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Abstract:  

This study aims to examine how a national wealth fund moderates the transmission of oil shocks and reduces macroeconomic 
volatility in an oil-exporting economy and its oil-importing trading partner. A two-country New Keynesian dynamic stochastic 
general equilibrium (DSGE) model is developed and calibrated, consisting of an oil-exporting economy endowed with a 
national wealth fund and an oil-importing economy. Two fiscal scenarios are analyzed: one in which oil revenues directly 
finance government expenditure, and another in which revenues are saved in the wealth fund and only partial returns are 
transferred to the budget. The model is solved using calibration based on annual macroeconomic data. Impulse response 
analysis indicates that the presence of a national wealth fund significantly dampens fluctuations in output, consumption, 
investment, and inflation following oil production, oil price, and export share shocks. Moreover, the cross-border 
transmission of oil shocks to the importing economy is notably weaker under the wealth fund regime. National wealth funds 
function as effective fiscal stabilization mechanisms by smoothing public spending, mitigating oil revenue volatility, and 
enhancing macroeconomic stability in both oil-exporting and oil-importing economies. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Managing oil revenues has long been recognized as one of the most critical policy challenges faced by oil-exporting 

economies. The intrinsic volatility of oil prices, the exhaustible nature of petroleum resources, and the heavy fiscal 

dependence of many governments on oil income have jointly exposed these economies to recurrent macroeconomic 

instability. A large body of literature documents that resource abundance does not automatically translate into sustainable 

growth and, in many cases, has been associated with weaker institutional quality, pro-cyclical fiscal behavior, and heightened 

economic volatility, a phenomenon widely discussed under the concept of the “resource curse” (Katz et al., 2004; Smith, 

2004). 

Oil price shocks are transmitted to domestic economies through multiple channels, including government revenues, 

exchange rates, inflation dynamics, and aggregate demand. When oil revenues are directly and rapidly injected into the 

government budget, fiscal policy often becomes strongly pro-cyclical, amplifying business cycles and increasing 

macroeconomic vulnerability (Asik, 2013; Bacon & Tordo, 2006). In response to these challenges, many resource-rich 

countries have established sovereign wealth funds (SWFs) or national wealth funds as institutional mechanisms to manage 

oil revenues more prudently. These funds are generally designed to stabilize fiscal revenues, smooth public expenditure over 

time, and transform exhaustible natural resource wealth into diversified financial assets (Aizenman & Glick, 2008; James et 

al., 2022). 

From a theoretical perspective, sovereign wealth funds can serve as fiscal shock absorbers by decoupling government 

spending from volatile oil revenues and by reducing the burden placed on monetary policy during commodity price booms 

and busts (Berg et al., 2012). Empirical studies provide mixed but informative evidence on their effectiveness. While several 

studies report that SWFs mitigate the adverse effects of commodity price volatility on growth and macroeconomic stability 

(Affuso et al., 2022; Mohaddes & Raissi, 2017), others emphasize that weak governance structures and poorly designed fiscal 

rules can undermine their stabilizing role (Igbara et al., 2017; Mochebelele, 2013; Oleka et al., 2014). 

In parallel, macroeconomic modeling studies—particularly those based on dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) 

frameworks—have enhanced understanding of how oil shocks propagate through economies and how policy regimes shape 

these dynamics. DSGE models grounded in the New Keynesian open-economy framework highlight the interaction between 

fiscal policy, monetary policy, exchange rates, and external shocks (Gali & Monacelli, 2005). Extensions of these models to 

oil-exporting economies show that oil shocks significantly affect inflation, output, and investment, and that fiscal institutions 

play a decisive role in determining macroeconomic outcomes (An & Kang, 2011; Atta-Mensah & Dib, 2008). 

More recent research has emphasized the importance of cross-country spillovers. Two-country DSGE models demonstrate 

that oil shocks and fiscal responses in one economy can transmit to trading partners through trade and financial channels 

(Kolasa, 2009). This aspect is particularly relevant for sovereign wealth funds, as a substantial share of their assets is invested 

abroad, implying that oil revenue management in exporting countries may influence macroeconomic stability in oil-importing 

economies as well. 

In the context of oil-dependent economies such as Iran and comparable countries, empirical evidence indicates that oil 

revenue volatility, compounded by sanctions and uncertainty, has significantly affected growth, inflation, income distribution, 

and public spending (Keshavarz Hadaad et al., 2020; Niazimohseni et al., 2020; Noonjad & Ghat'ei, 2020). Studies further 



 

 
3 

BAHRAMI & SOLTANI 

show that oil revenues influence government size, social expenditures, and inequality, underscoring the importance of 

institutional mechanisms that regulate their use (Jafari et al., 2020; Mahmoudipanah, 2024; Moradi et al., 2023). Comparative 

analyses of oil revenue management frameworks also reveal that differences in fund design and fiscal rules lead to markedly 

different macroeconomic outcomes (Rasoulinezhad & Karimpour, 2022). 

Despite this extensive literature, relatively limited attention has been paid to analyzing the stabilizing role of sovereign 

wealth funds within a two-country DSGE framework that explicitly captures international transmission mechanisms. 

Addressing this gap, the present study develops a New Keynesian two-country DSGE model to examine how the presence of 

a national wealth fund in an oil-exporting economy affects the transmission of oil shocks to both the domestic economy and 

its oil-importing trading partner. 

Methods and Materials 

This study employs a two-country dynamic stochastic general equilibrium model within a New Keynesian framework. One 

country represents an oil-exporting economy endowed with oil resources, while the other represents an oil-importing 

economy without domestic oil production. Oil is used as an input in production in both economies, and international trade 

and financial linkages connect the two countries. 

The model incorporates households, firms, a government sector, a central bank, an oil sector, and a sovereign wealth fund 

in the oil-exporting economy. Price stickiness is introduced through adjustment costs, and monetary policy follows a Taylor-

type interest rate rule. Oil production and oil prices are modeled as exogenous stochastic processes. 

Two fiscal regimes are analyzed. In the first regime, oil revenues are directly transferred to the government budget and 

fully finance public expenditure. In the second regime, oil revenues are accumulated in a sovereign wealth fund, and only a 

fraction of the fund’s returns and assets is transferred to the government budget each period. The remaining resources are 

invested in foreign financial assets. 

The model is solved numerically after stationarization, and parameters are calibrated using annual macroeconomic data 

representative of an oil-exporting economy and an oil-importing economy. Impulse response functions are derived to 

evaluate the dynamic effects of oil production shocks, oil price shocks, and oil export share shocks under both fiscal regimes. 

Findings 

The simulation results indicate substantial differences between the two fiscal regimes. Under the regime without a 

sovereign wealth fund, oil production and oil price shocks generate large and persistent fluctuations in output, consumption, 

investment, inflation, and interest rates in the oil-exporting economy. Positive oil shocks lead to sharp increases in 

government spending and domestic demand, followed by pronounced adjustments when oil revenues decline. 

In contrast, when a sovereign wealth fund is introduced, the volatility of key macroeconomic variables is significantly 

reduced. Consumption and investment respond more smoothly to oil shocks, reflecting the buffering role of the fund in 

stabilizing fiscal revenues. Inflationary pressures following oil price shocks are notably weaker, and interest rate responses 

are more moderate. 

The results also show that oil shocks are transmitted internationally. In the absence of a sovereign wealth fund, oil shocks 

in the exporting economy lead to sizable spillovers to the oil-importing economy, affecting its output, inflation, and 

investment. When oil revenues are managed through a sovereign wealth fund, these cross-border spillovers are substantially 

dampened, and the importing economy experiences lower volatility. 
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Discussion and Conclusion 

The findings of this study underscore the importance of institutional mechanisms in shaping macroeconomic responses to 

oil shocks. By separating government expenditure from volatile oil revenues, a sovereign wealth fund acts as a fiscal stabilizer 

that smooths aggregate demand and reduces macroeconomic fluctuations. The results suggest that such funds can 

complement monetary policy by alleviating the need for aggressive interest rate adjustments in response to external shocks. 

An important contribution of this study is the demonstration that oil revenue management has international implications. 

The use of a sovereign wealth fund not only enhances domestic stability in the oil-exporting economy but also reduces the 

transmission of oil-induced volatility to trading partners. This highlights the global relevance of sound oil revenue 

management practices. 

Overall, the analysis suggests that well-designed sovereign wealth funds can play a critical role in promoting 

macroeconomic stability, supporting sustainable growth, and mitigating the adverse effects of oil price volatility. By adopting 

fiscal rules that prioritize saving and gradual spending of oil revenues, policymakers can enhance resilience to external shocks 

and contribute to greater stability in both domestic and international economic environments. 
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 ی رهایو کاهش نوسانات متغ  ینفت  یهاانتقال شوک  لیدر تعد  ینقش صندوق ثروت مل  یپژوهش بررس  نیهدف ا

 (DSGE) یتصادف  یای پو  یمدل تعادل بموم  کیمطالعه،    نیا  در  .واردکننده نفت است  یتجار  کیاقتصاد صادرکننده نفت و شر  کیدر    یکان اقتصاد

اقتصاد واردکننده    کیو    یصندوق ثروت مل  یاقتصاد صادرکننده نفت و دارا  کیشده است که شامل    برهیو کال  ی راح  دیجد  ینز یدر چارچوب ک  یدوکشور

درآمدها در صندوق   نیدوم، ا  یویو در سنار شودی وارد بودجه دولت م  ماًیمستق  ینفت   یاول، درآمدها  یویشده است: در سنار  ی بررس  وی. دو سنارباشدی نفت م

 ج ینتا  .حل شده است  ونیبراسیسالانه و روش کال  یها . مدل با استفاده از دادهگرددیآن به بودجه منتقل م  یاز بازده  یشده و تنها بخش  رهیذخ  یثروت مل

 مت ینفت، ق  دیتول  یهاو تورم را در مواجهه با شوک   یگذاره یمصرف، سرما  د،یدامنه نوسانات تول  یوجود صندوق ثروت مل  دهدی نشان م  یتوابع واکنش آن

حضور صندوق کاهش   در  زیبه اقتصاد واردکننده نفت ن  ینفت  یهاشدت انتقال شوک  نی. همچندهدیکاهش م  ی ور معنادارسهم صادرات نفت به   ریینفت و تغ

ثبات  شیموجب افزا  ،ینفت  ی بودجه از نوسانات درآمدها  کیمخارج دولت و تفه  ی با هموارساز  ،یمال  گرت یابزار تثب  کی بنوان  به  یثروت مل  صندوق  .ابدییم

 .شودیاقتصاد کان در هر دو کشور م

 ینفت یدرآمدها تیریثبات اقتصاد کان، مد ،یدوکشور DSGEمدل  ،ینفت یهاشوک ،یصندوق ثروت ملکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

  د ی صادرکننده نفت بوده است. نوسانات شد  یدر کشورها   یاقتصاد   یگذار است یس  یاساس  یهااز چالش   یهینفت، همواره    ژهیوبه  ، یعیحاصل از منابع  ب  یدرآمدها  تیر یمد 

در معرض    ی ور ساختار کشورها به   نیاست که اقتصاد ا  هموجب شد   ،ینفت  یها به درآمدها بودجه دولت   یبالا   یمنبع و وابستم  نیا   ریپذانیپا  تیماه  ،یجهان   ینفت در بازارها  متیق

  دار ی لزوماً به رشد پا  یعیکه وفور منابع  ب دهدی نشان م زیخنفت   یاز کشورها  یار یبس  یخی . تجربه تاررند یقرار گ یخارج یهارونق و رکود، و شوک  یهاکان، چرخه  یهایثباتی ب

فساد،    شی افزا  ،یحهمران  ینهادها   فیمانند تضع  ییهاکانال   قی منابع« شهل گرفته است که از  ر  نیموسوم به »نفر   یاده ی دپ   ،یمنجر نشده و در موارد متعدد  یو رفاه اقتصاد 

 . (Katz et al., 2004; Smith, 2004)کرده است   فیرا تضع  یبملهرد اقتصاد  ،یاقتصاد یبخشتنوع زهیمخارج دولت و کاهش انم  دینوسانات شد 

  قی از  ر  توانندی م  ینفت  یهاسو، شوک   ک یشده است. از    لیاقتصاد کان و اقتصاد منابع تبد   اتیادب  ی اصل  یاز محورها  یه یبه    ینفت  ی درآمدها  یمال  تی ریچارچوب، مد   نیا   در

  تواند یها م شوک   نیبه ا  ی و پول  ی مال  است یس  یهاواکنش   مر،ید  ی اثرگذار باشند و از سو  یگذار ه یمصرف و سرما  د،ی نرخ ارز، تورم، تول  رینظ  ییرهایبر متغ  ،یارز   یدرآمدها   رییتغ

  ی ها، اغلب منجر به رفتارهاآن   عیبه بودجه دولت و خرج سر  ی نفت یدرآمدها   میاند که انتقال مستقنشان داده   یکند. مطالعات متعدد  لیتعد ا ی دی دامنه نوسانات اقتصاد کان را تشد 

  انی جر  کی تفه  دهی ا  ل،یدل نی. به هم(Asik, 2013; Bacon & Tordo, 2006)  شود ی م  ی متیق  ی هااقتصاد در برابر شوک   یر یپذب ی آسنوسانات کان و    د ی تشد  ، یادوار  یمال 

 است.  هقرار گرفت گذاراناست یدر دستور کار س  جیتدر درآمدها، به   نیا یهموارساز  یبرا   ینهاد  یدولت و استفاده از سازوکارها  یاز مخارج جار  ینفت  یدرآمدها

  ی ا دورهنیب  تیر یو مد  یگذاره یسرما ،یساز رهیها با هدف ذخ صندوق  نیهستند. ا  ینفت یهاصندوق  ای  یثروت مل یهاصندوق نه،یزم نیدر ا ینهاد   یابزارها نیتراز مهم  یهی

 Aizenman)  کنندی را دنبال م داریاز توسعه پا   ت یو حما   ینسلن یانداز باقتصاد کان، پس   ت یهمچون تثب  ییاند و کارکردهاشده   جاد یا   یع یحاصل از صادرات منابع  ب  ی درآمدها

& Glick, 2008; James et al., 2022)ی پول   استیفشار بر س  ،ینفت  ی بودجه دولت از نوسانات درآمدها  ی جداساز  قی از  ر   توانندی م   یثروت مل   یهاصندوق   ، ی. از منظر نظر  

و    یبه ثروت مال   یعیثروت  ب  لیامهان تبد  ،یخارج  ا ی  یداخل   یمال   یهایی منابع صندوق در دارا   یگذار ه یسرما  ن،یکمک کنند. همچن  هامت یرا کاهش داده و به ثبات نرخ ارز و ق

 .(Berg et al., 2012) سازدی را فراهم م نده یآ  یهاانتقال منافع آن به نسل 

 ی اثرات منف   تواندی م   یکه وجود صندوق ثروت مل  دهندی مطالعات نشان م  یارائه کرده است. برخ  یثروت مل  یهاصندوق   یدرباره آثار اقتصاد  یشواهد متنوب  زین  یتجرب  اتیادب

  ی برخ   یوجود دارند که بر ناکارآمد   زین  ییهاپژوهش   ،. در مقابل(Mohaddes & Raissi, 2017)را کاهش دهد    ینفت، بر رشد اقتصاد   ژهیوبه   ،یاساس   یکالاها   متی نوسانات ق

  ر ینظ  ییتجربه کشورها   ی. بررس(Igbara et al., 2017; Oleka et al., 2014)  کنندیم   دیتأک  ینامناسب قوابد مال  ی راح  ای  یحهمران  یها در صورت ضعف نهادها صندوق

ها با  آن  یو هماهنم یقانون یهاچارچوب  ت،یشفاف  ت،یر یمد   تیفیبه شدت به ک یثروت مل  یهاصندوق  تیموفقکه   دهدی در حال توسعه نشان م یاقتصادها  یو برخ هیجر ی نروژ، ن

 .(Affuso et al., 2022; Mochebelele, 2013) وابسته است   یکان اقتصاد  یهااست یس

ها مدل   نی( پرداخته است. اDSGE)  یتصادف  ی ایپو   ی تعادل بموم  یهادر چارچوب مدل   ینفت  یهاانتقال شوک   یهاکانال   یبه بررس  اتیاز ادب  یمباحث، بخش مهم   نیکنار ا   در

را  یتیتثب یهااست یو نقش س یخارج یهاآثار شوک  قی دق یابیامهان ارز ،یپول استیها، دولت و سرفتار همزمان خانوارها، بنماه  لیتحل یچارچوب منسجم برا  کیکردن با فراهم 

درجه باز بودن اقتصاد و    ،یها به ساختار مالشوک   نیکه واکنش اقتصاد به ا  دهندی اند، نشان مکرده   یبررس  DSGEرا در چارچوب    ینفت   یهاکه شوک   ی. مطالعاتکنندی فراهم م

اقتصاد باز کوچک   DSGE یهابر مدل  یمبتن  یهاپژوهش  ن،ی. همچن(An & Kang, 2011; Atta-Mensah & Dib, 2008)وابسته است  ینفت  یدرآمدها  ت یر ینحوه مد

 .(Gali & Monacelli, 2005)کان دارد  یرها یمتغ  ییای در پو  یاکنندهن یینقش تع  یخارج یهانرخ ارز و شوک  ،یپول   استیس نیدارند که تعامل ب دیتأک

  یتجار  یو شرکا  یها بر اقتصاد داخلزمان آثار شوک هم  یکه امهان بررس  ییهامعطوف شده است؛ مدل  DSGE یدوکشور  یهاتوجه پژوهشمران به مدل ر،یاخ یهاسال  در

م  فراهم  اکنندی را    تواند ی م  یالمللن یب  یمال  یهاان یصندوق و جر  عمناب  یخارج  یگذار ه یسرما   رایدارد، ز  تیاهم  یثروت مل  یهانقش صندوق   لیتحل  یبرا  ژهیوبه   هردیرو  نی. 

منجر به   تواندی کشورها م  انینامتقارن م یهاشوک  ای   یساختار   یکه ناهممن  دهندی کولاسا نشان م  رینظ یکشور صادرکننده نفت داشته باشد. مطالعات  یفراتر از مرزها   ییامدها یپ
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ی و سلطان   ی بهرام   

  زی آثار سرر  یابیامهان ارز   ،یچارچوب دوکشور  کی در    ینفت  یهاانتقال شوک   لیراستا، تحل  نی . در هم(Kolasa, 2009)مشترک شود    ی هامتفاوت اقتصادها به شوک   یهاواکنش

 . کندی را فراهم م  یدرآمد نفت  تی ریمد  یهااست یس

که   دهد ی مطالعات نشان م  نیا  جیاند. نتا متمرکز بوده  ی نفت ی به درآمدها  یوابستم یامدها یها بر پاز پژوهش  ی توجهمشابه، بخش قابل  ی کشورها ر یو سا رانی اقتصاد ا نهیزم در 

درآمد و مخارج    عیتورم، توز  ،یبر رشد اقتصاد   یمعنادار  ریتأث ،یاتیو ضعف ساختار مال یاسیس  یهات ی بدم قطع ،یاقتصاد  یهام ی تحر رینظ   ینوسانات درآمد نفت، در تعامل با بوامل

  ش یوجود دارد که افزا  یشواهد  نی. همچن(Keshavarz Hadaad et al., 2020; Niazimohseni et al., 2020; Noonjad & Ghat'ei, 2020)دولت داشته است  

. از منظر  (Mahmoudipanah, 2024; Moradi et al., 2023)کرده است    دی را تشد  ینابرابر   موارد   یدرآمد منجر نشده و در برخ  عی لزوماً به بهبود توز  ی نفت  ی درآمدها

درآمدها  ز،ین  ی بخش بموم   ینفت  ی اثر  مخارج  دولت،  اندازه  هز  یبر  است    یاجتماب  یهانه یو  گرفته  قرار  توجه  مورد  سامت   & Jafari et al., 2020; Naderi) مانند 

Khodabakhshi, 2019) . 

الموها  یقیمطالعات تطب  ان،یم  نیا  در نفت  تی ر یمد  یدرباره  قوابد مالصندوق   ینهاد   یکه تفاوت در  راح  دهندی نشان م  یدرآمد  در    یمتفاوت  اریبس  جی نتا  تواندی م  ،یها و 

ا  یکشورها  برا   جادی مختلف  مقا  یکند.  ا   سهیمثال،  روس  رانیتجربه  وار  انمریب  هیو  نحوه  نفت  یگذاره یما برداشت و سر   ز،یآن است که    ت یموفق  زانیدر م  یدی نقش کل  ،یمنابع 

بر ضرورت توجه   زیدولت ن  یگذار ه یسرما   تیر یدر مد   محوری داریپا   یهردها یرو   مر،ید   ی. از سو(Rasoulinezhad & Karimpour, 2022)  کندی م  فایا  یتیتثب  یهااست یس

 .(Abolfazl Shah et al., 2018; Fakhri Zadeh et al., 2018)دارند  دیمدت و رشد بلندمدت تأکهمزمان به ثبات کوتاه 

ابعاد مال  نیهمچن  دتریجد   اتیادب نهاد   یبه  و بدم    یالملل نیب  یمال  طی که شرا   دهندی نشان م  رینمونه، مطالعات اخ  یپرداخته است. برا  ینفت  یهااز شوک   یترگسترده   یو 

  مت یق  یهااثر شوک   ن،ی. باوه بر ا (Yildirim & Guloglu, 2024)کنند    فی تضع  ای   ت ینوظهور را تقو  یبه اقتصادها   ینفت  یهاکانال انتقال شوک   توانند ی م  ی جهان  یهات یقطع

بر رفتار بنماه  بنماه   یثبات درآمد   تیمورد توجه قرار گرفته است که اهم  زین  یدستن ییپا  عیسود در صنا  تیری ها و مد نفت و فروش نفت    سازد یها برجسته م را در سطح خرد 

(Zamanianfar et al., 2026)ی منابع با حهمران  ت یر یمد   قی بم  وند یدهنده پنشان  ینهاد   یهاو چارچوب   ی منیبر الزامات ا   د یتأک  ،ینفت  ی دهادر حوزه حقوق و قراردا  ی . حت  

 . (Younesi, 2025)است   ی اقتصاد

انتقال شوک   ینقش صندوق ثروت مل  هپارچهی  لیتحل  نهیدر زم  ییهمچنان خلأها  ات،یادب  نیا   یوجود گستردگ  با ب  ینفت   یهادر  از    ی ار یوجود دارد. بس  یالمللن یدر سطح 

 کهی اند. در حالکرده   ی کشورها بررس  ری با سا  یو مال  ی ارها را بدون در نظر گرفتن تعامات تجآثار صندوق   ا یاند  متمرکز بوده   یکشور تک  ی اقتصادسنج  یهال یبر تحل  ایمطالعات،  

 رو،نیشود. از ا  مرید   ی کشور به اقتصادها   ک ی  ی مال  یهااست یبابث انتقال آثار س  تواندی م   ی تجار  یوندها یو پ  ی ثروت مل  ی هاصندوق   یخارج   ی گذاره یامروز، سرما  یدر اقتصاد جهان 

به   تواند ی شوند، م یساز زمان مدل  ور هم اقتصاد واردکننده نفت به  کیو  یصندوق ثروت مل  یاقتصاد صادرکننده نفت دارا کی که در آن  ی دوکشور  DSGEمدل   کی استفاده از 

 سازوکارها کمک کند.  نیا ترق یدرک بم

را در    ینقش صندوق ثروت مل  کوشد ی م  ،یدوکشور  ی تصادف  یا یپو   یاز مدل تعادل بموم   ی ریگو بهره   د یجد   ینزیک  ی بر چارچوب نظر  هیپژوهش با ته  نیاساس، ا  نیا   بر

 کند.  یواردکننده نفت بررس یتجار ک یدر اقتصاد صادرکننده نفت و شر  یکان اقتصاد یرها یو کاهش نوسانات متغ ینفت یهاانتقال شوک  لیتعد

 است.  یدوکشور  DSGEچارچوب  کیدر   یکان اقتصاد  یرها یثبات متغ زانیو م  ینفت یهابر نحوه انتقال شوک  ی اثر وجود صندوق ثروت مل یمطالعه بررس نیا  هدف
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 پژوهش و موادروش 

است. الموی  (، انتخاب و گسترش یافته ۲0۲۲)  4( و یانگ و همهاران ۲0۲0)  3(، اولادانی ۲00۸)  ۲(، منسا و دیب ۲00۵)  1ساختار کلی مدل با اتها بر مطالعات گالی و موناچلی 

 تعادل بمومی پویای تصادفی در این پژوهش یک مدل اقتصاد دو کشوری مبتنی بر چارچوب کینزی جدید است. 

گذاری است که درآمدهای منابع  بیعی خود را وارد این صندوق کشور اول، یک اقتصاد در حال توسعه و صادرکننده نفت است. همچنین دارای یک صندوق نفتی از نوع سرمایه

های  شود که منابع صندوق را در دارایی باوه از ادغام مالی کامل برخوردار است و با در نظر گرفتن کانال بازار اوراق بهادار به بنوان کانال ادغام مالی در مدل، فرض میکند. به می

کشور    تعامل دارد.  اقتصاد خارجی  کالاها با این  واردات    همچنین  و  و کالاهای مصرفی   اقتصاد داخلی از  ریق صادرات نفتکند.  گذاری میمالی )اوراق قرضه( کشور مقابل سرمایه

شامل کالاهای    این کشور نیز  وارداتتر گفته شد،  هیچمونه ذخیره نفتی ندارد. همانطور که پیش   ویافته است  شود که یک اقتصاد توسعه دوم، واردکننده نفت در نظر گرفته می

  در هر دو اقتصاد نفتدر این مدل،  . است  و سرمایه  با نفت و نیروی کار  مصرفی تولیدشده  کالاهای  تنها شامل  صادرات آن  است در حالی که  از کشور اول  خارجی مصرفی و نفت

 است.  کاملهای واردات و صادرات نرخ ارز برای قیمت  انتقالو  شود تولید استفاده می  نهادهبه بنوان 

  به  ای اقتصاد کان پایه ساختارهای    نظراز  با وجود تفاوت در سطح درآمدها یا توسعه نهادی،   ، معمولاً فرض بر آن است که اقتصادهادو کشوری   DSGEهایدر ادبیات مدل 

بنوان یک اقتصاد در حال توسعه  راستا، اگرچه کشور صادرکننده نفت به   این  . درشودفراهم    هاشوک   المللیهای انتقال بین سازی شوند تا امهان تمرکز بر مهانیزم مدل   متقارنصورت  

. هر دو اقتصاد،  نیست ور کاماً متمایز  ها نیازمند تعریف دو ساختار کان به های میان آن تفاوت  اما  شوند،می   در نظر گرفته  یافتهبنوان یک اقتصاد توسعه و کشور واردکننده نفت به 

شهاف درآمد سرانه و   ضمنا،جریان دارد.  ها بدون محدودیت تجاری هستند و تعامات کالایی و مالی میان آن  باز بودناز   ایرایج در ادبیات اقتصاد باز، دارای درجه  رویهردمطابق  

و   دولت  ،هاخانوارها، بنماه   یابیبهینه  فرآیند  بنابراینشود.    کارگزاران اقتصادیهای تولیدی میان دو کشور، در حدی نیست که موجب ناهممنی بنیادین در رفتارهای تعادلی  قابلیت 

مدل    در غیرضروری های  پیچیدگی   که، بدون آن شود  متمرکز نفتی و نقش صندوق ثروت ملی  انتقال شوک   شود تا تحلیل بر کانال مشابه تعریف می  ور در دو اقتصاد به   مقام پولی 

 .اندستاره مشخص شده  بامت . تا حد نیاز، متغیرها و پارامترهایی که به بوامل خارجی اشاره دارند بادهیممی توضیح را  اقتصاد داخلیچارچوب   ،در ادامهبدین منظور اضافه شود. 

کالاهای داخلی و خارجی   در بر گیرندهسبد مصرفی هر خانوار  های اقتصادی، بخش نفت، دولت، صندوق ثروت ملی و بانک مرکزی است.  مدل شامل شش بخش خانوار، بنماه

های ای در بازار رقابت انحصاری با قیمت های تولیدکننده کالاهای واسطهای وجود دارد. بنماه ها، دو نوع بنماه تولیدکننده کالای نهایی و کالاهای واسطه در بخش بنماه   است.

گر استیملیتز با یهدیمر ترکیب شده و به بنوان کالای نهایی در بازار  ها جانشین ناقص یهدیمر هستند و تحت جمع کنند که هر یک از آن چسبنده، کالاهای متمایزی تولید می 

داخلی نشان   تولیدات   در بخش  (1۹۸۲)  ۵روتمبرگ چسبندگی قیمت را مطابق با    ،این مدلشود.  ، در اقتصاد تولید می 𝑌𝑡شود. پس در نهایت یک نوع کالای نهایی ،  برضه می 

 .کنداجرا می قابده تیلور  سیاست پولی را بر اساس مقام پولی، گیرد.  در نظر می ، بنابراین، تورم و نقشی برای سیاست پولی  .دهدمی 

اگرچه شاخص قیمت    . وجود ندارد  هاآن ای برای  جداگانه   سمنحنی فیلیپ  بدین ترتیب،  . برقرار است  واحد  ، قانون قیمتواردات و صادرات کالاهای مصرفی و نفت  در بخش

 گیرد. جزء وارداتی تورم را در بر می  ،بمومی

است و در بازار    زانیز برون   است. بنابراین، قیمت نفت  پذیر، قیمت اقتصاد داخلیای است که  گذاری برای نفت به گونه سیستم قیمت است.  زا در نظر گرفته شده تولید نفت، برون 

شود. سپس در مرحله بعد و در مدل دوم، این درآمدها به جای  درآمدهای حاصل از صادرات نفت، مستقیما وارد بودجه دولت می  شودمی فرض گردد. در مدل اول  جهانی تعیین می 

کند و در هر دوره، بخشی از  گذاری می شود. صندوق، درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت را در اوراق قرضه اقتصاد خارجی سرمایه بودجه دولت، وارد صندوق ثروت ملی می 

 
1 Gali & Monacelli  
2 Mensah & Dib 
3 Oladunni 
4 Yang et al . 
5 Rotemberg 
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ی و سلطان   ی بهرام   

و در    است به دست آمده   سهم اقتصاد داخلی از تولید نفت قیمت نفت و همچنین تهانه ضریب    های تولید وهای مدل با تهانه یابد. پویایی دارایی صندوق، به بودجه دولت انتقال می 

 اند. نهایت نتایج این دو مدل بررسی و مقایسه شده 

 خانوار 

کنند و با کارکردن،  است که بمر نامحدود دارند. همچنین با مصرف کالاها و نمهداری پول، مطلوبیت کسب میخانوارهای مشابهی تشهیل شدهفرض بر این است، اقتصاد از  

 کنند: است را حداکثر میشده ای خود که به صورت زیر نشان داده دورهشده انتظاری بیندهند. بنابراین، مطلوبیت تنزیلمطلوبیت از دست می 

𝑈𝑡 = 𝐸𝑡 ∑𝛽𝑡

∞

𝑡=0

[𝑙𝑛(𝐶𝑡) + Ф𝑚𝑙𝑛⁡ (
𝑀𝑡

𝑃𝑡

) −
𝐿𝑡
1+Ф𝐿

1 + Ф𝐿

]⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(1) 

𝑀𝑡سطح اشتغال نیروی کار،    𝐿𝑡شاخص مصرف کل،    𝐶𝑡بملمر انتظارات،    𝐸𝑡  در این رابطه

𝑃𝑡
کشش تقاضا برای مانده واقعی پول    Ф𝑚بامل تنزیل زمان،    𝛽مانده واقعی پول،    

 ، بهس کشش برضه نیروی کار است. Ф𝐿و 

𝐵𝑡−1واحد اوراق قرضه داخلی و   𝑀𝑡−1  ،𝐵𝑡−1خانوار هر دوره را با مانده اسمی پول دوره قبل  
واحد نیروی    𝑙𝑡کند. همچنین با برضه واحد اوراق قرضه خارجی، شروع می   ∗

ای، خانوارها هستند و بنابراین های تولیدکننده کالاهای واسطه شود مالک نهایی بنماه کند. باوه بر آن، فرض می ای، درآمد کسب می های واسطه واحد سرمایه به بنماه   𝑘𝑡کار و 

)ها  سود واقعی آن 
𝜋𝑡

𝑓

𝑝𝑡
گذاری، نمهداری پول نقد و خرید اوراق  شود. خانوار درآمد خود را میان خرید کالاهای نهایی داخلی و خارجی، سرمایه، نیز به درآمدهای خانوار اضافه می (

 ، نرخ استهاک است: 𝛿شود که  کند. موجودی سرمایه اقتصاد در هر دوره به صورت زیر تعدیل می قرضه داخلی و خارجی مصرف می 

𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۲) 

 با توجه به توضیحات بالا، قید بودجه واقعی خانوار به صورت رابطه زیر قابل تعریف است: 

𝑐𝑡 + 𝑖𝑡 +
𝑀𝑡

𝑝𝑡

+
𝐵𝑡

𝑝𝑡

+ 𝑠𝑡

𝐵𝑡
∗

𝑝𝑡

≤
𝑊𝑡

𝑝𝑡

𝑙𝑡 +
𝑅𝑡

𝑘

𝑝𝑡

𝑘𝑡 +
𝑀𝑡−1

𝑝𝑡

+ 𝑅𝑡−1

𝐵𝑡−1

𝑝𝑡

+ 𝑠𝑡𝑅𝑡−1
∗

𝐵𝑡−1
∗

𝑝𝑡

+
𝜋𝑡

𝑓

𝑝𝑡

⁡⁡(3) 

𝑅𝑡نرخ دستمزد اسمی،   𝑊𝑡در رابطه بالا  
𝑘   ،نرخ بازده اسمی سرمایه𝑅𝑡  ،نرخ بهره اوراق قرضه داخلی𝑅𝑡

𝑅𝑡−1نرخ بهره اوراق قرضه خارجی و   ∗
𝐵𝑡−1

𝑝𝑡
𝑠𝑡𝑅𝑡−1و  

∗ 𝐵𝑡−1
∗

𝑝𝑡
، به 

 انیب   یهر واحد پول خارج   یبه ازا   ی که به صورت واحد پول داخل، نرخ ارز اسمی است  𝑠𝑡ترتیب برابر با درآمد واقعی ناخالص حاصل از نمهداری اوراق قرضه داخلی و خارجی و  

 شود:قیمت هر واحد اوراق قرضه داخلی و خارجی نیز به صورت زیر تعریف می  .شودی م

𝑃𝑏,𝑡 =
1

𝑅𝑡

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(4) 

𝑃𝑏,𝑡
∗ =

1

𝑅𝑡
∗ ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۵) 

𝑃𝑏,𝑡  و𝑃𝑏,𝑡
 ، به ترتیب برابر با قیمت اوراق قرضه داخلی و خارجی است. ∗

𝑐𝑡  ،𝑙𝑡  ،𝑘𝑡  ،𝑚𝑡هدف خانوارها یافتن مسیرهای بهینه برای   =
𝑀𝑡

𝑝𝑡
  ،𝑏𝑡 =

𝐵𝑡

𝑝𝑡
𝑏𝑡و    

∗ =
𝐵𝑡

∗

𝑝𝑡
است به نحوی که تابع مطلوبیت نسبت به قید بودجه و قابده انباشت سرمایه    

 یابی خانوار نسبت به متغیرهای ذکر شده به صورت زیر است: حداکثر شود. با این توضیحات، شرایط مرتبه اول مسئله بهینه

1

𝑐𝑡

= 𝜆𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۶) 

𝑤𝑡 = 𝑐𝑡𝑙𝑡
Ф𝑙 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۷) 

1

𝑐𝑡

= 𝐸𝑡

𝛽

𝑐𝑡+1

𝑅𝑡

𝜋𝑡+1

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۸) 
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1

𝑐𝑡

= 𝐸𝑡𝛽 (
𝑠𝑡+1

𝑠𝑡

)
1

𝑐𝑡+1

𝑅𝑡
∗

𝜋𝑡+1
∗ ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۹) 

1

𝑐𝑡

= 𝛽𝐸𝑡

1

𝑐𝑡+1

(𝑟𝑡+1
𝑘 + (1 − 𝛿))⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(10) 

Ф𝑚

𝑚𝑡

=
1

𝑐𝑡

− 𝛽𝐸𝑡

1

𝑐𝑡+1

(
1

𝜋𝑡+1

)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(11) 

𝜋𝑡و  𝜋𝑡در روابط بالا،  
 شود.  ها در دوره فعلی به دوره گذشته حاصل می به ترتیب نرخ تورم اقتصاد داخلی و خارجی است که به صورت نسبت قیمت  ∗

برابری نرخ    شود کهتنظیم می ای  به گونه   (𝑠𝑡)(، نرخ ارز اسمی  ۹( و )۸با ترکیب شرایط مرتبه اول به دست آمده برای تقاضای اوراق قرضه داخلی و خارجی یعنی روابط ) 

 به صورت زیر برقرار باشد:  1بهره بدون پوشش 

(
𝑅𝑡

𝜋𝑡

) = (
𝑠𝑡+1

𝑠𝑡

) (
𝑅𝑡

∗

𝜋𝑡
∗)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(1۲) 

به صورت   ،(𝐶𝑡)پس از به دست آمدن مسیر بهینه شاخص مصرف، خانوار در مرحله بعد باید تقاضا برای هر یک از کالاهای مصرفی را مشخص کند. شاخص مصرف کل  

 ( است: 𝐶𝐹,𝑡( و کالاهای وارداتی ) 𝐶𝐻,𝑡ترکیبی از کالاهای تولید داخل ) 

𝐶𝑡 =
𝐶𝐻,𝑡

(1−𝛼𝑡)𝐶𝐹,𝑡
𝛼𝑡

(1 − 𝛼𝑡)
(1−𝛼𝑡)𝛼𝑡

𝛼𝑡
⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(13) 

𝛼𝑡 .سهم کالاهای وارداتی در سبد مصرف کل خانوارها است ، 

را با توجع به قید    𝐶𝑡شود. خانوار، سازی مخارج مصرفی نسبت به سطح مشخصی از شاخص مصرف تعیین می تقاضای بهینه برای کالاهای داخلی و وارداتی از مسئله حداقل 

 کند:هزینه زیر حداکثر می 

𝑃𝑡𝐶𝑡 = 𝑃𝐻,𝑡𝐶𝐻,𝑡 + 𝑃𝐹,𝑡𝐶𝐹,𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(14) 

توابع  ، شاخص قیمت کالاهای مصرفی وارداتی است. با حداکثرسازی مصرف خانوار نسبت به قید هزینه،  𝑃𝐹,𝑡، شاخص قیمت کالاهای مصرفی داخلی و  𝑃𝐻,𝑡که در آن  

 آید: تقاضای کالاهای مصرفی داخلی و وارداتی به صورت زیر به دست می

𝐶𝐻,𝑡 = (1 − 𝛼𝑡) (
𝑃𝐻,𝑡

𝑃𝑡

)
−1

⁡𝐶𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(1۵) 

𝐶𝐹,𝑡 = 𝛼𝑡 (
𝑃𝐹,𝑡

𝑃𝑡

)
−1

⁡𝐶𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(1۶) 

 آید: کنندگان به دست می ( که تابع مصرف کل است، شاخص قیمت کل مصرف 13( در رابطه )1۶( و )1۵پس از جایمذاری توابع تقاضای )

𝑃𝑡 = 𝑃𝐻,𝑡
(1−𝛼𝑡)𝑃𝐹,𝑡

𝛼𝑡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(1۷) 

 هابنگاه 

 بنگاه تولیدکننده کالای نهایی 

های تولیدکننده کالاهای نهایی،  ها توسط بنماهای در محیط رقابت انحصاری وجود دارند که کالاهای آن های تولیدکننده کالاهای واسطهای از بنماهشود، زنجیرهفرض می

(، با  1۹۹۷)  ۲استیملیتز_گر دیمزیت ای تحت یک جمعشود. بنابراین کالاهای واسطهکنندگان برضه می گیرد و پس از ترکیب به بنوان کالای نهایی به مصرف مورد تقاضا قرار می 

 توان به صورت زیر تصریح نمود: شود که این مسئله را می، برضه می(𝑦𝐻,𝑡)یهدیمر ترکیب شده و به بنوان کالای نهایی 

 
1 Uncovered Interest Rate Parity (UIP) 

 
2 Dixit & Stiglitz 
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ی و سلطان   ی بهرام   

𝑦𝐻,𝑡 ≤ (∫𝑦
𝐻𝑗,𝑡

𝜃−1
𝜃 𝑑𝑗

1

0

)

𝜃
𝜃−1

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝜃 > 1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(1۸) 

𝜃،   کشش قیمتی تقاضا برای کالای𝑖 .ام است 

کند تا سود  ای را خریداری می ای، میزانی از کالای واسطه کند و با توجه به معین بودن قیمت کالاهای واسطه نهایی در بازار رقابت کامل فعالیت می بنماه تولیدکننده کالای  

 خود را حداکثر کند. مسئله حداکثرسازی سود بنماه تولیدکننده کالای نهایی ببارت است از: 

𝑚𝑎𝑥

[
 
 
 
 

𝑃𝐻,𝑡 (∫𝑦
𝐻𝑗,𝑡

𝜃−1
𝜃 𝑑𝑗

1

0

)

𝜃
𝜃−1

− ∫𝑃𝐻𝑗,𝑡𝑦𝐻𝑗,𝑡𝑑𝑗

1

0
]
 
 
 
 

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(1۹) 

𝑠. 𝑡. 

𝑦𝐻,𝑡 ≤ (∫𝑦
𝐻𝑗,𝑡

𝜃−1
𝜃 𝑑𝑗

1

0

)

𝜃
𝜃−1

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝜃 > 1 

𝑃𝐻,𝑡  قیمت کالای نهایی داخلی و ،𝑃𝐻𝑗,𝑡آید که با جایمذاری  ای به دست مییابی بالا، تابع تقاضای کالای واسطهای داخلی است. با حل مسئله بهینه، قیمت کالای واسطه

 شود: ((، نیز حاصل می ۲1(، شاخص قیمت کالای تولیدکننده )رابطه )1۸آن در تابع تولید بنماه نهایی یعنی رابطه )

𝑦𝐻𝑗,𝑡 = (
𝑃𝐻𝑗,𝑡

𝑃𝐻,𝑡

)

−𝜃

𝑦𝐻,𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۲0) 

𝑃𝐻,𝑡 = [∫ 𝑃𝐻𝑗,𝑡
1−𝜃𝑑𝑗

1

0

]

1
1−𝜃

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۲1) 

 ای بنگاه تولیدکننده کالاهای واسطه

و با    (𝑦𝑜,𝑡)و نهاده نفت    (𝐿𝑗,𝑡)، نیروی کار  (𝑘𝑗,𝑡)کنند که با استفاده از موجودی سرمایه  ای در بازار رقابت انحصاری فعالیت می های تولیدکننده کالاهای واسطه بنماه 

 پردازند: پیروی از تهنولوژی بازده ثابت به مقیاس، به تولید کالاهای متمایز به شهل زیر می 

𝑦𝐻𝑗,𝑡 = 𝑦𝑜,𝑡
𝜓

[𝐴𝑡𝑘𝑗𝑡
𝛼(𝜂𝑡𝐿𝑗𝑡)

1−𝛼
]
1−𝜓

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝛼, 𝜓 ∈ (0,1)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡, 𝜂 ≥ 1⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۲۲) 

𝜓    و𝛼    .به ترتیب سهم نهاده نفت و سهم سرمایه در تولید است𝜂𝑡 وری نیروی کار یا همان نرخ رشد اقتصاد است.  ، نرخ رشد بهره𝐴𝑡وری در تولید است که برای  ، بامل بهره

𝜌𝐴ای مشترک است و از یک فرآیند خودرگرسیونی مرتبه اول با ضریب  های تولیدکننده کالاهای واسطه تمام بنماه  ∈ (−1⁡,  کند:، به صورت زیر پیروی می (1

𝑙𝑛(𝐴𝑡) = (1 − 𝜌𝐴)𝑙𝑛(𝐴) + 𝜌𝐴𝑙𝑛(𝐴𝑡−1)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۲3) 

𝐴  .سطح با ثبات تهنولوژی است ، 

ای برای تعدیل قیمت اسمی کالای  که تولیدکننده کالای واسطه   کنیم. این کار با فرض این (، چسبندگی اسمی را در مدل وارد می 1۹۸۲در مرحله بعد با پیروی از روتمبرگ )

 شود. هزینه تعدیل قیمت به شهل زیر است: خود با هزینه تعدیل درجه دو مواجه است، انجام می 

𝐴𝐶𝐻𝑗,𝑡 =
Ф𝑝

2
(

𝑃𝐻𝑗,𝑡

𝜋𝐻𝑃𝐻𝑗,𝑡−1

− 1)

2

𝑦𝐻,𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡Ф𝑝 ≥ 0⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۲4) 

Ф𝑝 ≥  ، نرخ تورم در وضعیت با ثبات است. 𝜋𝐻ها و ، پارامتر هزینه تعدیل قیمت 0
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 ات تغییر  افزایش این هزینه با    کننده است.و مصرف   بنماهاثرات منفی تغییرات قیمت بر رابطه بین    دهندهنشان شود،  گیری می هزینه تعدیل قیمت که بر حسب کالای نهایی اندازه 

 . یابدافزایش می  ،شود(کل نشان داده می  کل فعالیت اقتصادی )که توسط تولید میزانقیمت و  

 کند: ای با هدف حداکثرسازی جریان سود انتظاری خود به انتخاب سطوحی از سرمایه، نیروی کار و قیمت کالای خود، اقدام می بنماه واسطه 

𝑚𝑎𝑥
𝑘𝑗𝑡 , 𝐿𝑗𝑡 , 𝑃𝐻𝑗,𝑡

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝐸𝑡 [∑𝛽𝑡𝜆𝑡𝜋𝐻𝑗,𝑡
𝐹

∞

𝑡=0

]⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۲۵) 

 شود: ، مطلوبیت نهایی ثروت واقعی است. تابع سود بنماه به صورت زیر تعریف می 𝜆𝑡، بامل تنزیل تصادفی بنماه و 𝛽𝑡𝜆𝑡در این رابطه  

𝜋𝐻𝑗,𝑡
𝐹 = (

𝑃𝐻𝑗,𝑡

𝑃𝐻,𝑡

)

1−𝜃

𝑦𝐻𝑗,𝑡 − 𝑟𝑡
𝑘𝑘𝑗𝑡 − 𝑤𝑡𝐿𝑗𝑡 − 𝑃𝑜,𝑡

∗ 𝑦𝑜,𝑡 − 𝑃𝐴𝐶𝐻𝑗,𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۲۶) 

 شود: کنند که شرایط مرتبه اول زیر حاصل میاقدام به حداکثرسازی سود می  𝑃𝐴𝐶𝐻𝑗,𝑡، و 𝑦𝐻𝑗,𝑡 ،𝑘𝑗𝑡 ،𝐿𝑗𝑡ای نسبت به  های تولیدکننده کالاهای واسطه بنماه 

𝑤𝑡 = (1 − 𝛼)(1 − 𝜓)
𝑦𝐻𝑗,𝑡

𝐿𝑗𝑡𝑞𝑡

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۲۷) 

𝑟𝑡
𝑘 = 𝛼(1 − 𝜓)

𝑦𝐻𝑗,𝑡

𝑘𝑗𝑡𝑞𝑡

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۲۸) 

𝜉𝑡

𝜆𝑡
= (

𝜃 − 1

𝜃
)
𝑝𝐻𝑗,𝑡

𝑝𝐻,𝑡

+
𝛷𝑝

𝜃
(

𝑝𝐻𝑗,𝑡

𝜋𝐻𝑝𝐻𝑗,𝑡−1

) (
𝑝𝐻𝑗,𝑡

𝜋𝐻𝑝𝐻𝑗,𝑡−1

− 1)
𝑦𝐻,𝑡

𝑦𝐻𝑗,𝑡

− 𝛽
𝛷𝑝

𝜃
𝐸𝑡 [(

𝑝𝐻𝑗,𝑡+1

𝜋𝐻𝑝𝐻𝑗,𝑡

)(
𝑝𝐻𝑗,𝑡+1

𝑝𝐻𝑗,𝑡

− 1) (
𝜆𝑡+1

𝜆𝑡

) (
𝑦𝐻,𝑡+1

𝑦𝐻𝑗,𝑡

)]⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۲۹) 

𝑞𝑡(،  ۲۹در معادله ) =
𝜆𝑡

𝜉𝑡
𝜃−1ها برقرار باشد برابر با نسبت ثابت  پذیری کامل قیمت آپ، زمانی که انعطاف آپ قیمت روی هزینه نهایی است. این مارک معادل مارک  

𝜃
 است.  

ی بارگیری برقرار  المللی قیمت واحد در نقطه شوند و قانون بینتعیین می   ها بر اساس واحد پول تولیدکننده کنیم قیمت فرض می (،  ۲00۹)  1در این مدل به پیروی از کولاسا 

 :است. بنابراین، قیمت کالاهای داخلی فروخته شده در خارج از کشور و قیمت کالاهای خارجی فروخته شده در داخل کشور به صورت زیر است

𝑃𝐻,𝑡
∗ = 𝑠𝑡

−1𝑃𝐻,𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(30) 

𝑃𝐹,𝑡 = 𝑠𝑡𝑃𝐹,𝑡
∗ ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(31) 

𝑃𝐻,𝑡
𝑃𝐹,𝑡و  ∗

 ، به ترتیب شاخص قیمت کالاهای مصرفی داخلی و وارداتی برای اقتصاد غیرنفتی بر حسب پول خارجی است.  ∗

 نفت 

ای که توسط اوپک و نیز سهمیه   است و با توجه به ذخایر نفتیسازی نشدههای تولیدی مدل تولید نفت از  ریق بنماهمشابه با بسیاری از مطالعات موجود برای کشورهای نفتی،  

𝜌𝑜با ضریب   خود رگرسیون مرتبه اول زایبرون   فرآیندیک   صورتبه  ،شودتعیین می  ∈  :شودمیزیر در نظر گرفته   شهلبه  ، (0,1)

𝑙𝑛(𝑂𝑡) = (1 − 𝜌𝑜) 𝑙𝑛(𝑂) + 𝜌𝑜𝑙𝑛(𝑂𝑡−1) + 𝜀𝑡
𝑜⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(3۲) 

𝑂𝑡−1 دهنده تولید نفت در دوره گذشته و  ، نشان𝑂تولید نفت در وضعیت تعادل پایدار است.همچنین   با ثبات ، سطح𝜀𝑡
𝑜  شوک وارد بر این بخش است که به صورت تصادفی ،

 دهد. زا مقادیر تعادلی تولید نفت را تحت تاثیر قرار می و برون 

پذیر است، قیمت جهانی نفت نیز به  یهی دیمر از اهداف این مطالعه، بررسی اثرات شوک قیمت نفت است. به این منظور و با توجه به اینهه، کشور داخلی در بازار نفت قیمت 

 شود: زا و به شهل زیر تعیین می صورت برون 

𝑙𝑛(𝑃𝑜,𝑡
∗ ) = (1 − 𝜌𝑝𝑜

∗) 𝑙𝑛(𝑃𝑜
∗) + 𝜌𝑝𝑜

∗ 𝑙𝑛(𝑃𝑜,𝑡−1
∗ ) + 𝜀𝑡

𝑝𝑜
∗

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(33) 

 
1 Kolasa 
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ی و سلطان   ی بهرام   

𝑃𝑜,𝑡
𝜀𝑡و  قیمت جهانی نفت است، ∗

𝑝𝑜
∗

𝜎𝑝𝑜زا و به  ور سریالی ناهمبسته است که دارای توزیع نرمال با میانمین صفر و انحراف معیار  ، یک شوک تصادفی برون 
 است.  ∗

کنیم بخشی از نفت خام  فرض می مدت نیستند،  با توجه به این که کشورهای نفتی در بازار جهانی دارای سهم ثابتی از صادرات نفت هستند و قادر به تغییر این سهمیه در کوتاه 

𝜌𝑦𝑜تولیدی با ضریب  
1)مانده نفت تولیدشده با ضریب  شود و باقی، به بنوان یک نهاده تولیدی در اقتصاد داخلی مصرف می  − 𝜌𝑦𝑜

، نیز در قالب نهاده تولید و به قیمت جهانی  (

 گردد: به اقتصاد خارجی صادر می 

𝑦𝑜,𝑡 = 𝜌𝑦𝑜
𝑂𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(34) 

𝑦𝑜,𝑡
∗ = (1 − 𝜌𝑦𝑜

)𝑂𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(3۵) 

𝑦𝑜,𝑡  و𝑦𝑜,𝑡
 به ترتیب، نهاده تولیدی نفت در اقتصاد داخلی و خارجی است.  ∗

 شود:  زا به شهل زیر تبدیل می اقتصاد داخلی از تولید نفت، از پارامتر به یک متغیر برونزای صادرات نفت در مدل، ضریب سهم برای بررسی تغییرات برون 

𝜌𝑦𝑜,𝑡
= 𝜌𝑦𝑜

+ 𝜀𝑡

𝜌𝑦𝑜 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(3۶) 

𝜌𝑦𝑜در رابطه بالا،  
𝜀𝑡سهم اقتصاد داخلی از نفت در وضعیت یهنواخت و   

𝜌𝑦𝑜 دهد. با بروز  زا است که میزان سهم اقتصاد داخلی از نفت را تغییر می ، یک شوک تصادفی و برون

 شود. یابد اما صادرات نفت به اقتصاد خارجی کم می تولید اقتصاد داخلی افزایش می این شوک، سهم نفت در 

 شود: شده، صادرات واقعی نفت بر حسب پول خارجی برای اقتصاد داخلی به شهل زیر تعیین می با توجه به توضیحات ارائه 

𝐸𝑜𝑖𝑙𝑡 =
𝑃𝑜,𝑡

∗

𝑃𝑡
∗ 𝑦𝑜,𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(3۷) 

𝑃𝑡
 ، شاخص قیمت کل در خارج است. ∗

 دولت

گردش درآمدهای نفتی در اقتصاد   توزیع وهای نفتی است، بدین منظور، دو سناریو از نحوه هدف این مطالعه، ارزیابی تاثیر صندوق ثروت ملی بر ثبات اقتصادی در برابر شوک 

 .گیردمورد بررسی قرار می داخلی  

کند. بنابراین، درآمدهای نفتی به  ور مستقیم وارد بودجه دولت  کند و از صندوق ثروت ملی استفاده نمی در حالت اول، دولت تمام درآمدهای نفتی را صرف مخارج خود می 

 شود.  های نفتی نیز به صورت کامل و مستقیم وارد اقتصاد می شود و درنتیجه شوک می 

های مالی اقتصاد  گذاری صندوق در دارایی شود و دولت در هر دوره تنها به اندازه بازدهی حاصل از سرمایه در حالت دوم، درآمدهای نفتی در یک صندوق ثروت ملی ذخیره می 

گردد.  شود و از نوسانات اقتصادی تا حدی جلوگیری میهای نفتی حفاظت می کند. در این حالت، از اقتصاد در برابر شوک خارجی به اضافه بخشی از دارایی صندوق را برداشت می 

 با توجه به این توضیحات، دولت دو گزینه برای انتخاب دارد:  کند.مقایسه نتایج در این دو سناریو، به انتخاب سیاست مالی مناسب در برابر نوسانات درآمدهای نفتی کمک می 

شود. در این شرایط، دولت به منظور تامین شود. بنابراین موجودی صندوق ثروت ملی برابر با صفر در نظر گرفته می در سناریوی اول، تمام درآمدهای نفتی وارد بودجه دولت می 

𝑅𝑡−1)و بازپرداخت اوراق قرضه دولتی   (𝑔𝑡)ها که شامل مخارج دولتی مالی هزینه
𝐵𝑡−1

𝜋𝑡
)، درآمد حاصل از خلق پول (𝑡𝑎𝑡)است، از دریافت مالیات   (

𝑀𝑡−𝑀𝑡−1

𝑝𝑡
، انتشار و  (

)فروش اوراق قرضه  
𝐵𝑡

𝑝𝑡
 گیرد. بنابراین قید بودجه واقعی دولت به صورت زیر است: بهره می (𝑟𝑒𝑡𝐸𝑜𝑖𝑙𝑡)و درآمدها از محل صادرات نفت   (

𝑔𝑡 + 𝑅𝑡−1

𝐵𝑡−1

𝜋𝑡

= 𝑡𝑎𝑡 + 𝑟𝑒𝑡𝐸𝑜𝑖𝑙𝑡 +
𝐵𝑡

𝑝𝑡

+ (
𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1

𝑝𝑡

)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(3۸ − 1) 

𝐹𝑡 = 0⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(3۹ − 1) 
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شود و تنها به اندازه بازدهی حاصل از  شود. در اینجا، تمام درآمدهای نفتی در صندوق ثروت ملی ذخیره می در سناریوی دوم، قید بودجه واقعی دولت به شهل زیر تعریف می 

ها باوه بر منابع  شود. در این سناریو، دولت به منظور تامین مالی هزینههای صندوق در هر دوره، وارد بودجه دولت می گذاری منابع صندوق نفتی به اضافه بخشی از دارایی سرمایه 

 کند. ، از منابع صندوق نفتی استفاده می (𝑔𝑓)ذکرشده، به جای درآمدهای ناشی از صادرات نفت، از بخشی معادل  

𝑔𝑡 + 𝑅𝑡−1

𝐵𝑡−1

𝜋𝑡

= 𝑡𝑎𝑡 +
𝐵𝑡

𝑝𝑡

+ 𝑟𝑒𝑡(𝑔𝑓)
𝐹𝑡−1

𝜋𝑡
∗ + (

𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1

𝑝𝑡

)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(3۸ − ۲) 

𝐹𝑡−1  موجودی صندوق ثروت ملی در دوره قبل و ،𝑔𝑓    .در این سناریو، پویایی صندوق نفتی )صندوق ثروت ملی(، به شهل  سهم دولت از منابع صندوق نفتی در هر دوره است

 رابطه زیر است: 

𝐹𝑡 = (1 − 𝑔𝑓 + 𝑟𝑓)𝐹𝑡−1 + 𝐸𝑜𝑖𝑙𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(3۹ − ۲) 

𝑟𝑓 گذاری  المللی منابع صندوق است. در هر دوره، موجودی صندوق نفتی شامل درآمدهای نفتی، سهم از ذخایر دوره قبل و بازدهی حاصل از سرمایه گذاری بین ، نرخ بازده سرمایه

 المللی منابع صندوق است. بین

𝑡و  𝑡به ترتیب، مخارج واقعی دولت در دوره   𝑔𝑡−1و  𝑔𝑡شود که  مخارج دولت به صورت یک فرآیند خودرگرسیون مرتبه اول در نظر گرفته می  −  دهند: را نشان می 1

𝑙𝑛(𝑔𝑡) = (1 − 𝜌𝑔)𝑙𝑛(𝑔) + 𝜌𝑔𝑙𝑛(𝑔𝑡−1)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(40) 

 کند: پیروی میباوه، مالیات تابعی از درآمدهای ملی است به  وری که از یک قابده به صورت زیر به 

𝑡𝑎𝑡 = 𝜌𝑡𝑎𝑦𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(41) 

𝑟𝑒𝑡 شود: ، نیز نرخ ارز واقعی است که به صورت زیر تعربف می 

𝑟𝑒𝑡 = 𝑠𝑡

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(4۲) 

 شایان ذکر است که در این پژوهش انتقال نرخ ارز کامل است و بنابراین رابطه مبادله، ثابت است. 

 بخش خارجی 

های قبلی بیان شد، با در نظرگرفتن صادرات نفتی و غیرنفتی و واردات کالاهای مصرفی نهایی و همچنین با توجه به امهان ورود سرمایه  ور که در بخش در این مدل همان 

توان به شهل زیر  ها برحسب پول خارجی را می شود. بنایراین رابطه تراز پرداخت از کانال اوراق قرضه خارجی، باوه بر حساب کالا، تغییرات حساب سرمایه نیز در نظر گرفته می 

 نوشت: 

𝐹𝑅𝑡 = (1 + 𝑟𝑡−1
∗ )𝐹𝑅𝑡−1 + 𝐶𝐹,𝑡

∗ + 𝐸𝑜𝑖𝑙𝑡 −
𝐶𝐹,𝑡

𝑠𝑡

+ (𝐵𝑡
∗ − 𝐵𝑡−1

∗ )⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(43) 

𝐼𝑀𝑡 = 𝐶𝐹,𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡,⁡⁡⁡⁡⁡𝐸𝑋𝑡 = 𝐶𝐹,𝑡
∗ + 𝐸𝑜𝑖𝑙𝑡  

𝑡و    𝑡به ترتیب، برابر با خالص ذخایر خارجی اسمی اقتصاد در دوره    𝐹𝑅𝑡−1و    𝐹𝑅𝑡در معادله بالا،   − 1  ،𝑟𝑡−1
 𝐼𝑀𝑡صادرات کل،    𝐸𝑋𝑡نرخ بهره خارجی در دوره قبل،    ∗

𝐶𝐹,𝑡واردات و  
 ، مصرف وارداتی اقتصاد خارجی است. ∗

 شود: های واقعی به صورت زیر استخراج می ها، رابطه تراز پرداخت ( نسبت به شاخص قیمت 3۹با تعدیل معادله )

𝑓𝑟𝑡 = (1 + 𝑟𝑡−1
∗ )

𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
∗ + 𝑒𝑥𝑡 −

𝑖𝑚𝑡

𝑟𝑒𝑡

+ (
𝐵𝑡

∗ − 𝐵𝑡−1
∗

𝑝𝑡
∗ )⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(44) 
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ی و سلطان   ی بهرام   

 بانک مرکزی

کند.  بق قابده تیلور، بانک مرکزی در واکنش به انحراف  به شهل زیر پیروی می   1بانک مرکزی به بنوان مقام پولی در تنظیم نرخ بهره سیاستی در هر دوره، از قابده تیلور

 کند. مدت را تعیین می نرخ بهره، تولید و تورم از وضعیت با ثبات خود، نرخ بهره کوتاه 

𝑙𝑛 (
𝑅𝑡

𝑅
) = 𝑙𝑛 (

𝑅𝑡−1

𝑅
)

𝜌𝑟

[𝑙𝑛 (
𝜋𝑡+1

𝜋
)

𝜌𝜋

𝑙𝑛 (
𝑦𝑡+1

𝑦
)

𝜌𝑦

]
(1−𝜌𝑟)

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(4۵) 

، وزن نرخ بهره در  𝜌𝑟های مربوط به متغیرهای تولید و تورم در ابمال سیاست پولی است.  نیز به ترتیب، وزن  𝜌𝜋و   𝜌𝑦، نرخ بهره سیاستی است. پارامترهای  𝑅𝑡در رابطه بالا  

 دهنده تولید، تورم و نرخ بهره در وضعیت با ثبات است.  به ترتیب نشان  𝑅و  𝑦  ،𝜋دوره قبل است.  

 المللی گذاری ریسک بیناشتراک

 نههیبا فرض ا دسترسی دارند.   یالمللن یب  یمال ی به بازارها   یفعالان اقتصاد است یعنیکامل  ی،المللن یب  یمال یبازارها  میکنی فرض م(، ۲00۲) ۲به تبعبت از چاری و همهاران 

مورد انتظار از اوراق   یبرابر با بازده اسم   یداخل  سکیمورد انتظار از اوراق بدون ر   یبازده اسم  جه ی در نت  دارند و  یهسانی  یتصادف  لیو بامل تنز  حاتیترج  یو خارج   یداخل  یخانوارها

 نیمصرف به  ور کامل ب  سکیر  ط،ی شرا  نی. در ا م یرا بدست آور   یالمللن یب  سک یاشتراک ر  طی شرا  میتوانی م   ،شودیم   انیب  یاست که بر حسب پول داخل  یخارج   سک یبدون ر

 : شود ی به اشتراک گذاشته م ر یبه صورت ز  یخارج و یداخل  رفمص  لریاو تمعادلا از تساوی ی و خارج یداخل  یخانوارها

𝛽𝐸𝑡 (
𝑐𝑡+1

𝑐𝑡

)
−1

(
𝑃𝑡

𝑃𝑡+1

) = 𝛽𝐸𝑡 (
𝑐𝑡+1
∗

𝑐𝑡
∗ )

−1

(
𝑠𝑡𝑃𝑡

∗

𝑠𝑡+1𝑃𝑡+1
∗ ) ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(4۶) 

 آید: یبه دست م محاسبات ریاضی، ببارت زیر  انجام و بالامعادله   حل بعد از

𝑐𝑡 = 𝛺𝑟𝑒𝑡𝑐𝑡
∗⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(4۷) 

𝛺دهد و  را نشان می  هادارایی  هیاول شود که شرایطدر نظر گرفته می  ثابت ک، ی𝑐𝑡
 ، شاخص مصرف کل اقتصاد خارجی است.  ∗

 تعادل

 شرایط تسویه بازار، برضه کل و تقاضای کل با یهدیمر برابر است: در 

𝑦𝐻,𝑡 = 𝑐𝐻,𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 +
Ф𝑝

2
(𝜋 − 1)2𝑦𝐻,𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(4۸) 

𝑔𝑑𝑝𝑡 = 𝑦𝐻,𝑡 + 𝑒𝑥𝑡 − 𝑖𝑚𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(4۹) 

 ها. گذاری، مخارج دولت، خالص صادرات و هزینه تعدیل قیمت به ببارت دیمر، تولید کل برابر است با مجموع مصرف، سرمایه 

 ها:برضه کل دنیا با تقاضای کل دنیا برابر است، پس جمع برضه کل در این دو اقتصاد نیز برابر است با مجموع تقاضای کل آن  در شرایط تعادل،با توجه به اینهه   ،بعاوه

𝑦𝐻,𝑡 + 𝑦𝐻,𝑡
∗ = 𝑐𝐻,𝑡 + 𝑐𝐻,𝑡

∗ + 𝐼𝑡 + 𝐼𝑡
∗ + 𝑔𝑡 + 𝑔𝑡

∗ +
Ф𝑝

2
(𝜋𝐻 − 1)2𝑦𝐻,𝑡 +

Ф𝑝
∗

2
(𝜋𝐻

∗ − 1)2𝑦𝐻,𝑡
∗ ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(۵0) 

 هایافته 

شود  یابی می های مختلف با توجه به قیدهای موجود در هر بخش بهینههای تعادل بمومی پویای تصادفی شامل چند مرحله است. ابتدا رفتار کارگزاران اقتصادی بخش حل مدل 

𝑋̃گردد. در گام بعدی لازم است متغیرهای مدل بر اساس نرخ رشد اقتصاد مطابق با رابطه  که منجر به استخراج شرایط مرتبه اول می =
𝑥𝑡

𝜂𝑡 مانا شوند. بدین ترتیب سیستم ،

 گیرد. آید که مدل اقتصادی بر اساس آن مورد ارزیابی قرار می معادلاتی متشهل از متغیرهای مانا شده به دست می 

 
1 Taylor Rule 
2 Chari et al. 
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شود. به منظور دستیابی  های مختلف، ارزیابی می ها از مسیر تعادلی در صورت مواجه شدن سیستم با شوک ، انحراف آن 1پس از آن با استخراج مقادیر متغیرها در وضعیت پایدار 

ای رفتار مشابهی دارند و  های تولیدکننده کالاهای واسطه شود، کلیه خانوارها و بنماه شود. به ببارت دیمر فرض می به مقادیر متغیرها در وضعیت پایدار ابتدا فرض تقارن ابمال می 

شود ارزش  در نظر گرفت. سپس فرض می 𝑝𝐻,𝑡و   𝑘𝑡 ،𝑙𝑡 ،𝑦𝐻,𝑡را به ترتیب برابر با   𝑝𝐻𝑗,𝑡و  𝑘𝑗𝑡 ،𝑙𝑗𝑡 ،𝑦𝐻𝑗,𝑡توان متغیرهای  کنند و بنابراین می تصمیمات یهسانی را اتخاذ می 

زا بازنویسی و حل حسب پارامترهای برون متغیرها در وضعیت تعادل پایدار، مستقل از دوره زمانی است و بنابراین سیستم معادلات معرفی شده در این مقاله، صرف نظر از زمان و بر  

 کند. را فراهم می  3شوند. این فرآیند، امهان حل مدل به صورت غیرخطیدر وضعیت پایدار محاسبه می   ۲شود در نتیجه با مقداردهی پارامترها، تمام متغیرها بر اساس مقادیر اولیهمی 

جنوبی به بنوان یک کشور واردکننده   بربی به بنوان یک کشور صادرکننده نفت و اقتصاد کره متحده  های سالانه اقتصاد اماراتشده در این پژوهش بر اساس داده مدل  راحی 

بین سال  برای تحلیل آن استفاده می سازی شده ، شبیه۲000–۲0۲3های  نفت  پارامترها  از روش کالیبراسیون  پارامترها به نحوی کالیبره شده است و  انعهاس شود.  دهنده  اند که 

 های دو اقتصاد نام برده در دوره مورد بررسی باشند.  ویژگی 

است. همچنین تعدادی از پارامترهای مدل  برای مقداردهی برخی از پارامترها در مدل مانند کشش تقاضای پول و نرخ سود مانده ذخایر صندوق از مطالعات پیشین پیروی شده 

نفت و سهم دولت در اقتصاد    مانند بهس کشش برضه نیروی کار، سهم واردات در مصرف کل، هزینه تعدیل قیمت، متغیرهای سیاست پولی، سهم اقتصاد صادرکننده نفت از تولید

های واقعی  بینی شده در مدل و گشتاورهای داده اند که بالاترین انطباق میان گشتاورهای پیش(،  وری انتخاب شده 1۹۸۹)  4صادرکننده نفت از ذخایر صندوق نفتی، به توصیه پاسر 

 است: از متغیرهای مذکور، الموی زیر برآورد شده  زای تولید و قیمت نفت، پس از انجام فرآیند روندزدایی حاصل شود. به منظور انتخاب پارامترهای فرآیندهای برون 

𝑙𝑜𝑔 (
𝑥𝑡

𝑥̅
) = 𝜌𝑥𝑙𝑜𝑔 (

𝑥𝑡−1

𝑥̅
) 

 است. ، به بنوان ضریب خودرگرسیونی متغیر در مدل وارد شده 𝜌𝑥مقدار  

شود. سپس یک های تولید غیرنفتی، تولید نفت، موجودی سرمایه و اشتغال برآورد می ((، با استفاده از داده ۲۲وری، ابتدا رابطه تولید ) معادله )به منظور دستیابی به پارامتر بهره 

 وری  است:  ، معادل با پارامتر بهره 𝜌𝐴فرآیند خودرگرسیون مرتبه اول بر باقیمانده این رگرسیون به شهل زیر رگرس شده که 

𝑙𝑜𝑔(𝑒𝑡) = 𝜌𝐴𝑙𝑜𝑔(𝑒𝑡−1) 

های سری زمانی دو اقتصاد مذکور، در وضعیت پایدار و حل معادلات در حالت  است که با استفاده از داده زای مدل بازنویسی شده سایر پارامترهای المو بر حسب متغیرهای درون

اند. سپس، تولید ناخالص داخلی  زای المو، ابتدا آمار سری زمانی متغیرهای مورد نظر روندزدایی شده اند. به منظور محاسبه مقادیر تعادل پایدار متغیرهای درون باثبات به دست آمده 

است و از نسبت متغیرها به تولید ناخالص داخلی در دوره زمانی مورد بررسی، به بنوان وضعیت با ثبات متغیرها به یک نرمال شده   ۲01۵های ثابت سال  برای هر دو اقتصاد به قیمت 

است. در آخر پارامتر نرخ رشد اقتصاد، به صورت متوسطی از نرخ رشد سالانه تولید غیرنفتی  سیستم معادلات غیرخطی است، استفاده شده   ۵بددی   که همان مقادیر اولیه برای حل

 است.  گذاری شده برای کشور صادرکننده نفت و تولید کل برای کشور واردکننده نفت پس از روندزدایی، ارزش 

 است.  ۹المللی پول های صندوق بینو داده  ۸های اقتصادی فدرال رزرو ، داده ۷ها، بانک جهانی. منبع داده ۶است (، آمده  1شده پارامترهای مدل در جدول )مقادیر کالیبره 

 

 
1 Steady States 
2 Initial Value 

 . صورت گرفته است  ، Dynareمحیط نرم افزار لازم به ذکر است که حل مدل در  3

4 Plosser   
5 Numerical Solution 

 اند.شدهپارامترهای مربوط به اقتصاد واردکننده نفت با علامت ستاره مشخص  6
7 World Bank 
8 Federal Reserve Economic Data 
9 IMF 
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 شده پارامترهای مدل: مقادیر کالیبره1جدول 

 منبع  مقدار  نماد  پارامتر 

 انتخابی  Ф𝑙 2 عکس کشش عرضه نیروی کار 

Ф𝑙
∗ 2 

 محاسبات تحقیق  𝛽 ۰٫۹۹ کننده نرخ تنزیل ذهنی مصرف

𝛽∗ ۰٫۹۹ 

 ( 13۹2حسینی و بهرامی )شاه Ф𝑚 ۰٫22 کشش تقاضای پول 

Ф𝑚
∗  انتخابی  ۰٫۰2 

 محاسبات تحقیق  𝛿 ۰٫۰2۵ نرخ استهلاک سرمایه 

𝛿∗ ۰٫۰2۵ 

 محاسبات تحقیق  𝛼𝑡 ۰٫13 سهم واردات در مصرف کل 

𝛼𝑡
∗ ۰٫13 

 محاسبات تحقیق  𝜂 1٫۰1۵ نرخ رشد اقتصاد 

𝜂∗ 1٫۰1۵ 

 محاسبات تحقیق  𝛼 ۰٫41 سرمایه در تولید سهم 

𝛼∗ ۰٫31 

 محاسبات تحقیق  𝜓 14/۰ سهم نفت در تولید 

𝜓∗ 1/۰ 

 محاسبات تحقیق  𝜃 3 کشش قیمتی تقاضا 

𝜃∗ 1۰ 

 محاسبات تحقیق  𝜌𝐴 ۰٫۷۵ وری در فرآیند بهره AR(1)ضریب 

𝜌𝐴
∗  ۰٫8 

 انتخابی  Ф𝑝 ۵ پارامتر هزینه تعدیل قیمت 

Ф𝑝
∗  ۵/۰ 

 انتخابی  𝜌𝑟 ۰٫۵ در سیاست پولی  AR(1)ضریب 

𝜌𝑟
∗ ۰٫۰8۵ 

 انتخابی  𝜌𝑦 ۰٫۰4 وزن تولید در سیاست پولی 

𝜌𝑦
∗  ۰٫۵ 

 انتخابی  𝜌𝜋 1٫2 وزن تورم در سیاست پولی 

𝜌𝜋
∗  1 

 محاسبات تحقیق  𝜌𝑜 ۰٫6۵ ضریب خودهمبستگی شوک تولید نفت 

𝜌𝑝𝑜 خودهمبستگی شوک قیمت نفت ضریب 
 محاسبات تحقیق  ۵/۰ 

𝜌𝑦𝑜 سهم اقتصاد صادرکننده نفت از تولید نفت
 انتخابی  2/۰ 

 انتخابی  𝑔𝑓 ۰٫1 سهم دولت از ذخایر صندوق در هر دوره 

𝑟𝑓 نرخ سود مانده ذخایر صندوق در هر دوره  ( 2۰12) 1برگ و همکاران  ۰٫۰2۷ 

                      

شوند. بنابراین، میانمین و انحراف معیار متغیرهای تولید  شده، گشتاورهای تولیدشده از مدل با گشتاورهای دنیای واقعی مقایسه می به منظور بررسی خوبی برازش مدل کالیبره 

 است. آمده ( 3( و )۲های )گذاری و مخارج دولت در جدول غیرنفتی، مصرف، سرمایه 

 

 
1 Berg et al. 
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 سازی شده اقتصاد صادرکننده نفت : مقایسه گشتاورهای مرتبه اول و دوم مقادیر واقعی و شبیه۲ جدول

 نام متغیر  میانگین  انحراف معیار 

 مدل های واقعی داده مدل های واقعی داده

 تولید ۰٫۷ 1 ۰٫۰4 ۰٫۰26

 مصرف ۰٫۵6 ۰٫۷ ۰٫۰2 ۰٫۰2۵

 گذاری سرمایه ۰٫13 ۰٫2 3/۰ ۰٫۰۹6

 مخارج دولت  ۰٫1 ۰٫1 ۰۰8/۰ ۰٫۰6۹

 

 سازی شده اقتصاد واردکننده نفت : مقایسه گشتاورهای مرتبه اول و دوم مقادیر واقعی و شبیه 3 جدول

 نام متغیر  میانگین  انحراف معیار 

 مدل های واقعی داده مدل های واقعی داده

 تولید 1٫2 1 ۰٫۰36 ۰٫۰۰6۵

 مصرف ۰٫۹ ۰٫61 ۰٫۰18 ۰٫۰118

 گذاری سرمایه ۰٫2 ۰٫2 1/۰ ۰٫۰۵

 مخارج دولت  ۰٫1۹ ۰٫1۹ ۰۰23/۰ ۰٫۰18

              

 های واقعی بیانمر موفقیت نسبی مدل است. سازی شده با داده (، مقایسه گشتاورهای مدل شبیه3( و )۲های )با توجه به جدول 

می  که  معیارهایی  از  دیمر  نشانیهی  خوبی  تواند  کالیبره دهنده  مدل  شبیه برازش  متغیرهای  وقفه  با  خودهمبستمی  مقایسه ضرایب  باشد،  و ضرایب  شده  مدل  شده  سازی 

سازی شده مدل و ضریب همبستمی متغیرهای واقعی با تولید  های واقعی همان متغیرها است. همچنین مقایسه ضریب همبستمی متغیرهای شبیه خودهمبستمی با وقفه داده 

(، انتخاب شدند و پس از روندزدایی سری زمانی مقادیر واقعی این  3( و )۲های )غیرنفتی، معیار دیمری از ارزیابی برازش مدل است. برای این بررسی، متغیرهای ذکرشده در جدول 

 ت. اسمتغیرها، ضرایب خودهمبستمی در سطح مقادیر و ضرایب همبستمی با تولید غیرنفتی از  ریق شاخص ضریب همبستمی، محاسبه شده 

 سازی شده اقتصاد صادرکننده نفت: مقایسه ضرایب خودهمبستگی و ضریب همبستگی مقادیر واقعی و شبیه۴ جدول

 ضرایب  ضرایب خودهمبستگی مقادیر واقعی  سازی شده ضرایب خودهمبستگی مقادیر شبیه ضریب همبستگی با تولید 

 نام متغیر  وقفه اول  وقفه دوم  وقفه اول  وقفه دوم  مدل های واقعی داده

 تولید ۰٫۷۵4 ۰٫4۷۵ - 2۷/۰ ۰٫۰3 1 1

 مصرف ۰٫36۵ ۰٫1۹۹ ۰٫۹2 ۰٫۹ ۰٫۰8 ۷/۰

 گذاری سرمایه ۰٫۷ ۰٫261 - 2۹/۰ -۰٫۰۷ ۰٫۹ ۰٫81

 مخارج دولت  ۰٫442 ۰٫26۹ ۰٫۷ ۰٫4۹ ۰٫۰۰8 ۰٫8

         

 سازی شده اقتصاد واردکننده نفت: مقایسه ضرایب خودهمبستگی و ضریب همبستگی مقادیر واقعی و شبیه۵ جدول

 ضرایب  ضرایب خودهمبستگی مقادیر واقعی  سازی شده ضرایب خودهمبستگی مقادیر شبیه ضریب همبستگی با تولید 

 متغیر نام  وقفه اول  وقفه دوم  وقفه اول  وقفه دوم  مدل های واقعی داده

 تولید ۰٫۷14 ۰٫43۵ ۰٫۵۵ ۰٫28 1 1

 مصرف ۰٫612 ۰٫2۹ ۰٫۹ ۰٫8 ۰٫6۵ ۰٫۷

 گذاری سرمایه ۰٫۷۷2 ۰٫46۹ - 4۷/۰ ۰٫۰۰1 ۰٫۰6 ۰٫83

 مخارج دولت  ۰٫۷14 ۰٫42۹ ۰٫۷۵ ۰٫۵6 - ۰۵/۰ ۰٫۹
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سازی  یهدیمر نزدیک هستند. همچنین ضرایب همبستمی مقادیر شبیه سازی شده به شود، مقدار ضرایب خودهمبستمی مقادیر واقعی و مقادیر شبیه ور که ماحظه می همان

 دهنده خوبی برازش مدل است. شده و مقادیر واقعی با تولید غیرنفتی نیز به یهدیمر نزدیک هستند که نشان 

 العمل آنیتوابع عکس 

زای وارد بر  های تصادفی و برون زا در واکنش به شوک العمل آنی متغیرهای درونهای فوق یک ابزار دیمر برای ارزیابی خوبی برازش مدل، بررسی توابع بهسباوه بر روش 

های  های زیر به بررسی توابع واکنش آنی برخی متغیرهای واقعی و پولی برای هر دو اقتصاد نفتی و غیرنفتی در صورت بروز شوکشهلمدل، در انطباق با مبانی نظری است. در 

 شود. تولید و قیمت نفت و همچنین ضریب سهم اقتصاد داخلی از تولید نفت پرداخته می 

( نشان ۲( و )1های )شهل شده مدل برای اقتصادهای نفتی و غیرنفتی در پاسخ به شوک تولید نفت در دو سناریوی مورد بحث، در سازی العمل آنی متغیرهای شبیه توابع بهس 

گذاری افزایش  شود در سناریوی اول یعنی نبود صندوق ثروت ملی در اقتصاد نفتی، تولید غیرنفتی، مصرف کل و سرمایه ( ماحظه می 1)  شهل  ور که در  است. همان داده شده 

شود. سازوکار اثرگذاری شوک تولید نفت به این صورت است که با افزایش تولید نهاده نفت و نیز درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت خام  رو می یابد اما تورم، با کاهش روبه می 

یابد. همچنین دولت در قالب مخارج   رف دیمر قدرت خرید خانوارها با توجه به اثر درآمدی بالا رفته و مصرف کل افزایش می   رود و از بیشتر، از یک  رف تولید غیرنفتی بالا می 

 یابد.  گذاری نیز افزایش می کند که در نتیجه سرمایه گذاری، درآمدهای ارزی را وارد اقتصاد می سرمایه 

یابد و از سوی دیمر بانک مرکزی  بق قابده  شود. با کاهش تورم، از یک سو نرخ ارز واقعی افزایش می افزایش تولید به نوبه خود سبب کاهش تورم در ابتدای بروز شوک می 

 رود. یافته و قیمت اوراق قرضه بالا می دهد و بنابراین نرخ بهره کاهش  تیلور، واکنش انبسا ی نشان می 

خرید خانوارها و در نتیجه  در سناریوی دوم، با فرض وجود صندوق ثروت ملی و انباشت درآمدهای نفتی در آن، کاهش تورم بیشتر است که منجر به افزایش بیشتر در قدرت  

 یابند.  گذاری در ابتدا افزایش بیشتری می و بنابراین تولید داخلی و سرمایه دگرد ی م  تی تقو ی نیزرنفتیبخش غ یر یپذرقابت  در این سناریو  باوه،به  .شود می مصرف کل  در  

 

 : اثر شوک تولید نفت بر اقتصاد صادرکننده نفت 1 شکل
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شود در اینجا نیز در سناریوی  است. همانمونه که مشاهده می شوک تولید نفت، نمایش داده شده العمل آنی متغیرهای اقتصاد واردکننده نفت در پاسخ به  (، توابع بهس ۲در شهل )

 یابد. دهند اما تورم کاهش می گذاری افزایش نشان می اول، تولید، مصرف و سرمایه 

رود.  المللی، تقاضا برای کالاهای مصرفی در کشور غیرنفتی نیز بالا می الملل و برقراری تسهیم ریسک بینبا افزایش تقاضای مصرفی در اقتصاد نفتی از  ریق کانال تجارت بین

شود. با کاهش تورم شاهد واکنش انبسا ی مقام پولی و در نتیجه کاهش نرخ  یابد و به تبع آن، نرخ تورم در این اقتصاد کم می می   شینهاده نفت افزا  واردات  شیافزا  با  تولید داخلی

 بهره و افزایش قیمت اوراق قرضه خارجی هستیم. در سناریوی دوم، نوسانات در متغیرهای هدف تغییر محسوسی نیافته است.  

 

 : اثر شوک تولید نفت بر اقتصاد واردکننده نفت ۲ شکل

( قابل مشاهده  4( و )3های )شهل شده مدل برای اقتصادهای مورد نظر در واکنش به شوک قیمت نفت در دو سناریوی ذکر شده، در  سازی العمل آنی متغیرهای شبیهتوابع بهس 

شود. سپس در ادامه با توجه به رود و منجر به کاهش قدرت خرید خانوارها در ابتدای بروز شوک می ( در سناریوی اول، با افزایش قیمت نفت تورم بالا می 3)  شهل است. با توجه به  

 رود.  گذاری نیز بالا مییابد و سرمایه افزایش درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت خام و مجددا با در نظر گرفتن اثر درآمدی، مصرف کل و همچنین تولید غیرنفتی افزایش می 

یافته و قیمت اوراق قرضه دهد که در نتیجه نرخ بهره افزایش  افزایش تورم، کاهش نرخ ارز واقعی را به دنبال دارد و بانک مرکزی  بق قابده تیلور، واکنش انقباضی نشان می 

 یابد. کاهش می 

یابد. در اینجا با کاهش ورود مستقیم درآمدهای  دهد و تولید داخلی افزایش بیشتری می یم   کاهش کمتری نشان  در ابتدا  مصرف کلدر سناریوی دوم، مشابه با شوک تولید نفت،  

 است.  گذاری نیز کمتر شده ارزی به اقتصاد، مخارج سرمایه 
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ی و سلطان   ی بهرام   

 

 : اثر شوک قیمت نفت بر اقتصاد صادرکننده نفت 3 شکل

شهل در سناریوی اول، تولید، مصرف و است. با توجه به العمل آنی متغیرهای اقتصاد واردکننده نفت در واکنش به شوک قیمت نفت، نشان داده شده (، توابع بهس 4در شهل )

 یابد. دهند اما تورم افزایش می گذاری کاهش نشان می سرمایه 

رود که منجر به کاهش قدرت خرید و متعاقبا کاهش تقاضای مصرفی یابد و نرخ تورم بالا می با افزایش قیمت نفت وارداتی و در نتیجه افزایش هزینه تولید، تولید کل کاهش می 

گردد. در سناریوی دوم مشابه با اقتصاد نفتی، شود که منجر به افزایش نرخ بهره و کاهش قیمت اوراق قرضه خارجی می شود. افزایش تورم، سبب واکنش انقباضی مقام پولی می می 

 نوسانات در متغیرهای هدف کاهش یافته است.  

-3.00E-05

-2.00E-05

-1.00E-05

0.00E+00

1.00E-05

2.00E-05

3.00E-05

4.00E-05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Output

بدون: سناریوی اول
صندوق

-4.00E-06

-2.00E-06

0.00E+00

2.00E-06

4.00E-06

6.00E-06

8.00E-06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Cons

بدون : سناریوی اول
صندوق

-1.50E-03

-1.00E-03

-5.00E-04

0.00E+00

5.00E-04

1.00E-03

1.50E-03

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Inv

بدون : سناریوی اول
صندوق

-1.00E-05

-5.00E-06

0.00E+00

5.00E-06

1.00E-05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Inf

بدون : سناریوی اول
صندوق

-1.00E-05

-5.00E-06

0.00E+00

5.00E-06

1.00E-05

1.50E-05

2.00E-05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Int. Rate

بدون : سناریوی اول
صندوق

-5.00E-07

-4.00E-07

-3.00E-07

-2.00E-07

-1.00E-07

0.00E+00

1.00E-07

2.00E-07

3.00E-07

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bond Price

بدون: سناریوی اول
صندوق

-2.00E-06

0.00E+00

2.00E-06

4.00E-06

6.00E-06

8.00E-06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Real Ex. Rate

بدون : سناریوی اول
صندوق

-6.00E-07

-5.00E-07

-4.00E-07

-3.00E-07

-2.00E-07

-1.00E-07

0.00E+00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Nominal Ex. Rate

بدون: سناریوی اول
صندوق



 

 
22 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 

 : اثر شوک قیمت نفت بر اقتصاد واردکننده نفت ۴ شکل

(  ۶( و )۵های )شهل نفت، در  شده مدل برای هر دو اقتصاد و در هر دو سناریو در مقابل شوک ضریب سهم اقتصاد داخلی از تولیدسازی العمل آنی متغیرهای شبیهتوابع بهس 

شود. با افزایش سهم  رو می یابد اما مصرف کل، با کاهش روبه شود در سناریوی اول، تولید غیرنفتی و تورم افزایش می ( ماحظه می ۵)  شهل ور که در  است. همان نمایش داده شده 

یابد اما از سوی دیمر با کاهش صادرات نفتی به خارج و در نتیجه کاهش درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت، قدرت خرید  نفت در تولید از یک سو تولید غیرنفتی افزایش می 

 یابد.  گذاری کاهش می خانوارها با توجه به اثر درآمدی معهوس تنزل یافته و در نتیجه مصرف کل و همچنین سرمایه 

شود. متعاقبا در اینجا نیز با افزایش رود و این امر به نوبه خود سبب افزایش تورم در ابتدای بروز شوک می از  رف دیمر تولید کل به دلیل کاهش درآمدهای نفتی پایین می 

شود. در سناریوی  یافته و قیمت اوراق قرضه کم می دهد و بنابراین نرخ بهره افزایش  یابد و بانک مرکزی  بق قابده تیلور، واکنش انقباضی نشان می تورم، نرخ ارز واقعی کاهش می 

شود. همچنین با کاهش ورود درآمدهای ارزی در اقتصاد و در  گذاری مثبت می یابد و سرمایه ی، تولید داخلی در ابتدا افزایش بیشتری می رنفتیبخش غ  ی ری پذرقابت   دوم با افزایش

 رود و نرخ ارز واقعی و مصرف نیز کاهش بیشتری دارند.  ن اقتصادی، تورم به میزان اندکی بالاتر می نتیجه افزایش انتظارات تورمی فعالا
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ی و سلطان   ی بهرام   

 

 داخلی از تولید نفت بر اقتصاد صادرکننده نفت : اثر شوک ضریب سهم اقتصاد ۵ شکل

شود  است. همانمونه که مشاهده می العمل آنی متغیرهای اقتصاد واردکننده نفت در مقابل شوک ضریب سهم اقتصاد داخلی از تولید نفت، قابل ماحظه  (، توابع بهس ۶در شهل )

 یابد. دهند اما تورم افزایش می گذاری کاهش نشان می در سناریوی اول تولید کل، مصرف و سرمایه

 

 : اثر شوک ضریب سهم اقتصاد داخلی از تولید نفت بر اقتصاد واردکننده نفت 6 شکل
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 ینهاده نفت واردات   کاهش سهم از    ی ناش  تولید داخلی  ه یکاهش اولشود.  با کاهش تقاضای مصرفی در اقتصاد نفتی، تقاضا برای کالاهای مصرفی در کشور غیرنفتی نیز کم می 

شود. مجددا با افزایش تورم، شاهد واکنش انقباضی مقام پولی و در نتیجه افزایش نرخ بهره و کاهش قیمت اوراق قرضه خارجی هستیم. در  است که منجر به افزایش نرخ تورم می 

 سناریوی دوم مشابه با اقتصاد نفتی، نوسانات در متغیرهای هدف کاهش یافته است.  

 یریگجه یبحث و نت

مدل   جیدارد. نتا  یکان اقتصاد   یرها یبه متغ  ینفت یهادر شدت و دامنه انتقال شوک  یاکنندهن یینقش تع ینفت یدرآمدها   ت یر یپژوهش نشان داد که نحوه مد   نیا  ی هاافتهی

DSGE  به    عیوس  یاو با دامنه   میصورت مستقنفت به   صادراتسهم    ریینفت و تغ  متینفت، ق  دی تول  یهاشوک   ،ینبود صندوق ثروت مل  یو یاز آن است که در سنار  یحاک   یدوکشور

بودجه دولت    یوابستم دهدی همسو است که نشان م ات یاز ادب یابا بدنه گسترده  افتهی  نی. ا شوندی تورم و نرخ بهره منتقل م ،یگذاره یمصرف، سرما ،یرنفتیغ دی تول رینظ  ییرهایمتغ

  ،یطیشرا  نی. در چن(Asik, 2013; Bacon & Tordo, 2006)  شودی اقتصاد کان م  یثباتی کرده و موجب ب  دی را تشد   یادوار   ی مال  یرفتارها  ،ینفت  داریناپا   یبه درآمدها 

 . داردرا به همراه    یاقتصاد  دیمخارج، نوسانات شد  ینفت، کاهش ناگهان  متیافت ق یهاو در دوره شودی مخارج دولت منجر م ع یمعمولاً به گسترش سر  ینفت  یدرآمدها  شیافزا

امر نشان  نی. اابد یی کاهش م ی ور معنادار به ی نفت یهاکان در واکنش به شوک  یرهایدامنه نوسانات متغ ،یوجود صندوق ثروت مل  یو یدر سنار   ،یسازه یشب جی اساس نتا بر

  فا یرا ا  یمال  ریگضربه  ک یدرآمدها به اقتصاد، نقش    نیا   میاز بودجه دولت و محدود کردن ورود مستق  ی نفت  ی درآمدها  انی جر  ی جداساز   ق ی از  ر  ی که صندوق ثروت مل  دهدی م

. (Affuso et al., 2022; Mohaddes & Raissi, 2017)دارد    ی دارند، همخوان  دیتأک  یثروت مل  یهاصندوق   یتیکه بر نقش تثب  ییهاپژوهش   ج یبا نتا  افتهی   نی. ا کندی م

  ی هااز بروز شوک  تواندی به اقتصاد، م  یمنابع نفت  یج ی مخارج دولت و انتقال تدر  یآن است که هموارساز  دی مؤصندوق،    یو یدر سنار   یگذار ه یکاهش نوسانات مصرف و سرما   ژه،یوبه 

 کند.  ی ریجلوگ دی شد یتقاضا

اما   شوند،ی م  ی رنفتیغ د یتول شیمدت موجب افزا اگرچه در کوتاه  یمثبت نفت  یهاشوک  ،یصندوق ثروت مل  ابیقابل توجه است. در غ زین  یرنفتیغ دی مربوط به واکنش تول ج ینتا

  د ی وجود صندوق، واکنش تول  ی وی کند. در مقابل، در سنار  فی را تضع  ی رنفتیبخش غ  ی ری پذرقابت   تواندی م  ت ی همراه است که در نها  ی و ارز   ی تورم  د یاغلب با نوسانات شد   شی افزا  نیا

  ت یو تقو  یهلند   یمار یدر کاهش آثار ب  ینفت  یدرآمدها  ینهاد  تی ریسازگار است که بر نقش مد   ییهادگاه ی با د   جهینت  نی. اکندی را تجربه م  یتر بوده و نوسانات کمتر باثبات   یرنفتیغ

ب(Katz et al., 2004; Smith, 2004)دارند    دیمولد اقتصاد تأک  یهابخش  به    ط ی شرا  ، یو تورم  یارز  یهاکنترل شوک   قی از  ر  تواند ی م  یصندوق ثروت مل  مر،ید  انی. 

 فراهم کند.  ی رنفتیبخش غ  داری رشد پا  یبرا   یمسابدتر 

در نرخ بهره    یدتری شد یهاو واکنش کنندی وارد م یبر بانک مرکز یشتر یفشار ب ینفت یهابدون صندوق، شوک  یو یکه در سنار  دهدی نشان م هاافته ی ،یپول استیمنظر س از

قادر به مهار نوسانات    ییتنهابه   یپول   استیبه منابع، س  وابسته  یدر اقتصادها   کندی م  انیراستا است که بهم   دیجد   ینزیاقتصاد باز ک  اتیموضوع با ادب  نی. اشودی و تورم مشاهده م

  ن ی در ا  ی . وجود صندوق ثروت مل(Atta-Mensah & Dib, 2008; Gali & Monacelli, 2005)است   یمال استیس یبانیپشت ازمند یو ن ستین  یخارج یهااز شوک  یناش

 است.  یکاف یترم ی ما  یپول یهاشده و واکنش برداشته  یپول استیها از دوش سشوک   لیاز بار تعد  یپژوهش نشان داد که بخش

اقتصاد    ینفت  یهاشوک   ،یصندوق ثروت مل  ابیکه در غ  دهدی نشان م  یمدل دوکشور  جی است. نتا  تی حائز اهم  زین  ینفت  یهاشوک  یالمللن یمربوط به انتقال ب  یهاافتهی

دارد که   یهمخوان یبا مطالعات جهینت  نی. اابدیی م  شیفزا ا یتجار کیو تورم در کشور شر  دیو نوسانات تول  شوندی به اقتصاد واردکننده نفت منتقل م ی ور قابل توجهصادرکننده به 

انتقال    نیوجود صندوق، شدت ا  یوی . در مقابل، در سنار(An & Kang, 2011; Kolasa, 2009)  کنندی م  دیتأک  ینفت  یهادر انتقال شوک  یو مال  یتجار  یوندها یبر نقش پ

  توانند ی دارند، بلهه م یداخل  یامدهایتنها پنه یدرآمد نفت تی ریمد  یهااست یکه س دهدی نشان م  افتهی نی. اکندی را تجربه م یشتریثبات ب زیو اقتصاد واردکننده نفت ن افتهیکاهش 

 کنند.  جاد ی ا  زین یالملل نیب  زیاثرات سرر 

.  شودی م  یگذاره یسرما  یخارج  یمال  یهایی ها در داراصندوق   نیاز منابع ا   یبخش قابل توجه  رای دارد، ز  یاژه یو   تیاهم  یثروت مل  یهاصندوق   اتیاز منظر ادب  جهینت  نیا

 Aizenman)اثرگذار باشد    هیسرما  زبانیم  یو کشورها  یجهانبر ثبات اقتصاد    تواندی ها مصندوق  یگذاره یو نحوه سرما  تیر یمد   تیفیاند که ک اشاره کرده   زین  نیشیپ  یهاپژوهش
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& Glick, 2008; James et al., 2022)  .ها، انتقال آن   عیبا خرج سر   سهیدر مقا   ،ینفت  یدرآمدها  یخارج  یگذاره یو سرما  یسازره یکه ذخ  دهدی مطالعه نشان م  نیا  یهاافته ی

 .کندی م  فی را تضع  مرید  ی به اقتصادها  یمقطع  یتقاضا یهاشوک 

 ت، ی و بدم قطع  می تحر  طی در شرا   ژهیوبه   ،ینوسانات درآمد نفت  دهند ی راستاست که نشان مهم   ی پژوهش با مطالعات داخل  ن یا  ج یمشابه، نتا  ی و کشورها  رانیاقتصاد ا   نهیزم  در 

که به اثر    ییهابا پژوهش   هاافته ی  نی. همچن(Keshavarz Hadaad et al., 2020; Niazimohseni et al., 2020)اند  کان داشته  ی رهایمتغ  یثباتی در ب  ینقش مهم 

. (Jafari et al., 2020; Mahmoudipanah, 2024; Moradi et al., 2023) درآمد اشاره دارند، سازگار است   عیو توز  یبر اندازه دولت، مخارج بموم  ینفت  یدرآمدها

 کند.   یرینامطلوب جلوگ یع یتوز یامدها یمخارج و پ ازحد ش یاز گسترش ب ،ینفت یم دولت به درآمدها یمستق  یمحدود کردن دسترس  ق یاز  ر  تواندی م  یوجود صندوق ثروت مل

بمل کرده و   یو پول ی مال استینهاد مهمل س ک یبنوان به  تواندی مناسب، م  تی ری و مد یدر صورت  راح   ،یکه صندوق ثروت مل دهدی پژوهش نشان م  نیا جی مجموع، نتا  در

دارد    یهمخوان   دانند،ی م یو قوابد شفاف مال  ینهاد  چوبها را مشروط به چارصندوق   تیکه موفق  یبا مطالعات افتهی  نیکند. ا   تیتقو  ینفت  یهاثبات اقتصاد کان را در برابر شوک 

(Igbara et al., 2017; Mochebelele, 2013; Oleka et al., 2014) تعامل آن با    جهیخودکار، بلهه نت  یژگ یو   کینه    ی صندوق ثروت مل  یتیکارکرد تثب  ن،ی. بنابرا

 اقتصاد است.  یاستی و س ینهاد یساختارها 

 کند، ی را فراهم م   یبلّ  یسازوکارها   لیاست که اگرچه امهان تحل  شدهون یبراسیو کال  ینظر   ی سازچارچوب مدل   کیآن به    یپژوهش، اتها  نیا   یاصل  یهات یاز محدود   یهی

و    ی مال ی هاکانال  ی برخ  یساز و ساده  یدر مدل دوکشور   یفرض تقارن ساختار  ن،ی. باوه بر اسازدی را منعهس نم  یواقع  یاقتصادها  یو رفتار  ی نهاد  یهای دگیچی اما لزوماً تمام پ

  ی و بدم برآورد اقتصادسنج   شدهبره یکال  یهااستفاده از داده   ن،یصادرکننده و واردکننده نفت شود. همچن  یبه همه کشورها جینتا یر یپذم یموجب محدود شدن تعم تواندی م ینهاد

 دهد.   ارقر ر یرا تحت تأث  جینتا  یپارامترها ممهن است دقت کم 

ثروت  یهاصندوق  یالمللنیاز اثرات ب یترجامع ریاقتصادها، تصو انیم یو ساختار  ینهاد  یافزودن ناهممن ایاز دو کشور  شیبا گسترش مدل به ب توانندی م  یآت یهاپژوهش

  تیشفاف  ،یحهمران  تیفینقش ک  یکمک کند. بررس  جینتا   یجرب ت   یبه ابتبارسنج  تواندی خرد م  یهاداده   ای  یبا شواهد اقتصادسنج  DSGEچارچوب    بیترک  ن،یارائه دهند. همچن  یمل

 پژوهش فراهم آورد.  یبرا  ی دی جد یرهایمس  تواندی م  زین ترشرفته یپ یهاها در قالب مدلصندوق  یو قوابد حقوق یمال 

  ی دولت از درآمدها  میو محدود کردن استفاده مستق  یو برداشت از صندوق ثروت مل   زیوار  ی قوابد شفاف برا   یکه  راح   دهدی مطالعه نشان م  نیا   جینتا   ،یگذار است یمنظر س  از

بلندمدت و کاهش   یهای گذار ه یسرما   تی دولت، تقو  خارجم   یبر هموارساز   گذاراناست یس  شودی م  هیثبات اقتصاد کان داشته باشد. توص  شی در افزا  ینقش مهم   تواندی م  ،ینفت

نهاد را در مقابله با   نیا  یاثربخش  تواندی م یصندوق ثروت مل  تیر یو مد  یپول  استیس  ،یمال   است یس  انیم کینزد  یهماهنم  ن،یبه نفت تمرکز کنند. همچن یبودجه جار  یوابستم

 دهد.   شیافزا  ینفت یهاشوک 

 مشارکت نویسندگان

 در نمارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یهسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. ما یاری رساندند تشهر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در  ی مراحل این پژوهش به 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخاقی ربایت گردیده است.  
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