هـر دو شـرا               یج حاک ینتا. باشد  یم
باشد کـه   ی میمنفدر ابتدا  ی پولپایه بر ی خارجیها  یی حذف آثار مثبت خالص دارا      دلیل  به) اول و سوم  

 امـا   ،باشـد   ی اول م ـ  هشتر از دور  ی ـمراتـب ب   سوم بـه     ه دور یدار آن برا  ی تورم از مقدار پا    ین انحراف منف  یا
 شـده از اسـتقراض دولـت از         ی ناش ـ ی پـول  پایـه  یشی کوتاه آثار افزا   هن دور یشود که پس از ا      یمشاهده م 

ها اقتصاد بـا انحرافـات     وارد عمل شده و لذا از آن پس تا مدت      یط اقتصاد ی در هر دو شرا    یبانک مرکز 
  . خواهد بوداش مواجه مثبت نرخ تورم از مقدار بلندمدت

 
  گیری نتیجه. 6

 ی اثرگـذار  هاسـت کـه نحـو        شـده    تـلاش  خـرد    ی نظر ی بر مبان  ی مبتن یک الگو ی ی با طراح  مقالهن  یدر ا 
 وارد بر وجوه حاصل از فروش نفت بر عرضه پـول و انحرافـات نـرخ                 ی مثبت و منف   هرمنتظری غ یها  تکانه

 منظـور فـرض شـده اسـت کـه اقتـصاد مـورد               نی ا یبرا. ردیگ قرار   یدار آن مورد بررس   یتورم از مقدار پا   
باشد  یها مواجه م اتی و مالیر در مخارج دولتیی تغیها برا   تی محدود یک سر یمدت با     ه   در کوتا  یبررس
 یه داخل ـ ی سـرما  ی از بازارهـا   یراحت  به) یه داخل ی سرما ی توسعه ناکامل بازارها    دلیل  د به یشا(تواند    یو نم 
 ی تـسر ه مربوط بـه نحـو  ی اصلیها ن الگو،کانالیدر ا. استقراض کند خود  یا   انجام اقدامات توسعه   یبرا

 کـه دولـت از    ی حـالت  یبـرا (  کـشور    یهـا   ت تـراز پرداخـت    ی دولـت و وضـع     بودجهد  ی، ق ی نفت یها  تکانه
) دی ـم نمای انباشـت شـده را عق ـ  یتوانـد ارزهـا   یا نم ـیآورد و   ی به عمل م   یری نرخ ارز جلوگ   یها  حرکت
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 )1386-1358( ی مربـوط بـه فاصـله زمـان    یها  ت بر اساس دادهیشده در نها    ی معرف یالگو. اند   شده یمعرف
  . شده استیساز هیران شبی اقتصاد ایبرا

 مجـزا دوره اول     ی سـه دوره زمـان     یشـده بـرا     ی معرف ی الگو ی ساختار ین منظور، پارامترها  ی ا یبرا
شده و نشان   ) برهیلکا (ی مقدارده )1386-1373(دوره سوم    و   )1372-1368(، دوره دوم    )1358-1367(

 یر محاسـبه شـده بـرا      یکـه خـود را در مقـاد        (ی مختلف اقتـصاد   یها  استی شده است که انتخاب س      داده
   واکـنش   چگونـه منجـر بـه تفـاوت در شـدت          ) کنند  یان م یها نما   ن دوره ی الگو در ا   ی ساختار یپارامترها

با توجه بـه    . شوند  ی م ی نفت یبت و منف   مث یها  دار آن در هنگام بروز تکانه     یانحرافات نرخ تورم از مقدار پا     
 مثبت وارد بر وجوه حاصل از فروش نفت و هـم            یها  شدن با تکانه   ران هم در زمان مواجه    ینکه اقتصاد ا  یا

 ی الگـو یی وارد بـر آن تـورم را تجربـه کـرده اسـت، لـذا توانـا        ی منف ـ یها  در هنگام مواجه شدن با تکانه     
ک بار بر الگـو  ی ،ن منظوری ایبرا.  قرار گرفته استیابید ارزده مورین پد ی ا یساز  هی شب یشده برا  یطراح
دار ی ـ وارد شده و واکنش انحـراف تـورم از مقـدار پا           ی نفت ی منف هگر بر آن تکان   ی و بار د   ی مثبت نفت  هتکان

ح شده قادر   ی تصر ی از آن است که الگو     یج حاک ینتا.  قرار گرفته است   یابیآن در هر دو واقعه مورد ارز      
 مثبـت و    یهـا   دار آن را در مواجه شدن اقتـصاد بـا تکانـه           یات مثبت نرخ تورم از مقدار پا      است که انحراف  

  . کندیساز هی شبی نفتیمنف
 در هر سـه دوره  ی مثبت نفتهک تکانی از آن است که در هنگام مواجه شدن اقتصاد با   یج حاک ینتا

بـر دوره سـوم واکـنش       ط حـاکم    ی شـرا   دلیـل    بـه  ، امـا   به آن مثبـت بـوده اسـت        یواکنش انحرافات تورم  
  اسـت   از آن  یکان امر ح ـ  یا.  اول بوده است   رهدتر از دو دو   یار شد ین دوره بس  یانحرافات مثبت تورم در ا    

 ی خـارج  یها   در فروش ارز   ی بانک مرکز  ییانگر عدم توانا  یر دوره سوم که ب    ی نظ یط اقتصاد یکه در شرا  
 بانـک   یانگر نـاتوان  ی ـز نما ی ـبـوده و ن   ) ید آنهـا در نـرخ ارز جـار        ی ـ خر یل مردم برا  یا عدم تما  ی(به مردم   
، مواجـه شـدن اقتـصاد بـا         )یسـاز   می در عق  یناتوان(باشد    ین ارزها از اقتصاد م    ی در خارج کردن ا    یمرکز

به .  و نرخ تورم خواهد شد     ی پول پایهها بر     ت شدت آثار تراز پرداخت    ی منجر به تقو   ی مثبت نفت  هک تکان ی
ر دوره سـوم بـه مراتـب        ی ـ نظ یط اقتـصاد  ی در شـرا   ی پـول  پایه بر   ها  گر، آثار مثبت تراز پرداخت    یعبارت د 

ط بـه   ین شـرا  ی ـمجمـوع ا  .  بوده است  ی دولت به بانک مرکز    یها  یتر از آثار کاهش در خالص بده        یقو
جـه  ین نتی ـ قابل ملاحظه خواهد شد که ا ی نفت منجر به آثار تورم     یها  متیر ق ی چشمگ یها  شیهمراه افزا 

  .باشد یشده م  ارائهیو الگهدرخور توج جالب و یژگیو
 از آن ی حـاک یسـاز  هیج شـب یز نتـا ی ـ وارد بر وجوه حاصل از فروش نفـت ن    ی منف هدر ارتباط با تکان   

 کـاهش خـالص     ی آثـار منف ـ    دلیـل   ر دوره اول و سوم اگرچه در ابتدا به        ی نظ یط اقتصاد یاست که در شرا   
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 تـورم از مقـدار   یز انحرافـات منف ـ ار کوتـاه ا یک دوره بـس ی ـ اقتصاد بـا   ی پول پایه بر   یر بانک مرکز  یذخا
 امـا پـس از آن       ،)شتر اسـت  ی دوره سوم مقدار آن نسبت به دوره اول ب         یکه برا (شود    یدار آن مواجه م   یپا

  . مثبت خواهد شدی مشابهطور نسبتاً دار آن بهی انحرافات تورم از مقدار پایط اقتصادیدر هر دو شرا
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  پیوست
 

   پارامترهای الگوهشد  مقادیر کالیبره.1جدول 
 

 پارامترها )1367-1358( )1372-1368( )1386-1373(

0/96 0/96 0/96 β 
0/04 0/04 0/04 θ 
0/71 0/71 0/71 ρ0 
0/4 0/4 0/4 σ0 

0/34 0/52 0/74 α 
0/004 0/01 0/013 µ 
0/074 0 0 γ 
0/05 0 0 φ 
0/48 0/001 0/12 ψ 

 .نتایج تحقیق: مأخذ

  
  غیرهای الگو در وضعیت پایدار متمقادیر .2جدول 

  

)1386-1373( )1372-1368( )1367-1358( Variable 
5/22 4/2  4/4 y(ss) 
3/4 2/8 3/3 c(ss) 

0/1785 0/1712 0/1718 π(ss) 
0/137 0/091 0/109 or(ss) 
0/115 0/082 0/082 i(ss) 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
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(a): The response of inflation to a one standard error positive oil shock (+0.4) in the three periods
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(b): The response of inflation to a one standard error negative oil shock (-0.4) in the first and last periods
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