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  چکیده

در این مقاله، با هدف بررسی درجۀ حاکمیت مالی در اقتصاد ایران و اثر کاهش یا افزایش 
آن بر رفاه اجتماعی، مدل مناسب اقتصـاد ایـران در چـارچوب یـک مـدل تعـادل عمـومی        

نتـایج بـه دسـت آمـده     . طراحی و به روش کالیبراسیون حـل شـد  ) DSGE(پویاي تصادفی 
دهد که درجـۀ اسـتقلال سیاسـت پـولی از سیاسـت مـالی در ایـران بسـیار پـایین و           نشان می

طـور   همین. است که نشان از حاکمیت بالاي سیاست مالی دارد/.) 079برابر (نزدیک صفر 
دي کـاهش و رفـاه اجتمـاعی    دهد که با کـاهش حاکمیـت مـالی زیـان تولی ـ     نتایج نشان می
با این حال، این نتیجه بدان معنا نیست که حاکمیت مـالی صـفر در اقتصـاد    . یابد افزایش می

دهـد کـه افـزایش درجـۀ اسـتقلال       نتایج نشـان مـی  . کند ایران، رفاه اجتماعی را حداکثر می
  .ی نداردعملاً تأثیري بر افزایش رفاه اجتماع) درصد 50/. (5سیاست پولی به بالاتر از 
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  مقدمه. 1
هاي کلان اقتصادي در هـر کشـور بـا اهـداف مشخصـی از جملـه افـزایش تولیـد و          سیاست

اشتغال، کاهش تورم و تنظیم بازارها در نهایت در پـی افـزایش سـطح رفـاه جامعـه در افـق       
: گیرنـد  ها دو نوع ابزار را بـه کـار مـی    براي نیل به این اهداف، دولت. زمانی بلندمدت است

شود و سیاست پولی که  مالیات و مخارج دولت مشخص می سیاست مالی که طی آن سطح
  . پردازد عمدتاً به مدیریت عرضۀ پول می

یـابیم کـه بیشـتر     ها بـا رفـاه اجتمـاعی درمـی     با مروري بر ادبیات مرتبط به رابطۀ سیاست
ها با رفاه اجتمـاعی پرداختـه    کارهاي موجود در این زمینه به بررسی رابطۀ جداگانۀ سیاست

هاي مالی و پولی براي حداکثرسازي رفاه جامعه کمتر توجـه شـده    تعامل سیاست است و به
در حالی که یکی از مسائل اساسی کـه اکثـر کشـورهاي در حـال توسـعه در سـطوح       . است

هـاي مـالی و پـولی اسـت کـه       شوند، نحوة نامناسب تعامل سیاسـت  سیاستی با آن مواجه می
لتـی و تـورم بـالا و در نهایـت کـاهش رفـاه       هـاي دو  منجر به کسري بودجه، انباشـت بـدهی  

بررسی اولیۀ تعامل میان مقام پولی ایران و دولت این کشور و نیز بررسـی  . شود اجتماعی می
هاي دولت، کسر بودجـه، نقـدینگی و تـورم در ایـران      روند متغیرهاي مربوط از جمله بدهی

، وجـود ایـن   )ت پـولی تسلط سیاسـت مـالی بـر سیاس ـ   (هایی از حاکمیت مالی به عنوان نشانه
انباشـت بـدهی دولـت و بخـش دولتـی بـه       . دهند پدیده در این کشور را مورد تأیید قرار می

رویۀ حجم پول، موجب شده است تا کنتـرل بانـک مرکـزي بـر      بانک مرکزي و افزایش بی
بـا توجـه بـه ایـن شـرایط بررسـی تعامـل        .   پایۀ پـولی و تـورم در عمـل بسـیار محـدود شـود      

الی و پولی براي بررسی اثرات رفاهی آن، نسبت به بررسی اثـر جداگانـۀ هـر    هاي م سیاست
  . سیاست بر رفاه اجتماعی اولویت خواهد یافت

هاي مالی و پولی  هدف از ارائۀ این پژوهش، به طور کلی بررسی اثر تعامل میان سیاست
حـوزه، بـا   در این بررسی پس از مروري بر ادبیـات موجـود در ایـن    . بر رفاه اجتماعی است

ارائه مدل اقتصاد کلان مناسب براي ایران و تبیین توابع رفتاري و سیاستی به استخراج میزان 
ــا اســتفاده از یــک مــدل تعــادل عمــومی پویــاي     حاکمیــت مــالی در اقتصــاد ایــن کشــور ب
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بندي فضـاي سیاسـتی ایـران از توابـع رایـج ماننـد        براي مدل. پردازیم می DSGE(1(تصادفی
العملی بانک مرکـزي اسـتفاده نخواهـد     ا قانون رشد پولی به عنوان توابع عکسقانون تیلور ی

قانون سیاستی مورد استفاده در این مقاله، براي نشان دادن تعامل میـان مقامـات مـالی و    . شد
درصد از بدهی دولـت توسـط ارزش     شود که  در واقع فرض می. پولی استفاده شده است

نیز از طریـق اسـتقراض   ) درصد   -1(ودجه و باقیماندة آن فعلی مازاد اصلی جاري و آتی ب
در اقتصـاد ایـران     ابتـدا پـس از حـل مـدل میـزان      . شـود  دولت از بانک مرکزي تأمین مـی 

بـر سـطح     در مرحلۀ بعد، به بررسی اثر کاهش یـا افـزایش میـزان    . تخمین زده خواهد شد
  . شودرفاه اجتماعی پرداخته می

  
  طالعات انجام شدهمبانی نظري و م. 2

با توجه به هدف تحقیق که بررسی اثر حاکمیت مالی بر رفاه اجتماعی است، ضروري است 
پیش از هر چیز، منظور از این اصلاحات در ادبیات اقتصادي روشن گردد و مطالعات انجام 

به ایـن منظـور، در ادامـه ابتـدا نحـوة در نظـر گـرفتن رفـاه         . شده در این خصوص ارائه شود
شـود؛ سـپس مفهـوم حاکمیـت مـالی       ماعی از طریق تعریف تابع رفاه اجتماعی بحث میاجت

  .شود تبیین و در نهایت مطالعات صورت گرفته عرضه می
  

  توابع رفاه اجتماعی. 1.2
در . پیش از هر چیز لازم است هدف این پژوهش معیاري براي رفاه اجتمـاعی معرفـی شـود   

یک تابع : شود ، تابع رفاه اجتماعی چنین تعریف می2عمومیادبیات مربوط به نظریۀ انتخاب 
اي است که سطح رفاه اجتماعی را به عنوان تابعی از سطح رفاه فردي افراد رفاه اجتماعی نقشه
ترین مباحـث آن تعریـف    نظریۀ انتخاب اجتماعی که یکی از مهم. کشدجامعه به تصویر می

خصوصیت . کندبع رفاه اجتماعی را تحلیل میتابع رفاه اجتماعی است، دو خصوصیت مهم تا
هاي فردي در تابع رفاه است و خصوصـیت   اول مربوط به چگونگی در نظر گرفتن شاخص

بر این اساس، دو حالت حدي . دیگر درجۀ اجتناب تابع از نابرابري بین سطح رفاه افراد است
                                                

1. Dynamic Stochastic General Equilibrium   2. public choice 
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  ): Giovanni Bellu & Liberati, 2006(تابع رفاه در ادبیات اقتصادي ارائه شده است 
 ؛1)بنتهامی(گرا  تابع رفاه اجتماعی مطلوبیت -

  .)3راولزي(  2حداقل -تابع رفاه اجتماعی حداکثر -

گرا به طور ساده میانگین رفاه اجتماعی را با جمع غیر وزنی تابع رفاه اجتماعی مطلوبیت
فرم تـابعی آن  . ندارداین حالت حدي هیچ حساسیتی به نابرابري . کند درآمد افراد تعیین می
=   :به صورت زیر است   ∑       → (           ) گرامطلوبیت                           )1              (  

در مقابل، در تابع رفاه اجتماعی راولزي رفاه اجتماعی با وضعیت رفاهی بدترین فـرد در  
فـرم تـابعی آن بـه    . برابـري کامـل اسـت    فرایند توزیع درآمد برابر اسـت و نتیجـۀ نهـایی آن   

=   :صورت زیر است min(  ) → راولزي(        ) )2                                                      (  

بین این دو حالت حدي، روش استانداردي براي ارائۀ یـک تـابع رفـاه اجتمـاعی وجـود      
گرایان، با جاي حالت غیر وزنی مطلوبیتبراي مثال، ممکن است مجموع درآمدها به . دارد

یک روش استاندارد براي  ایـن مفهـوم   . وزن محاسبه و به عنوان رفاه اجتماعی تعریف شود
W  :5به صورت زیر. است 4استفاده از فرم تابعی کشش ثابت =        ∑ [(y )   ]     → (Iso − elastic) ثابتکشش                 )3(  

e    اگـر  . دهـد  میزان حساسیت به مقولۀ نـابرابري را نشـان مـیe=0   را ) 1(رابطـۀ  ) 3(، معادلـۀ
→ که در صورت  دهد، در حالینتیجه می  eمقادیر بینـابین  . خواهد بود) 2(نتیجه رابطۀ  ∞

  .دهد توابع رفاه اجتماعی با درجات متفاوتی از حساسیت به برابري را نشان می
گرایـی در ادبیـات غالـب علـم     کننده و مطلوبیتیدي تئوري مصرفبا توجه به نقش کل

هاي موجود، تـابع رفـاه   ها و مدل، در بیشتر تئوري)اقتصاد نیوکلاسیکی و نیوکینزي(اقتصاد 

                                                
1. Utilitarian (or Benthamian) SWF  2. Maximin function 
 

3. Rawlsian SWF (rawls ,1972)  4. Iso-elastic functional form 
 

آید یک بیان متداول تابع رفاه اجتماعی است اما لزوماً تنها ذکر این نکته مفید است که آنچه در ادامه می  .5
  .توان درآمدها را جمع بستروشی نیست که از طریق آن می
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ها، رفاه اجتمـاعی برابـر   گونه مدلبه عبارت دیگر در این. گراست اجتماعی از نوع مطلوبیت
نیـز بـه طـور    ) خـانوار (شـود و رفـاه هـر فـرد     ر گرفته میدر نظ) خانوارها(مجموع رفاه افراد 

از طرفی . شودمعمول برابر مطلوبیت اکتسابی از مصرف کالاها و خدمات در نظر گرفته می
به عنوان رفاه اجتماعی در نظـر گرفتـه    2، رفاه خانوار نماینده1با توجه به فرض تعادل متقارن

ــابع رفــاه  . شــودمــی ــر ت ــا وجــود نقــدهاي وارد ب هــا و گــرا، بــه دلیــل دشــواري مطلوبیــتب
هاي موجود براي مدلسازي دیگر توابع رفاه اجتمـاعی، در ایـن مطالعـه نیـز همـین       پیچیدگی

فرض در نظر گرفته شده است و رفاه اجتماعی معادل رفـاه خـانوار نماینـده در نظـر گرفتـه      
به خصوص آنکه مدل مـورد اسـتفاده در ایـن تحقیـق، حاصـل سـنتز کلاسـیکی و        . شودمی

  .است DSGEکینزي جدید و از نوع 
  

  حاکمیت مالی. 2.2
تـرین دلیـل تـورم در کشـورهاي در حـال       به اعتقاد بسیاري از کارشناسـان اقتصـادي عمـده   

لـت از بانـک   توان به پولی کردن کسـر بودجـۀ دولـت از طریـق اسـتقراض دو      توسعه را می
در ایـن  . نامنـد  مـی  3"حاکمیـت مـالی  "اي کـه اصـطلاحاً آن را    مرکزي مرتبط کرد، پدیـده 

کشورها اغلب بانک مرکزي و دولت تحت یک چارچوب عملکرد هماهنـگ قـرار دارنـد    
گیـري از بانـک مرکـزي و انتشـار اسـکناس       که طی آن بخشی از کسر بودجۀ دولت بـا وام 

هاي توان گفت در حالی که یکی از اهداف بلندمدت بانک می در واقع. شود تأمین مالی می
هـاي مـالی از طریـق کنتـرل تـورم اسـت، در       مرکزي، حفـظ و ارتقـاي ثبـات مـالی سیسـتم     

رویارویی با مسئلۀ تأمین مالی کسر بودجۀ دولت و روآوري به خلق پول، این هدف نادیـده  
  . شود گرفته می

هاي دولت قابل تصور ري بودجه و کاهش بدهیبه طور کلی، دو روش براي تأمین کس

                                                
1. symmetric equilibrium 

شـود و نتـایج حاصـل از    در نظـر گرفتـه مـی   ) اینـده نم(در یک تعادل متقارن، یک گارگزار اقتصادي نوعی
  .شودتصمیمات این گارگزار به همۀ کارگزاران اقتصادي تعمیم داده می

2. representative householde  3. financial dominance 
 



  1389، زمستان 4دانشگاه شهید بهشتی، سال اول، شمارة پژوهشی  -علمیفصلنامۀ اقتصاد   188

_____________________________________________________________________________________ 

ــازاد بودجــۀ ســال : اســت درآمــد ناشــی از (هــاي دیگــر و اســتقراض از بانــک مرکــزي   م
از نظر تأثیر بر رفاه اجتماعی هر یک از ان دو روش داراي آثـار رفـاهی خـود    ). الضرب حق

مـازاد بودجـه   هاي خـود را بپـردازد و بـراي ایـن منظـور از       اگر دولت بخواهد بدهی. هستند
. شود میآورد که منجر به کاهش رفاه جامعه   تواند به افزایش مالیات روي استفاده کند، می

از سوي دیگر، انتخاب گزینۀ دوم تحت شرایط استقراض دولت از منابع بانک مرکـزي نیـز   
منجر به افزایش حجم پول و تورم و کـاهش قـدرت خریـد و متعاقبـاً  کـاهش رفـاه جامعـه        

به عبارت دیگر، کاهش استقراض دولت از بانک مرکزي براي تأمین مالی کسري . شود می
از یک طرف به خاطر کاهش تورم، موجـب افـزایش رفـاه    ) کاهش حاکمیت مالی(بودجه 

در . دهـد شود و از طرف دیگر، اخذ مالیات بیشتر را براي رفع کسـري رفـاه کـاهش مـی    می
در واقع هدف اصلی این تحقیق . اعی مبهم استنتیجه اثر نهایی حاکمیت مالی بر رفاه اجتم

آن است که با توجه به وضعیت موجود حاکمیت مالی در ایران به این پرسـش پاسـخ دهـد    
  .که اثرات رفاهی کاهش یا افرایش در درجۀ حاکمیت مالی موجود چه خواهد بود

  
  مطالعات انجام شده. 3.2

کار رفته در این پژوهش، از قبیل رفـاه اجتمـاعی، سیاسـت پـولی،      با توجه به تنوع مفاهیم به
سیاست مالی، حاکمیت مالی و تعادل عمومی پویاي تصادفی، پرداختن مستقل بـه مطالعـات   

بنابراین با توجـه بـه   . پذیر است و نه مفید ن هاي فوق نه امکا مختلف انجام شده در همۀ زمینه
رابطۀ حاکمیت مالی و رفاه اجتماعی و مدل تعادل عمومی پویاي تصـادفی در   نقش کلیدي

شود تنها به مطالعاتی که به بررسی حاکمیت مـالی و ارتبـاط آن و رفـاه     این مطالعه سعی می
اند یا از الگوي تعادل عمومی پویاي تصـادفی در زمینـۀ حاکمیـت مـالی و      اجتماعی پرداخته
هـاي   در این میان تنها استثنا آن است که با توجه بـه جنبـه  . ره شوداند، اشا رفاه استفاده کرده

شـود بـه    جدید الگوهـاي تعـادل عمـومی پویـاي تصـادفی در مطالعـات داخلـی، سـعی مـی         
مطالعات محدود انجام شدة داخلی در ایـن خصـوص بـدون در نظـر گـرفتن ارتبـاط آن بـا        

  . حاکمیت مالی و رفاه اجتماعی پرداخته شود
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  العات داخلیمط. 1.3.2
انـد، در   هاي پولی و مالی را مجـزا بررسـی کـرده    رغم مطالعاتی که آثار اقتصادي سیاست به

هـاي پـولی و مـالی پرداختـه      ایران مطالعۀ خاصی که به بررسی اثرات رفاهی تعامل سیاسـت 
باشد یا در آن از الگوي تعـادل عمـومی پویـاي تصـادفی بـه منظـور بررسـی اثـرات رفـاهی          

با این حال، در تعداد محدودي از مطالعات داخلی الگـوي  . ه باشد، وجود ندارداستفاده شد
  .تعادل عمومی پویاي تصادفی مدلسازي شده است

در رسالۀ دکتري خود به بررسی قابلیت کاربرد الگوهاي تعـادل عمـومی   ) 1388(کاوند 
خانوارهـا بـه   در ایـن مـدل   . پویاي تصادفی براي اقتصاد در حال توسعۀ ایران پرداخته اسـت 

ناپـذیري اسـمی در مـدل     گونـه انعطـاف   یاب عمـل کردنـد و هـیچ    عنوان تنها کارگزار بهینه
نتایج مدل حـاکی از آن اسـت کـه الگـوي تصـریح شـده قـادر اسـت کـه          . شود معرفی نمی

هـاي مثبـت و    انحراف مثبت نرخ تورم از مقدار پایدار آن را در مواجه شدن اقتصاد با تکانـه 
  . سازي کند همنفی نفتی شبی

طراحـی یـک مـدل تعـادل عمـومی      "اي بـا عنـوان    در مقاله) 1389(متوسلی و همکاران 
، یـک مـدل تعـادل عمـومی پویـاي      "پویاي تصادفی بـراي یـک اقتصـاد صـادرکنندة نفـت     

هـا و   در این مقاله، مدل از سه بخـش خانوارهـا، بنگـاه   . اند تصادفی براي اقتصاد ایران ساخته
کیل شده و نفت به عنوان یک بخش تولیدي جداگانـۀ یکـی از منـابع    مقام پولی تش -دولت

تأمین مالی دولت و نیز بخشی از کل تولید اقتصاد و به عنوان یکـی از اجـزاي تعیـین کننـدة     
هـاي    یکـی از دسـتاوردهاي مـدل آن اسـت کـه شـوك      . نرخ رشد پـول آورده شـده اسـت   

وسانات متغیرهاي حقیقی اقتصاد و وري و شوك درآمدهاي نفتی بیشترین سهم را در ن بهره
هاي رشد حجم پول و شوك درآمدهاي نفتـی بیشـترین سـهم را در نوسـانات تـورم       شوك
سازي شـده توسـط مـدل و مقـادیر واقعـی      مقایسۀ گشتاورهاي مرتبۀ دوم مقادیر شبیه. دارند

  .متغیرها در این مطالعه به عنوان معیاري براي مناسب بودن مدل ارائه شده است
کارگیري یک الگوي ادوار تجاري حقیقـی بـراي یـک     با به) 1388(رستانی و اربابی شه

اقتصاد باز کوچک نشان دادند کـه بـا در نظـر گـرفتن تنهـا شـوك تکنولوژیـک، تغییـرات         
تر از مقادیر مشـاهده شـده اقتصـاد ایـران اسـت و بـا اضـافه         متغیرهاي کلان الگو بسیار پایین
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  . یابد الگو سازگاري بهتري با مشاهدات اقتصاد ایران می هاي قیمت نفت نتایج کردن شوك
  

  مطالعات خارجی. 2.3.2
ها و آثار رفاهی، در مطالعات خارجی نیـز عمـدتاً بـه     در ادبیات گسترده تعامل میان سیاست

در . ها به طور جداگانه بر سطح رفاه بسیار پرداخته شده اسـت  بررسی اثر هر یک از سیاست
اي اخیر نیز به مسئلۀ انتخـاب قـانون سیاسـت پـولی بهینـه بـراي ثبـات        ه ضمن بیشتر پژوهش

هاي مـالی   اند و کمتر به موضوع آثار رفاهی سیاست اقتصادي و افزایش رفاه جامعه پرداخته
  . اند توجه کرده

هاي مالی و پولی که طی سه دهۀ اخیر نقش پررنگی در ادبیات  در موضوع ارتباط سیاست
) 1981(سـارجنت و والاس   "1حسـابگري نـامطلوب پولگرایـان   "قالۀ اقتصادي یافته است، م

هاي  این دو نشان دادند که سیاست پولی بدون تغییرات اساسی در سیاست. گذار بحث بود پایه
این . (Baig et al., 2006)مدت و بلندمدت نخواهد بود  مالی، قادر به کاهش تورم در کوتاه
هـاي مـالی و    کارهاي انجام شده در زمینۀ تعامل سیاسـت مقاله یکی از معروفترین مراجع در 

  .پولی است
بحث حاکمیت مالی را با بیـان جدیـدي مطـرح    ) 1991(و لیپر ) 1985(آیاگري و گرتلر 

هاي مالی و پولی که توسط مقامات پولی  هاي مختلف سیاست به اعتقاد آنان ترکیب. کردند
بـه  . ادلی مشخصی براي متغیرهاي اسمی شـود تواند منجر به مسیر تع شود می و مالی اجرا می

هاي مـالی   که سیاست پولی آن پیرو سیاست "منفعل"اعتقاد آنان وجود یک بانک مرکزي 
  .شود، به میانگین تورمی بالاتري منجر خواهد شد تنظیم می
بحـث   "بـدهی عمـومی و کسـري بودجـه در آمریکـا     "اي با عنوان  در مقاله  )1998( بان

دهند، آغاز  ها واکنش نشان می ن پرسش که دولتمردان چگونه به انباشت بدهیخود را با ای
هـا دارنـد یـا تعهـدي      پرسد که آیا دولتمردان شاخصی براي کنترل بدهی او می. کرده است

ها ندارند؟ به اعتقـاد وي تحـت نظـامی کـه در آن حاکمیـت مـالی        نسبت به پرداخت بدهی
شـود چـرا کـه بانـک      دات مالی حقیقی تعیـین مـی  برقرار است، کسري اصلی مستقل از تعه

                                                
1. Some Unpleasant Monetarist Arithmetic 
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  . مرکزي موظف به تأمین مالی کسري بودجه خواهد شد
برآورد درجۀ حاکمیت مالی در یـک مـدل   "اي با عنوان  در مقاله) 2008(ریزنده و ربی 

DSGE هاي مالی و پولی  تعامل میان سیاست "هاي چسبنده و روند تورمی غیر صفر با قیمت
بندي کردند کـه طـی آن    اي مدل هاي مالی و پولی را به گونه آنها سیاست. را بررسی کردند
باید با ارزش تنزیل شدة کسـري اصـلی آتـی و جـاري بـراي       هاي دولت می بخشی از بدهی

اي دولت تأمین مالی شود و بخش باقیماندة آن نیـز از   برآورده ساختن قید بودجۀ میان دوره
الضـرب صـفر باشـد     اگـر درآمـد حـق   . شـود  ن مـی الضـرب تـأمی   طریق درآمد ناشـی از حـق  

در . کننـد  هـا را خـود تـأمین مـی     حاکمیت مالی برقرار نیست، زیرا مقامات مالی تمام بـدهی 
الضرب تأمین مالی شود، بـالاترین درجـۀ    هاي دولت با توسل به حق شرایطی که تمام بدهی

یان درجۀ حاکمیت مـالی و  آنان نشان دادند رابطۀ مثبتی م. حاکمیت مالی برقرار خواهد بود
هاي تجاري  تواند چرخه هاي چسبندة حاکمیت مالی می تورم برقرار است و در حالت قیمت

از سوي دیگر، هر چه درجۀ حاکمیـت مـالی افـزایش یابـد، سـطح      . را تحت تأثیر قرار دهد
  .رفاه کاهش خواهد یافت

مالی بر رفاه اجتمـاعی  با همین رویکرد، اثر حاکمیت ) 2008(این دو در مطالعۀ دیگري 
را بررسی کردنـد کـه نتـایج مبـین رابطـۀ معکـوس ایـن دو متغیـر بـراي اقتصـاد کشـورهاي            

  .آمریکا، کانادا، کره و مکزیک است
  
  روش پژوهش. 3

در این پژوهش برآنیم تا به تعیین میزان حاکمیت مالی در ایران و آثـار رفـاهی متعاقـب آن    
، سیسـتم  یتصـادف  يای ـپو یتعادل عمـوم  يک الگویبراي این کار، ابتدا در قالب . بپردازیم

هـا،   کردن داده سپس با کالیبره. معادلات مناسب براي اقتصاد ایران در نظر گرفته خواهد شد
پس از آن، بـه تعیـین تـأثیر    . بررسی میزان حاکمیت مالی پرداخته خواهد شد به حل مدل و

تغییرات متغیرهاي اساسی اقتصاد و میزان رفاه بر اثر تغییر میـزان حاکمیـت مـالی در اقتصـاد     
دولـت توسـط ارزش    یدرصد از بـده   شود که  یدر واقع فرض م. ایران خواهیم پرداخت

ز از ی ـن) درصـد    -1(مانـدة آن  یشـود و باق  ین م ـیجه تأمبود یو آت يجار یمازاد اصل یفعل
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در   زان ی ـابتـدا پـس از حـل مـدل م    . شود ین میتأم يق استقراض دولت از بانک مرکزیطر
از  یاسـت پـول  یاسـتقلال س  يبـرا  یر شاخص ـی ـن متغی ـا. ن زده خواهد شدیران تخمیاقتصاد ا

. دهد یرا نشان م یت مالیحاکمدرجۀ )   -1(است و ) ياستقلال بانک مرکز( یاست مالیس
 یبـر رفـاه اجتمـاع    یت مـال ی ـش درجـۀ حاکم یا افـزا ی ـر کاهش یتأث یدر مرحلۀ بعد به بررس

ت موجـود  یق آن است که با توجه به وضـع ین تحقیا یدر واقع هدف اصل. شود یپرداخته م
ش در یا افـرا ی ـکـاهش   ین پرسش پاسخ دهد که اثـرات رفـاه  یران به ایدر ا یت مالیحاکم

  موجود چه خواهد بود؟  یت مالیرجۀ حاکمد
  

  )DSGE(مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی . 1.3
هاي جدید، الگوهاي مناسب اقتصـادي الگوهـایی هسـتند کـه رافـع انتقـاد       از نظر کلاسیک

لوکاس بیان کرد کـه اگـر کـارگزاران    . هاي اقتصاد سنجی باشد اساسی لوکاس بر مدلسازي
یابی پویا و با توجه به اطلاعات در دسترس به صورت عقلایی بهینهاقتصادي با یک رویکرد 

هاي هاي اقتصادي برخی رفتارهایشان را که معمولاً مدلکنند، باید با اعلام سیاسترفتار می
هـا بایـد بـه نحـوي     بـه عبـارت دیگـر مـدل    . گیرند، تغییر دهندکلان آنها را ثابت در نظر می

اري کــارگزارن اقتصــادي، خــود تــابعی از پارامترهــاي طراحــی شــوند کــه پارامترهــاي رفتــ
برآورده شدن این شرایط مستلزم آن اسـت کـه الگوهـاي ارائـه شـده داراي      . سیاستی باشند

  :هاي زیر باشندویژگی
 یابی اقتصاد خردي متکی باشند؛بر رفتار بهینه -
 از نوع تعادل عمومی باشند؛ -
 .پویا باشند -

هاي جدیـد،  هاي تثبیت اقتصادي در دیدگاه کینزيت سیاستاز طرفی، با توجه به اهمی
هاي پولی و مالی در یک الگوي مناسب در این دیدگاه الگویی است که نقش مؤثر سیاست

  :چنین الگویی باید حداقل بخشی از شرایط زیر را داشته باشد. تثبیت اقتصادي را نشان دهد
 هاي اسمی و حقیقی را در نظر بگیرد؛چسبندگی -
 نواقص بازار و انحراف آن از رقابت کامل را در نظر بگیرد؛ -
 .نقش مناسبی براي پول در آن در نظر گرفته شود به نحوي که پول خنثی یا ابرخنثی نباشد - 
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حاصل سنتز دو دیـدگاه کلاسـیکی و کینـزي جدیـد اسـت و قابلیـت        DSGEالگوهاي 
رد و از این نظر بسیار مورد توجـه  هاي فوق به صورت همزمان را دالحاظ بسیاري از ویژگی

سال اخیـر در   25سازي اقتصاد خرد است که طی  این الگو یک مدل بهینه. قرار گرفته است
ابزار مناسبی براي ایجاد چارچوبی  DSGEهاي  مدل. ادبیات اقتصاد کلان مطرح شده است

هـا توانـایی    ایـن مـدل  . رونـد  شـمار مـی   گـذاري و تحلیلـی بـه    هـاي سیاسـت   منسجم در بحث
بینـی و پیشـگویی اثـرات تغییـرات      پاسخگویی به مسائلی همچون تغییرات سـاختاري، پـیش  

ــد 1سیاســتی و آزمایشــات کــانترفکچوال اي از تئــوري تعــادل  شــاخه DSGEمــدل . را دارن
هـاي کلـی اقتصـاد ماننـد      شناسی آن به شرح پدیـده  مومی کاربردي است و در واقع روشع

هاي مـالی و پـولی بـا اسـتفاده از اصـول       هاي تجاري و اثرات سیاست رشد اقتصادي، چرخه
  .(Tovar, 2008)کند  اقتصاد خرد کمک می

مانند  یسنج اقتصاد يها ر روشیا سای يبره کردن آماریتواند با روش کال یها م ن مدلیا
 4افتـه یم یتعم ـ ي، روش گشتاورها3شده يه سازیشب ي، روش گشتاورها2ییحداکثر درستنما

در .  شـوند  یکم ـ یمطالعـات معتبـر قبل ـ   يا صرفاً با انتخاب پارامترها بر مبنای 5يزیو روش ب
  . مورد استفاده در این الگو آورده شده است  ق، مدلیشنهاد تحقیپ يبخش بعد

  
  مدل. 2.3
طور که شرح داده شد، در این رساله فضاي اقتصادي را در قالب چهار بخش در نظـر   همان
بانـک مرکـزي و بخـش نفـت کـه در معـرض        -ها، مقـام دولـت   خانوارها، بنگاه: گیریم می

  . هاي جهانی قرار دارد هاي برونزاي قیمت شوك
  

  خانوارها. 1.2.3
ز است، از محل اخـذ دسـتمزد نیـروي کـار     ها نی خانوار نماینده که در عین حال مالک بنگاه

                                                
١. Counterfactual history  در واقع با بررسی تاریخ و . است "شود اگر چه می"به دنبال یافتن پرسش

  .دهد یابی، این کار را انجام می حوادث تاریخی با استفاده از ابزار برون
2. maximum likelihood   3. simulated method of moments 
 

4. generalized method of moments  5. Bayesian analysis 
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ــده از دورة قبــل،  (wtht)خــود  ، ســود حقیقــی تقســیم شــدة     k  ، اجــارة ســرمایۀ باقیمان
=  ها،  شرکت ، درآمـد   π      ، و بهرة حقیقی اوراق مشارکت باقیمانده از دورة قبل،     

، را بـه عنـوان منـابع          بل ،کند که این منابع به علاوه مانده حقیقی پول دورة ق کسب می
با توجه به شرایط گفتـه شـده و اینکـه خـانوار از مصـرف      . کند درآمدي خود نگهداري می

=  ، نگهداري پول حقیقی،  Cکالاي نهایی،  1، و فراغـت،      − h    مطلوبیـت کسـب ،
{  ,  ,  ,  ,  }     :صورت زیر نوشت توان به یابی بنگاه را می کند مسئلۀ بهینه می  °  ∑   ∞     lg(C ) + γ φ

φ  (    )φ  φ + ηlg (1 − h )   
+    1:با توجه به قیدهاي   +  +    ≤   ℎ +       +   +    +       +              )4(    = (1 −  )    +                                                                             )5(  

= πکه در آن  روي اوراق  3نرخ بهره اسمی ناخـالص      ،  2نرخ تورم ناخالص       
موجودي    و tگذاري حقیقی در دورة سرمایه   مالیات پرداختی،     مشارکت دولتی، 

∋ پارامترهاي . سرمایۀ این دوره است (0,1) ،φ > به ترتیـب مبـین نـرخ     δ(0,1)و  0
 γهمچنین . اي تقاضاي پول و نرخ استهلاك هستند تنزیل ذهنی مصرف کننده، کشش بهره

  . کشش عرضۀ نیروي کار هستند ηو  4پارامتر ترجیحات تقاضاي پول در تابع مطلوبیت
توان شرایط مرتبۀ اول را نسبت به متغیرهاي تصـمیم   یابی فوق، می با توجه به مسئلۀ بهینه

,     ،   خانوار یعنی    ,ℎ  به دست آورد:  
)6(        ℓ =   (∑    lg(  ) +      (  )    +  lg(1 − ℎ ) −∞        +   +  +   −  ℎ −       −   −       −      +          )  

  

                                                
1.     = m  
2. Gross Rate of Inflation                  (  − 1) = t نرخ تورم دورة 
3. Gross Nominal Interest Rate           (    − 1) = (t − 1) نرخ بهره دورة   
4. Scaling Preference Parmeter of Money Demand.  
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ℓ     =       −    = 0 →   =                                                      )7(  
ℓ     =     (  )   −    +                   = 0 →  (  )   −   +                   = 0                                                                               )8(  

ℓ     =         −     = 0 →   =  (    )                                 )9(  
ℓ     = −    +                   = 0 →   =                              )10(              

ℓ     = −          −                  −      = 0 → −  =                    [1 −     −  ]                                                             )11(  

  .است tضریب لاگرانر، متناظر با محدودیت بودجه در دورة    در معاملات فوق 
  

  ها بنگاه. 2.2.3
سـازندة کـالاي     ایم، بنگـاه  ها را به دو بخش تقسیم کرده طور که شرح داده شد، بنگاه همان

در این قسمت به شرح این دو نوع . هاي واسطۀ فعال در بازار رقابت انحصاري نهایی و بنگاه
  . پردازیم می  بنگاه

  
  1بنگاه نمایندة کالاي نهایی. الف

اي کـه آنهـا را بـا     کنیم در ایـن اقتصـاد تعـداد زیـادي تولیدکننـدة کـالاي واسـطه        فرض می  ∈ دهیم و یک بنگاه نمایندة رقابتی وجود دارد که تنها یک کالاي نهـایی   نشان می [0,1]
  jاي از نـوع   ي واسـطه واحد از کالا ( )  تولیدکنندة کالاي نهایی، از تعداد . کند تولید می
اي  تولید کالاي نهایی از کالاي واسـطه . کند واحد محصول نهایی استفاده می    براي تولید

  .گیرد صورت می 2 (CES)تحت یک تابع تولید با کشش جانشینی ثابت 
)12(                                                               = [∫     ( )       ]       

θدر این تابع  > . دهـد  اي مختلـف را نشـان مـی    کشش جانشینی بین کالاهاي واسطه 1
را  ( )   فروشـد و  می   بنگاه تولیدکنندة کالاي نهایی محصول تولیدي را به قیمت اسمی 

                                                
1. Representative Final Good Firm  2. Constant Elasticity of Substitution 
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  .آورده شده است حداکثر شود) 13(کند که سودش که در رابطۀ  به نحوي انتخاب می
)13(                                                                              − ∫     ( )  ( )    

رابطۀ زیـر را نتیجـه خواهـد    ) 12(شرایط مرتبۀ اول براي این مسئله با توجه به  قید   
  :داد

)14                                                                             (            ( ) = [  ( )  ]      
 jاي  براي کالاي واسـطه  1دیکسیت استاندارد –یک تابع تقاضاي استیگلیتز ) 14(معادلۀ 

از رابطـۀ فـوق   . یابد است، که این تقاضا با قیمت نسبی کاهش و با محصول کل افزایش می
  .ودتوان نشان داد که شاخص قیمت کالاي نهایی به صورت زیر خواهد ب می

)15(                                                                     = [∫     ( )     ]       
  :خواهیم داشت) 14(گیري از رابطۀ  با انتگرال

                                           ∫ y (j)    =   ∫ [  ( )  ]         
که انتظار داریم مجموع محصـولات نهـایی ناشـی از کالاهـاي      به عبارت دیگر، درحالی

∫)هاي مختلف  اي بنگاه واسطه y (j)  )  )  با کل محصول نهایی تولیدي(y )   ،برابر باشـد
در صورت وجود اختلاف بین این دو مقـدار، ایـن اخـتلاف بـه     ! گونه نشود ممکن است این

=  اي مختلف  هاي واسطهخاطر توزیع قیمت بین کالا ∫ [  ( )  ]    ≥ . خواهد بود   1 در واقع همان زیان ناشی از توزیع نامناسب قیمتی در نتیجه وجود چسبندگی و نبودن در    
  . هاست پذیري کامل قیمت شرایط انعطاف

          = ∫   ( )      
بـراي درك نتـایج تحلیـل رفـاه کـه بخشـی از ایـن مطالعـه اسـت،             استخراج صـریح  

را بـه صـورت فـرم       ، )2005(گروهی و یوریـب   –به تبعیت از اسمیت . باشد ضروري می
  :2گیریم بازگشتی زیر در نظر می

)16(                                                   = (1 −  )(  ∗)  +          
در این مدل، ما فرض بازار رقابت انحصاري و وجود چسبندگی قیمتی کالوو را در نظـر  

                                                
1. A Standard Stiglitz – Dixit Demand Function 

  .در قسمت تعمیم و تعادل تعریف شده است ∗   . 2
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هــاي  گــرفتیم کــه ایــن دو باعــث فاصــلۀ محصــول از محصــول در شــرایط رقــابتی و قیمــت 
بنابراین ما به دنبال یافتن پاسخ این پرسش هسـتیم کـه طـی اعمـال     . پذیر خواهد شد انعطاف

لی دولت قادر است شکاف محصولی ایجاد شده را حداقل چه نوع تعامل سیاستی پولی و ما
منظور از زیان تولیدي به عنوان یک شاخص رفاهی، شکاف محصول ایجاد شـده بـه   . نماید

هاي قیمتی است کـه باعـث پدیـد آمـدن شکسـت بـازار        ها و چسبندگی علت وجود اختلال
 . شود می

  
  اي هاي تولیدکنندة کالاي واسطه بنگاه. ب

   واحد نیروي کار و تکنولوژي کل  ( ) ℎواحد از سرمایه،  ( )    اي  اسطههاي و بنگاه
زیـر اسـتفاده   ) در تـابع تولیـد کـاب داگـلاس    (واحد از کـالاي متمـایز    ( )  را براي تولید 

  :کنند می
)17(                                                                       ( ) =       ( )∝ℎ ( )    

 AR(1)از یک فراینـد  ) به صورت لگاریتمی(شود سطح تکنولوژي  که در آن فرض می
∋  با پارامتر    :کند به صورت زیر تبعیت می (  ,0) ~ ,   و  (0,1)

)18(                                             log(  ) =   log(    ) +   ,   
زمـانی کـه   . شـود  وارد مـدل مـی   1گذاري کـالوو  قیمت چسبندگی اسمی از طریق روش

،  ( )    را تعیـین کنـد،     tتوانـد قیمـت بهینـه محصـول خـود در دورة       مـی   jبنگاه نوعی  ℎ ( )   کند که مجموع ارزش فعلی سود قابل تقسـیم آتـی   را به نحوي انتخاب می ( )  و 

و    ، قیمـت کـل     ، نرخ اجاره   براي این کار بنگاه دستمزد حقیقی، . آن حداکثر شود
  .گیرد را داده شده در نظر می) 14(تابع تقاضاي 

به صورت حداکثر کردن رابطـۀ زیـر     jصورت ریاضی، مسئلۀ حداکثرسازي سود بنگاه 

                                                
1. Calvo – Pricing Framwork 

گذاري بر اساس شرایط حداکثر  ها امکان قیمت درصد از بنگاه ψشود در هر دوره  در این رویکرد فرض می
1) سود را دارند و − ψ)توانند بر مبنـاي شـرایط حـداکثر     لایل هزینه فهرست بها یا غیر آن نمیدرصد به د

  .گذاري نمایند سود قیمت
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  :خواهد بود
  E ∑ (ψβ)  λ 

λ  (  ( )  )∞    
  :و قیدهاي زیر) 17(و ) 14(با توجه به معادلات 

 )19(                                          ( ) =   ( )  ( ) − [    ℎ ( ) +       ( )]  
 )20(                                                         ( ) =   ( )        ∀ ≥ 0  

نشـان دهنـدة مطلوبیـت       λاسـت،   tسود اسمی تقسیم شـده در دورة   ( )  که در آن 
 tنهایی مصـرف اسـت کـه همـان ضـریب لاگرانـژ متنـاظر بـا قیـد بودجـۀ خـانوار در دوره            

مورد استفاده سهامداران بـراي ارزشـگذاري منـافع     1عامل تنزیل تصادفی         باشد،  می
نیـز برقـرار    tهـاي دورة صـفر در دورة    احتمال آن است کـه قیمـت     است و   tدر تاریخ 

  .باشند
، )14(ضریب لاگرانژ متنـاظر بـا قیـدي باشـد کـه از ترکیـب روابـط          ( )  فرض کنید

و   ( )    شرایط مرتبۀ اول مسئلۀ بنگاه نسبت به  . به دست آمده است) 20(و ) 19(، )17( ℎ ( ) اند از به ترتیب عبارت :  
 )21(                                          = (1 −  )  ( )   ( )    ( )  
 )22(                                                   =    ( )   ( )  ( ) 

 tهزینۀ نهایی حقیقـی متنـاظر بـا مسـئلۀ حداکثرسـازي بنگـاه در دورة        ( )  که در آن 
  .است

  :عبارت است از  ( )  شرط مرتبۀ اول نسبت به 
)23(                                                        ( )  = (     )       

  :که در آن
)24(                                 =   ∑ (  )   +    +    +  (    /  ) ∞     
 )25(                                         =   ∑ (  )   +    +  (    /  )   ∞     

هـاي   تـوان جمـع   می. کند قیمت نسبی بهینۀ بنگاه در شرایط پویا را تعیین می) 24(معادلۀ 

                                                
1. stochastic discount factar 
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  : را به صورت بازگشتی زیر نوشت   و    نامتناهی 
)26 (                           =       +    [         ]  
)27(                                               =     +     [           ]  

  
  دولت. 3.2.3

شـامل  (دولـت   مخـارج . کنـد  را مصرف مـی  ،gدر هر دوره، دولت مقدار برونزایی از منابع،
  :از طرق زیر تأمین مالی شود) هاي معوق پرداخت بهرة بدهی

pt(درآمد نفتی . 1
oot(؛ 

 ؛)TAt(مالیات . 2

Ms)انتشار پول . 3
t)؛ 

Bs)افزایش بدهی دولت . 4
t).  
  :به صورت زیر است) برحسب کالاي نهایی(قید بودجۀ پویاي دولت 

)28(                  + (i   − 1)        =      + TA +            +              
  :کنند متغیرهاي مالی از فرایندهاي تصادفی زیر پیروي می

 )29(                                                 log      =   log        +   ,   
 )30(                                               log        =    log          +    ,   

∋  که در آن  = و  (  ,0) ~ ,  و   (0,1)  . است   , 

( ) Rفرض کنید  = ∏ دوره جلوتر است و مـازاد بودجـۀ    nکه نرخ تنزیل      (          )
  :را به ترتیب به صورت زیر تعریف کنیم tاولیه و درآمد ناشی از حق الضرب دورة 

)31(                                     =    −     
)32(                                                                        = (         )    

، قیـد  1هـاي دولـت   هاي آتی به همراه شرط تصـفیۀ بـدهی   براي دوره) 28(تکرار معادلۀ 
  :دهد اي زیر را نتیجه می بودجۀ بین دوره

                                                
1. no-ponzi condition for the government. 

  .هاي خود از راهی به غیر از استقراض از منابع دیگر است منظور آن است که دولت ملزم به پرداخت بدهی
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                                       i              =   ∑        ( ) +∞     ∑        ( )∞   =   + ــاي ارزش تنزیــل شــدة     و    کــه در آن        ــه ترتیــب گوی ب
  .انتظاري مازاد بودجۀ اولیه و درآمد ناشی از حق الضرب هستند

کند که ازطریـق آن   شود که دولت از یک قاعدة سیاستی بلندمدت پیروي می فرض می
بـراي  ) حـال برحسب واحدهاي ارزش (خود را متعهد به افزایش کافی مازاد بودجۀ حقیقی 

تر در ادامـه ارائـه    تعریف دقیق. داند ، می1هاي معوق ثابتی از بدهی) سهم(بازپرداخت بخش 
  .شود می

هـا   اي از قیمـت  با فـرض دنبالـه  ): ها درصد از بدهی κسیاست مالی بازپرداخت (تعریف 
,    }بـه صـورت      , ، یـک سیاسـت مــالی      Bو حجـم اولیـۀ بــدهی اسـمی     ∞   {  ,  
است، طـوري کـه    ∞   {   ,   ,  }اي به صورت  ها، دنباله درصد از بدهی κبازپرداخت 

≤ هاي tبراي همۀ  0 :  
)33 (                                                                     =                   

∋ که در آن    .است (0,1)
شامل بهرة (از بدهی معوق دولت  (κ)معناي این قاعدة سیاستی آن است که بخش ثابتی 

از . جـاري و آینـده بازپرداخـت شـود     2باید از طریق ارزش حال مازاد بودجۀ اولیه) ها بدهی
  :اي دولت همواره برقرار است، در نتیجه خواهیم داشت آنجایی که قید بودجه بین دوره

)34(                                                       S = (1 −  )                 
درصـد از   (κ -1)دهـد کـه    این نکته را هم نشان مـی ) 34(با توجه به این، قاعدة سیاستی 

هـاي معـوق نیـز از طریـق ارزش حـال درآمـد ناشـی از حـق الضـرب جـاري و آتـی             بدهی
تـوان بـه صـورت     را مـی   Sو   τهـاي نامتنـاهی    ی، مجمـوع براي سادگ. شود بازپرداخت می

  :بازگشتی زیر تعریف کرد
)35(                                                                  = S τ + E [          ]  
)36(                                        = S  + E [          ]  

                                                
1. a constant fraction of the outstanding debt. 2. primary surplus. 
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توانـد بـه خـود     مـی  κبه وسـیلۀ مقـادیر مختلفـی کـه      1ممکنهاي سیاستی  مجموعه رژیم
از . شـود  مشخص مـی ) ها از طریق مازاد بودجه درصدهاي مختلف بازپرداخت بدهی(بگیرد 

∋ آنجایی که  بـا دو حالـت    2اي است، این مجموعـه یـک مجموعـۀ پیوسـتۀ کرانـه      [0,1]
  :حدي زیر است

. کنـد  هـاي معـوق خـود را بازپرداخـت مـی      همۀ بـدهی ) دولت( 3مالی ، مقامκ =1وقتی  •
دولـت خــود را متعهــد بــه تنظــیم مــازاد فعلـی و آتــی بودجــۀ اولیــه، بــراي بازپرداخــت   

دانـد و مقـام پـولی هـیچ مسـئولیتی نسـبت بـه افـزایش در موجـودي           هاي خود می بدهی
وان استقلال کامل ما این مورد را به عن. ندارد) ناشی از کسري بودجه(هاي دولت  بدهی

 .کنیم بانک مرکزي یا حاکمیت مالی با درجۀ صفر تفسیر می

در این . شود هاي معوق توسط مقام پولی بازپرداخت می ، همۀ بدهیκ =0در حالتی که  •
حالت همۀ اصل و سود اوراق قرضۀ دولتی منتشره در نتیجـۀ کسـري بودجـۀ دولـت، بـا      

ما این حالت حدي را وضعیت . شود ت میافزایش درآمد ناشی از حق الضرب بازپرداخ
 .کنیم حاکمیت مالی کامل تفسیر می

  
  بخش نفت . 4.2.3
ه و کـار  یش سـرما یک کشور است و چندان با افزای یر نفتید نفت وابسته به ذخایان تولیجر
د نفــت بــر اســاس یــز تولیــخ نفــت يشــتر کشــورهایر داد و در بییــد آن را تغیــتــوان تول ینمــ

 يهـا  ق بنگـاه ی ـد نفـت از طر ی ـن مطالعـه تول ی ـرد، لذا در ایگ یسود صورت نم يحداکثرساز
 ينـد برونـزا  یحاصل از صادرات نفت را بـه شـکل فرا   ينشده و درآمدها يمدلساز يدیتول

AR(1) میریگ یدر نظر م:       =             + (1 −    )        +                                           )37(  
بر حسب  یمت نفت در بازار جهانیال است که از حاصلضرب قیمت نفت بر اساس ریق

تـوان   ین م ـیبنـابرا . دیآ یبه دست م) الیالات متحده به ریمت هر دلار ایق(دلار در نرخ ارز 
از . ز مرتبط دانسـت یمت نفت نید به نرخ ارز و قیزان تولیرا علاوه بر م ینوسانات درآمد نفت

                                                
1. the set of possible fiscal regimes  2. continuum limited 
 

3. fiscal authority  
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سـت؛  یص منبع نوسانات درآمد حاصل از صادرات نفت نین رساله تشخیما در ا آنجا هدف
  .میریگ یرا در نظر م یما تنها نوسانات کل درآمد نفت

  
  و تعادل 1تعمیم. 5.2.3

دستۀ . ها وجود دارند گیریم که در آن دو دسته از بنگاه شرایط تعادلی متقارنی را در نظر می
هایی هسـتند کـه    عیین قیمت بهینه را دارند و دستۀ دوم بنگاههایی هستند که توان ت اول بنگاه

کنـیم تولیدکننـدگان    فـرض مـی  . کننـد  از یک قاعدة غیربهینه براي تعیین قیمت استفاده مـی 
∋ اي نشان داده شده با  کالاهاي واسطه یابی مجـدد انجـام نـداده و     بهینه tدر دورة  [ ,0]

هـا   کـه سـایر بنگـاه    دهنـد، در حـالی   قـرار مـی   (t-1)هـاي دورة   هایشان را برابـر قیمـت   قیمت  ∈ [ , بـراي  . نماینـد  به صورت بهینـه تعیـین مـی   ) 23(هایشان را با توجه به رابطۀ  قیمت [1
=  ( )  هاي بهینه کننده رابطه  بنگاه P ∗ گیریم را در نظر می .  

ته توانـد بـه صـورت زیـر نوش ـ     با توجه به نکات فوق، قیمت نسبی در شرایط تعادلی مـی 
  :شود
)38      (                                                                 ( )  =           ∀ ∈ (0, )  =   ∗    ∀ ∈ ( , 1  

  :تواند به صورت زیر ارائه شود می 2تعریف دقیق تعادل متقارن
هــاي  بــا در نظــر گــرفتن فراینــدهاي تصــادفی بــراي شــوك): تعــادل متقــارن( تعریــف

، یـک تعـادل    k-1 و سـرمایه  B-1بـدهی اسـمی،   ،  M-1هـاي اولیـۀ پـولی،     و شوك ساختاري
,    }هــا  متقــارن متنــاظر اســت بــا سیســتمی از قیمــت    , اي  ، نحــوه∞   { ∀( )  ,  ,  

,  }ازتخصــیص    ,   ,  ,ℎ ,  }   ∞  و یــک سیاســت دولتــی{  ,   ,    ,   }   ∞ 
  :که در هر دورة زمانی طوري
( )  ( )                                              )         الف =         
=  ( )    )                              ب P ∗   ∀j ∈ [0,ψ] ,       ( )  =           ∀ ∈ ( , 1)  
هــاي تولیدکننــده  نمونــه، بنگــاه تولیدکننــدة کــالاي نهــایی و بنگــاهمصــرف کننــدة ) ج

                                                
1. aggregation   2. sgmetric equilibrium 
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یـابی انجـام    اي با در نظر گرفتن سیاست دولت و سیستم قیمت، بهینه کالاهاي واسطه
  .دهند می

هـاي   است و با در نظر گرفتن سیسـتم قیمـت و انتخـاب    1سیاست دولت تنظیم بودجه) د
هـا را   درصد از بـدهی  κی بازپرداخت کنندگان، قاعدة سیاست مال ها و مصرف بنگاه

  .کند رعایت می
  :کند که شرایط تسویۀ بازار بیان می)  و
)39(                              ℎ = ∫ ℎ   (j)dj  
)40(                         k = ∫ k   (j)dj  
 )41(                                                              = M  > 0  
 )42(                                         B = B    
 )43(                                                           y + po = c + x + g   

  :را به صورت زیر نوشت) 23(توان رابطۀ  با توجه به روابط بالا می
)44(                                            ∗ = (  

θ  ) χ     
  :خواهیم داشت ∗  و حل آن برحسب ) 14(و ) 38(علاوه بر این، با ترکیب روابط 

)45(                                 ∗ = (  ψπθ    ψ )      

، تجمیـع توابـع تولیـد    )40(و ) 39(و شـرایط تعـادلی    Ltبا درنظرگـرفتن زیـان تولیـدي،    
و تقاضـاي بهینـه بـراي    ) 17(رابطـۀ  اي ارائـه شـده بـا     هاي تولیدکنندة کالاهاي واسـطه  بنگاه

  :خواهیم داشت) 22(و ) 21(نیروي کار و سرمایه طبق روابط 
)46(                                                           =        ℎ      
)47(                                          = (1 −  )            
 )48(                         =            

هـاي   ، باید توجه داشت که سود صفر براي بنگاه)تجمیع(به عنوان آخرین مرحلۀ تعمیم 
=    تولید کالاهاي نهایی رقابتی مبین رابطۀ  ∫ بـا ترکیـب ایـن    . اسـت      ( )  ( )  

                                                
1. budget – feasible  
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( )  و در نظرگرفتن شـرایط تعـادلی    j 1، جمع روي )19(رابطه با رابطۀ توزیعی  = D   و
توانـد بــه   محصــول برحسـب واحــدهاي حقیقـی مــی   –، شـرط برابــري درآمـد   )40(و ) 39(

  :صورت زیر بیان شود
)49(                                               =   ℎ +       +     

روابطی کـه در پیوسـت آمـده    ، تعادل پویا با ) 43(و ) 42(پس از در نظر گرفتن روابط 
 .شود است، مشخص می

  
  روش حل. 3.3

هاي مختلف اقتصادسنجی معمولاً هدف اصـلی بـرآورد پارامترهـاي سـاختاري بـا      در روش
هـا آمـار و اطلاعـات سـري زمـانی یـا       در ایـن روش . هاي آماري موجود استتوجه به داده
) مقـدار دهـی  (در کالیبراسـیون   .شـوند ها موجود است و پارامترهـا بـرآورد مـی   مقطعی داده

در این روش مـا بـه دنبـال آن هسـتیم کـه بـا داشـتن مقـدار         . افتد عکس این فرایند اتفاق می
مدل مناسـب بـراي اهـداف مـورد     ) از مطالعات انجام شدة قبلی یا با اتکا به نظریه(پارامترها 

توانـد  بـرآورد مـی   هـاي استفاده از کالیبراسیون به جـاي روش . نظر پژوهش را فراهم نماییم
  :حداقل به یکی از دلایل زیر باشد

بـراي  . اي براي تخمین پارامترها وجـود نداشـته باشـد   در صورتی که هیچ آمار و داده. 1
کردن اثر یک مالیات جدید یا سیاست آزادسـازي  مثال اگر پژوهشگر به دنبال کمی
 . تجارت در یک کشور نوپا باشد

هاي قابل قبولی براي یک مـدل  تر از آن است که تخمین کوچکبه دلیل آنکه نمونه . 2
ها براي تخمـین پارامترهـاي   یا به دلیل آنکه داده. بزرگ و احتمالاً پیچیده ارائه دهد

 .مورد نظر قابل استفاده نباشند

اگـر  ) بـه جـاي تخمـین آن   (محقق ممکن است ترجیح دهد که مدل را کـالیبره کنـد   . 3
د انتظار آنقدر بزرگ باشد کـه تخمـین آمـاري پارامترهـاي     خطاي تصریح مدل مور

                                                
1. ∫ D (j)dj = P y − P w ∫ h (j)dj − P r ∫ k   (j)dj       
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هاي آمـاري منجـر بـه رد    آن، برآوردهاي ناسازگار و غیرمنطقی ارائه دهد و آزمون
 . شودفرضیۀ قابل قبول 

کننـد  برخی پژوهشگران از کالیبراسیون به عنوان یک روش اقتصادسنجی استفاده می. 4
معیار اقتصادي به جاي یک معیار آماري بـرآورد  که در آن پارامترها با اتکا به یک 

  .(Canova, 2007)اند شده
در این پژوهش به دلیل آنکه از یک طرف برخی از آمارهاي مورد نیاز تحقیق از جملـه  

باشد در دسترس نبوده و از طـرف  هاي دولت در ایران که متغیر کلیدي مطالعه نیز میبدهی
حـل مـدل بـه روش کالیبراسـیون حاصـل شـده، از ایـن        دیگر به دلیل نتایج مطلـوبی کـه از   

هـاي خـاص اقتصـاد ایـران و     همین طور بـا توجـه بـه پیچیـدگی    . رویکرد استفاده شده است
  .رسداحتمال زیاد خطاي تصریح مدلسازي، استفاده از این رویکرد مناسب به نظر می

  
  مقداردهی به پارامترها. 4.3

کننـده   اند از نرخ تنزیـل ذهنـی مصـرف    تحقیق عبارتپارامترهاي مورد استفاده در مدل این 
)β(اي  ، کشش جانشینی کالاهاي واسطه)θ( کشش عرضۀ نیروي کار ،)η( عکس کشش ،

، نـرخ  )γ(، پـارامتر ترجیحـات تقاضـاي پـول در تـابع مطلوبیـت       )ψ(اي تقاضـاي پـول    بهره
بـه جـز درجـۀ     ).μ(هـا   و درجۀ چسـبندگی قیمـت  ) α(، سهم سرمایه از تولید )δ(استهلاك 

هـا و پـارامتر ترجیحـات تقاضـاي پـول در تـابع مطلوبیـت، بقیـۀ پارامترهـا           چسبندگی قیمت
البتـه  . ها استخراج شـده اسـت   حداقل در یکی از مطالعات داخلی، محاسبه شده و مقدار آن

در این خصوص نتایج همۀ مطالعـات یکسـان نبـوده، امـا در ایـن مطالعـه سـعی شـده اسـت          
. دهنـد، انتخـاب شـوند    اري بیشتري با نظریه داشته یا نتایج بهتري ارائه میمقادیري که سازگ

  .ارائه شده است 1مقدار این پارامترها و منبع اخذ آنها در جدول 
پـذیري   انعطـاف (توانـد بـین صـفر     ، این پـارامتر مـی  )ψ(ها  در مورد درجۀ چسبندگی قیمت

) 2008(ریزنـده و ربـی   . داشته باشـد قرار ) ها چسبندگی کامل قیمت(و یک ) ها کامل قیمت
 در/. 34و /. 53، /.67، /.53این پارامتر را براي آمریکا، کانـادا، کـره و مکزیـک بـه ترتیـب      

  رود در کشـورهایی کـه بـا شـرایط تـورمی مواجـه هسـتند درجـۀ         انتظـار مـی  . انـد  نظر گرفته
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  مقداردهی به پارامترها .1جدول 
  مطالعه  مقدار  پارامتر

  )1387(شاهمرادي  /.412  )α(سهم سرمایه 
  )1389(تقوي و صفرزاده   /.99  )β(کننده  نرخ تنزیل ذهنی مصرف

 *)1385(داوودي و زارع پور   32/1  )φ(اي تقاضاي پول  کشش بهره

  )1384(امینی   /.0426  )δ(استهلاك 
  )1389(متوسلی و همکاران   33/4  )θ(اي  کشش جانشینی کالاهاي واسطه

  )1385(طائی   /.46  )η(کار کشش عرضه نیروي 
  .اي تقاضاي پول استعدد مربوطه عکس کشش بهره *

  
ها در ایران خیلی بـالا   چسبندگی خیلی بالا نباشد بنابراین انتظار نداریم که چسبندگی قیمت

مقادیر مختلف این پارامتر در مدل مورد استفاده /. 5با توجه به این نکته از بین صفر تا . باشد
با توجه به این مسئله مقدار اخیر به . بهترین نتایج را به دنبال داشت/. 5که مقدار قرار گرفت 

در مـورد پـارامتر ترجیحـات    . عنوان درجـۀ چسـندگی قیمـت در ایـران در نظـر گرفتـه شـد       
نیز معمولاً این پارامتر در مطالعات خارجی مقـداري بـین   ) γ(تقاضاي پول در تابع مطلوبیت 

شود که با توجه بـه نبـود هـیچ مطالعـۀ داخلـی در ایـن خصـوص،         میدر نظر گرفته  10تا  7
که براي اقتصادهایی نظیر مکزیک و کره مورد استفاده قرار گرفته و بهتـرین نتـایج    9مقدار 

  .را به دنبال داشته است، استفاده شد
  
  تجزیه و تحلیل نتایج. 4

سخ این پرسـش اسـت   هدف اصلی بررسی پا. کنداین تحقیق دو هدف همزمان را دنبال می
که آیا افزایش حاکمیت مالی بر رفاه اجتماعی ایـران اثـر منفـی دارد یـا بـه عبـارت دیگـر،        

شـود؟ پرسـش    افزایش استقلال بانک مرکزي در ایران موجب افـزایش رفـاه اقتصـادي مـی    
تواند مطرح شود آن است که درجۀ حاکمیـت   دیگري که در حاشیۀ پرسش اصلی فوق می

صفر بودن درجۀ . باشد 1تا  0تواند بین  قدر است؟ درجۀ حاکمیت مالی میمالی در ایران چ
سیاسـت پـولی از سیاسـت    (حاکمیت مالی به معناي استقلال کامل بانک مرکزي از دولـت  
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سیاست مالی بـر سیاسـت   (بودن آن به معناي تسلط کامل دولت بر بانک مرکزي  1و ) مالی
  .است) مالی

هاي فوق، مدل تعادل عمومی پویاي تصـادفی طراحـی شـده     گویی به پرسش براي پاسخ
 MATLAB  R2009aمقاله به روش کالیبراسیون با استفاده از نرم افزارهاي  2.3در قسمت 

سیسـتم معـادلات بـه    . شـود  حل شده است کـه نتـایج در ادامـه ارائـه مـی      Dynare 4.2.1و 
 ــ ــا ایــن حــال فرآینــد  صــورت غیرخطــی تهیــه و در محــیط داین ر کدنویســی شــده اســت، ب

افـزار انجـام   توسـط نـرم   Order=1و  Linearسازي با تقریب مرتبۀ اول با دسـتورهاي   خطی
  . شود می

سازي انجام شدة ناشی از حل مدل و مشاهدات اقتصاد کلان  در ادامه ابتدا با اتکا به شبیه
به ایـن منظـور گشـتاورهاي مرتبـۀ دوم برخـی متغیرهـاي       . شود ایران، خوبی مدل بررسی می

سـازي   کلیدي اقتصاد ایران که از داده هاي واقعی استخراج شده با گشتاورهاي مقادیر شـبیه 
  . شود ها توسط مدل مقایسه میشده همان متغیر

تر باشد به معنـاي آن   سازي با گشتاورهاي واقعی نزدیک هر چه مقادیر گشتاورهاي شبیه
پس از . تري توانسته است واقعیات اقتصاد ایران را توضیح دهد است که مدل به نحو مناسب

ي در وري بـر برخـی متغیرهـاي کلیـد     هاي درآمد نفت، مخارج دولت و بهـره  آن اثر شوك
هـاي تحقیـق    شود و در نهایت پاسخ پرسـش  بررسی می 1قالب ارائه نمودارهاي واکنش آنی

  .گردد بررسی می
  

  ارزیابی نتایج مدل. 1.4
مقایسۀ گشتاورهاي مرتبۀ دوم متغیرهاي تولید بدون نفت و بخش خـارجی، تـورم، مصـرف    

قعـی بـا   گذاري بخش خصوصـی اسـتخراج شـده از داده هـاي وا    بخش خصوصی و سرمایه
  .ارائه شده است 2سازي شده این متغیرها توسط مدل در جدول  گشتاورهاي شبیه

  
  

                                                
1. impuls-respose 
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  سازي شده و شبیه *هاي واقعی داده) انحراف معیار(مقایسه گشتاورهاي مرتبۀ دوم  .2جدول 
  مدل  **)سالانه(هاي واقعی  داده  متغیر

  تولید ناخالص داخلی
  )بدون نفت و بخش خارجی( 

097./  096./  

  /.04  /.035  تورم
  /.084  /.057  مصرف بخش خصوصی

  /.104  /.182  گذاري سرمایه
λپرسـکات بـا    -گیري از آنها و اسـتفاده از فیلتـر هودریـک    ها با لگاریتم فرایند روندزدایی داده * = 100 

 .صورت گرفته است

  .هاي سري زمانی بانک مرکزي و محاسبات تحقیق داده: منبع**
  

) انحـراف معیـار  (مشـخص اسـت، گشـتاورهاي مرتبـۀ دوم      2همان طـور کـه از جـدول    
متغیرهــاي تولیــد ناخــالص داخلــی و تــورم مــدل تقریبــاً منطبــق بــر گشــتاورهاي مرتبــه دوم  

هاي واقعی این متغیرها هسـتند و گشـتاورهاي مرتبـۀ دوم مصـرف بخـش خصوصـی و        داده
ایـن مسـئله نشـان از آن    . اوت قابل توجه ندارنـد هاي واقعی تف گذاري مدل نیز با داده سرمایه

در کنار این . هاي اقتصاد ایران استفاده شود تواند براي بررسی دارد که مدل طراحی شده می
دهد که نتـایج مـدل بـا     ها، نشان می مسئله بررسی توابع واکنش آنی متغیرها نسبت به شوك

در ادامه برخی از . ی سازگار استهاي فرض انتظارات ما از واکنش متغیرهاي کلان با شوك
  . این توابع واکنشی ارائه شده است

گـذاري و اسـتخدام    رود حجـم سـرمایه   وري، انتظـار مـی   با بروز یک شوك مثبت بهـره 
وري بالاتر عوامـل تولیـد، از یـک طـرف تولیـد ملـی        با وجود بهره. نیروي کار افزایش یابد

نیـروي کـار و نـرخ بهـره حقیقـی افـزایش        یابد و از طرف دیگر دستمزد حقیقی افزایش می
تواند در دورة کوتاهی منجـر بـه افـزایش نـرخ      افزایش هزینۀ عوامل تولید می. خواهد یافت

نمودارهاي زیر که از . وري کاهش نرخ تورم خواهد بود تورم شود اما اثر نهایی شوك بهره
در ایـن  . اسـت  وري را بـه تصـویر کشـیده    نتایج مدل هسـتند اثـر وقـوع شـوك مثبـت بهـره      

نـرخ   rدسـتمزد حقیقـی،    wاستخدام نیروي کار،  hگذاري،  مبین حجم سرمایه  Xنمودارها 
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  .به ترتیب تولید و نرخ تورم هستند piو  y بهره حقیقی و 
  

  وري اثر شوك بهره .1نمودار 

 
  هاي تحقیق یافته :منبع

  
در بخـش اسـمی   رود  از طرفی در صـورت بـروز یـک شـوك مثبـت نفتـی، انتظـار مـی        

، )sm(الضـرب دولــت   افـزایش یابــد و درآمـد ناشـی از حـق    ) m(اقتصـاد، حجـم نقـدینگی    
) r(و حقیقـی  ) i(ث کـاهش نـرخ بهـره اسـمی     ع ـافزایش نشان دهد که این در جاي خود با

و ) c(در بخش حقیقی نیز افـزایش درآمـدهاي نفتـی موجـب افـزایش مصـرف       .خواهد شد
بـه  (وري نیـروي کـار    تواند عامـل افـزایش بهـره    ه خود میخواهد شد ک) k(انباشت سرمایه 

وري نیروي کار، از یک طـرف تولیـد ملـی و از     با افزایش بهره. باشد) خاطر افزایش سرمایه
افزایش تولید نیز کاهش نرخ تـورم را موجـب   . یابد طرف دیگر دستمزد حقیقی افزایش می

تواند منجر به افـزایش   هاي بعدي می رهبا این حال بروز پدیدة بیماري هلندي در دو. شود می
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  .دهند نمودارهاي زیر اثر شوك مثبت نفتی را نشان می. نرخ تورم شود
  

  اثر شوك نفتی .2نمودار 

 

 

 

 
  

  هاي تحقیق یافته :منبع
  

بـا  . در مدل دو شوك دیگر یعنی شوك مخارج دولت و مالیات نیز تعریف شـده اسـت  
ها فقط به این نکته  این حال براي جلوگیري از طولانی شدن بحث، در مورد آثار این شوك

شود که بر اساس نتایج مدل با بروز شوك مثبت مخارج دولت، حجم پـول، زیـان    اکتفا می
یابند و بـا بـروز شـوك مثبـت درآمـد مالیـاتی،        افزایش می اجتماعی، تولید ملی و نرخ تورم

  . یابد گذاري و زیان اجتماعی و استقراض دولت کاهش می حجم سرمایه
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سـازي شـده و توابـع واکـنش آنـی قابـل        نزدیکی گشتاورهاي مرتبۀ دوم واقعـی و شـبیه  
طراحی شـده   آورد که مدل وجود می انطباق با انتظارات نظري و تجربی، این امیدواري را به

  .هاي پژوهش را دارد قابلیت استفاده براي پاسخگویی به پرسش
  

  هاي تحقیق بررسی پرسش. 2.4
در این خصوص، نتایج . گردد پرسش نخست تحقیق به درجۀ حاکمیت مالی در ایران بازمی

بـه دسـت آمـده در      . مدل حاکی از درجۀ بـالاي حاکمیـت مـالی در اقتصـاد ایـران اسـت      
دهد که حاکمیـت مـالی    این مقدار نشان می. است/. 079اقتصاد ایران پس از حل مدل برابر 

این مسئله نشان از تسلط نسـبتاً کامـل سیاسـت    . است/. 92و برابر  1در ایران نزدیک ) 1-  (
سازگار مالی بر سیاست پولی و عدم استقلال سیاست پولی دارد که با واقعیات اقتصاد ایران 

  .رسد به نظر می
پرسش دوم تحقیق آن است که اثر تغییر حاکمیت مالی بر رفاه اجتماعی ایـران چگونـه   

روي رفاه اجتماعی و زیان   ) مقادیر مختلف(است؟ براي پاسخ به این پرسش، اثر تغییرات 
طـور کـه در قسـمت اول مقالـه اسـتدلال شـد، در ایـن مقالـه          همـان . شـود  بررسی می 1تولید

زیـان تولیـدي نیـز    . شـود  طلوبیت خانوار نماینده به عنوان رفاه اجتماعی در نظر گرفتـه مـی  م
طور که  همان. اي و تولید کل است هاي واسطه اختلاف بین مجموع محصولات نهایی بنگاه

اي  در قسمت مدل استدلال شد این زیان ناشی از توزیع نامناسب قیمتی بین کالاهاي واسـطه 
  . است

دهد که بـا افـزایش درجـۀ اسـتقلال سیاسـت پـولی از سیاسـت مـالی          شان مین 4نمودار 
/. 3البته این کاهش تا درجۀ اسـتقلال  . یابد زیان تولیدي کاهش می) کاهش حاکمیت مالی(

بـه بعـد تقریبـاً صـفر     /. 5گیـرد و از   شیب کنـدي بـه خـود مـی    /. 5شیب نسبتاً تندي دارد، تا 
ي اسـتقلال سیاسـت پـولی تـأثیري بـر کـاهش زیـان        به عبارت دیگر، درجات بـالا . شود می

  .شود تولیدي ندارد و کاهش حاکمیت مالی لزوماً به نتیجه بهتري منجر نمی
  

                                                
1 lost production 
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  تغییر زیان تولیدي با کاهش درجۀ حاکمیت مالی .4نمودار 

  
  هاي تحقیق یافته :منبع

  

طـور   همـان . دهـد  مـی ، تغییر در رفاه اجتماعی با کاهش حاکمیت مالی را نشان 5نمودار 
، رفـاه  )افـزایش اسـتقلال بانـک مرکـزي    (شود، بـا کـاهش حاکمیـت مـالی      که ملاحظه می

نکتۀ جالب آن است که این افزایش رفاه تا همۀ سـطوح اسـتقلال   . یابد اجتماعی افزایش می
، افـزایش اسـتقلال   /.5سیاست پولی یکسان نیست، طوري که در سـطوح اسـتقلال بـیش از    

  .اعمال سیاست پولی تقریباً تأثیري بر افزایش رفاه اجتماعی ندارد بانک مرکزي در
  

  تغییر رفاه اجتماعی با کاهش درجه حاکمیت مالی .5نمودار 

  
  هاي تحقیقیافته :منبع
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شود که کاهش حاکمیت مالی منجر به  با مجموع نتایج به دست آمده، چنین استنباط می
اسـتقلال  (ان معنا نیست کـه حاکمیـت مـالی صـفر     شود، اما این بد افزایش رفاه اجتماعی می

دهـد   نتایج نشان مـی . کند در اقتصاد ایران رفاه اجتماعی را حداکثر می) کامل سیاست پولی
عملاً تأثیري بر افزایش رفاه اجتمـاعی  ) درصد 50/. (5که افزایش درجۀ استقلال به بیش از 

  .ندارد
  

  بندي نتایج جمع. 5
طراحـی شـده بـراي    ) DSGE(تعـادل عمـومی پویـاي تصـادفی      نتایج به دست آمده از مدل

دهد که درجۀ استقلال سیاست پولی از سیاست مـالی در ایـران بسـیار     اقتصاد ایران نشان می
بـالاي سیاسـت مـالی    ) حاکمیت(است که نشان از تسلط /.) 079برابر (پایین و نزدیک صفر 

هش حاکمیـت مـالی زیـان تولیـدي     دهـد کـه بـا کـا     طور نتایج نشان می همین. بر پولی دارد
با این حال، این نتیجه بدان معنا نیست که حاکمیت . یابد کاهش و رفاه اجتماعی افزایش می

در اقتصاد ایران رفـاه اجتمـاعی را   ) استقلال کامل سیاست پولی از سیاست مالی(مالی صفر 
) درصـد  50/. (5 دهد که افزایش درجۀ استقلال بـه بـیش از   نتایج نشان می. کند حداکثر می

  .عملاً تأثیري بر افزایش رفاه اجتماعی ندارد
  

=    سیستم معادلات: پیوست (1 −  )    +        )5(    =       )7(   (  )   −   +              = 0   )8(    =  (    )        )9(    =                     )10(                =      [1 −     −  ]   )11(  
)16(     = (1 −  )(  ∗)  +              =       +    [         ]  (26) 
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  =     +     [           ]   (27) 

)28 (     + (i   − 1)        =      + TA +            +              
)31(     =    −     
)32(     = (         )    
)34(  S = (1 −  )                 
)35(    = S τ + E [          ]  
 )36(    = S  + E [          ]  
)43 (   y + po = c + x + g   
)44(    ∗ = (  

θ  ) χ     
)45(    ∗ = (  ψπθ    ψ )      

)46(      =        ℎ      
)47(    = (1 −  )            
 )48  (    =            
)49(    =   ℎ +       +     
)18(  log(  ) =   log(    ) +   ,   
 )29(  log      =   log        +   ,   
 )30  (      log        =    log          +    ,   
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