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Abstract        Financial rules can prevent budget fluctuations by regularizing  
the financial relations of the public sector. This research analyzes four  
financial rules in the framework of the Stock-Flow Consistent model. These 
rules are government spending as a constant ratio of GDP, government 
budget deficit as a constant ratio of GDP, government debt as a constant 
ratio of GDP, and a balanced budget. The simulation results of the research 
model for 50 years (2011-2061) show that the choice of financial rule can 
differ depending on the government's goals, the desired time horizon, and 
the economic conditions. Among the examined rules, government spending  
as a fixed ratio of GDP is optimal in the condition of oil sanctions, since it  
reduces the negative effects of oil sanctions on the selected macroeconomic  
variables of the model. Considering the importance of choosing a financial  
rule in accordance with changing economic conditions, such as an oil sanction,  
it is suggested that the rules should be designed considering the requirements  
of the country's economy and the goals of the policymaker, and get revised 
with changes in economic conditions or changes in the priority of goals.
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آثار  کاهش  هدف  با  دولت  برای  مالی  قاعدۀ  انتخاب 
منفی تحریم نفتی بر متغیرهای منتخب اقتصاد کلان در 

ایران: کاربردی از مدل تطبیق روانه انباره

پذيرش: 1401/09/26د     ريافت: 1401/06/05

و  نوسان ها  از  مالي بخش عمومي،  روابط  با منظم ساختن  مالي می توانند  قواعد  چکيد     ه: 
تلاطم هاي بودجه اي جلوگيري كنند. این پژوهش برای انتخاب قاعدۀ مالی، چهار قاعدۀ مالی 
را در چارچوب مدل تطبيق روانه انباره تحليل می كند. این قواعد عبارت اند از: مخارج دولت به 
عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی، كسری بودجه دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد 
ناخالص داخلی، بدهی دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی، و بودجه متوازن. 
نتایج شبيه سازی مدل پژوهش برای دورۀ زمانی 50 ساله )1440-1390( نشان می دهد كه 
انتخاب قاعدۀ مالی بسته به اهدف دولت، افق زمانی مورد نظر، و شرایط حاكم بر اقتصاد می تواند 
متفاوت باشد. از ميان قواعد مورد بررسی، قاعدۀ مخارج دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد 
ناخالص داخلی در شرایط تحریم نفتی بهينه است و آثار منفی تحریم نفت بر متغيرهای اقتصاد 
كلان منتخب مدل را كاهش می دهد. با توجه به اهميت انتخاب قاعدۀ مالی متناسب با تغيير 
شرایط اقتصادی مانند تحریم نفتی، پيشنهاد می گردد كه قواعد مالی متناسب با شرایط اقتصاد 
كشور و اهداف سياستگذار طراحی گردد و با تغيير شرایط اقتصادی یا تغيير در اولویت اهداف، 

بازنگری شود و در صورت لزوم تغيير كند.

کليد     واژه ها:  تحریم نفتی، قواعد مالی، كسری بودجه دولت، ماتریس ترازنامه، ماتریس 
تراكنش ها، مدل تطبيق روانه انباره.

.E27, E6, G38, H3 :JEL طبقه بند     ي
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مقد‌‌‌‌‌مه

نوسان قيمت نفت و وابستگي زیاد بودجه به درآمدهاي نفتي، عوارض زیادي براي اقتصادهاي 
نفت خيز داشته است كه رشد پرنوسان و غالباً كم، آسيب پذیري زیاد نسبت به شوك هاي بيروني، و 
تنوع كم اقتصادي از جمله این عوارض به شمار مي روند )مركز پژوهش های مجلس شورای اسلامی، 
1394(. در كنار راهکارهاي مختلف براي متنوع سازي اقتصادها و كاهش وابستگي به نفت، به منظور 
و  قواعد  از  استفاده  اخير  سال های  در  نفتي،  درآمدهاي  به  اتکا  مختلف  عوارض  و  نوسان ها  كنترل 
چارچوب هاي خاصي تحت عنوان قواعد مالي توسعه داده شده است. استفاده از این قواعد مالي، علاوه 
بر منظم ساختن روابط مالي بخش عمومي، از نوسان ها و تلاطم هاي بودجه اي جلوگيري می كند و 
مي تواند با ایجاد انعطاف مالي بيش تر براي دولت، در پياده سازي سياست هاي اقتصادي موثر واقع شود.
استفاده از قواعد مالی طی دو دهه گذشته در نظام بودجه ریزی كشورها مورد توجه سياستگذاران 
و پژوهشگران قرار گرفته است، به طوری كه گزارش صندوق بين المللی پول نشان می دهد، در حالی 
كه در سال 1985 فقط نهُ كشور از قواعد مالی در نظام بودجه ریزی خود استفاده می كردند، این تعداد 
در سال 2015 به 96 كشور و تا پایان سال 2021 به 105 كشور افزایش یافته است كه كشورهای 
پيشرفته در این زمينه پيشتاز بوده اند. اقتصادهاي نوپا در رتبه بعدي قرار دارند، اما فقط معدودي 
از كشورهاي كم درآمد از این قواعد استفاده مي كنند )Davoodi et al., 2022(. هدف اصلی از ایجاد 
خاصيت  رونق،  دوران  در  به ویژه  هزینه ها  در  افراط  از  جلوگيری  بودجه،  كسری  كنترل  قواعد  این 
ضدچرخه ای بودن، كنترل شوك های قيمتی ناشی از نوسان در منابع طبيعی از جمله نفت، و ایجاد 
توازن بين نسلی است. قواعد مالی تا قبل از بحران مالی سال 2009 بسيار ساده و انعطاف پذیر بودند و 
تاكيد كمی بر قابليت اجرا وجود داشت، اما بعد از بحران مالی، قواعدی در اتحادیه اروپا معرفی شده اند 

.)Tavakolian et al., 2020( كه قابليت اجرا، انعطاف پذیری، و عملياتی بودن را دارند
قاعدۀ مالي به قاعده اي گفته مي شود كه یك قيد بلندمدت را از طریق محدودیتي كمّي بر ارقام 
بودجه اي وضع مي كند. به این ترتيب، سياست مالي در چارچوب اعداد و ارقامي شکل داده مي شود كه 
به راحتي قابلِ انحراف یا تلاطم نيستند. به طوری كه اتخاذ قواعد مالی، فضای اندكی برای سياستگذاری 
مصلحتی مقام های پولی و مالی باقی خواهد گذاشت و بهترین حافظ در مقابل فشارها برای تامين 
مالی پولی دولت خواهد بود )Davoodi et al., 2022(. در اقتصاد ایران، موضوع اصلاح ساختاری بودجه 
همواره یکی از مباحث اصلی اقتصادی به شمار می آید، اما بی توجهی به تعيين قواعد مالی باعث شده 
كه این اصلاحات نتواند به اهداف مورد نظر خود دست یابد و تنها قاعدۀ مالی اقتصاد ایران، كه واریز 
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از درآمدهای نفتی به صندوق توسعه ملّی است، به دليل صلاحدیدی عمل كردن در طول  بخشی 
سال های اخير از عملکرد مناسبی برخوردار نبوده است.

انجام شده جنبۀ  از مطالعات  ابعاد مختلفی دارد و هر كدام  بکارگيری قواعد مالی توسط دولت 
خاصی از آن را بررسی كرده است. اما انتخاب قاعدۀ مالی متناسب با اهداف دولت و تغيير شرایط 
اقتصادی از جمله در شرایط تحریمی، به گونه ای كه قاعدۀ مالی بتواند آثار منفی تحریم نفتی را بر 
ادبيات تجربی قواعد مالی مطرح است  به عنوان شکاف در  اقتصادی كاهش دهد،  متغيرهای كلان 
كه تاكنون در مطالعات پيشين پاسخی برای این شکاف مشاهده نشده است. همچنين، شکاف دیگر 
در روش های مدلسازی است. در این پژوهش، برای نخستين بار از مدل های تطبيق روانه انباره، كه 
امکان اتصال جنبه های واقعی و مالی اقتصاد را در چارچوبی منسجم و یکپارچه فراهم می كنند، برای 
مدلسازی و انتخاب قاعدۀ مالی در ایران استفاده شده است. انتخاب این روش مدلسازی، این امکان 
را فراهم می كند كه سناریوهای مختلف قواعد مالی در مدل انتخاب شوند و با شبيه سازی مدل در 
در شرایط  مناسب  مالی  قاعدۀ  آن ها،  مقایسه  و  بلندمدت  زمانی  افق  یك  برای  مختلف  سناریوهای 
تحریم نفتی انتخاب گردد. بنابراین، سهم پژوهش حاضر در پيشبرد ادبياتِ تجربی قواعد مالی این 
است كه با تجزیه وتحليل چهار قاعده مختلف مالی و پاسخ آن ها به شوك های نامطلوب تحریم نفت در 
یك مدل تطبيق روانه انباره، نشان دهد كه یك قاعدۀ بهينه مالی برای دولت چگونه باید انتخاب شود. 
سهم دیگر این پژوهش در بکارگيری روش جدید و متفاوتی از مدلسازی اقتصاد كلان برای مقایسه 

و انتخاب قاعدۀ مالی است. 
بنابراین، پرسش این پژوهش به این صورت مطرح می شود كه آیا تغيير شرایط اقتصادی، مانند 
از  آیا می توان روشی  و  اثرگذار است  برای دولت  قاعدۀ مالی مناسب  انتخاب  بر  نفتی،  وضع تحریم 
مدلسازی اقتصادی را معرفی كرد كه انتخاب قاعدۀ مالی را در شرایط مختلف و متناسب با اهداف 

دولت امکان پذیر كند؟

مبانی‌نظری‌پژوهش

در سه دهه اخير، طيف وسيعي از نوآوري هاي نهادي و مالي شامل قواعد مالي و چارچوب هاي 
محتاطانه تر  و  متعادل  مالي  سياست هاي  از  تا  آمده اند  به وجود  دنيا  سراسر  در  ميان مدت  بودجه 
پشتيباني كنند. افزایش استفاده از قواعد مالی منعکس كنندۀ نگرانی ها در مورد به اصطلاح »سوءگيری 
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است  مشترك2  استخر  مشکل  و  دولت ها1  كوته نظری  از  ناشی  كه  است  مالی  سياست  در   كسری« 
)Altunbaş & Thornton, 2019(. كوته نظری دولت می تواند ناشی از نگرانی های حزب حاكم در مورد 
چشم انداز انتخابات باشد كه ممکن است به نبودِ توجه كافی به الزامات بودجه بلندمدت منجر شود 
را  ماليات ها  یا  افزایش  را  هزینه ها  فرصت طلبانه  دولت ها  این كه  یا   ،)Persson & Svensson, 1989(
كاهش دهند تا چشم انداز خود را برای انتخاب مجدد بيفزایند )Rogoff, 1987(. همچنين، ممکن است 
حزب حاكم زمانی كه احتمال انتخاب مجدد خود را پایين بداند، عمداً سطح بدهی عمومی را افزایش 
 .)Alesina & Tabellini, 1988( دهد تا فضای مانور دولت های آینده در سياست های مالی محدود شود  
مشکل استخر مشترك به دليل تاثير گروه هاي ذي نفوذ در جریان تهيه و تنظيم بودجه رخ می دهد. 
از  گروه هاي ذي نفوذ به گروه هایي اطلاق مي شود كه هدف و مقصود مشتركي را دنبال مي كنند و 
است  ممکن  گروهي  یا  سازمان  هر  البته  برخوردارند.  خاص  زمينۀ  یك  در  مسلطي  قدرت  و  نفوذ 
این جا گروه ها  از گروه در  اما منظور  به خود بگيرد،  را  در موقعيت هاي خاص، حالت گروه ذي نفوذ 
جاي  بر  جهت دهنده اي  و  تعيين كننده  آثار  خط مشي گذاري،  در  نفوذ  با  كه  هستند  تشکل هایي  و 
مي گذارند. به طور كلي، گروه ذي نفوذ به گروهي اطلاق مي شود كه هدف اصلي آن )صرف نظر از هدف 
مدوّن و قانوني( اثرگذاري بر فراگرد خط مشي گذاري عمومي باشد و در این راه، منافع و اهداف خود 

.)Alvani et al., 2012( را مد نظر داشته باشد
یکی از راه های كاهش سوءگيری كسری مالی، اتخاذ قواعد مالی است. قاعدۀ مالی یك محدودیت 
بلندمدت در سياست مالی از طریق محدودیت های عددی در مجموع بودجه است كه محدودیت های 
الزام آوری را بر اجرای سياست های مالی تحميل می كند. این كار شامل تعيين هدف عددی در یك 
دورۀ زمانی برای هدایت سياست مالی، و مشخص كردن شاخص مالی عملياتی خلاصه است كه این 
قاعده در مورد آن اعِمال می شود )Kopits & Symansky, 1998(. در عمل، كشورهایی كه قواعد مالی 
پایداری بدهی و معيارهای  با  نزدیکی  ارتباط  را برمی گزینند كه  قواعدی  اتخاذ می كنند، معمولاً  را 
تراز بودجه دارند: مانند محدودیت صریح یا هدف برای بدهی عمومی، محدودیت در مخارج اوليه یا 
جاری دولت یا حداقل سطح درآمدهای دولت با هدف افزایش جمع آوری درآمد یا جلوگيری از بار 
مالياتی بيش از حد )Altunbaş & Thornton, 2019(. بدون محدودیت های كلی، بودجه ریزی افزایشی 
می تواند به فرایندی بی پایان تبدیل شود كه در آن دولت ها با صرف هزینه هایی بيش تر از آنچه كه 

1. Governments’ Short-Sightedness
2. Common Pool Problem
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دارند، خواسته ها را برآورده می كنند. قاعدۀ مالی دو ویژگی اساسی دارد: اول این كه محدودیتی را ارائه 
می دهد كه تصميم های سياسی اتخاذشده توسط قوه مقننه و مجریه را مقيد می كند و دوم، به عنوان 

یك شاخص مشخص از مدیریت مالی قوه مجریه عمل می كند. 
عمومی  مخارج  یا  عمومی  بدهی  كسری،  مانند  كل  سقف های  شکل  به  مالی  قواعد  بيش تر 
هستند، اما جزئيات اجزای بودجه را مشخص نمی كنند. یکی از مشکلات این است كه قواعد مالی 
سياست های دولت را محدود می كند، اما نباید انتخاب های دموكراتيك را محدود كند. آن ها باید به 
تصحيح سوءگيری های شناسایی شده كسری و نارسایی های هماهنگی در فرایند تصميم گيری پيچيده 
مردم سالاری  برای  بوروكراتيك[   =[ دیوان سالارانه  محدودیت  یك  عنوان  به  نباید  اما  كنند،   كمك 
]= دموكراسی[ ظاهر شوند. همچنين، باید توجه داشت در حالی كه قوانين مالی می تواند به دولت ها 
برای دستيابی به اهداف و انضباط مالی كمك كند، هيچ قاعدۀ یکسانی برای همه كشورها وجود ندارد.
قواعد مالي را می توان بر اساس هدفگذاري قيود و نقطه تاثير آن ها تقسيم بندي كرد. یك نوع 
اهداف،  به  با توجه  استفاده مي كند،  از آن  بين المللي پول  قواعد كه صندوق  این  رایج  تقسيم بندي 
راهنماي عملياتي، و ميزان شفافيت قواعد مالی صورت مي گيرد. بر اساس این، قواعد مالي به پنج 
دسته مختلف قواعد بدهي، قواعد تعادل بودجه اي، قواعد تعادل ساختاري بودجه ای، قواعد مخارج، و 

.)Schaechter et al., 2012( قواعد درآمد قابل تقسيم بندي هستند
قواعد بدهی محدودیت یا هدف مشخصی را برای بدهی عمومی برحسب درصد توليد ناخالص 
بدهی  هدف  به  همگرایی  از  اطمينان  نظر  از  تعریف،  طبق  قاعده،  نوع  این  می كند.  تعيين  داخلی 
تاثير  تحت  تا  می برد  زمان  بدهی  حال، سطوح  این  با  دارد.  آسانی  نسبتاً  ارتباط  و  است  موثرترین 
اقدامات بودجه ای قرار گيرد. بنابراین، راهنمایی كوتاه مدتِ روشنی برای سياستگذاران ارائه نمی دهد. 
بدهی همچنين می تواند تحت تاثير تحولات خارج از كنترل دولت باشد، مانند تغييرات در نرخ بهره 
و نرخ ارز، كه نياز به تعدیل های مالی غيرواقعی بزرگ دارد. علاوه بر این، زمانی كه اقتصاد تحت تاثير 
شوك است و هدف بدهی، كه به عنوان نسبتی از توليد ناخالص داخلی تعریف می شود، الزام آور است، 
سياست مالی ممکن است موافق چرخه ای شود. از سوی دیگر، زمانی كه بدهی بسيار كم تر از سقف 

آن است، چنين قاعده ای هيچ راهنمای الزام آوری ارائه نمی دهد.
كنترل  تحت  عمدتاً  و  می گذارد  تاثير  بدهی  نسبت  بر  عمدتاً  كه  را  متغيری  بودجه  تراز  قواعد 
سياستگذاران است، محدود می كند. بنابراین، چنين قواعدی راهنمایی عملياتی روشنی ارائه می دهند 
و می توانند به تضمين پایداری بدهی كمك كنند. قواعد تراز بودجه را می توان به عنوان تراز كلی 
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بودجه و تراز ساختاری یا چرخه ای تعدیل شده بودجه مشخص كرد. در حالی كه قاعده های نوع اول 
دارای ویژگی های تثبيت كنندۀ اقتصادی نيستند، قاعدۀ دیگر به صراحت شوك های اقتصادی را توضيح 

می دهد. 
چنين  می كند.  تعيين  جاری  یا  اوليه  كل،  مخارج  برای  را  محدودیت هایی  مخارج  قواعد 
ناخالص  توليد  برحسب درصد  اوقات  گاهی  و  نرخ رشد  یا  به صورت مطلق  معمولاً  محدودیت هایی 
داخلی با افق زمانی بين سه تا پنج سال تعيين می شوند. این قواعد مستقيماً با هدف پایداری بدهی 
ابزاری عملياتی  این حال، آن ها می توانند  با  مرتبط نيستند، زیرا بخش درآمد را محدود نمی كنند. 
بودجه  تراز  یا  بدهی  قواعد  با  كه  زمانی  پایداری،  با  منطبق  نياز  مورد  مالیِ  یکپارچگی  ایجاد  برای 
این، آن ها می توانند هزینه ها را در طول دوره های رونق موقت  بر  باشند، فراهم كنند. علاوه  همراه 
محدود كنند، زمانی كه درآمدهای بادآورده به طور موقت بالا هستند و محدودیت های كسری سرفصل 
را  مالی  سياست  اقتصادی،  تثبيت  عملکرد  مخارج  قواعد  این،  بر  علاوه  است.  قابل رعایت  به راحتی 
اختياری در  یا  به تعدیل كاهش دوره ای  نيازی  زیرا  نامطلوب محدود نمی كند،  در زمان شوك های 
بيکاری،  از  مانند حمایت  به دوره ای،  اقلام مخارج حساس  با حذف  ندارد. حتی  مالياتی  درآمدهای 
با هدف  بيش تر  فاصله  ایجاد  قيمت  به  البته  یافت،  بيش تر دست  به سياست ضدچرخه ای  می توان 
پایداری. همچنين، قواعد مخارج با محرك های مالی اختياری سازگار نيست. با این حال، سقف های 
مخارج به طور مستقيم ميزان منابع عمومی مصرف شده توسط دولت را مشخص می كند و به طور كلی 

ارتباط و نظارت نسبتاً آسان است.
قواعد درآمدی سقف یا كفی را برای درآمدها تعيين می كند و هدف آن افزایش جمع آوری درآمد 
یا جلوگيری از بار مالياتی بيش از حد است. بسياری از این قواعد مستقيماً با كنترل بدهی عمومی 
مرتبط نيستند، زیرا هزینه ها را محدود نمی كنند. علاوه بر این، تعيين سقف یا كف برای درآمدها 
می تواند چالش برانگيز باشد، زیرا درآمدها ممکن است دارای اجزای چرخه ای بزرگی باشند كه به طور 
گسترده با چرخه تجاری در نوسان هستند. جدول )1(، خلاصۀ مزایا و معایب قواعد مالی مختلف را 

نشان می دهد.
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)Schaechter et al., 2012(جدول‌1:‌مزایا‌و‌معایب‌قواعد‌مالی‌مختلف‌

معایبمزایانوع قاعده

ارتباط مستقيم با ثبات سازي قواعد بدهی
بدهي ها، اعِمال و كنترل آسان

- نبودِ راهنماي عملياتي واضح در اجراي كوتاه مدت، زماني 
كه تاثير سياست بر نرخ بدهي سریع و محدود نباشد.

- نبودِ ویژگي ثبات ساز اقتصادي )این قواعد ممکن است 
موافق چرخه هاي درآمدي نيز باشند(.

- ممکن است تحت تاثير نيروهاي خارج از كنترل دولت 
قرار بگيرد.

قواعد تعادل 
بودجه اي

راهنماي عملياتي واضح، ارتباط 
نزدیك با ثبات بدهي، اعِمال و 

كنترل آسان

- این قواعد ممکن است موافق چرخه هاي درآمدي نيز باشند.
- ممکن است تحت تاثير نيروهاي خارج از كنترل دولت 

قرار بگيرد )برای مثال یك ركود اقتصادي بزرگ(.

قواعد تعادل 
ساختاري 
بودجه ای

راهنماي عملياتي نسبتاً واضح، 
ارتباط نزدیك با ثبات بدهي، 

داراي ویژگي ثبات سازي اقتصادي 
)در مقابل شوك هاي اقتصادي(، 
به حساب آوردن عوامل یکباره یا 

موقتي را امکان پذیر مي كند.

- تصحيح دوره اي، به ویژه براي كشورهایي كه با تغييرات 
ساختاري مواجه هستند پيچيده است.

- وجود پيش تعریفي از عوامل موقت یا یکباره براي 
پيشگيري استفادۀ احتياطي از آن ها لازم است.

- پيچيدگي این دسته از قواعد، اعِمال و كنترل آن را 
دشوار مي سازد.

قواعد مخارج

راهنماي عملياتي واضح، امکان 
ثبات سازي اقتصادي، كنترل و 
هدایت اندازه دولت، اعِمال و 

كنترل آسان

- از آن جایي كه محدودیتي در بخش درآمد وجود ندارد، 
مستقيماً با ثبات بدهي مرتبط نيستند.

- امکان تغيير در نوع توزیع هزینه ها و تغييرات در 
طبقات هزینه اي براي رسيدن رعایت سقف هاي مخارج.

قواعد درآمدي

كنترل و هدایت اندازه دولت، بهبود 
مدیریت و سياستگذاري درآمدي 
مي تواند از مخارج موافق چرخه اي 

جلوگيري كند )قواعدي كه استفاده از 
درآمدهاي مقطعي را محدود مي كنند(.

- مستقيماً با ثبات بدهي مرتبط نيستند )به استثناي قواعدي 
كه استفاده از درآمدهاي مقطعي را محدود مي كنند(.

- نبودِ ویژگي هاي ثبات ساز اقتصادي )ممکن است موافق 
چرخه باشد(.

بسياری از كشورها دو یا چند قاعدۀ مالی را تركيب می كنند. همه انواع قواعد مالی برای حمایت از 
پایداری، تثبيت اقتصادی و احتمالاً اندازۀ اهداف دولت، حتی زمانی كه ویژگی های طراحی آن به خوبی 
اندازه مناسب نيستند. استفاده از تركيبی از قواعد مالی می تواند به رفع  تنظيم شده باشد، به یك 
شکاف ها كمك كند. برای مثال، یك قاعدۀ بدهی همراه با یك قاعدۀ مخارج، پيوندی با پایداری بدهی 
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ایجاد می كند و در عين حال به سياستگذاران در تصميم گيری های عملياتی كوتاه مدت تا ميان مدت 
كمك می كند، اجازه می دهد تا حدی سياست ضدچرخه ای داشته باشد و صراحتاً اندازه دولت را هدف 
قرار می دهد. این امر می تواند به طور مشابه از طریق تركيبی از بدهی و قاعدۀ تعادل بودجه تنظيم شده 

به صورت دوره ای به دست آید.

پیشینۀ‌پژوهش

ليپر و همکاران1 )2010(، الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی )DSGE(2 را برای اقتصاد امریکا 
ماليات های  و  انتقالی  پرداخت های  دولت،  مخارج  برای  سياستی  قواعد  شامل  كه  نمودند  طراحی 
سرمایه، مصرف و درآمد بوده است. به عقيدۀ نویسندگان، سياست های مالی باید از قواعدی پيروی 
تا  باشند  تثبيت كنندۀ خودكار  اجزای  دارای  باید  نخست  باشند:  داشته  اصلی  ویژگی  سه  كه  كنند 
تغييرات حركت متغيرهای مالی را موثر سازند. این ویژگی به صورت واكنش آنی به انحرافات توليد از 
سطح پایدار لحاظ شده است. دوم، تمام ابزارها و قواعد مجازند به وضعيت بدهی دولت پاسخ دهند. 
سوم، تغيير در نرخ ماليات باید به صورت همزمان بر نرخ های دیگر هم اثر داشته باشد. بدین ترتيب، 
قواعد مالی بر ماليات ها و پرداخت های انتقالی اعِمال می شود. جالس3 )2018(، با استفاده از روش 
پنل و داده هاي سال هاي 2014-1980 تاثير قواعد مالي بر رفتار ادواري سياست مالي را در 60 كشور 
مورد پژوهش قرار داد. یافته هاي پژوهش حاكي از آن است كه سياست مالي ضدچرخه ای است و 
اقتصادهاي پيشرفته بزرگ تر است. همچنين قواعد مالي، درجۀ  افزایش مي یابد و در  در طي زمان 
ضدادواري سياست مالي را در اقتصادهاي پيشرفته كاهش مي دهد. برنالد و ترزد4 )2019(، قيمت كالا 
و طراحي سياست مالي را با وجود قواعد مالي در قالب مدل عاملي پویا تجزیه وتحليل می كنند. نتایج 
نشان می دهد كه برخلاف نظریه های رایج، با اجراي قاعدۀ مالي، سياست مالي در ارتباط با قيمت كالا 
موافق ادواري است و بدین وسيله سياست مالي، نوسانات قيمت كالاها را در اقتصاد داخلي تشدید 
مي كند. اوموتوشو5 )2022(، سياست پولی را در یك اقتصاد كوچك باز صادركننده نفت، با تمركز بر 
نقش سرمایه مالی و شدت نفتی توليد داخلی و بر اساس مدل DSGE مطالعه می كند. نتایج نشان 
می دهد كه شوك منفی قيمت نفت توليد داخلی را منقبض می كند، تورم داخلی را كاهش می دهد، 

1. Leeper et al.
2. Dynamic Stochastic General Equilibrium
3. Jalles
4. Bjørnland & Thorsrud
5. Omotosho
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نرخ ارز را كاهش می دهد، تورم توليدكننده را افزایش می دهد و باعث انقباض سياست پولی می شود. 
نکتۀ قابل توجهی كه نتایج نشان می دهد این است كه ورود سرمایه به اقتصاد در مدل، واكنش های 

توليد و تورم را به شوك قيمت نفت تعدیل می كند.
بهرامي و رافعي )2014(، با بکارگيري یك مدل تعادل عمومي تصادفي كينزي براي اقتصاد ایران 
به بررسي اثر تکانه هاي تصادفي بر متغيرهاي اقتصاد كلان در حضور انواع مختلف قواعد واكنش مالي 
آن  در  كه  سناریوهایي  در  تصادفي  تکانه هاي  به  مزبور  متغيرهاي  پاسخ  پژوهش  این  در  می پردازند. 
دولت هيچ گونه واكنش سياستي اعمال نمي كند با دیگر سناریوهاي بدیل، هنگامي كه دولت به صورت 
ضدادواري و از طریق قواعد مالي واكنش نشان مي دهد، مقایسه شده است. یافته ها نشان می دهد كه 
انحراف متغيرها از وضعيتِ باثبات شان، زماني كه دولت سياست فعال اتخاذ مي كند، كم تر است. قاسمي 
و مهاجري )2015(، قواعد مالي مناسب را براي سياستگذاري مالي در ایران ارزیابي می كنند. نتایج نشان 
می دهد كه حساب ذخيره ارزي، صندوق توسعه ملّي و هدفگذاري كسري تراز عملياتي از مهم ترین قواعد 
مالي طراحي شده در ایران هستند، اما در عمل نتوانسته اند محدودیت عملياتي براي دولت در استفاده 
منابع حاصل از صادرات نفت ایجاد كنند. همچنين، در این پژوهش سه قاعدۀ مالي براي كشور پيشنهاد 
مي شود كه عبارت اند از: تعيين سقف كسري بودجه بدون نفت و كاهش سالانه آن، تعيين سقف استفاده 
ریالي از منابع حاصل از نفت در بودجه و ميزان تغييرات سالانه آن و مرتبط كردن ميزان افزایش هزینه ها 
با استفاده از مدل تعادل  افزایش درآمدهاي غيرنفتي. پژوهش فرهادی و همکاران )2019(  با مقدار 
عمومي پویاي تصادفي، كه شامل خانوارهایی با افق برنامه ریزي نامحدود، بنگاه توليدكنندۀ كالاي نهایي، 
بنگاه هاي توليدكنندۀ كالاي واسطه اي، دولت ـ مقام پولي، بخش نفت و صندوق توسعه ملّي است، به 
سناریوسازي در دو حالت اعِمال قاعدۀ مالي ضدادواري و عدم اجراي آن پرداخته است. یافته هاي پژوهش 
نشان می دهد كه در مورد تکانه نفتي، قاعدۀ مالي ضدادواري مبتني بر درآمدهاي نفتي، شدت نوسانات 
متغيرهاي كلان اقتصادي را در مقایسه با نبودِ قاعدۀ مالي، كاهش داده است. همچنين، در مورد تکانه 
پولي، تفاوت محسوسي در اثرگذاري اجراي قاعدۀ مالي نسبت به عدم اجرای آن مشاهده نشده است. 
توكليان و همکاران )2020(، با استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی، با در نظر گرفتن خانوار 
ریکاردویی و غيرریکاردویی و مدلسازی بخش نفت به صورت مجزا در سه سناریوی پایه، قواعد مالی 
درآمدی و قاعدۀ تراز بودجه به بررسی قاعدۀ مناسب برای اقتصاد ایران پرداخته اند. نتایج نشان می دهد 
كه قاعدۀ تراز بودجه می تواند با توجه به ساختار اقتصاد ایران به عنوان یك كشور صادركننده نفت از 

عملکرد بهتری برخوردار باشد و تابع زیان سياستگذار را كمينه كند.
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روش‌شناسی‌پژوهش

تصریح مدل

بر  و  اقتصادی  سيستم  مالی  جنبۀ  بر   1)SFC( انباره  روانه  تطبيق  كلان  اقتصاد  مدل های 
آن ها متصل  واقعی  معاملات  به  را  نهادی مختلف  ترازنامه های بخش های  متقابلی كه  وابستگی های 
می كند، تمركز می كنند. این رویکرد در كارهای پيشگامانه گادلی و لاووی2 در دهه 1970 پایه گذاری 
شد و پس از انتشار كتاب »اقتصاد پولی: رویکردی یکپارچه به اعتبار، پول، درآمد، توليد و ثروت«3 
)Godley & Lavoie, 2006( كه اصول اوليه مدلسازی SFC و بررسی جنبه های مختلف اقتصاد كلان، 
مانند مدل های اقتصاد باز، سيستم های مالی واقعی و رشد را معرفی می كند، گسترش یافت و توسط 
اقتصادی سال های 2008- این مدل در پيش بينی ركود  پذیرفته شد.  اقتصاددانان  از  زیادی  تعداد 
كشورهای  اقتصاد  درآمد  توزیع  و  مالی  موضوع های  به  پرداختن  برای  امروزه  و  بود  موفق   2007
مختلف گسترش یافته است كه می توان به مطالعات نيکی فاراس و ززا4 )2018( برای اقتصاد آمریکا، 
برای   )2016( همکاران6  و  برگس  یونان،  اقتصاد  برای   )2016 )2013؛  همکاران5  و  پاپادیميترو 
اقتصاد انگلستان، ززا )2018( برای اقتصاد ایتاليا، و بریالسن و رضا7 )2020( برای اقتصاد دانمارك 
 اشاره كرد. همچنين این مدل امروزه در هسته اصلی پژوهش های اقتصاد اكولوژی قرار گرفته است 

 .)Dafermos et al., 2017; Mercure et al., 2018; Dunz et al., 2021(
انباره شامل سه مرحله است كه مرحلۀ یکم ساخت ماتریس  با رویکرد تطبيق روانه  مدلسازی 
ترازنامه8 است. در این پژوهش، اقتصاد به سه بخش كلی بخش خصوصی داخلی )شامل بنگاه ها و 
خانوارها(، بخش عمومی داخلی كه شامل دولت و بانك مركزی است و بخش خارجی تقسيم شده 
است. معيار اصلی مدلسازی در این پژوهش، توانایی مدل برای نشان دادن اصول اساسی مدلسازی 

1. Stock Flow Consistent Model
2. Godley & Lavoie
3. Monetary Economics: An Integrated Approach to Credit, Money, Income, Production 

and Wealth
4. Nikiforos & Zezza
5. Papadimitriou et al.
6. Burgess et al.
7. Byrialsen & Raza
8. Balance Sheet Matrix
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SFC است. در این راستا، برخی ساده سازی های مهم اقتصادی برای وضوح و درك مطلب در مدل 

اقتصادی فرض می شود كه فقط كالاها و خدمات مصرفی غيربادوام  ایجاد شده است. بدین منظور 
توليد می كند و در آن كل توليد در همان دوره مصرف می شود. با این حال، مفروضات ساده كنندۀ 
حذف  تورم  همچنين  و  نمی شود  مدلسازی  قيمت  و  دستمزد  مثال،  برای  دارد.  وجود  نيز  دیگری 
می شود. فرض دیگر مدل این است كه بنگاه ها واحدهای توليدی خالصی هستند كه در اختيار خانوارها 
قرار دارند و بنابراین دارایی ندارند. همچنين، نقش مالی واسطه ای بانك های تجاری كه معمولاً توسط 

مدل های استاندارد SFC در نظر گرفته می شود، نادیده گرفته شده است.1
در ماتریس ترازنامه این پژوهش، دارایی ها در سه دستۀ كلی پول نقد، اوراق مشاركت دولتی كه 
در اختيار خانوارها هستند، و ذخایر خارجی كه در اختيار بانك مركزی است، قرار می گيرند. دارایی با 
علامت )+( و بدهی با علامت )-( نشان داده شده است. ثروت خالص هر بخش، مجموع دارایی های آن 
بخش است كه به اشکال مختلفی از دارایی ها نگهداری می شود. از آن جا كه در مورد دارایی های مالی، 
دارایی هر بخش بدهی یك یا چند بخش دیگر است، مجموع دارایی های مالی اقتصاد صفر است و 
بنابراین مجموع خالص ثروت همه بخش های اقتصاد نيز برابر صفر است. در مدل ارائه شده، پول توسط 
بانك مركزی منتشر می شود و فقط در اختيار خانوارهاست. همچنين، اوراق مشاركت توسط دولت در 
زمانی كه با كسری بودجه مواجه شود منتشر می شود و توسط بخش خصوصی داخلی و بانك مركزی 
نگهداری می شود. با توجه به اهدافی كه این پژوهش دنبال می كند، فرقی ندارد كه بخش خصوصی 
چه تركيبی از پول و اوراق مشاركت نگهداری می كند. در واقع، بخش خصوصی تركيبی از پول نقد كه 
عایدی انتظاری ندارد اما نقدینگی بالایی دارد، و اوراق مشاركت دولتی كه عایدی دارد اما نقدینگی 

كم تری دارد، نگهداری می كند تا امنيت مالی خود را با تنوع بيش تر بالا ببرد.
ماتریس ترازنامه مدل در جدول )2( نشان داده شده است. پول )H( پرقدرت چون توسط بانك مركزی 
منتشر می شود و توسط خانوارها نگهداری می شود، به عنوان بدهی بانك مركزی و دارایی بخش خصوصی 
در نظر گرفته می شود. این بدان معناست كه پول نه تنها یك دارایی است، بلکه همزمان نشان دهندۀ یك 
بدهی برای بانك مركزی است. خانوارها كل ثروت خود را )Vh( به صورت تركيبی از پول و اوراق مشاركت 
نگهداری می كنند. فرض می شود كه خانوارها خرید دارایی های مالی را فقط از منابع غيرمالی خود تامين 
می كنند كه هميشه مثبت است و نمی توانند با بدهکار كردن خود دارایی خریداری كنند. بنابراین، كل 

1. لازم به اشاره است كه اگر این ساده سازی ها انجام نگيرد، پيچيدگی مدل به طور غيرضروری افزایش می یابد. 
برای اطلاع از مدل های كامل تطبيق روانه انباره می توان به گادلی و لاووی )2006( رجوع شود.
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ثروت آن ها نتيجۀ پس انداز انباشته دوره های قبلی است كه اگرچه مقدار آن برای بخش خصوصی داخلی 
مثبت است، اما با علامت منفی وارد می شود تا از صفر بودن مجموع تمام ردیف ها اطمينان حاصل شود. 
بخش عمومی داخلی برای تامين مالی مخارج خود اقدام به فروش نفت و جمع آوری ماليات می كند و در 
زمانی كه كسری بودجه داشته باشد برای تامين مالی كسری بودجه خود در دورۀ جاری، اوراق مشاركت 
منتشر می كند. چنانچه اوراق مشاركت منتشرشده بيش تر از مقدار اوراق مشاركت مورد تقاضای بخش 
خصوصی باشد، این مازاد توسط بانك مركزی خریداری می شود. همچنين، بانك مركزی تبادلات مالی بين 

اقتصاد داخلی و سایر نقاط جهان را با استفاده از ذخایر خارجی )FX( بر عهده دارد.

جدول‌2:‌ماتریس‌ترازنامه

مجموع بخش خارجی
بخش عمومی داخلی بخش خصوصی 

بانک مرکزیداخلی دولت
0 -Hs +Hd

موجودی پول نقد )پول پرقدرت(
0 +Bcb -B +Bh

اوراق مشاركت
0 -FXs +FXd

ذخایر خارجی بانك مركزی
0 -Vrow -Vg -Vh

ثروت خالص
0 0 0 0 مجموع

گام دوم ساختن ماتریس تراكنش ها1 است كه تغييرات در تعاملات واقعی و مالی در حال حركت در 
اقتصاد را در یك دورۀ خاص ثبت می كند. این ماتریس در قالب جدول )3( به تصویر كشيده شده است 
كه امکان ثبت جریان های مالی را در ميان بخش های مختلف در یك چارچوب یکپارچه فراهم می كند.

روابط  به   )3( پایين جدول  نيمه  و  اقتصادی  كلان  استاندارد  جریان های  ماتریس،  بالایی  نيمه 
مالی اختصاص دارد. ردیف ماقبل آخر تغييرات ذخایر ارزی )FX( را ثبت می كند كه نتيجۀ صادرات 
و واردات است. فرض می شود معاملات بين خانوارها و سایر نقاط جهان توسط بانك مركزی واسطه 
این نکته  به  انباشته می شود.2 در آخر اشاره  انتشار پول داخلی  می شود و ذخایر خارجی در مقابل 
و  از وجوه  استفاده  یا  نشان دهندۀ یك جریان خروجی  ماتریس  در  منفی  است كه علامت  ضروری 

علامت مثبت نشان دهندۀ یك جریان یا منابع ورودی مرتبط است.

1. Transaction Flow Matrix

2. فرض می شود نرخ ارز ثابت و برابر یك است.
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جدول‌3:‌ماتریس‌تراکنش‌ها

مجموع بخش 
خارجی

بخش عمومی داخلی بخش خصوصی داخلی
بانک مرکزی دولت بنگاه خانوار

0 +PXs -PXd
مخارج بخش خصوصی

0 - Gd +Gs
مخارج بخش عمومی

0 -EXd EXoil +EXf
صادرات

0 +IMs -IMd
واردات

0 -[YN] +[YN]
توليد ناخالص داخلی 

غيرنفتی
0 +Td -Ts ماليات
0 -rb[-1]*Bcb[-1] +rb[-1]*Bcb[-1] سود بانك مركزی
0 +rb[-1]*Bcb[-1] -rb[-1]*B[-1] +rb[-1]*Bh[-1] نرخ بهره اوراق مشاركت
0 +∆Hs -∆Hd

تغيير در موجودی پول
0 -∆Bcb +∆B -∆Bh

تغيير در اوراق مشاركت
0 +∆FXs -∆FXd

تغيير در ذخایر خارجی
0 0 0 0 0 0 مجموع

چون در این پژوهش بنگاه ها به صورت واحدهای اقتصادی در اختيار خانوار در نظر گرفته شده اند، فرض 
می شود كه همه ماليات توسط خانوارها پرداخت می شود. همچنين، بانك مركزی از بابت خرید و نگهداری اوراق 
مشاركت دولتی سودی به دست می آورد كه با توجه به ساختار بانك مركزی در ایران، این سود به دولت می رسد.
مدل سه بخشی معرفی شده در بالا به شکل ابتدایی در نظر گرفته می شود، اما از پيچيدگی كافی 
برای نشان دادن اساسی ترین اصول مدل های SFC برخوردار است. معادلات اساسی مدل پژوهش را 

می توان به شرح رابطه )1( بيان كرد:

8 
 

5  +rb[-1]*Bcb[-1] -rb[-1]*B[-1]  +rb[-1]*Bh[-1] نرخ بهره اوراق مشارکت 
5  +∆Hs   -∆Hd تغییر در موجودی پول 
5  -∆Bcb +∆B  -∆Bh  اوراق مشارکتتغییر در 
5 +∆FXs -∆FXd    تغییر در ذخایر خارجی 
 مجموع 5 5 5 5 5 5

 
شود که همه مالیات  فرض میاند،  واحدهای اقتصادی در اختیار خانوار در نظر گرفته شدهبه صورت ها  بنگاه پژوهشاین  درچون 

آورد که  دست می‎دولتی سودی به مشارکتبانك مرکزی از بابت خرید و نگهداری اوراق  ،همچنین .شود توسط خانوارها پرداخت می
 رسد. در ایران، این سود به دولت میبا توجه به ساختار بانك مرکزی 

 اصول ترین‎اساسی دادن نشان برای کافی پیچیدگی از اما شود،‎می گرفته نظر در ابتداییبه شکل  بالا در شده‎معرفی یبخش‎سه مدل
 :کرد بیان (0رابطه )شرح  به توان‎می را پژوهش مدل اساسی معادلات .است برخوردار SFC های‎مدل

(0) Y~PX+Gs+SANcb)EXs-IMd) 
مخارج بخش  PX، ( تشکیل شده استYN( و تولید غیرنفتی )Yoilاز دو بخش تولید نفتی )است و  تولید ناخالص داخلی Yکه 

که مجموع صادرات  صادرات EX ،دولتمخارج  G، ستها بنگاه گذاری و سرمایهخانوارها است و در واقع مجموع مصرف  خصوصی
 و دهد را نشان می ارزی به ذخایربانك مرکزی میزان دسترسی  SANcbضریب است.  0واردات IMو  ،نفتی و غیرنفتی است

تحریم نباشد برابر  بانك مرکزییك است و زمانی که  ومقدار این ضریب بین صفر است.  بانك مرکزیشدت تحریم  دهندۀ‎نشان
از طریق واردات شود و نیاز داخلی به نفت  شود که همه تولید نفت صادر می فرض می .تر از یك است‎و در زمان تحریم کوچك ،یك

 شود. مین میتا

                                                                            (5)  Yoil = EXoil       

عایدی حاصل از نگهداری  علاوۀ به پرداختی های مالیات منهای (YN) غیرنفتی درآمد با است ( برابرYd) خانوارها تصرف‎قابل درآمد
 ؛اوراق مشارکت دولتی

(9) = YN-Ts+rb[-1]*Bh[-1] Yd 
 درآمد بر مالیات نرخ θ آن در که شوند‎تعریف می غیرنفتی از تولید ناخالص داخلی اسمی (θ) های پرداختی به عنوان نسبتی مالیات

 است.( مالیات مشمول)
(4) Ts = θYN 

 داریم که؛ ها های ماتریس تراکنش با توجه به لزوم پایداری ردیف
(0) Td = Ts 

توان دولت را به رعایت قواعد مالی مشخصی ملزم ‎، میاین شود. با وجود‎زا در نظر گرفته می‎به صورت برون معمولاً (Gمخارج دولت )
 : از ندا‎عبارت کهدهد ‎ریوهای مختلف مورد بررسی قرار میرا در قالب سنا مالی سیاست قاعدۀکرد. این پژوهش چهار 

 از ثابتی نسبت عنوان به بودجه دولت کسری دوم: ؛ قاعدۀداخلی ناخالص تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت مخارج :یکم قاعدۀ
 متوازن. بودجه چهارم: ؛ و قاعدۀداخلی ناخالص تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت بدهی سوم: ؛ قاعدۀداخلی ناخالص تولید

 دهد: را نشان می یکم قاعدۀ( 9معادله )
(9) Gd = λ1.Y-1        

است و درآمدهای دولت  (rb-1).B-1() شده دولته پرداختی بابت اوراق قرضه منتشرو بهر (G) دولت مجموع مخارج دولت های هزینه
 تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت اگر مخارج. است (Fcb) و سود بانك مرکزی ،(T) ، اخذ مالیات(Yoil) سه مجرای فروش نفتاز 

 کسری بودجه دولت به شکل پسها و درآمدهای دولت خواهد بود.  داخلی باشد، آنگاه کسری بودجه دولت تفاوت هزینه ناخالص
 خواهد بود. (9)معادله 

                                                           
 شود.  کار گرفته میکل مواد اولیه در تولید داخلی بگیرد و به ش ها صورت می شود کل واردات توسط بنگاه‎. فرض می0

            )1(
كه Y توليد ناخالص داخلی است و از دو بخش توليد نفتی )Yoil( و توليد غيرنفتی )YN( تشکيل 
سرمایه گذاری  و  خانوارها  مصرف  مجموع  واقع  در  و  است  بخش خصوصی  مخارج   PX است،  شده 
بنگاه هاست، G مخارج دولت، EX صادرات كه مجموع صادرات نفتی و غيرنفتی است، و IM واردات1 

1. فرض می شود كل واردات توسط بنگاه ها صورت می گيرد و به شکل مواد اوليه در توليد داخلی بکار گرفته می شود. 
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نشان دهندۀ  و  نشان می دهد  را  ارزی  به ذخایر  بانك مركزی  SANcb ميزان دسترسی  است. ضریب 
شدت تحریم بانك مركزی است. مقدار این ضریب بين صفر و یك است و زمانی كه بانك مركزی 
تحریم نباشد برابر یك، و در زمان تحریم كوچك تر از یك است. فرض می شود كه همه توليد نفت 

صادر می شود و نياز داخلی به نفت از طریق واردات تامين می شود.
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5  +rb[-1]*Bcb[-1] -rb[-1]*B[-1]  +rb[-1]*Bh[-1] نرخ بهره اوراق مشارکت 
5  +∆Hs   -∆Hd تغییر در موجودی پول 
5  -∆Bcb +∆B  -∆Bh  اوراق مشارکتتغییر در 
5 +∆FXs -∆FXd    تغییر در ذخایر خارجی 
 مجموع 5 5 5 5 5 5

 
شود که همه مالیات  فرض میاند،  واحدهای اقتصادی در اختیار خانوار در نظر گرفته شدهبه صورت ها  بنگاه پژوهشاین  درچون 

آورد که  دست می‎دولتی سودی به مشارکتبانك مرکزی از بابت خرید و نگهداری اوراق  ،همچنین .شود توسط خانوارها پرداخت می
 رسد. در ایران، این سود به دولت میبا توجه به ساختار بانك مرکزی 

 اصول ترین‎اساسی دادن نشان برای کافی پیچیدگی از اما شود،‎می گرفته نظر در ابتداییبه شکل  بالا در شده‎معرفی یبخش‎سه مدل
 :کرد بیان (0رابطه )شرح  به توان‎می را پژوهش مدل اساسی معادلات .است برخوردار SFC های‎مدل

(0) Y~PX+Gs+SANcb)EXs-IMd) 
مخارج بخش  PX، ( تشکیل شده استYN( و تولید غیرنفتی )Yoilاز دو بخش تولید نفتی )است و  تولید ناخالص داخلی Yکه 

که مجموع صادرات  صادرات EX ،دولتمخارج  G، ستها بنگاه گذاری و سرمایهخانوارها است و در واقع مجموع مصرف  خصوصی
 و دهد را نشان می ارزی به ذخایربانك مرکزی میزان دسترسی  SANcbضریب است.  0واردات IMو  ،نفتی و غیرنفتی است

تحریم نباشد برابر  بانك مرکزییك است و زمانی که  ومقدار این ضریب بین صفر است.  بانك مرکزیشدت تحریم  دهندۀ‎نشان
از طریق واردات شود و نیاز داخلی به نفت  شود که همه تولید نفت صادر می فرض می .تر از یك است‎و در زمان تحریم کوچك ،یك

 شود. مین میتا

                                                                            (5)  Yoil = EXoil       

عایدی حاصل از نگهداری  علاوۀ به پرداختی های مالیات منهای (YN) غیرنفتی درآمد با است ( برابرYd) خانوارها تصرف‎قابل درآمد
 ؛اوراق مشارکت دولتی

(9) = YN-Ts+rb[-1]*Bh[-1] Yd 
 درآمد بر مالیات نرخ θ آن در که شوند‎تعریف می غیرنفتی از تولید ناخالص داخلی اسمی (θ) های پرداختی به عنوان نسبتی مالیات

 است.( مالیات مشمول)
(4) Ts = θYN 

 داریم که؛ ها های ماتریس تراکنش با توجه به لزوم پایداری ردیف
(0) Td = Ts 

توان دولت را به رعایت قواعد مالی مشخصی ملزم ‎، میاین شود. با وجود‎زا در نظر گرفته می‎به صورت برون معمولاً (Gمخارج دولت )
 : از ندا‎عبارت کهدهد ‎ریوهای مختلف مورد بررسی قرار میرا در قالب سنا مالی سیاست قاعدۀکرد. این پژوهش چهار 

 از ثابتی نسبت عنوان به بودجه دولت کسری دوم: ؛ قاعدۀداخلی ناخالص تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت مخارج :یکم قاعدۀ
 متوازن. بودجه چهارم: ؛ و قاعدۀداخلی ناخالص تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت بدهی سوم: ؛ قاعدۀداخلی ناخالص تولید

 دهد: را نشان می یکم قاعدۀ( 9معادله )
(9) Gd = λ1.Y-1        

است و درآمدهای دولت  (rb-1).B-1() شده دولته پرداختی بابت اوراق قرضه منتشرو بهر (G) دولت مجموع مخارج دولت های هزینه
 تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت اگر مخارج. است (Fcb) و سود بانك مرکزی ،(T) ، اخذ مالیات(Yoil) سه مجرای فروش نفتاز 

 کسری بودجه دولت به شکل پسها و درآمدهای دولت خواهد بود.  داخلی باشد، آنگاه کسری بودجه دولت تفاوت هزینه ناخالص
 خواهد بود. (9)معادله 

                                                           
 شود.  کار گرفته میکل مواد اولیه در تولید داخلی بگیرد و به ش ها صورت می شود کل واردات توسط بنگاه‎. فرض می0

                      )2(
درآمد قابل تصرف خانوارها )Yd( برابر است با درآمد غيرنفتی )YN( منهای ماليات های پرداختی 

به علاوۀ عایدی حاصل از نگهداری اوراق مشاركت دولتی؛
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 درآمد بر مالیات نرخ θ آن در که شوند‎تعریف می غیرنفتی از تولید ناخالص داخلی اسمی (θ) های پرداختی به عنوان نسبتی مالیات

 است.( مالیات مشمول)
(4) Ts = θYN 

 داریم که؛ ها های ماتریس تراکنش با توجه به لزوم پایداری ردیف
(0) Td = Ts 

توان دولت را به رعایت قواعد مالی مشخصی ملزم ‎، میاین شود. با وجود‎زا در نظر گرفته می‎به صورت برون معمولاً (Gمخارج دولت )
 : از ندا‎عبارت کهدهد ‎ریوهای مختلف مورد بررسی قرار میرا در قالب سنا مالی سیاست قاعدۀکرد. این پژوهش چهار 

 از ثابتی نسبت عنوان به بودجه دولت کسری دوم: ؛ قاعدۀداخلی ناخالص تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت مخارج :یکم قاعدۀ
 متوازن. بودجه چهارم: ؛ و قاعدۀداخلی ناخالص تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت بدهی سوم: ؛ قاعدۀداخلی ناخالص تولید

 دهد: را نشان می یکم قاعدۀ( 9معادله )
(9) Gd = λ1.Y-1        

است و درآمدهای دولت  (rb-1).B-1() شده دولته پرداختی بابت اوراق قرضه منتشرو بهر (G) دولت مجموع مخارج دولت های هزینه
 تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت اگر مخارج. است (Fcb) و سود بانك مرکزی ،(T) ، اخذ مالیات(Yoil) سه مجرای فروش نفتاز 

 کسری بودجه دولت به شکل پسها و درآمدهای دولت خواهد بود.  داخلی باشد، آنگاه کسری بودجه دولت تفاوت هزینه ناخالص
 خواهد بود. (9)معادله 

                                                           
 شود.  کار گرفته میکل مواد اولیه در تولید داخلی بگیرد و به ش ها صورت می شود کل واردات توسط بنگاه‎. فرض می0

              )5(
مخارج دولت )G( معمولاً به صورت برون زا در نظر گرفته می شود. با وجود این، می توان دولت را 
به رعایت قواعد مالی مشخصی ملزم كرد. این پژوهش چهار قاعدۀ سياست مالی را در قالب سناریوهای 

مختلف مورد بررسی قرار می دهد كه عبارت اند از: 
قاعدۀ یکم: مخارج دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی؛ قاعدۀ دوم: كسری بودجه 
دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی؛ قاعدۀ سوم: بدهی دولت به عنوان نسبت ثابتی 

از توليد ناخالص داخلی؛ و قاعدۀ چهارم: بودجه متوازن.
معادله )6( قاعدۀ یکم را نشان می دهد:
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5  +rb[-1]*Bcb[-1] -rb[-1]*B[-1]  +rb[-1]*Bh[-1] نرخ بهره اوراق مشارکت 
5  +∆Hs   -∆Hd تغییر در موجودی پول 
5  -∆Bcb +∆B  -∆Bh  اوراق مشارکتتغییر در 
5 +∆FXs -∆FXd    تغییر در ذخایر خارجی 
 مجموع 5 5 5 5 5 5

 
شود که همه مالیات  فرض میاند،  واحدهای اقتصادی در اختیار خانوار در نظر گرفته شدهبه صورت ها  بنگاه پژوهشاین  درچون 

آورد که  دست می‎دولتی سودی به مشارکتبانك مرکزی از بابت خرید و نگهداری اوراق  ،همچنین .شود توسط خانوارها پرداخت می
 رسد. در ایران، این سود به دولت میبا توجه به ساختار بانك مرکزی 

 اصول ترین‎اساسی دادن نشان برای کافی پیچیدگی از اما شود،‎می گرفته نظر در ابتداییبه شکل  بالا در شده‎معرفی یبخش‎سه مدل
 :کرد بیان (0رابطه )شرح  به توان‎می را پژوهش مدل اساسی معادلات .است برخوردار SFC های‎مدل

(0) Y~PX+Gs+SANcb)EXs-IMd) 
مخارج بخش  PX، ( تشکیل شده استYN( و تولید غیرنفتی )Yoilاز دو بخش تولید نفتی )است و  تولید ناخالص داخلی Yکه 

که مجموع صادرات  صادرات EX ،دولتمخارج  G، ستها بنگاه گذاری و سرمایهخانوارها است و در واقع مجموع مصرف  خصوصی
 و دهد را نشان می ارزی به ذخایربانك مرکزی میزان دسترسی  SANcbضریب است.  0واردات IMو  ،نفتی و غیرنفتی است

تحریم نباشد برابر  بانك مرکزییك است و زمانی که  ومقدار این ضریب بین صفر است.  بانك مرکزیشدت تحریم  دهندۀ‎نشان
از طریق واردات شود و نیاز داخلی به نفت  شود که همه تولید نفت صادر می فرض می .تر از یك است‎و در زمان تحریم کوچك ،یك

 شود. مین میتا

                                                                            (5)  Yoil = EXoil       

عایدی حاصل از نگهداری  علاوۀ به پرداختی های مالیات منهای (YN) غیرنفتی درآمد با است ( برابرYd) خانوارها تصرف‎قابل درآمد
 ؛اوراق مشارکت دولتی

(9) = YN-Ts+rb[-1]*Bh[-1] Yd 
 درآمد بر مالیات نرخ θ آن در که شوند‎تعریف می غیرنفتی از تولید ناخالص داخلی اسمی (θ) های پرداختی به عنوان نسبتی مالیات

 است.( مالیات مشمول)
(4) Ts = θYN 

 داریم که؛ ها های ماتریس تراکنش با توجه به لزوم پایداری ردیف
(0) Td = Ts 

توان دولت را به رعایت قواعد مالی مشخصی ملزم ‎، میاین شود. با وجود‎زا در نظر گرفته می‎به صورت برون معمولاً (Gمخارج دولت )
 : از ندا‎عبارت کهدهد ‎ریوهای مختلف مورد بررسی قرار میرا در قالب سنا مالی سیاست قاعدۀکرد. این پژوهش چهار 

 از ثابتی نسبت عنوان به بودجه دولت کسری دوم: ؛ قاعدۀداخلی ناخالص تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت مخارج :یکم قاعدۀ
 متوازن. بودجه چهارم: ؛ و قاعدۀداخلی ناخالص تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت بدهی سوم: ؛ قاعدۀداخلی ناخالص تولید

 دهد: را نشان می یکم قاعدۀ( 9معادله )
(9) Gd = λ1.Y-1        

است و درآمدهای دولت  (rb-1).B-1() شده دولته پرداختی بابت اوراق قرضه منتشرو بهر (G) دولت مجموع مخارج دولت های هزینه
 تولید از ثابتی نسبت عنوان به دولت اگر مخارج. است (Fcb) و سود بانك مرکزی ،(T) ، اخذ مالیات(Yoil) سه مجرای فروش نفتاز 

 کسری بودجه دولت به شکل پسها و درآمدهای دولت خواهد بود.  داخلی باشد، آنگاه کسری بودجه دولت تفاوت هزینه ناخالص
 خواهد بود. (9)معادله 

                                                           
 شود.  کار گرفته میکل مواد اولیه در تولید داخلی بگیرد و به ش ها صورت می شود کل واردات توسط بنگاه‎. فرض می0

                      )6(
دولت  منتشرشده  قرضه  اوراق  بابت  پرداختی  بهره  و   )G( دولت  مخارج  دولت مجموع   هزینه های 
)rb-1).B-1(( است و درآمدهای دولت از سه مجرای فروش نفت )Yoil(، اخذ ماليات )T(، و سود بانك مركزی 

)Fcb( است. اگر مخارج دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی باشد، آنگاه كسری بودجه دولت 
تفاوت هزینه ها و درآمدهای دولت خواهد بود. پس كسری بودجه دولت به شکل معادله )7( خواهد بود.
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(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

                     )7(
قاعدۀ دوم قانونی است كه در آن دولت نسبت هدفی برای كسری بودجه خود دارد. در این صورت:
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(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

                           )8(
با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می تواند فراتر از درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در 

معادله )9( نشان داده شده است.
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(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

                    )9(
طبق قاعدۀ سوم، دولت یك بدهی هدف )BT( را برای خود تعيين می كند كه مقدار آن نسبت 

ثابتی از توليد ناخالص داخلی است.
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(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

                            )10(
در این صورت، مقدار مخارج دولت همانند معادله )9( خواهد شد و كسری بودجه آن به صورت 

تابع )11( خواهد بود.
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(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

                             )11(
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(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

                      )12(
در نهایت، آخرین قاعده این است كه در آن بودجه متعادل است.
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(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

             )13(
در این حالت، مخارج دولت به شکل معادله )14( خواهد بود.
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(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

                       )14(
و با توجه به ماتریس تراكنش ها؛
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(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

              )15(
تابع مخارج بخش خصوصی1 را می توان به شکل معادله )16( تعریف كرد:

9 
 

(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

                     )16(
كه در آن مخارج با ميل به مصرف از درآمد قابل تصرف )α1( و ميل به مصرف از ثروت دورۀ قبلی 
)α2( تعيين می شود. ثروت متغير انباره باوقفه است و بنابراین، یك مولفه پویای ضروری بين دوره های 

متعاقب مدل سه بخشی پژوهش است:

9 
 

(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

         )17(
معادله )16( را می توان به شکل معادله )18( هم نوشت:

9 
 

(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

                    )18(

1. از آن جایی كه در این پژوهش بنگاه ها واحدهای توليدی خالصی هستند كه در اختيار خانوارها قرار دارند، 
مخارج بخش خصوصی نشان دهندۀ مجموع مخارج سرمایه گذاری و مصرف است.
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همچنين، از آن جا كه ثروت بخش خصوصی به شکل سرمایه مالی )پول نقد و اوراق مشاركت 
دولتی( است، متغير ثروت را كه در واقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است، می توان به 

شکل معادله )19( هم نوشت:

9 
 

(9) DG = Gd + )rb-1).B-1 - Yoil - T - Fcb        

 :صورت این در. دارد بودجه خود کسری برای هدفی نسبت دولت آن در که است قانونی دوم قاعدۀ
(9) DG = λ2.Y-1        

 ( نشان داده شده است.3درآمدهای خود هزینه نماید. این امر در معادله )تواند فراتر از  با در نظر گرفتن سناریوی دوم، دولت می
(3) Gd = DG - )rb-1).B-1 + Yoil + T + Fcb 

 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
(05) BT = λ3.Y-1        

 ( خواهد بود.00( خواهد شد و کسری بودجه آن به صورت تابع )3مقدار مخارج دولت همانند معادله ) ،صورتدر این 
(00) DG = ∆BT        

(05) ∆BT = BT - BT
-1        

 است. متعادل بودجه آن در که است قاعده این آخرین نهایت، در
(09) DG = 0  

 خواهد بود. (04)معادله مخارج دولت به شکل  ،در این حالت
(04) Gd = Yoil + T + Fcb - )rb-1).B-1      

 ها؛ و با توجه به ماتریس تراکنش
(00) Gs = Gd 

 تعریف کرد: (09معادله )توان به شکل ‎را می 0بخش خصوصیتابع مخارج 
(09) PX = α1Yd + α2Vh-1                               0 <α2 <α1< 1 

 متغیر ثروت. شود‎می تعیین (α2) قبلی دورۀ ثروت ازمیل به مصرف  و( α1) تصرف‎قابل درآمد از مصرف به میل با مخارج آن در که
 :است پژوهش بخشی‎سه مدل متعاقب های‎دوره بین ضروری یپویا لفهمو یك ،بنابراین و است وقفهبا انباره

(09) Vh = Vh-1 + Yd – PX 

 هم نوشت: (09)معادله توان به شکل ‎( را می09معادله )
(09) Vh = Vh-1 + Yd – [α 1Yd + α 2Vh-1 ]                

 که در، متغیر ثروت را است (دولتی مشارکتپول نقد و اوراق ) سرمایه مالی به شکل بخش خصوصیجا که ثروت ‎از آن ،همچنین
 هم نوشت: (03معادله )توان به شکل ‎، میواقع همان انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی است

(03) Vh = Hd + Bd 
 :استاستخراج ‎( برای مخارج بخش خصوصی قابل55)رابطه  ،پژوهشهای  از ماتریس تراکنش

(55) PXS= PXd 

 .نفتی تشکیل شده استنفتی و صادرات غیر صادرات کشور از دو بخش صادرات

(50) EX = EXoil + EXf        

 0رشد محدود تراز پرداخت یها مدل کردیشده توسط رو‎ارائه فیبه تعر كینزد پژوهش نیشده در ااتخاذ الملل نیتجارت ب فیتعر
 شوند:‎یم فیتعر ریبه صورت ز بیترت‎و صادرات به ، واردات(5504) 9لاوویو  (5505) 5وال‎تیرلاز به پیروی است. 

                                                           
مجموع  دهندۀ‎خصوصی نشانمخارج بخش دارند،  قرار خانوارها اختیار در که هستند خالصی تولیدی واحدهای ها بنگاه پژوهشجایی که در این ‎از آن .0

 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه

                    )19(
از ماتریس تراكنش های پژوهش، رابطه )20( برای مخارج بخش خصوصی قابل استخراج است:
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 است. داخلی ناخالص تولید از ثابتی کند که مقدار آن نسبت ( را برای خود تعیین میBT) دولت یك بدهی هدف سوم، قاعدۀ طبق
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 گذاری و مصرف است. مخارج سرمایه
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صادرات كشور از دو بخش صادرات نفتی و صادرات غيرنفتی تشکيل شده است.
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رویکرد  توسط  ارائه شده  تعریف  به  نزدیك  پژوهش  این  در  اتخاذشده  بين الملل  تجارت  تعریف 
مدل های رشد محدود تراز پرداخت1 است. به پيروی از تيرل وال2 )2012( و لاووی3 )2014(، واردات 

و صادرات به ترتيب به صورت زیر تعریف می شوند:
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e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 

  

(50) EXf =        ̿ 

 
(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 

کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 

                                                                                                                                                                                     
1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
4. Gouvea & Lima 
5. Baltar 

 𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑

    ̿  

  𝐸𝐸𝑋𝑋𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑
𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓

   𝑅𝑅𝑂𝑂𝑊𝑊  ̿   

                  )22(

10 
 

(55) 
 

(59)  
 

e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 

  

(50) EXf =        ̿ 

 
(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 

کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 

                                                                                                                                                                                     
1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
4. Gouvea & Lima 
5. Baltar 

 𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑

    ̿  

  𝐸𝐸𝑋𝑋𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑
𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓

   𝑅𝑅𝑂𝑂𝑊𝑊  ̿                 )23(

 به ترتيب كشش قيمتی 
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e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 

  

(50) EXf =        ̿ 

 
(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 

کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 

                                                                                                                                                                                     
1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
4. Gouvea & Lima 
5. Baltar 

 𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑

    ̿  

  𝐸𝐸𝑋𝑋𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑
𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓

   𝑅𝑅𝑂𝑂𝑊𝑊  ̿   

 و 
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e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
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کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 

                                                                                                                                                                                     
1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
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𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
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e نرخ ارز، pf قيمت كالاهای وارداتی به ارز، pd قيمت به پول داخلی، 
 به ترتيب كشش درآمدی واردات و صادرات هستند، و YROW درآمد جهانی است. 
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e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 

  

(50) EXf =        ̿ 

 
(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 

کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 
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 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
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واردات و صادرات، 
برای تمركز بر اثرات مقداری كالاها، فرض می شود كه قيمت ها )چه خارجی چه داخلی( و نرخ ارز ثابت 
بوده و به یك نرمال شده اند. این فرض توسط تعدادی از مدل های رشد محدود تراز پرداخت بکار گرفته 
 .)Thirlwall, 1979; Thirlwall  Hussain, 1982; Moreno-Brid, 1998; 2003; Mazzi, 2013( شده است
توجيه این ساده سازی از مطالعات تجربی ناشی می شود، مانند آنچه توسط تيرل وال و حسين )1982( 
نظر گرفتن  در  با  است. حتی  اندك  و صادرات  واردات  در  ارز  نرخ  اثرات  نشان می دهد  انجام شد، كه 
ویژگی های خاص هر كشور، گاویا و ليما4 )2013( و بالتار5 )2015( در مطالعات بين كشوری تایيد می كنند 
كه كشش های درآمدی )صادرات و واردات( بيش ترین تغييرات تجاری را به خود اختصاص می دهند، در 
حالی كه كشش های نرخ ارز برای بيش تر كشورها كوچك یا از نظر آماری ناچيز است. با لحاظ كردن این 

1. Balance of Payment Constrained Growth Models
2. Thirlwall
3. Lavoie
4. Gouvea & Lima
5. Baltar
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مفروضات در مدل، واردات و صادرات به ترتيبِ معادلات )24( و )25( خواهند بود.

10 
 

(55) 
 

(59)  
 

e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 

  

(50) EXf =        ̿ 

 
(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 

کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 

                                                                                                                                                                                     
1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
4. Gouvea & Lima 
5. Baltar 

 𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑

    ̿  

  𝐸𝐸𝑋𝑋𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑
𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓

   𝑅𝑅𝑂𝑂𝑊𝑊  ̿   

            )24(

10 
 

(55) 
 

(59)  
 

e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 

  

(50) EXf =        ̿ 

 
(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 

کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 

                                                                                                                                                                                     
1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
4. Gouvea & Lima 
5. Baltar 

 𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑

    ̿  

  𝐸𝐸𝑋𝑋𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑
𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓

   𝑅𝑅𝑂𝑂𝑊𝑊  ̿   

                      )25(

10 
 

(55) 
 

(59)  
 

e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 

  

(50) EXf =        ̿ 

 
(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 

کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 

                                                                                                                                                                                     
1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
4. Gouvea & Lima 
5. Baltar 

 𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑

    ̿  

  𝐸𝐸𝑋𝑋𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑
𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓

   𝑅𝑅𝑂𝑂𝑊𝑊  ̿   

                )26(
از نظر عملی، این معادلات به این معناست كه صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و قيمت های نسبی 
كشش ندارند و فقط در برابر رشد اقتصاد خارجی و داخلی كشش دارند. متغير )EXoil( درآمدهای حاصل 
از صادرات نفت است كه با توجه به سهميه مشخص صادرات نفتی ایران توسط اوپك و فروض مدل دربارۀ 

ثابت و برابر با یك بودن قيمت ها و نرخ ارز، به صورت معادله )27( تعریف می شود:
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(55) 
 

(59)  
 

e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 

  

(50) EXf =        ̿ 

 
(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 

کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 

                                                                                                                                                                                     
1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
4. Gouvea & Lima 
5. Baltar 

 𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑

    ̿  

  𝐸𝐸𝑋𝑋𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑
𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓

   𝑅𝑅𝑂𝑂𝑊𝑊  ̿   

                          )27(
در این جا پارامتر SANoil نشان دهندۀ تحریم نفتی است كه مقدار آن بين صفر و یك است. در زمانی 
كه تحریم نفتی وجود نداشته باشد، مقدار آن یك است و متناسب با افزایش شدت تحریم ها مقدار آن به 

سمت صفر كاهش می یابد. با توجه به ماتریس تراكنش های پژوهش می توان برای واردات نوشت:
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e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 

  

(50) EXf =        ̿ 

 
(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 

کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 

                                                                                                                                                                                     
1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
4. Gouvea & Lima 
5. Baltar 

 𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑

    ̿  

  𝐸𝐸𝑋𝑋𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑
𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓

   𝑅𝑅𝑂𝑂𝑊𝑊  ̿   

        )28(
از منظر حسابداری، می توان گفت كه مجموع اجزای درآمد ملّی )Y( باید برابر با مصارف آن باشد. 

پس می توان نوشت كه:
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e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 

  

(50) EXf =        ̿ 

 
(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 

کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 

                                                                                                                                                                                     
1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
4. Gouvea & Lima 
5. Baltar 

 𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑

    ̿  

  𝐸𝐸𝑋𝑋𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑
𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓

   𝑅𝑅𝑂𝑂𝑊𝑊  ̿   

    )29(
از آن جا كه ∆B+∆H = ∆V است، می توان معادله )29( را به شکل معادله )30( بازنویسی كرد:
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e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 

  

(50) EXf =        ̿ 

 
(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 

کشش ندارند و فقط در برابر  ینسب یها متیمعناست که صادرات و واردات نسبت به نرخ ارز و ق نیمعادلات به ا نیا ،یاز نظر عمل
که با توجه به سهمیه مشخص  ( درآمدهای حاصل از صادرات نفت استEXoilمتغیر ) کشش دارند. یو داخل یرشد اقتصاد خارج

تعریف  (59معادله )به صورت  ،ها و نرخ ارز قیمت بودن یكثابت و برابر با  وپك و فروض مدل دربارۀصادرات نفتی ایران توسط ا
 :شود می

(59)  EXoil = SANoil*EXoil -1   

یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود نداشته  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoil پارامتر جا‎در این
با توجه به ماتریس ‌یابد. میکاهش  صفرها مقدار آن به سمت  و متناسب با افزایش شدت تحریم است یكباشد، مقدار آن 

 توان برای واردات نوشت: می پژوهشهای  تراکنش
  (59) IMs = IMd 
 توان نوشت که:‎پس می .باشد آن مصارف با برابر باید (Y) یدرآمد ملّمجموع اجزای  توان گفت که‎حسابداری، می منظر از
(53) PXs + Gs + EXs – IMd = Y = PXd + Ts + ∆Bh+∆Hd  

 بازنویسی کرد: (95معادله )( را به شکل 53توان معادله )‎، میاست B+∆H = ∆V∆ جا که‎از آن
PXs + Gs + EXs – IMd =  PXd + Ts + ∆V            )Gs-Ts) + )EXs – IMd) = ∆V                                                   (95)  

 مشارکت اوراق (،H) پول موجودی یعنی مدل یمال جنبه ،بنابراین داده شود. پوشش متغیرها همه باید شدن مدل، کامل برای
 دهد.  ( را نشان میHsپول ) عرضۀ ،(90معادله ) د.نشو ( باید تعریفFX) خارجی ذخایر و ،(B) دولتی

(90) Hs ~Hs[-1]+Bcb - Bcb[-1] + FXs - FXs[-1] 

                                                                                                                                                                                     
1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
4. Gouvea & Lima 
5. Baltar 

 𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑

    ̿  

  𝐸𝐸𝑋𝑋𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑
𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓

   𝑅𝑅𝑂𝑂𝑊𝑊  ̿   

               )30(
یعنی  مدل  مالی  جنبه  بنابراین،  شود.  داده  پوشش  متغيرها  همه  باید  مدل،  كامل شدن  برای 
موجودی پول )H(، اوراق مشاركت دولتی )B(، و ذخایر خارجی )FX( باید تعریف شوند. معادله )31(، 

عرضۀ پول )Hs( را نشان می دهد.
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e  ،نرخ ارزpf به ارز،  یواردات یکالاها متیقpd به ̅ و  ̅  ،یداخل پولبه  متیق‎و  ̿  واردات و صادرات، یمتیکشش ق بیترت ̿ 
 شود یکالاها، فرض ممقداری تمرکز بر اثرات  یاست. برا جهانی درآمد YROW ، وواردات و صادرات هستند یکشش درآمد بیترت‎به

رشد محدود  یها از مدل یفرض توسط تعداد نیاند. ا نرمال شده یكو به  بوده نرخ ارز ثابت( و یچه داخل ی)چه خارج ها متیکه ق
 ;Thirlwall, 1979Mazzi, ; 2003; , 1998Brid-Moreno ;Thirlwall & Hussain, 1982) بکار گرفته شده است تراز پرداخت

انجام شد، که نشان  (0395وال و حسین )‎تیرلشود، مانند آنچه توسط ‎یم یناش یاز مطالعات تجرب یساز ساده نیا هی. توج(2013
و  (5509) 4گاویا و لیما، کشورهر خاص  یها یژگیبا در نظر گرفتن و یصادرات اندك است. حت دهد اثرات نرخ ارز در واردات و‎یم

را به  یتجار راتییتغ نیتر‎شی)صادرات و واردات( ب یدرآمد یها‎ند که کششنک‎یم دییات یکشور‎نیدر مطالعات ب (5500) 0بالتار
با لحاظ کردن  است. زیناچ یاز نظر آمار ایها کوچك کشور تر‎بیش ینرخ ارز برا یها‎که کشش ید، در حالنده‎یخود اختصاص م

 خواهند بود. (50( و )54) معادلات بِیترت‎صادرات به و ، وارداتمفروضات در مدلاین 
(54) IMd =  ̿ 
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(59) YROW =)1+grow)* YROW[-1] 
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1. Balance of Payment Constrained Growth Models 
2. Thirlwall 
3. Lavoie 
4. Gouvea & Lima 
5. Baltar 

 𝐼𝐼𝑀𝑀 𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑

    ̿  

  𝐸𝐸𝑋𝑋𝑓𝑓
𝑝𝑝𝑑𝑑
𝑒𝑒 𝑝𝑝𝑓𝑓

   𝑅𝑅𝑂𝑂𝑊𝑊  ̿   

                 )31(
فرض  كه  گرفته می شود  نظر  در  از خالص صادرات  عنوان ضریبی  به  ذخایر خارجی  موجودی 
می شود در زمان مازاد توسط بانك مركزی نگهداری می شود و معادل ارزش آن پول داخلی منتشر 
می شود و در زمان كسری عکس این اتفاق رخ می دهد. در واقع، مازاد حساب جاری مانند سياست 

پولی انبساطی و كسری آن مانند سياست پولی انقباضی عمل می كند.
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توسط بانك  مازادشود در زمان ‎که فرض می شود‎می گرفته نظر در صادراتضریبی از خالص  عنوان به خارجی ذخایر موجودی
 ،در واقع دهد. این اتفاق رخ مید و در زمان کسری عکس وش میشود و معادل ارزش آن پول داخلی منتشر  مرکزی نگهداری می

 د.کن‎ی عمل میباضمازاد حساب جاری مانند سیاست پولی انبساطی و کسری آن مانند سیاست پولی انق
(95) FXs~FXs[-1]+ λ(EXs-IMd) 

 از ماتریس ترازنامه داریم؛
(99) FXd ~ FXd[-1]+FXs-FXs [-0]  

 .شود‎می بیان (Bs) مشارکت اوراق عرضه با دولت بدهی مدیریت نتیجۀ
(94) Bs = Bs[-1]+DG 

دولتی که  مشارکتو اوراق  ،ی بالایی دارد اما بازدهی نداردینگکه نقد پول نقدبخش خصوصی دارایی خود را به صورت ترکیبی از 
 د.کن‎دارد، نگهداری می ازدهیب اام ی داردتر‎نقدشوندگی کم

(90) Hd = φ . Vh                               0< φ <1 
 دهد. را نشان می مشارکت( تقاضای اوراق 99تقاضای بخش خصوصی برای پول نقد و معادله ) ،(90معادله )

(99) Bh = )1-φ) .Vh                               0< φ <1 
دولت توسط شده ‎بانك مرکزی بخشی از اوراق مشارکت عرضه ،همچنین د.ده را نشان میرجحان نقدینگی بخش خصوصی  φمتغیر 

 کند.‎قاضای بخش خصوصی است، خریداری میرا که مازاد بر ت
(99) Bcb = Bs – Bh 

 .باشد برابر باید پول عرضه و تقاضاثبات ماتریس ترازنامه،  از اطمینان برای
(99) Hd = HS 

توان ‎سرمایه مالی هستند ـ می شکالر دو از اَکه ه ـ کنند نگهداری می مشارکتچون خانوارها ثروت خود را به شکل پول و اوراق 
 است. در آن دوره انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی ،در واقع ،شده در هر دوره‎نتیجه گرفت که ثروت انباشته

 تحریم به مدل تکانۀورود  نحوۀ
مالی مناسب با هدف کاهش پیامدهای منفی تحریم  قاعدۀبا هدف بررسی و مقایسه قواعد مالی مختلف دولت و انتخاب  پژوهش این

 ( استفاده شده است که59نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران انجام گرفته است و برای نشان دادن تحریم نفت از معادله )
نداشته باشد، مقدار یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoilپارامتر 
 دهندۀ‎ی که مقدار صفر نشانطور به یابد، ها، مقدار پارامتر به سمت صفر کاهش می و متناسب با افزایش شدت تحریم استآن یك 

در نظر گرفته شده است که نشان  9/5مقدار پارامتر  پژوهشو به صفر برسد. در این  بشودوضعیتی است که صادرات نفت متوقف 
درصد از ظرفیت صادرات نفت خود را نسبت به سال قبل از دست  55زمانی تحریم، دولت در هر سال  طول دورۀدهد در  می
و در سال  شود‎می شروع پژوهش ی که در سال پنجم دورۀطور به شده است که تحریم نفتی موقت است، فرض ،دهد. همچنین می

 یابد. دهم پایان می
 مدلتعیین مقادیر اولیه و پارامترهای 

برای تخمین  های مورد نیاز ها در ماتریس ترازنامه و سایر داده نقطه شروع دادهزا و همچنین ‎های مربوط به متغیرهای برون داده
زمانی  برای دورۀ 0های زمانی بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران های موجود در بانك اطلاعات سری از داده ،پژوهشپارامترهای 

مورد پارامترهای و  (0935)سال  متغیرهامقادیر اولیه مربوط به های  دادهخلاصه اطلاعات  شده است. گرفته 0939تا  0935
 است. آمده (4جدول )در  پژوهشاستفاده در 

 
 پژوهش و پارامترهای متغیرها یها خلاصه داده :4جدول 

نوع  نماد نام متغیر
 متغیر

 پارامتر مقدار اولیه متغیر/
 روش محاسبه )ریال(

 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 9939990 زا‎درون Y تولید ناخالص داخلی اسمی

                                                           
1. https://tsd.cbi.ir/ 
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 .شود‎می بیان (Bs) مشارکت اوراق عرضه با دولت بدهی مدیریت نتیجۀ
(94) Bs = Bs[-1]+DG 
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نتيجۀ مدیریت بدهی دولت با عرضه اوراق مشاركت )Bs( بيان می شود.
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توسط بانك  مازادشود در زمان ‎که فرض می شود‎می گرفته نظر در صادراتضریبی از خالص  عنوان به خارجی ذخایر موجودی
 ،در واقع دهد. این اتفاق رخ مید و در زمان کسری عکس وش میشود و معادل ارزش آن پول داخلی منتشر  مرکزی نگهداری می

 د.کن‎ی عمل میباضمازاد حساب جاری مانند سیاست پولی انبساطی و کسری آن مانند سیاست پولی انق
(95) FXs~FXs[-1]+ λ(EXs-IMd) 

 از ماتریس ترازنامه داریم؛
(99) FXd ~ FXd[-1]+FXs-FXs [-0]  

 .شود‎می بیان (Bs) مشارکت اوراق عرضه با دولت بدهی مدیریت نتیجۀ
(94) Bs = Bs[-1]+DG 

دولتی که  مشارکتو اوراق  ،ی بالایی دارد اما بازدهی نداردینگکه نقد پول نقدبخش خصوصی دارایی خود را به صورت ترکیبی از 
 د.کن‎دارد، نگهداری می ازدهیب اام ی داردتر‎نقدشوندگی کم

(90) Hd = φ . Vh                               0< φ <1 
 دهد. را نشان می مشارکت( تقاضای اوراق 99تقاضای بخش خصوصی برای پول نقد و معادله ) ،(90معادله )

(99) Bh = )1-φ) .Vh                               0< φ <1 
دولت توسط شده ‎بانك مرکزی بخشی از اوراق مشارکت عرضه ،همچنین د.ده را نشان میرجحان نقدینگی بخش خصوصی  φمتغیر 

 کند.‎قاضای بخش خصوصی است، خریداری میرا که مازاد بر ت
(99) Bcb = Bs – Bh 

 .باشد برابر باید پول عرضه و تقاضاثبات ماتریس ترازنامه،  از اطمینان برای
(99) Hd = HS 

توان ‎سرمایه مالی هستند ـ می شکالر دو از اَکه ه ـ کنند نگهداری می مشارکتچون خانوارها ثروت خود را به شکل پول و اوراق 
 است. در آن دوره انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی ،در واقع ،شده در هر دوره‎نتیجه گرفت که ثروت انباشته

 تحریم به مدل تکانۀورود  نحوۀ
مالی مناسب با هدف کاهش پیامدهای منفی تحریم  قاعدۀبا هدف بررسی و مقایسه قواعد مالی مختلف دولت و انتخاب  پژوهش این

 ( استفاده شده است که59نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران انجام گرفته است و برای نشان دادن تحریم نفت از معادله )
نداشته باشد، مقدار یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoilپارامتر 
 دهندۀ‎ی که مقدار صفر نشانطور به یابد، ها، مقدار پارامتر به سمت صفر کاهش می و متناسب با افزایش شدت تحریم استآن یك 

در نظر گرفته شده است که نشان  9/5مقدار پارامتر  پژوهشو به صفر برسد. در این  بشودوضعیتی است که صادرات نفت متوقف 
درصد از ظرفیت صادرات نفت خود را نسبت به سال قبل از دست  55زمانی تحریم، دولت در هر سال  طول دورۀدهد در  می
و در سال  شود‎می شروع پژوهش ی که در سال پنجم دورۀطور به شده است که تحریم نفتی موقت است، فرض ،دهد. همچنین می

 یابد. دهم پایان می
 مدلتعیین مقادیر اولیه و پارامترهای 

برای تخمین  های مورد نیاز ها در ماتریس ترازنامه و سایر داده نقطه شروع دادهزا و همچنین ‎های مربوط به متغیرهای برون داده
زمانی  برای دورۀ 0های زمانی بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران های موجود در بانك اطلاعات سری از داده ،پژوهشپارامترهای 

مورد پارامترهای و  (0935)سال  متغیرهامقادیر اولیه مربوط به های  دادهخلاصه اطلاعات  شده است. گرفته 0939تا  0935
 است. آمده (4جدول )در  پژوهشاستفاده در 

 
 پژوهش و پارامترهای متغیرها یها خلاصه داده :4جدول 

نوع  نماد نام متغیر
 متغیر

 پارامتر مقدار اولیه متغیر/
 روش محاسبه )ریال(

 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 9939990 زا‎درون Y تولید ناخالص داخلی اسمی
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                    )34(
بخش خصوصی دارایی خود را به صورت تركيبی از پول نقد كه نقدینگی بالایی دارد اما بازدهی 

ندارد، و اوراق مشاركت دولتی كه نقدشوندگی كم تری دارد اما بازدهی دارد، نگهداری می كند.
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توسط بانك  مازادشود در زمان ‎که فرض می شود‎می گرفته نظر در صادراتضریبی از خالص  عنوان به خارجی ذخایر موجودی
 ،در واقع دهد. این اتفاق رخ مید و در زمان کسری عکس وش میشود و معادل ارزش آن پول داخلی منتشر  مرکزی نگهداری می

 د.کن‎ی عمل میباضمازاد حساب جاری مانند سیاست پولی انبساطی و کسری آن مانند سیاست پولی انق
(95) FXs~FXs[-1]+ λ(EXs-IMd) 

 از ماتریس ترازنامه داریم؛
(99) FXd ~ FXd[-1]+FXs-FXs [-0]  

 .شود‎می بیان (Bs) مشارکت اوراق عرضه با دولت بدهی مدیریت نتیجۀ
(94) Bs = Bs[-1]+DG 

دولتی که  مشارکتو اوراق  ،ی بالایی دارد اما بازدهی نداردینگکه نقد پول نقدبخش خصوصی دارایی خود را به صورت ترکیبی از 
 د.کن‎دارد، نگهداری می ازدهیب اام ی داردتر‎نقدشوندگی کم

(90) Hd = φ . Vh                               0< φ <1 
 دهد. را نشان می مشارکت( تقاضای اوراق 99تقاضای بخش خصوصی برای پول نقد و معادله ) ،(90معادله )

(99) Bh = )1-φ) .Vh                               0< φ <1 
دولت توسط شده ‎بانك مرکزی بخشی از اوراق مشارکت عرضه ،همچنین د.ده را نشان میرجحان نقدینگی بخش خصوصی  φمتغیر 

 کند.‎قاضای بخش خصوصی است، خریداری میرا که مازاد بر ت
(99) Bcb = Bs – Bh 

 .باشد برابر باید پول عرضه و تقاضاثبات ماتریس ترازنامه،  از اطمینان برای
(99) Hd = HS 

توان ‎سرمایه مالی هستند ـ می شکالر دو از اَکه ه ـ کنند نگهداری می مشارکتچون خانوارها ثروت خود را به شکل پول و اوراق 
 است. در آن دوره انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی ،در واقع ،شده در هر دوره‎نتیجه گرفت که ثروت انباشته

 تحریم به مدل تکانۀورود  نحوۀ
مالی مناسب با هدف کاهش پیامدهای منفی تحریم  قاعدۀبا هدف بررسی و مقایسه قواعد مالی مختلف دولت و انتخاب  پژوهش این

 ( استفاده شده است که59نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران انجام گرفته است و برای نشان دادن تحریم نفت از معادله )
نداشته باشد، مقدار یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoilپارامتر 
 دهندۀ‎ی که مقدار صفر نشانطور به یابد، ها، مقدار پارامتر به سمت صفر کاهش می و متناسب با افزایش شدت تحریم استآن یك 

در نظر گرفته شده است که نشان  9/5مقدار پارامتر  پژوهشو به صفر برسد. در این  بشودوضعیتی است که صادرات نفت متوقف 
درصد از ظرفیت صادرات نفت خود را نسبت به سال قبل از دست  55زمانی تحریم، دولت در هر سال  طول دورۀدهد در  می
و در سال  شود‎می شروع پژوهش ی که در سال پنجم دورۀطور به شده است که تحریم نفتی موقت است، فرض ،دهد. همچنین می

 یابد. دهم پایان می
 مدلتعیین مقادیر اولیه و پارامترهای 

برای تخمین  های مورد نیاز ها در ماتریس ترازنامه و سایر داده نقطه شروع دادهزا و همچنین ‎های مربوط به متغیرهای برون داده
زمانی  برای دورۀ 0های زمانی بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران های موجود در بانك اطلاعات سری از داده ،پژوهشپارامترهای 

مورد پارامترهای و  (0935)سال  متغیرهامقادیر اولیه مربوط به های  دادهخلاصه اطلاعات  شده است. گرفته 0939تا  0935
 است. آمده (4جدول )در  پژوهشاستفاده در 

 
 پژوهش و پارامترهای متغیرها یها خلاصه داده :4جدول 

نوع  نماد نام متغیر
 متغیر

 پارامتر مقدار اولیه متغیر/
 روش محاسبه )ریال(

 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 9939990 زا‎درون Y تولید ناخالص داخلی اسمی

                                                           
1. https://tsd.cbi.ir/ 

         )35(
معادله )35(، تقاضای بخش خصوصی برای پول نقد و معادله )36( تقاضای اوراق مشاركت را 

نشان می دهد.
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توسط بانك  مازادشود در زمان ‎که فرض می شود‎می گرفته نظر در صادراتضریبی از خالص  عنوان به خارجی ذخایر موجودی
 ،در واقع دهد. این اتفاق رخ مید و در زمان کسری عکس وش میشود و معادل ارزش آن پول داخلی منتشر  مرکزی نگهداری می

 د.کن‎ی عمل میباضمازاد حساب جاری مانند سیاست پولی انبساطی و کسری آن مانند سیاست پولی انق
(95) FXs~FXs[-1]+ λ(EXs-IMd) 

 از ماتریس ترازنامه داریم؛
(99) FXd ~ FXd[-1]+FXs-FXs [-0]  

 .شود‎می بیان (Bs) مشارکت اوراق عرضه با دولت بدهی مدیریت نتیجۀ
(94) Bs = Bs[-1]+DG 

دولتی که  مشارکتو اوراق  ،ی بالایی دارد اما بازدهی نداردینگکه نقد پول نقدبخش خصوصی دارایی خود را به صورت ترکیبی از 
 د.کن‎دارد، نگهداری می ازدهیب اام ی داردتر‎نقدشوندگی کم

(90) Hd = φ . Vh                               0< φ <1 
 دهد. را نشان می مشارکت( تقاضای اوراق 99تقاضای بخش خصوصی برای پول نقد و معادله ) ،(90معادله )

(99) Bh = )1-φ) .Vh                               0< φ <1 
دولت توسط شده ‎بانك مرکزی بخشی از اوراق مشارکت عرضه ،همچنین د.ده را نشان میرجحان نقدینگی بخش خصوصی  φمتغیر 

 کند.‎قاضای بخش خصوصی است، خریداری میرا که مازاد بر ت
(99) Bcb = Bs – Bh 

 .باشد برابر باید پول عرضه و تقاضاثبات ماتریس ترازنامه،  از اطمینان برای
(99) Hd = HS 

توان ‎سرمایه مالی هستند ـ می شکالر دو از اَکه ه ـ کنند نگهداری می مشارکتچون خانوارها ثروت خود را به شکل پول و اوراق 
 است. در آن دوره انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی ،در واقع ،شده در هر دوره‎نتیجه گرفت که ثروت انباشته

 تحریم به مدل تکانۀورود  نحوۀ
مالی مناسب با هدف کاهش پیامدهای منفی تحریم  قاعدۀبا هدف بررسی و مقایسه قواعد مالی مختلف دولت و انتخاب  پژوهش این

 ( استفاده شده است که59نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران انجام گرفته است و برای نشان دادن تحریم نفت از معادله )
نداشته باشد، مقدار یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoilپارامتر 
 دهندۀ‎ی که مقدار صفر نشانطور به یابد، ها، مقدار پارامتر به سمت صفر کاهش می و متناسب با افزایش شدت تحریم استآن یك 

در نظر گرفته شده است که نشان  9/5مقدار پارامتر  پژوهشو به صفر برسد. در این  بشودوضعیتی است که صادرات نفت متوقف 
درصد از ظرفیت صادرات نفت خود را نسبت به سال قبل از دست  55زمانی تحریم، دولت در هر سال  طول دورۀدهد در  می
و در سال  شود‎می شروع پژوهش ی که در سال پنجم دورۀطور به شده است که تحریم نفتی موقت است، فرض ،دهد. همچنین می

 یابد. دهم پایان می
 مدلتعیین مقادیر اولیه و پارامترهای 

برای تخمین  های مورد نیاز ها در ماتریس ترازنامه و سایر داده نقطه شروع دادهزا و همچنین ‎های مربوط به متغیرهای برون داده
زمانی  برای دورۀ 0های زمانی بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران های موجود در بانك اطلاعات سری از داده ،پژوهشپارامترهای 

مورد پارامترهای و  (0935)سال  متغیرهامقادیر اولیه مربوط به های  دادهخلاصه اطلاعات  شده است. گرفته 0939تا  0935
 است. آمده (4جدول )در  پژوهشاستفاده در 

 
 پژوهش و پارامترهای متغیرها یها خلاصه داده :4جدول 

نوع  نماد نام متغیر
 متغیر

 پارامتر مقدار اولیه متغیر/
 روش محاسبه )ریال(

 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 9939990 زا‎درون Y تولید ناخالص داخلی اسمی
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                       )36(
از  بانك مركزی بخشی  را نشان می دهد. همچنين،  φ رجحان نقدینگی بخش خصوصی  متغير 
اوراق مشاركت عرضه شده توسط دولت را كه مازاد بر تقاضای بخش خصوصی است، خریداری می كند.
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توسط بانك  مازادشود در زمان ‎که فرض می شود‎می گرفته نظر در صادراتضریبی از خالص  عنوان به خارجی ذخایر موجودی
 ،در واقع دهد. این اتفاق رخ مید و در زمان کسری عکس وش میشود و معادل ارزش آن پول داخلی منتشر  مرکزی نگهداری می

 د.کن‎ی عمل میباضمازاد حساب جاری مانند سیاست پولی انبساطی و کسری آن مانند سیاست پولی انق
(95) FXs~FXs[-1]+ λ(EXs-IMd) 

 از ماتریس ترازنامه داریم؛
(99) FXd ~ FXd[-1]+FXs-FXs [-0]  

 .شود‎می بیان (Bs) مشارکت اوراق عرضه با دولت بدهی مدیریت نتیجۀ
(94) Bs = Bs[-1]+DG 

دولتی که  مشارکتو اوراق  ،ی بالایی دارد اما بازدهی نداردینگکه نقد پول نقدبخش خصوصی دارایی خود را به صورت ترکیبی از 
 د.کن‎دارد، نگهداری می ازدهیب اام ی داردتر‎نقدشوندگی کم

(90) Hd = φ . Vh                               0< φ <1 
 دهد. را نشان می مشارکت( تقاضای اوراق 99تقاضای بخش خصوصی برای پول نقد و معادله ) ،(90معادله )

(99) Bh = )1-φ) .Vh                               0< φ <1 
دولت توسط شده ‎بانك مرکزی بخشی از اوراق مشارکت عرضه ،همچنین د.ده را نشان میرجحان نقدینگی بخش خصوصی  φمتغیر 

 کند.‎قاضای بخش خصوصی است، خریداری میرا که مازاد بر ت
(99) Bcb = Bs – Bh 

 .باشد برابر باید پول عرضه و تقاضاثبات ماتریس ترازنامه،  از اطمینان برای
(99) Hd = HS 

توان ‎سرمایه مالی هستند ـ می شکالر دو از اَکه ه ـ کنند نگهداری می مشارکتچون خانوارها ثروت خود را به شکل پول و اوراق 
 است. در آن دوره انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی ،در واقع ،شده در هر دوره‎نتیجه گرفت که ثروت انباشته

 تحریم به مدل تکانۀورود  نحوۀ
مالی مناسب با هدف کاهش پیامدهای منفی تحریم  قاعدۀبا هدف بررسی و مقایسه قواعد مالی مختلف دولت و انتخاب  پژوهش این

 ( استفاده شده است که59نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران انجام گرفته است و برای نشان دادن تحریم نفت از معادله )
نداشته باشد، مقدار یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoilپارامتر 
 دهندۀ‎ی که مقدار صفر نشانطور به یابد، ها، مقدار پارامتر به سمت صفر کاهش می و متناسب با افزایش شدت تحریم استآن یك 

در نظر گرفته شده است که نشان  9/5مقدار پارامتر  پژوهشو به صفر برسد. در این  بشودوضعیتی است که صادرات نفت متوقف 
درصد از ظرفیت صادرات نفت خود را نسبت به سال قبل از دست  55زمانی تحریم، دولت در هر سال  طول دورۀدهد در  می
و در سال  شود‎می شروع پژوهش ی که در سال پنجم دورۀطور به شده است که تحریم نفتی موقت است، فرض ،دهد. همچنین می

 یابد. دهم پایان می
 مدلتعیین مقادیر اولیه و پارامترهای 

برای تخمین  های مورد نیاز ها در ماتریس ترازنامه و سایر داده نقطه شروع دادهزا و همچنین ‎های مربوط به متغیرهای برون داده
زمانی  برای دورۀ 0های زمانی بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران های موجود در بانك اطلاعات سری از داده ،پژوهشپارامترهای 

مورد پارامترهای و  (0935)سال  متغیرهامقادیر اولیه مربوط به های  دادهخلاصه اطلاعات  شده است. گرفته 0939تا  0935
 است. آمده (4جدول )در  پژوهشاستفاده در 

 
 پژوهش و پارامترهای متغیرها یها خلاصه داده :4جدول 

نوع  نماد نام متغیر
 متغیر

 پارامتر مقدار اولیه متغیر/
 روش محاسبه )ریال(

 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 9939990 زا‎درون Y تولید ناخالص داخلی اسمی
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برای اطمينان از ثبات ماتریس ترازنامه، تقاضا و عرضه پول باید برابر باشد.

11 
 

توسط بانك  مازادشود در زمان ‎که فرض می شود‎می گرفته نظر در صادراتضریبی از خالص  عنوان به خارجی ذخایر موجودی
 ،در واقع دهد. این اتفاق رخ مید و در زمان کسری عکس وش میشود و معادل ارزش آن پول داخلی منتشر  مرکزی نگهداری می

 د.کن‎ی عمل میباضمازاد حساب جاری مانند سیاست پولی انبساطی و کسری آن مانند سیاست پولی انق
(95) FXs~FXs[-1]+ λ(EXs-IMd) 

 از ماتریس ترازنامه داریم؛
(99) FXd ~ FXd[-1]+FXs-FXs [-0]  

 .شود‎می بیان (Bs) مشارکت اوراق عرضه با دولت بدهی مدیریت نتیجۀ
(94) Bs = Bs[-1]+DG 

دولتی که  مشارکتو اوراق  ،ی بالایی دارد اما بازدهی نداردینگکه نقد پول نقدبخش خصوصی دارایی خود را به صورت ترکیبی از 
 د.کن‎دارد، نگهداری می ازدهیب اام ی داردتر‎نقدشوندگی کم

(90) Hd = φ . Vh                               0< φ <1 
 دهد. را نشان می مشارکت( تقاضای اوراق 99تقاضای بخش خصوصی برای پول نقد و معادله ) ،(90معادله )

(99) Bh = )1-φ) .Vh                               0< φ <1 
دولت توسط شده ‎بانك مرکزی بخشی از اوراق مشارکت عرضه ،همچنین د.ده را نشان میرجحان نقدینگی بخش خصوصی  φمتغیر 

 کند.‎قاضای بخش خصوصی است، خریداری میرا که مازاد بر ت
(99) Bcb = Bs – Bh 

 .باشد برابر باید پول عرضه و تقاضاثبات ماتریس ترازنامه،  از اطمینان برای
(99) Hd = HS 

توان ‎سرمایه مالی هستند ـ می شکالر دو از اَکه ه ـ کنند نگهداری می مشارکتچون خانوارها ثروت خود را به شکل پول و اوراق 
 است. در آن دوره انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی ،در واقع ،شده در هر دوره‎نتیجه گرفت که ثروت انباشته

 تحریم به مدل تکانۀورود  نحوۀ
مالی مناسب با هدف کاهش پیامدهای منفی تحریم  قاعدۀبا هدف بررسی و مقایسه قواعد مالی مختلف دولت و انتخاب  پژوهش این

 ( استفاده شده است که59نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران انجام گرفته است و برای نشان دادن تحریم نفت از معادله )
نداشته باشد، مقدار یك است. در زمانی که تحریم نفتی وجود  وکه مقدار آن بین صفر  استتحریم نفتی  دهندۀ‎نشان SANoilپارامتر 
 دهندۀ‎ی که مقدار صفر نشانطور به یابد، ها، مقدار پارامتر به سمت صفر کاهش می و متناسب با افزایش شدت تحریم استآن یك 

در نظر گرفته شده است که نشان  9/5مقدار پارامتر  پژوهشو به صفر برسد. در این  بشودوضعیتی است که صادرات نفت متوقف 
درصد از ظرفیت صادرات نفت خود را نسبت به سال قبل از دست  55زمانی تحریم، دولت در هر سال  طول دورۀدهد در  می
و در سال  شود‎می شروع پژوهش ی که در سال پنجم دورۀطور به شده است که تحریم نفتی موقت است، فرض ،دهد. همچنین می

 یابد. دهم پایان می
 مدلتعیین مقادیر اولیه و پارامترهای 

برای تخمین  های مورد نیاز ها در ماتریس ترازنامه و سایر داده نقطه شروع دادهزا و همچنین ‎های مربوط به متغیرهای برون داده
زمانی  برای دورۀ 0های زمانی بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران های موجود در بانك اطلاعات سری از داده ،پژوهشپارامترهای 

مورد پارامترهای و  (0935)سال  متغیرهامقادیر اولیه مربوط به های  دادهخلاصه اطلاعات  شده است. گرفته 0939تا  0935
 است. آمده (4جدول )در  پژوهشاستفاده در 
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            )38(
چون خانوارها ثروت خود را به شکل پول و اوراق مشاركت نگهداری می كنند ـ كه هر دو از اشَکال 
انباشت  واقع،  در  دوره،  هر  در  انباشته شده  ثروت  كه  گرفت  نتيجه  می توان  ـ  مالی هستند  سرمایه 

سرمایه مالی بخش خصوصی در آن دوره است.

نحوۀ ورود تکانۀ تحریم به مدل

این پژوهش با هدف بررسی و مقایسه قواعد مالی مختلف دولت و انتخاب قاعدۀ مالی مناسب با هدف 
كاهش پيامدهای منفی تحریم نفتی بر متغيرهای كلان اقتصادی ایران انجام گرفته است و برای نشان 
دادن تحریم نفت از معادله )27( استفاده شده است كه پارامتر SANoil نشان دهندۀ تحریم نفتی است 
كه مقدار آن بين صفر و یك است. در زمانی كه تحریم نفتی وجود نداشته باشد، مقدار آن یك است و 
متناسب با افزایش شدت تحریم ها، مقدار پارامتر به سمت صفر كاهش می یابد، به طوری كه مقدار صفر 
نشان دهندۀ وضعيتی است كه صادرات نفت متوقف بشود و به صفر برسد. در این پژوهش مقدار پارامتر 
0/8 در نظر گرفته شده است كه نشان می دهد در طول دورۀ زمانی تحریم، دولت در هر سال 20 درصد 
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از ظرفيت صادرات نفت خود را نسبت به سال قبل از دست می دهد. همچنين، فرض شده است كه تحریم 
نفتی موقت است، به طوری كه در سال پنجم دورۀ پژوهش شروع می شود و در سال دهم پایان می یابد.

تعيين مقادیر اوليه و پارامترهای مدل

داده های مربوط به متغيرهای برون زا و همچنين نقطه شروع داده ها در ماتریس ترازنامه و سایر 
داده های مورد نياز برای تخمين پارامترهای پژوهش، از داده های موجود در بانك اطلاعات سری های 
است.  گرفته شده  تا 1397  زمانی 1390  دورۀ  برای  ایران1  اسلامی  مركزی جمهوری  بانك  زمانی 
خلاصه اطلاعات داده های مربوط به مقادیر اوليه متغيرها )سال 1390( و پارامترهای مورد استفاده در 

پژوهش در جدول )4( آمده است.

جدول‌4:‌خلاصه‌داده‌های‌متغیرها‌و‌پارامترهای‌پژوهش

نوع نمادنام متغير
متغير

مقدار اوليه متغير/ 
روش محاسبهپارامتر )ریال(

داده های بانك مركزی ایران6396331 ميليارددرون زاYتوليد ناخالص داخلی اسمی
داده های بانك مركزی ایران4713149 ميليارددرون زاPXمخارج اسمی بخش خصوصی داخلی

داده های بانك مركزی ایران1166703 ميليارددرون زاGمخارج اسمی بخش دولتی
داده های بانك مركزی ایران1639569 ميلياردبرون زاEXصادرات اسمی
داده های بانك مركزی ایران1123090 ميليارددرون زاIMواردات اسمی

محاسبات پژوهش59805694 ميليارددرون زاYdدرآمد قابل تصرف اسمی
محاسبات پژوهش4157615 ميليارددرون زاTماليات

داده های بانك مركزی ایران و 379215 ميليارددرون زاVhخالص ثروت بخش خصوصی داخلی
محاسبات پژوهش

داده های بانك مركزی ایران و 137264 ميليارددرون زاVgخالص ثروت بخش عمومی داخلی
محاسبات پژوهش

داده های بانك مركزی ایران و 516479 ميليارددرون زاFXذخایر ارزی خارجی
محاسبات پژوهش

Hdتقاضا برای موجودی پول نقد
داده های بانك مركزی ایران و 310956 ميليارددرون زا

محاسبات پژوهش

1. https://tsd.cbi.ir/
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ادامه‌جدول‌4:‌خلاصه‌داده‌های‌متغیرها‌و‌پارامترهای‌پژوهش

نوع نمادنام متغير
متغير

مقدار اوليه متغير/ 
روش محاسبهپارامتر )ریال(

داده های بانك مركزی ایران310956 ميليارددرون زاHsعرضۀ موجودی پول نقد
داده های بانك مركزی ایران76006 ميليارددرون زاBsعرضۀ اوراق مشاركت دولتی

تقاضا بخش خصوصی برای اوراق 
Bdمشاركت

داده های بانك مركزی ایران و 68259 ميليارددرون زا
محاسبات پژوهش

تقاضا بانك مركزی برای اوراق 
Bcbمشاركت

داده های بانك مركزی ایران و 7747 ميليارددرون زا
محاسبات پژوهش

فروض پژوهش0/5برون زاφپارامترِ رجحان نقدینگی بخش خصوصی
فروض پژوهشSAN≥1≤ 0پارامترSANپارامترِ نشان دهندۀ شدت تحریم

α1ميل به مخارج از درآمد
تخمين معادله رگرسيون با 0/657پارامتر

داده های 1380-1399

α2ميل به مخارج از ثروت
تخمين معادله رگرسيون با 0/309پارامتر

داده های 1380-1399

داده های بانك مركزی ایران و 0/065پارامترθنرخ ماليات
محاسبات پژوهش

كشش درآمدی واردات

12 
 

 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 4909043 زا‎درون PX مخارج اسمی بخش خصوصی داخلی
 ایرانهای بانك مرکزی ‌داده میلیارد 0099959 زا‎درون G مخارج اسمی بخش دولتی

 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 0993093 زا‎برون EX صادرات اسمی
 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 0059535 زا‎درون IM واردات اسمی

 پژوهشمحاسبات  میلیارد 03950934 زا‎درون Yd تصرف اسمی‎قابل درآمد
 پژوهشمحاسبات  میلیارد 4009900 زا‎درون T مالیات

 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 993500 زا‎درون Vh ثروت بخش خصوصی داخلیخالص 
 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 099594 زا‎درون Vg خالص ثروت بخش عمومی داخلی

 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 009493 زا‎درون FX ارزی خارجی ذخایر
 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 905309 زا‎درون Hd تقاضا برای موجودی پول نقد

 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 905309 زا‎درون Hs موجودی پول نقد عرضۀ
 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 99559 زا‎درون Bs اوراق مشارکت دولتی عرضۀ

برای اوراق بخش خصوصی تقاضا 
 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 99503 زا‎درون Bd مشارکت

 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 9949 زا‎درون Bcb برای اوراق مشارکتبانك مرکزی تقاضا 
 پژوهشفروض  0/5 زا‎برون φ رجحان نقدینگی بخش خصوصی پارامترِ

 پژوهشفروض  SAN≥ 5≤0 پارامتر SAN شدت تحریم دهندۀ‎پارامترِ نشان

-0933های ‎دادهتخمین معادله رگرسیون با  909/5 پارامتر α1 میل به مخارج از درآمد
0995 

-0933های ‎با دادهتخمین معادله رگرسیون  953/5 پارامتر α2 میل به مخارج از ثروت
0995 

 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده 590/5 پارامتر θ نرخ مالیات
 (0999پهلوانی و همکاران ) 39/5 پارامتر ̿  کشش درآمدی واردات
 (0999همکاران )پهلوانی و  93/0 پارامتر ̿  کشش درآمدی صادرات

نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص 
 پژوهشمتوسط متغیر در طول دوره  03/5 پارامتر λ1 داخلی

نسبت کسری بودجه دولت به تولید 
بر اساس شرایط واقعی اقتصاد  پژوهشمحاسبات  59/5 پارامتر λ2 ناخالص داخلی

 ایران
نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص 

با در نظر گرفتن شرایط واقعی  پژوهشفرض  59/5 پارامتر λ3 داخلی
 اقتصاد ایران

با در نظر گرفتن فروض مدل برای  پژوهشفرض  55/5 پارامتر rb نرخ بهره اوراق مشارکت
 *اقتصاد ایران

 پژوهشمتوسط نرخ رشد اقتصاد جهانی در دوره  59/5 پارامتر grow نرخ رشد اقتصاد جهانی
نرخ بهره ، فاقد عایدی است اوراق مشارکت دولتی،انشین جدارایی تنها تورم لحاظ نشده است و نگهداری پول نقد به عنوان  پژوهش* چون در این 

  دو دارایی باشد.عایدی اختلاف  دهندۀ‎اناوراق مشارکت پایین در نظر گرفته شده است تا به نوعی نش
 

 مدل )وضعیت ثابت( حالت پایدار
منظور از حالت  شده است.اجرا  پایداربرای رسیدن به یك حالت  پژوهشمدل  ،یشوك اقتصاد كی یساز هیشبمدل و قبل از کار با 

و  متغیرهای انباره هر دو وضعیت نیمانند. ا‎یم یباق گریکدیثابت با  ۀرابط كیدر مدل،  یدیکل یرهایکه متغ است یتیوضع پایدار
 از عبارت پژوهشدر این . استساکن  داریثابت هستند، حالت پا رهایکه سطوح متغ یهنگام ن،یعلاوه بر ا .شود میرا شامل  هریذخ
 طیبه شرا دنیپس از رسو  کند یرشد را حذف م پژوهشمدل  رایز ،شده استاستفاده  5«داریپا تیوضع» یجا‎به 0«ثابت تیوضع»

 مانند، یثابت م متغیرها مقادیر تنسب شود، یدر نظر گرفته م یکه رشد اقتصاد ییها . در مدلکند ینم رییتغ مقدار متغیرها ،باثبات

                                                           
1. Stationary State 
2. Steady State 

پهلوانی و همکاران )1386(0/96پارامتر
كشش درآمدی صادرات
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 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 4909043 زا‎درون PX مخارج اسمی بخش خصوصی داخلی
 ایرانهای بانك مرکزی ‌داده میلیارد 0099959 زا‎درون G مخارج اسمی بخش دولتی

 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 0993093 زا‎برون EX صادرات اسمی
 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 0059535 زا‎درون IM واردات اسمی

 پژوهشمحاسبات  میلیارد 03950934 زا‎درون Yd تصرف اسمی‎قابل درآمد
 پژوهشمحاسبات  میلیارد 4009900 زا‎درون T مالیات

 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 993500 زا‎درون Vh ثروت بخش خصوصی داخلیخالص 
 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 099594 زا‎درون Vg خالص ثروت بخش عمومی داخلی

 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 009493 زا‎درون FX ارزی خارجی ذخایر
 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 905309 زا‎درون Hd تقاضا برای موجودی پول نقد

 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 905309 زا‎درون Hs موجودی پول نقد عرضۀ
 های بانك مرکزی ایران‌داده میلیارد 99559 زا‎درون Bs اوراق مشارکت دولتی عرضۀ

برای اوراق بخش خصوصی تقاضا 
 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 99503 زا‎درون Bd مشارکت

 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده میلیارد 9949 زا‎درون Bcb برای اوراق مشارکتبانك مرکزی تقاضا 
 پژوهشفروض  0/5 زا‎برون φ رجحان نقدینگی بخش خصوصی پارامترِ

 پژوهشفروض  SAN≥ 5≤0 پارامتر SAN شدت تحریم دهندۀ‎پارامترِ نشان

-0933های ‎دادهتخمین معادله رگرسیون با  909/5 پارامتر α1 میل به مخارج از درآمد
0995 

-0933های ‎با دادهتخمین معادله رگرسیون  953/5 پارامتر α2 میل به مخارج از ثروت
0995 

 پژوهشهای بانك مرکزی ایران و محاسبات ‌داده 590/5 پارامتر θ نرخ مالیات
 (0999پهلوانی و همکاران ) 39/5 پارامتر ̿  کشش درآمدی واردات
 (0999همکاران )پهلوانی و  93/0 پارامتر ̿  کشش درآمدی صادرات

نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص 
 پژوهشمتوسط متغیر در طول دوره  03/5 پارامتر λ1 داخلی

نسبت کسری بودجه دولت به تولید 
بر اساس شرایط واقعی اقتصاد  پژوهشمحاسبات  59/5 پارامتر λ2 ناخالص داخلی

 ایران
نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص 

با در نظر گرفتن شرایط واقعی  پژوهشفرض  59/5 پارامتر λ3 داخلی
 اقتصاد ایران

با در نظر گرفتن فروض مدل برای  پژوهشفرض  55/5 پارامتر rb نرخ بهره اوراق مشارکت
 *اقتصاد ایران

 پژوهشمتوسط نرخ رشد اقتصاد جهانی در دوره  59/5 پارامتر grow نرخ رشد اقتصاد جهانی
نرخ بهره ، فاقد عایدی است اوراق مشارکت دولتی،انشین جدارایی تنها تورم لحاظ نشده است و نگهداری پول نقد به عنوان  پژوهش* چون در این 

  دو دارایی باشد.عایدی اختلاف  دهندۀ‎اناوراق مشارکت پایین در نظر گرفته شده است تا به نوعی نش
 

 مدل )وضعیت ثابت( حالت پایدار
منظور از حالت  شده است.اجرا  پایداربرای رسیدن به یك حالت  پژوهشمدل  ،یشوك اقتصاد كی یساز هیشبمدل و قبل از کار با 

و  متغیرهای انباره هر دو وضعیت نیمانند. ا‎یم یباق گریکدیثابت با  ۀرابط كیدر مدل،  یدیکل یرهایکه متغ است یتیوضع پایدار
 از عبارت پژوهشدر این . استساکن  داریثابت هستند، حالت پا رهایکه سطوح متغ یهنگام ن،یعلاوه بر ا .شود میرا شامل  هریذخ
 طیبه شرا دنیپس از رسو  کند یرشد را حذف م پژوهشمدل  رایز ،شده استاستفاده  5«داریپا تیوضع» یجا‎به 0«ثابت تیوضع»

 مانند، یثابت م متغیرها مقادیر تنسب شود، یدر نظر گرفته م یکه رشد اقتصاد ییها . در مدلکند ینم رییتغ مقدار متغیرها ،باثبات

                                                           
1. Stationary State 
2. Steady State 

پهلوانی و همکاران )1386(1/79پارامتر
نسبت مخارج دولت به توليد 

λ1ناخالص داخلی
متوسط متغير در طول دوره 0/19پارامتر

پژوهش
نسبت كسری بودجه دولت به توليد 

λ2ناخالص داخلی
محاسبات پژوهش بر اساس 0/03پارامتر

شرایط واقعی اقتصاد ایران
نسبت بدهی دولت به توليد ناخالص 

λ3داخلی
فرض پژوهش با در نظر گرفتن 0/07پارامتر

شرایط واقعی اقتصاد ایران

rbنرخ بهره اوراق مشاركت
فرض پژوهش با در نظر گرفتن 0/02پارامتر

فروض مدل برای اقتصاد ایران*

growنرخ رشد اقتصاد جهانی
متوسط نرخ رشد اقتصاد جهانی 0/03پارامتر

در دوره پژوهش

* چون در این پژوهش تورم لحاظ نشده است و نگهداری پول نقد به عنوان تنها دارایی جانشین اوراق مشارکت دولتی، فاقد 
عایدی است، نرخ بهره اوراق مشارکت پایین در نظر گرفته شده است تا به نوعی نشان دهندۀ اختلاف عایدی دو دارایی باشد. 
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حالت پایدار )وضعيت ثابت( مدل

قبل از كار با مدل و شبيه سازی یك شوك اقتصادی، مدل پژوهش برای رسيدن به یك حالت 
پایدار اجرا شده است. منظور از حالت پایدار وضعيتی است كه متغيرهای كليدی مدل، در یك رابطۀ 
ثابت با یکدیگر باقی می مانند. این وضعيت هر دو متغيرهای انباره و ذخيره را شامل می شود. علاوه 
بر این، هنگامی كه سطوح متغيرها ثابت هستند، حالت پایدار ساكن است. در این پژوهش از عبارت 
حذف  را  رشد  پژوهش  مدل  زیرا  است،  شده  استفاده  پایدار«2  »وضعيت  به جای  ثابت«1  »وضعيت 
رشد  كه  مدل هایی  در  نمی كند.  تغيير  متغيرها  مقدار  باثبات،  شرایط  به  رسيدن  از  پس  و  می كند 
اقتصادی در نظر گرفته می شود، نسبت مقادیر متغيرها ثابت می مانند، اما خودِ مقادیر می توانند تغيير 
كنند و در واقع تغيير می كنند. به طور كلی، وضعيت پایدار یك اقتصاد رو به رشد خواهد بود اگر نسبت 

متغيرها ثابت بماند.
 قرار دادن مدل در یك وضعيت ثابت بسيار مهم است، در غير این صورت، نمی توان اثر یك شوك 
خاص را از »نوسان پس زمينه« كه پویایی متغيرها را به سمت وضعيت پایدار هدایت می كند، جدا 
كرد. استعاره ای در ميان مدلسازان تطبيق روانه انباره وجود دارد كه به خوبی این مفهوم را به تصویر 
می كشد: »اگر بخواهيم تاثير سنگ پرتاب شده در یك حوض آب را مطالعه كنيم، باید منتظر بمانيم 
كه آبِ حوض ته نشين شود، در غير این صورت، نمی توانيم موج های ایجادشده توسط سنگ را از امواج 

كوچك ایجادشده توسط هر عامل تصادفی دیگر تشخيص دهيم«.
بنابراین، مدل پژوهش ابتدا برای به دست آوردن وضعيت ثابت برای دورۀ زمانی 50 ساله )1440-
1390( با استفاده از نسخه 4/2/1 نرم افزار R و پکيج sfcr كه مختص مدل های تطبيق روانه انباره است، اجرا 
شده كه نتایج آن در نمودار )1( نشان داده شده است. سپس برای بررسی اثر تکانۀ تحریم نفتی، از مقادیر 
متغيرها در این وضعيت ثابت به عنوان »مقادیر اوليه« استفاده می شود كه در آن سناریوهای مختلف به 
منظور تحليل اثرات شوك های مختلف بر اقتصاد مقایسه می شوند. همه آزمایش ها با شروع از این وضعيت 
ثابت مدل به عنوان حالت پایه انجام خواهد شد. این كار مقایسه بين نتيجه دو سناریو را در مواقعی كه مورد 
نياز خواهد بود، ممکن می كند. لازم به اشاره است كه در مدل های تطبيق روانه انباره، برای به دست آوردن 
مقادیر وضعيت ثابت مدل، مقدار اوليه متغيرها صفر در نظر گرفته می شود، اما می توان از مقادیر متغيرهای 

مدل در یك سال مشخص )مثلًا مقادیر سال 1390( نيز به عنوان نقطه شروع استفاده كرد.

1. Stationary State
2. Steady State
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شبيه سازی مدل در سناریوهای مختلف

در ادامه، به بررسی رفتار مدل پژوهش با قواعد مالی مختلف پرداخته شده است. با استفاده از 
حالت پایه، آزمایش های شبيه سازی برای ارزیابی ویژگی های بلندمدت متغيرهای مدل اجرا می شود. 
از  برون زا  یا متغير  پارامتر  با اصلاح یك  شبيه سازی ها طبق روش شناسی گادلی و لاووی )2006(، 
مدل در هر زمان انجام می گيرد. بر اساس این، توجه ویژه ای به تفاوت ميان پيامدهای اوليه برخی 
تغييرات )دوره كوتاه مدت(، مسيرهای متغيرها و پيامدهای پایانی در حالت پایدار نهایی خواهد شد. 
بنابراین، شبيه سازی مدل از یك نقطه ثابت حالت پایه مدل شروع می شود و با ایجاد تغييرات جداگانه 
در پارامتر، تحریم نفتی در سناریوهای مختلف نشان داده می شود و نتایج سناریوها بررسی و تحليل 
می گردد. لازم به اشاره است كه مقادیر متغيرهای مدل بعد از تکانه موقت دوباره به حالت قبل از 
تکانه برخواهد گشت، اما در مورد تکانه های دائم در یك سطح جدید قرار خواهد گرفت كه با مقادیر 
قبل از تکانه متفاوت خواهد بود. پس از بررسی وضعيت پایدار متغيرهای درون زای مدل با قواعد مالی 
چهارگانۀ پژوهش به طور جداگانه، نتایج قواعد مالی با هم مقایسه می شود و سپس تکانه تحریم به 
مدل وارد می شود و نتایج واكنش متغيرهای مدل به تکانه تحریم نفت در سناریوهای مختلف مورد 
تحليل و بررسی قرار می گيرد تا با مقایسه نتایج، قاعدۀ بهينه مالی انتخاب شود. جدول )5(، خلاصه 
چهار قاعدۀ مالی پژوهش را نشان می دهد. در هر چهار قاعده، مقادیر اوليه متغيرهای درون زا، مقادیر 
پارامترها و معادلات یکسان وجود دارد، به غير از مقادیر معادلاتی كه نشان دهندۀ قاعده پولی هستند. 
بنابراین، تفاوت سناریوهای مختلف فقط در معادلات قواعد مالی است. همچنين، باید توجه داشت 
كه هدف اصلی از این شبيه سازی ها ارائۀ پيش بينی نرخ رشد نيست، بلکه بررسی این موضوع است 
كه چگونه یك اقتصاد مبتنی بر ساختار ارائه شده در این پژوهش، به تکانه های واردشده واكنش نشان 

می دهد.

جدول‌5:‌خلاصه‌قواعد‌مالی‌پژوهش

توضيح قاعدهنمادردیف
مخارج دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلیG/Yقاعدۀ یکم 
كسری بودجه دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلیDG/Yقاعدۀ دوم 
بدهی دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلیB/Yقاعدۀ سوم 

بودجه متوازنEqقاعدۀ چهارم 



97

 ...
یم

حر
ی ت

منف
ار 

ش آث
کاه

ف 
هد

 با 
ت

دول
ی 

برا
ی 

 مال
دۀ

قاع
ب 

خا
انت

ان
کار

هم
 و 

ور
ودپ

ص
مق

ی 
دعل

حم
م

ابتدا مدل پژوهش برای به دست آوردن وضعيت ثابت كه در آن تحریم نفتی وجود ندارد1، برای 
ناخالص  )توليد  منتخب  متغيرهای  برای  آن  نتایج  كه  است  شبيه سازی شده  ساله  زمانی 50  دورۀ 
بنگاه هاست،  سرمایه گذاری  و  خانوارها  مصرفی  مخارج  مجموع  كه  خصوصی  بخش  مخارج  داخلی، 
مخارج دولت، كسری بودجه دولت، انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی( در نمودار )1( نشان داده 

شده است.
نمودار )1الف(، توليد ناخالص داخلی را با قواعد چهارگانه پژوهش نشان می دهد. همان طور كه 
مشاهده می شود، اختلاف بين رشد توليد ناخالص داخلی برای چهار قاعده قابل توجه است. هرچند 
كه در وضعيت پایدار بلندمدت، درآمد ملّی در قاعدۀ یکم و دوم با هم برابر می شود و بين قاعدۀ سوم 
و چهارم هم تفاوت چندانی وجود ندارد، اما در كوتاه مدت قاعدۀ یکم كم ترین نرخ رشد اقتصادی را 
نسبت به سایر قواعد دارد. نتایج شبيه سازی مدل برای قواعد مالی چهارگانه پژوهش نشان می دهد، 
زمانی كه هدف سياستگذار افزایش توليد ناخالص داخلی در كوتاه مدت باشد، قاعدۀ سوم می تواند به 
عنوان قاعدۀ بهينه انتخاب شود، در حالی كه اگر هدف رشد اقتصادی در بلندمدت باشد، قاعدۀ مالی 

دوم به عنوان قاعدۀ بهينه به دولت پيشنهاد می گردد.

14 
 

سازی شده ‎شبیهساله  05 دورۀ زمانی، برای 0تحریم نفتی وجود ندارددر آن که ثابت  وضعیتدست آوردن ‎بهبرای  پژوهشابتدا مدل 
مخارج بخش خصوصی که مجموع مخارج مصرفی خانوارها و )تولید ناخالص داخلی، که نتایج آن برای متغیرهای منتخب است 

داده شده  نشان (0) نموداردر  (کسری بودجه دولت، انباشت سرمایه مالی بخش خصوصیهاست، مخارج دولت،  گاهنبگذاری  سرمایه
 .است

رشد  نیشود، اختلاف ب‎یطور که مشاهده م‎هماندهد.  نشان می پژوهشناخالص داخلی را با قواعد چهارگانه  تولید ،(الف0) نمودار
و دوم با هم  یکم قاعدۀی در در وضعیت پایدار بلندمدت، درآمد ملّچند که هر توجه است.‎قابل عدهچهار قا یبرا ناخالص داخلی دیتول

ترین نرخ رشد اقتصادی را  کم یکم قاعدۀمدت  در کوتاهاما  ،سوم و چهارم هم تفاوت چندانی وجود ندارد و بین قاعدۀ شود‎برابر می
هدف سیاستگذار زمانی که  ،دهد نشان می پژوهشگانه رسازی مدل برای قواعد مالی چها‎نتایج شبیه نسبت به سایر قواعد دارد.

در حالی که اگر هدف رشد  ،انتخاب شود بهینه تواند به عنوان قاعدۀ‎می سوم قاعدۀباشد،  مدت در کوتاه تولید ناخالص داخلیافزایش 
 .گردد به دولت پیشنهاد میبهینه  قاعدۀ عنوان هب دوممالی  قاعدۀباشد، اقتصادی در بلندمدت 

 

   
 ب1 نمودارالف                                                                           1 نمودار

 

     
 د1 نمودارج                                                                           1 نمودار
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1. مقدار پارامتر SANoil در معادله )27( كه نشان دهندۀ تحریم نفتی است، یك تعيين می شود. 
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 پ1 نمودار

 در زمان عدم تحریم نفتی با قواعد چهارگانه پژوهشسازی مدل برای متغیرهای  شبیه :1 نمودار
 

گذاری  سازی شده است. این متغیر مجموع مقادیر مصرف و سرمایه برای مخارج بخش خصوصی شبیه پژوهش ، مدل(ب0) نموداردر 
گیرد. با توجه به تبعیت مخارج بخش خصوصی از تولید ناخالص  بر میکل اقتصاد را دربزرگی از تقاضای است که بخش مهم و 

سازی مدل  ، کسری بودجه دولت را در شبیه(ج0) نمودار. استانتظار ‎قابل (الف0) نمودارسازی به نتایج  داخلی، شباهت نتایج شبیه
است، کسری بودجه صفر است. در م که تعادل بودجه چهار دهد. در قاعدۀ می نشان پژوهششده برای ‎مالی استفاده تحت چهار قاعدۀ

ه سمت وضعیت پایدار بلندمدت ب، پژوهشسازی  شبیه های اولیه دورۀ عد از یك کسری بودجه نسبتاً بالا در سالبسوم هم  قاعدۀ
ای را  های اولیه دوره، مازاد بودجه است که در سال یکم ه قاعدۀبسازی مربوط  نتایج شبیه ،شود. نکته جالب د در صفر متمایل میوخ

در  ،بنابراین کند. حرکت می ،برابر است یکم ، که با کسری بودجه قاعدۀوضعیت پایدار بلندمدت خودکند و سپس به سمت  ایجاد می
 ترین کسری بودجه را برای دولت به همراه خواهد داشت.‎چهارم کم بلندمدت قاعدۀ و در یکم قاعدۀمدت  کوتاه

 شدۀ‎دهد. این متغیر ثروت انباشته برای متغیر انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی نشان می را سازی مدل ، نتایج شبیه(د0) نمودار
دهد که  سازی نشان می تواند بر بخش حقیقی اقتصاد تاثیرگذار باشد. نتایج شبیه های مختلف می صوصی است که از کانالبخش خ

بهینه  ۀتواند به عنوان یك قاعد دوم می قاعدۀلندمدت سوم و در ب مدت قاعدۀ بخش خصوصی در کوتاهانباشت سرمایه مالی  برای
و  یکم اعدۀمدت ق کوتاهدهد. در  وضعیت متغیر مخارج دولت تحت چهار قاعده را نشان می، پ(0) نمودارتوسط دولت استفاده شود. 

 کنند. را برای دولت ایجاد می ترین مخارج‎کم چهارم قاعدۀ در بلندمدت
و  9جدول تحلیل و بررسی شده است ) ی مدلسازی برای متغیرها م نفتی به مدل، نتایج شبیهیبا وارد کردن تکانه تحر ،در ادامه

و در سال دهم شروع  پژوهشزمانی  جم دورۀسال پندر  ،استشود که تحریم نفت موقتی ‎پژوهش فرض میدر این  (.5 نمودار
نتایج ، (9جدول )در تحریم نفتی به عنوان یك تکانه منفی بر متغیرهای اصلی اقتصاد کلان تاثیرگذار خواهد بود.  شود. برداشته می

 خلاصه نشان داده شده است. طور به پژوهشسازی مدل با وجود تحریم نفت در قواعد چهارگانه  شبیه
 

 سازی مدل با وجود تکانه تحریم نفتی در قواعد مالی مختلف خلاصه نتایج شبیه :۶ جدول
درصد تغییر در 

 متغیر
مقدار متغیر در سال 

 پایانی تحریم
مقدار متغیر قبل از 

 شروع تحریم
 متغیر قاعدۀ مالی

از  یمخارج دولت به عنوان نسبت ثابت) یکم 0559599 999499 -09/59
 ی(ناخالص داخل دیتول

 تولید ناخالص داخلی

دولت به عنوان نسبت  ی بودجهکسردوم ) 0559993 904550 -99/45
 ی(ناخالص داخل دیاز تول یثابت

از  یدولت به عنوان نسبت ثابت یبده) سوم 0559594 099394 -90/45
 ی(ناخالص داخل دیتول

 (بودجه متوازنچهارم ) 0555093 099539 -55/49
از  یمخارج دولت به عنوان نسبت ثابت) یکم 0059399 959449 -95/59  مخارج بخش خصوصی
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نمودار‌1پ
نمودار‌1:‌شبیه‌سازی‌مدل‌برای‌متغیرهای‌پژوهش‌در‌زمان‌عدم‌تحریم‌نفتی‌با‌قواعد‌چهارگانه

در نمودار )1ب(، مدل پژوهش برای مخارج بخش خصوصی شبيه سازی شده است. این متغير مجموع 
مقادیر مصرف و سرمایه گذاری است كه بخش مهم و بزرگی از تقاضای كل اقتصاد را دربر می گيرد. با 
توجه به تبعيت مخارج بخش خصوصی از توليد ناخالص داخلی، شباهت نتایج شبيه سازی به نتایج نمودار 
)1الف( قابل انتظار است. نمودار )1ج(، كسری بودجه دولت را در شبيه سازی مدل تحت چهار قاعدۀ مالی 
استفاده شده برای پژوهش نشان می دهد. در قاعدۀ چهارم كه تعادل بودجه است، كسری بودجه صفر 
است. در قاعدۀ سوم هم بعد از یك كسری بودجه نسبتاً بالا در سال های اوليه دورۀ شبيه سازی پژوهش، 
به سمت وضعيت پایدار بلندمدت خود در صفر متمایل می شود. نکته جالب، نتایج شبيه سازی مربوط به 
قاعدۀ یکم است كه در سال های اوليه دوره، مازاد بودجه ای را ایجاد می كند و سپس به سمت وضعيت 
پایدار بلندمدت خود، كه با كسری بودجه قاعدۀ یکم برابر است، حركت می كند. بنابراین، در كوتاه مدت 



99

 ...
یم

حر
ی ت

منف
ار 

ش آث
کاه

ف 
هد

 با 
ت

دول
ی 

برا
ی 

 مال
دۀ

قاع
ب 

خا
انت

ان
کار

هم
 و 

ور
ودپ

ص
مق

ی 
دعل

حم
م

قاعدۀ یکم و در بلندمدت قاعدۀ چهارم كم ترین كسری بودجه را برای دولت به همراه خواهد داشت.
نمودار )1د(، نتایج شبيه سازی مدل را برای متغير انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی نشان 
می دهد. این متغير ثروت انباشته شدۀ بخش خصوصی است كه از كانال های مختلف می تواند بر بخش 
حقيقی اقتصاد تاثيرگذار باشد. نتایج شبيه سازی نشان می دهد كه برای انباشت سرمایه مالی بخش 
خصوصی در كوتاه مدت قاعدۀ سوم و در بلندمدت قاعدۀ دوم می تواند به عنوان یك قاعدۀ بهينه توسط 
دولت استفاده شود. نمودار )1پ(، وضعيت متغير مخارج دولت تحت چهار قاعده را نشان می دهد. 

در كوتاه مدت قاعدۀ یکم و در بلندمدت قاعدۀ چهارم كم ترین مخارج را برای دولت ایجاد می كنند.
در ادامه، با وارد كردن تکانه تحریم نفتی به مدل، نتایج شبيه سازی برای متغيرهای مدل تحليل 
و بررسی شده است )جدول 6 و نمودار 2(. در این پژوهش فرض می شود كه تحریم نفت موقتی است، 
در سال پنجم دورۀ زمانی پژوهش شروع و در سال دهم برداشته می شود. تحریم نفتی به عنوان یك 
تکانه منفی بر متغيرهای اصلی اقتصاد كلان تاثيرگذار خواهد بود. درجدول )6(، نتایج شبيه سازی 

مدل با وجود تحریم نفت در قواعد چهارگانه پژوهش به طور خلاصه نشان داده شده است.

جدول‌6:‌خلاصه‌نتایج‌شبیه‌سازی‌مدل‌با‌وجود‌تکانه‌تحریم‌نفتی‌در‌قواعد‌مالی‌مختلف

درصد تغيير 
در متغير

مقدار متغير در 
سال پایانی تحریم

مقدار متغير قبل 
از شروع تحریم قاعدۀ مالی متغير

-28/13 867477 1207088 یکم )مخارج دولت به عنوان نسبت 
ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

توليد 
ناخالص 
داخلی

-40/86 714021 1207369 دوم )كسری بودجه دولت به عنوان 
نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

-42/71 587934 1026264 سوم )بدهی دولت به عنوان نسبت 
ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

-43/20 568098 1000189 چهارم )بودجه متوازن(

-26/62 828448 1128966 یکم )مخارج دولت به عنوان نسبت 
ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

مخارج 
بخش 

خصوصی

-39/21 686496 1129230 دوم )كسری بودجه دولت به عنوان 
نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

-41/81 558536 959846 سوم )بدهی دولت به عنوان نسبت 
ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

-41/60 546283 935458 چهارم )بودجه متوازن(
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ادامه‌جدول‌6:‌خلاصه‌نتایج‌شبیه‌سازی‌مدل‌با‌وجود‌تکانه‌تحریم‌نفتی‌در‌قواعد‌مالی‌مختلف

درصد تغيير 
در متغير

مقدار متغير در 
سال پایانی تحریم

مقدار متغير قبل 
از شروع تحریم قاعدۀ مالی متغير

-25/68 161211 216914 یکم )مخارج دولت به عنوان نسبت 
ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

مخارج دولت
-45/15 119016 216987 دوم )كسری بودجه دولت به عنوان 

نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

-43/40 95671 169045 سوم )بدهی دولت به عنوان نسبت 
ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

-48/11 84122 162142 چهارم )بودجه متوازن(

-22/04 414161 531276 یکم )مخارج دولت به عنوان نسبت 
ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

انباشت 
سرمایه 

مالی بخش 
خصوصی

-34/21 349594 531403 دوم )كسری بودجه دولت به عنوان 
نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

-39/09 275129 451692 سوم )بدهی دولت به عنوان نسبت 
ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

-36/78 278307 440216 چهارم )بودجه متوازن(

26/50 54343 36166 یکم )مخارج دولت به عنوان نسبت 
ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

كسری 
بودجه دولت

-38/89 22133 36221 دوم )كسری بودجه دولت به عنوان 
نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

- 6604 0 سوم )بدهی دولت به عنوان نسبت 
ثابتی از توليد ناخالص داخلی(

0 0 0 چهارم )بودجه متوازن(

همان طور كه مشاهده می شود، به دنبال تکانه تحریم نفتی مقدار متغيرهای توليد ناخالص داخلی، 
مخارج بخش خصوصی، انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی و مخارج دولت كاهش می یابند. با وجود 
این، نتایج پژوهش نشان می دهد كه ميزان اثرگذاری تکانه تحریم نفتی بر متغيرهای منتخب، بسته به 
این كه دولت از كدام قاعدۀ مالی استفاده كند، متفاوت خواهد بود. نمودار )2(، نحوۀ واكنش متغيرهای 

منتخب پژوهش به تکانه تحریم نفتی را نشان می دهد. 
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 ی(ناخالص داخل دیتول
دولت به عنوان نسبت  ی بودجهکسردوم ) 0053595 999439 -50/93

 ی(ناخالص داخل دیاز تول یثابت
از  یدولت به عنوان نسبت ثابت یبده) سوم 303949 009099 -90/40

 ی(ناخالص داخل دیتول
 (بودجه متوازنچهارم ) 390409 049599 -95/40
از  یمخارج دولت به عنوان نسبت ثابت) یکم 509304 090500 -99/50

 ی(ناخالص داخل دیتول
 مخارج دولت

دولت به عنوان نسبت  ی بودجهکسردوم ) 509399 003509 -00/40
 ی(ناخالص داخل دیاز تول یثابت

از  یدولت به عنوان نسبت ثابت یبده) سوم 093540 30990 -45/49
 ی(ناخالص داخل دیتول

 (بودجه متوازنچهارم ) 095045 94055 -00/49
از  یمخارج دولت به عنوان نسبت ثابت) یکم 090599 404090 -54/55

 ی(ناخالص داخل دیتول
انباشت سرمایه مالی 

 بخش خصوصی
دولت به عنوان نسبت  ی بودجهکسردوم ) 090459 943034 -50/94

 ی(ناخالص داخل دیاز تول یثابت
از  یدولت به عنوان نسبت ثابت یبده) سوم 400935 590053 -53/93

 ی(ناخالص داخل دیتول
 (بودجه متوازنچهارم ) 445509 599959 -99/99
از  یمخارج دولت به عنوان نسبت ثابت) یکم 99099 04949 05/59

 ی(ناخالص داخل دیتول
 کسری بودجه دولت

دولت به عنوان نسبت  ی بودجهکسردوم ) 99550 55099 -93/99
 ی(ناخالص داخل دیاز تول یثابت

از  یدولت به عنوان نسبت ثابت یبده) سوم 5 9954 -
 ی(ناخالص داخل دیتول

 (بودجه متوازنچهارم ) 5 5 5

 
مقدار متغیرهای تولید ناخالص داخلی، مخارج بخش خصوصی، انباشت  به دنبال تکانه تحریم نفتی ،شود طور که مشاهده می‎همان

دهد که میزان اثرگذاری تکانه  نشان می پژوهشنتایج  ،این یابند. با وجود سرمایه مالی بخش خصوصی و مخارج دولت کاهش می
 ، نحوۀ(5) نمودار. مالی استفاده کند، متفاوت خواهد بود که دولت از کدام قاعدۀ‎به این یم نفتی بر متغیرهای منتخب، بستهتحر

 دهد.  را نشان میبه تکانه تحریم نفتی  پژوهشواکنش متغیرهای منتخب 
 

            
 ب2 نمودارالف                                                                           2 نمودار

۰ 
2۰۰۰۰۰ 
4۰۰۰۰۰ 
۶۰۰۰۰۰ 
۸۰۰۰۰۰ 
1۰۰۰۰۰۰ 
12۰۰۰۰۰ 

1 4 ۷ 1۰ 13 1۶ 1۹ 22 25 2۸ 31 34 3۷ 4۰ 43 4۶ 4۹ 

 مخارج بخش خصوصی با وجود تکانه تحریم نفتی

G/Y DG/Y B/Y Eq

۰ 

5۰۰۰۰۰ 

1۰۰۰۰۰۰ 

15۰۰۰۰۰ 

1 4 ۷ 1۰ 13 1۶ 1۹ 22 25 2۸ 31 34 3۷ 4۰ 43 4۶ 4۹ 

 تولید ناخالص داخلی با وجود تکانه تحریم نفتی

G/Y DG/Y B/Y Eq

16 
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مقدار متغیرهای تولید ناخالص داخلی، مخارج بخش خصوصی، انباشت  به دنبال تکانه تحریم نفتی ،شود طور که مشاهده می‎همان

دهد که میزان اثرگذاری تکانه  نشان می پژوهشنتایج  ،این یابند. با وجود سرمایه مالی بخش خصوصی و مخارج دولت کاهش می
 ، نحوۀ(5) نمودار. مالی استفاده کند، متفاوت خواهد بود که دولت از کدام قاعدۀ‎به این یم نفتی بر متغیرهای منتخب، بستهتحر

 دهد.  را نشان میبه تکانه تحریم نفتی  پژوهشواکنش متغیرهای منتخب 
 

            
 ب2 نمودارالف                                                                           2 نمودار

۰ 
2۰۰۰۰۰ 
4۰۰۰۰۰ 
۶۰۰۰۰۰ 
۸۰۰۰۰۰ 
1۰۰۰۰۰۰ 
12۰۰۰۰۰ 

1 4 ۷ 1۰ 13 1۶ 1۹ 22 25 2۸ 31 34 3۷ 4۰ 43 4۶ 4۹ 

 مخارج بخش خصوصی با وجود تکانه تحریم نفتی

G/Y DG/Y B/Y Eq

۰ 

5۰۰۰۰۰ 

1۰۰۰۰۰۰ 

15۰۰۰۰۰ 

1 4 ۷ 1۰ 13 1۶ 1۹ 22 25 2۸ 31 34 3۷ 4۰ 43 4۶ 4۹ 

 تولید ناخالص داخلی با وجود تکانه تحریم نفتی

G/Y DG/Y B/Y Eq

نمودار‌2الف‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌نمودار‌2ب

17 
 

             
 د2 نمودارج                                                                           2 نمودار

 

 
 پ2 نمودار

 در زمان تحریم نفتی با قواعد چهارگانه پژوهشسازی مدل برای متغیرهای  شبیه :2 نمودار
 

 یکم قاعدۀاگر دولت از  این، . با وجودیابد یمتحریم نفتی تولید ناخالص داخلی کاهش  ه در نتیجۀکدهد  می نشان ،(الف5) نمودار
بر کاهش تولید ناخالص داخلی از سایر  تحریم نفتیاثر ی( پیروی کند، ناخالص داخل دیاز تول یمخارج دولت به عنوان نسبت ثابت)

 ،یناخالص داخل دیاز تول یمخارج دولت به عنوان نسبت ثابتیعنی  یکم قاعدۀکه  دهد نشان می ،(ب5) نمودار است.تر ‎قواعد مالی کم
نشان  (ج5) نمودار این، با وجود .کاهش دهد مخارج بخش خصوصیبر کاهش  را اثر تحریم نفتیسایر قواعد مالی  تواند بهتر از می
دهد که  نشان می ،(د5) نمودارشود.  می زمان تحریمدر شرایط تحریم نفتی باعث افزایش کسری بودجه دولت در  یکم دهد قاعدۀ می

 ناخالص دیاز تول یثابت مخارج دولت به عنوان نسبتاگر  اما د،ده تحریم نفتی انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی را کاهش می
 نمودار تر است.‎از سایر قواعد مالی کم کاهش انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی، اثر تحریم نفتی بر (یکم باشد )قاعدۀ یداخل

اگر دولت تمایلی به کاهش مخارج خود  ،این یابد. با وجود تحریم نفتی، مخارج دولت کاهش می دهد که در نتیجۀ نشان می ،(پ5)
  ت به سایر قواعد مالی داشته باشد.ترین کاهش در مخارج خود را نسب‎کم یکم قاعدۀتواند با انتخاب ‎اشته باشد، میند

بسته به هدف دولت پی خواهند داشت که  دهد که قواعد مالی مختلف نتایج متفاوتی را در سازی مدل نشان می بررسی نتایج شبیه
ر هدف دولت رشد اقتصادی در اگ ،مثال برای .(9جدول ) باشدتواند متفاوت  می ،زمانی ورۀو همچنین د مالی از انتخاب قاعدۀ

دسترسی به در حالی که  است،بهینه  یناخالص داخل دیاز تول یدولت به عنوان نسبت ثابت یبدهسوم یعنی  ، قاعدۀمدت باشد‎کوتاه
 د.آی می دست‎بهقواعد بهتر از سایر دوم مالی  هدف رشد اقتصادی بلندمدت با قاعدۀ

 
  پژوهشسازی مدل  نتایج شبیهبندی  جمع :۷جدول 

اولویت انتخاب قاعده در دورۀ زمانی 
 تحریم )از راست به چپ(

 هدف سیاستگذار اولویت انتخاب قاعده در زمان عدم تحریم )از راست به چپ(

 مدت وتاهک بلندمدت
 ـ سومقاعدۀ  ـدوم قاعدۀ  ـقاعدۀ یکم 

 چهارمقاعدۀ 
قاعدۀ  ـقاعدۀ یکم  ـقاعدۀ دوم 

 چهارمقاعدۀ  ـ سوم
قاعدۀ  ـقاعدۀ دوم  ـقاعدۀ سوم 

 قاعدۀ یکم ـ چهارم
 رشد اقتصادی

۰ 
2۰۰۰۰۰ 
4۰۰۰۰۰ 
۶۰۰۰۰۰ 

1 4 ۷ 1۰ 13 1۶ 1۹ 22 25 2۸ 31 34 3۷ 4۰ 43 4۶ 4۹ 

انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی با وجود تکانه تحریم  
 نفتی

G/Y DG/Y B/Y Eq

-1۰۰۰۰۰  
-5۰۰۰۰  
۰ 

5۰۰۰۰ 
1۰۰۰۰۰ 
15۰۰۰۰ 

1 4 ۷ 1۰ 13 1۶ 1۹ 22 25 2۸ 31 34 3۷ 4۰ 43 4۶ 4۹ 

 کسری بودجه دولت با وجود تکانه تحریم نفتی

G/Y DG/Y B/Y Eq

۰ 
5۰۰۰۰ 
1۰۰۰۰۰ 
15۰۰۰۰ 
2۰۰۰۰۰ 
25۰۰۰۰ 

1 4 ۷ 1۰ 13 1۶ 1۹ 22 25 2۸ 31 34 3۷ 4۰ 43 4۶ 4۹ 

 مخارج دولت با وجود تکانه تحریم نفتی

G/Y DG/Y B/Y Eq
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 پ2 نمودار

 در زمان تحریم نفتی با قواعد چهارگانه پژوهشسازی مدل برای متغیرهای  شبیه :2 نمودار
 

 یکم قاعدۀاگر دولت از  این، . با وجودیابد یمتحریم نفتی تولید ناخالص داخلی کاهش  ه در نتیجۀکدهد  می نشان ،(الف5) نمودار
بر کاهش تولید ناخالص داخلی از سایر  تحریم نفتیاثر ی( پیروی کند، ناخالص داخل دیاز تول یمخارج دولت به عنوان نسبت ثابت)

 ،یناخالص داخل دیاز تول یمخارج دولت به عنوان نسبت ثابتیعنی  یکم قاعدۀکه  دهد نشان می ،(ب5) نمودار است.تر ‎قواعد مالی کم
نشان  (ج5) نمودار این، با وجود .کاهش دهد مخارج بخش خصوصیبر کاهش  را اثر تحریم نفتیسایر قواعد مالی  تواند بهتر از می
دهد که  نشان می ،(د5) نمودارشود.  می زمان تحریمدر شرایط تحریم نفتی باعث افزایش کسری بودجه دولت در  یکم دهد قاعدۀ می

 ناخالص دیاز تول یثابت مخارج دولت به عنوان نسبتاگر  اما د،ده تحریم نفتی انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی را کاهش می
 نمودار تر است.‎از سایر قواعد مالی کم کاهش انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی، اثر تحریم نفتی بر (یکم باشد )قاعدۀ یداخل

اگر دولت تمایلی به کاهش مخارج خود  ،این یابد. با وجود تحریم نفتی، مخارج دولت کاهش می دهد که در نتیجۀ نشان می ،(پ5)
  ت به سایر قواعد مالی داشته باشد.ترین کاهش در مخارج خود را نسب‎کم یکم قاعدۀتواند با انتخاب ‎اشته باشد، میند

بسته به هدف دولت پی خواهند داشت که  دهد که قواعد مالی مختلف نتایج متفاوتی را در سازی مدل نشان می بررسی نتایج شبیه
ر هدف دولت رشد اقتصادی در اگ ،مثال برای .(9جدول ) باشدتواند متفاوت  می ،زمانی ورۀو همچنین د مالی از انتخاب قاعدۀ

دسترسی به در حالی که  است،بهینه  یناخالص داخل دیاز تول یدولت به عنوان نسبت ثابت یبدهسوم یعنی  ، قاعدۀمدت باشد‎کوتاه
 د.آی می دست‎بهقواعد بهتر از سایر دوم مالی  هدف رشد اقتصادی بلندمدت با قاعدۀ

 
  پژوهشسازی مدل  نتایج شبیهبندی  جمع :۷جدول 

اولویت انتخاب قاعده در دورۀ زمانی 
 تحریم )از راست به چپ(

 هدف سیاستگذار اولویت انتخاب قاعده در زمان عدم تحریم )از راست به چپ(

 مدت وتاهک بلندمدت
 ـ سومقاعدۀ  ـدوم قاعدۀ  ـقاعدۀ یکم 

 چهارمقاعدۀ 
قاعدۀ  ـقاعدۀ یکم  ـقاعدۀ دوم 

 چهارمقاعدۀ  ـ سوم
قاعدۀ  ـقاعدۀ دوم  ـقاعدۀ سوم 

 قاعدۀ یکم ـ چهارم
 رشد اقتصادی

۰ 
2۰۰۰۰۰ 
4۰۰۰۰۰ 
۶۰۰۰۰۰ 

1 4 ۷ 1۰ 13 1۶ 1۹ 22 25 2۸ 31 34 3۷ 4۰ 43 4۶ 4۹ 

انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی با وجود تکانه تحریم  
 نفتی

G/Y DG/Y B/Y Eq

-1۰۰۰۰۰  
-5۰۰۰۰  
۰ 

5۰۰۰۰ 
1۰۰۰۰۰ 
15۰۰۰۰ 

1 4 ۷ 1۰ 13 1۶ 1۹ 22 25 2۸ 31 34 3۷ 4۰ 43 4۶ 4۹ 

 کسری بودجه دولت با وجود تکانه تحریم نفتی

G/Y DG/Y B/Y Eq

۰ 
5۰۰۰۰ 
1۰۰۰۰۰ 
15۰۰۰۰ 
2۰۰۰۰۰ 
25۰۰۰۰ 

1 4 ۷ 1۰ 13 1۶ 1۹ 22 25 2۸ 31 34 3۷ 4۰ 43 4۶ 4۹ 

 مخارج دولت با وجود تکانه تحریم نفتی

G/Y DG/Y B/Y Eq

نمودار‌2ج‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌نمودار‌2د
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  ت به سایر قواعد مالی داشته باشد.ترین کاهش در مخارج خود را نسب‎کم یکم قاعدۀتواند با انتخاب ‎اشته باشد، میند

بسته به هدف دولت پی خواهند داشت که  دهد که قواعد مالی مختلف نتایج متفاوتی را در سازی مدل نشان می بررسی نتایج شبیه
ر هدف دولت رشد اقتصادی در اگ ،مثال برای .(9جدول ) باشدتواند متفاوت  می ،زمانی ورۀو همچنین د مالی از انتخاب قاعدۀ
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نمودار‌2پ
نمودار‌2:‌شبیه‌سازی‌مدل‌برای‌متغیرهای‌پژوهش‌در‌زمان‌تحریم‌نفتی‌با‌قواعد‌چهارگانه

ناخالص داخلی كاهش می یابد.  توليد  نفتی  نتيجۀ تحریم  نمودار )2الف(، نشان می دهد كه در 
با وجود این، اگر دولت از قاعدۀ یکم )مخارج دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی( 
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پيروی كند، اثر تحریم نفتی بر كاهش توليد ناخالص داخلی از سایر قواعد مالی كم تر است. نمودار 
)2ب(، نشان می دهد كه قاعدۀ یکم یعنی مخارج دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی، 
می تواند بهتر از سایر قواعد مالی اثر تحریم نفتی را بر كاهش مخارج بخش خصوصی كاهش دهد. با 
وجود این، نمودار )2ج( نشان می دهد قاعدۀ یکم در شرایط تحریم نفتی باعث افزایش كسری بودجه 
دولت در زمان تحریم می شود. نمودار )2د(، نشان می دهد كه تحریم نفتی انباشت سرمایه مالی بخش 
خصوصی را كاهش می دهد، اما اگر مخارج دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی باشد 
)قاعدۀ یکم(، اثر تحریم نفتی بر كاهش انباشت سرمایه مالی بخش خصوصی از سایر قواعد مالی كم تر 
است. نمودار )2پ(، نشان می دهد كه در نتيجۀ تحریم نفتی، مخارج دولت كاهش می یابد. با وجود 
انتخاب قاعدۀ یکم كم ترین  با  باشد، می تواند  این، اگر دولت تمایلی به كاهش مخارج خود نداشته 

كاهش در مخارج خود را نسبت به سایر قواعد مالی داشته باشد. 
پی  در  را  متفاوتی  نتایج  مختلف  مالی  قواعد  كه  می دهد  نشان  مدل  شبيه سازی  نتایج  بررسی 
خواهند داشت كه بسته به هدف دولت از انتخاب قاعدۀ مالی و همچنين دورۀ زمانی، می تواند متفاوت 
باشد )جدول 7(. برای مثال، اگر هدف دولت رشد اقتصادی در كوتاه مدت باشد، قاعدۀ سوم یعنی 
بدهی دولت به عنوان نسبت ثابتی از توليد ناخالص داخلی بهينه است، در حالی كه دسترسی به هدف 

رشد اقتصادی بلندمدت با قاعدۀ مالی دوم بهتر از سایر قواعد به دست می آید.

جدول‌7:‌جمع‌بندی‌نتایج‌شبیه‌سازی‌مدل‌پژوهش‌

اولویت انتخاب قاعده در دورۀ 
زمانی تحریم )از راست به چپ(

اولویت انتخاب قاعده در زمان عدم تحریم )از راست به چپ( هدف 
بلندمدتسياستگذار کوتاه مدت

قاعدۀ یکم ـ قاعدۀ دوم ـ 
قاعدۀ سوم ـ قاعدۀ چهارم

قاعدۀ دوم ـ قاعدۀ یکم ـ 
قاعدۀ سوم ـ قاعدۀ چهارم

قاعدۀ سوم ـ قاعدۀ دوم ـ 
قاعدۀ چهارم ـ قاعدۀ یکم رشد اقتصادی

قاعدۀ یکم ـ قاعدۀ دوم ـ 
قاعدۀ چهارم ـ قاعدۀ سوم

قاعدۀ دوم ـ قاعدۀ یکم ـ 
قاعدۀ سوم ـ قاعدۀ چهارم

قاعدۀ سوم ـ قاعدۀ دوم ـ 
قاعدۀ چهارم ـ قاعدۀ یکم

افزایش مصرف و 
سرمایه گذاری

قاعدۀ یکم ـ قاعدۀ سوم ـ 
قاعدۀ دوم ـ قاعدۀ چهارم

قاعدۀ دوم ـ قاعدۀ یکم ـ 
قاعدۀ سوم ـ قاعدۀ چهارم

قاعدۀ سوم ـ قاعدۀ دوم ـ 
قاعدۀ چهارم ـ قاعدۀ یکم

افزایش مخارج 
دولت

قاعدۀ یکم ـ قاعدۀ دوم ـ 
قاعدۀ چهارم ـ قاعدۀ سوم

قاعدۀ دوم ـ قاعدۀ یکم ـ 
قاعدۀ سوم ـ قاعدۀ چهارم

قاعدۀ سوم ـ قاعدۀ دوم ـ 
قاعدۀ چهارم ـ قاعدۀ یکم

انباشت سرمایه مالی 
بخش خصوصی

قاعدۀ سوم ـ قاعدۀ چهارم ـ 
قاعدۀ دوم ـ قاعدۀ یکم

قاعدۀ چهارم ـ قاعدۀ سوم ـ 
قاعدۀ یکم ـ قاعدۀ دوم

قاعدۀ یکم ـ قاعدۀ چهارم ـ 
قاعدۀ دوم ـ قاعدۀ سوم

كاهش كسری 
بودجه دولت
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در پایان اشاره به این نکته ضروری است كه چون فرض پژوهش این است كه تحریم موقت است 
و بعد از رفع تحریم متغيرها به حالت پایدار خود در قبل از تحریم برمی گردند، نتایج اولویت انتخاب 

قاعدۀ مالی در جدول )7( مربوط به دورۀ زمانی تحریم است. 

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

هدف پژوهش حاضر تجزیه وتحليل چهار قاعدۀ مختلف مالی و پاسخ آن ها به شوك های نامطلوب 
تحریم نفت در یك مدل تطبيق روانه انباره برای انتخاب قاعدۀ بهينه مالی دولت است. نتایج كليدی 

و مهم شبيه سازی مدل پژوهش را می توان این گونه بيان نمود:
 انتخاب قاعدۀ مالی بسته به هدفی كه دولت دنبال می كند می تواند متفاوت باشد. برای مثال، 
اگر دولت هدف رشد اقتصادی را دنبال كند، قاعدۀ سوم بهترین و قاعدۀ یکم بدترین قاعده از بين 
چهار قاعده است. در حالی كه اگر هدف دولت اجتناب از كسری بودجه باشد، قاعدۀ سوم بهترین 
و قاعدۀ یکم بدترین انتخاب است. این امر لزوم انتخاب قاعدۀ بهينه متناسب با اولویت بندی اهداف 
دولت را نمایان می كند و بيانگر این نکته است كه در اقتصاد، ابزار سياستی باید متناسب با هدف 

سياستگذار انتخاب شود.
و  نيست  بهينه  هم  بلندمدت  در  لزوماً  می شود،  محسوب  بهينه  كوتاه مدت  در  كه  قاعده ای   
سياستگذار در انتخاب قاعدۀ مالی باید به افق زمانی اثرگذاری آن نيز توجه كند. این امر به خاطر وجود 

وقفه ها در اقتصاد و متفاوت بودن كشش ها در كوتاه مدت و بلندمدت قابل انتظار است.
 تکانه هایی كه به اقتصاد وارد می شوند می توانند اولویت بندی قواعد مالی را تغيير دهند. برای 
مثال، اگر هدف رشد اقتصادی باشد، در كوتاه مدت قاعدۀ سوم، در بلندمدت قاعدۀ دوم و در زمان 
تحریم نفتی قاعدۀ یکم بهينه محسوب می شود. در شرایط نبودِ تحریم نفتی، از بين قواعد چهارگانه 
پژوهش، در كوتاه مدت قاعدۀ سوم و در بلندمدت قاعدۀ دوم می تواند بهترین نتایج را بر متغيرهای 
اصلی اقتصاد كلان داشته باشد. اما در شرایط تحریم نفتی، قاعدۀ یکم بهينه است و آثار منفی تحریم 
نفت بر متغيرهای اقتصاد كلان منتخب مدل را كاهش می دهد. استدلال این نتيجۀ پژوهش این است 
كه به علت نقش پررنگ نفت در اقتصاد ایران، تکانۀ تحریم نفتی بر بسياری از متغيرهای اقتصادی 
ایران تاثير خواهد گذاشت و شرایط اقتصادی به شکلی تغيير خواهد كرد كه نيازمند انتخاب قاعدۀ 

مالی متناسب با شرایط جدید اقتصاد، برای نيل به اهداف انتخابی خواهد بود. 
این پژوهش دو سهم در پيشبرد ادبيات تجربی قواعد مالی در ایران دارد. سهم نخست، انتخاب 
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قاعدۀ مالی مناسب برای دولت در شرایط مختلف اقتصادی از جمله تحریم ها و با در نظر گرفتن اهداف 
دولت و افق زمانی است. در این راستا، نتایج پژوهش نشان می دهد كه در انتخاب قاعدۀ مالی، باید به 
شرایط حاكم بر اقتصاد، اهداف اقتصادی، و افق زمانی توجه كرد. سهم دیگر این كه پژوهش حاضر در 
پی یافتن روشی از مدلسازی اقتصادی است كه انتخاب قاعدۀ مالی را در شرایط مختلف و متناسب 
با اهداف دولت امکان پذیر كند. مدل تطبيق روانه انباره بکارگرفته شده در این پژوهش امکان اتصال 
جنبه های واقعی و مالی اقتصاد را در چارچوبی منسجم و یکپارچه فراهم می كند كه مزیت مهم این 
مدل ها نسبت به مدل های رایج كلاسيك است. مدل پژوهش به گونه ای ساخته شده است كه تغييرات 
ایجادشده در كل سيستم را هنگامی كه یکی از پارامترها با تغيير در رفتار هر یك از بخش های درگير 
در مدل اصلاح می شود، ثبت كند. این ویژگی به مدل اجازه می دهد كه پيامدهای سياست مالی یا 
پولی و همچنين تکانه های برون زا مانند تحریم را منعکس كند و نشان می دهد كه چگونه ترازنامه های 

بخش های جداگانه به یکدیگر وابسته هستند.
نتایج شبيه سازی مدل، اهميت و لزوم بازنگری در قواعد مالی را متناسب با تغيير شرایط اقتصادی 
)مانند تحریم( متذكر می شود. مهم ترین توصيه سياستی آن است كه با پذیرش اثرات منفی تحریم ها 
بر اقتصاد ایران، در درجۀ نخست برای رفع تحریم ها تلاش شود و مادامی كه تحریم ها وجود دارند 
برای تبعات آن می بایست از پيش راهکارهایی اندیشيده شود. از جمله این كه قواعد مالی متناسب با 
شرایط اقتصاد كشور و اهداف سياستگذار طراحی گردد و با تغيير شرایط اقتصادی یا تغيير در اولویت 
اهداف، بازنگری شود و در صورت لزوم تغيير كند. همچنين، مدل استفاده شده در این پژوهش، رشد 
را حذف می كند و پس از رسيدن به شرایط باثبات، مقدار متغيرها تغيير نمی كند و مدل با یك حالت 
ساكن همگرا می شود. با وجود این، امکان استفاده از مدل های رشد در چارچوب الگوی تطبيق روانه 
انباره وجود دارد كه در آن، نسبت مقادیر متغيرها ثابت می مانند، اما خودِ مقادیر می توانند تغيير كنند 

و به یك نرخ رشد پایدار همگرا شوند كه در آن انباره ها دائماً در حال افزایش هستند. 
برای پژوهش های آتی پيشنهاد می گردد از مدل های رشد استفاده شود. در پایان، اشاره به این 
نکته ضروری است كه پيچيدگی مدل مورد استفاده در این پژوهش، نيازمند دسترسی به متغيرها و 
پارامترهای متعدد بسياری است كه مهم ترین محدودیت، دسترسی به داده های برخی از این متغيرها 

و دشواری كاليبره كردن پارامترهاست. 
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اظهاریه‌قدردانی

نویسندگان این پژوهش از حمایت های معنوی و توصيه های ارزشمند داوران محترم و ناشناس، و 
همچنين ویراستار علمی محترم نشریه برنامه ریزی و بودجه )مازیار چابك(، كه نقش مهمی در ارتقای 

سطح كيفی مقاله داشته اند، تشکر می كنند.
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