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  رگفتاپیش 

 
 
 
 

تدریس  برای ی اقتصاد دانشگاه شهید بهشتیدانشکدهمسئولین محترم بنابر دعوت  ۱۳۹۲ سالدر 
چهار دانشجوی بسیار مشتاق  تنها در آن کلاسی دکتری دعوت شدم. دورهدرس اقتصاد کلان 
در شانزده تعادل عمومی پویای تصادفی  اقتصاد کلان مباحثها، پیشنهاد آن که با مشارکت داشتند،

 ,Macroeconomic Theory تحت عنوان Michael Wickensبسیار ارزشمند  کتاباز جلسه 

A Dynamic General Equilibrium Approach این کتاب  ییهی اولنسخه. تدریس شد
انشگاه پرینستون به چاپ رسیده در دمیلادی  ۲۰۱۳ ی دوم آن در سالنسخه و سپس ۲۰۰۸در سال 

مبنای ترجمه و تالیف کتابی است که در پیش روی دارید. فصل اول به آن اضافه  ،که در واقع ،است
ه شده که در متن اصلی وجود در برخی از فصول مطالبی اضاف داشته،شده، فصل سوم تغییرات کلی 

نیز لات وارده به نویسنده منتقل و در این کتاب او اشک اثبات ها مجددا  از فرمولبسیاری و  ندارد،
 .ی آن کتاببنابراین فصول این کتاب ترکیبی است از تالیف و ترجمهاعمال شده است. 

  
 کهتعادل عمومی پویای تصادفی  اقتصاد کلان، مدل رویکردهای مدل با بررسی اجمالی فصل اولدر 

های خانوارها و بنگاه گیریل تصمیمای برای حل مسائهسازی تصادفی میان دوردر آن از فنون بهینه
اختاریِ مهم، از قبیل ها برحسب پارامترهای سمدلشود. این بررسی می شودنمونه استفاده می

 شوند. یان میهای احتمالات سلائق افراد و ... بهای تولید و توزیعترجیحات، تکنولوژی پارامترهای
 



  ب   2    پیشگفتار

 

 با اولیهساده و . در این مدل ددهمورد بررسی قرار میرا اقتصاد بسته  یهساد بسیارمدل  ،فصل دوم
، دولت، پول و بازارهای مالی وجود ندارد و همه متغیرها تعادل عمومی پویا اقتصاد کلان هایویژگی

که در شود نیز نامیده میریزی متمرکز همچنین مدل برنامه . این مدلباشندمی به صورت حقیقی
و  هریز اجتماعی اتخاذ شدطور متمرکز توسط برنامهبه ،آن تصمیمات اقتصادی و ترجیحات فردی

 شود. تعمیم داده میجامعه ریز اجتماعی به تمامی افراد ترجیحات برنامه
 

شود، متغیرهای موجود در تعادل ی که در فصل دوم ارائه میااقتصاد کلانِ بسیار ساده و اولیه در مدل
متغیرها برابر با صفر در نظر گرفته شده  بلندمدت یا وضعیت یکنواخت بدون تغییر بوده و لذا رشد آن

اما در مسائل اقتصاد کلان انبساط متغیرهای اقتصادی  نامیدیم. است. این وضعیت را تعادل ایستا
در بسیاری از کشورها، متغیرهای اقتصادی در شود و فرض تعادل ایستا ضروری نیست. میمشاهده 

باشند. این بلندمدت و یا وضعیت یکنواخت، با نرخ رشد مثبت و ثابتی در حال گسترش و انبساط می
های رشد، این امکان فراهم با معرفی مدل فصل سومدر  گویند. وضعیت را تعادل همراه با رشد

 نظریهدر بلندمدت تغییر کنند. دو  نرخ رشد ثابتی شود تا متغیرهای موجود در مدل اقتصادی، بامی
. در این صورت  دهیمی بیشتر قرار میمورد بررسی و مداقهرا رشد رمزی  نظریهسوان و -رشد سولو

نه تنها امکان بررسی الگوی اقتصادی با مقادیر ثابت متغیرها و به تبع آن وضعیت تعادل ایستا فراهم 
ارای رشد حلیل مدل اقتصادی که در وضعیت یکنواخت متغیرهای آن دشود، بلکه امکان تجزیه و تمی

 ند یعنی وضعیت تعادل همراه با رشد نیز میسر خواهد شد. غیر صفر ولی ثابت هست
 

انداز در خصوص مصرف و پس ابتدا رفتار خانوار ،وار و بنگاه تمایز قائل شدهبین خان فصل چهارمدر 
گذاری، بدهی مالی و تقاضا سپس رفتار بنگاه در خصوص سرمایه شود وبررسی میی کار و عرضه

ادل عمومی، بازار برای نیروی کار مورد ارزیابی قرار خواهد گرفت. نهایتا  جهت دسترسی به مدل تع
 نیروی کار مورد بررسی قرار خواهند گرفت.  بازار کالاها و خدمات و

 

ی دولت جهت تأمین مالی مخارج از طریق بودجهقید  بارا  فصل پنجمبا ورود دولت در اقتصاد، 
 ز طریق مالیات، استقراض از مردم یاهای دولت اهزینهکنیم. آغاز میی دولتی مالیات و اوراق قرضه
شود. صرف نظر از و یا چاپ پول با استقراض از بانک مرکزی تأمین اعتبار می انتشار اوراق قرضه

ها بجای بخش ها، سئوال اساسی این است که چرا دولتاجتماعی دولتهای اقتصادی و اهداف برابری
برای بخش  کنند؟ چه نوع کالاها و خدماتی باید توسط دولتخصوصی کالاها و خدمات را تهیه می

شوند؟ از آنجا که بدهی خصوصی، و چه نوع کالاها و خدماتی باید توسط خودِ بخش خصوصی تهیه 
حال، از طریق مالیات بر نسل  ازپرداخت شود لذا استقراض دولت در زمانبایست در آینده بدولت می

بازپرداخت خواهد شد. بنابراین استقراض با بازپرداخت طولانی مدت، منجر به انتقال درآمد  آینده
نسلی خواهد شد. در چه شرایطی تأمین مالی مخارج کنونی دولت از طریق بدهی )یا مالیات از بین

چه کسی باید کالاهای عمومی محض را تهیه کند،  شود؟مالیات جاری توجیه مینسل بعدی( بجای 
بخش خصوصی یا دولت؟ در این فصل جهت تجزیه و تحلیل اثر مخارج دولت بر اقتصاد، مخارج دولت 
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ی مخارج دولت بدست خواهد آمد. در تابع مطلوبیت خانوار قرار گرفته و بر اساس آن سطح بهینه
در این یات بهینه، بدهی بهینه و پایداری کسری مالی یا وضعیت مالی دولت نیز همچنین سیاست مال

 مورد بررسی قرار خواهد گرفت. فصل 
 

مربوط  و سیاستانی مسازگاری زنا های مالی یعنیدیگر در خصوص سیاست دو موضوع ششمفصل 
دولت مصمم به اتخاذ اجرای سیاست  گاهی اوقاتدهد. را مورد بررسی قرار میوق بازنشستگی به حق

هنگامی که زمان اجرای آن سیاست اما کند، میاعلام است و آن را از قبل  آیندهاقتصادی خاصی در 
متوجه تغییر کرده، و دولت  رفتت به آنچه انتظار میبساقتصادی نشرایط رسد، مورد نظر فرا می

های سیاست اتتغییرگونه این .اعمال کندا و اجردیگری را اقتصادی سیاست تا است  بهترشود که می
جزیه و تحلیل پویایی اقتصاد کلان برای بسیاری از مسائل همچنین ت. نامند ناسازگار-را زماناقتصادی 

اقتصادی بین نسلی در قبال زمان تقویمی همانند ماه و فصل و یا سال مناسب نیست. تصمیم اقتصادی 
های بعدی را که هیچ نقشی در آن است تصمیمات نسل شود ممکنکه توسط یک نسل گرفته می

-های بازنشستگی و سرمایهاند تحت تأثیر قرار دهد. بسیاری از تصمیمات مالی همانند سیاستنداشته

های بایست از مدلهای عمومی از این قبیل هستند. برای تجزیه و تحلیل این موضوعات میگذاری
مورد بررسی قرار گرفته و نیز پوش های همنسل این فصل مدلود. در شتفاده اس پوشهای همنسل

های حقوق بازنشستگیِ سپس کاربرد آن در خصوص بازنشستگی و همچنین شایستگی نسبی طرح
 پشتوانه و بدون پشتوانه مورد بررسی قرار خواهد گرفت. با
 

المللی و جریان بین در اقتصاد باز تجارت کالاها و خدماتدر خصوص اقتصاد باز است.  فصل هفتم
گذاری را محدود واردات و صادرات کالاها و خدمات، قیدی که مصرف و سرمایه د.سرمایه وجود دار
کند، حذف خواهد کرد. محدود به تقاضای داخلی میرا ها و همچنین فروش بنگاه ،به تولیدات داخلی

د نرض کنقند از خارج نبتواخانوار و دولت  که سازدمی فراهمسرمایه این امکان را المللی بینجریان 
 هانگهداری دارایی داخلی و خارجی به نرخ بازدهی آن د.نهای خارجی را نگهداری کنو یا دارایی

سرمایه، سود بالقوه که از تفاوت در نرخ بازدهی داخلی و خارجی  در صورت عدم کنترلوابسته است. 
 این فصلها خواهد شد. در بین کشورسرمایه  انجریآید، منجر به بر حسب پول واحد بوجود می

مباحث مربوط به اقتصاد باز همانند انتخاب بین کالاهای تجاری داخلی و خارجی، کالاها و خدمات 
ی مبادله و نرخ ارز حقیقی، مفاهیم خالص دارایی نگه قابل تجارت و غیرقابل تجارت، تعیین رابطه
ب جاری پایدار را با فرض ثابت بودن نرخ ارز اسمی مورد داشته شده در حساب جاری و کسری حسا

 بررسی قرار خواهیم داد. 
 

 ،ول در اقتصادپ یمعرف با. میدهیقرار م یتصاد کلان را مورد بررساق در پول نقش هشتم فصلدر 
-خچهی. ابتدا تارشودیم فراهمدر فصول بعدی  زیها و تورم نمتیق یسطح عموم لیتحل و هیتجزامکان 

 بهاز پول و نقش آن در اقتصاد را ارائه، و سپس دلائل ظهور پول در اقتصاد و حرکت  یمختصر ی
 و لیپو یهااستیس یدر اجرا یقیکه اثرات ژرف و عم یرنقدیغی و رپولیاقتصاد غ یسو و سمت
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 مدل در نظر دیتجد با سپس. کرد میخواه یداشته است را بررس یاقتصاد یرهایآن بر متغ ریتأث
 نظریه چهار خصوص نیا در. میدهیقرار م یپول و اعتبار را مورد بررس یامکان نگهدار ،کلان اقتصاد
پول در تابع  نظریهخرید نقدی،  نظریهگیرد که عبارتند از مورد بررسی قرار می پول یبرا تقاضا

 یکی شودکه در آن فرض می نظریه نیبالاخره چهارم وپول همانند کالای واسطه  نظریهمطلوبیت، 
مخارج  معاملاتی مربوط به هزینه ،گذاردیم ریبودجه تاث دیبر قکه  یقیحق هاینهیهز ابعمن از

مورد  که از پول استفاده شود ابدییم کاهش یصورتتنها در ی مبادله ی است و این هزینهمصرف
 گیرد. بررسی قرار می

هایی است که اقتصاد کلان کلاسیک از مهمترین ویژگیکه یکی  هاسرعت تعدیل قیمت فصل نهم
های اقتصاد کلان . در مدلدهدمیقرار بررسی مورد  کندرا از اقتصاد کلان کینزین متمایز می

های اقتصاد کلان پذیرند ولی در مدلها کاملا  انعطافکلاسیک، عموما  فرض می شود که قیمت
ی بازارها نبوده و باعث قادر به تصفیه وها چسبنده و حتی ثابت هستند شود قیمتکینزین فرض می

تداوم کمبود یا مازاد عرضه و تقاضا و یا بیکاری شوند. در نتیجه شکست بازار مهمترین دلیلِ توجیه 
به تعادل )مثلا  اشتغال  تر از زمان عدم مداخلههای مالی و پولی است تا اقتصاد سریعاعمال سیاست

ها ها اشاره خواهد شد که رفتار هر یک از قیمتپذیری ناقصِ قیمتبازگردد. در بررسی انعطاف کامل(
متفاوت است و برخی بیشتر از دیگری تغییر کرده و در نتیجه، اهمیت نسبی عناصر سطح عمومی 

ه ها نیز تغییر خواهند کرد. این دستاورد بر سرعت تعدیل سطح عمومی قیمت و تورم که چسبندقیمت
شدند، تأثیر خواهد گذاشت. موضوع دیگر ضرورت استفاده از کالاهای بودند و یا به کندی تعدیل می

واسطه جهت تولید کالاهای نهایی است و قیمت کالاهای نهایی متوسط وزنی قیمت کالاهای واسطه 
است.  ی منابعنیست. تفاوت بین قیمت کالاهای نهایی و متوسط قیمت کالاهای واسطه مبین هزینه

ها در بین کالاهای واسطه که احتمالا  با تورم شروع و با قیمت چسبنده تداوم پراکندگی بیشتر قیمت
ی منابع خواهد شد. یعنی تورم دارای هزینه است و لذا کنترل آن ضرورت یابد، باعث افزایش هزینهمی

زار کالاها و بازار نیروی کار کنیم که در آن بادارد. در این فصل تعیین قیمت بهینه را نیز بررسی می
های شوند و سپس مدلپذیرند. همچنین مدل کالاهای واسطه بررسی میها انعطافناقص و قیمت

اند و ممکن است فورا  تعدیل نشوند مورد بررسی ها چسبندهدهند چرا قیمتمختلفی که توضیح می
شود. قبل از ها و تورم توضیح داده میقیمتها در پویایی نظریههای این گیرند. در انتها پیامدقرار می

ها و دستمزد را های قیمت و تورم برخی شواهد تجربی و سرعت تعدیل قیمتو مدل نظریهی ارائه
 بررسی خواهیم کرد.

 
و صرفا  نبوده های اخیر مورد توجه رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی، موضوع بیکاری تا سالدر 

بازار  شودفرض می فصول قبل یهامدلدر شد. دستمزد حقیقی بررسی میمباحث اشتغال و تعیین 
مدت در تعادل است. در نتیجه، بیکاری یک عارضه و یا اثر طبیعی مدت و بلندکار همواره در کوتاه

شود، و ی نیروی کار در اقتصاد ایجاد میتعادلی است که به صورت اختیاری و داوطلبانه بواسطه
های کینزین ارائه شد، بیکاری به صورت غیرداوطلبانه و تجزیه و تحلیل مدلگونه که در همان
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که تاکنون در خصوص بیکاری تبیین جامع و کاملی با رویکرد رغم اینغیراختیاری نیست. علی
و  های تعادل عمومی پویای تصادفی ارائه نشده و اجماع و وفاق در رابطه با بیکاری داوطلبانهمدل

جستجو  نظریهی بیکاری را در چارچوب دو مسئله دهمدر فصل لبانه وجود ندارد، بیکاری غیرداوط
دهیم. در این فصل موضوع دستمزد و همچنین بصورت تجربی مورد بررسی قرار می-کارایی نظریهو 

مورد بررسی در فصل نهم، که بیکاری غیرداوطلبانه ممکن است بدلیل چسبندگی دستمزدها ایجاد 
 رسی قرار خواهد گرفت. شود نیز مورد بر

 

های فیزیکی، مالی و یا ها، اعم از سرمایهدارایی به این نکته اشاره خواهد شد که فصل یازدهمدر 
ها برای تولید و درآمد نوع از دارایی کنند. وجود اینانسانی نقش بسیار مهمی در اقتصاد کلان ایفا می

انداز، وام و استقراض نقش کلیدی ی فرایند پسای منابع بواسطهدورهضروری است، و در تخصیص بین
های مالی به این موضوع خواهیم پرداخت که در تعادل عمومی، دارایی کنند. در این فصلایفا می

ها بازدهی نامطمئنی را در آینده شوند. هر چند در عمل، تقریبا  تمامی داراییگذاری میچگونه قیمت
های ریسکی را مورد توجه گذاری داراییهای قیمتنظریهراین داشته و در معرض ریسک هستند. بناب

ها روشی است که این گذاری داراییهای قیمتنظریهبندی انواع دهیم. یک راه برای دستهقرار می
ها، ریسک و پاداش ریسک که مازادِ بر بازدهی معین جهت جبران و غرامت ریسک و نااطمینانی نظریه

گذاری تجزیه و تحلیل مطالبات مشروط، قیمت نظریهچهار  کنند.ری میگیمحتمل است را اندازه
گذاری دارایی ای مبتنی بر مصرف و بالاخره قیمتگذاری دارایی سرمایهدارایی تعادل عمومی، قیمت

 نظریهها را مورد بررسی قرار داده، و نشان خواهیم داد که این چهار ای سنتی، و روابط بین آنسرمایه
ریزی گونه که بازدهی ریسکی متغیری تصادفی است، لذا برنامههمان هستند. یکدیگر مرتبط چگونه با

پویای تصادفی را بجای روش ضریب لاگرانژ مورد استفاده قرار خواهیم داد. این فصل را با برخی 
تراژ، گریزی، پاداش ریسک، آربیتراژ و عدم وجود آربیمفاهیم اولیه همانند مطلوبیت انتظاری و ریسک

گذاری مطالبات احتمالی را قبل از قیمت نظریهبازار کارا آغاز کرده، و سپس  نظریهها در و کاربرد آن
 ای مورد بررسی قرار خواهیم داد. دورهدارایی بین

 

های مالی همچون، اوراق قرضه، سهام و ارزهای گذاری داراییهای قیمتنظریهنیز  فصل دوازدهمدر 
ها خاص هر یک از این دارایی بررسی قرار خواهیم داد. لازم به توضیح است که ویژگیخارجی را مورد 

 دارایی خواهد بود. مربوط به آن نظریهمستلزم بکارگیری 
 

هفتم، و همچنین موضوع تعیین قیمت در فصل نهم، نرخ  در فصل در مباحث مربوط به اقتصاد باز
در اقتصاد نه  کنیم نرخ ارز اسمیفرض می صل سیزدهمفزا در نظر گرفتیم. در را برونارز اسمی 

توان با توجه به و حقیقی را می صورت رفتار نرخ ارز اسمیزاست. در اینتنها شناور بلکه درون
های اقتصاد کلان بررسی کرد. نوع نظام نرخ ارز ثابت یا نرخ ارز شناور بر سطح تولید، تورم، و شوک

گذارد. این موضوع در این فصل مورد بررسی قرار خواهد الی تأثیر میهای پولی و ماثربخشی سیاست
ی مبادله و امکان گرفت. در نظام نرخ ارز شناور به دلیل سهولت تعدیل نرخ ارز حقیقی و رابطه
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جا که در این یابد. امّا از آنهای اقتصادی کاهش میی شوکبرگشت سریع اقتصاد به تعادل، هزینه
شود. موضوع های خارجی بر اقتصاد داخلی تشدید میار فرّار است، اثرات شوکنظام نرخ ارز بسی

شوند، تا چه اندازه ها و دستمزدها چگونه تعیین میاساسی و کلیدی در این تحلیل آن است که قیمت
 کنند. اند و همچنین تا چه حدّی با توجه به تغییرات نرخ ارز تغییر میچسبنده

 

ابزارهای اصلی سیاست پولی عبارت است از کنترل های پولی است. ستسیا فصل چهاردهمموضوع 
های بهره، و کنترل نرخ ارز اسمی که احتمالا  از طریق ی پول، کنترل نرخنرخ رشد پول و یا عرضه

ها، یعنی گیرد. انتخاب هر یک از این ابزارها به اثربخشی آنثابت نگه داشتن نرخ ارز صورت می
پذیری مکانیسم انتقال، افق زمانی و اثرات سرریز هر یک بر دیگر بینیها، دوام و پیشآنپذیری کنترل

توان بدان اشاره نمود آن است که آیا سیاست وضوع دیگری که میم متغیرهای اقتصادی بستگی دارد.
یم یا اختیاری است. ضمنا  سیاست اقتصادی به شدت متأثر از انتخاب رژ بر قواعد استپولی مبتنی 

بایست اقتصاد باز را نرخ ارز ثابت و یا نرخ ارز شناور است. به همین دلیل در بررسی سیاست پولی می
گونه که در فصل سیزدهم ملاحظه شد، گره زدن نرخ ارز به طلا در نظام مورد توجه قرار دهیم. همان

ر آمریکا، در نظام برتن استاندارد طلا، و یا گره زدن نرخ ارز به پول رایج دیگر کشورها، همانند دلا
، نرخ داخلی تورم به قیمت طلا و یا نرخ تورم ایالات متحده ای طولانیکند که در دورهوودز دلالت می

گره بخورد. به عبارتی دیگر لنگر اسمی ایجاد خواهد شد. در این صورت هدف سیاست پولی، مدیریت 
ی رسمی است. کلید ابزار سیاست پولی نرخ بهره پول رایج برای ابقا رژیم نرخ ارز خواهد بود. در عمل،
ی اسناد به وسیله -های تجاریعمدتا  به بانک -مدتنرخی که معمولا  بانک مرکزی تمایل به وام کوتاه

ی پول شود که هدف عرضهای تنظیم میدار دارد. در مکتب پولی، نرخ بهره به گونهو اوراق تخفیف
ی پول فقط یک هدف میانی است، ولی هدف نهایی سیاست هتحصیل شود. هر چند نرخ رشد عرض

مدت، تولید باشد. با توجه به این مشکلات بسیاری از کشورها هدف پولی، نرخ تورم و شاید در کوتاه
این های هدایت سیاست پولی است. در گذاری تورم از دیگر راهدفهی پول را دنبال نمودند. عرضه
 دهیم. گذاری تورم را مورد بررسی قرار میپولی همراه با هدفهای طور مختصر سیاستبهفصل 

 
توجه به عدم حضور مالی اخیر بحران  ت مباحث مالی در اقتصاد کلان،جهت برجسته نمودن اهمی

د که سیاست پولی دهمیو نشان  ههای اقتصاد کلان را گوشزد نمودبخش بانکی در بسیاری از مدل
بایست مسئول تأمین نقدینگی سیستم می نیست، و بانک مرکزی میی رسفقط شامل تعیین نرخ بهره

مالی را با بسط و گسترش بسیاری از موضوعات برخاسته از بحران  پانزدهم فصل دربانکی نیز باشد. 
ها در خصوص روابط اقتصاد کلان و مالیه مورد ملاحظه قرار خواهیم داد. برخی از ناکارآمدی مباحث

-و نقایص بازار مالی، همانند قیود تأمین اعتبار بخاطر محدودیت استقراض، نکول و یا قصور در باز

ی مالی گرها در واسطهی بانکپرداخت بدهی و اطلاعات ناقص را بررسی خواهیم کرد. نقش و وظیفه
ها را در شرایط بحران مالی مورد بررسی قرار خواهیم و نقش بانک مرکزی در تأمین نقدینگی بانک
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های تعادل در مدل ی ریسک قصور و نکولِ بازپرداختسازداد. سپس چگونگی الحاق و یکپارچه
 ها را مورد توجه قرار خواهیم داد.عمومی پویای تصادفی، و همچنین تعیین قیمت آن

 

های اقتصاد کلان را بررسی خواهیم کرد. مدلخواص تعادل عمومی  فصل شانزدهمبالاخره در و 
های تجاری حقیقی، پارامترهای مدل اقتصادی را معمولا  برآورد نکرده های چرخهکه چرا در مدلاین

حقیقی های تجاری شناسی تجزیه و تحلیل چرخهروش کنیم را توضیح خواهیم داد.و بلکه کالیبره می
های و استفاده از مدل رشد در فصل سوم را توضیح داده و متعاقب آن به شواهد تجربی انواع مدل

های تجاری حقیقی، همانند مدل اقتصاد باز اشاره خواهیم کرد. نهایتا  مدل اقتصاد کلان تعادل چرخه
ه، و با این مدل، انواع پویا در اقتصاد پولی که به روش کینزین برآورد شده است را ارائه کردعمومی 
های خارجی های پولی و مالی، و شوکهای طرف تقاضا بخصوص شوکشوک های طرف عرضه وشوک

  را مورد بررسی و ارزیابی قرار خواهیم داد.
 

 توسط برخی از دانشجویاناین کتاب نکات اصلاحی و اشتباهات ویرایشی و فرمولی فصول اول تا هفتم 
تا دهم توسط و یکبار دیگر زحمات ویرایش فصول اول  ،شده اعمال تدریسی دکتری در زمان دوره

ی دکتری اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات، سرکار خانم وکیل زاده دانشجوی دوره
جناب آقای دکتر دوست عزیز و گرامی  کتاب توسطفصول اول تا شانزدهم ویرایش اصلی و همچنین 
شک بیدر راستای تسریع بخشیدن به چاپ این کتاب،  است. اده انجام شدهزا اشرفضرسید حمید

ی فصل پانزدهم که از جمله مباحث بسیار نو و جدید در ترجمه در خصوصزاده اشرف همکاری دکتر
و بدون همکاری وی تهیه و تدوین این کتاب است مؤثر بوده  ،استمدرن ی اقتصاد کلان حوزه
  پذیر نبود.امکان

 
دوستان  همچنین ی دکتری ودانشجویان دوره ی برخی ازپیگیری مصرانهبا آنچه که در اختیار دارید 

و قدردانی تشکر ی این عزیزان کلیهاینجا لازم است از در  .ه استشدپژوهان اقتصاد امکان پذیر و دانش
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 صل اولف

 ای بر مقدمه
 های تعادل عمومی پویای تصادفیمدل

اقتصادی تا حدود زيادی  سازیمیلادی، در مورد شالوده و رويكرد مدل ۱۹۷۰ی تا قبل از دهه
ـ درسي بود كه اتفاق نظر وجود داشت. اجماع نظر در خصوص همان رويكرد سنتي، يا دانشگاهي

، طي چندين دهه شكل ۱۹۳۰در سال  1ا كمیسیون كاولزپس از تشكیل جامعه اقتصادسنجي ي
گرفت. هدف اصلي جامعه اقتصادسنجي ارتقاء و پیشبرد وحدت رويكردهای نظری و آماری در علم 

ی متخصصین ساخت و وظیفهی اقتصادی، مدل مورد نظر را فراهم مينظريه 2اقتصاد بود.
رسي میزان ون فرضیات با ملاحظه و براقتصادسنجي، تخمین پارامترهای آن مدل بود. سپس آزم

تر، فروض شد. در موارد عملي و كاربردیم پارامترهای معادلات میسر ميو علائ معناداری آماری
شد تا مكملي در مورد فرآيندهای تعديل، اشكال تبعي و شرطي ساختن متغیرها مطرح مي

  3ر قرار گرفته شود.نظ ترتیب انحرافات احتمالي حاصله از الگوی نظری نیز مدّبدين
پردازان و كاربران استراتژی فوق مورد نقد ، روش سنتي از سوی نظريهمیلادی ۱۹۷۰ یطي دهه

بیني ای در مورد شكست رويكردهای فوق در پیشجدّی قرار گرفت. در آن زمان شواهد گسترده
های بزرگ وارد بر طرف عرضه كه اقتصاد هنگام مواجهه با شوك متغیرهای اقتصادی بدست آمد، و

جهاني را به شدت تكان داد، روابط اقتصادیِ كاملاً تثبیت شده، از قبیل منحني فیلیپس در هم 
ی سریِ زمانيِ يك متغیره، نسبت به رويكرد پیشین عملكرد های سادهمدلشكست و به اين ترتیب 

 4كرد.ارائه مي بینيبهتری به لحاظ دقت پیش

                                                                                                                                        
1 Cowls Commission 
2 Frisch, 1933 
3 Pesaran et al, 1995 

( الگوی اقتصاد كلان سنجي ايران با استفاده از داده های فصلي، تهران، ۱۳۹۷. كريم امامي )ی بیشتر ن.كبرای مطالعه 4

 انتشارات آماره، فصول اول و دوم. 
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 بازرگاني، و يا تجزيه و تحلیل -های تجاریبینيهای اقتصاد كلان رايج و متداول در پیشمدل
ی ضرورت به اين سو در واقع نوعي سازش ناپايدار میان انگیزه ۱۹۷۰های دولتي، از سال سیاست

جه با تورم، بیكاری و ها هنگام مواشد. اين مدلو واقعیات تجربي محسوب ميها استفاده از آن
، ۱۹۷۰ی و اواسط دهه ۱۹۶۰ی های قیمتي كالاها و قیمت جهاني نفت در اواخر دههشوك
العمل اولیه به شكست و ناتواني گر سازند. عكسعنوان الگوهای مقبول جلوهتوانستند خود را بهنمي
ادغام منحني  در خصوص 2، و فلپس1های اقتصادی عبارت بود از معرفي تئوری فريدمنمدل

فیلیپس همراه با انتظارات، تا امكان بهبود الگوسازی فرآيندهای تورمي فراهم شود. اين روش يكي 
 های حل مشكل عملكرد بود.از مكانیزم

تورم و ی میان ها بجای بررسي رابطهمسیر ديگری را در پیش گرفتند. آن 3لوكاس و راپینگ
در  ناپذير از نظام تعادل عموميعنوان بخش جدايير را به، تلاش نمودند تا بازار نیروی كابیكاری

ترتیب منحني فیلیپس همراه با انتظارات را در مدل خود جای داده و بدين الگوی خود جای دهند.
های گذشته و قبلي تورم يابي بر اساس نرخبه الگوسازی بر اساس انتظارات تطبیقي، كه در آن برون

 گرفت، پرداختند.صورت مي
های خرد مبتني بر تعادل عمومي آن را لوكاس و قتصاد كلان كلاسیك جديد، كه چارچوب شالودها

ی انتظارات كاس فرضیهكرده بودند هنگامي با رشد قابل ملاحظه مواجه شد كه لوارائه راپینگ 
 كه انتظاراتث چنین استدلال كرد ما 6نمود. 5را جايگزين انتظارات تطبیقيِ كاگان 4ثعقلاييِ ما

كارگزاران و عوامل  ،های گذشته و قبلييابي بر اساس نرخزيرا مكانیزم برون تطبیقي نامعقول است.
مند را همیشه به ياد داشته و در نتیجه دارد تا خطاهای سیستماتیك و نظاماقتصادی را بر آن مي

ث پیشنهاد پیوسته و دائمي باشد. در عوض، ماپذيری در هنگام شكل بخشیدن به انتظارات تصحیح
ها بايد چنان الگوسازی شود كه انتظاراتشان درست همان چیزی باشد كه مدل نمود كه رفتار انسان

كند. بنابراين انتظارات بايد با الگوی مورد نظر سازگاری داشته، و تا رسیدن بیني ميمورد نظر پیش
مند تماتیك و نظامی ديگر، دقیق باشد. به تعبیری خطاهای سیسبه يك خطای سريال ناهمبسته

 گیری انتظارات وجود نداشته باشد. در شكل
 دو جنبه يا ويژگي مهم اقتصاد كلان كلاسیك جديد عبارت است از:

ها را از اعمال يك سیاست واحد، به قواعد ناظر بر مسیر تجزيه و تحلیل سیاست 7اول، لوكاس
ی خاص تعمداً مبتني بر يك قاعده ها معطوف نمود. زيرا هرگونه سیاستي، صرفنظر از آنكهسیاست

ی تصادفي تقسیم شود. ی سیستماتیك و يك مؤلفهبوده باشد يا خیر، ممكن است به يك مؤلفه
ی تصادفي ی سیستماتیك بوده و مؤلفهشود، انتظارات، مبتني بر مؤلفهگونه كه ملاحظه ميهمان

                                                                                                                                        
1 Friedman, 1968 
2 Phelps, 1967 
3 Lucas et al, 1969 
4 Muth, 1961 
5 Cagan, 1956 
6 Lucas, Robert E., Jr. (1972a)  
7 Lucas,1972 a 
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ام اقتصادی را كاهش دهد و فقط يك جزء اخلال است. وجود اين اخلال ممكن است كارايي نظ
گذاری مناسب نباشد، زيرا اين اخلال غیر سیستماتیك است. لذا استفاده از آن برای مقاصد سیاست

سازی عوامل يا كارگزاران اقتصادی مورد توان در تصمیمات بهینهی سیستمايك را ميتنها مؤلفه
سیاستي وضع شده و رفتار كارگزاران يا توانند تعامل میان قواعد گذاران نميتوجه قرار داد. سیاست

هايشان بايد چنین تعاملي را عوامل اقتصادی عقلايي را ناديده انگارند و در هنگام طراحي سیاست
 مدنظر قرار دهند.

رغم تلاش برای های اقتصادی كاست. لوكاس علياز اهمیت تفسیر ساختاری در مدل 1لوكاس دوم،
تك معادلات، خاطر نشان ساخت كه فرض مبتني بر بررسي تكرد های خُفراهم آوردن شالوده

میان معادلات در حالت تعادل عمومي موجود انتظارات عقلايي به تنهايي جهت توجه بر تعامل 
ی ساختاری عنوان يك رابطهكند. برای مثال اقتصاددانان كینزی، منحني فیلیپس را بهكفايت مي
-سیاست دار، بستگي به نوع و ماهیتاد كه ضرايب تورمِ وقفهگرفتند، اما لوكاس نشان ددر نظر مي

های حاكم در اقتصاد دارد. پس هرگاه اين سیاست دستخوش دگرگوني شود، ضرايب فوق الذكر نیز 
معروف شد، و وی آن را در  2كنند. اين نكته همان چیزی است كه بعدها به نقد لوكاستغییر مي

ارائه  "ها از ديدگاه اقتصادسنجي: و نقد آنارزيابي سیاست"ن تحت عنوا۱۹۷۶ی خود در سال مقاله
  3نمود.

ها مورد انتقاد های اقتصادی جهت اهداف تجزيه و تحلیل سیاستمدلی لوكاس استفاده از در مقاله
توان به اين شكل بیان كرد: رويكرد سنتي، جدی قرار گرفت. استدلال مشهور لوكاس را مي

زند. اگر اين كارگزاران تصمیمات گیریِ كارگزاران اقتصادی را تخمین ميتصمیمپارامترهایِ ناظر بر 
های های اقتصادی شكل دهند، آنگاه پارامتری متغیرهای آيندهخود را براساس انتظاراتشان از پیامد

های سیاستي خواهند بود. بنابراين، های توابع هدفِ كارگزاران و متغیرمدل، تابعي از پارامتر
های دولت گیریِ كارگزاران، هنگام مواجهه با تغییرات حاصله در سیاستهای ناظر بر تصمیمرامترپا

های سیاستي ثابت نخواهد ماند، و لذا، استفاده از سیاست های اقتصادی برای بررسي اثرات متغیر
 گمراه كننده خواهد بود.

ی منتشره در اقتصاد كلان در طول ترين مقالهمهم ۱۹۷۶ی لوكاس در سال شايد بتوان گفت مقاله
و بي شك نقش كلیدی در  و بیشترين ارجاعات نیز بدآن شده تقريباً يكصد سال اخیر باشد

 ايفا نموده است.  پس از آن ي مطالب اقتصاد كلانسازمانده

های جديد و به ديدگاه 5يافته؛يا تقلیل 4با توجه به نقد لوكاس از روش سنتي در شكل ساختاری
بینيِ جهت ارزيابي نظريات اقتصادی، دقت پیش ی اقتصاد كلانهای نويني در حوزهآن روش تبع

                                                                                                                                        
1 Lucas,1972 b 
2 Lucas Critique  
3 Lucas, 1976 
4 Structural Form 
5 Reduced Form 
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های اقتصادی بوجود های اقتصادی و كنترل متغیرگیری تأثیرگذاری سیاستهای آن و اندازهمتغیر
 آمد. 

ی تلقي كرد ابرنامهمدافعین اولین توان از را مي 2و توماس سارجنت 1لارس پیتر هانسن و سارجنت
های اقتصادی را از نقد لوكاس مصون دارد. آنها با توسعه و تدوين تمام در عمل، مدل كوشدكه مي

هايي در فنون، به بررسي رفتار قیود يا های خُرد و اعمال نوآوریآمدها و نتايج شالودهعیار پي
 پرداختند. های غیرخطي در معادلات مختلف يك دستگاه معادلات اقتصادی خاص محدوديت

چنین استدلال  "اقتصاد كلان و واقعیت"ی خود تحت عنوان در مقاله 3از طرفي كريستوفر سیمز
های بزرگ شود كه به بررسي مدلی كمیسیون كولز هنگامي با شكست مواجه مينمود كه برنامه

ها وارد مدل های بسیار زيادی را دردانان محدوديتاقتصاد كلان بپردازد. مطابق نظر وی، اقتصاد
ی ها برآمده از يك نظريههستند. به اين معنا كه اين محدوديت سازند كه نادرست يا فاقد اعتبارمي

مستحكم اقتصادی يا دانش واقعي و نهادين نیست، بلكه صرفاً از ضرورت بكارگیری قیود كافي برای 
يد كه اقتصاد نماعا ميشود. سیمز در آن مقاله ادها ناشي ميتضمین شناسايي مدل از سوی آن

های ساختاری كنار گذاشته و در عوض فقط به اين خود را برای شناسايي مدل رسالت كلان،
توان از الذكر، چه نكاتي را ميهای فوقدهد كه بدون برقرار بودن محدوديتپرسش پاسخ مي

 های خودرگرسیونيمدلگیری های اقتصاد كلان آموخت. در اين حالت بود كه سیمز از بكارداده
كند، دفاع مي 5پاسخ-ضربه شده با توابع يعني دستگاهي از معادلاتِ شكل خلاصه VAR،4برداری، 

های زماني به نمايش گذاشته و در عین حال، ها را بر اساس سریتواند ويژگي دادهكه بزعم وی مي
های سیستم معادلات همزمانِ های نامعقول شناسايي پارامترها كه ويژگي الگواز اتكاء بر محدوديت

گويي به نقد لوكاس ابتدا آن ساختاریِ كمسیون كولز است خودداری نمايد. ظاهراً سیمز برای پاسخ
خاطر نشان كرد كه نقد  ۱۹۸۶و  ۱۹۸۲های را ناديده گرفته است، ولي در واقع پاسخ او در سال

مطلوب در نظام مورد بررسي به لوكاس اصولاً درست و معتبر است ولي وقوع تغییرات واقعي و 
اين بدان علت است كه كارگزاران يا عوامل اقتصادی كه دارای انتظارات  6شوند.ندرت حادث مي

گذاران قرار داشته و در نتیجه هايي هستند كه روياروی سیاستعقلايي باشند، قادر به فهم گزينه
-دهند. بدينیاستي تشكیل ميهای محتمل يا ممكن سهای احتمالي در طول طیف وضعیتتوزيع

الظاهر تغییرات مختلف در نظام اقتصادی است، در واقع عبارت است از ترتیب، آنچه علي
-سازی پیشهای احتمالات كه پیشاپیش در قالب مسائل بهینههای معین و خاصي از توزيعبرداشت

مورد نظر ممكن است برابر  اند. هر تغییر واقعي در نظامروی كارگزاران منفرد اقتصادی قرار گرفته
 تغییر در كل توزيع باشد. اما وقوع چنین تغییرات نادر است. 

                                                                                                                                        
1 Hansen et al, 1980 
2 Sargent, 1981 
3 Sims, 1980 
4 Vector Auto Regressive 
5 Impulse Response Function 
6 Sims, Christopher A. (1982) and Sims, Christopher A. (1986) 
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مورد  2و لیمر 1رویرگرسیوني برداری از سوی كولي و ليی مدل خودی سیمز برای ارايهبرنامه
گونه ها خاطر نشان ساختند كه بدون طرح مفروضات ساختاری ضمني، هیچانتقاد قرار گرفت. آن

ممكن نخواهد بود. لذا در سال  پاسخ-ضربه ز رفتار توابعواحد و منحصر به فرد با تفسیری ا روابط
پردازد كه در مي VARهای پذيرد و به بررسي آن دسته از مدلسیمز عملاً اين نكته را مي ۱۹۸۶

 ها وجود دارد. اين فروض معمولاً تصريحات آن دسته ازمدل ها فروض ضعیف مربوط به تشخیصآن
هايي است كه قابل قبول و همزمان هستند، و ساختار مناسب و كافي را برای توجیه همبستگي

 3ساختاری VARسازند. اين الگوها را الگوهای فراهم مي VARهای ی تفاسیر معقول از مدلارايه
 نامند. مي

رف ارزيابي های اقتصادی است نه صسازی كه در آن، تأكید بر نظريهاز طرفي ديگر رويكرد مدل
ها از آن .4شودهای آماری، با مطالعات كیدلند و پرسكات، آغاز ميی آن با تكنیكبیش از اندازه

گیری و كالیبراسیون پارامترهای مدل به های واقعي تجاری و اندازهپیشگامان تجزيه و تحلیل چرخه
در سال   5ت اولیه فريششناسي را در مطالعاهای اين روشروند. كیدلند و پرسكات ريشهشمار مي

ها، روش زعم آنو سعي دارند مزايای روش كالیبراسیون را ارائه نمايند. به كنند،جستجو مي ۱۹۳۳
برآورد ساختاری ممكن است در سطح اقتصاد خرد قابل اجرا و مفید، و در سطح اقتصاد كلان نیز 

ما روش برآورد در سطح اقتصاد ها سودمند واقع شود، ابندی و بیان مختصر رفتار دادهبرای جمع
گیری كند. به بیان تواند به طور مستقیم پارامترهای ساختاری الگوی مورد نظر را اندازهكلان نمي

ها ی كمیسیون كاولز در قلمرو اقتصاد كلان خطايي بیش نخواهد بود. لذا آنديگر بكارگیری برنامه
های خرُد در تصاديي استخراج شود كه شالودههای اقهای آرماني از مدلكنند كه مدلپیشنهاد مي

ها را در الگوی مورد نظر كالیبره كرد. توان پارامترهای اين مدلها وجود داشته باشد. سپس ميآن
های اقتصادسنجي، يا واقعیات نمادين استخراج شده به به بیان ديگر، مقادير اين پارامترها از روش

های واقعي وند كه سازگاری مناسبي میان رفتار كلان دادهششكل نه چندان دقیقي، چنان گزينش 
های ترتیب مدلای محدود و مورد نظر بدست آيد. بدينی مدل در دورهسازی شدههای شبیهو داده

د گرفت. از ديدگاه اقتصادی مورد استفاده قرار خواه هایكالیبره شده برای تجزيه و تحلیل سیاست
توانند تا رسیدن های مورد نظر ميشود زيرا مدلنیز پاسخ داده مي كیدلند و پرسكات، نقد لوكاس

سازی افراد ها و سلايقي را مشخص نمايند كه رفتار بهینهبه حدود آرماني، بستر و كانون تكنولوژی
 را مقید و محدود سازند.

 صاد كلانهای اقتنقد لوكاس در پايه و اساس خود معطوف میزان بازنمايي ساختارهای علّي در مدل
كند كه سردرگمي زيادی در خصوص خود مفهوم ساختار علّي در چنین استدلال مي 6رویلي است.

                                                                                                                                        
1 Cooley et al, 1985 
2 Learner, 1985 
3 Structural VAR 
4 Kydland et al, 1995 
5 Frisch, 1933 
6 LeRoy,S.F, 1995 
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 1روی باتفاق كولي و رايمنتر سازد. ليكوشد تا اين مسئله را روشنوجود دارد، و مي اقتصاد كلان
در بالا بدآن اشاره  در استدلالي مرتبط با مطالعات قبلي و نیز تفسیر سیمز در مورد نقد لوكاس كه

در مورد نقد لوكاس، مفهوم تغییر  مطرحهای بندیدارند كه بخش اعظم فرمولشد، چنین اظهار مي
 ی انتظارات عقلايي ضروری است.نظام را به نادرستي دريافته و لذا تفسیر مناسب از فرضیه

گذاری بر مبنای سیاستهای گويد نظاممشابه نظر سیمز كه مي در بررسي خود، 2جیمز هامیلتون
های زماني به های الگوسازی سریی روششوند، به بحث دربارههای احتمالاتي تعیین ميتوزيع

 پردازد.های سیاستي ميهنگام مواجهه با تغییر نظام
كنند كه برای بررسي دقیق و جدی نیز چنین استدلال مي 3چارلز كالومیريس و كريستوفر هینس 

ها، ضرورتاً بايد درك كاملي از ساختار اقتصاد داشته تغییرات حاصله در نظام تغییرات ساختاری و
توان از رويكردی مدد جست كه آشكارا خصلت باشیم. برای استخراج و كسب چنین فهمي مي

تری داشته باشد. از يك سوی، اقتصاد كلانِ تاريخي، انواع منابع اطلاعاتي را مورد استفاده تاريخي
تر سازد. از سوی های سری زماني را دقیقهای تجزيه و تحلیل دادها بكارگیری روشدهد تقرار مي

های آشكار های بديل و تحولات و دگرگونيهايي از نظامتواند موارد و يا مثالديگر، تاريخ مي
های خود و ی آن بتوان اهمیت نقد لوكاس را در بررسيوسیلهساختاری را برای ما فراهم سازد كه به

 های خاص اقتصاد كلان را در عمل دريابیم.ا اهمیت برخي نظريهي
شناسي كالیبراسیون پارامترها كه بر اين باور است كه نقد لوكاس، در صورتي كه بر خلاف روش

تفسیر درستي از آن به عمل آيد، استفاده از روش برآورد پارامترهای ساختاری را در سطح اقتصاد 
، نقد لوكاس از اهمیت عملي LSE(4(شناسي سازد، در روشتبار مياعكلان كاملاً تضعیف و بي
ی اقتصادی های زمانيِ اقتصادی، ابتدا در مدرسهسازیِ سریرويكردِ مدل خاصي برخوردار است. اين

شكل گرفت و مطالعات تكمیلي بعدی و گسترش آن اساساً توسط هندری و ديگر  ،LSEلندن، 
 5مي با آن مدرسه در مقام يك نهاد فكری نداشتند، صورت گرفت.اقتصادداناني كه ارتباط مستقی

، اقتصاد 6گیرد كه بزعم هندریی فكری، از آنجا شكل ميسازی متفاوت اين نحلهرويكردِ مدل
بیني و های اقتصادی و پیشهايي است كه برای فهم رفتار اقتصادی، آزمون نظريهنیازمند الگو

ی فوق مستلزم صادی مفید باشند. دستیابي به تمام اهداف چهارگانههای اقتتجزيه و تحلیل سیاست
هايي است كه فاقد مدلاكتشاف روابط تجربي پايدار میان ابعاد اقتصادی مشاهده شده و نفي و ردّ 

های مطلوب باشند. اكتشاف روابط تجربي پايدار با انكشاف و آشكارسازی ساختارها مرتبط ويژگي
رش اين نكته كه ساختارها در اقتصاد دارای معنای واحدی نیستند، اين واژه هستند. هندری با پذي

                                                                                                                                        
1 Cooley et al, 1984 
2 Hamilton, 1994 
3 Calomiris et al, 1995 
4 London School of Economics 

( الگوی اقتصاد كلان سنجي ايران با استفاده از داده های فصلي، تهران، ۱۳۹۷ی بیشتر ن.ك . كريم امامي )برای مطالعه 5

 انتشارات آماره، فصل پنجم. 

6 Hendry, 1995 
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كند. شرايط لازم و سازوكار اقتصادی تعريف مي های اساسي و دائميای از ويژگيرا بعنوان مجموعه
ی يك ساختار باشد، آن است كه اين ای از پارامترها، مشخص كنندهنه كافي برای آنكه مجموعه

های مورد گیری، مجموعه اطلاعات و تغییر نظامسبت به گسترش يا بسطِ دوره نمونهپارامترها ن
 بحث ثابت باشند.

توان نسبت به تغییرات گروهي از مداخلات انجام شده به بیاني ديگر، ثابت بودن پارامتر را مي 
ییرات دهند. اين مداخلات ممكن است تغتعريف كرد كه وضعیت اقتصادی را تحت تاثیر قرار مي

های تكنولوژيك و يا گذاری مالیاتي، تغییرات نهادين يا نوآوریحاصله در نظام ارزی، نظام سیاست
در صورتي  های سیاسي باشد. هر برداری از پارامترها نسبت به رده يا گروهي از اين مداخلاتآشوب

اين ادعا كه  1ابت باشند.رغم اين مداخلات ثد ماند كه مقدار آن پارامترها عليتغییر خواهثابت و بلا
مانند ی معیني ـ مثلاً تغییر در نظام نرخ ارز ـ ثابت ميجام مداخلههای مورد نظر نسبت به انپارامتر

های مورد نظر در صورت مداخله و يا با نشان دادن اين نكته نفي و ابطال خواهد شد كه پارامتر
واني در ابطال و نفيِ ثابت بودن اين پارامترها، تغییر در نظام اقتصادی ثابت نباشند. لذا هرگونه نات

خود شاهدی است بر خلاف صحت و سقم تجربي نقد لوكاس در يك مدل خاص. امّا، اين نكته كه 
است. معهذا، ای حل نشده های ثابتي در يك اقتصاد وجود دارند يا خیر، مسئلهآيا واقعاً ويژگي

های تجربي نسبت به تمام انواع مدلرود كه ميكند كه احتمال آن نهندری چنین استدلال مي
 های اقتصادی بلاتغییر باقي بمانند. تغییرات حاصله در نظام

ی اقتصاد لندن در پذيرش اين نكته نهفته است كه اطلاعات شناسي مدرسهاساس رويكرد روش
دی بدست آيد. ی اقتصادی ممكن است از منابع متعدمفید، برای تجزيه و تحلیل هر مسئله بالقوه

ی موجود برای مشاهدات انجام شده در مورد ی اقتصادی، نمونهاين منابع ممكن است نظريه
ی تعريف و ی مورد مطالعه، اطلاع از نحوهی مهم، اطلاع از تاريخ اقتصادی دورهمتغیرهای بالقوه

 .ی مورد بحث باشدها با متغیرهای نظريهی آنی رابطههای مشاهده شده و نحوهگیری دادهاندازه
ی مهم آن است كه اطلاعات بدست آمده از ی الگوهای اقتصادی، نكتهبنابراين در تدوين و توسعه

تمامي اين منابع حتي الامكان مورد استفاده قرار گیرند. البته بازدهي نهايي استفاده از اطلاعات 
ع در اين راستا نیز متغیر است. بدست آمده از منابع مختلف متفاوت بوده و میزان استفاده از مناب

ی میان اين اطلاعات و ارزيابي و مقايسه الگوهای بديلِ ارائه شده بهرحال از اطلاعات موجود و رابطه
 برای تفسیر و بررسي همان پديده استفاده خواهد شد.

بال ی اقتصادی عمدتاً در قهای پويا است و مدعي است كه نظريهدر اين روش، تأكید اصلي بر مدل
های بالاخص در مورد پوياييی چنداني های بلندمدت يا ايستا پاسخگو خواهد بود و نكتهويژگي
ها از آزمون سازد. بنابراين كانون اصلي معطوف الگوهايي است كه در آنمدت مطرح نميكوتاه

ی و های عام نظرای سازگار با ويژگيخطای پويا به گونه های تصحیحآماری برای انتخاب مدل
 بلندمدت استفاده شده باشد.

                                                                                                                                        
1 Ericsson et al, 1998 
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هايي هستند كه در مقابله با مداخلات مختلف در جستجوی مدل LSEطرفداران روش شناسي 
پذيرفته، و نقش آزمون آماری و پايدار باشند، و بدين ترتیب نقد لوكاس را نیز به لحاظ اصولي 

 دهند.مورد تأكید قرار مي ای برای سنجش تصريحات رقیب الگوها راهای استاندارد مقايسهروش
سازی  از تعادل عمومي برای مدل )DSGE1(های تعادل عمومي پويای تصادفي در رويكرد مدل

گیری در ای برای حل مسايل تصمیمسازی تصادفي میان دورهاستعانت شده و در آن از فنون بهینه
ساختاریِ مهم، ب پارامترهای برحس DSGEهای شود. مدلهای نمونه استفاده ميخانوارها و بنگاه

های احتمالات سلائق افراد و ... بیان های تولید و توزيعی ترجیحات، تكنولوژیاز قبیل پارامترها
ای برای اين توابع همانند تابع مطلوبیت تواني و تابع تولید شوند. در عمل، اَشكال بسیار سادهمي

ای از توابع پیچیده ،گیری بهینهبرای تصمیم هذا، قواعد حاصلهشوند. معداگلاس انتخاب مي-كاب
متغیرهای اقتصاد كلان هستند. مقدار تقريبي اين توابع براساس مقادير جبری متغیرهای اقتصاد 

-لگاريتمي از معادلات با مؤلفه-آيند تا به اين ترتیب سیستم خطيكلان در حالت پايدار بدست مي

ی اقتصادی قابل شود الگوی كارگزار نمونهرض ميهای پیشین و پسین بدست آيد. در اين روش ف
طور ای نامحدود باثبات خواهد بود. فرض اخیر بهقبول و فرايند اصلي مورد بررسي نیز تا آينده

 شود تا بتوان ارزش جاری انتظاری متغیرهای تنزيل شدۀ آتي را بدست آورد. ضمني مطرح مي
كنند كه اين در اقتصاد كلان چنین استدلال مي DSGEسازی به روش مدافعین رويكرد مدل

های ديگر دارد. استخراج روابط مربوط در تر به نظريۀ اقتصادی نسبت به روشرويكرد توجه جدی
ها است ای خانوارها و بنگاهيابي میان دورههايي برای مسائل بهینهاين مدل كه به صورت راه حل

 های اقتصادی است. عي سازگاری دروني با نظريهدلالت بر آن دارد كه اين مدل دارای نو
شود، بلكه ها نه فقط به شكل روابط میان متغیرهای اقتصادی در بلندمدت توجه ميدر اين مدل

 شود. های اقتصادی نیز نشان داده ميروند پويای متغیرهای اقتصاد كلان در پاسخ به شوك
ای كه دارای تبعات جداگانه DSGEهای مدل یتوان میان دو مرحله در روند توسعهدرواقع، مي

عبارت بود از  DSGEهای های طراحي مدلهستند تمايز قايل شد. در وهلۀ اول، يكي از انگیزه
های پويای اقتصاد كلان با مدلي سازگار است كه در آن هیچگونه العملاثبات اين نكته كه عكس

بوده و هرگونه  2دارای حالت بهینه پارتوييبیني شده شكست بازار وجود نداشته، پیامدهای پیش
ريز اجتماعي برای وادار ساختن كارگزاران به تغییر رفتارشان موجب دخالتي از سوی يك برنامه

كه در كانون مرحله اول توسعه رويكرد « تجاری ادوار حقیقي»ود. دستورالعمل نظريۀ كاهش رفاه ش
DSGE یاست پولي در ايجاد نوسانات اقتصادی قرار داشت موجب كاهش اهمیت نقش بالقوۀ س

ی نمود. درواقع در مرحلههای واقعي ميای را معطوف به شوكشده و درعوض توجه قابل ملاحظه
-نقش بخش پولي را ناديده مي DSGEهای گیری، بسیاری از مطالعات مربوط به مدلاولِ شكل

 گرفتند.

                                                                                                                                        
1 Dynamic Stochastic General Equilibrium Models 
2 Pareto Optimal 
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ها، مستلزم برخي اصلاحات است تا ری مدلگیمتعاقباً به سرعت مشخص شد كه مرحلۀ اول از شكل
ای نتیجتاً به گونه DSGEهای امكان فهم درست نوسانات اقتصادی میسر شود. اولین نسل مدل

 2يادگیری و استخراج علائم، 1های تعديل،های ديگری از قبیل هزينهتعمیم يافت كه شامل ويژگي
هذا، هنوز و ... نیز شدند. مع 5های اطلاعاتنيو ناهمگ 4زاهای تكنولوژيك درونپیشرفت 3سازی،كلي

مشخص نبود كه آيا امكان تدوين و بسط مدلي وجود دارد كه توانايي بررسي همزمان تمام عوامل 
مورد نظر را به شكل رضايت بخش فراهم سازد، و حتي در صورت وجود چنین توانايي آيا از 

 های اقتصاد كلان برخوردار هست يا خیر. شفافیت بیشتر و سهولت تفسیر در قیاس با ساير مدل
های اساسي اولین حاكي از نوعي بازگشت به ويژگي DSGEهای ی مدلمرحلۀ دوم در روند توسعه

های خُردِ نوسانات كلان اقتصادی مورد توجه قرار گرفت. بود كه در آن شالوده DSGEهای مدل
های تجاری را معطوف گرديد كه چرخهدر عین حال توجه بیشتری به آن دسته از عوامل پولي 

های ای برای وارد ساختن پول در مدلهای اولیهدادند. در اين راستا تلاشتحت تأثیر خود قرار مي
DSGE .های كینزی جديد مدل ای در خصوصآثار اقتصادی قابل ملاحظه 6صورت گرفت
DSGE و هدف اصلي از ن شده تدويها دستمزدها و قیمت چسبندگي يتمحور باكه  وجود دارد

كینزی جديد شامل  DSGE یيك مدل ساده 7های پولي است.ها بررسي اثرات سیاستطراحي آن
سازد، ديگری كه تولید را با نرخ بهرۀ واقعي انتظاری مرتبط مي ISسه جزء است. يكي منحني 

گیری آن اندازهمنحني فیلیپس كه تورم را با تولید يا بیكاری و تورم انتظاری مرتبط ساخته و 
ی گیرد، و بالاخره سومین جزء كه يك قاعدهبراساس میزان انحراف از خط روند صورت مي

ی طرح كند. انگیزهی اسمي را به میزان تولید و تورم مرتبط ميگذاری است كه نرخ بهرهسیاست
مبتني بر  گیرد و طراحي منحني فیلیپسی خانوارها شكل ميبا توجه به رفتار بهینه ISمنحني 

هايي است كه در شرايط رقابت انحصاری گذاری معطوف به حداكثرسازی سود در بنگاهرفتار قیمت
گذار استوار گذاری مذكور براساس رفتار يك سیاستی سیاستكنند. نهايتاً شكل قاعدهفعالیت مي

تولید و تورم  كند كه رفاه افراد را براساس میزانسازی تابع هدفي مياست كه اقدام به بهینه
شود، نیز ملاحظه مي DSGEهای گونه كه در تمام مدلكند. همانتوصیف و حداكثر مي

گذاران به يكديگر مرتبط بوده و در بین ها و سیاستتصمیمات اتخاذ شده از سوی خانوارها، بنگاه
در اين  بخشند.يابند و ساختارهای پويای اقتصادی را شكل ميهای زماني مختلف تحقق ميدوره
شود و به نوع قراردادها كه در تعیین ها ميهای قیمتها توجه خاصي معطوف چسبندگيمدل

نگر در نگر و آيندهالمثل اثرات گذشتهای و با احتمال ثابت است تا فيها به صورت دورهمجدد قیمت

                                                                                                                                        
1 Kydland and Prescott, 1982 ،Christiano and Eichenbaum, 1992  
2 Cooley and Hansen, 1995 و Kydland and Prescott, 1982 
3 Christiano, et al. 1991 
4 Stadler, 1990 ،Hercowitz and Samoson, 1991 
5 Kasa, 2000 
6 Cooley and Hansen, 1989, 1995 
7 Clarida, et al. 1999 
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مي برای سازی تبعات مهگونه مفروضات مدلشود. اينمنحني فیلیپس نیز تحقق يابد توجه مي
-ها و نیز تجزيه و تحلیل سیاستها در برازش داده، توانايي آنDSGEهای های پويای مدلويژگي

 بكار گرفته شده گرانسازی كه توسط برخي از پژوهشهای مدلهای پولي دارند. در واقع روش
تری را پذيرعطافهای انتوان احتساب پويايي DSGEهای د كه اين نسل از مدلدهاست نشان مي

تواند عملكرد نسبتاً گیرد و ميد و اين كار با استفاده از فنون تخمین زني بیزی صورت ميدار
ها داشته بیني رفتار آنهای مختلف زماني عملكرد اقتصاد كلان و نیز پیشمطلوبي در تبیین دوره

  1باشد.
صاد تمي پويا در اقهای تعادل عموشناسي مدلهای اصلي روشمؤلفه ،در فصول بعدی اين كتاب

سازگار به لحاظ  كلان را مطرح ساخته و بر اهمیت ارزيابي اين الگوها در يك چارچوبِ همگن و
  تأكید خواهیم نمود.اقتصادی 

                                                                                                                                        
 .Favero and Rovelli, 2003، و Clarida, et al. 2000نگاه كنید به:  1



 

 

 فصل دوم

 اقتصاد متمرکز

 مقدمه  ۱. ۲

تعادل عمومی پویا برای اقتصاد بسته را مورد بررسی قرار می یهساد بسیارمدل یک در این فصل 
و چگونگی  ،تولید در اقتصادی دهیم. هدف مهمی که دنبال خواهیم کرد تعیین سطح بهینه

تولید بین مصرف و انباشت سرمایه  یبهینه و یا تخصیص ،اندازتخصیص آن بین مصرف و پس
جهت ی تولید تعیین سطح بهینههدف ما  ،دیگر یبه عبارت است. جهت تولید و مصرف در آینده

 . خواهد بودبین مصرف امروز و مصرف در آینده آن تخصیص 
، دهدمینشان بخوبی  هاییبا محدودیت را اقتصاد کلان هایویژگیکه  اولیهساده و در این مدل 

 لو. فصشوندبیان می 1دولت، پول و بازارهای مالی وجود ندارد و همه متغیرها به صورت حقیقی
ارائه شده است. گاهی اوقات مدل با حذف مفروضات فوق و  ،مبنااولیه و بعدی بر اساس این مدل 

 نمود. این مدل ارائهبه اشمی انسخه ۱۹۲۷ در سالوی برای اولین بار  نامند. 2،دل رمزیفوق را م
که در آن تصمیمات اقتصادی و ترجیحات شود نیز نامیده می 3ریزی متمرکزهمچنین مدل برنامه

ریز اجتماعی به و ترجیحات برنامه هریز اجتماعی اتخاذ شدطور متمرکز توسط برنامهبه ،فردی
و بنگاه در یکجا  رکه تصمیمات اقتصادی خانواهنگامیشود. تعمیم داده میجامعه تمامی افراد 

د. نمونیز تلقی  4به عنوان مدل کارگزار نمونهتوان را میشود، مدل تعادل عمومی فوق گرفته می
 قتصادی به یک فردتصمیمات ازیرا است  ورابینسون کروزدر واقع همان مدل اقتصادی  مدل فوق

این فصل  مباحثتجزیه و تحلیل و . هر کدام از این تفاسیر ممکن است در درک شودارجاع داده می
تشکیل نیز مدرن را اقتصادی رشد  هایمفید واقع شوند. این مدل همچنین پایه و اساس تئوری

                                                                                                                                        
1 real terms 
2 Frank Ramsey(1928) 
3 Central Planner 
4 Representative-agent model 
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های تعادل مدل در این فصل، مفاهیم کلیدی 1که در فصل بعد بدان اشاره خواهیم کرد. دهدمی
 . شودمیشناسایی و تجزیه و تحلیل به اجمال های مهم آن در اقتصاد کلان و ویژگیعمومی پویا 

 
 تعادل عمومی پویا در اقتصاد بسته  ۲. ۲

-گذاری میمصرف و یا سرمایه یا ی امروزدر اقتصادی با مفروضات فوق، کالاها و خدماتِ تولید شده

تواند امروز موجودی سرمایه می ه، وشد هبه موجودی سرمایه اضاف گذاری امروز،شوند. سرمایه
و به تبع آن مصرف  ،مصرف شود و یا برای تولید کالاها و خدمات در آینده مورد استفاده قرار گیرد

 به بهترین شکلِ و  ،این است که چگونه شودای که باید بدآن توجه فردا را افزایش دهد. مسئله
گذاری به منظور انباشت سرمایه و تولید در آینده ا بین مصرف و سرمایهتوان محصول رمی ممکن

آینده وجود داشته باشد. مدلِ با حال و مصرف بیشتری برای تولید و که به طوری ،تخصیص داد
 . خواهد بود ی زیرمفروضات فوق متشکل از سه معادله

 y = F k
t t

                   )۱ .۲( 

t t t
y c i                     )۲ .۲( 

1 1t t t t t t
k i k i k k 

 
               )۳ .۲( 

موجودی ی بواسطه ،tدر زمانکل محصول تولید یا تابع تولید است. در این رابطه  اول یمعادله
افزایش شود فرض میشود. موجود تولید می سرمایه در آغاز دوره و با استفاده از دانش و تکنولوژی

0Fلذا  2،دهد، لیکن با نرخی کاهندهتولید را افزایش می ،در موجودی سرمایه  ،0F    ولی
0F   ی با افزایش در تابع تولید صادق است، یعن 3شود شروط اینادااست. همچنین فرض می

صفر، و با کاهش موجودی سمت نهایت، تولید نهایی سرمایه به موجودی سرمایه به سمت بی
 کند. به عبارتینهایت میل میبیسمت سرمایه به سمت صفر، تولید نهایی سرمایه به 

   
0

lim 0, lim
k k

F k F k
 

    

آنگاه  ،طول زمان ثابت باشداگر نرخ رشد جمعیت برابر با صفر باشد و یا به تعبیری جمعیت در 
همان  یگذاری و موجودی سرمایه با مقادیر سرانهتجزیه و تحلیل متغیرهای تولید، مصرف، سرمایه

نرخ که اینثابت باشد، آنگاه با فرض  Nیا متغیرها یکسان خواهد بود. به عنوان مثال، اگر جمعیت
/یعنی رات تولید سرانهیتغی ،است صفربا رشد جمعیت برابر 

t t
y NY فقط به سطح تولید

t
Y 

 در خصوص این رابطه در فصل سوم بیشتر توضیح خواهیم داد. .خواهد بودوابسته 
 . به بیانی دیگر،کلی کل برابر است با تقاضای عرضهاتحاد درآمد ملی است که در آن  دومی رابطه

یا tزماندر  آمد کلدرشود که عرضه یا در این رابطه نشان داده می
t
y ، برابر است با مخارج

الاهای مصرفیک
t
c ایمخارج کالاهای سرمایه یبعلاوه

t
i نیز نامند. قید منبع کل اقتصاد  راآن، که

  و مخارج  مخارج کالاهای مصرفیشود، بین دهد که آنچه در اقتصاد تولید میاین قید نشان می

                                                                                                                                        
1 Cass 1965; Koopmans 1965 
2 Diminishing Rate  
3 Inada, 1964 
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 شود. وزیع میت ایکالاهای سرمایه
و  ه،شدانداز مصرف و یا پس درآمد کل، .تولید کل برابر است با درآمد کل ،مدل سادهدر این 

 یا اندازپس
t t t
s y c ، گیرد. از مورد استفاده قرار می 1ایتنها به منظور خرید کالاهای سرمایه

اینرو
t t
s i است . 

موجودی سرمایه یا دهد که چگونهوم نشان میس یمعادله
t
kبه شود. ، در طول زمان انباشته می

یا در موجودی سرمایهتغییر تعبیری، 
1t

k


  برابر با  است، گذاری خالصسرمایهکه همان
گذاری ناخالصسرمایه

t
i  سرمایهموجودی منهای استهلاک

t
k  شود فرض میاست. در این جا

در هر دوره است موجودی سرمایه از  ینسبت ثابتکه ، موجودی سرمایه با نرخ استهلاک
 سازد.را فراهم میاقتصادی های ذاتی و درونی مدل پویایی در واقع شود. این معادلهمیمستهلک 

گذاری را از مدل توان تولید و سرمایهی( م۲. ۲) یدر رابطه( ۳. ۲و ) (۱. ۲)با جایگزاری روابط 
-ترکیب سه معادله بااقتصادی حذف نمود و تنها به یک معادله که شامل دو متغیر است اکتفا کرد. 

  است از؛عبارت آید که زیر بدست میی فوق، قید منبع اقتصاد 

  1t t t t
F k c k k


                   )۴ .۲( 

دی وای غیرخطی در اقتصاد است. با توجه به فروض فوق و موجی فوق قید پویدر واقع رابطه
یی اولیهسرمایه

t
k  ی مصرف در سطح بهینه ستبایکارگزار نمونه میاست، و موهبت که داده شده

یعنی tیدوره
t
c،  1یدورهسرمایه در آغاز موجودی وt  یعنی

1t
k


جهت تولید و مصرف در  را 

ی مصرف انتخاب بهینه ریز متمرکز بدنبالبنابراین کارگزار نمونه یا برنامه ی بعد بدست آورد.دوره
t ،1tهای در دوره ،2t  . . .،انداز، پسی انتخاب سطح بهینهباشد که متناظر است با یم
 برای هر دوره.  و مصرف سرمایه، تولیدگذاری، موجودی سرمایه

لازم به توضیح است که موجودی سرمایه در ابتدای دوره یعنی
t
k  داده شده و موهبت است و سطح

ی موجودی شود، اما سطح بهینهریز متمرکز تعیین نمیبرنامهی آن توسط کارگزار نمونه یا بهینه
1tهای بعد یعنیسرمایه در دوره ،2t  . . .،شود. توسط خانوار تعیین می 

نبال ی اقتصاد به د، کارگزار نمونه(۴. ۲)اساسی این است که با وجود قید منبع مهم و ال ؤاکنون س
حداکثر کردن ممکن است حداکثر کردن تولید، وی  یهاانتخاب؟ استچه چیزی  بهینه کردن
توان مقادیر حداکثر عنوان مثال می ه. بباشدمطلوبیت حاصل از مصرف حداکثر کردن مصرف و یا 

و  قرار داد ی زندگی کارگزار نمونه مورد بررسیی جاری و یا طول دورهمصرف را فقط برای دوره
دو راه حل  برای پاسخ به سؤال فوق. نمودخانوار را در بلندمدت ارزیابی  هایانتخاب 2پایداری

شود که . در هر دو روش فرض میبررسی خواهیم کردرا  "4راه حل بهینه"و  "3طلایی یقاعده"
صرف ریز مرکزی به حداکثر رساندن مصرف، و یا مطلوبیت حاصل از مهدف کارگزار نمونه یا برنامه

ی طلایی آینده است. در راه حل قاعدهوابسته است. تفاوت این دو راه حل فقط در نگرش به آینده 
                                                                                                                                        
1 Investment Goods 
2 Sustanable 
3 Golden Rule 
4 Optimal Solution 
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داد که خواهیم شود. به راحتی نشان آینده تنزیل می ،که در راه حل بهینهدرحالی ،شودتنزیل نمی
ک منفی، راه لیکن با اعمال همان شو ،ی طلایی پایدار نیستراه حل قاعده ،با اعمال شوک منفی

 . خواهد بودحل بهینه پایدار 

 
 طلایی  یراه حل قاعده ۳. ۲

که با حداکثر کردن مطلوبیت شود میحداکثر  tمصرف در زمانی طلایی راه حل قاعدهدر روش 
یا حاصل از مصرف tU c ت؛خواهیم داش (۴. ۲) اقتصاد متناظر است. با توجه به قید منبع  

   1
1

t t t t
c F k k k


                  )۵ .۲( 

یا tدر زمان برای به حداکثر رساندن مصرف 
t
c بایست کل تولید جاریمی (۵. ۲)ی در رابطه 

 یعنی tF k  در همان دوره یعنیپس از استهلاک ی سرمایهموجودی بانضمام 1
t
k 

که طوریی بعد باقی نماند بهدوره برای ایهیچ موجودی سرمایههمچنین مصرف شود، و 

1
0

t
k


 لذا سطح تولید در  ،شودی بعد مصرف میی دوره. از آنجا که تمام موجودی سرمایهباشد
. این راه حل به وضوح ناپایدار خواهد بودی بعد برابر با صفر به تبع آن مصرف دورهو  ،ی بعددوره

ی آتی است. هازندگی در دورهحیات و ای قابل توجیه است که فاقد است و فقط برای کارگزار نمونه
که در هر دوره، برای حفظ موجودی سرمایه  کنیممعرفی می دین مضمونبنابراین قید دیگری را ب

گذاری جدیدی صورت گیرد. در واقع بایست سرمایه، میتیی آهامنظور تولید و مصرف در دورهبه 
باشد که میاقتصاد به حداکثر رساندن مصرف در هر دوره کارگزار نمونه در کنیم که هدف فرض می

 ی. بنابراین مسئلهبرابر است با میزان مصرف حداکثر در بلندمدت، نه فقط مصرف در همان دوره
 شود. مدت تعدیل میمدت به یک هدف بسیار بلندکارگزار نمونه از هدف بسیار کوتاه

در  1ن تعادل ایستاو چو ،را از متغیرهای موجود در اقتصاد حذف کرده tهایمدت اندیسدر بلند
یعنی ،خواهد بودثابت در آن وضعیت موجودی سرمایه  ،کنیمبررسی میرا  2تیکنواخوضعیت 

1t t
k k k


  مصرف بلندمدت برابر خواهد بود با؛ (۵. ۲ی )از معادله لذا. است 

     1c F k k k c F k k                 )۶ .۲( 
همچنین به کمک یعنی در بلندمدت مصرف برابر است با تولید منهای استهلاک موجودی سرمایه. 

 در بلندمدت داریم؛ (۳. ۲)ی رابطه
0k i k i k        

موجودی نظور استهلاک م هبو فقط گذاری فقط در بلندمدت سرمایهشود گونه که ملاحظه میهمان
 این است که موجودی سرمایه در بلندمدت چقدر باید اساسی اکنون سئوال . شودسرمایه انجام می

 حداکثر شود؟ باشد تا مصرف 

                                                                                                                                        
1 Static Eqilibrium 

ها ثابت و برابر با کنند و رشد آنشود متغیرهای اقتصادی در بلندمدت تغییر نمیتعادل ایستا وضعیتی است که در آن فرض می

توضیح داده خواهد شد.خصوص در فصل سوم بیشتر باشد. در اینصفر می  
2 Steady State 
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 در بلندمدت عبارت است ازبا توجه به موجودی سرمایه حداکثر کردن مصرف  برایشرط لازم 

  0
c

F k
k

 


 


            )۷ .۲( 

 ؛داریمشرط کافی چون در و 

 
2

2
0

c
F k

k


  


 

آید زمانی بدست می ازای موجودی سرمایهمصرف بهحداکثر  قدارم (،۷. ۲)ی با توجه به معادلهلذا 
تولید نهایی موجودی سرمایه دقیقاً برابر نرخ استهلاک باشد یعنی که F k  همچنین از . 
ط اینادا یعنی وشر 

0
lim
k

F k


    و lim 0
k

F k


 0از، با افزایش موجودی سرمایهk  ،

0kی جودی سرمایهجا که در مقدار مواز آن تر از نرخ استهلاک ، تولید نهایی سرمایه بزرگ
است یعنی F k   که تولید نهایی سرمایهیابد تا اینمصرف با شیب کاهنده افزایش می، لذا

 F k استهلاک برابر با نرخ  چونو پس از آنوضعیت مصرف حداکثر است شود. در این ،

 F k   ،خواهد یافتبا افزایش موجودی سرمایه، مصرف کاهش  است . 
با افزایش موجودی سرمایه،  ۱. ۲در نمودار نشان داد.  ۳. ۲الی  ۱. ۲نمودار  درتوان نتایج فوق را می

و به تبع آن تولید نهایی سرمایه  ،یابد. با توجه به نرخ استهلاکتولید نهایی سرمایه کاهش می
د تر باشهر چقدر نرخ استهلاک بیش (۷. ۲) یرابطهآید. از مقدار موجودی سرمایه به دست می

شد. تر خواهد کمتولید نهایی سرمایه نیز بیشتر، و با توجه به شرط اینادا مقدار موجودی سرمایه 
شود. در تابع تولیداستخراج می ۲. ۲ ی مصرف از نمودارسطح بهینه F k سطح تولید معلول ،

 ،گذردمی که از مرکز مختصات و با شیب یاست. خط مستقیم kموجودی سرمایه
از  .گیردصورت میاست که بابت استهلاک موجودی سرمایه  kیا 1گذاری جایگزینسرمایه
 گذاری جایگزینسرمایهاستهلاک موجودی سرمایه که همان تفاوت بین تولید از ( ۵. ۲ی )معادله

انباشت مصرف بعلاوه تغییر در یا  ،گذاری خالصمصرف بعلاوه سرمایهاست برابر خواهد بود با 
 به عبارتی، سرمایه. 

  1t t t t
F k k c k


      

1 ،استصفر  با انباشت سرمایه برابرتغییرات  و در تعادل ایستا، چون در بلندمدت و
0

t
k


 ، لذا 

 F k k c   

 بدست آمده است. حداکثر مصرف زمانیدر بلندمدت ( ۵. ۲)ی فوق از بازنویسی معادله معادله
و یا شیب تابع تولید  ،سرمایه برابر با نرخ استهلاک شودموجودی که تولید نهایی  آیدبدست می

روش دیگری است برای بدست آوردن  ۳. ۲جایگزین باشد. نمودار  گذاریبرابر با شیب تابع سرمایه
حداکثر مصرف بر حسب موجودی سرمایه. نقاط بالای منحنی   t t t t

F k k c k    ل قاب
 منحنی بشیگذاری خالص زمانی است که دسترس نیست. حداکثر سطح مصرف بعلاوه سرمایه

                                                                                                                                        
1 Replacement Investment 
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 ۱. ۲ نمودار

 
 ۲. ۲ نمودار

 
 ۳. ۲ نمودار
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t t
c k   صفر باشدبرابر با.  

 توان سطح مصرف بلندمدت که در آن تغییرات موجودی سرمایه در طی زمان ثابت است،اکنون می
0kیعنی  که را بدست آورد. حداکثر مصرف در بلندمدت زمانی است F k    باشد. در

. این راه باشدمی c#بلندمدت و سطح مصرف k#ی بلندمدتاین صورت سطح موجودی سرمایه
 شود. حل به عنوان قاعده طلایی مصرف در بلندمدت شناخته می

موجودی سرمایه و مصرف در بلندمدت ثابت وجود نداشته باشد، اقتصاد  درلالی تاگر هیچ اخ
 وجود داشته باشد، متغیرهای موجود در اقتصادمنفی ل تلااگر بنابر دلائلی اخو  ،خواهند بود

 # # #,  , c k y در این شرایط ی طلایی که چرا قاعدهبه منظور پی بردن به این شوند.ناپایدار می

یا k#تر ازشوک منفی، کمیک ست، کافی است موجودی سرمایه به علت اپایدار نایک راه حل 
#k k آنگاه سطح تولید  ،باشد   #F k F k  به منظور دسترسی به حداکثر  د.شخواهد

0kمصرف شود. در نتیجه ی نیز ی قبل، لازم است تا بخشی از موجودی سرمایهc#مصرفِ  
نیز  تیی کمتر، تولید آکاهش خواهد یافت. با موجودی سرمایه لذا موجودی سرمایه بیشتر، و شده

منجر به کاهش بیشتر موجودی  c#و به همین ترتیب تلاش برای حفظ مصرف دریابد میکاهش 
و تولید بسیار اندک،  با وجود سرمایه ،در نهایت .تولید خواهد شدکاهش بیشتر سرمایه و به تبع آن 

اقتصادی که کارگزار نمونه بیش از حد مصرف کند، در  نخواهد بود. c#اقتصاد دیگر قادر به مصرف
اش در حال فرسایش بوده و در دیر یا زود به این موضوع پی خواهد برد که موجودی سرمایه

ی خانوار بلندمدت قادر به حفظ مصرف خود نیست. البته باید توجه داشت که در عمل، تغییر رویه
 خاص ممکن نیست. ای به جز چند مورد مصرف کالاهای سرمایه برای

تواند به طور موقت مصرف خود ای وجود دارد. کارگزار نمونه میسادهحل برای حل این مشکل راه 
، موجودی سرمایه را تا سطح تعادلی بلندمدت بیشتر و تولیدآن گذاری را کاهش داده و با سرمایه

مدت اثر خواهد گذاشت. بر مصرف کوتاه اقتصاد های منفی وارده بهشوک صورتدراینافزایش دهد. 
در نتیجه، تلاش برای رسیدن به حداکثر سطح مصرف در هر دوره ممکن است منجر به حداکثر 

، به تعویق انداختن ی فوقسئلهی زمانی بلندمدت نشود. بنابراین راه حل من مصرف در دورهکرد
داشته باشد، مصرف به طور موقت است. لازم به ذکر است که اگر در اقتصاد شوک مثبت وجود

#k k ،که موجودی سرمایه تا زمانی ،طور موقتو به تبع آن تولید افزایش یابد، آنگاه مصرف به
 بازگردد افزایش خواهد یافت.  k#یعنیخود تر و پایدار به سطح پایین

 
 راه حل بهینه  ۴. ۲

 ی اویلر عادلهم ۱. ۴. ۲
مصرف امروز برای ، شته باشندمصرف کنونی و آتی ارزش یکسانی داکه  به جای ایندوم در روش 

هدف کارگزار کنیم فرض میو  ویم،شمیبیشتری قائل  نسبت به مصرف همان کالا در آینده ارزش
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 حداکثر کردن ارزش فعلی مصرف، و یا به تعبیری حداکثر کردن ارزش فعلی ،نمونه در اقتصاد
 متغیرهای مصرف و سرمایه است. یعنی بر حسبمطلوبیت حاصل از مصرف حال و آینده 

 
 

0
,

max
t s t s

s

t t s
c k

s

V U c
 







  

مطلوبیت ی فوقدر رابطه
t

U یعنی ،نسبت به مصرف تابعی صعودی است ولی با شیب کاهنده

 t t
U U c ،0

t
U    0و

t
U   شود مطلوبیت حاصل از مصرف کالا در . ضمناً فرض میاست

ی ضریب مطلوبیت بواسطهاست و  زمان جاریآینده کمتر از مطلوبیت مصرف همان کالا در 
0 1  شود. به عبارتی در طی زمان تنزیل می 1 / 1   0و   استنزخ تنزیل . 

ی کل وبیت تنزیل شدهلن مطدرکهدف کارگزار نمونه انتخاب مصرف جاری و آتی جهت حداکثر 
tدوره یا 

V یعنی رابطه قید منبع اقتصادنسبت به  ،متغیرهای مصرف و موجودی سرمایه بر حسب-

های در دورهو توسط کارگزار نمونه اقتصادی است. از آنجاکه متغیرهای موجود در مدل  (۴. ۲) ی
ازی پویا است. این نوع مسائل سلذا هدف کارگزار نمونه بهینه ،شوندزمانی مختلف تعیین می

شوند. حل می 3، و اصلِ حداکثر2، حساب تغییرات1ریزی پویامعمولاً با استفاده از برنامهاقتصادی 
توان به ی را میمسئلهاین ، مدل اقتصادی فوق بندی غیرتصادفیلیکن به دلیل تصریح و فرمول

 نیز حل نمود.  4روش ضریب لاگرانژ
 کنیم. با توجه به تابع هدف و قید منبع اقتصاد تعریف میو ی لاگرانژ را برای کل دوره ابتدا معادله

      0

1
1

t t t t t t t
U c F k c kL k  


          

      1

1 1 1 1 2 1
1

t t t t t t
U c F k c k k  

     
         

      2

2 2 2 2 3 2
1

t t t t t t
U c F k c k k  

     
         

 و یا

      1

0

1s

t t s t s t s t s t s t s

s

L U c F k c k k  


      



           )۸ .۲( 

tکه در آن s


 یدوره ضریب لاگرانژ برایsحسب متغیرهای  ( بر۸. ۲) یام است. رابطه

 1
, , ; 0

t s t s t s
c k s

   
 توان بر این معادله را نمیتوجه داشته باشید که شود. حداکثر می

 حسب موجودی سرمایه در ابتدای دوره یعنی
t
k  زیرا این متغیر در ابتدای دوره  ،دکرحداکثر

ی فوق حداکثرسازی مسئلهاول  مرتبهلازم و یا روط معلوم است نه مجهول. شموهبت، داده شده و 
 عبارتند از؛

                                                                                                                                        
1 Dynamic Progrmaing 
2 Calculus of Variations 
3 Maximum Principle 
4 Lagrange multiplier analysis 
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  0 0st

t s t s

t s

L
U c s

c
 

 




   


       )۹ .۲(

  1
1 0  0 t

t s t s

t s

L
F k s

t sk
  

  




       


      )۱۰ .۲( 

  (. ۴. ۲)ی قید منبع اقتصاد معادلهو همچنین 
 نیز عبارت است از 1شرط تراگردی

  1
lim 0s

t s t s
s

U c k
  


               )۱۱ .۲( 

زمان انتهای کنیم که درفرض می 2ای،دورهسازی بینجهت درک نقش شرط تراگردی در بهینه
t s ی به میزانی محدودموجودی سرمایه

1t s
k

 
 ،اگر مصرف شودوجود داشته باشد که  

برابر است با tی آن در زمانمطلوبیت تنزیل شده  1

s

t s t s
U c k

  
 اگر افق زمانی کارگزار .

tاقتصادی نمونه s باشد، و s  0میل کند، از آنجا کهنهایت سمت بیبه 1    است، ارزش
یِ باقیمانده در انتهای دوره برابر با صفر خواهد فعلی مطلوبیت حاصل از مصرفِ موجودیِ سرمایه

زیرا ارزش فعلی  .ای برای انتهای دوره بهینه نخواهد بودبود. در این صورت باقی گذاشتن هر سرمایه
. ۲)یباید مصرف شود. از این رو رابطهموجودی سرمایه در انتهای دوره صفر است و لذا بر براآن 
 . است ای با افق زمانی نامحدوددورهیابی بینشرط دیگری برای مسائل بهینه (۱۱

1یب لاگرانژ اضر (۹. ۲) یاز معادله 
,

t s t s
 

  
 به دست آورد. به راحتی  توانرا می 

   1

1 1
, ,s s

t s t s t s t s
U c U c    

     
   

tبا جایگذاریو  s



1t و  s


 

 خواهیم داشت (۱۰. ۲)ی معادلهدر 

       1

1
1 , 0s s

t s t s t s
U c F k U c s   

   
         

 هر  عبارت فوق برای 0s  1 صادق است و برایs  برابر است با 

 
 

   1

1
1 1

t

t

t

U c
F k

U c
 




  




           )۱۲ .۲(  

ی توان از طریق حل مطلوبیت تنزیل شدهی اویلر نامند. این معادله را میرا معادله (۱۲. ۲)ی رابطه
حساب تغییرات، روش ریزی پویا، برنامه روشاستفاده از و با  ،قید منبع اقتصاد نسبت بهای دورهبین
 اصلِ حداکثر نیز بدست آورد. روش و یا 

 
 اویلر  یتفسیر معادله ۲. ۴. ۲

tرا به مقدار کمی یعنی tc یا tی اویلر، مصرف در زمانبرای تببین و تشریح معادله
dc  کاهش

1tدهیم. اکنون سئوال این است که مصرف در زمان می  1 یاtc 
چقدر باید افزایش یابد تا  

tرا جبران نماید و یی قبلکاهش مطلوبیت حاصل از عدم مصرف دوره
V  از بدون تغییر باقی بماند؟

                                                                                                                                        
1 Transversality Condition 
2 Intertemporal Optimization 
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آنجا که 
t
V  شود لذا با تغییرات جزئی مصرف،باید حداکثر

t
V بایست بدون تغییر باقی بماند. می

1tی از دوره پسکنیم که مصرف اگر فرض    ی کارگزار یا آنگاه مسئله ،ماندمیبدون تغییر باقی
1tو  tیو دورهخانوار نمونه به د   0,1برای رو . از اینیافتخواهد تقلیلs  خواهیم داشت 

1
( ) ( )

t t t
V U c U c


   

با دیفرانسیل کلی از
t
Vکه، و این 

t
V  و ای حداکثر استدو دورهی تنزیل شدهو یا مطلوبیت

0
t

dV  خواهیم داشت، ،است 

   1 1 1
0

t t t t t t t
dV dU dU U c dc U c dc 

  
       

کهاز آنجا
t
c کاهش یافته لذا

t
dc کاهش مطلوبیت حاصل از کاهش مصرف در دوره ، ومنفی است-

برابر است با  tی t t
U c dcازطرفی چون .t

V کند تا حداکثر است لذا شرط لازم ایجاب می
بایست از طریق افزایش مصرف و یا می tثابت باشد. بنابراین کاهش مطلوبیت در زمانتغییرات آن 

1tی ی حاصل از مصرف در دورهافزایش مطلوبیت تنزیل شده  به میزان '

1 1
 

t t
U c dc

 
 

1tجبران شود. از این رو لازم است تا 
c


1tبه میزان 

dc


 افزایش یابد. ی زیر از رابطه 

 
 1 '

1

t

t t

t

U c
dc dc

U c





             )۱۳ .۲( 

tطرفی دیگراز 
V را در نظر نگرفته شود که تاکنون آنبا توجه به قید منبع اقتصاد حداکثر می

s 0,1 یدو دوره ( برای۴. ۲)بودیم. با دیفرانسیل کلی قید منبع   ؛خواهیم داشت 

   1
0 1

t t t t t
s F k dk dc dk dk


      

   1 1 1 2 1
1 1

t t t t t
s F k dk dc dk dk

    
      

tگونه که قبلاً اشاره شدهمان
k 0یعنی  از قبل داده شده است

t
dk ، یابی ی بهینهو چون مسئله

1tای است لذا بعد از دوره دو دوره  2یعنی موجودی سرمایه ثابت است
0

t
dk


 لذا قید  .است

1tو  tیدورهدو برای  اقتصاد منابع  تواند به صورت زیر بازنویسی شود می 

1
0 0

t t
s dc dk


    

   1 1 1 1
1 1

t t t t
s F k dk dc dk

   
     

1tی اول داریم رابطه از t
dk dc


  ی دوم خواهیم داشتو با جایگزاری آن در رابطه ، 
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1 1
1

t t t t
F k dc dc dc

 
     

   

   
1 1

1 1 1

1
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t t t t

t t t

dc F k dc dc

F k dk dk





 

  

    





 
         )۱۴ .۲( 

زمانمصرف در چگونه با افزایش  tدهد که کاهش مصرف در زمان نشان می (۱۴. ۲)ی رابطه
1t  یتولیدی که در دورهابتدا . شودجبران میt شود، محصول گذاری میمصرف نشده و سرمایه

1tیدوره  یرا بواسطه 1 1t t
F k dk

 
  1یداده و تمام این محصول در دورهافزایشt  

1tیکه تمایل به افزایش موجودی سرمایه بعد از دورهییجااز آنسپس  شود.مصرف می   وجود
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لذا افزایش موجودی سرمایه پس از استهلاک  ای است(،)فرض شده که مدل اقتصادی دو دوره ندارد
1t در زمان  ،یا  1

1
t

dk


 1ینیز در دورهt   شد. خواهد مصرف 
 ادغام کنیم خواهیم داشت؛با یکدیگر را ( ۱۴. ۲) و (۱۳. ۲)ی چنانچه رابطه

 
 

   1 1

1

1
t

t t t t

t

U c
dc dc F k dc

U c



 




       

 

         1 1 1 1
1

t t t t t t t
U c dc U c dc U c F k dc  

   
           

 بنابراین 

       1 1
1

t t t t t
U c dc U c F k dc 

 
        

tبا حذف
dc  ی فوق و تقسیم آن بررابطهاز طرفین tU c ،بدست ( مجدداً ۱۲. ۲) ی اویلرمعادله
 خواهد آمد. 

 
 1ایدورهمرز امکانات تولید بین ۳. ۴. ۲

ی تولید، و با بیش از یک محصول و یک یا چند نهاده مرتبط است با تابع تولیدِ 2مرز امکانات تولید
کند. مرز امکانات تولید گیری میهای تولید اندازهحداکثر ترکیبات تولید را با مقادیر ثابت نهاده

از قید منابع  کهمتناظراست با حداکثر تولید در مراحل مختلفی از زمان   IPPFای یادورهبین
مختلف است. به های ی بین مصرف در دورهاقتصاد بدست آمده و دومین روش استخراج رابطه

1tو  tهایی بین مصرف در زمانمنظور بررسی رابطه   و یاt
c  1وt

c


مرز امکانات کافی است  
 0,1درترکیب قید منابع اقتصاد با ای را تولید دو دوره  s  ورد بررسی قرار دهیم. از قید منبع م

 داریم (۴. ۲)

       1 1
0 1 1

t t t t t t t t
s k F k c k c F k k k 

 
        

   1 1 2 1
1 1

t t t t
s c F k k k

   
      

1tجایهبی فوق در رابطهچه نچنا
k


0sیرا از دورهمقدار متناظر آن    جایگزین کنیم خواهیم

 داشت؛

         1 2
1 1 1

t t t t t t t t
c F F k c k k F k c k  

 
                 )۱۵ .۲(  

 از طرفی چون    

   1

1
1  t

t

t

c
F k

c





     

             )۱۶ .۲(  
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 مقعر است و شیب مماس بر آن برابر است با  (۱۵. ۲)ای بنابراین تابع مرز امکانات تولید دودوره

                                                                                                                                        
1 Intertemporal Production Possibility Frontier 
2 Production Possibility Frontier 
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 ۴. ۲ نمودار

 

 

   1
t

F k       . منحنی در جایی که  1تفاوتیاین شیب منطبق است با شیب منحنی بی 

تفاوتی در این نقطه شود. از این رو، مرز امکانات تولید بر منحنی بیمماس میاقتصاد با قید منبع 
 شود. مماس می

-، منحنی بیفوقانینشان داده شده است. منحنی  ۴. ۲در نمودار فوق ای ی دو دورهراه حل مسئله

تفاوتی جایگزینی مصرف امروز با مصرف فردا است که در آن کارگزار نمونه مطلوبیت یکسانی را 
tکسب کرده و 

V ماند. حداکثر مطلوبیت حاصل از مصرف دو دوره در جایی بدون تغییر باقی می
ی معاوضه بین دهندهنشان یاست که این منحنی بر قید منبع اقتصاد مماس شود. منحنی پایین

مصرف امروز و مصرف فردا از نقطه نظر تولید است. به عبارت دیگر، این منحنی که مرز امکانات 
مماس نیز خانوار  یبا قید بودجه ،ی تماستفاوتی در نقطهای است با منحنی بیدورهتولید بین

ه جایی است که معادلات طور که قبلاً اشاره شد محل تماس دو منحنی و خط بودجشود. همانمی
 کهطورید. بهنطور همزمان تأمین شوبه (۱۶. ۲) و (۱۴. ۲) ،(۱۳. ۲)تعادلی 

2

1 1

1 1
( ) (1 ) 1t t

Vconst t t IPPF

t t

dc c
F k r

dc c
 

 


       


 

ی خالصسرمایه که در آن تولید نهایی 1tF k 


   سرمایه حقیقیبرابر است با نرخ بازدهی

1t
r


1tافزایش در. 
r


، مثلاً از طریق شوک تکنولوژیکی که منجر به افزایش تولید نهایی سرمایه در 
1tی دوره  شود، شیب قید منبع را تندتر کرده، و منجر به تغییر درمیt

c، 1tc 
tو بالاخره 

V 
 توضیحات بیشتر ارائه خواهد شد. در این خصوص در فصل چهارم شود.می

                                                                                                                                        
1 Indifference Curve  



 23   2   اقتصاد متمرکز

 

  1راه حل تعادل ایستا ۴. ۴. ۲
 را بررسی خواهیم کرد. تعادل بلندمدت یکآنمدت اکنون راه حل بهینه و خصوصیات تعادل بلند

، یسیستم اقتصاد روارده بهای راه حل ایستا است و مبین آن است که در صورت عدم وجود شوک
0مصرف و موجودی سرمایه در طی زمان ثابت باقی خواهند ماند و 

t t
k c    در نتیجهباشد . 

*خواهیم داشت هاtیبرای کلیه *,
t t
k k c c .2 ؛ بااست برابر ی اویلر در تعادل ایستا معادله 

 
 

   
*

*

*
1 1

U c
F k

U c


   









 

1و چون داشتیم 

1






لذا         * 1

1 1 1F k     


        . 

-شود تولید نهایی سرمایه در بلندمدت که به روش حل بهینه بدست میگونه که ملاحظه میهمان

آید، یعنی *F k     ،ی طلایی یعنی با تولید نهایی سرمایه به روش قاعده #F k   

سطح موجودی سرمایه به  ،نشان داده شده است که در بلندمدت ۵. ۲متفاوت است. در نمودار 
زیرا در روش حل  .ی طلایی استروش حل بهینه کمتر از سطح موجودی سرمایه به روش قاعده

0بهینه مطلوبیت حاصل از مصرف آتی با نرخ   موجودی ، ۶. ۲شود. در نمودار تنزیل می
 آید که شیب تابع تولید برابر با در جایی به دست می در بلندمدت، سرمایه در راه حل بهینه    

که مشاهده  گونهاست. همان یعنیی طلایی باشد که تندتر از شیب تابع تولید به روش قاعده
ی تر از روش قاعدهشود سطح موجودی سرمایه، تولید و مصرف بلندمدت به روش حل بهینه کممی

*یعنی ،طلایی است #k k،* #y y و* #c c بنابراین تنزیل زمان منجر به مصرف باشد. یم
شود. شاید این استنتاج دلیل خوبی برای عدم تنزیل آینده باشد، اما به تر میتر و مطلوبیت کمپایین

این راه حل را و پایداری  ها و ثباتپویایی ستبایمی ،فایده تنزیل زمانمزیت و منظور نشان دادن 
 م.کنینیز تجزیه و تحلیل 

 
 مثال  

 ،وع تابع تولید کاب داگلاس باشدو تابع تولید از ن 3توانیمطلوبیت اگر تابع مطلوبیت از نوع تابع 
باشد؟ تابع مطلوبیت آنگاه سطح موجودی سرمایه، تولید و مصرف به روش حل بهینه چقدر می

 عبارت است از

 
1

1

t

t

c
U c










 

/است و برابر است با  4نسبیگریزی ضریب ریسک  که در آن
t
cU U   زیرا .  

                                                                                                                                        
1 Static Equilibrium Solution 

 ایم.نشان داده *و به روش راه حل بهینه با اندیس  #مقادیر تعادلی ایستا به روش راه حل طلایی را با اندیس  2
3 Power Function 
4 Relative Risk Aversion 
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  ۵. ۲ نمودار

 
 ۶. ۲ نمودار

 
 ۷. ۲ نمودار
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 آنگاهتابع تولید از نوع توابع کاب داگلاس است؛ از آن جا که همچنین 

  1

1 1
,

t t t t
y Ak F k Ak  

 
  

 عبارت است از ( ۱۲. ۲)ی اویلر بنابراین معادله
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1tدر بلندمدت داریم  t
c c


 در نتیجه و * 1Ak     بنابراین سطح موجودی سرمایه ،

 در بلندمدت یا در وضعیت یکنواخت برابر است با
 1/ 1

* A
k




 



 
  

 
 

 وضعیت یکنواخت برابر است بادر در بلندمدت یا نیز سطح تولید 
* *y Ak



  
 در بلندمدت یا وضعیت یکنواخت برابر است باگذاری سرمایهسطح همچنین 

* *i k  
 برابر است بابلندمدت یا وضعیت یکنواخت در و سطح مصرف 

1 1

1 1 1
* * * * * * A A A
c y i y k Ak A

 



   
  

     

       
           

       
  

 
  های راه حل بهینه پویایی ۵. ۴. ۲

پذیر است. جهت تشکیل نمودار امکان 10. 2الی  8. ۲ 1فاز هایطریق نمودارتجزیه و تحلیل پویا از 
توصیف را ای اویلر و قید منبع اقتصاد که راه حل بهینه در هر لحظه از زمان ، ابتدا دو معادلهفاز
 اند: گیریم. جهت سهولت این دو معادله بازنویسی شدهدر نظر می کنندمی
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1
1 1

t

t

t

U c
F k

U c







  




 

 1t t t t
k F k k c


               )۱۷ .۲( 

( تغییرات ۱۷. ۲ی )باشد. معادلهکل میها مشو حل آن استی فوق غیرخطی هر دو معادله
بایست تغییرات مصرف را بدست آوریم. ی اویلر میدهد، و از معادلهموجودی سرمایه را نشان می

                                                                                                                                        
1 Phase Diagram 
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گیریم. در همسایگی مقادیر تعادلی را در نظر می اه حل محلی یا به عبارتی، راه حلر کاربرای این
استفاده نموده و  1ی اول سری تیلوری اویلر، از بسط مرتبهسازی معادلهجهت خطی 1tU c


  را

نسبت به
t
c  بدست 

 آوریم. در این حالت داریم می

      1 1t t t t t
U c U c U c c c
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  ی اویلر داریم و چون از معادله
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   خواهیم داشت بنابراین
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      )۱۸ .۲( 

 سرمایه وموجودی تغییرات  (۱۸. ۲)و  (۱۷. ۲)معادلات آید. که در آن تغییرات مصرف بدست می
راه حل تعادلی در وضعیت یکنواخت را  و ،مصرف را بطور همزمان و در طی زمان مشخص تغییرات

 . کنندتبیین مینیز 
k*شود. در این رابطه چنانچهاستنباط می (۱۸. ۲) یپویایی مصرف از رابطه k آنگاه ،باشد 

   *F k F k     ،  1و در نتیجه
0

t
c


  بدون در بلندمدت مصرف لذا و  خواهد شد

k*)وضعیت یکنواخت(. اگر ماندباقی خواهد تغییر  k  باشد، آنگاه   *F k F k    خواهد

1بود و در نتیجه
0 

t
c


  اگر خرهیابد. و بالااست و مصرف مرتباً کاهش می*k k  باشد، آنگاه

   *F k F k   1خواهد بود و در نتیجه
0 

t
c


  .است و مصرف مرتباً افزایش خواهد یافت 

 نشان داد.  ۸. ۲ فاز در نمودارتوان را میاین نتایج 
بر روی منحنی در شود. تبیین می (۱۷. ۲)ی رفتار پویای موجودی سرمایه با استفاده از معادله

داریم 9. ۲نمودار      
t t t
c F k k ، 1( 17. 2ی )و لذا از رابطه

  0
t
k


 وضعیت  باشدمی(

 در بالای منحنییکنواخت(.  t t t
c F k k  1 است، و چون

0
t
k


  موجودی باشد می

ز بیشتر اگذاری خالص یابد. زیرا در بالای منحنی، مصرف بعلاوه سرمایهسرمایه مرتباً کاهش می
موجودی سرمایه به منظور تطبیق سطح مازاد مصرف باید کاهش یابد. و بالعکس ، و لذا تولید است

                                                                                                                                        
1 Taylor Series Expansion 
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 اگر t t t
c F k k  باشد 

1
0

t
k


   یابد. نتایج سرمایه مرتباً افزایش می و موجودیاست

 ۱۰. ۲ فاز نمودار ۹. ۲و  ۸. ۲نشان داده شده است. با ترکیب نمودارهای  ۹. ۲ فاز فوق در نمودار
  آید.بدست می

 بدست Bیمقادیر متغیرهای موجودی سرمایه و مصرف در بلندمدت یا وضعیت یکنواخت در نقطه

تغیر ممقادیر تعادلی دو  .نامند 1مسیر حائل یا زینیرا گذرد می Bکه از SSمنحنیآید. می
ها رفتار پویای.علائم فلشاستسرمایه و مصرف تنها روی این مسیر قابل دسترس  موجودی

t
c  و

t
k دهند. این رفتار بستگی به این دارد که اقتصاد در کدام یک از چهار منطقه ممکن را نشان می

بیشتر از مقادیر موجودی سرمایه  و، مصرف SSقرار دارد. در سمت شمال شرق، لیکن بر روی خط
 نهایی سرمایه کمتر از تعادلی بلندمدت است و لذا تولید    این مقادیر پایدار نیست و باشد. می

کاهش یابند. برعکس  SSبر روی خط زینی در نتیجه مصرف و موجودی سرمایه باید در مسیر
افزایش بایست میسرمایه موجودی جا مصرف و ی جنوب غربی است. در اینفوق در منطقه حالتِ

توان آنها را نادیده باشند میمی دیگر ناپایدار و غیرقابل دسترس یو منطقهکه دیابند. از آنجائی
یرسد. در نقطهو با حرکت در امتداد مسیر زینی به تعادل می Bیگرفت. بنابراین اقتصاد در نقطه

B  قرار بلندمدت سرمایه نیست و اقتصاد در تعادل موجودی نیازی به تغییرات بیشتر در مصرف و
راه حل فوق را تعادل  شته باشد،ثبات وجود دای بیناحیهو دو  2ثبات یناحیهدارد. هنگامی که دو 

 زینی شکل نامند. 

 
 های مسیر زینیجبری پویاییتجزیه و تحلیل  ۶. ۴. ۲

اویلر و یعنی معادلات  ی غیرخطیمعادلهدو همان ی پایه تجزیه و تحلیل جبری پویایی اقتصاد بر
-. این معادلات را مجدداً بازنویسی میکننداست که راه حل بهینه را توصیف می قید منبع اقتصاد

  کنیم
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1
1 1

t

t

t

U c
F k

U c







  




            )۱۹ .۲( 

 1t t t t
k F k k c


                )۲۰ .۲( 

سرمایه حل بلندمدت دو متغیر مصرف و موجودی * *,c k بدست میی فوق زمانی از دو معادله-

1که آید  1
0

t t
c k

 
   باشد. بنابراین خواهیم داشت 

 *F k                )۲۱ .۲( 

 * * *c F k k             )۲۲ .۲( 

 kو  cبر مبنای دو متغیر  (۲۰. ۲)و  (۱۹. ۲) اقتصاداز آنجاکه معادلات اویلر و قید منبع 

 
 

                                                                                                                                        
1 Saddlepath 
2 Stability 
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 ۸. ۲نمودار 

 
 ۹. ۲ نمودار

 
 ۱۰. ۲ نمودار
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خواهد از سیستم غیرخطی  1غیرخطی هستند، لذا تجزیه و تحلیل بر مبنای تقریب خطی محلی
 عبارت است از؛ (۲۰. ۲)ع بی قید من. تقریب خطی معادلهبود

    * * *

1t t t t
k F k F k k k k c


      

 و یا

        * * * * *

1
1

t t t t t
k k k k c F k k F k k k 


            
 


 

 

    * * *

1
   1
t t t
k k c c k k


                )۲۳ .۲( 

ی اول سری تیلور ی بسط مرتبهوسیلهبه (۱۹. ۲)ی اویلر تقریب خطی معادلهبه همین ترتیب 

پیرامون  ،* * c k ید و عبارت است از:آدست میبه 

   
 
 

  
*

* * *

1 1*
1 1

t t

U c
F k c F k k k

U c
 

 


 

 
      
 
 


 

 توان به صورت زیر بازنویسی نمودی فوق را می، معادله(۲۱. ۲)و با استفاده از نتایج 
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* * *
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 و یا
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 خواهیم داشت؛ی فوق در رابطه (۲۳. ۲)ی با جایگزاری رابطه
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* * * * *

1 * *
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 )۲۴ .۲( 

توان به صورت ماتریس انحراف از مقادیر تعادلی بلندمدت نیز را می( ۲۴. ۲) و (۲۳. ۲)معادلات 
 ذالنوشت. 
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* ** *

1 * *
* *
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1 1
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 و یا 

                                                                                                                                        
1 Local Linear Approximation 
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اپراتور با وقفه است و بردار Lکه در آن
t
y سو ماتریA :به ترتیب عبارتند از 

 

 
 

   
 
 

 
* *

* **

* *
*

1 1
,

1 1

t

t

t

U c U c
F k F kc c

y A U c U c
k k





 
 

 

 
     

    
   

   

 

 
است. پویایی سیستم  VAR(1)یا  1ی خودرگرسیونی برداری مرتبه اولی فوق یک معادلهرابطه

0Iدارد که از دترمینان ماتریس Aماتریسی های مشخصهفوق بستگی به ریشه AL  
 و یا، آید. بدست می

     2

1 2 1 2 1 2
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 بنابراین
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1 First-Order Vector Autoregression 
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1ها، مثلاً ل باشد، آنگاه یکی از ریشهئاگر سیستم پویای فوق دارای مسیر زینی یا حا

 بایست می
باثبات باشد و شرط 

1
1  ی دیگر مثلاً را تأمین کند و ریشه

2
 ثبات بوده و شرط بی

2
1  

/را تضمین نماید. از آنجاکه  0UF U    1، است لذا
0 1   2و

1   .خواهد بود
داگلاس و تابع -اگر تابع تولید کابنیز نشان داده شده است  ۱۰. ۲طور که در نمودار بنابراین همان

شویم که پویایی راه حل بهینه دارای مسیر زینی شکل است. یادآور میمطلوبیت توانی باشد آنگاه 
 بر مبنای مثال قبل داریم 

 
 

 
 

*

*

2*

1
0

U c cy
F k

kU c

 













 

  1تجاری حقیقی  ادوارهای پویایی ۵. ۲
ممکن  3بینی نشدهیا پیش 2بینی شدهپیشهای یا شوک ، ویا دائمی یهای موقتبدلیل وجود شوک

. بسته به نوع شوک، موقعیت دور شونداست متغیرهای اقتصادی از مقادیر تعادلی بلندمدت خود 
تعادلی اقتصاد ممکن است بدون تغییر باقی بماند و یا تغییر کند، و حرکت به سمت مقادیر تعادلی 

کند تعادلی جدید حرکت می یه باشد. مسیری که اقتصاد به سمت نقطهممکن است آنی و یا آهست
نباشد. اگر چه  یادواری یا چرخههرچند ممکن است این مسیر  ،تجاری نامندی ادوار یا چرخهرا 

اقتصاد در طی مسیر تعدیل، در تعادل بلندمدت نخواهد بود، اما در جهت بازگشت به سمت مقادیر 
-ای از تعادلکند. در واقع، اقتصاد به دنبال رسیدن به دنبالهبهینه رفتار می ههموارتعادلی بلندمدت 

سرعت  4های تثبیتاند. هدف سیاستها در زمان خود بهینهاست که هر کدام از آن یهای موقت
مثلاً  5های بازاربخشیدنِ بازگشت به مقادیر تعادلی بلندمدت است. اهمیت این موضوع با وجود نقص

شود، ناپذیری قیمت که موجب کاهش تولید و رفاه اقتصادی میرقابت انحصاری، و انعطافبازار در 
 نهم، از مدل اولیه که در آن نه بازار و نه نقص بازار وجود دارد بیشتر است. این موارد در فصول 

                                                                                                                                        
1 Real-Business-Cycle Dynamics 
2 Anticipated 
3 Unanticipated 
4 Stabilization Policy  
5 Market Imperfections  
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 بررسی خواهند شد.  چهاردهم و شانزدهم
وری( در اقتصاد را مورد بررسی قرار یکی)بهرههای تکنولوژتجاری حقیقی، اثر شوک ادوارتئوری 

دهد. شوک مثبت تکنولوژیکیِ دائمی، تابع تولید را به سمت بالا منتقل کرده، و تولید نهایی می
سرمایه F k ازای هر مقدار از موجودی سرمایهدهد. بنابراین بهرا افزایش میkد، تولیy 

یابد. شوک تکنولوژیکی مثبت دائمی، به صورت انتقال منحنی تولید نهایی سرمایه ازافزایش می
0
F  

1به
F   که جاآن شان داده شده است. ازن ۱۱. ۲در نمودار  ی سطح بهینهلذا ، ثابت است

*تعادلی سرمایه از

0
k به*

1
k .افزایش خواهد یافت 

شان داده شده ن ۱۲. ۲های آن بر مصرف در نمودار اثر شوک تکنولوژیکی مثبت دائمی و پویایی
تعادل اولیه در  د.شوشود منحنی مصرف به سمت بالا منتقل میگونه که ملاحظه میاست. همان

نقطه آن و مسیر زینی از خواهد بود  Bیبعد از اعمال شوک، تعادل جدید در نقطه ، وAینقطه
یره در مسیر زینی است، سئوال این است که اقتصاد چگونه از نقطهاگذرد. ازآنجاکه اقتصاد همومی
A یبه نقطهB در ابتدا موجودی سرمایه  کند؟حرکت می*

0
k وری در زماناست. با افزایش بهره

tموجودی سرمایه در آن زمان ثابت است. زیرا  ویابند گذاری افزایش می، تولید، مصرف و سرمایه
، که برروی مسیر Cسمت به Aاقتصاد از و کشدتغییر در موجودی سرمایه یک دوره طول می

 کند.زینی جدید است حرکت می

1tموجودی سرمایه در زمان  ،tگذاری در زمانبا افزایش سرمایه   به تبع آن افزایش یافته و
تولید و مصرف در آن دوره افزایش خواهند یافت. در نتیجه، اقتصاد در امتداد مسیر زینی شکل 

ثبت دائمی، بنابراین یک شوک تکنولوژیکی م رسد.می Bی تعادلی جدیدحرکت کرده و به نقطه
مدت فقط مصرف را افزایش شود، لیکن در کوتاهباعث افزایش تولید، مصرف و موجودی سرمایه می

 دهد. می
ی صورت سطح مصرف و موجودی سرمایهموقتی باشد، در این ،چنانچه شوک تکنولوژیکی مثبت

تولید، مصرف مدت بدلیل افزایش در تعادلی بلندمدت بدون تغییر باقی مانده و فقط در کوتاه
1tو در زمان  ،گیردگذاری خالص جدیدی صورت نمیسرمایه گونهافزایش یافته و هیچ   سطح

 ی خود باز خواهد گشت. تعادلی مصرف به مقادیر اولیه

 
 نیروی کار در مدل اولیه  ۶. ۲

لذا نیروی کار صریحاً وارد  ،سرمایهاز موجودی است تابعی  فقط تولید اولیهجا که در مدل از آن
در دسترس خود را صرف کار  مدل نشده و به طور ضمنی، فرض شده که خانوار مقدار ثابتی از زمانِ

 دهیم تا مردم بین کار و فراغت تمایز قائل شده و درخصوص مقدار زمانکند. اکنون اجازه میمی

طور و کار به ،دهدمطلوبیت را افزایش میکار و فراغت تصمیم بگیرند. فراغت به طور مستقیم 
مطلوبیت را افزایش خواهد داد. با این مفروضات قادر  ،غیرمستقیم از طریق ایجاد درآمد و مصرف

 استخراج نمائیم. نیز ی نیروی کار و نرخ دستمزد ضمنی را خواهیم بود تابع عرضه
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 ۱۱. ۲ نمودار

 
 

 ۱۲. ۲ نمودار

 
 

1کهطوریدر دسترس خانوار به یک واحد نرمالایز شده، به زمانِکنید کل مقدار فرض 
t t
n l  ،

tدر آنو 
n مدت زمان کار وt

l  ،1اوقات فراغت است. در مدل پایه
t
n  که در حالیباشد می

tدهیم اکنون اجازه می
n  شود. همچنین فرض کنید مطلوبیت خانوار از طریق تعیین توسط خانوار

شود. بنابراین تابع مطلوبیت به صورتمصرف و فراغت حاصل می ,t t
U c l شود، که بازنویسی می

0در آن 
c

U  ،0
l

U  ،0
cc

U  0، و
ll

U  به عبارت دیگر، مطلوبیت نهایی مصرف است .
کنیم بین مصرف و فراغت فرض می ،. برای سهولتخواهد بودکاهنده آن و فراغت مثبت، اما نرخ 
0جانشینی وجود ندارد و 

cl
U  باشند، های تولید میهمچنین کار و موجودی سرمایه نهاده .است
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که تابع تولید عبارت است از بطوری ,
t t

F k n 0، و
k
F  ،0

kk
F  ،0

n
F  ،0

nn
F  ،

0
kn
F ، 

0 0
lim lim

k n
k n

F F
 

   و lim lim 0
k n

k n
F F

 
  است . 

 اقتصادمطلوبیت تنزیل شده را نسبت به قید منبع  ،کارگزار نمونه در اقتصاد

 1
( , ) 1
t t t t t

F k n c k k


     1و قید نیروی کار
t t
n l ،  و بر حسب متغیرهای

کند. بنابراین موجودی سرمایه و کار و فراغت و همچنین دو ضریب لاگرانژ حداکثر می مصرف،
 عبارت است از؛این مسئله لاگرانژین 

   

 

1

0

, ( , ) 1  

1

s

t s t s t s t s t s t s t s t s

t

s t s t s t s

U c l F k n c k k
L

n l

  




        

   

        
  

    
   

 شروط مرتبه اول برابر است با 

,
0, 0st

c t s t s

t s

L
U s

c
 

 




   


         )۲۵ .۲( 

,
0, 0st

l t s t s

t s

L
U s

l
 

 




   


         )۲۶ .۲( 

,
0, 0t

t s n t s t s

t s

L
F s

n
 

  




   


         )۲۷ .۲( 

 , 1
1 0, 0t

t s k t s t s

t s

L
F s

k
  

   




       

      )۲۸ .۲( 

  ی اول از شروط مرتبه اول را برای اگر معادله 0,1 s  ی چهارم برای معادلهحل کرده و در
1 s  قرار دهیم خواهیم داشت؛ 

 , 1

, 1

,

1 1
c t

k t

c t

U
F

U
 




                )۲۹ .۲(  

 .آیدبدست میی اویلر قبل که همان معادله
 مصرف، فراغت و کار به ترتیب داریم؛به ط مرتبه اول مربوط ایاز شر

,

s

c t s t s
U 

 
  

,

s

l t s t s
U 

 
  

, , , ,

s s

t s n t s t s c t s n t s l t s
F U F U   

     
    

s 0و برای   داریم 

, , ,l t c t n t
U U F                  )۳۰ .۲( 

tاگر طرفین این رابطه را در
dl ضرب کنیم خواهیم داشت؛ 

, , , , , ,
0

l t t c t n t t l t t c t n t t
U dl U F dn U dl U F dn      

tبه میزان tدر زمان با کاهش فراغت  فوق بدین شرح است. یتفسیر معادله
dl

 0t t
dl dn   مطلوبیت خانوار به میزان ،

,l t t
U dl در واقع سمت چپ  یابد، کهکاهش می
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ی افزایش مطلوبیت بوسیله ،است. کاهش مطلوبیت حاصل از کاهش فراغت (۳۰. ۲) یمعادله
حاصل از مصرفِ کالای تولید شده یعنی 

, , , ,c t n t t c t n t t
U F dn U F dl  در شود، که می جبران

دهد که خانوار در چه شرایطی خواهد بود. این رابطه نشان می (۳۰. ۲)ی سمت راست معادله واقع
ی نیروی کار است همان تابع عرضه (۳۰. ۲)ی حاضر به از دست دادن فراغت است. بنابراین معادله

که در آن فرض شده 
t t

dl dn  .است 
ی متغیر موجودی سرمایه از معادله مقدار تعادلی بلندمدت و یا مقدار تعادلی در وضعیت یکنواختِ 

1آید که در آن اویلر بدست می
0

t
c


  و*

t
c c و*

t
k k بنابراین .است 

 
 

 * *

*

*
1 1

k k

U c
F F

U c
            

آید که در آن مقادیر تعادلی بلندمدتِ مصرف از قید منبع به دست می
1
0

t
k


 است. لذا 

   * * * * * * * *

1
0 , ,

t
k F k n c k c F k n k 


         

یعنی  (۳۰. ۲) یبا توجه به مقادیر تعادلی بلندمدت موجودی سرمایه و مصرف، از معادله 

* * *l c n
U U F ،مقدار تعادلیt

l 1یعنی فراغت -و از قید کار
t t
n l  ،مقدار تعادلیt

n ای 
* *1n l  مدت برایکوتاه راه حل آید.در وضعیت یکنواخت بدست میt

c وtk  همانند قبل، و
tمدت های کوتاهپویایی

l  وt
n مدتهای کوتاهشبیه پویاییt

c  .است 

 توان نرخ دستمزد و نرخ بازده سرمایه که به طور ضمنی و نه صریح در مدل تعریف شدهاکنون می

یک باشد و یا تابع تولید دارای بازده ثابت به  یرا بدست آورد. اگر تابع تولید همگن از درجه است
 توان نشان دادآنگاه براحتی می 1،مقیاس باشد

, ,
( , )
t t n t t k t t

F k n F n F k             )۳۱ .۲( 
که در آنشده ارزش کل تولید بین کار و سرمایه تقسیم بنابراین 

,n t t
F n سهم نیروی کار از تولید و

,k t t
F k  آنگاه نرخ کار باشدتولید نهایی برابر نیروی کار دریافتی . اگر باشدمیسهم سرمایه از تولید ،

برابر است با تولید نهایی نیروی کار یعنی 2دستمزد ضمنی
,n t t

F wطور مشابه، اگر پرداختی . به
به سرمایه برابر تولید نهایی آن باشد، در این صورت 

,k t t
F r   ۲) ی. بنابراین معادلهاست .

 توان به صورت زیر نوشت؛را می (۳۱
( , ) ( )
t t t t t t

F k n w n r k     
دستمزد حقیقی لذا ها برابر واحد در نظر گرفته شده است، که سطح عمومی قیمتبا عنایت به این

 آید؛به صورت زیر بدست می

( , ) ( )
t t t t

t

t

F k n r k
w

n

 
  

tاز آنجا که  و در وضعیت یکنواخت
r  خواهیم داشت بنابراین ،است 

                                                                                                                                        

تابع ... - 1 ,f x y...  همگن از درجه است اگر شرط   , ,f x y f x y    کند. را تأمین 
2 Implied Wage Rate  
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طور که قبلا اشاره شد، نیروی کار صریحاً در مدل اولیه وارد نشده است. اگر فرض کنیم همان
1

t
n  آنگاه نیروی کار به طور ضمنی وارد مدل شده و دستمزد حقیقی ضمنی برابر خواهد است ،
 بود با، 

( ,1) ( )
t t t t
w F k r k    

 و در وضعیت یکنواخت خواهیم داشت 

   * * *w F k k      

 گذاری سرمایه ۷. ۲
را از مدل اقتصادی گذاری وجود داشت ولی با یک جایگزاری ساده آنسرمایهدر مدل اولیه متغیر 

دیم. اکنون مطلوبیت را با توجه به اکتفا کرموجودی سرمایه و مصرف  دو متغیر حذف نموده و به
گذاری را با توجه به سرمایه حداکثر نموده و تغییرات سرمایه ی انباشتمعادلهید منبع اقتصاد و ق

 دهیممورد بررسی قرار می 2توبین qگذاریدر تئوری سرمایه 1اندازیهای نصب و راهوجود هزینه
اد گذاری بر رفتار پویای اقتص(. روش دیگر جهت بررسی اثر سرمایه3)همچنین نگاه کنید به هایاشی

های جدید است که این رویکرد به کیدلند و یگذاروجود فرض تأخیر زمانی در استقرار سرمایه
 نامند. " 5زمان برای ساخت "گذاری را تئوری سرمایهمنتسب است و آن 4پرسکات

  
 توبین qگذاری تئوری سرمایه ۱. ۷. ۲

 ۵. ۲. در بخش کردیمی مصرف و موجودی سرمایه تمرکز بر سطوح بهینه ،پایهاولیه و در مدل 
اگر  ،سرمایه بهینه خواهد بودموجودی ملاحظه شد که تغییر دائمی در سطح تعادلی بلندمدت 

ی تعدیل سطح موجودی سرمایه در طول زمان و در امتداد مسیر زینی تعدیل شود. مسیر بهینه
ی ذاری در هر دوره است. سطح بهینهگی سرمایهبرای موجودی سرمایه مبین سطح بهینه

که سطح تعادلی عمومی بلندمدت موجودی گذاری در هر دوره متفاوت خواهد بود تا اینسرمایه
ی مستهلک شده گذاری تنها برای جایگزینی سرمایهسرمایه به دست آید. در این موقعیت سرمایه

بر است، اما زمان ،نواخت جدیدشود. اگرچه تعدیل موجودی سرمایه به سطح وضعیت یکانجام می
شد. در عمل، با توجه به ی هر دوره تعدیل میگذاری در مدل اولیه سریعاً به سطح بهینهسرمایه
صورت،  تر تعدیل شود. در اینگذاری بهینه است اگر آهستهاندازی، سرمایههای نصب و راههزینه

 کند. سرمایه هر دو فرایند تعدیل را منعکس میموجودی رفتار پویای 

                                                                                                                                        
1 Installation Costs 
2 Tobin’s (1969) q-theory of Investment 
3 Hayashi, 1982  
4 Kydland and Prescott, 1982 
5 Time to Build 
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1ی گذاری جدید، هزینهشود سرمایهابتدا فرض می

2

t

t

i

k

 
 
 

گذاری تحمیل را بر هر واحد سرمایه 

0که کند، بطوریمی  موجودیمقدار گذاری به ی هر واحد سرمایه. به عبارت دیگر، هزینهاست 
ر داندازی با توجه به سهولت ی نصب و راهتبعی هزینه یفرم ریاضی رابطهسرمایه وابسته است. 

tتفسیر نتایج انتخاب شده است. بنابراین قید منبع اقتصاد نسبت به
k و

t
i  ازغیرخطی است و 

 آید زیر بدست می یرابطه

1
( ) 1     0

2

t

t t t

t

i
F k c i
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          )۳۲ .۲( 

است و نیروی  برای سهوات همچنین فرض شده که در تابع تولید، تنها عامل تولید موجودی سرمایه
گذاری نیز توجه داریم لذا قید منبع اقتصاد را با گیریم. از آنجا که به رفتار سرمایهکار را نادیده می

، و هر دو را با دو قید جداگانه در لاگرانژین بازنویسی کردهی انباشت سرمایه ترکیب نمعادله
با دو قید ای دورهبینمطلوبیت  به حداکثر رساندن ارزش حالِ این مسئله برایکنیم. لاگرانژین می

 فوق عبارت است از؛ 
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 ی اول عبارتند ازشروط مرتبه
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 ی دوم از شروط فوق داریم؛گذاری یا معادلهی سرمایهاز معادله

 
1

1 , 0
t s t s t s
i q k s


  
              )۳۳ .۲( 

 و

1t s

t s

t s

q









                       )۳۴ .۲( 

1. چنانچه استتوبین  q ، همانq ریکه در آن متغ
t s
q


  یگذاری در دورهسرمایهباشد آنگاه

t s شود.انجام میq شود. جا به شرح زیر تفسیر میتوبین دارای تفاسیر متعدد است اما در این
- یگذاری دورهآتی که از عدم مصرف و افزایش سرمایه یفزایش در موجودی سرمایهیک واحد ا
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 شود. لذا شود باعث افزایش تولید، مصرف و مطلوبیت حاصل از مصرف آتی میجاری حاصل می
موجودی گذاری، منظور سرمایهی نهایی برحسب مطلوبیت حاصل از عدم مصرف جاری بهفایده

ی نهایی برحسب مطلوبیت یک فایده تولید و مصرف بیشتر آتی است. به طور مشابه، و سرمایه
ازای هر گذاری بهبرابر است با فایده حاصل از سرمایه qگذاری است. بنابراینواحد افزایش سرمایه

سرمایه. اگر مطلوبیت را برحسب واحدهای تولید در نظر گیریم،  واحد فایده حاصل از موجودی
 شود.های آن تفسیر میگذاری به هزینهنسبت ارزش بازاری یک واحد سرمایه qآنگاه 

1sبرای و فوق اول با ترکیب سه شروط مرتبه آید: یی پویای غیرخطی زیر بدست م، رابطه 
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            )۳۵ .۲( 

سیستم  ،(۲. ۲) یانباشت سرمایه یو معادله (۳۴. ۲)، (۳۲. ۲)همراه معادلات به (۳۵. ۲)ی معادله
tزایپویای غیرخطی با چهار معادله است که به ترتیب برای حل متغیرهای درون تمعادلا

k ،
t
c ،

t
q  و

t
i د. نگیرمورد استفاده قرار می 

 
 مدت حل بلند

0داریم  یکنواختدر بلندمدت و یا وضعیت تعادلی 
t t t t
c k i q        بنابراین از .

 خواهیم داشت( ۳۳. ۲)ی و معادله( ۲. ۲)ی انباشت سرمایه معادله
*

* *

*
0

i
k i k

k
        

   
*

* * * *

*

1 1
1 1

i
i q k q

k 
      

 با؛ خواهد بود برابر در بلندمدت  qبنابراین مقدار تعادلی
* 1 1q               )۳۶ .۲( 

تعادلی و  qو با توجه به مقادیر ( ۳۵. ۲)ی موجودی سرمایه در وضعیت یکنواخت از حل معادله

1
0

t
c


   و 1 / 1  آید. بنابراین، بدست می 

1

2
k
F       

 
      

 
           )۳۷ .۲(  

0اندازی، های نصب و راهصورت عدم وجود هزینهدر    1و در نتیجه
t
q   وk

F    
اگر، ۵. ۲مدل اولیه است. با توجه به نمودار حل بهینه در . نتایج بدست آمده مشابه نتایج باشدمی

k
F   های هزینهیابد. بنابراین پایدار کاهش می ی مورد نیازِموجودی سرمایهآنگاه ، باشد

ی بلندمدت ی بلندمدت موجودی سرمایه و از این رو سطوح بهینهسطح بهینه ،اندازینصب و راه
اندازی منابع در دسترس های نصب و راهدهد. زیرا هزینهگذاری را کاهش میتولید، مصرف و سرمایه
 . خواهد دادگذاری را کاهش برای مصرف و سرمایه
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بدست آمده، و با  i*یاری کنیم سطح بهینهزجایگ( ۳۳. ۲)ی را در رابطه k*و q*چنانچه مقادیر
 بدست خواهد آمد. c*مقدار تعادلی بلندمدت متغیر( ۳۲. ۲)ی در رابطه k*و i*جایگزاری

 
 مدت های کوتاهپویایی

دهد. به منظور درک مدت را نیز تحت تاثیر قرار میهای کوتاهییاندازی پویاهای نصب و راههزینه
 کنیم. لذارا بازنویسی می (۳۵. ۲)ی های نصب بر رفتار پویای مدل، معادلهبیشتر تاثیر هزینه
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* و همچنینی فوق معادله1از تقریب خطی 1q   وضعیت یکنواخت برای که در این، و

,مصرف 
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 ،خواهیم داشتاست 
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, 1 1
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-ی فوق را می، معادله(۳۷ .۲)ی با توجه به سطح موجودی سرمایه در وضعیت یکنواخت از معادله

 ه صورت زیر بازنویسی نمودب qتوان برحسب انحراف از مقادیر تعادلی بلندمدت 

   1 , 1t t k t k
q q q q F F 

 
                )۳۸ .۲(  

 خواهیم داشت؛  2روپیش با حل این معادله به صورت

 1

, 1
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s

t k t s k

s

q q F F




 



    

tبنابراین
q ِگذاری استی یک واحد افزایش در سرمایهوسیلهایجاد شده به تولیدِ ارزش فعلی مازاد 

 باشد. می qکه تفسیر دیگری از 
tاکنون تعامل پویا بین

k وtq ۲)و همچنین  (۳۸. ۲)و  (۳۳. ۲)ی توان بر اساس دو معادلهرا می .
tجهت حذف (۳۳. ۲)و  (۲. ۲)کرد. از روابط  بررسی (۲

i  داریم 
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1
1 1

t t t t t
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 و یا

  1t t t
q q k k


    

 داریم:  (۳۸. ۲)ی ی فوق و معادلهبنابراین از رابطه

   1 , 1t t k t k
q q q q F F 

 
      

  1t t t
q q k k


    

 ا؛ باست برابر  qو kدو متغیر معادله پیرامون وضعیت یکنواختِتقریب خطی این دو 

                                                                                                                                        
1 Linear Approximation 
2 Forward-Looking  
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 ۱۳. ۲ نمودار
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tمقدار kکه در آن
k  1در وضعیت یکنواخت است. در وضعیت یکنواخت 1

0
t t
k q

 
     و

1چون 

1






 برابر است با؛ (۳۹. ۲)ی بنابراین رابطه، 

   
1

t t t

kk kk

k k q q q q
F F

 




                 )۴۱ .۲( 

0ازآنجاکه 
kk
F  ی منفی بین رابطه ،در وضعیت یکنواخت ، لذااستt

k  وt
q  .برقرار است

tبررسی پویایی بین
k وtq وری سرمایه نشان داد. در توان با توجه به اثر افزایش دائمی بهرهرا می

0qخط  ۱۳. ۲نمودار   ی بلندمدت بینرابطهt
k و tq نشان  (۴۱. ۲) یی معادلهرا بواسطه

0kخط و دهدمی  سطح تعادلی بلندمدتt
k با قرار دادن  (۴۰. ۲)ی است که از معادله

1
0

t
k


   و به تبع آنt

q q ی آید. این دو خط همدیگر را در نقطهبه دست میC  قطع
1کنند. لازم به ذکر است که در این نقطهمی

t
q q    وری، . با افزایش در بهرهاستt

q  و
tگذاری افزایش خواهد یافت. در ابتدا تبع آن سرمایه به

k  بدون تغییر باقی مانده و بنابراین اقتصاد
 کند. حرکت می B ینقطهسمت به 

 (۴۱. ۲)ی از رابطه kگذاری جدید در هر دوره موجودی سرمایه را افزایش داده و با افزایشسرمایه
و با حرکت در امتداد  Cی که اقتصاد به تعادل بلندمدت خود در نقطهاین تاکاهش یافته  qمتغیر

tدر این نقطه برسد.  Bمسیر زینی از 
q گردد و موجودی به سطح تعادل بلندمدت خود برمی

مدت افزایش اثرات کوتاه وری افزایش خواهند یافت.سرمایه، تولید، و مصرف تعادلی با افزایش بهره
 بدست خواهد آمد. (۲. ۲) و (۳۲. ۲)گذاری نیز از روابط وری بر متغیرهای مصرف و سرمایهبهره
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 ساخت -گذاری زمانتئوری سرمایه ۲. ۷. ۲
اندازی گذاری این است که فرض کنیم نصب و راهروش دیگر جهت تبیین رفتار سرمایه

اولین کسانی بودند که این ایده را در تئوری  1بر است. کیدلند و پرسکاتگذاری زمانسرمایه
 2تجاری حقیقی اقتصاد کلان تعادل عمومی پویا کردند. ادوارگذاری نئوکلاسیک وارد مدل سرمایه

شود . در حالت اول فرض میکندغییر میت (۲. ۲)ی ی انباشت سرمایهاین تئوری تصریح معادلهدر 
sی گذاری گذشتهی تصمیمات سرمایهنتیجه tگذاری در زمانکه مخارج سرمایه

t
i  با ضریبi

 
 است. لذا خواهیم داشت؛ 
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                   )۴۲ .۲( 

iاگر جهت نصب تأخیر وجود داشته باشد، آنگاه 
  0به ازایi J  در و  خواهد بود، برابر صفر

ماند و مطلوبیت تنزیل شده بدون تغییر باقی خواهد  (۲. ۲)ی انباشت سرمایه معادله این صورت
sیجهت محاسبه (۴۲. ۲ی )معادلهنسبت به قیود قبل بانضمام 

t
i وti،  و همچنین مصرف و

 ات است. شود. این همان رویکرد کیدلند و پرسکموجودی سرمایه حداکثر می
اندازی های گذشته نصب و راهگذاری انجام شده در دورهاست که فرض کنیم سرمایه آنحالت دیگر 

tیی طی دورهعنوان بخشی از موجودی سرمایهشده و به i گیرد. بنابراین مورد استفاده قرار می
 تواند به صورت زیر بازنویسی شود.می (۲. ۲)معادله 
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که در آن 
0

1
J

i

i




 اندازی را منعکس خواهد کرد. تصریح های نصب و راههزینه یتوزیع باوقفه

در  گذاری انجام شدهکه نسبت سرمایهشود میاست و فرض  i ضریب ترکیب استهلاک در ،دیگر
tمولد در دوره یمنجر به سرمایه tیدوره i شود.می 

0تواند با می (۴۳. ۲)در اینصورت معادله    .نتیجه، با استفاده از اتحاد درآمد  دربازنویسی شود
 و تابع تولید، قید منبع اقتصاد به صورت زیر خواهد بود ( ۱. ۲)ملی 
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ای ی بین دورهمطلوبیت تنزیل شده در این حالت 
0

s

t s

s

U c






(۴۴. ۲)ی ت به معادلهسبن 

  .بدست خواهد آمد ی لاگرانژین جدیدمعادلهه و نتایج متعاقب آن بر اساس حداکثر شد

                                                                                                                                        
1 Kydland and Prescott (1982) 

  Altug, 1989به مراجعه کنید همچنین  2
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 فصل سوم

 رشد اقتصادی

 مه مقد ۱. ۳
ارائه شد، متغیرهای موجود در تعادل  ی که در فصل قبلااقتصاد کلانِ بسیار ساده و اولیه در مدل

متغیرها برابر با صفر در نظر گرفته  بلندمدت یا وضعیت یکنواخت بدون تغییر بوده و لذا رشد آن
نامیدیم. برای روشن شدن این موضوع مختصری از وضعیت  1شده بود. این وضعیت را تعادل ایستا

یم. در علم نجوم و مسائل کیهانی، تعادل ایستا دهتعادل ایستا در علم نجوم را مورد بررسی قرار می
شود جهان ما به نسبتِ ثابتی از سیارات و ستارگانی سرگردان، وضعیتی است که در آن فرض می

-یابد و نه به درون خود منقبض میپابرجاست و به شکل محسوسی نه به سمت بیرون گسترش می

ی نسبیت در معادلات میدان خود در نظریه ۱۹۱۵شود. با این مفروضات آلبرت اینشتین در سال 
کند و به این دلیل در عام ضریبی را به نام ثابت کیهانی افزود. این ضریب همانند دافعه عمل می

ای است. اگر ستارگان و سیارات با معادلات او جایگزاری شد که در جهت عکس کشش جاذبه
باشد، آنگاه بر مبنای نیروی کشش جاذبه ی حرکت از یکدیگر دور نشوند و این جهان ثابت اندازه

کند. بعدها در سال بایست به درون هم جذب شوند. ضریب ثابت کیهانی این مشکل را حل میمی
های ی مانت ویلسن در کوهکشفیات ادوین هابل با تلسکوب یکصد اینچی در رصدخانه ۱۹۲۴

ی تقریبی ه ما است را با اندازهترین کهکشان بپاسدونا کالیفرنیا، کهکشان آندرومدا که نزدیک
کهکشان  ۲۴ی دو میلیون سال نوری شناسایی کرد، و پس از آن کهکشان راه شیری و با فاصله

دیگر، و اکنون بیش از یکصد میلیارد کهکشان کشف شده است. متعاقب آن، هابل با استفاده از 
یه اثر دوپلر در امواج صوتی گیری انحراف به سمت نورِ قرمزِ طیف ستارگان که چیزی شباندازه

شوند. ها از یکدیگر دور میآوری متوجه شد که کهکشاناست، با کشف بسیار مهم و اعجاب
ها به این نتیجه ها و سرعت دور شدن آنی کهکشانگیری فاصلهدانشمندان علم نجوم با اندازه
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، ضریب ثابت کیهانی رسیدند که تمامی جهان و ساختار کیهان در حال گسترش است. به عبارتی
گوی جهان ثابت باشد، در اصل ضروری که به معادلات نسبیت عام اینشتین اضافه شده بود تا پاسخ

کرد ی نسبیت عام اعتماد میی نظریهو لازم نبوده است. بدون تردید اگر اینشتین به معادلات اولیه
-کرد که بر اساس فرمولاعلان میافزود و قبل از کشفیات هابل و ضریب ثابت کیهانی را بدان نمی

یکبار دیگر جهان را شگفت زده  ی نسبیت عام، جهان در حال انبساط و گسترش استهای نظریه
ی مسائل کیهانی با اینشتین بحث و گفتگو که در بارهکند هنگامیکرد. جرج گاموف نقل میمی
ترین اشتباه علمی او ت عام بزرگهای نسبیکردم، به زعم وی اضافه کردن ثابت کیهانی به فرمولمی

 بوده است.      
در مسائل اقتصاد کلان نیز انبساط متغیرهای اقتصادی مشاهده شده و فرض تعادل ایستا ضروری  

نیست. در بسیاری از کشورها، متغیرهای اقتصادی در بلندمدت و یا وضعیت یکنواخت، با نرخ رشد 
گویند. در این فصل  1ن وضعیت را تعادل همراه با رشدباشند. ایثابت و مثبتی در حال گسترش می

شود تا متغیرهای موجود در مدل اقتصادی در های رشد، این امکان فراهم میبا معرفی مدل
 بلندمدت، با نرخ رشد ثابتی تغییر کنند. 

اقتصادی های توان در مفهوم، افزایش مستمر در مقادیر کالاها و خدمات طی دورهرشد تولید را می
هایی است که بیش از یک ترین سوالعنوان یکی از مهمتعریف نمود. عوامل موثر بر رشد تولید به

-با ارائه ۱۹۲۸قرن ذهن بشر و بسیاری از اقتصاددانان را به خود مشغول کرده است. رمزی در سال 

رد و بدلیل گذاری کپردازی در این حوزه را پایهای در خصوص رشد اقتصادی، نظریهی مقاله
 ۱۹۶۰ی تا دهه پیچیدگی روابط موجود در مبانی نظری و روش تجزیه و تحلیل وی، آن نظریه

وان نیومن در دانشگاه وین اتریش توانست مدل ۱۹۳۲در سال مورد توجه اقتصاددانان قرار نگرفت. 
انگلیسی و در سال اقتصاددان  هارود۱۹۳۹ریاضی رشد اقتصادی را ارائه کند. به دنبال آن در سال 

ای را در مورد رشد اقتصادی نگاشتند و نتایج تحقیقات این دو اقتصاددان طی دومار مقاله۱۹۴۶
دومار -ی مقاله رشد هارودوجه مشخصه ارائه شد. "دومار-مدل رشد هارود"ای با عنوان مقاله

میلادی سولو و سوان نیز در دو  ۱۹۵۰یدر اواسط دهه بررسی دینامیکی مسائل اقتصادی بود.
دو باعث شد ی اینی جداگانه نظریات خود را در خصوص رشد اقتصادی ارائه نمودند. نظریهمقاله

های مربوط به که توجه بسیاری از اقتصاددانان به سمت این مسائل جلب شود و در نتیجه تئوری
 یکی از مباحث محوری در علم اقتصاد باشد.میلادی  ۱۹۷۰رشد اقتصادی تا اوایل 

مدت اولین تلاش جهت فرموله کردن تجزیه تحلیل رشد بلند ۱۹۵۶سوان در سال -مدل رشد سولو
ی تابع تولید نئوکلاسیکی و بر مبنای فروض بازدهی ثابت به مدل این دو اقتصاددان بر پایه بود.

های تولید بنا شده و وجود کشش جانشینی ثابت بین نهاده های تولید،مقیاس، بازدهی نزولی نهاده
یی که هاها که مبتنی بر فرض بازدهی نزولی سرمایه است، اقتصادبر اساس تئوری رشد آن بود.

 رشد بالاتری را خواهند داشت.  ی کمتری دارند نرخسرمایه
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ی به این نتیجه رسیدند که نظریه ۱۹۶۰یسیکی در اواخر دهههای رشد نئوکلاپردازان مدلنظریه
زا در جهت رفع نواقص، پیشرفت تکنولوژی را بروناست. سوان دارای اشکالاتی اساسی -رشد سولو

گرایی شرطی را در بدین صورت توانستند وجود نرخ رشد مثبت و ثابت و هم چنین همنظر گرفته و 
ضعف دهند. سیله ابداع و اختراع به رشد خود ادامه میاساس کشورها بواین  بر اقتصاد توجیه کنند.

ی نرخ پیشرفت تکنولوژی که خارج از مدل مدت بوسیلهآشکار این فرض آن است که نرخ رشد بلند
  شود.تعریف می باشدمی

زا وارد مدل اقتصادی کنند و اقتصاددانان سعی کردند تکنولوژی را به صورت درون ۱۹۸۰ی در دهه
های کند وارد مدلتر میی انسانی، مهارت و دانش که کارگران را کاراتبع آن مفاهیم سرمایه به

بودن نرخ بازدهی فزاینده است. بنابراین نرخ  ی انسانی داراویژگی اصلی سرمایه رشد اقتصادی شد.
ند آموزش نیز ی انسانی همانی سرمایهرشد تولید به تغییرات تکنولوژیکی و فاکتورهای فزاینده

 بستگی خواهد داشت.
ای را با مطالعات رومر و لوکاس آغاز کرد. تحقیقات رشد اقتصادی روند تازه ۱۹۸۰ی از اواسط دهه
ی انسانی منجر به ها اثر سرریز دانش بین تولیدکنندگان، و منافع خارجی سرمایهدر این مدل

به  ۱۹۹۱و کروسمن و هلپمن در سال  ،۱۹۹۰و  ۱۹۸۷های رومر در سال شود.افزایش رشد می
اهمیت تحقیق و توسعه در رشد اقتصادی پرداختند. بر طبق این تحقیقات پیشرفت تکنولوژی 

آید. اگر خلق نوآوری به عنوان ی تحقیق و توسعه بوجود میهای هدفمند در حوزهتوسط تلاش
مدت مثبت در اقتصاد شد بلندصورت شاهد نرخ ردر آن فرآیندی پایدار در اقتصاد صورت گیرد،

چون هایی هممدت به عواملی مثل عملکرد دولت در زمینهنرخ رشد بلند هادر این مدلخواهیم بود. 
مقررات حمایت از حقوق مالکیت معنوی، تأمین خدمات زیربنایی،  حفظ قانون،نظام مالیاتی، 

شته و لذا دولت توانایی تاثیرگذاری بر نرخ رشد الملل و بازارهای مالی و ... بستگی داتجارت بین
تحقیقات اخیر به پارامترهای مهم دیگری با نام اشاعه تکنولوژی  مدت اقتصاد را خواهد داشت.بلند

یی که به هابندی رشد اقتصادهای جدید اشاعه تکنولوژی برای فرمولدر مدلست. ا هم پرداخته
کپی  رسد.مناسب به نظر مینبال تقلید از کشورهای پیشرفته هستند، عنوان کشورهای پیرو به د

تر بسیار مورد تر از از ایجاد نوآوری است و در کشورهای ضعیفکردن تکنولوژی روشی بسیار ارزان
ی نوعی از همگرایی ی تکنولوژی، اثبات کنندههای مبتنی بر اشاعهگیرد. مدلاستفاده قرار می

های مدل رشد نئوکلاسیک داشته بینییی با پیشهاتواند شباهتهاست که میشرطی میان کشور
زا همانند نرخ رشد جمعیت نقش مهمی دارند. نرخ باشد. در مدل رشد نئوکلاسیک پارامترهای برون

در نتیجه شاهد کاهش ی پایدار شده و بالای رشد جمعیت منجر به کاهش سطح محصول سرانه
 ازای مقدار اولیه درآمد سرانه خواهیم بود. نرخ رشد سرانه به

بیشتر  ۱۹۹۰و  ۱۹۸۰ی هاو دهه ۱۹۶۰ی ناسازگاری اساسی میان تحقیقات در این حوزه در دهه
در واقع مقالات  ها با آمارهای تجربی است.ها و مرتبط بودن تئوریمعطوف به الزامات تجربی نظریه

تر را با کاربردهای آماری و الزامات تجربی ای قدیمیهاند که تئوریزیادی سعی بر این داشته
ی سرمایه فزاینده، تحقیق و توسعه، چون بازدهاین امر با پرداختن به موضوعاتی هم تر کنند.نزدیک
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ی تکنولوژی میسر شده است. در این راستا نگاهی گذرا به آمارهای برخی از کشورها انسانی و اشاعه
های کشور در طی سال ۱۱۲ی ی تولید ناخالص داخلی سرانهخ رشد سالانهدهد متوسط نرنشان می

 ۱۶ها گذاری به تولید ناخالص داخلی آندرصد و متوسط نسبت سرمایه ۱.۸تقریباً  ۱۹۶۰-۲۰۰۰
 ۶ی ی تولید ناخالص داخلی سرانهبرای کشورهای آفریقایی متوسط نرخ رشد سالانه 1درصد است.

درصد است. همچنین برای  ۱۰گذاری به تولید ناخالص داخلی رمایهدرصد و متوسط نسبت س ۰.
درصد  ۴. ۹ی تولید ناخالص داخلی سرانه کشورهای آسیای جنوب شرقی متوسط نرخ رشد سالانه

گونه باشد. از این آمارها ایندرصد می ۲۵گذاری به تولید ناخالص داخلی و متوسط نسبت سرمایه
گذاری همبستگی مثبت دارد. از طرفی لید ناخالص داخلی با سرمایهشود که نرخ رشد تومستفاد می

های کشور عضو سازمان همکاری ۲۳ی ی تولید ناخالص داخلی سرانهدیگر، متوسط نرخ رشد سالانه
گذاری به تولید ناخالص داخلی درصد، و متوسط نسبت سرمایه OECD ،۷ .۲اقتصادی و توسعه، 
که تقریباً برابر با کشورهای جنوب شرقی آسیا است. بنابراین درصد است  ۲۵این کشورها حدود 

گذاری تنها عامل رشد اقتصادی نیست. در واقع رشد اقتصادی به رشد عوامل تولید یعنی سرمایه
شود رشد موجودی سرمایه، رشد نیروی کار و پیشرفت تکنولوژیکی که در تجهیزات جدید ظاهر می

ر ممکن است از طریق رشد جمعیت، مهاجرت و یا تغییر در نرخ و ... وابسته است. رشد نیروی کا
  مشارکت تحقق یابد، و پیشرفت تکنولوژی بنابر دلایلی همان پیشرفت در دانش بشری است.

سوان و -از فصل قبل، یعنی تابع تولید را بر اساس دو تئوری رشد سولو اول یدر این فصل رابطه
. در این صورت نه تنها امکان بررسی  دهیمی بیشتر قرار میمداقهتئوری رشد رمزی مورد بررسی و 

شود، بلکه امکان الگوی اقتصادی با مقادیر ثابت متغیرها و به تبع آن وضعیت تعادل ایستا فراهم می
های اقتصادی که در وضعیت یکنواخت متغیرهای آن دارای رشد غیر صفر ولی تجزیه و تحلیل مدل

 عیت تعادل همراه با رشد نیز میسر خواهد شد. ثابت هستند، یعنی وض
 
 سازی رشد اقتصادیمدل ۲. ۳

 گیریم ابتدا تابع تولید زیر را در نظر می

 , ,
t t t t
Y F K L T  

اولین نهاده در تابع تولید  .است tکه در آن ستانده و یا سطح تولید و یا جریان محصول در زمان
فوق

t
K که براساس  ی فیزیکی بادوام همانند ماشین آلات و ساختمان استیا موجودی سرمایه

که آن تولیدات مصرف تابع تولیدی همانند تابع تولید فوق در گذشته تولید شده، ولی بجای آن
ی تولید نیروی گذاری و سپس در طی زمان انباشته شده است. دومین نهادهانداز و سرمایهشود، پس

کار یا
t
L تعداد نیروی کار، ساعات کار نیروی کار، توان فیزیکی و یا  است که ممکن است برابر با

موجودی سرمایه و نیروی کار را کالای رقیب نامند سلامت روح و روان و یا جسم نیروی کار باشد. 
ها طور همزمان در توابع تولید آنتوانند توسط چند تولیدکننده و بی تولید، نمییعنی این دو نهاده

ی تولید توسط یک تولیدکننده مورد آلات و نیروی کاری به عنوان نهادهقرار گیرند. اگر ماشین
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ی دیگری مورد توانند در همان زمان و توسط تولیدکنندهها نمیاستفاده قرار گیرد، آن نهاده
مل تکنولوژی و یا ی تولید عابالاخره سومین نهاده 1استفاده قرار گیرند.

t
T  است. این عامل در واقع

ی موجودی سرمایه و نیروی کار را برای تولید کالاها و خدمات ترکیب دانشی است که دو نهاده
کنند. تکنولوژی با گذشت زمان بهبود خواهد یافت. با بهبود و پیشرفت تکنولوژی، و با مقادیر می

یه و نیروی کار، مقدار تولید کالاها و خدمات نیز افزایش خواهند یافت. ثابت موجودی سرما
همچنین تکنولوژی تولید در کشورهای مختلف و در یک زمان خاص متفاوت است. تکنولوژی 

توانند از دانش و فرمولی مشابه و بطور کالایی است غیررقیب، زیرا دو یا چند تولیدکننده می
 خدمات استفاده کنند.  همزمان برای تولید کالاها و

زاست و انداز برونسوان که در آن نرخ پس-اکنون با توجه به تابع تولید فوق دو تئوری رشد سولو
-انداز درونی طلایی است، و تئوری رشد بهینه که در آن نرخ پسهمانند حل مدل به روش قاعده

 دهیم. قرار میباشد را مورد بررسی زاست و همانند حل بهینه در فصل قبل می
  

 سوان -مدل رشد نئوکلاسیک سولو ۳. ۳
های تولید و ها مالک نهادهخانوارهای رشد دارای ساختار تعادل عمومی مشابهی هستند. اکثر مدل

ها نیز گیرند. بنگاهاندازشان تصمیم میها بوده، و در مورد مقدار مصرف و پسهای بنگاهدارایی
کنند، و اجناس تولید نی سرمایه را به خدمت گرفته و نیروی کار را استخدام میهای تولید یعنهاده

ها بنگاه یی هستند که در آنهافروشند. بازارها نیز مکانهای دیگر میها یا بنگاهشده را به خانوار
های تولید را به ادهها هم نههای دیگر، و در مقابل خانوارها یا بنگاهکالاها و خدمات خود را به خانوار

شود. ها و کالاها توسط مقادیر عرضه و تقاضا تعیین میهای نسبی نهادهفروشند، و قیمتها میبنگاه
تولیدکننده را بدست -توان مدل اقتصادیِ با یک واحد مرکب خانوارها میبا حذف بازارها و بنگاه

 کند.ها را به ستانده تبدیل میست، خود، آنهاآورد که در آن کسی که مالک نهاده
شود اقتصاد بسته است و امکان خرید و فروش کالاها و خدمات و همچنین در این جا فرض می

های خارجی و داخلی، از خارج و داخل توسط خانوار داخلی و خارجی وجود ندارد. همچنین دارایی
تولیدات مصروف مخارج مصرفی  گیرد و تمامیتقاضا برای کالاها و خدمات توسط دولت صورت نمی

شود و با انداز توزیع میشود. از آنجا که کل درآمد خانوار بین مصرف و پسگذاری میو سرمایه
انداز خواهد شد. اگر گذاری برابر با پسفرض برابری تولید و درآمد، در یک اقتصاد ساده، سرمایه

د، و مصرف تابعی از درآمد باشد آنگاه انداز تخصیص یابفرض کنیم درآمد خانوار بین مصرف و پس
 خواهیم داشت؛

 1

t t t

t t

t t t t t t t t

Y C S

C Y

S Y C S Y Y Y sY



 

 



      

 

                                                                                                                                        
 اند! ها پست سازمانی را اشغال کردهروزها دهفابل توجه افرادی که این 1
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در روابط فوق 
t
S انداز،پسومیل نهایی و یا میل متوسط به مصرف ،s  میل نهایی و یا میل

 است. بنابراینانداز انداز و یا نرخ پسمتوسط به پس

 
 

/

/
, 1 1 1 1

t t

t

t t t

t t tt

C C c
s

Y Y

C L

L yY
           

که در آن
t
c مصرف سرانه و

t
y انداز توسط خانوار و در باشد. نرخ پستولید یا درآمد سرانه می

شود. این مقایسه شامل های حال و آینده تعیین میی مصرف در زمانمقایسه با هزینه و فایده
پارامترهای رجحان و ترجیحات خانوار و وضعیت متغیرهای اقتصادی همانند ثروت و نرخ بهره 

ای از پارامترهای اقتصادی است که در مدل انداز تابع پیچیدهپس توان نشان داد که نرخاست. می
زاست و بین صفر انداز ثابت و برونسوان نرخ پس-رمزی بدان اشاره خواهیم کرد. در مدل رشد سولو

انداز نیز برابر با نرخ گذاری است، لذا نرخ پسانداز برابر با سرمایهو یک قرار دارد. از آن جا که پس
 ذاری خواهد بود. بنابراینگسرمایه

,

t t

t

t t t t t

t

S I

I
S sY I iY s i i

Y



     
 

انداز معرف بخشی نیز ثابت است. به عبارتی دیگر در اقتصاد بسته، نرخ پس iگذاریلذا نرخ سرمایه
شود کند. همچنین فرض میگذاری میاز تولید ناخالص داخلی است که اقتصاد صرف سرمایه

0موجودی سرمایه با نرخ ثابت   ی فیزیکی در تغییرات در موجودی سرمایه .شودمستهلک می
 . یعنیtگذاری ناخالص منهای استهلاک موجودی سرمایه در زمان برابر است با سرمایه t زمان

1t t t t t
K I K Y KK s 


          )۱ .۳( 

 کند.ی فیزیکی را تبیین میهای موجودی سرمایهاین رابطه پویایی

بهبود در مهارت و ی نیروی کار نیز بدلیل نرخ باروری و مرگ و میر، نرخ مشارکت، مهاجرت و نهاده
ی نیروی کار برابر است شود نهادهکند. در اینجا فرض میکیفیت نیروی کار، در طی زمان تغییر می

بنابراین جمعیت یا نیروی کار در زمان  زا است.با کل جمعیت، و نرخ رشد جمعیت نیز ثابت و برون
t برابر است با 

 
0t

ntL L e  
 زیرا ،nجمعیت برابر است با که در آن نرخ رشد 

 0 0
ln ln lnn

t

tL L e L nt     

   0 0
ln / ln ln 1

t
L L L L nt L n t n          

( مسیر موجودی سرمایه و به تبع آن تولید و ۱. ۳ی )با جمعیت و تکنولوژی داده شده، رابطه
دهیم که در الگوی سازد. در قسمت بعد نشان میها را در طی زمان مشخص میهمچنین رشد آن

-سوان مسیر زمانی سطوح و رشد متغیرها به شکل تابع تولید وابسته است، مفهوم بازده-سولورشد 

و متغیرهای مؤثر بر رشد اقتصادی به  فرض اساسی است، ی کاهنده به مقیاسِ موجودی سرمایه
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عنوان الگوی رشد سوان که به-شوند. همچنین الگوی رشد سولوگرفته میزا در نظر صورت برون
 شود. زا محسوب میهای رشد برونشود، یکی از انواع الگوسیک شناخته مینئوکلا

 
 تابع تولید نئوکلاسیک  ۱. ۳. ۳

 تابع تولید نئوکلاسیک دارای چهار ویژگی زیر است.
 

 های نیروی کار و موجودی سرمایه : بر اساس این فرض چنانچه نهادهبازده ثابت به مقیاس
برابر افزایش خواهد یافت. این ویژگی را همگنی از درجه یک  برابر افزایش یابند، آنگاه تولید نیز 

های موجودی سرمایه و نیروی کار نیز نامند. باید به این نکته های تولید یعنی نهادهنسبت به نهاده
ی کالاهای رقیب یعنی موجودی سرمایه و نیروی کار تنها در برگیرنده توجه شود که ضریب 

گیرد. زیرا با افزایش نیروی کار و است را در بر نمی 1باشد و عامل تکنولوژی که کالایی غیررقیبمی
-های تولیدی امکان استفاده از عامل تکنولوژی بهموجودی سرمایه و استفاده از همانندسازی بنگاه

های تولیدی جدید نیز وجود دارد و ضرورتی بر افزایش آن نیست. بنابر این در واحدطور همزمان 
 خواهیم داشت

    , , , ,
t t t t t t

F K L T F K L T    
 

: با فرض ثابت بودن عامل تکنولوژی و نیروی های تولیدی نهادهی نهایی مثبت و کاهندهبازده
هد یافت، ولی با شیب کاهنده. همچنین با کار، با هر واحد افزایش در سرمایه تولید نیز افزایش خوا

فرض ثابت بودن عامل تکنولوژی و موجودی سرمایه، با هر واحد افزایش در نیروی کار تولید نیز 
 افزایش خواهد یافت، ولی با شیب کاهنده. بنابراین

2 2

2 2
0, 0, 0, 0,

F F F F

K LK L

   
   

  
 

 

)نیروی کار( به  بازدهی نهایی سرمایه: با کاهش سرمایه )نیروی کار( به سمت صفر، 2شروط اینادا
نهایت، بازدهی نهایی نهایت میل خواهد کرد، و با افزایش سرمایه )نیروی کار( به سمت بیسمت بی

 کند. بنابراین)نیروی کار( به سمت صفر میل می سرمایه

0 0
lim lim

lim lim 0

K L

K L

F F

K L

F F

K L

 

 

    
     

    

    
    

    

 

 

                                                                                                                                        
1 Nonrival 
2 Inada conditions, 1963 
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د در ایجاد کالاها و خدمات ضرورت : با توجه به این فرض وجود هر یک از عوامل تولی1ضرورت
 دارد. یعنی

(0, ) ( ,0) 0F L F K   

 
 متغیرهای سرانه ۲. ۳. ۳

بایست سطح تولید را که بتوان تولید ناخالص داخلی هر کشور را با یکدیگر مقایسه کرد میبرای آن
صورت سطح تولید کشورهای هند و هلند قابل مقایسه خواهد به ازاء هر فرد بدست آورد. در این

1های تولید را در مقدار توان نهادهبود. اکنون با فرض وجود بازده ثابت به مقیاس می

L
   ضرب

 نمود و تابع تولید را به صورت زیر بازنویسی کرد

( , , )Y F K L T  
1

( , , ) ( , , )
Y K L

F T F K L T
L L L L
   

( ,1, ) ( ) ( )
K

Y LF T Lf k y f k
L

     

تولید  yواحد نیروی کار، و ی سرانه و یا موجودی سرمایه به ازاء هرموجودی سرمایه kکه در آن
 سرانه 

های تولید نهایی نهادهتوان ی فوق براحتی میباشد. از رابطهو یا تولید به ازاء هر واحد نیروی کار می
 تولید را بدست آورد. از آن جا که داریم

( ) ,1,
K

Y Lf k LF T
L

 
   

 
  

 ی تکنولوژی خواهیم داشتبا فرض ثابت بودن نهاده لذا

2

2

,1, ( )

,1, . ,1, ( ) ( )

Y L K
L F T f k

K LL

Y K K K
F T F T L f k kf k

L L LL

  
   

  

     
         

     

 

ه دهد. این تابع از مبدا مختصات آغاز شده ک( تابع تولید نئوکلاسیک سرانه را نشان می۱. ۳نمودار )
در آنجا مقدار تولید برابر صفر است )شرط ضرورت(، شیب آن مثبت و مقعر است )شرط بازدهی 

نهایت شیب آن موازی نهایی مثبت با شیب کاهنده(، و با افزایش موجودی سرمایه به سمت بی
 شود )شروط اینادا(. محور افقی می

 
 زیرا در این تابع داریمداگلاس، تابع تولید نئوکلاسیک است. -: تابع تولید کابمثال

 

                                                                                                                                        
1 Essentiality 
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 ۱. ۳نمودار 

 
 

1

tt t
Y AK L   

0سطح تکنولوژی و پارامتر Aو درآن پارامتر   1  توان به خواهد بود. تابع تولید فوق را می
 صورت سرانه نیز بازنویسی کرد. بنابراین

1 1

1
( )t t t t t

t t t t

t t t t

Y K L K L
y A A y Ak

L L L L
f k

   


 

 


      

 باید توجه نمود که
1) 0(

t t
f k Ak    

2( ) (1 ) 0
t t

f k Ak       

0
(lim )

k
t

f k


    

(lim ) 0
k

t
f k


   

های تابع تولید نئوکلاسیک را داراست. ضمناً همانداگلاس تمامی ویژگی-بنابراین تابع تولید کاب
شود، در بازار رقابت کامل، پرداختی به سرمایه و نیروی کار میگونه که در قسمت بعد توضیح داده 

، Rی سرمایه یعنیها خواهد بود. بازده نهایی سرمایه برابر است با قیمت اجارهبرابر تولید نهایی آن
ی . بنابراین به هر واحد سرمایه نرخ اجارهWو بازده نهایی نیروی کار نیز برابر است با نرخ دستمزد

)1سرمایه  )R f k Ak  و به هر واحد نیروی کار نرخ دستمزد ،
( ) ( ) (1 )W f k kf k Ak     پرداخت خواهد شد. بهمین ترتیب سهم سرمایه از تولید

 برابر با
1

0
( )

Rk Ak k

f k Ak










    

 است با و سهم نیروی کار از تولید نیز برابر 
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(1 )
(1 ) 0

( )

W Ak

f k Ak









     

های تولید مستقل از موجودی داگلاس، سهم نهاده-بنابراین در بازار رقابت کامل، و تابع تولید کاب 
 خواهد بود.  kی ی سرانهسرمایه

 
 مدل رشد پایه  ۳. ۳. ۳

 یمتغیرهای سرانه مورد بررسی قرار داد. از رابطهسوان را بر اساس -توان مدل رشد سولواکنون می
 ( داشتیم۱. ۳)

1t t t t t
K I K Y KK s 


        

 ی فوق را بر نیروی کار تقسیم کنیم خواهیم داشتچنانچه طرفین رابطه

1 ( )t K Y
s

L L L

K K
sf k k

L
 


               )۲ .۳( 

گونه نیست. زیرا سمت راست اینی دیفرانسل باشد، ولی ی فوق یک معادلهرسد که رابطهبنظر می

1tی فوق بر حسب متغیرهای سرانه است ولی سمت چپ این رابطه یعنی رابطه K

L

K

L




  بر

Kحسب متغیرهای سرانه نیست. اما از آنجا که داریم
k

L
، لذا 

2

( / ) ( / )dk dK dt L dL dt K K K
k nk k nk

dt L LL


        

 
 ( خواهیم داشت۲ .۳ی )و با جایگزاری در رابطه

( ) )(sf kk n k                  )۳ .۳( 
سوان است که تنها به موجودی -ی دیفرانسیل غیرخطی الگوی رشد سولوی فوق معادلهرابطه

)ی سرانه وابسته است. در این رابطه سرمایه )n  ی سرانه نرخ استهلاک مؤثر موجودی سرمایه
ی سرانه بدلیل استهلاک و رشد انداز برابر با صفر باشد، آنگاه موجودی سرمایهو اگر نرخ پساست، 

 جمعیت مرتباً کاهش خواهد یافت. 
دهد. منحنی فوقانی در این نمودار مبین تابع ی فوق را نشان میی عملکرد رابطهنحوه ۱. ۳نمودار  

)تولید )f k ی سرانه نشان است و مقادیر تولید سرانه را به ازای هر مقدار از موجودی سرمایه
)های تابع تولید نئوکلاسیک را داراست. عبارتدهد. این تابع ویژگیمی )n k  نیز که از مبدا و

)با شیب  )n  ی سرانه زاء هر مقدار از موجودی سرمایهگذرد، مقادیر استهلاک سرمایه را به امی
)دهد. در این نمودارنشان می )sf k شود. گذاری میانداز و یا سرمایهبخشی از تولید است که پس

)این منحنی از مبدا مختصات عبور کرده (0) 0)f  شیب مثبت داشته و با افزایش موجودی ،
0kیابد. شروط اینادا دلالت بر این دارد که در ه شیب آن کاهش میی سرانسرمایه   شیب تابع
( )sf k نهایت و با افزایشبیk  کند. شیب آن کاهش یافته تا بالاخره شیب به سمت صفر میل
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انداز و استهلاک مؤثر همدیگر غیر از مبدا مختصات منحنی پساین ویژگی دلالت بر آن دارد که به 
 را فقط در یک نقطه قطع کنند.

ی پایدار در اقتصاد چقدر است؟ جهت اکنون سوال این است که بالاترین مقدار موجودی سرمایه
ی پایدار از توابع تولید سرانهی سرانهبدست آوردن موجودی سرمایه t t

y f kگذاری رمایه، س
انداز سرانهناخالص سرانه یا پس  

t t
sy sf kو استهلاک مؤثر سرانه ،  t

n k  استفاده
k*شود چنانچهطور که در نمودار فوق ملاحظه میخواهیم کرد. همان k باشد، آنگاه
( ) ( )nsf k k  0( رشد موجودی سرمایه یعنی ۳. ۳ی )بود و از رابطهخواهدk شود. می

k*یابد. به همین ترتیب اگری سرانه مرتباً افزایش میحالت موجودی سرمایهدر این k  ،باشد
آنگاه ( )

t t
sf k n k   0خواهد بود وk  ی سرانه مرتباً خواهد شد. یعنی موجودی سرمایه

ی سرانه در سوان، مقدار تعادلی موجودی سرمایه-یابد. بنابراین در الگوی رشد سولوکاهش می
0kاست که درآن  k*وضعیت یکنواخت همان  و یاk  و لذا رشد آن برابر است با ثابت است

صفر. در این نقطه * *( )sf k n k  .خواهد شد 

*از آنجا که داریم  *( )y f k  و * *1 ( )c s f k  و همچنین در وضعیت تعادلی موجودی ،
بدون تغییر باقی ی سرانه ثابت است، لذا تولید سرانه و مصرف سرانه نیز در بلندمدت سرمایه

 جا کهخواهند ماند. همچنین از آن
/ , / , /k K L y Y L c C L    

 و در حالت کلی داریم

dln ln lny d Y d L
Y y L

dt dt dt
       

یعنی موجودی سرمایه، تولید و مصرف به  Cو K،Yدر بلندمدت و یا در وضعیت یکنواخت لذا
 افزایش خواهند یافت.  nی نرخ رشد جمعیت یعنیاندازه

انداز و یا توان نشان داد که اگر نرخ پسمی ۱. ۳( و همچنین نمودار ۳. ۳ی )براحتی از رابطه
ی ابند، آنگاه موجودی سرمایهتکنولوژی افزایش، و یا نرخ رشد جمعیت و نرخ استهلاک کاهش ی

ی سرانه در بلندمدت افزایش یافته، ولی در وضعیت یکنواخت، علیرغم افزایش موجودی سرمایه
و T،s،nسرانه تغییرات آن مجدداً برابر با صفر خواهد بود. به عبارتی دیگر، افزایش و یا کاهش

 گونه نیست.مدت اینتاثیر است ولی در کوتاهبر تغییرات متغیرها در بلندمدت بی 
 kتوان بر اساس نرخ رشد نیز بیان نمود. چنانچه طرفین این رابطه را بر( را می۳. ۳ی )رابطه

 تقسیم کنیم خواهیم داشت

 
( )

k

k f k
s n

k k
                 )۴ .۳( 
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که در آن
k
 انداز ی عمودی منحنی پسی سرانه است و در واقع فاصلهنرخ رشد موجودی سرمایه

)ی سرانه یعنی به ازاء موجودی سرمایه )f k
s
k

از خط استهلاک مؤثر یعنی  n  باشد. از می

0kآنجا که در بلندمدت   است لذا 

   *

* *

* *

( ) ( )
0

k

f k f k
s n s n
k k

           

k*یعنی k*در سمت چپ k 0بدلیل آن کهk  ( داریم۴. ۳ی )است، لذا از رابطه 

   
( ) ( )

0t t

k

t t

f k f k
s n s n
k k

         

k*یعنی k*راست و در سمت k  0بدلیل آن کهk   است، لذا 

   
( ) ( )

0t t

k

t t

f k f k
s n s n
k k

          

)ی سرانه انداز به ازاء موجودی سرمایه( یعنی منحنی پس۴. ۳ی )توابع موجود در رابطه )f k
s
k

، و 

همچنین خط استهلاک مؤثر یعنی   n k توان بر حسبرا میk  نشان داد.  ۲. ۳در نمودار
است، بنابراین kنرخ استهلاک مستقل ازشود نرخ رشد جمعیت و گونه که ملاحظه میهمان

  n  انداز به ازاء نیروی کار سرانه دارای شیب منفی موازی محور افقی است. اما منحنی پس
 است. زیرا

 
2 2

( )

( ) ( )
0

f k

wf k k f kk

k k k

 
      

      
  

)یعنی  )f k
s
k

 یابد و بالعکس. از طرفیافزایش می kبا کاهش 

0

( )
m

0
i

0
l
k

sf k

k
  

 ی هوپیتال و شرط ایناداو با استفاده از قاعده

0 0
lim li

( )
( )m

k k

sf k
sf k
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 و به همین ترتیب 

lim
( )

k

sf k
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 ی هوپیتال و شرط اینادا داریمو با استفاده از قاعده

lim lim
( )

( ) 0
k k

sf k
sf k

k 
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 ۲. ۳نمودار

 
 

ی عمودی بین( فاصله۴. ۳ی )از رابطه
( )
t

t

f k
s
k

و   n  ی سرانه را نرخ رشد موجودی سرمایه

ی ها وضعیت یکنواخت و یا تعادل بلندمدت موجودی سرمایهی تقاطع آندهد و نقطهنشان می

سرانه است که درآن 
( )

 
f k
s n
k

   0و
k
  باشد. از آنجا کهمی  0 n    است، و

)منحنی )f k
s
k

یابد، بنابراین منحنی بطور یکنواخت از مثبت بینهایت به سمت صفر کاهش می 

انداز و خط استهلاک تنها یکبار همدیگر را قطع نموده و بنابراین موجودی سرمایه به نیروی کار پس
 در وضعیت یکنواخت وجود داشته و منحصر به فرد است. 

)شود که در سمت چپ وضعیت تعادلی نشان داده می ۲. ۳در نمودار  )
( )

f k
s n
k

   است و

، نرخ رشد موجودی kی سرانه مثبت است. همچنین با افزایشلذا نرخ رشد موجودی سرمایه
به تبع  kلی کاهش نرخ رشدیابد. بازده نزولی سرمایه دلیل اصی سرانه مرتباً کاهش میسرمایه
کند، تولید نهایی موجودی سرمایه به میل می 0kدر مسیر گذار است. هنگامی که  kافزایش

)نهایت میل کرده و لذاسمت بی )f k
s
k

)بسیار بیشتر از  )n  خواهد بود. در نتیجه نرخ رشدk 

 مرتباً کاهش خواهد یافت و بالعکس.  kنرخ رشد kبسیار زیاد و با افزایش

ی سرانه در وضعیت یکنواخت شود رشد موجودی سرمایهملاحظه می ۲. ۳گونه که در نمودار همان
*و بلندمدت برابر با صفر است. از آنجا که *( )y f k و * *1 ( )c s f k   است، لذا نرخ رشد

جا که داریمتولید سرانه و مصرف سرانه در بلندمدت نیز برابر صفر خواهد بود. همچنین از آن
/  k K L،/y Y Lو/c C Lلذا نرخ رشد ،C،Y وK  در بلندمدت برابر با نرخ رشد

 خواهد بود.  nجمعیت یعنی 
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افزایش، و یا نرخ رشد جمعیت یا نرخ استهلاک کاهش یابد، آنگاه انداز و یا تکنولوژی اگر نرخ پس
ی سرانه در بلندمدت افزایش یافته ولی نرخ رشد آن مجدداً برابر صفر است. سطح موجودی سرمایه

-مدت اینتاثیر است ولی در کوتاهدر بلندمدت بر نرخ رشد متغیرها بی و T،s،nلذا تغییرات

 گونه نیست. 

توان از ی سرانه را میی سرانه و موجودی سرمایهی بین رشد موجودی سرمایههمچنین رابطه
 . در این معادله داشتیم( نیز به صورت زیر استخراج نمود۱. ۳)ی معادله

 
( )

k

k f k
s n

k k
 


     

 خواهیم داشت: kبا مشتق از تابع فوق نسبت به 
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1 0k
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  ی سرانه کاهش خواهد یافت.ی سرانه، رشد موجودی سرمایهلذا با افزایش موجودی سرمایه

ی سرانه با رشد تولید یعنی ی بین موجودی سرمایهدر خصوص رابطه
y

y

y
   داریم نیز 
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 خواهیم داشت: kتابع فوق نسبت به با مشتق
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فوق یدر رابطه
   

 
 
 

1 0
n f k kf k

f k f k

   
  

  

و  
 
 

0
f k k

f k


 است. چنانچه*k k 

0باشد آنگاه 
k

k
  0خواهد بود و لذا

y

k





ی سرمایهباشد. بنابراین با افزایش موجودی می 

k*اگریابد. اما سرانه، رشد تولید سرانه کاهش می k  0باشد، آنگاه
k

k
  است و لذاy

k




مبهم  

ی سرانه رشد تولید سرانه ممکن است افزایش و یا خواهد بود. زیرا با افزایش موجودی سرمایه
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قرار  k*یابد. اما اگر اقتصاد در نزدیکی مقادیر تعادلی بلندمدت یا وضعیت یکنواخت یعنیکاهش 

0داشته باشد، آنگاه 
k

k
0است و مجدداً  

y

k





k*خواهد بود، حتی اگر  k  .خلاصه باشد

 آید.( نکات مهم زیر بدست می۴. ۳ی  )از رابطهکه، این
 

  جاکه از آن/ 0
y

k    .است لذا کشورهای کمتر توسعه یافته رشد بالاتری دارند 

 همچنین / 0/
k

s y k    انداز، نرخ رشد موجودی است لذا با افزایش نرخ پس
 یابد.ی سرانه افزایش میسرمایه

  0با توجه به اینکه/ /
k k

n         است، لذا با کاهش نرخ رشد جمعیت و یا
 یابد.ی سرانه افزایش مینرخ استهلاک، نرخ رشد موجودی سرمایه

 کند. بنابراین در همان سطح از پیشرفت تکنولوژی تابع تولید را به بالا منتقل میk  نسبت

  /f k k یابد و از آنجاافزایش می  / 0/
k

f k k s     ،لذا با پیشرفت تکنولوژی

  /f k k یابد.ی سرانه افزایش میو به تبع آن نرخ رشد موجودی سرمایه 

 یافته،کشورهای توسعهs ر دارند و لذا نرخ رشد موجودی سرمایهو پیشرفت تکنولوژی بالات-

 ها بیشتر است. ی آنی سرانه

  کشورهای در حال توسعهn  بالاتر وk  کمتر دارند، و چون تولید نهایی موجودی سرمایه در
( آنگاه این مزیت در متغیرهای سرانه با افزایش kاین کشورها بیشتر است )بخاطر کمتر بودن 

 شود.نرخ رشد جمعیت تعدیل می
 

 همگرایی مطلق و همگرایی شرطی
انداز، رشد تکنولوژی، استهلاک، و های پسهای رشد نئوکلاسیک، با نرخبزعم نظریه پردازان مدل

کشورها در هر شرایطی یعنی با هر  رشد جمعیت یکسان، و توابع تولید همانند، اقتصاد نرخ
شوند. ی تعادلی بلندمدت همگرا میقطهی اولیه، نهایتاً به یک نموجودی سرمایه و تولید سرانه

ی اقتصاد کشورهای فقیرتر بالاتر از کشورهای توسعه یافته است. به بنابراین رشد درآمد سرانه
 ی سرانه نسبت به سطح موجودی سرانه برابر است با:عبارتی دیگر مشتق رشد موجودی سرمایه

 
 

0k

f k
s f k

k

k k



 
 

  



 


 

نسبت به سرمایه سرانه منفی است. به تعبیری سطوح بالاتر  𝛾𝑘ی فوق مشتق براساس رابطه
توان تری را در بر خواهد داشت. بر اساس این رابطه این سوال را میسرمایه سرانه، نرخ رشد پایین

تر رشد سریعتری از بقیه کشورها خواهند ی پایینی سرانهمطرح کرد که آیا اقتصادهای با سرمایه
 ی کشورها میل به همگرایی دارند؟یا به عبارت دیگر درآمد سرانهداشت؟ 
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توان این فرضیه را ارائه کرد که کشورهای با منفی است، لذا می kنسبت به 𝛾𝑘از آنجا که مشتق 
ارای مقادیر پایین سرمایه به نیروی کار، نرخ رشد بالاتری را تجربه خواهند کرد، و کشورهای د

تر سرمایه را خواهند داشت. این نتیجه مقادیر اولیه بالاتر سرمایه به نیروی کار، نرخ رشد پایین
ی همگرایی مطلق. در این فرضیه اقتصادهای فقیر تمایل دارند تا رشد متناظر است با فرضیه

 بیشتری نسبت به کشورهای ثروتمند داشته باشند. 
ی میان نرخ رشد سالانه تولید ی همگرایی مطلق، رابطههاقتصاددانان برای بررسی صحت فرضی

ها نسبت به لگاریتم تولید سرانه واقعی آن ۱۹۶۰-۱۹۸۵کشور را در طی دوره ۱۱۸ی واقعی سرانه
کشورها ارتباطی به شرایط  GDPمورد بررسی قرار دادند. براساس نتایج بدست آمده نرخ رشد 

ها، فرضیه های تجربی دادهها ندارد. در نتیجه بررسیآن ها یا ثروتمند و فقیر بودنابتدایی آن
 کند.همگرایی مطلق را تایید نمی
کشور ۲۰تری از کشورها شامل ی همگرایی مطلق، بار دیگر گروه همگونجهت آزمون تجربی فرضیه

های انتخاب شدند. در این کشورها نرخ ۱۹۶۰-۱۹۸۵ی در طی دوره OECDپیشرفته از اعضای 
رشد جمعیت تقریباً یکسان، و توابع تولید تقریباً همسان  ز، رشد تکنولوژی، استهلاک و نرخانداپس

 GDPسرانه واقعی این کشورها با  GDPاست. بر اساس نتایج بدست آمده متوسط نرخ رشد 
شود. تأیید می OECDی منفی دارد. در نتیجه فرضیه همگرایی بین کشورهای سرانه واقعی رابطه

 ی همگرایی مستلزم همگن بودن کشورهاست. گیریم که فرضیهنتیجه می بنابراین
خورد، میدر شرایطی که فرضیه همگرایی مطلق در مشاهدات تجربی کشورهای ناهمگن شکست 

 گیرد. بر این اساس اگر فرض کنیم اقتصادفرضیه دیگری با نام همگرایی شرطی مورد توجه قرار می
ها به آن ار متفاوت باشند، در نتیجه با وجود پارامترهای متفاوت، اقتصادکشورها دارای وضعیت پاید

کنند، و هر کشوری که از وضعیت پایدار خود سمت وضعیت پایدار منحصر به فرد خود حرکت می
 کند. دورتر باشد با سرعت بیشتری رشد می

منحنی  ۳. ۳در نمودار   /sf k k  ی متفاوت دارند ی اولیهی سرانهاقتصادی که سرمایهبرای دو
انداز این دو کشور است. وجود تفاوت در پس ها اختلاف در نرخاست. تنها تفاوت آنترسیم شده 

در این  گردد.انداز باعث ایجاد اختلاف سرمایه در وضعیت پایدار اقتصاد فقیر و غنی میهای پسنرخ
نمودار

poor rich
s s  (0)و (0)

poor rich
k k باشد. در نتیجهمی* *

poor rich
k k آن خواهد بود. از-

ی آن انداز بالاتر است، نرخ رشد موجودی سرمایه و تولید سرانهجا که در اقتصاد ثروتمند نرخ پس
شود. این نکته مینیز بزرگتر از نرخ رشد اقتصاد فقیر خواهد بود، و فرض همگرایی مطلق رد 

چنان ثروتمند یا فقیر باقی توجیحی است که چرا کشوری که از ابتدا ثروتمند یا فقیر است، هم
، و f(0)ی، سطح تولید اولیهsانداز چون نرخ پسخواهد ماند. در فرض همگرایی شرطی عواملی هم

 شوند باید ثابت نگه داشته شوند.می k*های دولت که باعث تفاوت در مقدارسیاست

انداز را در وضعیت یکنواخت و بر اساس برای تبیین مفهوم همگرایی شرطی ابتدا باید نرخ پس

یعنی ( بازنویسی کنیم،۴. ۳ی )رابطه 
 

*

*
.
k

s n
f k

 . 
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 ۳. ۳نمودار 

 
 

 خواهیم داشت:( ۴. ۳ی)در رابطه sدر صورت جایگزینی 

 
 

   
   *

**

*( )
. / 1

k

f k f kk f k
n n n

k k kf k
   

     
          

        

 

k*در معادله فوق اگر  k  باشد، آنگاه
0k




، این رابطه بدین k*خواهد شد. با مقدار مشخص 
باعث افزایش  kمعنی است که کاهش  /f k k و در نتیجه افزایش

k
 اما یک مقدار  شود.می

فقط وقتی باعث افزایش kکم 
k
 شود که مقدار سرمایه سرانه نسبت به مقدارمی*k  تفاوت زیادی

و مقدار جاری  k*ک اقتصاد فقیر میان مقدار تعادل باثباتداشته باشد. بنابراین چنانچه در ی
اختلاف کمی وجود داشته باشد آنگاه انتظار رشد سریع وجود ندارد. در صورتی که بر اساس شرط 

،kثابت باشد با کاهش k*اولیه،
k
 یابد. در نتیجه در صورت وجود یک گروه از افزایش می

ی فوق شاهد های اندکی دارند، بر طبق معادلهها تفاوتآن y*و k*اقتصادهای ناهمگن که
همگرایی شرطی خواهیم بود. به این معنا که بین نرخ رشد سرمایه سرانه

k
 و سطح*k  رابطه

 معکوس وجود دارد. 

ی سرعت همگرایی یکی از فاکتورهای اساسی جهت بررسی وضعیت متغیر درآمد سرانه محاسبه
دهد که کم باشد نشان می باشد. اگر سرعت همگرایی اقتصادنسبت به وضعیت با ثبات خود می

بودن  ی دوردهندهنزدیک به وضعیت پایدار است و اگر سرعت همگرایی بالا باشد نشان اقتصاد
داگلاس -اقتصاد از سطح وضعیت پایدارش است. جهت تخمین سرعت همگرایی از تابع تولید کاب

توان این روش را به سایر توابع نیز تعمیم داد. اگر پیشرفت تکنولوژی کنیم. هرچند میاستفاده می
این تابع لحاظ شود و فرض شود که تکنولوژی در

t
A با نرخ ثابتx کند، ورشد میk و

t
A ر د

 توان نوشت:وضعیت یکنواخت نرخ رشد یکسان داشته باشند، می
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ˆکه در آن
t t t
L L A  مقدار نیروی کار مؤثر بوده و عبارت است از مقدار فیزیکی نیروی کارL  که

ی زیر را بدست ( جایگذاری شوند، معادله۴. ۳ی )در معادله k̂و xدر کارایی ضرب شده است. اگر
 آورد:خواهیم 

 
 ˆ

ˆ

ˆk

f k
s n x
k

      

ی فوق عبارت در رابطه n x  باشد. نرخ رشدمی ، نرخ استهلاک موثرk̂  بر اساس تابع
 آید:داگلاس به صورت زیر بدست می-تولید کاب

   1

ˆ
ˆ

k
sAk n x


 


     

 آید:همسایگی تعادل بلندمدت به صورت زیر بدست میو برآورد لگاریتم خطی آن در 

 
*ˆ

ˆ ˆ

ˆ

log
log

k

d k k

dt k
 

 
   

    
   

 

  1 n x       

 دهد.نشان می k̂*را به سمت k̂سرعت همگرایی βضریب 

ˆداگلاس-نیز بکار برد. با توجه به تابع کاب ŷتوان برای نرخ رشدمعادله فوق را می ˆy Ak

 خواهیم داشت:

ˆŷ k
   

 ی فوق خواهیم داشت:و در صورت جایگزینی در معادله

 
   *ˆ

ˆ
ˆ

ˆ

log
1 log

y

d k y
n x

dt y
  

 
   

       
  

 

عبارت    1 n x       در واقع سرعتی است که تولید به مقدار تعادلی خود نزدیک 
ندارد. با یک انداز تاثیری بر سرعت همگرایی یاشود نرخ پسگونه که ملاحظه میشود. همانمی

k̂ ،در نتیجه سرعت همگرایی شود و گذاری بیشتر میانداز بالاتر منجر به سرمایهنرخ پس مشخص
میزان سرمایه مورد نیاز در وضعیت یکنواخت را  ،انداز بیشتریابد. از طرفی دیگر نرخ پسافزایش می
دهد که دهد و در نتیجه متوسط تولید سرمایه را در نزدیکی وضعیت پایدار کاهش میافزایش می

گرایی بدست آمده مستقل از سطح شود. علاوه بر این، ضریب همموجب کاهش سرعت همگرایی می
این متغیر دو اثر جبرانی متفاوت بر سرعت همگرایی  انداز،باشد که همانند نرخ پسمی Aتکنولوژی 

 شوند.داگلاس این اثرات خنثی می-گذارد که با وجود تابع کابمی
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 انداز طلایینرخ پس

مشخص و داده شده، به ازای هر نرخ  ,n, T شود باملاحظه می ۴. ۳گونه که در نمودار همان
ی انداز، موجودی سرمایهوجود دارد. با افزایش نرخ پس k*اندازی مقدار منحصربفردی برایپس

و  sتابعی است از k*سرانه در وضعیت یکنواخت نیز افزایش یافته و لذا * / 0dk s ds  می-

 از طرفی داریم باشد.

        * * * *1c s f k f k sf k      

و در بلندمدت   * *sf k n k . چون*k تابعی است ازsانداز ، مصرف نیز تابعی از نرخ پس

 بود و لذاخواهد 

        * * *c s f k s n k s     

مشتق  s ی فوق نسبت بهانداز، از رابطهجهت بدست آوردن حداکثر مصرف با توجه به نرخ پس
 لذا .گیریممی

 
 

 
 

 
   

 
΄ ΄

* * * *

* *0 0
c s dk s dk s dk s

f k n f k n
s ds ds ds

 


        
 

 

و چون  * / 0dk s ds   است، بنابراین 

     ΄ ΄*

gold
f k f k n     

ی ای تعیین شود که در آن تولید نهایی موجودی سرمایهانداز به گونهبنابراین چنانچه نرخ پس
اندازِ سرانه برابر با نرخ استهلاک مؤثر باشد، آنگاه حداکثر مصرف سرانه حاصل خواهد شد. نرخ پس

اندار طلایی یارا نرخ پس متناظر با شرط فوق
gold
sی متناظر با آن را مصرف مصرف سرانه ، و

طلایی یا
gold
c  دهد.انداز متناظر با حداکثر مصرف را نشان مینرخ پس ۴.  ۳نامند. نمودار 

  
  1رشد متوازن ۴. ۳. ۳

اگر تابع تولید  1
t

t t
y k   و نرخ رشدk  1برابرt

k

t

k
ln

k k

k
 

 
   

 
 باشد، آنگاه: 

 

 
 

1

11 1
1

ln 1  
1

t

tt t

y kt

t tt

ky k
ln ln ln

y y kk

y





    





 


      


    
    

     

 

 و 

 
 

11 1
1

ln ln ln
1

tt t

c y

t t t

s ycc y

c c s y y
 

 
    

        
     

  

 

                                                                                                                                        
1 Balanced Growth 
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 4.  ۳نمودار 

 
 

 
 

 برابرند با c و yلذا اگر چه نرخ رشد 
k

  اما نرخ رشد ،k  برابر خواهد بود با
k
  که با نرخ

شود. برای اینکه رشد گفته می 1رشد درآمد و مصرف سرانه متفاوت است که بدان رشد نامتوازن
 اقتصاد متوازن باشد باید

 
1

k y c k k k


      


     


  

0افتد مگر آنکه لذا رشد متوازن اتفاق نمی   باشد. یعنی پیشرفت تکنولوژی در اقتصاد وجود
 داشته باشد.

 

                                                                                                                                        
1 Unbalanced Growth 
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 تئوری رشد بهینه  ۴. ۳
بایست مسیر مصرف و نرخ تری از مدل رشد اقتصادی ارائه نمود، میکه بتوان تصویر کاملبرای این

ین کنند، تعیها که در بازارهای رقابتی عمل میی خانوارها و بنگاهانداز از طریق رفتار بهینهپس
انداز را برای حداکثر شود تعداد زیادی خانوار وجود دارد که مقدار مصرف و پسشود. فرض می

کنند. این خصوصیتِ رفتار زمانی تعیین میی بینکردن مطلوبیت خود، با توجه به قید بودجه
گذاری پایه ۱۹۲۸کننده، عنصر کلیدی در مدل رشدی است که ابتدا توسط رمزی در سال مصرف

انداز بسط پیدا کرد. در این مدل نرخ پس ۱۹۵۶ی کاس و کوپمنز در سال و سپس بوسیلهشد 
همانند قبل ی سرانه است. زاست و تابعی از موجودی سرمایهطور کلی ثابت نیست بلکه درونبه

آیند. های تولید و همچنین تکنولوژی در دسترس بوجود میتولید کالاها و خدمات از ترکیب نهاده
 این بنابر

 ,
t t t t
Y F K LT  

 Lموجودی سرمایه فیزیکی، Kجریان محصول یا تولید کالاها و خدمات، Yدر تابع تولید فوق
0xسطح تکنولوژی است که با نرخ ثابت  Tنیروی کار و  کند. بنابراینرشد میxt

t
T e  است

ی تکنولوژی یعنی که در آن سطح اولیه
0
T .مؤثر  کار در این تابع نیروی، به یک نرمالایز شده است

ˆاست با  برابر
t t t
L LTوری نیروی کار شده و لذا ، یعنی پیشرفت تکنولوژیکی باعث افزایش بهره

 توان با نیروی کار کمتر بدست آورد. این نوعژی، همان سطح از تولید را میبا افزایش تکنولو
عبارت خواهد صورت تابع تولید نامند. در این 1افزا-پیشرفت تکنولوژیکی را پیشرفت تکنولوژی کار

بود از , .Y F K LT  که در آن با افزایشTکند و نسبت تغییر می 2، شیب تابع مرزی تولید
تولید  تولید فوق مشخصات تابع شود تابعفرض مییابد. موجودی سرمایه به نیروی کار افزایش می

 ی نهاییوجود دارد، بازده L و K مقیاس نسبت به به ثابت داراست. یعنی بازده را کلاسیکینئو
د. ضمناً شروط اینادا و ضرورت نیز وجود یابنها کاهش میهای تولید مثبت و با افزایش نهادهنهاده
 دارد. 

 ی فیزیکی به ازای هر واحد نیروی کار مؤثر برابر خواهد بود با مقادیر تولید و موجودی سرمایه
ˆ / , /ˆˆ ˆy Y L k K L   

 و یا

 
ˆ
,  ˆ

ˆ ˆ
ˆ

K L
y F f k

L L

 
  

  

  

 بازده نهایی عوامل تولید نیز عبارت است از

     ˆ ˆ ˆ, ˆ xtY Y
f k f k kf k e

K L

      
  

 

 شرایط اینادا نیز برقرار است، یعنی
                                                                                                                                        
1 Labour Augmenting 
2 Isoquant 



 64   2  فصل سوم   

 

 

   
ˆ ˆ0
lim , l 0ˆ ˆim
k k

f k f k
 

     

و بر اساس شرط ضرورت 0 0f   .است 
داگلاس ویژگی توابع تولید نئوکلاسیک را -گونه که قبلاً توضیح داده شد، تابع تولید کابهمان

داگلاس برابر خواهد -پیشرفت تکنولوژی و رشد جمعیت تابع تولید کابداراست. بنابراین با توجه به 
 بود با: 

   
 

1
/ 11 1̂1 1 ,

t t

t t t t t t t
Y K L K L K L


     


      

  
 

که در آن 
 / 1ˆ.  1

t

t t
L L





  شود همچنین فرض می  0

1
t

t
L n L :لذا داریم . 

 
 

   
 

 
/ 1 1/ 1

0 0 0
1 1ˆ 1 (1 ) 1

t
t t tt

t
L n L n L L

 
  

         
  

  

 که در آن  

 
 

 
1/ 1

1 1 1n


 


      

 و یا

     
1 1

1 ln 1 1
1 1

ln n ln n   
 

      
 

  

ˆچنانچه سطح تولید و موجودی سرمایه را بر
t
L تقسیم کنیم، آنگاه تولید و موجودی سرمایه به 
 ازای هر واحد نیروی کار مؤثر بدست خواهد آمد. 

 
   
/ 1

0

ˆ
ˆ 11

t t t

t tt

t t

Y Y Y
y

L LL





  


 

 
   
/ 1

0

ˆ
ˆ 11

t t t

t tt

t t

K K K
k

L LL





  


 

 و چون : 
1

1

1

ˆ
ˆˆ ,

ˆ ˆ
ˆ

ˆ
ˆ t t t

t t t t t t

t t t

Y K L
Y K L y y k

L L L

 
  

 






      

 
 اتحاد درآمد ملی نیز عبارت است از : 

t t t
Y C I   

 بنابراین

ˆˆ ˆ
ˆ ˆ
t t t

t t t

t t

Y C I
y c i

L L
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که در آن
t̂
c عبارت است از مصرف به ازاء هر واحد نیروی کار مؤثر وˆ

t
i عبارت است ازسرمایه-

ˆی انباشت سرمایه را برگذاری به ازای هر واحد نیروی کار مؤثر. اگر معادله
t
L سیم کنیم خواهیم تق

 داشت: 

 1

ˆ ˆ ˆ
1t t t

t t t

K I K

L L L
     

 1از طرفی چون

      1

0 1 1

ˆ
ˆ ˆ ˆ ˆ1 1 ˆ ˆ1

1
, ,

t t

t t t t t t

L
L L L L L L L  




 
       


 

 بنابراین

     1

1

1

ˆ ˆ ˆ
ˆ ˆ ˆ

1
(

1 1
1 )/

t t t

t t t

t t t

K I K
k i k

L L L
  









       


 

ˆˆبنابراین قید منابع اقتصاد یا  ˆ
t t t
y c i  :برابر خواهد بود با 

   1
ˆ ˆ ˆˆ 1ˆ 1

t t t t t
y k c k k  


        

ی حاصل از مصرف خود را با توجه به قید منابع اقتصاد در طی دوره یخانوار مطلوبیت تنزیل شده
 کند. بنابراین،زمانی حداکثر می

 
0

s

t t s

s

maxV B U C






   

  1
. . ( ) 1

t t t t t t
ST F K C I C K K


        

cو rکه در وضعیت یکنواخت مقدارتوان نشان داد برای آنمی
c

ثابت باشند، باید کشش مطلوبیت  

نهایی بطور مجانبی ثابت باشد. حالت متعارفی از تابع مطلوبیت یعنی  
1 1

1

t

t

C
U C





 



در را 

 گیریم که این ویژگی را داشته باشد. از طرفینظر می

 
  0

0

ˆ ˆ
ˆ

1
1

tt t

t t tt

t

C C
c C L c

L L



    


 

0با فرض نرمالایزکردن نیروی کار یعنی
1L داریم ، 

 
 

1

1
ˆ

1ˆ1
t

t

t

c
U c









  
 




 

 لذا لاگرانژین این مسئله عبارت است از :

                                                                                                                                        

1
        

 

2

1 0 2 0 0 1

1

1 , 1 1ˆ ˆ ˆ ˆ

ˆ ˆ

1 1 , 

1
t t

L L L L L L

L L

    




         

  
.  
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1
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1
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t s
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 و شرایط مرتبه اول عبارتند از: 

  
  1

1 1
0 0

ˆ

1ˆ

t ss

t s

t s

t s

cL
s

c

   




  







 
   

 
 

   1

1
ˆ 1 1 0 0

ˆ t s t s t s

t s

L
k s

k

    

   



        
 

 

0,1sی اول از شرایط مرتبه اول را برای اگر معادله   :حل کنیم خواهیم داشت 

 
 1

ˆ0 1
t

t t
s c

  
      

 
  1 1

1 1
1 1 ˆ

t

t t
s c

   
  

 
     

1sی دوم از شرایط مرتبه اول را برای و معادله  حل کنیم و بجاری
t
 و

1t



مقادیر آنرا  

 جایگزین کنیم خواهیم داشت:

 
  

    
 1 1 11

1 1
ˆ1 1 1ˆ 1 ˆ 0

t t

t t t
c k c

        
    

 
       
 

 

 
 

 
1 11

1

ˆ

ˆ
ˆ1 1 1t

t

t

c
k

c



     



 


      
 

 
 
 

 

 0ی اویلر است. اگری فوق همان معادلهرابطه  باشد، یعنی اقتصاد در وضعیت تعادل ایستا 

است که در آن رشد متغیرهای سرانه یعنی رشد موجودی سرمایه و مصرف به ازای نیروی کار در 
وضعیت یکنواخت صفر و 

1 1
0

t t
c k

 
    باشد. می 

چنانچه رشد تکنولوژی وجود داشته باشد، آنگاه متغیرهای مصرف و موجودی سرمایه به ازای 
صفر خواهند داشت. بنابراین خواهیم داشتنیروی کار مؤثر دروضعیت یکنواخت رشد 

1 1
0ˆ ˆ

t t
k c

 
    از آنجا که در وضعیت یکنواخت .

1 1
ˆ ˆ 0ˆ
t t t
c c c

 
    است لذا

1
ˆ ˆ
t t
c c


. اینبنابر 

  
     
1 * 1

1 1 1k̂
 

    
      

 
  

 وضعیت یکنواخت برابر خواهد بود با:و یا تولید نهایی سرمایه به ازای هر واحد نیروی کار مؤثر در 

   

 
 * 1*

1

1ˆ 1ˆ

1
F k k






 

 






    


 

1با فرض 

1






و تقریب تیلور  

1
n








تولید نهایی سرمایه به ازای هر واحد نیروی ، 

 کار مؤثر در وضعیت یکنواخت برابر خواهد بود با:
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   * 1*ˆ ˆ
1

F k k n
 

  


  
    

 
 

توان با اقتصادی که درآن رشد جمعیت و رشد تکنولوژی وجود دارد را می k̂*یسطح بهینه اکنون
اقتصادی مقایسه کرد که در آن رشد جمعیت و رشد تکنولوژی وجود ندارد.  k*یسطح بهینه

0nزمانی که    باشد ΄ *F k   است. اما اگر, 0n    :باشند، آنگاه خواهیم داشت

 ΄ *ˆF k   یعنی مقدار .*k̂ و به تبع آن*ŷ و*ĉ ر وضعیت یکنواخت و بلندمدتد 

 یابند. از آنجا که کاهش می

     
1

1
* 1* *ˆ ˆ ˆ ( ( / 1 )

1

n
F k k n k


     

   
 






     
        

    

  

یا موجودی سرمایه به ازای نیروی کار مؤثر در وضعیت یکنواخت تعادلی ثابت  k̂*کهبا توجه به این
 است، آنگاه 

 
   

*
* *

1* * *

1/ 1
1
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ی سرانه با نرخ ثابت یعنی در وضعیت یکنواخت، موجودی سرمایه 
1

11    افزایش خواهد
 ی سرانه برابر است بایافت. در وضعیت یکنواخت موجودی سرمایه

 
 

1

11

1
( ( / 1

1
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t
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ی سرانه با نرخ که موجودی سرمایهبا توجه به این 
1

11   یابد، لذاافزایش می 

   
1

1
1

1 1 ln 1 ln 1
1

t t

t t

K

L L
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1

t

t
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L





 
    

 

tبه همین ترتیب چون جمعیت
N یا نیروی کار(

t
L( با نرخ ،n یابد لذا موجودی افزایش می

در وضعیت یکنواخت با نرخ رشد Kسرمایه 
1

n





 


 افزایش خواهد یافت.  

*از آنجاکه در وضعیت یکنواخت داریم *ˆŷ k و ،*k̂ ثابت است، لذا*ŷ  نیز ثابت است. همانند
 فوق چون
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لذا تولید به ازاء نیروی کار یا تولید سرانه در مسیر تعادلی وضعیت یکنواخت با نرخ  

 
 1/ 1

1



 

  
یابد، یعنی نرخ رشد آن برابر است با افزایش می 

1




، و نرخ رشد سطح تولید 

در وضعیت یکنواخت نیز برابر است با  Yیا 
1

n





 


و ĉ  ،  c. همین مطالب در خصوص 

 صادق است. Cنیز
 .سوان در وضعیت یکنواخت ثابت است-انداز همانند مدل رشد سولودر مدل رشد بهینه، نرخ پس

زیرا    1 ˆ/1 ˆ /
t t t t t
s C ycY   تفاوت مدل رشد رمزی یا رشد بهینه با مدل ترین . مهم

زا انداز در طی زمان ثابت و برونسوان نرخ پس-سوان در آن است که در مدل رشد سولو-رشد سولو
زا است و به پارامترهای ترجیحات، انداز درونکه در مدل رشد بهینه، نرخ پساست، درحالی

 جا که داشتیمیرا از آنتکنولوژی، نرخ استهلاک و رشد جمعیت وابسته است. ز

ˆˆ
t t
y k  

   1
ˆ ˆ ˆ1 1
t t t
i k k 


      

 لذا: 
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ˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆ ˆ 1 1

t t t t t t t
y k c i c k k  


         

 بنابراین در وضعیت یکنواخت داریم: 
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 از طرفی چون داشتیم: 
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انداز ثابت است، اما در مدل رشد بهینه ممکن است مدت نرخ پسسوان و در کوتاه -در مدل سولو
اختلاف داشته باشد. همچنین در مدل رشد بهینه رفتار  )s*(انداز از مقدار بهینه خود نرخ پس

پویای متغیرهای مصرف و موجودی سرمایه به ازای نیروی کار مؤثر در مسیر زینی است که در 
 اینجا مورد بررسی قرار نگرفته است. 

 

 زا مدل رشد درون ۵. ۳
زای رشد با نرخ برونسوان نرخ رشد تولید سرانه در وضعیت یکنواخت برابر -در الگوی رشد سولو

است. از زا شناخته شده سوان به عنوان الگوی رشد برون-عوامل تولید است. بنابراین الگوی سولو
زا در توجیه علل رشد بلندمدت با مشکلاتی روبرو است لذا استفاده از آنجایی که الگوهای رشد برون

این نوع الگوهای رشد به هیچ های رشد اقتصادی مناسب نیست. این الگوها برای توسعه سیاست
دهند. رومر در سال وجه چگونگی پیشرفت فنی و تفاوت رشد بلندمدت کشورها را توضیح نمی

ی آنها رشد بلندمدت اقتصاد هایی را معرفی کردند که بر پایهو گروهی از اقتصاددانان، تئوری ۱۹۸۶
زا نامند. این گوهای رشد درونها را الشود و آنتوسط عوامل درونی سیستم اقتصادی تعیین می

زای رشد بلندمدت در شرایط بازدهی فزاینده به مقیاس به دو گروه الگوها بر اساس عوامل درون
 شوند.ی انسانی و الگوهای مبتنی بر تحقیق و توسعه تقسیم میاصلی الگوهای مبتنی بر سرمایه

گذاری در تحقیق و مستلزم سرمایهپیشرفت تکنولوژی لزوماً از طریق ابداعات و نوآوری است که 
زا نیست. در این توسعه و مهارت نیروی انسانی است. در این حالت پیشرفت تکنولوژیکی دیگر برون

توان را می 3مارتین-و بارو و سالای 2ربلو، 1رومرهای مدرن رشد همانند مدل رشد خصوص تئوری
 ملاحظه کرد. 

 
  AKزا در مدل رشد درون ۱. ۵. ۳
 الگوی رشد فوق از شکل تابع تولید زیر اقتباس شده استنام  

 , 0
t t
Y AK A    

که در آن
t

K 0جا ی انسانی است. در اینشامل موجودی سرمایه فیزیکی و سرمایهA   ،است
های گذشته دارند. در این گذاریبه سرمایهوری بالاتری نسبت های جدید، بهرهگذارییعنی سرمایه

و kوجود دارد. اگر Kزا نیست و بازده ثابت به مقیاس نسبت بهمدل پیشرفت تکنولوژیکی برون
y  خواهیم داشتبه ترتیب موجودی سرمایه سرانه و تولید سرانه باشند، آنگاه 

( )
( ) , ( ) t

t t t t

t

f k
y f k Ak f k A

k
     

 ( داشتیم: ۴. ۳ی )از معادله 

                                                                                                                                        
1 Romer, P. M (1986) 
2 Rebelo, S (1991) 
3 Barro, R. J and X, Slalai-Martin (2004) 
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( )
t

k

t

f k
s n sA n
k

         

ی سرانه نیست، لذا علیرغمی سرانه تابعی از موجودی سرمایهاز آنجا که نرخ رشد موجودی سرمایه
k، اگر sA n   نرخ رشد در وضعیت یکنواخت مثبت و ثابت خواهد بود. لذا گاه باشد، آن

یابد و به مقدار ی سرانه کاهش نمیی سرانه با افزایش موجودی سرمایهنرخ رشد موجودی سرمایه
توانند در یکسان میو s،A،nهای مختلف، وkوابسته نیست. بنابراین کشورهای با kاولیه

بلندمدت نرخ رشد مثبت و ثابتی را در طی زمان تجربه کنند. این نرخ رشد در وضعیت یکنواخت 
سوان و مدل رشد -وابسته است. این نتیجه در هر دو مدل سولو و s،A،nبه پارامترهای

آید. زیرا در این مدل تولید نهایی سرمایه مثبت ولی شیب آن کاهنده ی رمزی بدست میبهینه
)نیست. یعنی  ) 0

t
f k A   ولی ،( ) 0

t
f k   .و منفی نیست 

 
 یادگیری حین انجام کار ۲. ۵. ۳

ارائه شد.  ۱۹۶۲های فنی ابتدا توسط کنت اَرو در سال زا کردن پیشرفتالگوی مناسب جهت درون
ریزی گونه تلاش برنامهشود، افراد بدون هیچبر اساس این الگو که از واقعیات تجربی استفاده می

ی فرعی شوند. انباشت دانش نتیجهوری و ایجاد نوآوری در فرآیند تولید میای باعث بهبود بهرههشد
های متداول اقتصادی است. نرخ انباشت دانش هم، به مقدار دانش ایجاد شده توسط فعالیت
های معمول افتصادی بستگی دارد. بر اساس این الگو نرخ انباشت دانش ارتباطی به فعالیت

ریزی شده ندارد. اکنون تابع تولید را به صورت زیر در نظر ی برنامههای تحقیق و توسعهتفعالی
 گیریم:می

  
1

t t t t
Y K A L

 
  

تابعی از موجودی سرمایه است. زیرا در حین افزایش  Aشود افزایش دانش که در آن فرض می
های اقتصادی و انباشت سرمایه دانش هم افزایش خواهد یافت. بنابراین تابع انباشت دانش فعالیت

 باشدبه صورت زیر می

, , 0
t t
A K      

 در تابع تولید خواهیم داشت: ی فوقرابطه با جایگزاری
1 (1 ) (1 )

t t t t
Y K K L         

 اگر نرخ استهلاک برابر با صفر باشد، آنگاه تغییرات موجودی سرمایه به صورت زیر خواهد بود:
1 (1 ) (1 )

t t t t t t
K I sY K Ks L          

شود. در این پویایی اقتصاد در تولید دانش ارزیابی می Kبا بررسی بازدهی نسبت به مقیاس برای
1)ضریبکه مدل با ارزیابی این )    تر از واحد است، که معادل است با تر و یا کوچکبزرگ

تر از واحد است به نتایج مهمی خواهیم رسید. اگرتر یا کوچکبزرگ که ضریب ارزیابی این
1  از باشد، آنگاه نرخ رشد بلندمدت اقتصاد تابعیn  .خواهد بود 
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 زا های رشد درونسرمایه انسانی و مدل ۳. ۵. ۳
 مدل یک بخشی 

ی فیزیکی از سرمایه انسانی منفک شده است. چنانچه فرض کنیم در این مدل، سرمایه
t
h  سرمایه

انسانی و 
t
k کنیم پیشرفت تکنولوژیکی وجود ندارد، تابع تولید ی فیزیکی است و فرض سرمایه

 سرانه عبارت خواهد بود از:
 1 0 1

t t t
y Ak h       

 ی انباشت سرمایه نیز همانند قبل عبارت است ازمعادله

 

 

1

1

,1

1

k

t t t

h

t t t

k i k

h i h









  

  
 

kکه در آن

t
i گذاری فیزیکی،سرمایهh

t
i گذاری انسانی وسرمایه

t
h در ی انسانی موجودی سرمایه

ی انسانی یکسان کنیم نرخ استهلاک سرمایه فیزیکی و سرمایهاست. برای سادگی فرض می tزمان
 برابر است با صفر. قید منابع اقتصاد عبارت است از nاست و نرخ رشد جمعیت

k h

t t t t
y c i i     

 ویا 

   1

1 1
1 1

t t t t t t t
Ak h c k k h h   

 
        

شود تابع مطلوبیت به صورت تابع توانی است. حل بهینه از طریق حداکثر کردن همچنین فرض می
 آید. یعنیلاگرانژین زیر بدست می

    

1

10

1 1

1

1 6

 1

s t s

t

s

t s t s t s t s t s t s t s t s

L

Ak h c k h k h
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 یط مرتبه اول عبارتند از : شرا

0 0st

t s t s

t s

L
c s

c

 

 




   


  

 1 1

1
1 0 0t

t s t s t s t s

t s

L
Ak h s

k

     

    




       

  

    1
1 1 0 0t

t s t s t s t s

t s

L
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0,1sی اول را برای اولین معادله از شرایط مرتبه  کنیم و حل می
t
  و

1t



-را بدست می 

آوریم. چنانچه
t
 و

1t



1sرا در معادله دوم برای    قرار دهیم خواهیم داشت  

β(
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1 1

1

) 1 1t t
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c k
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ی اویلر است. اگر که همان معادله
t
  و

1t



1sی سوم برای را در معادله    قرار دهیم، خواهیم

 داشت

   1 1

1

1 1 1t t

t t

c k
A

c h

 

  



 



    
       
     

  

1از تقسیم طرفین این دو رابطه داریم 

1
1

t

t

k

h











که مقداری است ثابت. در وضعیت یکنواخت  

1

1
1

t t

t t

k k k

h h h








  


 ی اویلر عبارت خواهد بود باشد، و لذا معادلهمی 
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1و چون 

1






 لذا  
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1 1 1t

t

c k
A
hc

 

  

  


    

       
     

  

 چنانچه از طرفین لگاریتم بگیریم خواهیم داشت
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1ln 1 1t
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ln A ln
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 همچنین داریم

   

 
1 1

1 ln 1 ,ln 1,t
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 بنابراین
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1
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 و چون 
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 ویا
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 لذا :

 
1 k

c
r 


    

ی انسانی نیز یکسان است و برابر است با نرخ رشد مصرف. از نرخ رشد سرمایه فیزیکی و سرمایه

آنجا که نسبت 
1

t

t

k

h







 در تعادل بلندمدت و یا وضعیت یکنواخت ثابت است، لذا 

 
1 1

* *
1 1

,
t t t t t t
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kاگر نسبت ثابت

h
را  AKرا در تابع تولید جایگزین کنیم )این نسبت بهینه است( آنگاه تابع تولید  

 آوریم. یعنی بدست می

     *1 1 */ 1 / 1 ,,
t t t t
A k A yy kA A

 

   
 

      

 

 مدل دو بخشی
بنابراین  1شوند.های متفاوت تولید میی فیزیکی و سرمایه انسانی با تکنولوژیاین مدل، سرمایه در

شود. قید منبع ی انسانی نیز معرفی میدر قید منبع ملی باید تجدید نظر شده و تابع تولید سرمایه
 جدید عبارت است از

k

t t t
y c i   

 شوندی تابع زیر تولید میگذاری فیزیکی بوسیلهکه درآن مقادیر مصرف و سرمایه

    
1

0 , , 1
t t t
y A uk vh v u

 



     

ی انسانی در تولید ی فیزیکی و سرمایهبه ترتیب سهم سرمایه vو  uی فوق پارامترهای در رابطه
 شود استفاده از تابع زیر تولید میی انسانی با شود سرمایهباشد، و فرض میمی

   
1

1 1 , 0 1
t t

h

t
i u k v h

 

 


            
1که در آن  u  1و v ی انسانی بکار رفته در تولید ی فیزیکی و سرمایهبه ترتیب سهم سرمایه

کالاهای فیزیکی مستلزم  باشد. حالت خاصی از این مدل زمانی است که تولیدی انسانی میسرمایه
ی انسانی فقط مستلزم ی انسانی باشد، ولی تولید سرمایهی فیزیکی و هم سرمایههم سرمایه

1uی انسانی باشد. در این صورت سرمایه  .2خواهد بود که بدان مدل اوزاوا گویند  

 تر عبارت است ازلاگرانژین مدل عمومی

                                                                                                                                        
 مراجعه شود. Martin (2004)-i-Barro and Salaو Rebelo (1991) ی بیشتر بهبرای مطالعه 1

2 Uzawa (1965) 
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 و شرایط مرتبه اول عبارتند از : 
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بنابراین حل این مسئله مبتنی است بر تابع غیرخطی پویا نسبت به 
t
c،

t
k،

t
h،

t
 و

t
  و لذا راه

ها ی انسانی و یا تولید نهایی آنی فیزیکی و سرمایهحل محلی ممکن است. نرخ بازدهی سرمایه
 ممکن است به صورت زیر نوشته شود
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 مبین آن است که این دو نرخ با یکدیگر برابرند. بنابراین ی منابعتخصیص بهینه
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tبنابراین

t

k

h
بایست ثابت باشد. نرخ رشد اقتصاد که ثابت و مثبت ثابت است و نرخ بازدهی نیز می 

 صورت زیر نوشته شودی انسانی به ی انباشت سرمایهاست ممکن است با بازنویسی معادله
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 کنیمبرای تکمیل حل این مدل تابع تولید کالاها را به صورت زیر بازنویسی می

t t

t t

y uk
vA

h vh


 

  
 

 

tدهدکه نشان می

t

y

h
 ثابت است. از قید منابع خواهیم داشت 

 
 

1 1
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h

t t t t t t t t
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tدهدمی که نشان

t

c

h
 نیز ثابت است.  

-ی وجود سرمایهزا، اقتصاد بواسطهبطور خلاصه نشان داده شد که بدون پیشرفت تکنولوژیکی برون

ایم که زا نمودهی انسانی به رشد متوازن دست خواهد یافت. در واقع پیشرفت تکنولوژیکی را دورن
 ی انسانی استمتضمن سرمایه

 
 نتایج 

توان در وضعیت یکنواخت در این فصل نشان دادیم که رفتار بسیاری از متغیرهای اقتصادی را می
گذاری تنها عامل رشد اقتصادی نیست و یههمراه با رشد توضیح داد. ضمناً نشان داده شد که سرما

انسانی از  یرشد از طریق سه منبع دیگر یعنی رشد تکنولوژیکی، رشد نیروی کار و رشد سرمایه
آید. رشد اقتصادی متوازن بدون رشد تکنولوژیکی نیز ممکن است. طریق تحصیلات نیز بوجود می

گذاری در زا از طریق سرمایههمچنین نشان داده شد رشد پایدار بدون پیشرفت تکنولوژیکیِ برون
  سرمایه انسانی نیز میسر است.
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 فصل چهارم

 اقتصاد غیرمتمرکز

 مقدمه ۱. ۴
-انداز، سرمایهی تصمیمات اقتصادی مربوط به مصرف، پسکلیه ،ارائه شد مدلی که در فصل دومدر 

شد. درآن ریز متمرکز گرفته میبرنامهگذاری، انباشت سرمایه و کار و فراغت توسط کارگزار نمونه یا 
فصل دو فرضِ وجود بنگاه و بازار را از اقتصاد حذف نمودیم و فقط خانوار را در مدل اقتصادی لحاظ 

های نسبی عملاً در اقتصاد ساختار بازار وجود نداشت تا قیمت نمودیم )مدل رابینسون کروزو(، و
ر این فصل بین د اامّ ضای نیروی کار را مشخص کند.عرضه و تقاضای کالاها و خدمات و عرضه و تقا

ی آن جاکه موجودی سرمایه در تملک خانوار است و اجارهشویم. از آنخانوار و بنگاه تمایز قائل می
به  Kی بنگاه یعنیی خانوار موجودی سرمایهکند، لذا در قید بودجهکننده دریافت میرا از تولید

-کند، صاحب سهام بنگاهشود. خانوار مصرف میتبدیل می aیعنی های مالی خانوار خائر داراییذ

کند خانوار همچنین نیروی کار را به بنگاه عرضه می کند.هاست و سود سهام را از بنگاه دریافت می
، میزان گذاریسرمایهبا های مالی(. بنگاه نیز کند )داراییانداز میپسو با دریافت دستمزد و 

و بالاخره بنگاه  صورت گرفتهی اشتغال توسط بنگاه کند، تقاضاسرمایه را مشخص میموجودی 
مین مالی کند، به خانوار دستمزد گذاری را تاکند تا سرمایهکند. بنگاه از خانوار قرض میتولید می

ا تفکیک خانوار از کند. به همین ترتیب بکند و سود سهام را بین خانوار تقسیم میپرداخت می
 شود.بنگاه متغیرهای جدیدی وارد مدل اقتصادی می

شود. لذا تصمیمات خانوار در در این فصل ابتدا رفتار خانوار با حذف بازار نیروی کار بررسی می
-انداز مورد بررسی قرار خواهد گرفت. سپس رفتار بنگاه در خصوص سرمایهخصوص مصرف و پس

ا برای نیروی کار مورد ارزیابی قرار خواهد گرفت. نهایتاً جهت دسترسی گذاری، بدهی مالی و تقاض
به مدل تعادل عمومی، بازار کالاها و خدمات، بازار نیروی کار و بازار سهام و اوراق قرضه مورد 

 بررسی قرار خواهند گرفت.
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 خانوار ۲. ۴
 دهیم. ابتدا رفتار مصرفی خانوار را مورد بررسی قرار می

 
 صرفم ۱. ۲. ۴

ی خود و بر حسب ای خود را نسبت به قید بودجهدورهی بینمطلوبیت تنزیل شده کارگزار نمونه
 کند. لذاهای مالی حداکثر میمتغیرهای مصرف و دارایی

 
,
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t s t s
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t t s
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.

t s t s t s t s t s
S T a c x r a

     
               )۲ .۴(  

    و یا
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t s t s t s t s t s
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                (۳ .۴( 

( متغیر۲. ۴) یدر قید بودجه
t
a 0دارایی مالی است. اگر

t
a  باشد آنگاه خانوار وام دهنده و اگر

0
t
a  .باشد، خانوار وام گیرنده است

t
r ی های مالی است که در ابتدای دورهی دارایینرخ بهره

شود. متغیرپرداخت می tزمانی
t
x زاست. همه متغیرها شود برونمد خانوار است و فرض میدرآ
مخارج مصرفی ( کل درآمد خانوار و سمت چپ آن کل ۲. ۴) یحقیقی هستند. سمت راست رابطه

های مالیانداز است. از آنجاکه در داراییهای مالی یا پسبعلاوه تغییر در دارایی
t
a در ابتدای دوره-

معلوم و داده شده است )که همان t ی زمانی
t
k بنگاه است(، لذا خانوار مقادیر

  1
( ),
t t
c a


 ،

1  2
,( )

t t
c a

 
گونه که در فصل دوم اشاره شد درواقع مقادیر همان و ... و 

  1
( , , )
t t
c c


  را تعیین

 کند. می
مهمترین تغییرات مدل اقتصادی نسبت به فصل دوم، جاگذاری

t
a به جای

t
kمعرفی ،

t
r  در مدل

ی خانوار به جای قید منابع ملی است. با توجه به تابع هدف و اری قید بودجهبه طور صریح، و جایگز
 توان به صورت زیر نوشت.ی خانوار لاگرانژین این مسئله را میقید بودجه

    1

0

1s
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 ی اول عبارتند است از :شرایط مرتبه
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0,1sکه این با فرض  باشد با بدست آوردن
t
 و

1t



ی شرایط مرتبه اول و از اولین معادله 

 ی دوم خواهیم داشت؛جایگزاری آن در رابطه
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که با فرض 1 1t t
F k r 

 
   است.همان معادله اویلر 

 
 ای دورهقید بودجه بین
 aو cتوان بررسی کرد. در بخش قبل تابع مطلوبیت نسبت بهای دیگر نیز میگونهرفتار خانوار را به

ولی در این بخش جهت بررسی رفتار خانوار، مطلوبیت خانوار نسبت به قید بودجه  ،شدمیحداکثر 
,های ( برای زمان۲. ۴) ای یعنی رابطهبین دوره 1,. 2,...t t t  ۴) یشود. از رابطهحداکثر می .

0,1s( برای ۲  :داریم 
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ی فوق بر با تقسیم رابطه 11
t
r


 و بازنویسی آن خواهیم داشت 
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2sو برای   :داریم 
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            با

ی فوق بر تقسیم رابطه  2 1
1 1

t t
r r
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1nو با تکرارهای بعدی تا  خواهیم داشت 
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که در آن
t

W  ارزش در واقع مصارف آن که ( یا ۷. ۴)ی رابطههمان ثروت است و برابر است با
و  .های آتی استفعلی مصرفی مصرف جاری و ارزش ی دارایی مالی انتهای دوره بعلاوهتنزیل شده

ا منابع آن که همان درآمد جاری و ارزش فعلی درآمدهای ی (۸. ۴)ی رابطهبا یا ثروت برابر است 
 های مالی اولیه است. آتی بعلاوه دارایی
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این صورت  ایِ نامحدود را خواهیم داشت. دردورهکند آنگاه قید بودجه بینمیل  nوقتی 
 بایست شرط تراگردی زیر را داشته باشیم:می چون ثروت محدود است
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1
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           )۹ .۴( 

tکنیم در زمانی فوق فرض میبرای فهم رابطه n دارایی اگر
t n
a


مصرف شود آنگاه مطلوبیت  

آن برابر خواهد بود با s

t s t s
a U c

 
چنانچه افق زمانی خانوار .t n  باشد آنگاه در صورت عدم

tی به ارث گذاشتنِ دارایی مالی در زمانانگیزه n، آن دارایی باید مصرف شود. لذا اگرn 

 ی زیر را باید داشته باشیم:شرط بهینه

 lim 0n
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0از طرفی داریم  t n
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 بایستمی ، لذا lim 0n
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  1باشد. چون
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و در  

وضعیت یکنواخت 
t
r   است، آنگاه 
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 شود.( اثبات می۹. ۴ی )لذا رابطه

 ( ثروت برابر خواهد بود با:۸. ۴( و )۷. ۴ی )اگر نرخ بهره ثابت باشد آنگاه از رابطه
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            )۱۰ .۴( 

 حداکثر نماید. (۱۰. ۴)تواند تابع مطلوبیت خود را نسبت به قید ثروت بنابراین خانوار می
 

 ی اویلرتفسیر معادله

دهیم و مصرف در زمانی حداکثرسازی مطلوبیت را به دو دوره تقلیل میهمانند فصل دوم مسئله
t  یا

t
c را با مقداری کم یعنی

t
dc ی بعد یا دهیم. سپس میزان افزایش مصرف در دورهکاهش می

1t
c


 ای که مطلوبیت کل دو دوره یاگونهرا به 

t
V کنیم. به بدون تغییر باقی بماند را محاسبه می

گیری ازدیفرانسیلعبارتی با 
t
V :داریم 

 1 1 1
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t t t t t t t
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)کاهش مطلوبیت در همان زمان برابر است با، tبا کاهش مصرف در زمان )
t t

U c dcکه. برای این
 
t
V بدون تغییر باشد (

t
V ی ی دورهباید افزایش در مطلوبیت تنزیل شدهبایست حداکثرشود( می

بعد برابر باشد با 
1 1

( )
t t

U c dc
 

لذا . 

1 1 1

1

( )
( ) ( )

( )

t

t t t t t t

t

U c
U c dc U c dc dc dc

U c



  






   


    )۱۱ .۴( 



    81   2  اقتصاد غیرمتمرکز

0چون 
t

dV  1ی است، چنانچه مصرف در دورهt  به میزان
1

( )

( )

t

t

t

U c
dc

U c





 افزایش یابد 

0زیرا )
t

dc   ی دو دوره حداکثر خواهد بود.مطلوبیت تنزیل شدهاست( آنگاه 
ای لذا قید بودجه دو دوره ،شودی خانوار حداکثر میاز آنجا که مطلوبیت با توجه به قید بودجه

0,1sبرای دهیم.استفاده قرار خانوار را نیز باید مورد   :خواهیم داشت 
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 خواهیم داشت (۱۳. ۴)ی و از رابطه
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یعنی  انداز افزایش پسکاهش در مصرف و به تبع  tیعنی کاهش در مطلوبیت در زمان
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 همان معادله اویلر است. (۱۳. ۴)رابطه  رد و گیانداز نرخ بهره تعلق میبه پس شود.جبران می

 داریم: (۶. ۴) یاز رابطه
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 یا tمصرف در زمان در این رابطه
t
c حداکثر است اگر درآمد

t
x ی و درآمد تنزیل شده
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بعلاوه دارایی مالی، 
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a ی حاصل از آن یعنی و بهره

t t
ra  مصرف شوند و
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  1به همین ترتیب مصرف در زمان  .باشدt  یا 
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 حداکثر است اگر درآمد
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ی حاصل از آنبعلاوه درآمد و بهره  11
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 ،ی حاصل از آن بعلاوه دارایی مالی و بهره
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  اگر فرض کنیم نرخ بهره ثابت است یعنی  .باشد
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maxز آنجاکها
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c  زمانی است که
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 است، و

1
max

t
c


0زمانی است که  

t
c  لذا ،است 

شیب منحنی  (۱۳. ۴) یقید بودجه در نمودار زیر هر دو محور را قطع خواهد کرد. مطابق رابطه 
1tو  tزمان یِ مصرف در مطلوبیت بهینه بواسطه (۱۱. ۴)ی همنفی است و بر اساس رابط  
بایست برابر با شیب خط بودجه تفاوتی میشیب منحنی بی (۱۳. ۴)بدست خواهد آمد. از رابطه 
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یعنی 
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 .برابر است با  ۱. ۴مصرف بهینه به روش حل بهینه در نمودار  بنابراین باشد*
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V یابد. اگرافزایش میr افزایش یابد شیب خط بودجه و لذا مقدار مصرف بهینه*
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0کنند. با توجه به مدل فوق ممکن است تغییر می
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که مطلوبیت این  یابد و ممکن است حتی ثابت و یا کاهش یابد. لذا احتمالکمتر از قبل افزایش می
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ای مدت بگونهشستگی است، لذا خانوار در کوتاهاست. در واقع چون ثروت اکثر خانوارها حقوق بازن
کند که رفتار می

t
a ها منفی است.آن 

 

 تابع مصرف 
شود؟ در بخش قبل مشاهده کردیم که با افزایش چه عواملی باعث تغییر در رفتار مصرفی خانوار می

درآمد
t
x ینیز افزایش یافته ولی با افزایش نرخ بهره، مخارج مصرفی خانوارr احتمالاً مخارج ،

1tو  tاکنون رفتار مصرفی خانوار در زمان یابد.مصرفی خانوار کاهش می  یعنی
t
c  و

1t
c


را در  

 کنیم.مسیر بهینه بررسی می

1کهو این (۱۲. ۴)و  (۱۱. ۴)و یا ترکیب معادلات  (۴. ۴)ی اویلر از معادله

1






-نتیجه می 

 گیریم:

 
   

 
     

1 1

1 1 1

1 1 1
 

1 1 1

t t

t t t t t

U c U c

U c r U c r r

 



 

  


   





  


 

  و چون قبلا داشتیم

 
   

1 1

1

1

1
1 1

1

t t

t

t t t

U c cU
c

U c U c r




 





 
   



 

 
       )۱۴ .۴( 
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 ۱. ۴نمودار 

 
 

 لذا 

   
1 1

1 1

1 1
1  

1 1

t t

t t t

c r

c r r



 
 

 

  
   

   

        )۱۵ .۴( 

در طول زمان تغییر  است. به طور کلی ضریب  1ضریب ریسک گریزی نسبی که در آن 
 شود این ضریب ثابت است.کند ولی برای سهولت بحث فرض میمی

در تعادل بلندمدت و یا وضعیت یکنواخت 
1t

r 

 باشد. بنابراینمی

1
0

t
c


  و یا 

1t t
c c


 

1tلذا مصرف بهینه در زمان  .است  برابر با مصرف بهینه در زمانt  است. در این حالت تمایل
اندازای است که نرخ بازدهی پسگونههانداز بخانوار به پس

1t
r


شود. می یبرابر با نرخ تنزیل زمان 
مدتا در کوتاهامّ

t
r  مرتباً در حال تغییر است. اگر

1t
r 

  باشد آنگاه

1
0

t
c


   ویا

1t t
c c


 

1tکند. لذا مصرف در مسیر بهینه در زمان بیشتر مصرف می tاست یعنی خانوار در زمان  
انداز نرخ بازدهی پسی بعد انداز کاهش یافته و در دورهیابد. زیرا پسکاهش می tنسبت به زمان 

1tبالعکس اگر ه وضعیت یکنواخت باز خواهد گشت.یابد و اقتصاد بافزایش می
r 

 آنگاه  ،باشد

1
0

t
c


  یا و

1t t
c c


 1یعنی خانوار در زمان ،استt  مصرف در  کند. لذابیشتر مصرف می
1tمسیر بهینه در زمان   نسبت به زمانt انداز افزایش یافته و در دورهیابد. زیرا پسافزایش می-

 یابد و اقتصاد مجدداً به وضعیت یکنواخت باز خواهد گشت.انداز کاهش میبعد نرخ بازدهی پس ی
در بلندمدت که در آن (۱۵. ۴)ی اکنون با ترکیب رابطه

1t t
c c c


   و

1t
r r 

  و قید ،

صورت این در .توان تابع مصرف بلندمدت را بدست آورد، می(۱۰. ۴)ی ای رابطهبودجه بین دوره
 برابر خواهد بود با: (۱۰. ۴)ی رابطه

                                                                                                                                        
1 Coefficient of relative Risk aversion (CRRA ) 
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1

01 1

t s

t t ts
s

xr
c W r ra

r r







  
 

            )۱۶ .۴( 

-بینی شدهنسبتی از ثروت است. در این رابطه تغییرات پیش tمصرف در زمان (۱۶. ۴)ی در رابطه

ی درآمدِ آتی بیدرنگ
t
c دهد. لذا حلرا تغییر می

t
c است و مبتنی است بر  روبه روش پیش

 رآمد دائمی فریدمن. در حالتی خاصی دی سیکل زندگی مادیگلیانی و یا فرضیهی چرخهفرضیه
0sکه برای هر  ، 

t s t
x x


 :باشد خواهیم داشت 

   
2 31 1 1

t t t

t t

x x x
c r ra

r r r

 
     
   

 

t t t t t

r
c x ra x ra

r
                )۱۷ .۴( 

اندازدرآمد حاصل از پس برابر است با کل درآمد، یا tو یا مصرف در زمان
t

ra ی درآمد بعلاوه
حاصل از دیگر منابع

t
x.1 همان تابع مصرف کینز است که در آن میل نهایی و  (۱۷. ۴)ی رابطه

1tیعنی ،متوسط به مصرف برابر با یک است t

t t

c c

x x


 


را نشان  t. تابع فوق مصرف در زمان

توان برای دهد که در مسیر بهینه است. همین نتایج را میمی
1t

c


و  
2t

c


و ... بکار برد که به  
 ی جاری و آتی است. معنای تابع مصرف بهینه

 
 های دائمی و موقت شوک

ی حقیقی ثابت است. تغییر دائمی درآمد، متغیر نرخ بهره ( فرض کردیم۱۶. ۴ی )در رابطه

1
, ,
t t
x x


 که برای هر  دهد. اگر برای سادگی و سهولت فرض کنیمرا تغییر می

, 0
t s t
x x s


  توان اثر تغییرو یا درآمد ثابت باشد، آنگاه میx (۱۷. ۴)ی بر مصرف را از رابطه 

برابر است با  ،بررسی کرد. در این رابطه میل نهایی و متوسط مصرف بر اثر تغییرات دائمی درآمد
 انداز.شود نه پسدرآمد مصرف می یک. لذا کل تغییرات دائمی

 پذیر است. از آنجا که داشتیم،امکان (۱۶. ۴)ی تغییرات موقت درآمد بر مصرف از رابطه بررسی اثر

   
11 2

0 11 1

t s

t t t t ts
s

x r r
c r ra x x ra

rr r







    
 

  

                                                                                                                                        
 کنیدفرض  1

     
 

   
2 3 1 2

1 1 1 1 1
, 1 1

1 1 1 1 1
A r A

r r r r r
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بنابراین 
1

t

t

c r

x r




 
یا tیعنی افزایش درآمد در زمان، 

t
x، یمصرف را در همان زمان به اندازه

 
1

r

r
شود. افزایش درآمد انداز میافزایش داده و مابقی افزایش درآمد )بیشتر تغییرات درآمد( پس 

1tانتظاری در زمان   یا 
1t

x


نیز  
t
c دهد و میل نهایی آن برابر است با را افزایش می

 
2

1

r

r
 

که کمتر از اثر
t
x  1بر مصرف است. زیرا درآمد در زمانt   1با نرخ

1 r
 شود.تنزیل می 

 ی اثر درآمد جاری و آتیبرابر است با مجموع تنزیل شدههای دائمی درآمد بر مصرف اثر شوک

انتظاری، و یا 
   

2 3

1 1 1
1

1 1 1
r

r r r

 
    
   

چون میل نهایی به مصرف در تابع   .

شود تغییر در درآمد، دائمی است نه موقتی. لذا فرض می ،برابر با یک است( ۱۷. ۴)   مصرف
کاهش موقتی مالیات، اثر کوچکی بر مصرف  همچنین سیاست موقتی تغییر در درآمدِ خانوار همانند

 گذارد.می
کنیم نرخ بهره حقیقی کنیم. ابتدا فرض میبر مصرف را بررسی می rیاکنون اثر تغییر نرخ بهره 

است. تغییر دائمی در نرخ بهره یعنی تغییر در 
1 2

, , ,
t t t
r r r

 
. چون (۱۷. ۴)ی از رابطه 

t
r r 

0است لذا اثر افزایش دائمی نرخ بهره بر مصرف به مقدار دارایی مالی وابسته است. اگر 
t
a  

های مالی بطور دائم افزایش یافته و ی داراییدرآمد حاصل از نرخ بهره ،rآنگاه با افزایش ،باشد

1tچون 

t

c

ra





شود نه است، لذا تمامی افزایش درآمد حاصل از افزایش نرخ بهره مصرف می 

0انداز. اگر پس
t
a  باشد آنگاه با افزایشr، های مالی بطور ی داراییدرآمد حاصل از نرخ بهره

0یابد، و چنانچه دائم کاهش می
t
a  گذارد.باشد تغییرات دائمی نرخ بهره بر مصرف تاثیر نمی 

های مختلف به مقدار دارایی نرخ بهره بطور موقتی افزایش یابد آنگاه اثر آن بر مصرف در زمان اگر
ود در بررسی شد. معمولاً نرخ بهره در اطراف میانگین خ ۱. ۴در نمودار  مالی وابسته است که قبلاً

 است نه تغییرات دائمی. ی تغییرات موقتی حال تغییر است. لذا تغییرات نرخ بهره به منزله
 

 بینی نشدهبینی شده و پیشهای درآمدی پیششوک

-پیش لذا تغییرات ،آیدبدست می وربه صورت پیش ثروت و ثروت وابسته است، به آنجاکه مصرف از

بینی پیش گذارد، ولی تغییراتجاری نمی مصرف بر تاثیری های بهرهنرخ و درآمد ینشده بینی
. ۴ی )رابطه که شد چنین ادعا تأثیر قرار خواهد داد. قبلاً جاری را تحت ی این دو متغیر مصرفشده
متأثر  تغییرات مصرف (۱۵. ۴) یدر رابطه. است (۱۶. ۴) یرابطه برای رقیب مصرف تابع یک (۱۵

1tاگر فرض کنیم در بلندمدت  مثال، یبرا. از تغییرات درآمد نیست
r r 

  رابطه آنگاه ،است-

 که کندایجاب می (۱۵. ۴) ی
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1t t

c c

                     )۱۸ .۴( 

صریحاً وارد مدل نشده و در آن درآمد که
   1t
c


به تنها 

t
c نتیجه چرا کهفهم این وابسته است. برای-

1tزمان ی درآمد درنشده بینیپیش اما است اثر افزایش دائمی ی فوق نادرست   یعنی افزایش

   2
,

t
x


، 

   1t
x


0,1sبرای  (۱۷. ۴) یرابطه از کنیم.را بررسی می tبر مصرف در زمان   تابع 

1t یدوره برای مصرف  به صورت زیر نوشت. توانرا می 
0

t t t t t t
c x ra c x ra       

     1 1 1 1 1 1 1t t t t t t t t t t t t t
c x ra x ra c x ra c x x r a a

      
          و 

 لذا خواهیم داشتماند، باقی می تغییر مالی بدون هایدارایی موجودی با توجه به اینکه

 1 1t t t t
c c x x

 
    

یعنی درآمد تغییر نکند اگر
1t t

x x

 تغییر باقی مانده و  نیز بدون صورت مصرفباشد، در این

اگر اما. شودمی تأمین (۱۸. ۴) یمعادله
1t t

x x

 در اینصورت 

1t t
c c


 بنابراین. خواهد بود 

1t یدوره در مصرف  1ی دوره در درآمد ینشده بینیپیش افزایش بهt  از. داده است پاسخ 
 افزایش در اگر (۱۶. ۴) یمعادله

1t
x


در اینصورت بود، شده بینیپیش tی زمانیدوره در 

t
c نیز را 

اطلاعات (۱۸. ۴) یاز رابطه نتیجه در. دادمی تغییر
t
c تعیین برای

1t
c


 درآمد هیچ و کافی است 

 .گیرداضافی را در بر نمی اطلاعات
 توان به صورت زیر نوشت:را می (۱۸. ۴ی )رابطه ،آینده نسبت به اطمینان با فرض وجود عدم

1t t t
E c c


                    )۱۹ .۴( 

tآن در که
E زمان تا موجود اساس اطلاعات بر شرطی انتظاراتt 1عقلایی انتظارات اگر. است 

1انتظاری که برابر است با  آنگاه خطای باشد، 1 1t t t t
e c E c

  
 ، زمان تا اطلاعات نسبت بهt 

1 یعنی است، بینیپیش غیرقابل
0

t t
E e


 .و اگر . است 2به تعبیری مصرف یک فرآیند مارتینگیل

1tواریانس
c


 برای (۱۹. ۴) یرابطه است. 3آنگاه مصرف یک فرایند گام تصادفیباشد  نیز ثابت 

 تئوری یک (۱۸. ۴) یداده شد رابطه گونه که نشانهمان .آمد دست به 4رابرت هال توسط بار اولین
 مصرف به نسبت مصرف یبینی شدهپیش یآینده رفتار از توصیفی بلکه نیست، مصرف جایگزین

 درآمد رودمی انتظار که هنگامی یا و (،۱۶. ۴مصرف ) تابع توسطنیز  کنونی مصرف .است امروز
 و (۱۶. ۴) یرابطه دو هر به تابع مصرف از کامل تشریح. شودتوصیف می (۱۷. ۴) توسط باشد، ثابت

  .نیست (۱۷. ۴) یرابطه برای رقیب مصرف تابع یک (۱۸. ۴) یبنابراین رابطه. ( نیاز دارد۱۸. ۴)
تابع  ویژگی شیب نمودار دو این. دهدزمان نشان می را در طی مصرفی خانوار رفتار ۲. ۴نمودار 

 تابع سطح مصرف توسط پایینی نمودار، حرکت در بخش. گیردآن را در نظر می مصرف و محل
  دائمی مثبت شوک که کنید شود. فرضتعیین می اویلر معادله مصرف و نرخ رشد ثابت آن توسط

 

                                                                                                                                        
1 - Rational Expectations  
2  Martingale Process  
3- Random Walk  
4  Robert Hall (1978)  
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 ۲. ۴نمودار 

 
 

 خواهد حرکت بخش این در طول مصرف سپس. بالاتر منتقل کند بخش را به سطح مصرف درآمد،
 نسبت به شوک مثبت بدون اویلر یدهد، زیرا معادلهادامه می نرخ قبلی همان با رشد خود به کرد و

 سطح بالاتر به مصرفافزایش  درآمدی، باعث اما موقتیِ مثبت شوک مقابل، در .ماندتأثیر باقی می
 قبل رشد در امتداد همان مسیر قبل و با نرخ ادامه و بازگشت مجدد و سپس 1تحتانی شبخ از

 زودتر درآمد دائمی افزایش اگر. شود. شوک موقتی با خطوط نقطه چین نشان داده شده استمی
بنابراین در نمودار . افزایش خواهد کرد به زمان شروع آن در مصرف صورتدر این شود، بینیپیش

است و  تحتانی بخش از بالاتر مصرف بود، مسیر شده بینیپیش زمانی که تغییر در درآمد از ۲. ۴
  .خواهد پیوست بالایی بخش به گیردشکل می درآمد در افزایش کهزمانی

 
  2مدل جوانی ابدی

لحظه  شود در هرارائه شده است. در این مدل فرض می 4و یاری3این مدل توسط بلانچارد و فیشر،
1و احتمال زنده ماندن ρبا احتمال فوت ثابتهر فرد از زمان    احتمال مواجه است و این

برابر خواهد بود با احتمال مشترک زنده  sمستقل از سن وی است. احتمال فوت فرد در زمان 
 . لذاsضربدر احتمال فوت در زمان  s-1ماندن تا زمان 

   
1

1 1,2,3,
s

f s s 


     
 :ی زندگی مورد انتظار فرد برابر است باو دوره

                                                                                                                                        
1  Lower Segment  
2 Perpetual Youth 
3 Blanchard and Fischer, 1989 
4 yaari 1965 
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1

1

1
. 1

s

s

E s s  







    

0اگر    کند که مانند مدل اولیه است. چون نهایت زندگی میآنگاه فرد تا زمان بی ،باشد
 یابد. مرتباً کاهش می لذا  ،متوسط طول عمر در حال افزایش است

صورت در شرایط نااطمینانی انداز و مصرف خانوار پس ،با توجه به اینکه زمان فوت ناشناخته است
t مطلوبیت در زمان و گیردمی s  با انتظار مطلوبیت با توجه به اینکه خانوار هنوز زنده است

t شود. احتمال زنده بودن در زمانجایگزین می s برابر است با 1
s

  و ارزش حال مطلوبیت
 انتظاری برابر است با:

 
0

1 ) (s s

t t s

s

V U c 






   

ی زندگی است، فقط با این ی کلِ دورههدف خانوار همانند قبل حداکثر کردن مطلوبیت تنزیل شده
براحتی نرخ رشد مصرفِ بهینه را  زیل تغییر کرده است. همانند قبلتفاوت که در این مدل نرخ تن

 توان محاسبه کرد که برابر خواهد بود با:می

  
1

1

1 1
1

1 1

t

t t

c

c r  




 
  

   

           )۲۰ .۴( 

 
 انداز خانوارپس ۲. ۲. ۴

انداز را مورد خانوار در خصوص پستاکنون رفتار مصرفی خانوار مورد بررسی قرار گرفت و رفتار 
 انداز برابر استآنگاه پس ثابت باشد، rقرار ندادیم. اگر فرض کنیم  توجه

t t t t
s x ra c   و .

tچنانچه بجای 
c کنیم خواهیم داشت( جایگزین ۴.۱۶ی )از رابطه 

     
1 1

0 1 111 1 1

t s t s t t s

t t t ts s s
s s

x x x xr
s x ra r ra

rr r r

  
  

 
 

 
       

  
    

شود تا انداز انجام میانداز خانوار است. در این رابطه پسی فوق تفسیر جالبی از تابع پسرابطه
 آتی تنزیل شده را جبران کند. هایکاهش تغییرات درآمد

 
 ی زندگی تئوری چرخه ۳. ۲. ۴

کنند. اما باید توجه زندگی میها یکسانند و برای همیشه های قبل فرض کردیم خانواردر بخش
داشت که بدلیل محدودیت زمانِ زندگی، سن خانوار متفاوت است. خانوار جوان )احتمالا مجرد با 

انداز متفاوتی نسبت به خانوار سالخورده )که ی زیاد از زمان بازنشستگی( رفتار مصرفی و پسفاصله
فرزندان کم سن و سال، مخارج بالاتری نسبت  است( دارد. اغلب، خانوار جوان با احتمالاً بازنشسته

سال تر است، و خانوار میانها کمانداز آند تا خانوار سالخورده، و لذا نرخ پسنبه درآمد خود دار
کند. همچنین مصرف انداز میی بازنشستگی پسمعمولاً بخش بیشتری از درآمد خود را برای دوره

است. لذا مصرف ته خود )احتمالا حقوق بازنشستگی( وابسته خانوار سالخورده معمولاً به درآمد گذش
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-ها وابسته خواهد شد. اگر توزیع جمعیت نسبتاً باثبات باشد آنگاه میانداز خانوار به سن آنو پس

 انداز را با سن در نظر نگرفت. ی بین مصرف و پستوان رابطه
ی درآمد آتی جموع تنزیل شدهمصرف تابعی از ثروت است و ثروت نیز م (۱۶. ۴ی )در رابطه

توان فرض کرد انتظاری در طول زندگی فرد، بعلاوه درآمد جاری حاصل از دارایی مالی است که می
در طول زمان باثبات است. لذا ثروت با ثبات است و به تبع آن مصرف باثبات خواهد بود. بنابراین 

 یدهد که بدان تئوری مصرف چرخهکاری نباید مصرف جاری را تغییر نوسانات درآمد بخاطر بی
که آینده توسط خانوار شود. این تئوری دو فرض قوی دارد. فرض اول این است زندگی گفته می

کند، در شرایط خوب و بد شود. یعنی خانوار دارایی نگهداری میبینی میتقریباً بدرستی پیش
تغییرات درآمد غیرمنتظره را جبران  ی آن، خانوارآن دارایی تغییر کرده و بواسطه 1اقتصادی عواید

که خانوار قادر است قرض کند و ماند. و فرض دوم آنبدون تغییر باقی می کند، و لذا ثروتمی
که نسبت رغم آنکه درآمد حاصل از دارایی مالی کافی نباشد ثابت نگه دارد. درحالیمصرف را علی

ها توانند اینکار را انجام دهند، لذا مصرف آنو نمی اندای از خانوار با قید استقراض مواجهقابل توجه
در  ،است 2ی زندگی مصرف خانوار هموارنوسان خواهد کرد. براساس تئوری چرخهها آن با درآمد

 طور نیست.که اینحالی

ی در طی دورهرا کشور آمریکا  RCONSو مصرف حقیقی  RDPI درآمد قابل تصرف ۳. ۴ نمودار
مصرف کل تقریباً هموار است ولی نوسان دارد و این  دهد. در این نمودارمینشان  ۲۰۰۳-۱۹۴۷

دهد نوسانات مخارج مصرف نشان می ۴. ۴درآمد قابل تصرف است. نمودار نوسانات نوسانات شبیه 
دوام مصرفی است تا کالاهای بی RDCONSبیشتر بخاطر کالاهای بادوام مصرفی  ،کل

RNDCONS. شود که نسبت انحراف معیار اقتصاد آمریکا مشاهده می هایی شاخصبا محاسبه
درصد، نسبت  ۰.۶۶نرخ رشد مصرف کل به انحراف معیار نرخ رشد درآمد قابل تصرف برابر است با 

دوام مصرفی به انحراف معیار نرخ رشد درآمد قابل تصرف برابر بیانحراف معیار نرخ رشد کالای 
یار نرخ رشد کالای با دوام مصرفی به انحراف معیار نرخ درصد، و نسبت انحراف مع ۰.۵۴است با 

دوام درصد است. در نتیجه مخارج مصرفی کالاهای بی ۳. ۵رشد درآمد قابل تصرف برابر است با 
-هموار، ولی مخارج مصرفی کالاهای بادوام هموار نیست. باید توجه داشت که مخارج کالاهای بی

ی است. لذا تئوری مصرف چرخه 4کالاهای بادوام متغیر انبارهولی مخارج مصرفی  3دوام متغیر روانه
بایست زندگی، مصرف کالاهای بادوام مصرفی را توضیح نداده و با تجدید نظر در تئوری مصرف می

 مجدداً این تابع بازنویسی شود.
 
 
 

                                                                                                                                        
1 payoffs 
2 smooth 
3 Flow 
4 Stock 
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 ۳. ۴نمودار 

 
 ۴. ۴شکل 

 
 

 

 دواممصرف کالاهای بادوام و بی ۴. ۲. ۴
دوام در این است که اولی متغیر انباره و مخارج مصرفی کالاهای بادوام و بیبین  مهمترین تفاوت

دومی متغیر روانه است. همچنین متغیر انباره یا کالاهای بادوام مصرفی بخاطر فرسودگی و کهنگی 
توان تابع مصرف را تعدیل نمود. با فرض اینکه مصرف شوند. با توجه به نکات فوق میمستهلک می
دوام حقیقیکالاهای بی

t
cذخایر کالاهای بادوام ،

t
D گذاری کالاهای بادوامو مخارج سرمایه

t
d 

 ی انباشت کالاهای بادوام مصرفی عبارت است از:باشد، آنگاه معادله

 
1t t t

D d D
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دوام را خریداری کند تواند کالای بادوام و بینرخ استهلاک است. از آنجا که خانوار می δکه در آن 
 ی خانوار عبارت خواهد بود ازلذا قید بودجه

1

D

t t t t t t t
a c p d x ra


      

Dدوام، ونسبت قیمت کالاهای بادوام به بی DPدر آن که

t t
p d  کل مخارج کالاهای بادوام مصرفی

 دوام مصرفی است. لذا قید بودجه خانوار برابر است با:برحسب قیمت کالاهای بی

 1 1
( 1D

t t t t t t t t
a c p D D x ra

 
                )۲۱ .۴( 

، یعنیآیددوام بدست میمطلوبیت از طریق مصرف کالاهای بادوام و بی ,
t t

U U c D  است و
,شود فرض می 0

c D
U U   و, 0

cc DD
U U  0اگر باشد. ضمناً می

cD
U   باشد آنگاه دو کالا

0مکمل، و اگر 
cD

U  .باشد آن دو کالایِ مصرفی جانشین یکدیگرند 

نسبت به قید  ایی بین دورهکردن مطلوبیت تنزیل شدهی خانوار حداکثر همانند قبل مسئله
1برحسب متغیرهای   (۲۱. ۴ی )بودجه 1

, , 
t s t s t s
a D c

    
 یعنی .است 

 
0

1 1

( , )

. . ( 1

s

t t s t s

s

D

t s t s t s t s t s t s t s t s

maxV U c D

ST a c p D D x r a







 



         



      

  

 عبارت است از:این مسئله لذا لاگرانژین 

   0 1 1

( , )

1 1

s

t s t s

D D
s t s t s t s t s t s t s t s t s t s t s

U c D
L

x r a c p D p D a



 


 

            

  
  

           


 
 عبارتند از: شرایط مرتبه اول

,
0 0s

c t s t s

t s

L
U s

c
 

 




   


 

 , 1 1
1 0 0s D D

D t s t s t s t s t s

t s

L
U p p s

D
   

      




     


 

  1
1 0 0

t s t s t s

t s

L
r s

a
 

   




    


 

0,1sی اول از شرایط فوق را برایاگر معادله  ی سوم جایگزین کنیمحل کنیم و در رابطه، 
 که برابر است با دوام مصرفی بدست خواهیم آورداویلر را برحسب کالای بی یمعادله

 , 1

1

,

1 1 0,.1
c t

t

c t

U
r s

U





    

1sی اول فوق و برای از شرایط مرتبه از دومین رابطه   داریم

 , 1 1 1
1D D

D t t t t t
U p p   

  
   .1ی اول برای از شرایط مرتبه از سومین رابطهs   داریم
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 1 1
1

t t t
r 

 
   1ی اول برای از شرایط مرتبه از اولین رابطهوs  نیز داشتیم

, 1 1c t t
U 

 
 لذا 

   , 1 , 1 1 , 1 1 1
1 1D D

D t c t t c t t t
U U p U r p   

     
       

 , 1 , 1 1 1

D

D t c t t t
U U p r 

   
               )۲۲ .۴( 

 

 مثال:
)1داگلاس -اگر تابع مطلوبیت از نوع توابع کاب , )

t s t s t t
U c D c D 

 
  باشد آنگاه 

   1 1

1 1 1 1 1

, , 1 1 1

1

,t t

c t t t c t t t

t t

c c
U c D U c D

D D

 

      

   

    

  



   
      

   
 

 ی اویلر برابر خواهد بود با:و معادله 

 

 

   

 

 

1 1

1 1

, 1 1 1

1 1 11
,

1 1 1 1

t t

c t t t

t t t

tc t
t

t
t

c c

U D D
r r r

cU c
DD

 






 



   

 

  

   

   
   
        

  
     

 

 از طرفی از تابع کاب داگلاس داریم:  

 , 1 1 1
1

D t t t
U c D  

  
   

 برابر خواهد بود با (۲۲. ۴)ی بنابراین رابطه 

 
 

 
1

1

1 1 1 1

1

1 Dt

t t t t

t

c
c D p r

D



   

 

 

   



 
   

 
 

 1

1

1 1
1

t

tD

t t

c
r

p D









 

  


           )۲۴ .۴( 

دوام به مخارج آنگاه نسبت مخارج کالاهای بی ،ی واقعی افزایش یابد( اگر نرخ بهره۲۴. ۴در رابطه )
دوام ، و یا ذخایر کالاهای بادوام نسبت به مخارج کالاهای بیفزایش خواهد یافتکالاهای بادوام ا

 کاهش خواهد یافت. در وضعیت یکنواخت وقتی

 1 1
0

t t t t
c c c c c

 
      

1 1
0

t t t t
D D D D D

 
       

1t
r 

  

 دوام به بادوام برابر خواهد بود باآنگاه نسبت مخارج مصرفی کالاهای بی 

 
1D

c

p D


 


 


 

 و چون داشتیم
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1
0

t t t

d
D d D D




       

 دوام به بادوام در بلندمدت برابر است با:لذا نرخ مخارج مصرفی بی 

1D

c

p d

  

 

 
  

  
 

 ی نیروی کارعرضه ۵. ۲. ۴
دارایی و درآمدهای حاصل از منابع غیر انداز خانوار را بررسی کردیم تاکنون مخارج مصرفی و پس

کارِ خانوار را بررسی نموده که اولین گام  ی نیرویمالی را داده شده در نظر گرفتیم. اکنون عرضه
های مالی در مدل اقتصادی است. در قسمت رفتار بنگاه نیز دارایی غیر زا نمودن درآمدبرای درون

کرد. در فصل دوم دستمزد بطور ضمنی وارد مدل شده بود تقاضا برای نیروی کار را بررسی خواهیم 
 تصادی خواهد شد. ولی اکنون دستمزد بطور صریح وارد مدل اق

زمانِ صرف شده برای اشتغال خانوار، درآمد نیروی کار را ایجاد خواهد کرد و این یکی از عوامل 
تغییر در مصرف خانوار یا 
t
c ِآنگاه  ،در دسترس خانوار را به یک نرمالایز کنیم است. اگر کل زمان

1
t t
n l  است که در آن

t
n و مدت زمان صرف شده برای اشتغال

t
l  مدت زمان صرف شده

فراغت خانوار است. برخلاف تجزیه و تحلیل فصول قبل، اکنون تابع مطلوبیت خانوار متاثر از  برای
 ها است. بنابراین مخارج مصرفی و فراغت آن

   , ,1
t t t t

U c l U c n   

,شود که در آن فرض می 0
c l

U U   و, 0
cc ll

U U  و
n l

U U  ی قید بودجهباشد. می
 خانوار نیز عبارت است از :

1t t t t t t t
a c w n x ra


                   )۲۵ .۴( 

آن در که
t
w کار، زمان هر واحد در دستمزد حقیقی نرخ

t
a و زابرون دارایی مالی

t
r بهره نرخ 

مالی دارایی منابع حقیقی
t
a دوره در آغازt خانوار به دنبال حداکثر کردن مطلوبیت کل  .است

دوره نسبت به قید بودجه و بر حسب متغیرهای 
1

, , 
t s t s t s
c n a

     0برایs  باشد. لذا می
 عبارت است از:این مسئله لاگرانژین 

 0 1

( ,1 )

1

s

t s t s

s t s t s t s t s t s t s t s t s

U c n
L

w n x r a c a






 

         

  
  

         
  

 عبارتند از: شرایط مرتبه اول
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0sبرای اول شرط دو با حل  حذف و
t
 آیدی زیر بدست میرابطه  

, , , ,
, ,

c t t n t t t n t c t t
U U w U U w        

, ,

, ,

n t l t

t

c t c t

U U
w

U U


             )۲۶ .۴( 

، و ثابت بودنw( با افزایش دستمزد۲۶. ۴ی )در رابطه
,c t

Uمطلوبیت نهایی فراغت ،
,l t

U می-

افزایش  nیا فراغت کاهش و در نتیجه lی فوق برقرار باشد. بنابراین بایست افزایش یابد تا رابطه
 دهد. ی خانوار نشان مینیروی کار را بوسیله یاین رابطه عرضه دیگر عبارتیخواهد یافت. به

0,1sاز روابط اول و سوم شروط فوق و با توجه به همچنین   آید و ی اویلر بدست میمعادله
 برابر است با 

 , 1

1

,

1 1 
c t

t

c t

U
r

U





             )۲۷ .۴( 

 
 ای دورهقید بودجه بین

توان بررسی کرد. در بخش قبل تابع ی خانوار نیز میی بین دورهرفتار خانوار را بر اساس قید بودجه
رفتار خانوار، د ولی در این بخش جهت بررسی شحداکثر می aو c،nمطلوبیت نسبت به

,های ای برای زماندورهمطلوبیت خانوار نسبت به قید بودجه بین 1,. 2,...t t t   حداکثر
0,1sبرای  (۲۵. ۴) یشود. از رابطهمی  :داریم 

1t s t s t s t s t s t s t s
a c w n x r a

       
      

1
)(1

t s t s t s t s t s t s t s
a w n x r a c

       
      

 1
0 1
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 2 1 1 1 1 1 1
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t t t t t t t
s a w n x r a c

      
       

   1 1 1 1 1
          1 1

t t t t t t t t t t t
w n x r wn x r a c c

    
            

ی فوق بر با تقسیم رابطه 11
t
r


 و بازنویسی آن خواهیم داشت 

       
 2 1 1 1 1

1 1 1 1

1
1 1 1 1

t t t t t
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2sو برای   :داریم 

 3 2 2 2 2 2 2
2 1

t t t t t t t
s a w n x r a c

      
       

 2 2 2 2 1 1 1
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t t t t t t t
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ی فوق بر با تقسیم رابطه   2 1
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t t
r r
 

  و بازنویسی آن خواهیم داشت 
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1sبا تکرارهای بعدی، و برای  n  : خواهیم داشت 
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ی ی دارایی مالی نهایی در انتهای دوره بعلاوهلذا ثروت برابر است با مصارف آن، یا ارزش تنزیل شده
های آتی. و یا ثروت برابر است با منابع آن یا درآمد جاری و مصرف جاری و ارزش فعلی مصرف

 های مالی اولیه.بعلاوه دارایی کارینیروی کار و غیرحاصل از دستمزد ارزش فعلی درآمدهای آتی 
ای نامحدود را خواهیم داشت. در این صورت دورهآنگاه قید بودجه بین ،میل کند nوقتی 

 بایست شرط تراگردی زیر را داشته باشیم:چون ثروت محدود است لذا می
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 ثروت برابر خواهد بود با: آنگاه ،اگر نرخ بهره و مصرف ثابت باشند
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توان مطلوبیت خانوار را ای خانوار بدست آمده است و میدورهی بینی فوق از قید بودجهرابطه
 نسبت به قید فوق حداکثر نمود.

 توان تابع مصرف را بدست آورد. بنابراین خواهیم داشت:ثروت می یبر اساس رابطه
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        )۲۸ .۴( 

,( و قید نیروی کار۲۸. ۴(، )۲۶. ۴معادلات ) 1
t t
n l  ی همزمان بر حسب سه معادله

,
t s t s
l c
 

و 
 t s

n


نیروی کارِ بهینه بدست  یها مصرف، فراغت و عرضههستند که براساس آن 
 د آمد.خواه
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 مثال
0sکه برای هر  را در نظر بگیرید یحالت خاص  داشته باشیمt s t

w w

 و

t s t
x x


 آنگاه .

 ( عبارت است از ۲۸. ۴تابع مصرف )

t t t t t
c w n x ra               )۲۹ .۴( 

بنابراین مصرف برابر است با کل درآمد حاصل از کار بعلاوه درآمدهای غیرکاری و درآمد حاصل از 
شود. اگر فرض کنیم تابع ( استخراج می۲۶. ۴ی )ی نیروی کار نیز از معادلهانداز. عرضهپس

 مطلوبیت برابر باشد با
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 ( داریم :۲۶. ۴ی )از رابطه 

1 / 1 / ( )1
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            )۳۰ .۴( 

 یابد و با افزایشی فوق چنانچه دستمزد افزایش یابد، عرضه نیروی کار نیز افزایش میدر رابطه
( با ۲۸. ۴چند از رابطه ) افزایش خواهد یافت. هرنیز ی نیروی کار، درآمد حاصل از کار عرضه

ی با افزایش مصرف، عرضه (۳۰. ۴ی )یابد و از رابطهافزایش درآمد نیروی کار مصرف افزایش می
خالص ی نیروی کار لذا عواقب اثر افزایش نرخ دستمزد بر عرضه .نیروی کار کاهش خواهد یافت

 ،مصرف را کمتر افزایش دهد افزایش درآمد نیروی کار، هرچقدر (۲۸. ۴ی )معلوم نیست. از رابطه
ی نیروی کار بیشتر خواهد بود. در ی مثبت بین نرخ دستمزد و عرضهآنگاه احتمال ایجاد رابطه

tمقابل با افزایش در
x،ta و یا r و عرضه  (،(۸۲. ۴ی )مصرف قطعاً افزایش خواهد یافت )رابطه

tنیروی کار یا 
n (.۳۰. ۴ی )یابد، ) رابطهکاهش می 

 
 بنگاه ۳. ۴

کنیم. بنگاه در خصوص تولید و همچنین ساختار مالی خود ه را بررسی میبنگاه نموناکنون رفتار 
خود را توزیع کند یعنی اینکه آیا سهم منتشر کند، قرض کند و یا اینکه چه نسبتی از سود سهام 

ری با کنیم بنگاهِ نماینده بدنبال حداکثر کردن ارزش فعلی سود آتی و جاگیرد. فرض میتصمیم می
نیروی کار و بدهی مالی گذاری، موجودی سرمایه، تولید، سرمایه توجه به انتخاب مناسب مقادیر

بنگاه برابر است با دارایی  کند و لذا بدهیکنیم بنگاه از خانوار قرض میاست. در اینجا فرض می
دو نوع تقاضا برای نیروی کار یعنی تقاضای نیروی کار بدون  ،خانوار. با توجه به مفروضات فوق

 .هزینه تعدیل و تقاضای نیروی کار با هزینه تعدیل را مورد بررسی قرار خواهیم داد
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 تقاضای نیروی کار بدون هزینه تعدیل  ۱. ۳. ۴
 rثابت حقیقی یبهره نرخ از استفاده بنگاه که با یتنزیل شدههای حقیقی ارزش فعلی جریان سود

 آید عبارت است از:بدست می
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          )۳۱ .۴( 

  که در آن سود حقیقی یا درآمد خالص برابر است با:

 1t t t t t t t
y w n i rb b


       

tی فوقدر رابطه
w دستمزد حقیقی، نرخt

n و نیروی کارtb آغاز در 1بنگاه معوق بدهی موجودی 
ها را نیز قیمت .شودنگه داشته می خانوار توسط که است 2شرکتی بدهی tb در واقع است. tدوره

 گیریم. لذا ثابت و برابر با واحد، و تولید حقیقی را تابعی از دو عامل نیروی کار و سرمایه در نظر می

 ,
t t t
y F k n  

 شودمی هی زیر انباشترابطه یهمچنین موجودی سرمایه بوسیله

1t t t
k i k


    

 درآمد خالص بنگاه عبارت است از :سود حقیقی یا بنابراین  

     1 1
, 1 1

t t t t t t t t t
F k n w n k k b r b 

 
         

بر حسب  سود خود فعلی ارزش حداکثر کردن دنبال به بنگاه 1 1
, ,

t s t s t s
n k b

    
و برای هر  

0s  است. لذا 
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 ی اول عبارتند از:شرایط مرتبه
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1Stock of Outstanding Firm Debt  
2 Corporate Debt  
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 ی اول فوق برای از اولین رابطه از شرایط مرتبه 0s   خواهیم داشت
,n t t

F w  که همان تابع
برابر است با نرخ دستمزد. به عبارتی با  برای نیروی کار است. یعنی تولید نهایی نیروی کارتقاضا 

تولید نهایی نیروی  افزایش یابد، wو تکنولوژی داده شده، چنانچه نرخ دستمزد موجودی سرمایه
nکار 

F ی کاهش تقاضا برای نیروی کار است.نیز باید افزایش یابد که به منزله 
1sآید. برای ی دوم شرایط مرتبه اول بدست میاز رابطه kی موجودی سرمایهتقاضا برا   داریم

: 
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، تولید نهایی موجودی سرمایه یا δو نرخ استهلاک rییعنی با افزایش نرخ بهره
, 1k t

F
  افزایش و

1t
k


1tیابد. از طرفی چون داشتیمکاهش می  t t

k i k


  ،  لذا 1
1

t t t
i k k


   .

 خواهیم داشت 1معکوس تابع از استفاده بابنابراین 

   1

, 1
1

t k t t
i F r k 


     

ی معکوس بین یابد که تئوری دیگری از رابطهگذاری کاهش مییعنی با افزایش نرخ بهره، سرمایه
 گذاری و نرخ بهره است.سرمایه

یبا افزایش تولید نهایی سرمایه
,k t

F مثلاً از طریق شوک تکنولوژی، سطح موجودی سرمایه در ،
گذاری باشد. بنابراین پیشرفت بایست از طریق سرمایهکه مییابد وضعیت یکنواخت افزایش می

کند که گذاری خواهد شد. این نتیجه بطور ضمنی فرض میتکنولوژی منجر به افزایش سرمایه
گذاری و موجودی سرمایه فوراً به سطوح گذاری وجود ندارد و سرمایهای در تعدیل سرمایهوقفه

گذاری وجود داشته سرمایه های دیگری برای. اگر هزینهی خود در هر دوره خواهند رسیدبهینه
شود( آنگاه بنگاه زمان بیشتری را قسمت بعد بدان اشاره می ره دتوبین ک qهمانند تئوری باشد )

-ی بلندمدت تعدیل کند. در کوتاهی خود را به سطح بهینهصرف خواهد کرد تا موجودی سرمایه

یا  kکند که تولید نهایی خالصای انتخاب میرا بگونه k، بنگاهمدت
, 1k t

F 

  برابر هزینه مالی

,شود، لذا rآن یعنی 1k t
F r


  در بلندمدت )تعادل عمومی( خانوار تا جایی تمایل به .

rانداز برابر نرخ ترجیحات زمانی وی گردد، یعنیدارد که بازدهی پسانداز کردن پس در  ، و
,این لحظه  1k t

F r 

   .خواهد بود 

 / ی سوم از شروط فوق یعنیبالاخره رابطه 0 
t t s
p b


   زاtb مقادیر  مستقل بوده و برای تمامی

b 0ز جملها
t
b  از آنجا که هر مقدار بدهیصادق است .t

b  بنگاه با مسئله حداکثرسازی سود
لی و یا از طریق سود گذاری جدید خود را از طریق بدهی ماتواند سرمایهلذا بنگاه می ،سازگار است

 شود.گفته می 2میلر -خود تامین کند که بدان تئوری مادیگلیانی
 

                                                                                                                                        
1 Inverse Function 
2 Modigliani–Miller (1958) 
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 ی تعدیلتقاضا برای نیروی کار با هزینه ۲. ۳. ۴
گیرند که آیا توان به تعداد افراد و ساعات کار تجزیه کرد. افراد تصمیم میکلی نیروی کار را میبطور

ی نیروی گیرد که همان عرضهمشارکت توسط خانوار صورت مییعنی تصمیم در  کار کنند یا خیر،
شود. در عمل انتخاب که خانوار چند ساعت در روز کار کند توسط بنگاه تعیین میکار است. امّا این

شود. در این قسمت فرض کار توسط بنگاه مقید میوقت و یا اضافهخانوار جهت کار تمام وقت، نیمه
عرضه کند یا خیر )تصمیم در در بازار  گیرد که آیا نیروی کار خود راخانوار تصمیم می شودمی

 .ها تصمیم خواهد گرفتمشارکت(، اما بنگاه در خصوص ساعات کار آن
ی از آنجا که کارِ بیشتر مستلزم نرخِ دستمزدِ بیشتر است، و استخدام و اخراج نیروی کار هزینه

تواند ساعات کارِ همان نیروی کار ت افزایش تولید میمازاد را برای بنگاه دربردارد، لذا بنگاه جه
های مربوط به خود را قبلی را افزایش دهد و یا نیروی کار جدیدی را جذب کند که هر یک هزینه

 دارد. 
کنیم. لذا تابع تولید عبارت ی بحث موجودی سرمایه را از تابع تولید خارج میبرای سهولت ادامه

 خواهد بود از:

 ,
t t t
y F n h   

tکه در آن
n تعداد افراد شاغل وt

h  ساعات کار هر نیروی کار است. تولید نهایی نیروی کار و تولید
نهایی ساعات نیروی کار مثبت، اما با نرخ کاهنده است، یعنی

,
0

n h
F F  ،

,
0

nn hh
F F ،  و این

0دو عاملِ تولید جانشین یکدیگرند، یعنی 
nh
F  هر فرد تابعی از  است. همچنین دستمزد

ساعات کار است یعنی tW h  0و در آنW   0 وW   بیشتر،  باشد یعنی ساعات کاریمی
نیروی کار  های استخدام و اخراجکنیم هزینهمستلزم دستمزد بالاتری است. همچنین فرض می

tوجود دارد. چنانچه
v کل استخدام جدید وt

q کل اخراجی نیروی کار در زمانt آنگاه تعداد  ،باشد
 برابر است با: tشاغلین در زمان

1t t t t
n n v q


    

tبر است. اگر، هزینهqو اخراجی نیروی کار ،vشود استخدام جدیدفرض می t
v q  باشد آنگاه

های استخدام و اخراج بدلیل گردش مالی تعداد شاغلین بدون تغییر باقی مانده ولی هزینه
در هر دوره وجود دارد. این هزینه در زمان رونق یا رکود متفاوت است. مثلاً در زمان  1استخدام

 ذاکشند و لرونق اقتصادی نیروی کار بیشتری جهت دسترسی به شغل بهتر دست از کار می
t
q و

t
v شود تغییراتیابد. برای سادگی فرض میافزایش میq وv  هزینه دارد ولی گردش مالی

 شود.استخدام در نظر گرفته نمی
کند و سود حقیقی و یا درآمد خالص بنگاه می شود بنگاه ارزش فعلی سود خود را حداکثرفرض می

 برابر است با

     
2

1

1
,

2
t t t t t t t
F n h W h n n 


     

                                                                                                                                        
1 Turnover  
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اگر در . است tزمان در اخراج و استخدام هایهزینه یکننده ی فوق منعکسرابطه یجمله آخرین
تابعی از   این هزینه تغییر کند، آنگاه قتصادی بدلیل گردش مالیِ استخدامشرایط رونق و رکود ا

 شود کهگونه که اشاره شد در اینجا فرض میزمان خواهد بود. برای سهولت و سادگی بحث همان
t. با حداکثر کردنثابت است

p یا 
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t بر حسب اول شرایط مرتبه s
h


tو  s

n


0sهر برای   :عبارت است از 
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0sی اول فوق و برای مرتبه دومین رابطه از شرایط از   ،داریم 

ht

t

t

F
W

n
            )۳۲ .۴( 

یعنی تولید نهایی هر ساعت اضافه کار به ازای هر نیروی کار برابر است با دستمزد ساعتی نهایی. 
tکارگران یا تعداد به توجه با. آنی است (۳۲. ۴) معادله در تعدیل که باشید داشته توجه

n  داده
 1یکسان ساعتی دستمزد نرخ یک تنها اگر کند.این رابطه مقدار ساعت کار را مشخص می شده،

در اینصورت وجود داشته باشد،
t

W  بهt
h ندارد بستگی . 

0sی اول فوق و برای مرتبه اولین رابطه از شرایط از  صورت  به آید وبدست می اشتغال سطح
 شود می زیر نوشته
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 ی فوق خواهیم داشت با حل رابطه 
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            )۳۴ .۴( 

، اگر ارزش فعلی تفاوت تولید نهایی نیروی کار از دستمزد آن در زمان جاری و (۳۴. ۴)ی در معادله
 ی تعدیلو هزینهrیابد. ضمناً با کاهش نرخ بهرهآتی بیشتر باشد، تعداد نیروی کار افزایش می

                                                                                                                                        
1 A Single Hourly Wage Rate  
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nدر وضعیت یکنواخت از آنجا که همواره نیز تقاضا برای نیروی کار افزایش خواهد یافت.
F W 

0nباشد لذامی   .خواهد بود  
 نوشت:  صورت زیر نیز به اشتغال سطح برحسب توانرا می (۳۳. ۴) یمعادله
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د. گیرد شاغلین در طی زمان صورت میدهد که تعدیل بنگاه نسبت به تعدای فوق نشان میرابطه
tبالا باشد، آنگاه تعدیل شاغلین یا تغییرات در  ی استخدام و اخراج نیروی کار یااگر هزینه

n 
 کندتر است.

ی تقاضای نیروی کار که بوسیله شاغلین را نسبت به افزایش دائمی اکنون پاسخ ساعات کار و تعداد
افزایش در تولید نهایی ساعات

ht
F و تولید نهایی تعداد نیروی کار

nt
F کنیم. است را بررسی می

یا  1ساعت-برای وضوح تابع تولید را به صورت نفر
 

( )
t t

F n h گیریم. باید توجه داشت در نظر می
 که:

, ,
,

n t t h t t
F F h F F n    

 و در بلندمدت : 

,n t t t
F F h W   

 
 دستمزد یعنی  و بدلیل شرط تحدب تابع 0W    و  0 W  خواهیم داشت 

)
(
t t t

t t

W h W
W

h h



 


 

بلندمدت افزایش ساعات کار به ازای نیروی کار هزینه بالاتری نسبت به افزایش تعداد نیروی لذا در 
Wکار دارد، زیرا  بیشتر ازW بنابراین در بلندمدت ساعات کار ثابت و تعداد  .یابدافزایش می

بر است لذا جهت تعدیل نیروی مدت از آنجا که اشتغال زمانیابد. ولی در کوتاهکارگران افزایش می
گیرد. پاسخ ساعات کار و تعداد شاغلین نسبت به کار، تغییرات آنی در مقدار ساعات کار صورت می

نسبت به افزایش  اخراج و استخدام یافزایش موقتی در تقاضا برای نیروی کار بستگی به هزینه
  هزینه ساعات کار دارد.

 
 در اقتصاد غیرمتمرکزتعادل عمومی ۴. ۴

گیرد. در بازار کالا، تصمیمات از طریق تعامل تصمیمات خانوار و بنگاه صورت می تعادل عمومی
گذاریِ بنگاه در تعامل است. در بازار نیروی کار مصرفی خانوار، و تصمیمات تولیدی و سرمایه

ی دستمزد حقیقی هماهنگ خواهد خانوار بواسطهتقاضای بنگاه برای نیروی کار و عرضه نیروی کارِ 

                                                                                                                                        
1 Man-Hours  



    102  2  فصل چهارم

ی انداز خانوار و نیازهای مالی بنگاه از طریق نرخ بهرهپسدر خصوص شد. در بازار مالی تصمیمات 
با استقراض بنگاه هماهنگ  های مالی خانواردارایی 1و در بازار اوراق قرضه ،شودحقیقی تعدیل می

 نرخ با از برابری نرخ بازدهی سرمایه قرضه اوراق تقیم ریسک، در صورت عدم وجودشود. می
ها بنگاه یگذاری سرمایهقیمت سهام در بازار و. شودمی تعیین خانوار در بلندمدت زمانی ترجیحات

  .باشد قرضه سهام برابر با نرخ بازدهی سرمایه در اوراق یبازدهی سرمایه به صورتی است که نرخ
 

 سود بنگاه ی خانوار وادغام قید بودجه
کنیم تا بر ی خانوار را بررسی میقبل از ورود به بحثِ تعادل عمومی، ادغام قید سود بنگاه و بودجه

،،،هایاساس آن متغیر
 t t t t
b a x ی را تعیین کنیم. اتحاد درآمد ملی، قید بودجه خانوار و معادله

 انباشت سرمایه به ترتیب عبارتند از؛

   , ,
t t t t t t t t t
y F k n c i c F k n i        

1t t t t t t t
a c w n x ra


       

1 1t t t t t t
k i k i k k 

 
        

 بنابراین

 1 1
,

t t t t t t t t t t t t t t t
x c w n ra a F k n i w n ra a

 
            

  1 1
,
t t t t t t t t t

F k n w n k k ra a
 

                    )۳۶ .۴(    
 و سود بنگاه برابر است با:

  1 1
,

t t t t t t t t t
F k n w n k k b rb 

 
               )۳۷ .۴( 

 کم کنیم داریم:  (۳۶. ۴)( را از  ۳۷. ۴)اگر 

   1 1t t t t t t
x a b r a b

 
        

باشد لذا از آنجا که دارایی مالی خانوار، بدهی بنگاه می
t t
a b  است که همان شرط تعادل در

بازار اوراق قرضه است. اگر بنگاه هیچ بدهی نداشته باشد، آنگاه 
t t
a b  لذا

t t
x   .خواهد بود

صورتدراین
t
x شود و درونی بنگاه که بصورت سود سهام توزیع میبرابر است با سود توزیع شده-

 زا.زاست نه برون
n,مدتاز آنجا که در بلند t t

F w و,k t
F r  د بنگاه را بصورت زیر بازنویسی توان سو، لذا می

 کرد 

   , 1 , 1
,

t t t n t t t k t t t t
F k n F n k F r k b rb

 
          

     , , 1 1
,
t t n t t k t t t t t t

F k n F n F k k b r k b
 

         

 ، آنگاهاگر تابع تولید بازده ثابت به مقیاس داشته باشد

  , ,
,
t t n t t k t t

F k n F n F k   

    1 1
1

t t t t t
k b r k b

 
                )۳۸ .۴( 
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که در آن  t t
k b توان بصورت زیر بازنویسی را می (۳۸. ۴)ی ارزش خالص بنگاه است. معادله

 کرد

 
 1
1

t t t

t t

k b
k b

r




 
 


 

1اگر 
1

1 r



حل نمود.  روبصورت پیشو توان معادله فوق را با توجه به شرط تراگردی باشد می 

 لذا خواهیم داشت؛

 
1

0 1

t s

t t s
s

k b
r







 


  

 و 

 
lim 0

1

t s t s

sS

K b

r

 







 

های مختلف ثابت باشد یعنی چنانچه سود بنگاه در زمان
1 2t t t

  
 

   آنگاه ارزش ،
 خالص بنگاه برابر خواهد بود با؛

t t
k b

r


   

kیعنی ارزش خالص بنگاه یا b  برابر است با ارزش حال سودها یا
r

. 

  
 ارزش هر سهم

اگر
,s t

n تعداد سهام موجود در زمانt باشد آنگاه ارزش هر سهم در زمانt برابر است با 

, ,

t t t

s t s t

k b

n rn


  

لذا ارزش هر سهم برابر است با 
,

t t

s t

k b

n


و یا  

,

t

s t
rn


، یعنی ارزش حال سود جاری و سودهای 

انتظاری آتی به ازای هر سهم. چنانچه تمام سود بنگاه بصورت سود سهام 
t
d  توزیع شود و سود

های مختلف ثابت باشد یعنی گذاری تخصیص نیابد و سود هر سهم در زمانسهام به سرمایه

1 2t t t
d d d

 
   آنگاه 

   
1 1

0 0, ,

 
1 1

t t t s t t t t

ts s
s ss t s t

k b d d d k b
d r

n r nr r

 


 
 

 
    

 
   

 0اگر 
t t
k b   است. نرخ بازدهی سرمایه برابر است باشد آنگاه درآمد حاصل از سودِ سهم دائمی

kبا خالص تولید نهایی سرمایه )
r F  ی اوراق قرضه(. نرخ بازده r  در بلندمدت برابر است با
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r یعنی نرخ ترجیحات زمانی خانوار .  که همان نرخ ترجیحات زمانی خانوار  است تمایل به
 کند. انداز خانوار یا تمایل به قرض دادن به بنگاه را محدود میپس

 
 بازار کار

ی تعدیل و تابع دستمزد غیرخطی، عرضه و با در نظر گرفتن تقاضا برای نیروی کار بدون هزینه
 تقاضای نیروی کار عبارتند از:

, , ,
,

n t t c t n t t
U wU F w    

,شود که ای تعدیل میگونهدستمزد حقیقی برای تسویه در بازار به

,

,

l t

n t t

C t

U
F w

U
  این باشد .

کار و دو مطلوبیت نهایی کار است. زیرا تولید نهایی نیرویبرای بازار نیروی 1معادله حل تعادل جزئی
مستلزم اند. راه حل تعادل عمومی زای دیگر در مدل نیز وابستهموجود در مدل به متغیرهای درون

اگر فرض کنیم تابع تولید از  زا نوشته شوند.حسب متغیرهای برونزا برمتغیرهای درونآن است که 
 بازده ثابت به مقیاس باشد، آنگاه نوع توابع کاب داگلاس با

   1

,
1 1, t t

t t t n t t t

t t

y k
y Ak n F Ak n A

n n



     
 

       
  

 

کار داشتیمو چون در تابع تقاضا برای نیروی
,n t t

F w، بنابراین 

 
 

1

1
1

dt t

t t t

t

k w
w A n k

n A









  
     

   




 

که در آن
t
k در زمانt .داده شده است 

 اگر تابع مطلوبیت را همانند قبل در نظر بگیریم خواهیم داشت؛

   
1 1

, ln 1
1

t

t t t

c
U c L n





 
  


 

,لذا عرضه نیروی کار عبارت است از ,n t t c t
U wU .  و چون از تابع مطلوبیت داریم 

 1 1

, ,
,

1 1
1

1 1
c t t t n t

t

U c c U
n

 



   
   

 
, 

1 1
1   ,    , 1

1

s t

t t t t

t tt t

c
w c n n

n ww c











      

 
 

زایی نیروی کار تابعی از متغیر درونلذا عرضه
t
c  است. تعادل در مقدار نیروی کار از برابری عرضه

 آید و عبارتست از نیروی کار بدست می یو تقاضا

                                                                                                                                        
1 Partial Equilibrium 
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1

1
1

t t

t t

t

w c
n k

A w







 
   

  

 

 ,آید. اگر دستمزد تابعی ازکه بر مبنای آن سطح تعادلی دستمزد حقیقی بدست می
t t
k c باشد، 

یعنی  ,
t t t
w w k c، آنگاه 

 
 

 

1

,
,

1

t t

t t t t

w k c
n k n k c

A







 
  

  

 

همچنین درآمد نیروی کار برابر است با ,
t t t t t t
wn w c f k c  . 

 
 بازار کالاها

ی کل کالاها و خدمات باشد. تعادل در بازار کالا مستلزم آن است که تقاضای کل برابر عرضه
 بنابراین

     1

1 , 1
1 1d

t t t t t t t k t t
y c i c k k c F r k  

 
            

و با توجه به  ،کاب داگلاس باشدبه صورت اگر تابع تولید 
, 1k t

F r 

  داریم 

 11 1

1 1 1 , 1 1 1
   

t t t k t t t
y Ak n F r A k n

   
  

     
    

 

1

1
1

1 , 1 1t K t t

A
k F r n

r









  

 
     

 

چون  همچنین در وضعیت یکنواخت
1t t

k k

 باشد، لذامی 

 

1

1
1

,K t t

A
F r n

r







  

    
  

 بنابراین

 

1

1

1d

t t t t

A
y c n k

r






 
     

 

 تعادل در بازار کالاها عبارت است از:

 

1

1
1

1
1

t t t t t

A
Ak n c n k

r


  









 
     

 

 در وضعیت یکنواخت داریم: (۲۹. ۴)همچنین از معادله 

t t t t t t t t t t t t
c w n x ra w n ra w n rk         

t

t t t t t
k b rk rb

r


      

 لذا تعادل در بازار کالا عبارت است از
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1

1
1

1
  1

t t t t t t

A
Ak n w n rk k

r


  









 
  

        
 

 

 ،،که شامل سه متغیر   
t t t
n k w که حل کامل مدل  بایست با سه معادله زیر حل شودمی است و

 .خواهد بود

   *, , ,
t t t t t
w w c k w k n r   

   *, , ,
t t t t t
n n c k n k n r   

1

1

t t

A
k n

r





 
   

  

 
 ی مدل غیرمتمرکز با مدل متمرکزمقایسه ۵. ۴

شود، و سرمایه تعیین میموجودی موجودی سرمایه از طریق تولید نهایی مقدار در هر دو مدل 
آید. مصرف نیز از اتحاد درآمد ملی بدست ی انباشت سرمایه بدست میگذاری از معادلهسرمایه

ی موجودی سرمایه از شرطدر مدل متمرکز مقدار بهینه آمد.می 1tF K  


    و در مدل
غیرمتمرکز از 

, 1k t
F r 


  1آید. اگربدست می

t
n   باشد آنگاه

, 1k t
F


به نیروی کار وابسته  

rنخواهد بود. در وضعیت یکنواخت داریم  .است  بنگاه تا زمانی گذاریِسرمایهخانوار اندازِ پس-

که نرخ بازدهی سرمایه برابر با نرخ تنزیل زمان شود. در مدل متمرکز نرخ بهره بطور ضمنی وارد 
نهایی سرمایه مدل شده که برابر است با خالص تولید 1tr F K 


 . دستمزد بطور  اگرچه

صریح در مدل متمرکز وارد نشده ولی بطور ضمنی بدان اشاره شده است. چون در مدل متمرکز 
1یک واحد از نیروی کار وجود دارد یا 

t
n  ،ی نیروی لذا نرخ دستمزد برابر است با کل هزینه

ی رابطهکار. از   , ,
,  
t t n t t k t t

F k n F n F k  و اینکه
,k t t

F w  1و
t
n   نرخ دستمزد

 آوریم: تلویحی را بدست می

   1  t t t t
w F k F k k


           )۳۹ .۴(   

0در مدل متمرکز بدهی و دارایی مالی وجود ندارد یعنی 
t t
a b  ، و محاسبه سود بطور ضمنی

آید، که درآناز طریق مدل غیر متمرکز بدست می
t
w  1 ( و۳۹. ۴)از رابطه

t
n   است. لذا

 سودهای بنگاه برابر خواهد بود با 

     1 1t t t t t t t
F k F k F k k k k 

 
         

اگر 1tF k  


    را جایگزاری کنیم خواهیم داشت 

   1 1
1

t t t t t t t
k k k k k k    

 
           

 
1

1
01 1

t t t s

t s

k
k
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یعنی 
t
k است با ارزش تنزیل شده سودهای آتی و جاری. اگر سود در طی زمان ثابت باشد  برابر

یعنی 
1t t

 


   آنگاهt

t
k




. 

 آید. یعنیمتمرکز از قید منبع بدست میمصرف نیز در مدل متمرکز و غیر

   1
  1

t t t t
c F k k k
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 فصل پنجم

 مخارج دولت و مالیه عمومی 

 مقدمه ۱. ۵
ی دولت جهت تأمین مالی مخارج از طریق مالیات قتصاد، قید بودجهدر این فصل با ورود دولت در ا

ی دولتی بدقت مورد بررسی خواهد گرفت. جهت تکمیل مباحث این فصل پول و و اوراق قرضه
های پولی ها را نیز در نظر گرفته اما موضوعات تقاضا برای پول، تورم و سیاستسطح عمومی قیمت

 م مورد بررسی قرار خواهیم داد. را در فصول هشتم، نهم و چهارده
ها جهت ی کالاها و خدمات عمومی است. بسیاری از دولتدولت در اقتصاد تهیه ینقش اساس

های اقتصادی و اجتماعی و همچنین افزایش رفاه قشر کم درآمد جامعه، نقش انتقال درآمد برابری
های دولت از طریق مالیات، استقراض از از گروهی از افراد به گروه دیگر را نیز بر عهده دارند. هزینه

شود. درواقع و یا چاپ پول با استقراض از بانک مرکزی تأمین اعتبار می مردم با انتشار اوراق قرضه
دار های دولت نوعی روش مالیاتی است. استقراض نوعی مالیات مدتهر سه روش تأمین مالی هزینه

ی آن نیز باید در آینده بازپرداخت شود. چاپ نرخ بهرهاست زیرا نه تنها اصل مقدار استقراض بلکه 
پول نیز تورم زاست و در واقع نوعی مالیات است که از طریق کاهش قدرت خرید واقعیِ پول اسمی 

 شود. دارندگان پول تحمیل میبر نگه
ها، سئوال اساسی این است که چرا های اقتصادی و اجتماعی دولتصرف نظر از اهداف برابری

کنند؟ چه نوع کالاها و خدماتی باید ها بجای بخش خصوصی کالاها و خدمات را تهیه میلتدو
برای بخش خصوصی، و چه نوع کالاها و خدماتی باید توسط خودِ بخش خصوصی تهیه  توسط دولت

بایست در آینده بازپرداخت شود لذا استقراض دولت در زمان شوند؟ از آنجا که بدهی دولت می
طریق مالیات بر نسل فردا بازپرداخت خواهد شد. بنابراین استقراض با بازپرداخت طولانی حال، از 

د. در چه شرایطی تأمین مالی مخارج کنونی دولت از وشمی نسلیمدت، منجر به انتقال درآمد بین
 شود؟طریق بدهی )یا مالیات از نسل بعدی( بجای مالیات جاری توجیه می
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 ند خدمات قضایی، دفاع، پلیس، جاده و حفاظت از محیط زیستهمان 1کالاهای عمومی محض

شود. کالاها توسط یک نفر، مانع مصرف دیگران از همان کالاها نمی کالاهایی هستند که مصرف آن
کند، بخش خصوصی یا دولت؟ از آنجا که تهیه و  ی باید کالاهای عمومی محض را ایجادچه کس

ی این ی آن کالا برای همه است، و تهیهی تهیهمنزله تدارک کالاهای عمومی توسط یکنفر به
ی ی تهیهای برای افراد وجود نخواهد داشت تا هزینهبر است، بنابراین تقریباً هیچ انگیزهکالاها هزینه

ی کالاهای عمومی توسط افراد باعث آن کالاها را برای همگان تقبل کنند. در نتیجه عدم تهیه
ی شود. یکی از دلایل مهم ورود دولت در اقتصاد تهیهدر اقتصاد میی چشمگیر آن کاهش عرضه

 این نوع کالاهاست که جهت حداکثر کردن رفاه جامعه ضروری است. 
ها در خصوص نیاز سازی ترجیحات آندر واقع نقش احزاب سیاسی قادر ساختن افراد جهت آشکار

ها را تهیه و تدارک دیده و ها این نیازمندیها به انواع و مقدار کالاهای عمومی است. آنگاه دولتآن
ها نیز به روش تأمین مالی گونه از هزینهی تقسیم اینکنند. نحوهی آنرا بین خانوار تقسیم میهزینه

های وابسته است. بسیاری از کشورها کالاها و خدماتی همانند تحصیلات، بهداشت و درمان و شبکه
ها معمولاً ع کالاهای عمومی محض نیست. این نوع هزینهانوا کنند که ازتهیه میرا حمل و نقل 

 شود.مقیاس انجام می جوییبدلیل تساوی حقوق، عدالت و کارایی حاصل از صرفه
ها ممکن است شوند. مالیاتها تأمین میاز طرفی دیگر، درآمدهای دولت معمولاً از طریق مالیات

ها باشد. در تأمین اجتماعی و مالیات بر شرکترای بمالیات مستقیم بر درآمد و مخارج، مالیات 
تأمین اجتماعی که در برای های های مستقیم و مالیاتمالیات ،یافتهبسیاری از کشورهای توسعه

-و مالیات بر شرکت درصد ۲۵درصد، مالیات بر مصرف حدود  ۶۰اقع مالیات بر درآمد است حدود و

طور که قبلاً توضیح داده شد دهد. همانتشکیل می از کل درآمد مالیاتی را درصد ۱۰ها حدود 
یا  ی انتشار اوراق قرضه، وهای دولت نیز ممکن است از طریق استقراض از مردم بوسیلهدرآمد

 انتشار پول افزایش یابد. استقراض از بانک مرکزی با
های که هزینههای خرد، همانند اقتصاد کلانِ کینزین، متداول است در اقتصاد کلانِ بدون پایه 

ها و یا به تعبیر یعنی خرید کالاها و خدمات و دور ریختن آن)دولت را فاقد منافع رفاهی تلقی نمود 
بخشی از سیاست مالی بندی رضایت. این تلقی از افزایش مخارج دولت، فرمول(هاکینز آتش زدن آن

اقتصاد، مخارج دولت در تابع نیست. بنابراین در این فصل جهت تجزیه و تحلیل اثر مخارج دولت بر 
ی مخارج دولت بدست خواهد آمد. همچنین مطلوبیت خانوار قرار گرفته و بر اساس آن سطح بهینه

سیاست مالیات بهینه، بدهی بهینه و پایداری کسری مالی یا وضعیت مالی دولت نیز مورد بررسی 
 قرار خواهد گرفت. 

  
 ی دولتقید بودجه ۲. ۵

 دولت عبارت است ازی اسمی قید بودجه

1 1
  G B G

t t t t t t t t t t
P g Ph B P B M PT

 
                 )۱ .۵( 

                                                                                                                                        
1 Pure public good 



 111   2  مخارج دولت و مالیه عمومی

که در آن 
t
P،سطح عمومی قیمت ها

t
g ،مخارج حقیقی دولت

t
h های انتقالی حقیقی به پرداخت

خانوار،
 

G

t
B 1های اسمی دولت در زمان اوراق قرضه دولتی یا ارزش سررسید بدهیt   که توسط

خانوار نگهداری شده است،
t

M ی پولی،پایه
t
T کل مالیات حقیقی است.B

t
P  قیمت اوراق نیز

 و برابر است باقرضه است 
1

 
1

B

t

t

P
R




  

ی فوقدررابطه
t
R ی بدهی دولت در زماننرخ تنزیل پول یا نرخ بهرهt  است که سررسید آن در

1tزمان   .خواهد بود
t
R است. البته دولت ممکن است  1نرخ بازدهی بدون ریسک در واقع همان

های مختلف باشد. برای سادگی فرض در هر زمانی اوراق قرضه منتشر کند و سررسید آن در زمان
ممکن است به اوراق قرضه در هر شود. همچنین شود که اوراق قرضه برای یک دوره منتشر میمی

ریال پرداخت شود و قبل از سررسید آن فروخته شود. در  vی توافق شده مثلاً هر فصل مبلغدوره
 آید:ی دولتی از فرمول زیر بدست میاین صورت بازدهی اوراق قرضه

1

1
1  

B

B t

t B

t

P v
R

P






   

عنوان مثال اگر فرض کنیمبه
1

1.1B

t
P


،0.2v  1وB

t
P  آنگاه ،باشد

1
0.3B

t
R


  خواهد

جا کهبود. در واقع از آن
1

B

t
P


لذا ،ناشناخته است 

1

B

t
R


باشد. مبحث بازدهی توام با ریسک می 

. ۵ی )سمت چپ رابطه یم کرد.ی دولتی را در فصل یازدهم بررسی خواهگذاری اوراق قرضهقیمت
منابع مالی دولت  های اسمی بعلاوه( کل مخارج اسمی دولت، و سمت راست آن رابطه، کل درآمد۱

 دهد.جهت تأمین اعتبار مخارج دولت را نشان می

 
 قید بودجه حقیقی دولت

ی حقیقی دولت تقسیم کنیم قید بودجه Pها یا( را بر سطح عمومی قیمت۱. ۵ی )اگر رابطه
 آید. لذابدست می

 1 1 
G B G

t t t t t

t t t

t t t

B P B M M
g h T

P P P

 


     

 و یا 

 1 1 1 1

1 1

 
G

G B t t t t t

t t t t t

t t t t t

P B P M M
g h b T P

P P P P P

   

 

      

ی تورم یابرای محاسبه
1t




 داریم  

1 1 1

1 1
  1     1  t t t t

t t

t t t

P P P P

P P P
   

 


       

                                                                                                                                        
1 Risk-free return 
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 بنابراین:

   1 1 1 1

1
  1 1

1

G G

t t t t t t t t t

t

g h b T b m m
R

 
   

       


 

ی حقیقیبهرهبا توجه به اینکه نرخ 
t
r  برابر است با 

1

1

1
1  

1

t

t

t

R
r







 


 

     1 1 1 1
ln 1 ln 1 ln 1  

t t t t t t
r R r R 
   

            
 بنابراین

 1 1 1 1

1

1
  1

1

G G

t t t t t t t t t

t

g h b T b m m
r

 
   



       


  

ی فوق،در رابطه
1t t
m


منابع واقعی دولت از نگهدارندگان پولِ بدون نرخ بهره است که به آن  

کند به الضرب، همانند مالیات، مخارج دولت را تأمین مالی میشود. حقهم گفته می 1الضربحق
الضرب بالاتر. هرچند، باید توجه نمود که در صورت بالا بودن نرخ صورتی که تورم بیشتر یعنی حق

 تورم ممکن است مردم تمایل به نگهداری پول نقد نداشته باشند.
ی حقیقی دولت الضرب باشد، آنگاه در قید بودجهاعتبار مخارج دولت حقاگر تنها منبع تأمین 

  خواهیم داشت

1t t t t
g h m


   

 ی فوق بر تولید حقیقی داریمو با تقسیم رابطه

1

t t t

t

t t

g h m

y y





  

درصد و نسبت  ۵۰برابر GDPهای انتقالی دولت به به عنوان مثال چنانچه نسبت مخارج و پرداخت
ی دولت متوارن باشد تورم برای اینکه بودجه درصد باشد آنگاه ۲۰برابر با  GDPحجم پول به 

1t



 باشد.درصد  ۲۵۰بایست می 

Gبجای (۱. ۵)ی جهت سهولت موضوع مورد بررسی بهتر است در رابطه

t
Bی منتشر ، اوراق قرضه

1tشده در زمان   ی متعلق به آن در زمانی نرخ بهرهبعلاوهt یعنی 1
t t
R Bو بجای ،

1

B G

t t
P B


یعنی t، درآمد دولت از طریق فروش اوراق قرضه در زمان

1t
B


را جایگزین کنیم.  

 ی اسمی دولت برابر خواهد بود با:بنابراین قید بودجه

  1 1
  1

t t t t t t t t t t
P g Ph R B B M PT

 
                )۲ .۵( 

 در این صورت قید بوجه حقیقی دولت برابر خواهد بود با:

    1 1 1
  1 1

t t t t t t t t t
g h R b T b m m

  
              )۳ .۵( 

 زیرا:

                                                                                                                                        
1 Seigniorage 



 113   2  مخارج دولت و مالیه عمومی

   1 1 1 1

1 1 1 1

1 1

  1 1t t t t t

t t t t t

t t t t t

B P M P M
b m m

P P P P P
    

   

 

       

 
 تأمین مالی مخارج دولت ۳. ۵

بودن نرخ  اکنون تأمین مالی مخارج دولت را از طریق مالیات و انتشار اوراق قرضه، و با فرض ثابت
هابهره و سطح عمومی قیمت 1

0
t



  بررسی کرده، و تأمین مالی از طریق پول را فعلاً بررسی

)  کنیمنمی
1

0
t

m


 .) 

 
 الف: تامین مالی مخارج دولت از طریق مالیات

و به میزان فرض کنید مخارج دولت بطور دائم
t
g  از زمانt  افزایش یابد و این مخارج نیز فقط از

ها تأمین اعتبار شود )طریق مالیات
1

0,
t t t
b g T


    ی حقیقی دولت )رابطه(. قید بودجه-

,1های ( در زمان(۳. ۵)ی , 1t t t  برابر است با 

 
1 1 1

1 :      
t t t

t g Rb T
  

   

 
1 1 1

:      
t t t t t

t g g Rb T T
  
      

    1 1 1 1 1
1 :     

t t t t t t t
t g g g Rb T T T

    
           

لذا اگر مخارج دولت بطور دائم به اندازه
t
g اندازهبایست بطور دائم به افزایش یابد، مالیات نیز می

t
T همواره برقرار باشد. اکنون اثر افزایش دائمی مخارج دولت و  (۳. ۵)ی افزایش یابد تا رابطه

 کنیم.بررسی می yتولید و cها را بر مصرفتامین اعتبار آن از طریق مالیات
درآمد. با فرض ثابت بودن سطح  ی از ثروت است نهتکردیم که مخارج مصرفی نسبقبلاً ملاحظه 
 ها، نرخ تورم صفر است آنگاه مصرف و ثروت خانوار برابر خواهد شد باعمومی قیمت

 
 

0

( )
1

1 1
, t s t s

t t t ts
s

x TR
c W W R b

R R


 




   

 
  

که در آن متغیر
 t

x ض کنیم درآمد و مالیات نیز زاست. اگر فردرآمد قبل از مالیات است و برون
s 0ثابت باشند، آنگاه برای هر    داریم

t s t
x x


 و

t s t
T T


.   لذا 

   
 1 1

0
1
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t t t t
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x T x T
W R b

RR

 
 

   


 

     
 0 2
1

11 1
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t t

x T x T x T
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   2

1 1
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1
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 بنابراین

1
t t t t t

R
c W x T Rb

R
   


               )۴ .۵(  

آنگاه مصرف در زمان  ،مخارج دولت و به تبع آن مالیات بطور دائم افزایش یابند tاگر در زمان
1t  وt :برابر خواهد بود با 

1 1
1 :      

t t t t
t c x T Rb

 
      

1 1
:               

t t t t t t t t t
t c x T Rb x T T T Rb

 
          

1 1
               

t t t t t t
x T Rb T c T

 
          

 و یا: 

1
        

t t t t t
c c g c g


         

از طریق کاهش در مخارج مصرفی بخاطر افزایش مالیات و تأثیر آن بر  ،لذا افزایش در مخارج دولت
 شود.ثروت کاملاً خنثی می

 نیز برابر است با :  tو t-1ملی در زمان  داریاتحاد حساب

1 1 1
1 :    

t t t
t y c g

  
     

1 1 1 1 1
 :                   

t t t t t t t t t t
t y c g c c g g c g y

    
            

 
و سیاست مالی  حقیقی نیز بدون تغییر باقی مانده GDPبنابراین تولید ناخالص داخلی حقیقی یا 

-دولت بواسطه. زیرا افزایش مخارج رفی خصوصی خانوار کاملاً خنثی شودشود مخارج مصسبب می

  1شود مخارج مصرفی خصوصی خانوار کاملاً بیرون رانده شود.ی افزایش مالیات انتظاری سبب می

 برابر خواهد بود با: های انتقالی دولت به خانوار، ثروتبا پرداخت

   
1

1
t t t t t

R
W X h T R b

R


      

-و تأمین مالی آن از طریق مالیات، ثروت را تغییر نمی های انتقالیسیاست مالی از طریق پرداخت

 دهد. زیرا

  
 1 1

1

1
1  

t t t t t

t t t

R x h h T T
W R b W

R

 



      
     

 نند. ماهمانند قبل مخارج مصرفی حقیقی و تولید حقیقی بدون تغییر باقی می
ی متوازن در مدل استاندارد شود نتایج فوق مغایر ضریب تکاثر بودجهگونه که ملاحظه میهمان

 زیرا در مدل کینزین مخارج مصرفی نسبتی از درآمد کل است نه ثروت. بنابراین کینزین است.

 ,      0 1
t t t t
c x T Rb                  )۵ .۵( 

 داریم: tبعد از اعمال سیاست مالی در زمان 

 1 1t t t t t t t t t
y c g x T T Rb g g

 
            

    1 1 1 1
      1  

t t t t t t t t t
x T Rb g T g y g y  

   
              

                                                                                                                                        
1 Crowded out 
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 یابد. زیرا در مدل کینزین داریم: افزایش میلذا با افزایش مخارج دولت، تولید نیز 

  1 0
y

g



  


  

 ب: تأمین مالی مخارج دولت از طریق اوراق قرضه
ی پرداختی به اوراق قرضه ی دولتی، بهرهبا افزایش مخارج دولت و تامین آن از طریق اوراق قرضه

 کنیم.افزایش مخارج دولت را بررسی می یابد. اکنون سیاست مالی دائمی و موقتیِنیز افزایش می

 
 tافزایش دائمی مخارج دولت از زمان 

 و ... عبارت است از tو  t-1 هایی حقیقی دولت در زمانصورت قید بودجهدر این

1 1
1 :           

t t t
t g Rb T

 
    

1 1 1
:                

t t t t t
t g g Rb T b

  
       

   1 1 1 1 2
1 :            

t t t t t t t
t g g g R b b T b

    
           

1

1 1

1

1 :      
n

t t t t s t t n

s

t n g g Rb R b T b


   



           

 از طرفی چون
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 و چون
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 و به همین ترتیب
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 جا که و از آن
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 بنابراین
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     1 1 1 1
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 و یا
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ی بین زمانی . این نتیجه قید بودجهبرابر صفر نخواهد بود ی انتهای دورهبنابراین بدهی تنزیل شده
کند و لذا افزایش دائمی مخارج دولتی و تأمین اعتبار آن از طریق اوراق قرضه پایدار نقض میرا 

 نخواهد بود.

 
 tافزایش موقتی مخارج دولت و یا کاهش مالیات فقط در زمان 

 و ... عبارت است از tو   t-1هایقید بودجه دولت در زمان

1 1
1 :

t t t
t g Rb T

 
    

1 1 1
:

t t t t t
t g g Rb T b

  
       

1 1 1 2
1 :

t t t t t
t g Rb R b T b

   
       

1

1 1

1

1 : 
n

t t t s t t n

s

t n g Rb R b T b


   



         

 ای کهگونهبه
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از آنجا که بدهی تنزیل شده در این حالت نیز صفر نیست، لذا سیاست مالی در این شرایط نیز  
فرض کنیم تغییر در مخارج دولتی متغیری است تصادفی،اما اگر  پایدار نیست.

t t
g e  با ،

میانگین صفر   0
t

E e   و ناهمبسته  0
t t s
e e


Eی بدهی ، آنگاه متوسط ارزش تنزیل شده

 برابر است با
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های مثبت از طریق مالی آن از طریق اوراق قرضه پایدار است. زیرا شوکلذا سیاست مالی و تأمین 
توان مخارج دولت را افزایش و در شوند. نتیجه آنکه در شرایط رکود میهای منفی جبران میشوک

 شرایط رونق کاهش داد، و از روش تأمین مالی اوراق قرضه دولتی استفاده نمود. لذا در شرایط رکود

ها افزایش یابند. البته در شرایط رونق نیز باید ی دولت لازم نیست مالیاتری بودجهو با افزایش کس
که در زمان رونق در بسیاری از ها را کاهش نداد. درحالیاوراق قرضه بازخرید شوند و مالیات

 ها وجود دارد.ها جهت کاهش مالیاتکشورها فشار زیادی به دولت
 

 ای دورهج: سیاست مالی بین
مالیات  t+1مالیات را کاهش و اوراق قرضه را افزایش دهد، و در زمان  tفرض کنید دولت در زمان 

 شود. آنگاه: t+2برابر  t-1ای که قید بودجه در زمان بگونه ،را افزایش و اوراق قرضه را کاهش دهد
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 باید توجه داشت که
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  1 1
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2tبنابراین برای آنکه در زمان ،
2t

b


بدهی 
1t

b


را جبران کند، مالیات باید به میزان  

 – 1
t

R T  .توان نشان داد کهبراحتی می  افزایش یابد
1t t

W W


  و لذا مخارج مصرفی و
GDP .نیز بدون تغییر باقی خواهند ماند 
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 پایداری وضع مالی ۴. ۵
استقراض تأمین مالی کند. بخش خصوصی ق مالیات و یا ولت ممکن است مخارج خود را از طرید

کند که در مورد مدت و بخصوص بلندمدت هنگامی نگهداری میی دولتی را در کوتاهاوراق قرضه
بازخرید آن توسط دولت مطمئن باشد. به تعبیری دیگر، وضعیت مالی دولت باید پایدار باشد. اگر 

debtنسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی 

GDP
مرتباً افزایش یابد آنگاه ممکن است دولت  

نتواند تعهدات مالی خود را بازپرداخت کند، مگر از طریق انتشار پول که آنهم موجب تورم و یا تورم 
ی دولتی نخواهد شود. لذا در این شرایط بخش خصوصی تمایل به نگهداری اوراق قرضهحاد می

های ضعیف مالیاتی رخ خواهد داد. های بالای دولت و یا پایهی هزینهواسطهداشت. این مسئله ب
حالت فوق در بسیاری از کشورهای اتحاد جماهیر شوروی پس از استقلال آنها مشاهده شده است. 

ی طلایی مخارج دولت انگلستان شرط لازم برای ی اروپا و یا قاعدهپیمان رشد و ثبات اتحادیه
ی اروپا، هیچ کشور اروپایی لی دولت است. بر اساس پیمان رشد و ثبات اتحادیهپایداری وضعیت ما

 درصد، و نسبت بدهی دولت به ۳بیش از  GDPدولت به  عضو اتحادیه نباید نسبت کسری بودجه
GDP  ی ی تجاری بودجهدر هر چرخه ،ی طلایی انگلستاندرصد باشد. براساس قاعده ۶۰ بیش از

debtاشد و یا نسبت دولت باید متوازن ب

GDP
ی تجاری باید ثابت باشد. همچنین دولت در یک چرخه 

 گذاری قرض کند نه جهت مخارج مصرفی.مقید است که فقط جهت سرمایه
 کنیم.بازنویسی می GDPرا نسبت به  (۲. ۵) یی دولت یعنی رابطهاکنون قید بودجه

  1 1
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برابر با  t حقیقی در زمان GDPاگر نرخ رشد 
t
  باشد، از آنجا که 
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 لذا
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 از طرفی کسری بودجه اسمی دولت برابر است با:

 1t t t t t t t t t t t t
PD P g Ph R B PT M M


        

 بودجه حقیقی دولت برابر است با:و کسری 
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tلذا نسبت

t

D

y
 حقیقی برابر خواهد بود با: GDPیا نسبت کسری بودجه دولت به  
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 داریم: (۶. ۵)ی در رابطه فوق یبا جایگزاری رابطه
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 و یا 
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 ی بدهی دولت برابر است با:ی اسمی یا کسری بودجه منهای بهرهی اولیههمچنین کسری بودجه
 

t t t t t t
Pd PD R B                )۹ .۵( 

 ی حقیقی برابر خواهد بود با:ی اولیهو کسری بودجه

t t t
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 و یا
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. ۵)     یو معادله ،ی تفاضلی مرتبه اول خطی براساس کسری بودجهیک معادله (۸. ۵)ی معادله
 1آنجاکه نرخ رشد تولید اسمیی اولیه است. از ی تفاضلی بر حسب کسری بودجهیک معادله (۱۰

1 1
( )

t t
 

 
  بایست بصورت باثبات است و می (۸. ۵)معمولاً مثبت است، لذا معادله تفاضلی

با توجه به پارامتر  (۱۰. ۵)ی تفاضلی که معادلهحل شود، درحالی 2ورپس
  1 1
1 1

1

t t

t
R

 
 

 


 

 (۱۰. ۵)ی ضریب فوق بزرگتر از واحد باشد آنگاه معادله ثبات باشد. اگرممکن است باثبات یا بی

                                                                                                                                        
 از آنجا که تولید حقیقی برابر است با1

 . ,   ,  ln ln ln  ,  ln ln ln
Y

y Y Py Y P y d Y d P d y
P

      . 

 لذا نرخ رشد تولید اسمی برابر است با تورم بعلاوه نرخ رشد تولید حقیقی. 
2Backward  
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باثبات  (۱۰. ۵)ی تفاضلی ثبات است. اگر معادلهباثبات و اگر کوچکتر از واحد باشد آن معادله بی

tباشد آنگاه نسبت

t

b

y
tمحدود و یا نامحدود خواهد بود. نسبت  

t

b

y
ط لازم ولی غیرکافی محدود شر 

tی دولتی داشته باشد. اگر نسبتبرای بخش خصوصی است تا تمایل به نگهداری اوراق قرضه

t

b

y
 

 مالی دولت است.  افزایش یابد شرط کافی برای ناپایداری وضعیت

tاکنون وضعیتی را بررسی می کنیم که در آن نسبت

t

b

y
د باشد. فرض کنیدمحدو 

t
R و

t
 و

t
 

 برابر است با: (۱۰. ۵)ثابت باشند آنگاه معادله 
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:  حالت اول و یا حالت باثبات
  1 1

1
1

 




π

R
  

Rدر این حالت    یعنی نرخ رشد  ،استGDP ی اسمی است. اسمی بزرگتر از نرخ بهره
 کنیم.نویسی میرا باز (۱۱. ۵) یاکنون معادله

     
1

1

1 1

1 1 1 1

t t t

t t t

b b dR

y y y   





 

   
 

جا که ضریب از آن 
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ی تفاضلی واحد است، بنابراین معادله مثبت و کوچکتر از 

0nحل کنیم. بنابراین برای  وربایست به صورت پسفوق را می   داریم 
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میل کند آنگاه خواهیم داشت  nاگر 
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 و لذا 
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 جا به چند نکته باید توجه نمود.در این
0sثابت باشد، یعنی برای هر GDPی اولیه به اگر نسبت کسری بودجه الف:  داشته باشیم

 t s t
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،  1جا کهاز آنو  
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  برابر خواهد بود با (۱۳. ۵)ی آنگاه معادله
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/لذا به ازای هر مقدار از
t t
d y  حتی اگر این نسبت همواره مثبت باشد(، آنگاه نسبت بدهی به (

GDP یا/
t t
b y  خواهد بود و در نتیجه سیاست مالی پایدار است.محدود 

ثابت باشد و مردم  GDPپایداری وضعیت مالی دولت زمانی است که نسبت بدهی دولت به  ب:
افرایش یابد آنگاه  GDPی دولتی داشته باشند. اگر نسبت بدهی به تمایل به خرید اوراق قرضه

 GDPیافت. بنابراین نسبت بدهی دولت به احتمال عدم بازپرداخت بدهی دولت نیز افزایش خواهد 
ی اروپا توافق شده است باید محدود شود. اگرچه این همانند آنچه در پیمان رشد و ثبات اتحادیه

کشوری بیش از مقدار توافقی باشد و  GDPنسبت بدهی به بت اختیاری است، اما ممکن استنس
ه باشند. باید توجه داشت چنانچه سیاست ی دولتی داشتمردم هنوز تمایل به نگهداری اوراق قرضه

از حد توافقی فراتر رفته و با تکرار این  GDPمالی پایدار نباشد آنگاه نسبت بدهی دولت به 
 سیاست ممکن است اعتبار سیاست مالی کاهش یابد. 

tچنانچه دولت بخواهد نسبت ج:

t

b

y
t و 

t

d

y
را برای همیشه ثابت نگهدارد و یا برای مثال در زمان  

t+n نسبت بدهی به ،GDP برابر باt

t

b

y
-ایجاب می (۱۴. ۵)ی باشد آنگاه شرط پایداری در رابطه 
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پایداری وضع مالی با توجه  شود، ویا شرط پایداری به نابرابری فوق تبدیل می (۱۴. ۵)ی لذا رابطه

tهایبه مقادیر مختلف نسبت

t

b

y
tو 

t

d

y
 ی فوق برقرار باشد.شود مشروط بر آنکه رابطهبرقرار می 

 را بازنویسی کنیم خواهیم داشت (۱۱. ۵) یی دولت یا رابطهاگر قید بودجه د:
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ی فوق، مقدار اگر از طرفین رابطه   1 1 t
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y
   را کم کنیم خواهیم داشت 
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1ثابت باشد آنگاه  GDPچنانچه نسبت بدهی دولت به  
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 و لذا  ،است 
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 صورت نیز وضعیت مالی دولت پایدار خواهد بود.در این

ی اولیه دائمی بلکه بر پایداری وضعیت مالی دولت ممکن است نه فقط بر اساس کسری بودجه ه:
 قبلاَ داشتیمگونه که کل دائمی نیز برقرار باشد. همانی بودجهحسب کسری 
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 و چون 

 
1t t

t t

b d

y R y 


 
 

 بنابراین

 
1

 t t t

t t t

b D b
R

y R y y 

 
  

   
 

     t t t

t t t

b b D
R R
y y y

      

 
1

  t t

t t

b D

y y 
 


           )۱۶ .۵( 



 123   2  مخارج دولت و مالیه عمومی

0بنابراین با مقادیر
t
D   پایدار باشد مشروط برآنکه شرط نیز ممکن است وضعیت مالی دولت

 فوق برقرار باشد.
 

𝟎ثبات: حالت دوم و یا حالت بی <
(𝟏+𝝅)(𝟏+𝜹)

𝟏+𝑹
< 𝟏  

𝑅در این حالت  > 𝜋 + 𝛾 ی اسمی بزرگتر از نرخ رشد یعنی نرخ بهره باشدمیGDP  اسمی
حل شود  1وربایست به روش پیشثبات است و میی دولت بیی تفاضلی قید بودجهاست و معادله
 ( داشتیم۱۱. ۵ی ). از رابطهورنه روش پس
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 میل کند و شرط nاگر 
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 برقرار باشد، آنگاه
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ی بدهی دولت ی آن امکان تأمین مالی بهرهنامند که بواسطه 2پانزی-غیر را شرط (۱۷. ۵)ی رابطه
 شود.از طریق بدهی بیشتر و برای همیشه، غیرممکن می

0، (۱۸. ۵) یدر رابطه
t
d  ی فوق ی دولت. بنابراین بر اساس رابطهی اولیهیعنی مازاد بودجه

باشد. البته اگر   GDPبایست برابر نسبت بدهی بهی جاری و آتی دولت میمازاد اولیه ارزش فعلی
باشد، هنوز پایداری   GDPی جاری و آتی دولت بزرگتر از نسبت بدهی بهارزش فعلی مازاد اولیه

  توان نوشت. را به صورت نابرابری نیز می (۱۸. ۵)ی وضعیت مالی دولت برقرار است. لذا رابطه
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 بایست به چند نکته توجه شود.جا نیز میدر این

ی آتی و جاری نباید کمتر از تعهدات بدهی ارزش فعلی مازاد اولیه (۱۹. ۵ی )بر اساس رابطه الف:

tدانیم نسبتگونه که میجاری دولت باشد. همان

t

d

y
در شرایط رکودی مثبت و در شرایط رونق  

                                                                                                                                        
1 Forward 
2 No-Ponzi 
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tیابد که نسبتاقتصادی منفی است. لذا پایداری وضعیت مالی دولت زمانی تحقق می

t

d

y
در یک  

-ی طلایی دولت انگلستان جهت پایداری سیاستی تجاری ثابت باشد که همان شرط قاعدهچرخه

 های مالی است.
 یعنی برای هر  ،همواره ثابت باشد GDPی اولیه به دجهاگر نسبت کسری بو ب: 0s   داشته

tباشیم s t

t s t

d d

y y





 ،برابر خواهد بود با (۱۹. ۵)ی آنگاه معادله  

 
  

0

1 11 1

1 1

s

t t t

st t t

b d d

y R R y R y

 

 





       
              

    )۲۰ .۵( 

Rنتایج بدست آمده همانند قبل است فقط علامت    و
t
d یعنی برای  ،برعکس شده

 ی بدهی اولیه باید مازاد اولیه بودجه وجود داشته باشد.تسویه

جا کهاز آن ج:
t t t
d D Rb  لذا ،است   t t t

t t t

d b D
R

y y y
   .داشتیم  باز قسمت خواهد بود 

1 1 1
  t t t t t t

t t t t t t

b d b D b D
R

y R y R y y y y     

     
         

         
 

1tکه همانند نتایج قبل است. اگر نابرابری  t

t t

b D

y y 

 
  

  
برقرار باشد آنگاه نسبت بدهی به  

GDP 1یابد، و چنانچه مرتباً کاهش میt t

t t

b D

y y 

 
  

  
 GDPباشد آنگاه نسبت بدهی به  

1ماند و بالاخره اگر نابرابری ثابت می
  t t

t t

b D

y y 

 
  

  
 GDPبرقرار باشد آنگاه نسبت بدهی به  

 یابد، در این صورت وضعیت مالی دولت ناپایدار خواهد بود. مرتباً افزایش می

 
 ی اروپاپیمان رشد و ثبات اتحادیه ۵. ۵

 GDPی اروپا توافق شده است که حداکثر نسبت بدهی دولت به در پیمان رشد و ثبات اتحادیه
درصد باشد. ازآنجاکه در  ۳برابر  GDPی کل دولت به درصد و حداکثر کسری بودجه ۶۰برابر 
 داشتیم (۱۶. ۵) یرابطه

1
   t t

t t

b D

y y 

 
  

  
 

 بنابراین
1

%60  %3    %5 
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tهایلذا علیرغم نسبت

t

b

y
tو  

t

D

y
اسمی نباید کمتر از پنج درصد باشد. اگر رشد  GDP ، رشد

 GDP اسمی کمتر از پنج درصد باشد وt

t

D

y
t سه درصد باشد، آنگاه نسبت 

t

b

y
-مرتباً افزایش می 

نه پایداری وضعیت مالی دولت، شرط لازم و برای ی اروپا پیمان رشد و ثبات اتحادیهالبته یابد. 
بیشتر از حدّ توافق  GDPی دولت به های بدهی و کسری بودجهشرط کافی است. زیرا اگر نسبت

-اسمی خاصی پایداری وضعیت مالی دولت تضمین می GDPشده باشد آنگاه هنوز با نرخ رشد 

/عنوان مثال اگر شود. به %3
t t
D y   6%و/ 0

t t
b y  خ رشد باشد آنگاه نرGDP  اسمی

5%باید    6%باشد. و اگر/ 0
t t
b y  3%و/

t t
D y   باشد آنگاه نرخ رشدGDP 

%5اسمی باید   .باشد 

145t%وضعیت مالی دولت بلژیک عبارت بود از، ۱۹۹۳در سال

t

b

y
،%6.5t

t

D

y
،

 %7.8R ،   %4    1و چون
%145 . %162.5t t

t t

b D

y y 
  


، لذا وضعیت  

/5%یا و  4.5%اسمی  GDPدولت در آن سال ناپایدار بود. اگر نرخ رشد مالی  .8
t t
D y  

7.8%که  جاآن ضمناً ازشد. پایدار می وضعیت مالی دولتآنگاه بود می %4R      
ی اولیه را محاسبه کرد و شرط پایداری را بر حسب ارزش فعلی توان کسری بودجهمی باشدمی

 ی آتی و جاری ارزیابی کرد. کسری اولیه برابر است با،مازاد اولیه

 %6.5 %7.8 %145 %4.8
d D b

R
y y y
       

 یعنی ،دولت بلژیک مازاد اولیه داشت ۱۹۹۳که در سال  جاآناما از 

1 1
. %4.8 %126

%3.8

d

R y 

 
   

   
 

1و چون 
%145 . %126

b d

y R y 

 
   

   
 ،شودلذا حالت ب تضمین نمی ،است 

ی بدهی جاری دولت کافی نبوده است. بنابراین شرط ارزش فعلی نیز یعنی مازاد اولیه برای تسویه
کشور بلژیک تعهدات پیمان ۱۹۹۳کند. بنابراین در سال را تضمین نمی نتایج شرط کسری بودجه

-و سیاست مالی پایدار نداشته است. دولت بلژیک میی اروپا را برآورده نکرده رشد و ثبات اتحادیه

D/یعنی GDPکاهش نسبت کسری بودجه به ، اسمی GDPنرخ رشد توانست با افزایش  y  و یا
حال علیرغم عدم تغییر در سیاست مالی پایدار داشته باشد. با این Rی اسمی کاهش نرخ بهره

 ی خود را بفروشد. متغیرهای فوق، دولت بلژیک توانست اوراق قرضه
فرانسه و آلمان نیز با این مشکل روبرو بودند. زیرا متغیرهای مربوط به وضعیت  ۲۰۰۲در سال 

 عبارت بود از: ۲۰۰۲فرانسه و آلمان در سال  پایداری مالی کشورهای
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  درصد((فرانسه  آلمان )درصد(
3.6 3.1 D/y  
60.8 59.1 b/y 
1.3 1.9  π 
0.2 1.2  γ 

240 100 
 

   
1

/


D y
γ π

 

 
است  ٪۶۰ حدود b/yو  ٪۳حدود  D/yهای لذا علیرغم اینکه در هر دو کشور مورد بررسی، نسبت

اسمی کمتر از مقداری است که وضعیت مالی پایدار را تضمین کند. این نرخ  GDPولی نرخ رشد 
 بود.می ٪۵.۹و برای آلمان  ٪۵.۲بایست برای فرانسه می

 

 ها تئوری مالی سطح قیمت ۶. ۵
ی اسمی بزرگتر از نرخ رشد که در آن نرخ بهره مالی دولتدر بخش قبل شرایط پایداری وضعیت 

GDP   بررسی کردیم، و به این نتیجه رسیدیم که بدهی جاری دولت یا وام معوقه را اسمی بود
دولت باید برابر با ارزش فعلی انتظاری درآمد خالص یا مازاد اولیه باشد. در آن شرایط ممکن بود 

هد. دولت برای ایجاد مازاد اولیه مناسب، و یا کاهش کسری بودجه کل، وضع مالی خود را تغییر د
سیاستی که ناظر بر این نوع تصمیم دولت باشد را ریکاردین نامند. در مقابل، در سیاست 

ای دورهی بینرغم وضعیت مالی جاری داده شده، و عدم تعادل در قید بودجهعلی ،غیرریکاردینی
لی شود، که بدان تئوری ماها ایجاد میدولت، تعادل بودجه به صورت خودکار از طریق تعدیل قیمت

ای ی بین دورهها جهت تضمین قید بودجهها گویند. بر اساس این تئوری، سطح قیمتسطح قیمت
ی پول، بلکه بر حسب وضعیت مالی ها نه بر حسب مقدار عرضهدولت، سریعاً تعدیل شده و قیمت

 کند. دولت تغییر می
 ( را در نظر بگیریم:۱۸. ۵اگر معادله )
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1 11

1 1

s

t t s

t t s
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y R R y

 





    
         

  

 ویا 
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B y d

P R R y

 





    
         

  

 آنگاه خواهیم داشت
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         )۲۱ .۵( 

 tBی دولت ی فوق ارزش اسمی بدهی معوقهها، اگر در رابطهلذا بر اساس تئوری مالی سطح قیمت
یابد و به تبع ها سریعاً و بطور خود به خود افزایش میبیشتر از مخرج کسر باشد، آنگاه سطح قیمت

ی سیاست ها بوسیلهشود. لذا سطح قیمتای دولت همواره برقرار میی بین دورهآن قید بودجه
ها کاملاً شود سطح عمومی قیمتشود. در این تئوری فرض میمالی و نه سیاست پولی تعیین می

و  ،بر استزمانها سریع نبوده و شود. در عمل تعدیل قیمتپذیر است و سریعاً تعدیل میانعطاف
ثر ها مؤمدت بر سطح عمومی قیمتکه چرا سیاست پولی در کوتاهاین دلیل مناسبی است برای این
 ها نیست.ها تئوری مناسبی جهت تعدیل قیمتاست و تئوری مالی سطح قیمت

 
 یابی مالیه عمومیبهینه ۷. ۵

ای برقرار است را بررسی کردیم. دورهی بینتاکنون وضعیت مالی پایدار دولت که در آن قید بودجه
این وضعیت به ابزارهای مالی یعنی سطح مخارج دولت، درآمد مالیاتی، نرخ مالیات و بدهی دولت 

ی این متغیرها را توسط دولت که به دنبال حداکثر کردن رفاه وابسته است. اکنون مقادیر بهینه
ی م. در این قسمت همچنین بودجهکنیی خود است را تعیین میخانوار با توجه به قید بودجه

ی دولت رفتار دولت را با توجه به تصمیمات بخش خصوصی مقید کرده و اینکه آیا سیاست بهینه
دهد یا خیر را در یک مدل غیرمتمرکز بررسی خواهیم کرد. در ابتدا بخش خصوصی را تغییر می

شود را در تناسبی تأمین می هایی دولت که توسط مالیات مقطوع و یا مالیاتسطح مخارج بهینه
کند بررسی کرده، و سپس بدلیل ریز اجتماعی تصمیمات افراد را بهینه میمدل متمرکز که برنامه

دهیم. ی توالی رفتار دولت و بخش خصوصی، مدل غیر متمرکز را مورد استفاده قرار میزنجیره
های یات گرفته، و دولت نرخبخش خصوصی تصمیمات بهینه را با توجه به مخارج دولت و نرخ مال

سازی رفاه خانوار مالیات بر مصرف، مالیات بر درآمد و مالیات بر درآمدِ سرمایه را جهت حداکثر
 ی بدهی دولت مشخص خواهد شد.ی توالی، سطح بهینهکند. بعد از این زنجیرهمشخص می

 
 نرخ مالیات بهینه 1. ۷. ۵

ی تامین اجتماعی(، از کار )مالیات بر درآمد و بیمه دولت ممکن است مالیات را از درآمد نیروی
انداز( اخذ کند. با توجه به بر سود و پس مصرف )مالیات بر فروش( و یا از درآمد سرمایه )مالیات

انداز و ی نیروی کار، پسمقادیر مالیات و مخارج دولت، بخش خصوصی در مورد مصرف، عرضه
ت نیز با توجه به قید بودجه و شرایط نهایی به دست آمده گیرد. دولگذاری خود تصمیم میسرمایه

کند و در از بخش خصوصی، مخارج و مالیات خود را جهت حداکثر کردن رفاه اجتماعی تعیین می
 کند.بینی میتعادل، بخش خصوصی تصمیمات دولت را بدرستی پیش

 ی خانوارمسئله
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های مالیات داده شده است. با توجه به کنیم نرخمیی خانوار را بررسی نموده و فرض اکنون مسئله
 ی خانوار عبارت خواهد بود با:های مالیات، قید بودجهنرخ

     1 1
1 1 1c w k k b

t t t t t t t t t t t t
c k b w n r k r b  

 
          
 

 

 و یا

     1 1
1 1 1 1 (1 )c w k k b

t t t t t t t t t t t t
c k b w n r k r b  

 
          
 

 )۲۲ .۵( 

ی فوقدر رابطه
t
c ،مخارج مصرف

t
k داران،گذاری یا سهام سهامکل سرمایه

t
b  ،بدهی دولت 

t
w 

متوسط نرخ دستمزد،
t
n اشتغال و

t
l ( 1فراغت یا

t t
l n ،)

,

k

k t
r F    نرخ بازدهی

bسرمایه،

t
r نرخ بازدهی بدهی دولت وc،  w وk های مالیات بر مصرف، نرخ به ترتیب نرخ

است. ضمناً همه مالیات بر درآمد حاصل از دستمزد و نرخ مالیات بر درآمد حاصل از سرمایه 
bمتغیرها به قیمت حقیقی هستند و نرخ بازدهی بدهی دولت

t
r  بعد از کسر مالیات در نظر گرفته

bشده است و ممکن است فرض شود از 

t t
r b شود. نیز مالیات اخذ می 

د، لذا فراغتِ نیروی کار در تابع مطلوبیت، و شوبا توجه به اینکه از درآمد نیروی کار مالیات اخذ می
شود و برای سهولت مخارج دولت در تابع مطلوبیت لحاظ ی نیروی کار در تابع تولید وارد میعرضه

شود تابع تولید همگن از درجه یک است و عوامل تولید، معادل تولید نهایی نشده است. فرض می
 کنند. لذا:خود را دریافت می

   , ,
, k

t t k t t n t t t t t t
F k n F k F n r k w n      

 ی دولت عبارتست از:ی خانوار بانضمام قید بودجهو قید منبع اقتصاد یعنی قید بودجه

 ,
t t t t t

F k n c i g    
 و یا

1
  k

t t t t t t t t t
r k k w n c k k g 


        

1
    k

t t t t t t t t
r k w n c k k g


               )۲۳ .۵( 

بودجه است. لذا لاگرانژین این ای نسبت به قید دورهخانوار بدنبال حداکثر کردن مطلوبیت بین
 مسئله عبارت است از :
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ی گیرد لذا شرایط مرتبهی نیروی کار و سرمایه تصمیم میاز آنجا که خانوار نسبت به مصرف، عرضه
 اول عبارت است از
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 ی اول خواهیم داشت:بر اساس دو معادله
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 ی اول داریم:از معادلات سوم و چهارم شرایط مرتبه

   1 11 1 , 1k k bt s t s
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 بنابراین:

 1            0 k k b

t s t s t s
r r s

  
              )۲۶ .۵( 

 ی دولتی و سهام آربیتراژ وجود ندارد. یعنی بین اوراق قرضه
bی دولتیباید در نظر داشت که در این جا فرض شده است که بر نرخ بازده اوراق قرضه

t
r  مالیات

ی دولتی برابر است با شود، و یا این نرخ پس از مالیات است. بنابراین نرخ بازده اوراق قرضهاخذ نمی
که نرخ بازده سرمایه پس از کسر مالیات بیشتر نرخ بازده سرمایه پس از مالیات. به تعبیری مادامی

 ابد.یگذاری افزایش میسرمایه ،ی دولتی باشداز نرخ بازده اوراق قرضه
0,1sی اول را برای ی اول از شرایط مرتبهاگر معادله  در نظر گیریم، آنگاه داریم 
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 قرار دهیم، خواهیم داشت:  s=1و در معادله سوم برای 
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در بلندمدت که همان معادله اویلر است.
, 1 ,c t c t

U U
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t t
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 لذا 
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                )۲۷ .۵( 

 داشتیم (۲۶. ۵) یو چون از رابطه
(1 )k k b

t s t s t s
r r

  
    

 و در بلندمدت

(1 )k k br r    
 لذا

  1 (1 1 ] 1k k br r         

 و یا

 
1

1 1         
1

b br r


  


 =   

 را بازنویسی کنیم خواهیم داشت  (۲۴. ۵)ی اگر رابطه

,

,

(1 )

1+  

w
l t t t

c

c t t

U w

U






  

cدر این رابطه چنانچه نرخ مالیات بر مصرف

t
 آنگاه برای اینکه برابری فوق همواره  ،افزایش یابد

c,برقرار باشد باید مطلوبیت نهایی حاصل از مصرف t
U  نیز افزایش و یا به تعبیری مصرف کاهش

wه نرخ مالیات بر دستمزدیابد. چنانچ

t
 آنگاه برای اینکه برابری فوق همواره برقرار  ،افزایش یابد

باشد یا باید دستمزد
t
w ی نیروی کار ثابت باشد و یا افزایش یابد و مطلوبیت نهایی حاصل از عرضه

کاهش و یا به تعبیری فراغت  حاصل از فراغت نیروی کارباید دستمزد ثابت باشد و مطلوبیت نهایی 
ی نیروی کار کاهش یابد. لذا اگر نرخ مالیات بر دستمزد افزایش یابد آنگاه ممکن افزایش و عرضه

 یابد . ی نیروی کار کاهش است سطح دستمزد افزایش و یا عرضه
 (۲۷. ۵)ی آنگاه برای آنکه رابطه ،افزایش یابد kاگر نرخ مالیات بر سرمایه (۲۷. ۵)ی از رابطه

kنیز افزایش یابد. از طرفی چون krهمواره برقرار باشد باید نرخ بازده سرمایه

k
r F    است

لذا با فرض ثابت بودن نرخ استهلاک، تولید نهایی سرمایه 
k
F  0نیز افزایش یافته و چون

kk
F  

ی بهینه، ی بهینه کاهش خواهد یافت. به تبع کاهش موجودی سرمایهاست لذا موجودی سرمایه
تولید بهینه و سپس مصرف بهینه نیز کاهش خواهند یافت. لذا بر خلاف مالیات یکجا و مالیات 

ی نیروی کار و بر روابط نهایی تصمیمات خانوار بر مصرف، عرضه هاتناسبی بر تولید، این نوع مالیات
 خواهند بود.  1زاگذارند و اختلالسرمایه تاثیر می

ی نیروی ی مصرف، عرضهمقادیر بهینه (۲۷. ۵)و ( ۲۶. ۵(، )۲۴. ۵) لازم به توضیح است که روابط
 د.ندهرا نشان می bو  kی هاکار و سرمایه

                                                                                                                                        
1 distorting 
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 ی دولت مسئله

دهیم. باید توجه داشته ی مالیات توسط دولت را مورد بررسی قرار میهای بهینهتعیین نرخ اکنون
ی شود. قیدی که بوسیلهیابی خانوار نیز مقید میی دولت توسط شرایط بهینهباشیم که رفتار بهینه

آید. اگر نامند و به صورت زیر بدست می 1شود را شرط اعمالیخانوار بر تصمیمات دولت تحمیل می
 جایگزین کنیم خواهیم داشت: (۲۲. ۵) یی خانوار یا رابطهرا در قید بودجه (۲۵. ۵) یرابطه

     
λ

λ

1

1 1
1 k b 1 n  

 

c w t s

t s t s t s t s t s t s t s t s t s

t s

c w k b   

          



        

 و یا
 

با      λ λ
1 1 1

    1 k b )  1 nc w

t s t s t s t s t s t s t s t s t s t s t s
k b c w 

             
       

 
حل 

λو  و شروط تراگردی وری فوق بصورت پیشرابطه
1

lim b 0
t s t n

n
  


 ی خانوارِ بین، قید بودجه-

λآید و عبارت خواهد بود اای بدست میدوره
1

lim k 0
t s t n

n
  


 :ز 

     λ λ
1

0

  1 1 nc w

t t t t s t s t t s t s t s

s

k b c w 


     



     
       )۲۸ .۵(  

 ی نیروی کار در قسمت خانوار یعنیی اول مربوط به مصرف و عرضهبا در نظر گرفتن شروط مرتبه

   λ λ
, ,

1 0     1s c s c

c t s t s t s c t s t s t s

t s

L
U U

c
   

     




      


 

λ λ
, ,

+ (1 )w = 0 (1 )ws w s w

l t s t s t s t s l t s t s t s t s

t s

L
U U

n
   

       




     


 

 خواهیم داشت: (۲۸. ۵)ی جایگزین کردن نتایج فوق در رابطهو 

  λ
1 , ,

0

( c n )s

t t t c t s t s l t s t s

s

k b U U


    



             )۲۹ .۵( 

 ( را شرط اعمالی نامند، و سمت چپ آن شرط از قبل معین است. ۲۹. ۵ی )رابطه
 عبارت است از: tی دولت در زمان قید بودجه

  1
g 1 nb c w k k

t t t t t t t t t t t t
r b c w r k b  


               )۳۰ .۵( 

ی دولت و قید بودجه (۲۲. ۵)ی خانوار توان از ترکیب قید بودجهرا می (۲۳. ۵) قید منابع اقتصاد
ای ی دولت بر اساس حداکثر کردن مطلوبیت بین دورهنیز بدست آورد. بنابراین مسئله (۳۰. ۵)

. ۵)ی خانوار )و یا قید بودجه (۲۳. ۵) و قید منبع اقتصاد (۲۹. ۵)خانوار و با توجه به شرط اعمالی 
ی دولت سه شود. باید توجه نمود که در قید بودجهتبیین می ((۳۰. ۵)ی دولت و قید بودجه (۲۲

شود. لاگرانژین این نوع نرخ مالیاتی وجود دارد که در قید منبع اقتصاد و لاگرانژین ظاهر نمی
  مسئله عبارت است از

                                                                                                                                        
1 Implimentability Condition 
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 λ
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 د زیر را تعریف کنیماگر تابع مطلوبیت جدی

    , ,
, ,  , ( c n )

t s t s t s t s c t s t s l t s t s
V c l U c l U U 

       
        )۳۱ .۵( 

 و لاگرانژین را بازنویسی کنیم خواهیم داشت
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    )۳۲ .۵( 

ی نیروی کار و موجودی ی اول مربوط به مخارج مصرفی خانوار، عرضهکه در آن شرایط مرتبه 
 سرمایه عبارت خواهند بود از 
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0                   0s
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φ φ
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1 = 0         s>0
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L
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ی اول و ی سه نوع نرخ مالیاتی را محاسبه نمود. از معادلهتوان مقادیر بهینهاکنون به راحتی می
  داریم s=0,1سوم شرایط مرتبه اول فوق و برای 

, , 1 , 1
0    0   , s

c t s t s t c t t c t
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L
V s V V

c
    

   




      


 

φ φ
1 ,. 1 ,
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L
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 ی اویلر عبارت خواهد بود ازبنابراین معادله

, 1

1

,

1 1
c t k

t

c t

V
r

V





     

 و در بلندمدت داریم

1 1kr                )۳۳ .۵( 

 و یا
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1
1 1      

1

k k

k
r r F 


       

 

ی کنند، آنگاه هر دو رابطهچنانچه خانوار و دولت بطور همزمان تصمیمات اقتصادی خود را بهینه 
 باید برقرار باشد. یعنی  (۲۷. ۵)و  (۳۳. ۵)

 1 1 1, 1 1 0k k k kr r              
  

 
 ی مالیاتِ سرمایه باید برابر با صفر باشد.و یا نرخ بهینه

ی اول و دوم دستمزد و مالیات بر مصرف، از دو معادلهی مالیات بر های بهینهی نرخجهت محاسبه
0sی اول و برای شرایط مرتبه  گیریمنتیجه می 

, ,
0 

c t t c t t

t

L
V V

c
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+ w 0 

l t s t s t s l t t t
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L
V V w
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 بنابراین

,

,

l t

t

c t

V
w

V
                      )۳۴ .۵(  

-کنیم که رابطه ای تعیینرا بگونه cو مالیات بر مصرف kمالیات بر دستمزدهای اکنون باید نرخ

به  (۲۴. ۵)ی خانوار یعنی ی متناظر با آن در مسئلهو رابطه ،ی دولتدر مسئله (۳۴. ۵)ی 
0sو برای  (۳۱. ۵)ی طورهمزمان برقرار باشد. از رابطه  1و همچنین

t t
l n  داریم 
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 را در نظر بگیریم خواهیم داشت (۲۴. ۵)و  (۳۴. ۵)اگر روابط 
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 و بنابراین
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چنانچه حالت خاصی از  ی مالیات فقط به شکل تابع مطلوبیت وابسته است.های بهینهبنابراین نرخ
 یعنی اگر به ازای هر ،باشد 1تابع مطلوبیت را در نظر بگیریم و فرض کنیم تابع مطلوبیت همنوا

 داشته باشیم
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             )۳۶ .۵( 

 خواهیم داشت: ی فوق نسبت بهگیری از رابطهبا دیفرانسیل
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 داریم: (۳۵. ۵)ی و با جایگزاری آن در رابطه
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          )۳۷ .۵( 

آنگاه  ،پذیر باشدنسبت به مصرف و فراغت تفکیکاگر تابع مطلوبیت 
,

0
lc t

U  و اگر مطلوبیت ،

,نهایی مصرف و فراغت کاهنده باشد خواهیم داشت  ,

, ,

0
cc t t ll t t

t

c t l t

U c U l
X

U U
  . این بنابر
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1
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c
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w
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0cو لذا   w

t t
   بهینه خواهد بود اگر بر  نرخ مالیات دهداست که نشان می

 اخذ شود.  صرف، نیروی کار و یا هر دوم
در این لذا دولت باید مالیات اخذ کند.  ،بایست تأمین مالی شودی دولت میاز آنجا که بودجه

های نیستند و مالیات زالالمالیات مقطوع و مالیات تناسبی بر تولید اخ قسمت نشان دادیم که
این مالیات مقطوع و مالیات تناسبی بر باشند، بنابرزا میلالو سرمایه اخسبی بر مصرف، دستمزد تنا

های تناسبی بر مصرف، دستمزد و ها مالیاتباشند. با این وجود بسیاری از دولتتولید بهینه می
های مالیاتی کنند. در بسیاری از نظامهای خود اعمال میسرمایه را نیز جهت تأمین اعتبار هزینه

یابد که بدان مالیات تصاعدی مالیاتی نیز افزایش می زایش درآمد حاصل از دستمزد، نرخحتی با اف
باشد لذا مالیات جا که معمولاً سرمایه در اختیار خانوارِ با درآمدهای بالا میگویند. همچنین از آن

 هایدر مباحث فوق به این نتیجه رسیدیم که سیستمشود. تصاعدی بر سرمایه نیز اعمال می
مالیاتی تناسبی بر مصرف، دستمزد و سرمایه بهینه نیستند زیرا تابع مطلوبیت خانوار مستقل از 
یکدیگرند. اگر فرض کنیم توابع مطلوبیت خانوار همبسته باشند، با فرض اینکه خانوار با درآمد بالا 

آنگاه سیستم احساس رضایت بیشتری از اینکه مصرف خانوار با درآمد کم افزایش یابد داشته باشد، 
بخاطر های انتقالی توسط دولت که مالیاتی تصاعدی در اقتصاد توجیه خواهد شد. بنابراین پرداخت

 گیرد. منظور افزایش رفاه خانوار با درآمد پایین صورت میبه ،دوستی استنوع
 

                                                                                                                                        
1 Homothetic 
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 مخارج بهینه دولت  2. 7. ۵
  1مالیات مقطوع

ای مشخص کند که مطلوبیت خانوار حداکثر شده، و کنید دولت سطح مخارج خود را به گونه فرض
در قید بودجه مخارج دولت از طریق مالیات مقطوع تامین شود. بدهی دولت ممکن است برابر با 

ساده شود. برای سادگی بحث ابتدا مدل  t=Ttg صفر درنظر گرفته شود تا قید بودجه به صورت
داد که نتایج بدست آمده با مدل غیرمتمرکز  توان نشانگیریم، هر چند میمتمرکز را در نظر می

-شود خانوار مطلوبیت خود را از طریق مصرف و مخارج دولت به دست مییکسان است. فرض می

 آورد. لذا خواهیم داشت:

 ,
t s t s

U c g
 

 
 کنیمو فرض می

,  0,        , 0,         0
c g cc gg cg

U U U U U    
ی دولت یکدیگرند. در مدل متمرکز مسئلهیعنی مخارج مصرفی خانوار و مخارج دولت جانشین 

  است تا مطلوبیت خانوار حداکثر شود. یعنی tTو  tkو  tcعبارت از انتخاب 
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 ی دولت یعنی؛ نسبت به قید منبع اقتصاد و همچنین قید بودجه
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ی خانوار در قید منبع اقتصاد ملحوظ شده، لذا آنرا در نظر نگرفته و قید بودجهجا که از آن
 نویسیم:لاگرانژین را با توجه به دو قید فوق می
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 : ی اول برای حداکثر کردن تابع مطلوبیت فوق برابر است باشرایط مرتبه
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1 Lump Sum Tax 
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0sی اول برای هر در آخرین رابطه از شرایط مرتبه   0داریم
t s



، عنی استفاده از مالیات ی

دهد. همچنین و رفتار خانوار را تغییر نمیمقطوع، سایر شرایط نهایی را تحت تأثیر قرار نداده 
ی مصرف و موجودی سرمایه همانند فصل دوم است. بنابراین ی اول مربوط به معادلهشرایط مرتبه

 ی اویلر عبارتست از :معادله

 , 1

, 1

,

1 1
c t

k t

c t

U
F

U







        

rمدت داریم در بلند  ،
,k t

F    ،و چون
1

0
t
k


   است لذا 

   1
 

t t t t t t t t t t t t
F k c i g c k k g c F k k g 


           

 است، لذا از شرایط مرتبهی اول مربوط به  
t
g از آنجاکه دولت به دنبال مقادیر بهینه مخارج یعنی

 مخارج مصرفی و مخارج دولتی داریم 

, , , ,
, ,s s

c t s t s g t s t s g t c t
U U U U   

   
        )۳۹ .۵(  

ی مخارج دولتی فقط تابعی است از مخارج مصرفی خانوار. اکنون دو حالت را بنابراین سطح بهینه
 کنیم:بررسی می

اند: در این حالت تابع مطلوبیت مخارج دولتی و مخارج مصرفی خانوار جانشین کامل -الف
)عبارتست از  , )

t t
U c g  و خانوار نسبت به تفکیک

t
g  و

t
c تفاوت است. از آنجا که کالاهای بی

ی تامین کالا برای خانوار شود )بخصوص اگر هزینهمورد نیاز خانوار توسط خود خانوار تهیه می
یاز خانوار ی کالاهای مورد نتوسط دولت بیشتر باشد( لذا دلیلی وجود ندارد که دولت اقدام به تهیه

 نماید. بنابراین تهیه کالاها برای خانوار توسط دولت بهینه نخواهد بود.
باشد. کالاهای عمومی نظیر امور دفاعی، پلیس، آتش نشانی، مخارج دولتی کالای عمومی  -ب

ی یک فرد، مصرف هستند. مصرف کالاهای غیررقابتی بواسطه 1هوای پاک و ... کالاهای غیررقابتی
نیز هستند یعنی هیچ کس از  2دهد. کالاهای عمومی غیراستثناآن کالا را کاهش نمی دیگران از

ی آن کالا مستثنی نیست. اگراستفاده
t
g  کالای عمومی محض باشد، آنگاه سطح مخارج حقیقی

دولت برای یک خانوار، برابر است با همان مخارج برای کل خانوار. لذا کافی است مخارج
t
g  فقط

ی مخارج کالای عمومی محض به ازای یکبار انجام شود و برای هر خانوار تکرار نشود. بنابراین هزینه
کند کسری از یابد، و مالیاتی که مخارج کالاهای عمومی محض را تأمین میهش میهر فرد کا

 کرد. ی خانوار خواهد بود که خانوار خود به تنهایی آن کالاها را تامین میهزینه
در واقع مخارج دولت ترکیبی از کالاهای خصوصی ) سلامتی، بهداشت، تحصیلات و ...( و کالاهای 

ها نیز بیشتر ج کالاهای عمومی بیشتر باشد، آنگاه سهم دولت جهت تهیه آناست. اگر مخارعمومی 
 خواهد بود.

 

                                                                                                                                        
1 No rival goods 
 2 Exclusive 
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  1مالیات تناسبی
ی افراد بطور مساوی دریافت در سیستم مالیات مقطوع، همانند مالیات بر مصرف، مالیات از همه

مالیاتی، سهم بیشتری شود. چون در این سیستم نمی شود و در آن به درآمد و ثروت افراد توجهمی
شود، این نوع از مالیات از درآمد خانوار کم درآمد، نسبت به خانوار با درآمد بالاتر مالیات دریافت می

-که در سیستم مالیاتی متناسب همانند مالیات بر تولید قید بودجهنامند. درحالی 2را مالیات کاهنده

 ی دولت عبارتست از:
  t t t
g F k                   )۲۱ .۵( 

ی اول نسبت بهتوان نشان داد که شرایط مرتبهمی
t
  بجایtT : عبارتست از 

  0               0
t s t s

t

L
F k s


 


   


 

0و چون 
t s
k


 0است، لذا برای هرs  0باید

t s



  باشد. در این حالت نیز نتایج بدست

ماند. مقدار آمده از مالیات مقطوع شرایط نهایی را تغییر نداده و رفتار خانوار بدون تغییر باقی می

ی نرخ مالیات عبارتست ازبهینه
 
t

t

t

g

F k
  و در طول زمان با توجه به مقادیر

t
g  و( )

t
F k 

 کند. تغییر می
 
 هموارسازی مالیات  ۸. ۵

ها صورت دولتهای اجرایی دارد که در اینهای مالیاتی برای دولت هزینهها و نرختغییر مکرر مالیات
-های اجرایی تغییر مکرر مالیاتباشند. اگر فرض کنیم هزینهها باید بدنبال حداقل کردن این هزینه

های اجرایی عبارت تابع هزینهها تابعی صعودی و غیرخطی از کل درآمدهای مالیاتی باشد آنگاه 
  خواهد بود از

2

1 2

1
( ) ,       ( ) 0

2
t t t t
T T T T       

ها های اجرایی تغییر مالیاتکنید دولت به دنبال حداقل کردن ارزش فعلی هرینههمچنین فرض 
بر حسب دو متغیری خود و نسبت به قید بودجه

t
T و

t
b است. لذا 

 
0

s

t

s

Min T 




  

1
. .   b b

t t t t t
ST g r b T


                  )۳۸ .۵( 

که در آن متغیرهای
t
g وb

t
r عبارت است از:ی فوق اند. لاگرانژین مسئلهاز قبل داده شده 

 2

1 2 1

0

1
  1

2

s b

t s t s t s t s t s t s t t s

s

L T T g T b r b   


       



                
  

                                                                                                                                        
1 Proportional Taxation 
2 regressive  
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 ی اول برابر است باو شرایط مرتبه

 1 2
0        0  s

t s t s

t s

L
T s

T
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1 =0         s 0b
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s 0,1برای   ی فوق داریماز دو رابطه 

 

   
1

1

2

1 1 1
  

1     1  

b

t s

t tb b

t s t
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T T

r r

 

  







  
 

 
 

 

برابر با نرخ  های دولت یعنی در مالیات های اجرایی تغییراگر فرض کنیم نرخ تنزیل هزینه

1ترجیحات زمانی خانوار 

1   
bو همچنین  

t
r  آنگاه خواهیم داشت: ،باشد 

 1 1b

t
r    

 و لذا 

1   1
      0

t t t
T T T

 
     

ها زمانی حداقل است که های اجرایی تغییر در مالیاتغیرتصادفی، هزینهلذا در یک مدل معین و 
ی ی دولت ) کسری یا مازاد ( از طریق اوراق قرضهکل ثابت باشد و هرگونه تغییر در بودجه مالیات

 دولتی تأمین شود.
زیر  های اجراییاگر مخارج دولت متغیر تصادفی باشد و دولت به دنبال حداقل کردن تابع هزینه 

 باشد

  

0

   s

t t s

s

MinE T 






 
 
 
  

 ها زمانی حداقل است کههای اجرایی تغییر در مالیاتتوان براحتی نشان داد که هزینهمی

1  t t t
ET T


  

1tیعنی مالیات کل در زمان  با توجه به انتظارات در زمانt با مالیات کل در زمان، برابرt  .باشد
 اگر فرض کنیم که انتظارات عقلایی است، آنگاه

1   1 1  1
,        0

t t t t t t
T E T e E e

   
     

و چون داشتیم 
1  t t t

ET T

بنابراین ،

1   1 
 

t t t
T T e

 
   است. لذا مالیات کل بهینه بر مبنای

 کند. تغییر می 1تصادفی هایگام
 داشتیم؛ (۳۸. ۵)ی ی بدهی دولت از قید بودجهجهت بدست آوردن مقادیر بهینه

1 1

T g 1
b    b

1 1

b t t

t t t t t t tb b

t t

g r b T b
r r

 


      

 
 

                                                                                                                                        
1 Random Walk 
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bاگر فرض کنیم 

t
r   و

t
b ،آنگاه متغیر تصادفی است 

1

T g 1
b

1 1

t t

t t t
E b

 



 

 
 

 خواهیم داشت؛  وری اول خطی فوق به صورت پیشمرتبهی تفاضلی با حل معادله

 
1
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اگر 
1t t t
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 باشد، آنگاه

t t s t
ET T


  خواهد بود. بنابراین 
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 تغییر کند خواهیم داشتبینی قابل پیشبه طور موقتی و غیر tچنانچه مخارج دولت در زمان 

1
,      0  

t t t t
g g E 


    

 آنگاه 
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1 11
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 و یا

   
1

t t t
T g b


 


  


 

 tلذا در زمان  ،شودی مالیات تأمین اعتبار میاز آنجا که فرض شده است مخارج دولت بوسیله
بدهی

t
b ی دولت با افزایش مخارج تأمین شود باید مالیات کل به ثابت است و برای آنکه قید بودجه

میزان
1

t





1tافزایش یابد. در زمان    از آنجاکه

1
0  

t t
E 


 و

1  t t t
ET T


 باشدمی، 

 داریم

1 1

1
    

1

t t

t

T g
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 و

1 1

1
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 و چون داشتیم 
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 بنابراین
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1tدهد انتظارات بدهی دولت در زمانکه نشان می  با توجه به اطلاعات در زمانt  به میزان

1

t



0nبرای هر افزایش خواهد یافت. ضمناً چون  داریم 

   
1

t

t t n t
E b b





 


  

tانتظارات بدهی دولت در زمانلذا همواره  n با توجه به اطلاعات در زمانt 0برایn   به

میزان 
1

t



 .یابدافزایش می 

1tهای باید توجه داشت که مخارج موقتی دولت در زمان  ،2t   و ... نیز بدهی انتظاری را
های مثبت و مخارج دولت از طریق شوکدهد. اگر فرض کنیم میانگین تغییر تحت تأثیر قرار می

کنند و لذا میانگین های مثبت و منفی همدیگر را خنثی میمنفی برابر با صفر باشد، آنگاه شوک
یعنی tدر زمان بدهی دولت ثابت و برابر با مقدار اولیه

t
b .خواهد بود 

چه مالیات کلِ بهینه، مالیاتی است که ثابت باشد ) ی دیگر آنکه اگرنکته
1  t t t

ET T

 ولی این )

تغییر نکند. زیرا  Tمالیات کل های تصادفینتیجه بدان معنی نیست که با توجه به شوک

Tیی رابطهبواسطه  
1

t t t
g b


 


  


) بخشی از شوک توسط مالیات 

1




( و بخشی 

یدیگر توسط رابطه
1

 E b  b
1

t

t t t
g





  


1یعنی ) 

1 
ی بعد ( توسط بدهی دوره

آنگاه قسمت بیشتری از شوک مخارج دولت از طریق  ،کوچک باشد شود. اگر پارامترتأمین می
آنگاه قسمت بیشتری از شوک مخارج دولت از  ،بزرگ باشد بدهی تأمین شده و چنانچه پارامتر

 طریق مالیات تأمین اعتبار خواهد شد.
بینی باشد، آنگاه چون شافزایش یابد و این تغییر قابل پی tاگر مخارج دولت به طور دائم از زمان 

 داشتیم 

1

t t

t

gT
b



  
  


 

 داریم t-1لذا برای زمان  ،اعمال شده است tاز آنجا که شوک مخارج دولت از زمان 

1

1
  t

t

g
b

T

 



   

 لذا داریم ،یابدافزایش می gمخارج دولت به میزان tو چون در زمان 

1

t t
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و چون 
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 از طرفی داشتیم
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 بنابراین
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یا  t با توجه به اطلاعات در زمان t+1ی برای دورهیعنی انتظارات بدهی دولت 
1

E b
t t

برابر است  
یا  tبا بدهی دولت در زمان

t
bرود بدهی دولت بدون تغییر باقی بماند.، و لذا انتظار می 

 برابر است با  tو  t-1ی دولت در زماناز طرفی قید بودجه

1

1 1 1
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ماند لذاو چون بدهی دولت بدون تغییر باقی می
1t t

b b

 است و در نتیجه 

1 1
   

t t t t
T b g g b g g T g 

 
            

,     0
t t n

g ET n


    

های کل باعث افزایش مالیات gبنابراین افزایش دائمی مخارج دولت به میزان 
t
T  خواهد شد و

بدهی دولت
t
b های دائمیِ افزایش مخارج دولت همانند بدون تغییر باقی خواهد ماند. بنابراین شوک

های بایست از طریق مالیات، و شوکافزایش مخارج بهداشت و درمان، آموزش و پرورش و ... می
  ی دولتی تأمین اعتبار شوند.بایست از طریق اوراق قرضهموقتی افزایش مخارج دولت می
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 فصل ششم

 های مالی:سیاست
 ناسازگاری زمانی و سیاست حقوق بازنشستگی

 مقدمه ۱. ۶
 و سیاست 1انیمسازگاری زنا های مالی يعنیديگر در خصوص سیاست در اين فصل دو موضوع

دولت مصمم به اتخاذ  گاهی اوقاتدهیم. را مورد بررسی قرار می 2وق بازنشستگیمربوط به حق
هنگامی که زمان اما کند، میاعلام است و آن را از قبل  آيندهاجرای سیاست اقتصادی خاصی در 
تغییر کرده،  رفتت به آنچه انتظار میبساقتصادی نشرايط  رسداجرای آن سیاست مورد نظر فرا می

گونه اين .اعمال کنداجرا و ديگری را اقتصادی است سیاست  بهترشود که میمتوجه و دولت 
. بالعکس چنانچه سیاست اقتصادیِ از قبل نامند ناسازگار-را زمانهای اقتصادی سیاست اتتغییر
 سازگار نامند.-انرا سیاست اقتصادی زمشده، در آينده بدون تغییر باقی بماند آناعلام 

تجزيه و تحلیل پويايی اقتصاد کلان برای بسیاری از مسائل اقتصادی بین نسلی در قبال زمان 
مناسب نیست. تصمیم اقتصادی که توسط يک نسل گرفته تقويمی همانند ماه و فصل و يا سال 

اند تحت های بعدی را که هیچ نقشی در آن نداشتهنسلاقتصادی شود ممکن است تصمیمات می
های گذاریهای بازنشستگی و سرمايهتأثیر قرار دهد. بسیاری از تصمیمات مالی همانند سیاست

های های نسلبايست از مدلاين موضوعات می عمومی از اين قبیل هستند. برای تجزيه و تحلیل
پوش مورد بررسی قرار گرفته و های همنسل استفاده نمود. در اين فصل مدل)OLG (3پوشهم

های حقوق بازنشستگیِ سپس کاربرد آن در خصوص بازنشستگی و همچنین شايستگی نسبی طرح
 مورد بررسی قرار خواهد گرفت. 4پشتوانه و بدون پشتوانه با

                                                                                                                                        
1Time Inconsistency 
2Pensions  
3 Overlapping Generation Models 
4 Funded and Unfunded Pension Scheme 
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 ناسازگار-سازگار و زمان-سیاست مالی زمان ۲. ۶
سه جزء  ی اقتصادیبهینه هایسیاستای، دورههای بینو در چارچوب مدل 1چاری و کهو به زعم

 ی، ضابطهکند بینیپیشجايگزين اقتصادیِ های سیاستشرايط رفتار مردم را تحت  کهدلی م :دندار
 هایسیاست که اينبالاخره توضیح آن د، وکن بندیرتبههای جايگزين را نتايج سیاسترفاهی که 

وضعیت  که ندشروط برآن هستمها معمولاً سیاست گونهاين .شوند اعمال آينده چگونه در جايگزين
بینی اقتصادی در آينده منطبق بر انتظارات پیش وضعیتاگر  د.اتفاق افتبدرستی  بینی شدهپیش

ی درنظر گرفته شده تغییر کند، در اين اقتصادی بهینه سیاست آنگاه ممکن استشده نباشد، 
میلادی و برای اولین بار  ۱۹۲۷ل سادر خواهد بود. رمزی ناسازگار  زماناقتصادی سیاست صورت 

داد، لذا دنباله و توالی قرار  مورد بررسی عمومی یمالیهادبیات مسائل اقتصادی را در  گونهاين
های اقتصادی رمزی، و نتايج وابسته بدان را طی زمان را سیاستی اقتصادی در های بهینهسیاست

 نتايج رمزی نیز نامند. 
قرار  بررسیمورد ناسازگار را  سازگار و زمان زمانهای مالی سیاستمباحث  ۱۹۸۰در سال  2فیشر

ی زمان ی مالیاتِ سرمايه با مسئلهداده است. ما نیز در فصل پنجم، هنگام تعیین نرخ بهینه
ی فیشر را برای ی تاحدودی تعديل شدهنسخه ،زگاری سیاست مالی مواجه شديم. در اين فصلناسا

بررسی سیاست مالی و همچنین تفاوت بین سازگاری زمانی و ناسازگاری زمانی سیاست مالی مورد 
مايه و زا، مالیات بر سرلالتو مالیات غیراخ 3زالالتدهیم. ضمناً تفاوت بین مالیات اخاستفاده قرار می

که چرا سیاست زمان ناسازگارِ درگیر با مالیات بر سرمايه و نه نیروی کار در برخی نیروی کار، و اين
 نشان داده خواهد شد.  ،از مواقع بهتر از سیاست از پیش الزامی خواهد بود

 تابع مطلوبیت خانوار عبارت است از  شودمیفرض  ی فیشردر مدل بسیار ساده

 , ,
t t c t t t

U c l g lnc lnl lng     
0,1s یتنها دو دورهو   بر برا دورهدر اين دو  ی خانوارلذا مطلوبیت کل تنزيل شده ،وجود دارد

 با خواهد بود

   1 1 1
  , ,  , ,

t t t t t t t
U U c l g U c l g

  
   

.که در آن
t
c. ،1مخارج مصرفی خانوار

t t
l n  فراغت و

t
g  برای سهولت  .ت استلدومخارج

0sيعنیاول  یدر دور ،شودمی ضفر  0 کند وخانوار کار نمی
t
n   است و به تبع آن هیچ

ی اولیه که از موجودی سرمايه ازفقط خصوصی بخش لذا درآمد . وجود ندارددر آن دوره  یتولید
قبل داده شده است، يعنی
t
k انداز )سرمايهممکن است مصرف و يا پسو اين درآمد  آيدبدست می-

دولتی اول مخارج همچنین در دورهگذاری( شود. 
t
g  كلاتهاسنرخ و میر با صفر نیز براب-

 خانوار عبارت است از ید بودجهیاول ق یهدر دوربنابراين  .باشند
 
t t t
c i rk        

                                                                                                                                        
1 Chari and Kehoc, 2006 
2 Fisher, 1980 
3 distortionary Taxaion 
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 ی انباشت سرمايه داريم از معادله .بازدهی سرمايه است نرخ rکه در آن

 1 1
1

t t t t
i k k k

 
     

برابر با صفر است، بنابراين قید منبع اقتصاد عبارت خواهد بود ی اول و چون مخارج دولت در دوره
 با

1t t t
c k rk


                    )۱ .۶( 

 درآمد خانوار برابر است باکند میخود را عرضه کار نیروی  که خانواربدلیل آندوم  یر دورهد 

1 1 1t t t
wny rk

  
    

تولید  روی کار ونیتولید نهايی به ترتیب برابر با  rبازدهی سرمايه نرخو  wنرخ دستمزد که در آن
1tزمان  ررج دولتی دهمچنین مخا .ندبوده و ثابت هستسرمايه نهايی   رابر است با ب

1t
g


لذا  .

 دوم عبارت است از ۀاقتصاد در دور نبعقید م

1 1 1 1 1t t t t t
c g i wn rk

    
     

 و از طرفی داريم
  δ1 2 1

1
t t t
i k k
  
     

 و فقط دو دوره وجود دارد نرخ استهلاك در اقتصاد برابر با صفر وو چون فرض کرديم 
2

0
t
k


 

 بنابراين  باشد،می

1 1 1t t t
i k k
  

    
 خواهد بود بادوم برابر  یهاقتصاد در دورمنبع  قید در اين صورت

1 1 1 1 1t t t t t
c g k wn rk

    
                )۲ .۶(  

ی دولت داريم آنگاه در قید بودجه ،شود مالی تأمین مقطوعهای دولت از طريق مالیاتاگر مخارج 

1 1t t
g T

 
با خواهد بودرابر بدوم  یهدر دورمنبع اقتصاد قید ( ۲. ۶ی)، و از رابطه 

1 1 1 1 1t t t t t
c T k wn rk

    
                 )۳ .۶( 

 ،مالی شودسرمايه تأمین مالیات بر نیروی کار و  درآمدِ بر دولت از طريق مالیاتو چنانچه مخارج 
 ی دولت خواهیم داشت، آنگاه در قید بودجه

 1 1 1

w

t t t
g wn R R k

  
    

1Rکه در آن r  وبازدهی ناخالص سرمايه ،R  است. از مالیات  پسبازدهی ناخالص سرمايه
 ( خواهیم داشت۱. ۶)ی بنابراين از رابطه

1t t t
k Rk c


   

 و به تبع آن 

 1 1
)(

t t t

w

t
g w cn R R Rk

 
             )۴ .۶( 

عبارت از مالیات  پس دستمزدِنرخ  بنابراين و دستمزد است نرخ مالیات بر wی فوقرابطهدر 
 خواهد بود از 

  1 w ww w w w        
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 و همچنین مالیات بر نرخ دستمزد برابر است با

 w ww w w w w w        

1Rکه جاو به همین صورت از آن r  وبازدهی ناخالص سرمايه ،R  بازدهی ناخالص سرمايه
Rباشد، آنگاهمیاز مالیات  پس R  زيرا  .خواهد بود بازدهی ناخالص سرمايهبر مالیات 

( ) (1 )R R RR R R R rR R          
در اين صورت با جايگزاری 1 1 1

w

t t t
g wn R R k

  
    دوم یهدور منبع اقتصادقید در 

 ( خواهیم داشت۲. ۶ی)يعنی رابطه

  1 1 1 1 1 1

w

t t t t t t
c wn R R k k wn rk

     
       

 و يا

 1 1 1 1 1 1
1 (1 )w

t t t t t t
c k wn R k r k rk

     
        

1 1 1 1 1
 
t t t t t
c k w n R k k 

    
     

1 1 1t t t
c w n R k 

  
                )۵ .۶( 

از طريق مالیات مقطوع و مالیات تناسبی را در دولت  مخارجهای تأمین مالی هر يک از روشاکنون 
-کند مورد بررسی قرار میهای بهینه را انتخاب میت راه حلولددر آن متمرکز که  ريزبرنامهمدل 

 به راه حلِ  خود را با توجه اتخصوصی تصمیم بخشکه در آن ابتدا  متمرکزغیر مدلدهیم. سپس 
1tیهدولت در دوری بهینه  ،بعد، یهدر دور مجدديابی دولت جهت بهینه سپسو  خواهد گرفت 

د که بخش کنمی ضو فردهد را مطمح نظر قرار می قبل یهخصوصی در دور بخش صمیماتت
1t زماندر دولت  مخارجها و مالیاتخصوصی سطح   را بررسی  بینی کرده استپیش را بدرستی

1tزمانو دولت در خصوصی بخش  دهیمبالاخره اجازه می .کنیممی  را با توجه  مجدديابی بهینه
 فراهم گردد.سازگاری -زمانموضوع  انجام دهند تا امکان بررسی ی قبلرهبه نتايج دو

 
 مقطوع مالیات  ۱. ۲. ۶

 الف: راه حل مدل متمرکز
 یمسئلهشود، لذا فقط ريز متمرکز يا دولت تعیین میتوسط برنامهدر اين قسمت چون رفتار خانوار 

را بررسی ای اقتصاد د بین دورهونسبت به قی خانوار مطلوبیتحداکثر کردن که عبارت است از  دولت
)چون مخارج دولت برابر صفر است لذا قید  tيا قید منبع اقتصاد در زمان (۱. ۶)ابط واز رکنیم. می

يعنی قید منبع اقتصاد در  (۲. ۶)ی خانوار خواهد بود( و همچنین منبع اقتصاد همان قید بودجه
1tزمان   ،داشتیم  

 1 1
0         1

t t t t t t
s c k rk k r k c

 
         

1 1 1 1 1

1 1 1 1

1

(1 )

t t t t t

t t t t

s c g k wn rk

c g wn r k

    

   

    

    
 

  دوره عبارت است از بنابراين قید منبع اقتصاد برای هر دو
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1 1 1

2

1 1 1

1 1

1 1

t t t t t

t t t t t

c g wn r r k c

r c c g wn r k

  

  

       

      
       )۶ .۶( 

 ی خانوار را برای دو دوره به صورت زير تعريف کنیم اگر مطلوبیت تنزيل شده

 1 1 1t t t t t
U lnc lnl lnc lnl lng  

  
       

 از خواهد بود عبارت آنگاه لاگرانژين اين مسئله 

 

   

1 1 1

2

1 1 1

 

1 1

t t t t t

t t t t t

L lnc lnl lnc lnl lng

wn r k r c c g

  



  

  

    

       
 

  

0ل داشتیماو ۀچون در دور
t t
g n   ونسبت به ی اول راشرايط مرتبهلذا    

t t
n g  بررسی

1ضمناً  نخواهیم کرد.
t t
l n  است. از شروط مرتبه اول داريم  

 
1

)  1 0
t t

L
a r

c c



   


 

1 1

1
)  0

t t

L
b

c c
 

 


  


 

1 1

1
)  0

1
t t

L
c w
n n

 
 


   

 
 

1 1

1
)  0

t t

L
d

g g
 

 


  


 

 بنابراين

 1
1 ,

t t
c a br c


                )۷ .۶(

1 1
,

t t
c

w
l b c


 
              )۸ .۶( 

1 1 1
,

t t t
g T d bc

  
               )۹ .۶( 

 1
1

t t t
k r k c


    )۶. ۱۰(                 از )۶. ۱( 

ی مقادير بهینه ،جايگزين کنیم( ۶. ۶ی )يا رابطهای اقتصاد دوره دو منبعد یفوق را در قنتايج اگر 
 توان بدست آورد. يعنیرا نیز می tمصرف در زمان 

 / (1 ) (1 )

1 (1 )

t

t

w r r k
c

  

  


  
             )۱۱ .۶( 

 ایدوره: راه حل بینغیر متمرکزمدل حل ب: راه 
 خانوار یمسئله 

يعنیخانوار مطلوبیت خود اول  یهدر دور
t

U حداکثر  (۶. ۶) ایبین دوره یهرا نسبت به قید بودج
اين مسئله بنابراين لاگرانژين گیرد. داده شده در نظر می را مقطوعکند و مخارج دولت و مالیات می

 عبارت است ازهمانند قبل 
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 1 1 1t t t t t
L lnc lnl lnc lnl lng   

  
      

    λ
2

1 1 1
        1 1

t t t t t
wn r k r c c g

  
         

 اول برابر است با  یمرتبهشرايط و 

 
1

)   1 0      
t t

L
a r

c c



   


 

1 1

1
)   0

t t

L
b

c c
 

 


  


 

1 1

1
)   0

1
t t

L
c w

n n
 

 


   

 
 

0جا که از آن
t
n   و

1t
g


لذا  ،داده شده است 

1

0,. 0
t t

L L

n g


 
 

 
از  .گیريمرا در نظر نمی 

 اريم فوق داول  یمرتبهشرايط 

 1
1 ,

t t
c a br c


               )۱۲ .۶( 

1 1
,

t t
l c

w
c b


 
               )۱۳ .۶( 

 1
1

t t t
k r k c


                   )۱۴ .۶( 

 / (1 ) (1 )

1 (1 )

t

t

w r r k
c

  

  


  
                                  )۱۵ .۶( 

ريز نامهمدل برحل راه دقیقاً شبیه  شود نتايج راه حل فوق برای خانوارگونه که ملاحظه میهمان
 و متمرکز است

1t
g


زير  قسمتدر ی مخارج دولت برای خانوار داده شده است. لذا مقدار بهینه 

  .آيدبدست می
 
 دولت یهمسئل 

يعنی ،اولی هنتايج دور جا کهاز آن
t
c و (۱۵. ۶ی )از رابطه 

1t
k


برای دولت  (۱۴. ۶ی )از رابطه 

1tمخارج خود در زمان  دولت انتخاب یلذا مسئله شود،رفته میداده شده در نظر گ  يا 
1t

g


با  
1t یهدر دور اقتصاد منبعقید و  (۱۳. ۶يعنی ) tیهورتوجه به نتايج د  تا ، است (۲. ۶)  يعنی

1t یدر دوره خانوارمطلوبیت    عبارت است ازاين مسئله  بنابراين لاگرانژين . شودحداکثر 

1 1 1t t t
L lnc lnl lng 

  
    

 λ
1 1 1 1 1 1

        1
t t t t t t
l c wn r k c g

w




     

 
          

 
  

 از: نداول عبارت یشرايط مرتبه

1 1

1
)   0

t t

L
a

c c w


 

 


   


 



 149   2   وق بازنشستگیحق و سياست انیمسازگاري زنا  هاي مالی:سياست

1 1

1
)   0

1
t t

L
b w

n n
  

 


    

 
 

1 1 1

)   0 
t t t

L
c

g g g

 
 

  


    


 

 مشتیدا (۱۳. ۶ی )با توجه به اينکه از رابطه

 1 1 1
1

t t t
l n c

w


  
    

 خواهیم داشت bو با استفاده شرط مرتبه اول 

1 1

       
( / )

t t

w
w w

w c c


   


 

        

 خواهیم داشت cو  aو همچنین با استفاده شرط مرتبه اول 

1 1 1

1

t t t

w
w

c c w g

 


  

 
    
 

 

1 1 1 1

1

t t t t
c c g g

  

   

    

 
1 1

1 1

11
    

t t

t t

g c
c g

 


 

 


     

داشتیم  (۹. ۶ی )و چون در رابطه
1 1t t

g c
 
ريز نتايج بدست آمده شبیه اقتصاد برنامه ، لذا

  باشد.میمتمرکز 
يابی توسط دولت در کنیم که آيا سود و منفعتی از تجديد بهینهاکنون اين موضوع را بررسی می

1t یهدور  شود يا خیر؟حاصل می 
 

 t+1دوره  يابی درتجديد بهینه

  خانوارمسئله 
1tا در نظر گرفتن بخصوصی  بخشاگر 

k


1tزمان در، tیهو نتايج دور   خود را يابی بهینه
1tمطلوبیت خود در زمان آنگاه  دد کنيجدت  يعنی 1 1 1

, ,
t t t

U c l g
  

-قید بودجهرا نسبت به  

1tدر زمان ی خود   عبارت اين مسئله  صورت لاگرانژينخواهد کرد. در اينحداکثر  (۳. ۶)ی نعي
 است از 

1 1 1t t t
L lnc lnl lng 

  
    

 1 1 1 1
        1

t t t t
wn r k c g

   
         

 از: نداول عبارت یرتبهمشرايط 

1 1

1
)   0

t t
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c c


 


  


 



 150   2  فصل ششم 

1 1

)   0
1
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1 1

)   0
t t

L
c

g g




 


  


 

قبل است لذا  هماننداول  یرتبهمشرايط در اينجا نتايج 
1 1t t

g c
 
  

 
 دولت: ۀمسئل 

، شود اخذ مقطوعبنابراين اگر مالیات  .دوم نیز همانند قبل است یهدولت در دور یمسئلهنتايج 
گیريم نتايج با در نظر گرفتن تصمیمات خانوار نتیجه می .نیست سازگارنا-سیاست اقتصادی زمان

1tيابی در زمان ی با تجديد بهینهبدست آمده   توسط دولت در اقتصاد غیرمتمرکز همان راه حل
 های مقطوعمالیاتحت شرايط ت بنابراين. است و سیاست بهینه است ريز متمرکزبرنامه مدل

 سازگار است.-های اقتصادی زمانسیاست
 
 مالیات بر سرمايه و دستمزد نیروی کار  ۲. ۲. ۶

 ريز متمرکزالف: راه حل برنامه
ایدورهدر اين صورت دولت مطلوبیت بین

t
U  و  (۶. ۶)ای دورهنسبت به قید منبع اقتصاد بینرا

1tی خود در زمان بودجهقید   ( ۴. ۶يعنی) 0جا که کند. از آنحداکثر می
t
g  باشد، لذا می

 لاگرانژين اين مسئله عبارت است از
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 ی اول عبارت خواهند بود ازشرايط مرتبه 
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  1
)   0 0

t t t

L
f Rk c k

R
  




       


 

μجا که از آن 0 است لذا داريم 

 1
1

t t
c r c


                   )۱۶ .۶( 

1 1t t
l c

w


 
                     )۱۷ .۶( 

1 1t t
g c

 
                     )۱۸ .۶( 

. ۶)،  (۸. ۶)هر چند قید بودجه تغییر کرده، ولی نتايج فوق همانند مالیات مقطوع يعنی معادلات 
و مخارج مصرفی ،است (۱۰. ۶)و  (۹

t
c نیز همانند قبل برابر خواهد با؛ 

 

 

1
1

1 1

t

t

w
r k

rc
  

 

  

           )۱۹ .۶( 

 
 ایدورهب: راه حل غیرمتمرکز بین

 ی خانوار مسئله 
خانوار مطلوبیت

t
U ای خود، مخارج دولت و دورهی بینی اول با توجه به قید بودجهرا در دوره

ای دورهی بینکند. قید بودجهحداکثر می ی داده شدهو موجودی سرمايهمالیات بر نیروی کار 
0,1sی بخش خصوصی در دوره  برابر است با 

 1 1
:             1  

t t t t t t t t
t c k rk k r k c Rk c

 
          

1 1 1 1 1
1 :     

t t t t t
t c g k wn rk

    
      

 ای خانوار عبارت است از،دورهی بینبنابراين قید بودجه

    1 1 1 1 1
1 1

t t t t t t t
c g wn r k wn r Rk c

    
         

با جايگزاری
1t

g


 خواهیم داشت، (۳. ۶)ی از رابطه 

  2

1 1 1 1

w

t t t t t t
c wn R R k wn R k Rc

   
      
 

  

و با جايگزاری 1t t t
k Rk c


  و 1 w ww w w w      ی فوق خواهیم در رابطه

 داشت

1 1t t t t
R c c w n RR k  

 
     

 برابر خواهد بود با،لذا لاگرانژين اين مسئله 

 1 1 1 1 1
 

t t t t t t t t t
L lnc lnl lnc lnl lng w n RR k R c c      

    
          

 ی اول عبارتند از شرايط مرتبه 
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 بنابراين
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یتوان مقدار بهینهای خانوار نیز میی دو دورهاز قید بودجه
t
c  .را بدست آورد 
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شويم که نرخ دستمزدهای مقطوع و اين راه حل متوجه میاز مالیات با مقايسۀ نتايج بدست آمده
w با نرخ دستمزد پس از مالیاتwو نرخ بازدهی سرمايه ،R  با نرخ بازدهی سرمايه بعد از

زا لالتجايگزين شده است. بنابراين مالیات بر دستمزد نیروی کار و سرمايه اخ Rمالیات يعنی
 باشند.می
 
 مسئله دولت 

1tت خانوار در زمان ی دولت حداکثر کردن مطلوبیمسئله با توجه به انتخاب مخارج ،
1t

g


و  
1tی خود در زماننسبت به قید بودجه بر دستمزد نیروی کار و سرمايه مالیات   و همچنین نتايج

را لحاظ  (۲۱. ۶) و( ۲۰. ۶)ی قبل است. اين قیود بدان معنی است که معادلات بدست آمده از دوره
کرده و
t
c و

1t
k


و ( ۲۰. ۶)را داده شده در نظر بگیريم. لذا لاگرانژين اين مسئله نسبت به نتايج  

 شود.نیز مقید می (۲۱. ۶)
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 ی اول عبارتند ازشرايط مرتبه
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طور همزمان ی غیرخطی فوق را بهبايست پنج معادلههای مالیاتی بهینه میجهت بدست آوردن نرخ
بنابراين حل اقتصاد حل نمود که بدلیل غیرخطی بودن معادلات تا حدودی پیچیده است. 

های مالیاتی دستمزد نیروی کار ريز متمرکز با توجه به وجود نرخغیرمتمرکز نسبت به اقتصاد برنامه
 و سرمايه متفاوت خواهد بود.

 
 :t+1يابی مجدد در زمان بهینه

 ی خانوارمسئله 
1tيابی خانوار در زمان بهینه  با توجه به

1t
k


،

1t
g


 های مالیاتی داده شدهو همچنین نرخ 

صورت مطلوبیت خانوار . در اينشودتجديد می 1 1 1
,  ,

t t t
U c l g

  
. ۶)    ی نسبت به قید بودجه 

 شود و لاگرانژين اين مسئله عبارت است ازحداکثر می (۵

 1 1 1 1 1 1t t t t t t
L lnc lnl lng w n R k c   

     
        

 ی اول عبارتند ازشرايط مرتبه
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 آنگاه
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              )۲۴ .۶( 

چنانچه
1t

n


جايگزين کنیم خواهیم  (۵. ۶ی )قید بودجهمحاسبه نموده و در  (۲۴. ۶)ی را از رابطه 
 داشت،

1

1
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t

t

w R k 
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 ی دولت مسئله 
دولت نیز مطلوبیت خانوار 1 1 1

, ,
t t t

U c l g
  

1t ی خود در زماننسبت به قید بودجهرا   

کند. بنابراين لاگرانژين اين مسئله حداکثر می )۲۵. ۶) ( و۲۴. ۶(( و معادلات )۵. ۶ی ))معادله
 عبارت است از 

1 1 1 1 1t t t t t
L lnc lnl lng l c

w


  

    

 
     

 
 

 1

1 1 1 1
        

1

wt

t t t t

w R k
c wn R R k g

 
  




   

 
          

  

 ی اول عبارتند از،شرايط مرتبه
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توان نشان دادنداز روابط فوق می
1 1t t

l c
w


 
 که نسبت به

1 1t t
l c

w


 
 ( ۲۴. ۶) یدر رابطه

0wtکه متفاوت است، مگر آن  برابر با  باشد. بنابراين نرخ مالیات بر دستمزدِ نیروی کارِ بهینه
1tی بعد يعنی که خانوار انتظار دارد در دورهصفر خواهد بود. يعنی علیرغم اين   بر دستمزدش

 مالیات وضع شود، اما بهتر است که اين کار صورت نگرفته و اشتغال و تولید تشويق شود.

ی جا که سطح بهینهتضمین کند. از آنی دولت را ی مالیات بر سرمايه بايد قید بودجهنرخ بهینه
 مخارج دولت همانند مالیات مقطوع است و برابر است با

1 1t t
g c

 
  

 نرخ بازدهی سرمايه بعد از مالیات ناخالص برابر است با
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           )۲۶ .۶( 

 بود بادهد نرخ مالیات بر سرمايه برابر خواهد که نشان می
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kکه با توجه به اين rR R r     مالیات بر موجودی سرمايه و يا  از طريقاست مکن که م
ی دولت در هر دو تضمین قید بودجهجهت مالیات بر نرخ بازدهی سرمايه، يا در صورت لزوم 

ها حل . با اين مالیاتافزايش يابد
1t

c


 برابر خواهد بود با 

1

1
1

t

t

w Rk
c

 







 
 

توان نشان داد که حلبراحتی می
t
c خواهد بود. (۱۹. ۶)ی ريز متمرکز يعنی معادلههمانند برنامه 

يابی دولت در بهینه که در اقتصاد غیرمتمرکز با مالیات بر سرمايه و نیروی کار، تجديدنتیجه آن
1tزمان   يابی خواهد ناسازگار خواهد شد و نتايج متفاوتی از تجديد بهینه-منجر به حل زمان

ريز متمرکز خواهد بود. زيرا ناسازگار همانند حل برنامه-يابی زمانداد. هر چند حل تجديد بهینه
1tتفاوت مالیات بر سرمايه در زمان  از آنچه توسط بخش خصوصی در زمانt بینی شده پیش

  .tبود معادل است با استفاده از مالیات مقطوع در زمان

 

 ج: راه حل زمان سازگار
زا بدست آورد که لالتممکن است يک راه حل بهینه برای اقتصاد غیرمتمرکز را با وجود مالیات اخ

1tیدر آن دولت نخواهد در دوره   سیاست خود را تعديل کند. در اين صورت سیاست اقتصادی
ريزی آيد. در برنامهريزی پويا بدست میيابی برنامهسازگار نامند. اين نتايج از اصل بهینه-را زمان

1tی خواهد شد. ابتدا در دورهای نقض ی حل کامل دو دورهپويا ضابطه   با
1t

k


داده شده  
تصمیمات بخش خصوصی و دولت بهینه خواهند شد. اين نتیجه همانند راه حلی است که در بالا 

1tی يابی در دورهبدست آمد و مبتنی بر تجديد بهینه   که در راه حل فوق فرض ايناست. با
و w،Rمقادير

1t
g


ی ای خود را بوسیلهدورهداده شده است، بخش خصوصی مطلوبیت بین 

1tانتخاب
k


 کامل را خواهیم داشت. صورت راه حلو برای دو دوره بهینه خواهد کرد. در اين 

 شود برابر است باحداکثر می tیای که برای دورهدورهتابع مطلوبیت بین

 *

1 1 1t t t t t
U lnc lnl lnc lnl lng   

  
      

که در آن 
1t

c


 ،
1t

l


و  
1t

g


1tیدر دوره ی بدست آمدهحل بهینه   که در است. بدلیل آن
توانمی ،گیردتولید صورت نمی tیدوره

t
l را حذف نمود. بخش خصوصی*U  را نسبت به

1tو  w،Rبا (۱. ۶)ی يعنی معادلهی اولین دوره و قید بودجه (۲۵. ۶)و ( ۲۴. ۶)معادلات 
g


 

جايگزين  U*هر سه قید فوق را در . بجای استفاده از ضريب لاگرانژکندداده شده است حداکثر می
 کنیم. بنابراينمی
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تنها تصمیم باقیمانده، انتخاب
1t

k


 ی اول برابر است بااست. شرط مرتبه 
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 و بنابراين

 
 

/

1 1

t

t

k w R
c

 

 




 
           )۲۸ .۶( 

 (۲۶. ۶را بدست آوريم بايد معادلات ) Rسازگار يعنی-ی زمانسرمايهی که مالیات بهینهبرای اين
را جهت حذف (۲۷. ۶)و 

1t
k


ی دوم نسبت بهی درجهترکیب کنیم. نتیجه بدست آمده معادله 

R خواهد بود. يعنی 

       
2

21 1 1 0
t t

R Rk R w R k wR                 

بخاطر اين است که برای بخش خصوصی  tيابی در زمانسازگاری هنگام بهینه-فرض راه حل زمان
1tتصمیمات دولت در زمان   در خصوصw،R  و

1t
g


است، و برای دولت هنگام  داده شده 

1tيابی در زمانبهینه   1تصمیمات بخش خصوصی در زمانt  .نتايج زيان  داده شده است
شود. سطح رفاه، با راه حل مشارکتی، در صورتی که اين مشارکت وجود داشته باشد، مقايسه می

ی اول وابسته است. اگر بخش به رفتار بخش خصوصی در دوره Rی مالیات سرمايهبهینه
خصوصی تشريک مساعی کند، آنگاه مالیات سرمايه کم خواهد بود که باعث تشويق در انباشت 

شود. اما اگر بخش خصوصی تشريک مساعی و مشارکت نکند آنگاه مالیات سرمايه سرمايه می
 افزايش خواهد يافت.

بندی کرد. توان با توجه به مالیات بر نیروی کار و سرمايه رتبهسناريوهای سیاستی مختلفی را می
-ی دوم حل زمانريز متمرکز است، و در رتبهی رفاهی مربوط به راه حل برنامهبهترين نتیجه

ی بخش يابای که در آن دولت تصمیمات خودش را به تبع بهینهدورهناسازگار قرار دارد؛ حل بین
 ی آخر قرار دارد. سازگار در رتبه-کند در رتبه سوم و بالاخره حل زمانخصوصی مقید می

گذاری بیش از يک دوره، ممکن است تمايل دولت در در اينجا نشان داديم که چگونه در سیاست
های ی اولیه و ابتدايی تغییر کند. تجزيه و تحلیل موضوع تا حدودی پیچیده و مثالخصوص برنامه

ی فیشر منبع اصلی مباحث اين فصل کمی در اين خصوص در ادبیات اقتصادی وجود دارد. مقاله
است ولی نتايج بدست آمده به عواقب انواع مختلف سناريوهای سیاستی حساس است. همچنین 

ی کلیدی در اين بررسی اين است که مدل اقتصادی بکار رفته برای دو دوره در نظر گرفته نکته
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گذار با مشکلات تکراریِ با بیش از دو دوره مواجه است. اگر برای د. اما در عمل سیاستشده بو
-ی اولین دوره اجرايی میيابی در هر دوره بهتر و بهینه باشد، آنگاه فقط برنامهدولت تجديد بهینه

های اقتصادی را شوند. بخش خصوصی تجديد سیاستهای بعدی تجديد نظر میشود و برنامه
های های دولت در خصوص سیاستداده و در تصمیمات خود از تمامی اظهارات و بیانیه تشخیص

ای از مسائل يک ی دنبالهای به مسئلهی چند دورهکه مسئلهکند. نتیجه آنآتی چشم پوشی می
 شود. ای تبديل میدوره

 

 1پوشهای همنسل مدل ۳. ۶

ها يکسانند و برای همیشه زندگی خانوارها و بنگاهشود کلیه فرض می های کارگزار نمونهدر مدل 
کنند که در هر دوره ای تعديل میی مدل اقتصادی خود را بگونهآرچند بلانچارد و يکنند. هر می

احتمال وقوع مرگ هر کارگزار نمونه با ضريب محدود و ثابتی وجود دارد، اما بايد توجه داشت که 
انگارانه های مبتنی بر کارگزار نمونه ساده، فروض مدلجهت بررسی بسیاری از مسائل اقتصادی

های مالی را تحت تأثیر ها اثر بسیاری از مسائل سنی که نتايج اولیه سیاستگونه مدلاست. در اين
انداز خانوار و سپس ترين دلیل جهت پسای که مهمدورهدهد، همانند احتمال انتقالات بینقرار می

 ی بازنشستگی است وجود ندارد.در دورهی دريافت حقوق انگیزه
-و تعهدات دولت نامعین و غیرقطعی است، با حذف پیش ،خانوار محدود زندگیِ که زمانِحالیدر

، بارو 3، بلانچارد و فیشر2پوش را که توسط داياموندهای همنسل مدل های مدل کارگزار نمونه،فرض
دهیم. در اينجا میبسط داده شده است را مورد بررسی قرار  5و میشل و دلاکرويک 4و سالای مارتین

 شود که چگونه مدلشود و سپس اشاره میمین مالی حقوق بازنشستگی بررسی میهای تأروش
 دهد.های مالی را تحت تأثیر تغییر میپوش نتايج سیاستهای همنسل

 
 پوشهای همنسل یمدل اولیه ۱. ۳. ۶

شود. ی جوانی و پیری تفکیک میطول زندگی هر فرد به دو دورهپوش های همدر مدل نسل
بنابراين در هر لحظه از زمان دو گروه از افراد جوان و افراد مسن وجود دارند و هر دو گروه 

ای خود را خواهند داشت. تصمیمات اقتصادی افراد جوان برای دو دوره دورهتصمیمات اقتصادی بین
های سن نیز برای يک دوره گرفته خواهد شد. بنابراين در مدل نسلو تصمیمات اقتصادی افراد م

شود که فقط نسل جوان کار پوش، زمان عبارت است از سن، و نه روز و ماه و سال، و فرض میهم
ی قبل انداز دورههای زندگی خود را از پسو هزينه کند و نسل سالخورده و مسن بازنشسته شدهمی

                                                                                                                                        
1 The overlapping –generation model 
2diamond 1965  
3 Blanchard Ficsher 1989 
4 Brro and salaimartin 2004 
5 Michael and Delacroic 2002 
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برابر باشد با tاگر فرض کنیم کل جمعیت در زمانکند. تأمین اعتبار می
t

N آنگاه کل جمعیت را ،
توان به افراد جوانمی

1t
N خوردهو افراد مسن و سال

2t
N  تفکیک نمود. لذا 

1 2t t t
N N N   

 اند، لذای قبل در گروه جوانان بودهو چون افراد مسن در دوره 

2 1,` 1t t
N N


  

 بنابراين

1 1, 1t t t
N N N


    

 در نظر بگیريم آنگاه nبرابر با اگر نرخ رشد جمعیت را ثابت و
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1 1, 1 1, 1 2
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 و

 
1

1 1, 1

1 1 1
1

1 1 1 1 / (1 )

t

t t t t

t

N
N N N N
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به همین ترتیب مخارج مصرفی به ازای هر فرد جوان
1t
c و به ازای هر فرد مسن

2t
c لذا کل است .

 با، برابر خواهد بود tمخارج مصرفی افراد جوان و کل مخارج مصرفی افراد مسن در زمان

1 1 1 2 2 2
,    

t t t t t t
C c N C c N   

 و يا

         1,.2
it it it
C c N i    

1tی بعد يا زمان لازم به توضیح است که نسل جوان در دوره  شود، مصرف خورده میکه سال
یسرانه

2,t 1
c


 برابر است با، tخواهد داشت. بنابراين مصرف کل در زمان را 

1 2 1 1 2 2 1 1 2 1 1 2 1

1 1

1 1
t t t t t t t t t t t t t t
C C C c N c N c N c N c c N

n n

 
        

  
 

 اتحاد درآمد ملی يا قید منابع اقتصاد عبارت است از 

t t t
Y C I   

که در آن متغیر
t
I گذاری است و شرط انباشت سرمايه نیز عبارت است ازسرمايه 

1t t t
K I K


    

 بنابراين از اتحاد درآمد ملی داريم

 1 2 1 1

1
1

1
t t t t t t t t
Y C I c c N K K

n




 
       

 
 

 و قید منابع اقتصاد به ازای هر فرد عبارت خواهد بود از 

 1 1 1 1 1 1

1 2

1, 1 1 1

1
. 1 .

1

t t t t t t t

t t t

t t t t t t t

Y N K N N K N
y c c

N n N N N N N N
 



 
      

 
 

 و چون داشتیم 
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1 1

1 1 / (1 )

t

t

N

N n


 
 

 و

  1 1

1 1 1,

1

1      1    t

t t

t

N
N n N n

N




      

سرانه بر ی لذا متغیر موجودی سرمايه ،باشندنیروی کار فقط نسل جوانان می و چون افراد فعال و
 يعنی شودحسب نسل جوان محاسبه می

1

t

t

t

K
k

N
  

1tو با فاکتورگیری

t

N

N
 از قید منبع اقتصاد به ازاء هر فرد خواهیم داشت، 

 
   1 2 1

1 1
1 1

1 1 / (1 ) 1

t

t t t t t

t

Y
y c c n k k

N n n




 
          

 

 کنیم تابع تولید برابر است بااگر فرض 

 1
,

t t t
Y F K N   

و در اقتصاد بازدهی ثابت به مقیاس وجود داشته باشد، لذا تولید سرانه، يا تولید به ازای هر فرد برابر 
 است با 

 
 1 1 1

1 1

1
. ,  F ,1

1 1 / (1 )

t t t t t t

t t

t t t t t t

Y K N N N K
Y F f k

N N N N N N n

   
      

    
 

  با است برابر اين قید منبع اقتصاد سرانه بنابر

     δ1t 2t 1 t

1
c c 1 1

1
t t

f k n k k
n


     


        )۳۱ .۶( 

ه شد که خالص تولید نهايی دسازی سود است نشان داکه بدنبال حداکثر یدر تابع تولید بنگاه
سرمايه برابر است با نرخ بازدهی سرمايه
t
rيعنی . 

 t t
f k r                    )۳۲ .۶(  

ها پرداخت خواهد شد. با فرض ثابت بودن نرخ آن تولید نهايیی به نسل جوان فقط به اندازه 
 آنگاه نرخ دستمزد نسل جوان و همچنین درآمد به ازای افراد جوان برابر است با  ،بازدهی سرمايه

  ( )
t t t t
w f k k f k                   )۳۳ .۶( 

همچنین مخارج مصرفی افراد جوان
1t
c هاانداز آنو پس

1t
s است، يعنی 

1 1t
c

t t
s w                    )۳۴ .۶( 

گی درآمد آنگاه آن نسل در سن سالخورده ،گذاری شودل جوان سرمايهانداز نسچنانچه پس

 1 1
1

t t
r s


 مسن مخارج مصرفی است وجا که کل درآمد افراد را کسب خواهد کرد. و از آن 

 عبارت است از t+1ی ی دورهانداز نخواهند داشت، آنگاه قید بودجهپس
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     2, 1 1 1 1 1t
1 1 c

t t t t t
c r s r w

  
              )۳۵ .۶( 

 ای داريم ای دو دورهدورهی بینی قید بودجهو يا در شکل شناخته شده

2, 1

1 1 t 1

1

     
1

t

t t t t

t

c
c s w c w

r





    


  

 داريم،  tگذاری خالص از قید منابع اقتصاد در زمان ی سرمايهجهت محاسبه
 

1
 

t t t
K I K


    
 
t t t
I Y C   

1 1 2 2
 

t t t t t
C c N c N   

1 1 1 2 2t t t t t t t
K Y c N c N K


       

 چون از طرفی

   1

1
   t t

t t t t

t t

Y N
f k Y N f k

N N
    

    δ1 1
            

t t t t t t t t
N w k f k N w k r                           

δ
1 1 1

             
t t t t t t t

N w N rk N k    

 لذا

1 1 1 1 1 1 2 2t t t t t t t t t t t t t
K N w rN k N k c N c N K 


        

δ δ
1 1t 1t 2t 2t t

              c N c N K
t t t t t

N w rK K       

1 1t 1t 2t 2t
              N c N

t t t t
N w rK c     

 کهبا توجه به اين

 1t 2t 1
c 1, c

t t t t
w s r s


      

 آنگاه

   1 1 1 1 1 1, 1
 = 1

t t t t t t t t t t t t t
K K K N w rK w s N r s N

   
         

  1 1 1 1, 1
   1

t t t t t t t
K s N r K s N

  
      

ی ی تفاضلی مرتبهکوچکتر از يک است، بنابراين معادلهجا که نرخ بازدهی سرمايه مثبت و از آن
 مقبول است که tهای ثبات است و فقط در صورتی برای همه زماناول خطی فوق بی

 
1 1t t t

K s N

                  )۳۶ .۶( 

يعنی تقاضای کل سرمايه
1t

K


اندازبرابر با عرضه کل پس 
1 1t
s N باشد. بايد توجه داشت که پس-

کنند انداز فقط توسط افراد جوان که نیروی کار خود را جهت تولید کالاها و خدمات عرضه می
 باشند. ی بعد میی دورهگیرد، و اين افراد صاحبان سرمايهصورت می

 بنابراينتوان به صورت سرانه نیز بازنويسی کرد. ( را می۳۶. ۶ی )معادله

 1, 11 1

1

1 1 1, 1

. 1
tt t

t t

t t t

NK K
s n k

N N N

 





               )۳۷ .۶( 

 ( خواهیم داشت۳۵. ۶ی )و به کمک رابطه
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    2, 1 1 1 1
1 1 1

t t t t t
c r s r n k

   
              )۳۸ .۶( 

ها فقط در مدت اگر فرض کنیم که هر دو نسل دارای ترجیحات يکسانی باشند و وجه تفاوت آن
عبارت  tها در زمان کند و مطلوبیت آندوره زندگی میزمان زندگی باشد، آنگاه نسل جوان برای دو 

 است از 

   1 2 1t t
cU U U c


   

اگر
t
w و

1t
r


ی آنگاه نسل جوان مطلوبیت خود را نسبت به قید بودجه ،را داده شده در نظر بگیريم 
 اين مسئله عبارت است ازکند. لاگرانژين ای حداکثر میدو دوره

        1 2 1 2, 1 1 1
1 .

t t t t t t
L U c U c c r w c 

  
         

 ی اول عبارتند از:شرايط مرتبهو 

 1, 1

1

1 0 
c t t

t

L
U r
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           )۳۹ .۶( 

2, 1

2 1
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           )۴۰ .۶( 

 بنابر اين

 1, 2, 1 1

2, 1

1 1,

1
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1
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U U r
U

r U


 

 






    


      )۴۱ .۶( 

ی اويلر که از پوش اقتباس شده متناظر است با معادلههای هم( که از مدل نسل۴۱. ۶ی )رابطه
ی اين دوره را به مصرف آيد و اين رابطه همانند قبل مصرف بهینهمدل کارگزار نمونه بدست می

1و  جا که نرخ تنزيل برابر است با کند. از آنی بعد مرتبط میی دورهبهینه

1






لذا  

 خواهیم داشت 

2, 1

1, 1

1

1

c t

c t t

U

U r









 

 اگر تابع مطلوبیت همانند قبل بصورت تابع توانی باشد يعنی

 
1 1

             1,.2    
1

it

it

c
U c i





 
 


 

 آنگاه 

1 21 2
,

t tc t c t
U c U c     

  و يا

itc it
U c   

 و چون  

 
2, 1 2, 1tc t
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 لذا
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 2, 1 2, 1

1, 1 1,
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2, 1 1 2, 1 2, 1
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 )۴۲ .۶( 

0Uکهبا فرض اين   ممکن است آنگاه ،باشد
2, 1 1,t t
c c


اگر 

1t
r 


چنانچه بازدهی  باشد. 

انداز واقعی پس 1t
r


باشد  یکمتر از نرخ تنزيل زمان 
1

( )
t
r 

 ی آنگاه مخارج مصرفی دوره

انداز برای آينده جهت خوردگی است، يعنی انگیزه پسی سالجوانی بیشتر از مخارج مصرفی دوره
 باشد.جبران تنزيل مطلوبیت آنی کافی نمی

 
 مدت و تعادل بلندمدت های کوتاهپويايی ۲. ۳. ۶

. ۶)        بدست آوردن مقادير تعادلی بلندمدت آن ممکن است از معادلات رفتار پويای اقتصاد و
بدست آيد. با حذف( ۴۲. ۶( و )۳۸. ۶(، )۳۴. ۶)، (۳۳

1t
c و استفاده از معادله  (۳۴. ۶)ی از معادله

 خواهیم داشت  (۴۲. ۶)
1

1

2, 1

1

1

t
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r
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 ( داريم۳۵. ۶ی )معادلهو از 
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 يا  و
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اگر به جای
2, 1t
c


( و بجای۳۸. ۶)ی از معادله 

t
w خواهیم  ،( جايگزين کنیم۳۳. ۶ی )از معادله

 داشت،

 

 
         

1
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 و يا 
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           )۴۳ .۶( 

که نرخ بازدهی سرمايه  جااز آن  δ
1t t

r f k


  تابعی از
t
k ( يک ۴۳. ۶ی )است، لذا رابطه

ی اول غیرخطی برحسبمعادله تفاضلی مرتبه
t
k ی عمومی آن نسبت بهو راه حل بسته باشدمی

t
k کنیم که تابع سازی فرض گیريم. اگر جهت سادهرا در نظر میوجود نداشته و لذا حل خاص آن

 1مطلوبیت لگاريتمی است يعنی   آنگاه ،
1t

r


شود. همچنین ( حذف می۴۳. ۶)ی از معادله 
کنیم که تابع تولید از نوع توابع کاب داگلاس است، يعنیفرض می  

t t
f k kو

  1  
t t

f k k  توان بصورت زير بازنويسی نمود( را می۴۳. ۶ی ). بنابراين معادله 
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چنانچه 
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باشد آنگاه مقادير تعادلی بلندمدت وجود  

 ( باثبات است.۴۴. ۶ی )دارد و معادله
رفتار پويای موجودی سرمايه ممکن است بصورت نموداری و جبری نیز تجزيه و تحلیل شود. ابتدا 

که مقادير تعادلی بلندمدت موجودی سرمايه وجود دارد، کنیم. با فرض اينثبات محلی را بررسی می
 ( داريم ۴۴. ۶از رابطه )

     

α
α αα α

1

1
* * * *1 1

 
1 2 1 2

k k k k
n n


 

  
         

  

 نويسیم کنیم و آن رابطه را بر اساس بسط تیلور بصورت زير می( استفاده می۴۴. ۶از رابطه )

1
 ,

t t
k k


  

1 1t t t t t
k k k k k

 
      

بنابراين تغیرات
t
k تابعی است از

t
k زيرا . 

1 1
( )

t t t t t t
k k k k k f k

 
       

*در تعادل بلندمدت

t
k k  و

1
0

t
k


  است. بنابراين 

 α* * * * 10 1k k k k        

 وجود دارد، يا k*در اين رابطه دو مقدار تعادلی برای



 164   2  فصل ششم 

 * 0k    
 و يا 

 
1

1
1

* 1 * 11
1 0        0k k


  



 
   

  
 

      
 

  

 ازای دو مقدار تعادلی فوق، تغییرات موجودی سرمايه برابر است با صفر. زيرابنابراين به
* * * * * * *( )    ( ) 0 0 0 k f k k k f k k k               

  و يا
1 1

* 1 1  ( )   0f k   

   
   
        

*همچنین در مقدار تعادلی  0k  داريم 

 * * 1 1f k k         

و در   1* / 1
k





 داريم 

       
1* * 1 1/

1 1 1 0f k k
   
         

ی جا که موجودی سرمايهآناز  .بنابراين تابع تغییرات موجودی سرمايه بصورت غیرخطی است
*تعادلی  0k  ی تعادلی قابل قبول نیست لذا از بسط تیلور در اطراف موجودی سرمايه

  1/ 1* 0k





  ،داريم 

    * * * *

1
( ) '( ) 1

t t t
k f k f k k k k k


          

 جا که داشتیمرابطه فوق يک مدل تعديل جزئی است. از آن

 α 11t

t

t

dk
k

dk

    

بنابراين در نزديکی
1

* 1k 

 
 
  خواهیم داشت 

   α
11

1
1 /t

t

dk

dk




  


    

0و چون  1  باثبات است. 1( بصورت محلی۴۳. ۶ی )است لذا معادله 
مبین برابری  45خط ۱. ۶نشان داد. در نمودار  به صورت نمودار نیزتوان نتايج فوق را می

1t
k


با  

t
k يعنی  ،است

1
0

t
k


  ( داريم ۴۴. ۶) ی. از رابطهباشدمی

1t t
k k


 برخورد  و از محل

شیب منحنی کمتر از  Bبدست آورد. در نقطه  Bرا در نقطه  k*توان( می۴۴. ۶با تابع ) 45خط 

10است و بنابراين 45خط  1t

t

dk

dk

  2است و راه حل بلندمدت موجودی سرمايه بطور جهانی 

                                                                                                                                        
1 localy 
2 Globaly 
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به  kدهد که در آن افزايش دائمینشان میرا  Bبه  Aتعديلات جزئی از  ۱. ۶باثبات است. نمودار 
 قطعی است.  k*سمت

( داريم۴۲. ۶از رابطه )

1

1

2,. 1 1

1

1

t
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  مدت خواهیم داشت، لذا در بلند

*
* *

2 1

1

1

r
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( داريم ۳۵. ۶)ی و از رابطه  * * * *

2 1
1c r w c  لذا ، 

  * * * * *

1 1*
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 داشتیم (۳۴. ۶) یهمچنین از رابطه

* * * * * *

1

1 1

2 2
s w c w w w



 


    

 
 

*و برای 

2
c داريم 

* * *
* * * *

2 1

1 1 1 1
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c c w w



   

   
  

   
  

 که در آن انديس * يعنی مقادير تعادلی متغیر در بلندمدت. بنابراين
* *

* * * * *

2 1

1 1

2 2 2

r r
c c w w w

 

  

  
   

  
  

r*اگر   ،آنگاه  باشد* *

2 1
c c .خواهد بود 

از يک،  کند مطلوبیت لگاريتمی نیست، با انحراف بیشترتر که فرض میدر يک راه حل عمومی
برای

1t
r 

 مقدار تعادلی بلندمدت موجودی سرمايه يعنی*k  کمتر خواهد شد. همچنین با

توان آن را برابر است با نرخ رشد جمعیت جوان، می nکمتر خواهد شد. اگرچه  k*نیز nافزايش
ورتی پیشرفت دانش تلقی نمود. در اين صوری نیروی کار مثلا بواسطهنرخ رشد بهره

1
N  نیروی

 گیری خواهد شد. کار مؤثر، و مصرف و موجودی سرمايه به ازای هر واحد نیروی کار مؤثر اندازه
 
 پوشهای همی نتايج مدل کارگزار نمونه با مدل نسلمقايسه ۳. ۳. ۶

ی خانوارها برای کلیهدر مدل کارگزار نمونه مخارج مصرفی خانوار در بلندمدت و يا تعادل ايستا 
يکسان است. اکنون سوال مهم و اساسی اين است که سطح مخارج مصرفی خانوار دو نسل جوان و 

 های همگونه که اشاره شد در مدل نسلپوش چگونه است؟ همانهای همسالخورده در مدل نسل
که آيد، درحالیی جوانی بدست میدورهانداز در پوش، درآمد افراد سالخورده و مسن از طريق پس

آمد و فرض ی زندگی خانوار بدست میدرآمدِ حاصل از دستمزد در کل دورهدر مدل کارگزار نمونه 
همین  کند.انداز امروز جهت جبران کاهش درآمد فردا هموار میای، مصرف را از طريق پسدورهبین

 انداز کند پوش بیشتر از مدل کارگزار نمونه پسهای همشود که خانوار در مدل نسلمطلب باعث می
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۱. ۶نمودار  

 
 

با  پوش بیشتر از مدل کارگزار نمونه باشد.های همو در نتیجه موجودی سرمايه در مدل نسل
رود که ، انتظار میاست نسبتی از درآمدکه  اندازپستر کمی يکسان، و فرصت موجودی سرمايه

پوش باشد. های همنسل جوان در مدل نسلتر از مخارج مصرفی در مدل کارگزار نمونه بیش
 پوش نتايج را معکوس خواهد کرد. های همی بیشتر در مدل نسلموجودی سرمايه

پوش های همتوان فرض کرد که در مدل نسلی دقیقتر نتايج اين دو مدل میجهت مقايسه
0n و در مدل کارگزار نمونه تابع تولید عبارت از ، f k k کنیم باشد. همچنین فرض می

مدت دو ی بلندکه در هر دو مدل تابع مطلوبیت لگاريتمی است. در مدل کارگزار نمونه حل بهینه
*متغیر

R A
k


*و 

R A
w


 برابر است با 

   
1* *

1

* 1

  ,    

  ( )

R A R A

R A

f k y k f k k

k





  



 



 




    

 




 

 و

   
1* * * * * * *.

R A R A R A R A R A R A R A
w f k k f k k k k

 




      
     

 * *1
R A R A

w k



 

    
 پوش داريم های همکه در مدل نسلدرحالی

  

1 1
1 1

* 1 1

1 2 2
OLG
k

n

  

 

    
         

 

 و همچنین 

     * * * * *1
OLG OLGOL OLG LGG O

w f k k f k k
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توان نشان داد که اگر براحتی می
 2

1

 
 







*باشد آنگاه   *

R A OLG
k k


و  

* *  
R A OLG

w w


خواهد بود. در حالت کلی جهت نابرابری بدست آمده نامشخص است و ممکن  

*است  *

OLG R A
k k


 و* *

OLG R A
w w


 ی زندگیِ دو نسل، سرمايه کاملاً باشد. اگر در طی دوره

δمستهلک شود يعنی 1  باشد، آنگاه* *

OLG R A
k k


 .خواهد بود که قبلاً مورد بررسی قرار گرفت 

*هنوز امکان تعیین مقادير نسبی ،با توجه به نتايج فوقهرچند 

OLG
c  و*

R A
c


 وجود ندارد. 

 
 های بازنشستگیپوش : حقوقهای هممالی در مدل نسل سیاست ۴. ۳. ۶

پوش جهت تجزيه و های همهای نسلچنانچه رفتار افراد جوان و سالخورده متفاوت باشد، آنگاه مدل
های ی صندوقعبارت است از، تدارك و تهیه های مالی مناسب است. برخی دلايلتحلیل سیاست

بیکاری های رفاهی به جوانان همانند مزايای بازنشستگی و بازنشستگی بدون پشتوانه، اعانه و کمک
که چرا  های بعدی. اکنون اين مسئلهگذاری دولت برای نسلهای سرمايهو يا تحصیلات، و يا پروژه

گیريم. همچنین دريافت مالیات مقطوع از افراد جوان و افراد مسن متفاوت است را در نظر می
ی دولتی يک و مزايای دولتی است و ممکن است از طريق اوراق قرضه مالیات منفی به مفهوم کمک

 ای تأمین مالی شده و فقط توسط افراد جوان خريداری شود. دوره
ی بازنشستگی است. در سیستم حقوق انداز، امکان دريافت حقوق در دورهتنها دلیل اصلی پس
-ی بازنشستگی از طريق پستمامی حقوق دريافتی افراد در دوره 1ی کامل،بازنشستگی با پشتوانه

ی شود. در بسیاری از کشورها حقوق بازنشستگی بواسطهمالی میل تأمین اندازهای دورهای قب
انداز، که بدان سیستم پرداخت حقوق بازنشستگی بدون شود و نه پسمالیات جاری پرداخت می

( نیز گويند. طول عمر  3PAYGهای فعلی )و يا سیستم پرداخت پس از محل حق بیمه 2پشتوانه
ترين عوامل نگرانی قابل توجه در پرداخت نرخ رشد جمعیت از مهمبیشتر و همچنین پايین بودن 

 حقوق بازنشستگی بدون پشتوانه است که در آن بار مسئولیت مالیات افزايش خواهد يافت. 
 
 

 ی کاملالف: حقوق بازنشستگی با پشتوانه
نیازی به ورود انداز افراد محقق شود، آنگاه ی کامل از طريق پساگر حقوق بازنشستگی با پشتوانه

دولت برای تجزيه و تحلیل نیست. درآمد و حقوق نسل سالخورده و مسن در تجزيه و تحلیل قبلی 
ها ی آنهای گذشتهاندازل پساست که از مح پوش، درواقع حقوق بازنشستگیهای هممدل نسل

حقوق  ايجاد شده است. اين شرايط با وجود حقوق بازنشستگی دولتی تغییر خواهد کرد. اگر

                                                                                                                                        
1 Fully Funded Pensions 
2 Unfunded Pension 

3 go-you-as-Pay تگان هر سال های پرداخت حقوق تأمین اجتماعی بازنشسی هزينهسیستمی است که بر اساس آن کلیه

شود و از وام و استقراض استفاده های وصولی در همان سال از صندوق در همان سال پرداخت از محل درآمد جاری حق بیمه

 نشود. 
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ی کامل باشد، آنگاه دولت از نسل جوان مالیات اخذ نموده، آن را بازنشستگی دولتی با پشتوانه
کند. شوند بازپرداخت میگذاری کرده و وجوه حاصله را به نسل جوانی که سالخورده میسرمايه

داز ملزم خواستند به پس انکه خود میرسد که دولت، نسل جوان را بیش از آنبنابراين بنظر می
 گیرند. جزيیات بیشتر مورد بررسی قرار میکند. اين مباحث با می

فرض کنید دولت مالیات
t
 ی بعد که گذاری کند، و در دورهرا سرمايهعضو نسل جوان اخذ و آن

گذارینسل جوان قادر به انجام کار نیست، عايدی سرمايه
1t

p


عنوان حقوق بازنشستگی را به به 
 حقوق بازنشستگی کاملاً با پشتوانه داريم گرداند. در اين طرح و برنامهها باز میآن

 1 1
1

t t t
p r 

 
    

بايد توجه نمود که در يک حالت تصادفی مقدار 
1t

p


ی نسل قید بودجه با قطعیت معین نیست. 
 است ازجوان عبارت 

1 1t t t t
s w c     

 ها در سن سالخوردگی برابر است باو مصرف آن

    2,. 1 1 1 1
1 1

t t t t t t t
c r s p r s 

   
       

 ی عبارت خواهد بود ازدورهی بینبنابراين قید بودجه

  2,. 1 1 1
1

t t t t
c r w c

 
                 )۴۵ .۶( 

 ( نیز همانند قبل است. ۱۲. ۲ی اويلر )معادله
 برابر است با tاقتصاد در زمان قید منبع کل

    
1 1 1 1 2 1,. 1

1 1 1 1 2 1,. 1
1

t t t t t t t t t

t t t t t t t t t t t t t

K w N rK c N c N

w N rK w s N r s c N 

 

  

    

       
 

 بنابراين

     1 1 1 1 1,. 1
1

t t t t t t t t t
K s N r K s N 

   
         

 که بر حسب سرانه برابر خواهد بود با

  1
1

t t t
s n k


                   )۴۶ .۶( 

درواقع
t t
s  جايگزين

t
s .شده است 

مالیات
t
کهشود، در صورتیزاست و توسط دولت تعیین میکه متغیری برون  1

1
t t

n k


  
ی موجودی سرمايه انداز باشد.نبايد بیشتر از کل پس ی دولت وجود ندارد،باشد، يعنی وقتی مداخله

انداز کل، همانند وقتی است که حقوق بازنشستگی دولتی کاملاً با پشتوانه بنابراين پسمطلوب، و 
ولتی وجود دارد. افراد بسادگی وجود ندارد. در اين حالت مقدار ناچیزی برای حقوق بازنشستگی د

ای و يکی پس از ديگری و به طور مساوی کم کرده تا حقوق ی خود را مرحلهانداز داوطلبانهپس
نشستگی دولتی را جبران کنند و بنابراين هنگامی که سالخورده می شوند همانند درآمد قبل به باز

 رسند.پايان می
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 حقوق بازنشستگی بدون پشتوانهب: 
پرداخت حقوق بازنشستگی به نسل سالخورده و مسن، از طريق دريافت مالیات  PAYGدر سیستم 

 tی دولت برای زمانی هر دو نسل، قید بودجهجاری انجام خواهد شد. با فرض مالیات ثابت سرانه
 عبارت است از

 1 2 2t t t t t
N N p N    

که با توجه به اين
2 1,. 1 1

/ (1 )
t t t

N N N n


   است، بنابراين حقوق بازنشستگی بعد از مالیات
 برابر است با

(1 )
t t t
p n     

 مصرف در سن سالخوردگی برابر است با

2,. 1 1 1 1 1 1
(1 ) ( ) (1 ) (1 )

t t t t t t t t
c r s p r s n 

     
            )۴۷ .۶(  

انداز بخش خصوصی برابر است با بنابراين نرخ بازدهی پس
1t

r


بازدهی مؤثر بر سهم حقوق ، اما نرخ 
 ای برابر خواهد بود بادورهی بینقید بودجه .nبازنشستگی اجرا شده برابر است با

 2,. 1 1 1 1
(1 ) (1 )

t t t t t t
c r w c n 

  
               )۴۸ .۶( 

 برابر خواهد بود با t( تفاوت دارد. اکنون قید منبع کل اقتصاد در زمان۴۵. ۶که با )

   

1 1 1 1 2 1,. 1

1 1 1 1 1,. 1
1 (1 )

t t t t t t t t t

t t t t t t t t t t t t

K w N rK c N c N

w N rK w s N rs n N 

 

  

    

          

 

 بنابراين 

1 1 1 1 1,. 1 1 1,. 1
( ) (1 ) ( ) ( )

t t t t t t t t t t t t
K s N r K s N n r N  

     
           

 يا

 1 1 1 1

1
(1 ) ( ) (1 ) ( )

1 1

t t

t t t t t t t

r n r
n k s n k s

n n
  

   

    
          

    
 

ی تفاضلی بستگی به اين نکته دارد که مقدارحل اين معادله
t
r تر ازبزرگتر و يا کوچکn  .باشد

حل در وضعیت يکنواخت با مقادير ثابت
t
 و

t
r برابر است با داده شده 

1
(1 )

t t
s n k


   

که اين رابطه دقیقاً برابر است با اقتصاد بدون حقوق بازنشستگی دولتی. هرچند اين نتايج مبین آن 
 انداز و يا موجودی سرمايه در همان سطح قبلی است. نیست که پس

های ای و دستمزدها، نرخدورهی بیننسبت به قید بودجه Uی نسل جوان حداکثر کردنمسئله
 های داده شده است. لاگرانژين اين مسئله عبارت است ازبهره و مالیات

 1 2,. 1 2,. 1 1 1 1
( ) ( ) (1 ) (1 )

t t t t t t t t
N U c U c c r w c n   

   
            

ی اويلر همانند وضعیتی است که حقوق معادله ی اول برای مصرف، و در نتیجهتبهشرايط مر 
(. با فرض مطلوبیت توانی ۱۲. ۲( و )۴۰. ۶(، )۳۹. ۶بازنشستگی وجود ندارد، يعنی معادلات )

 خواهیم داشت



 170   2  فصل ششم 

    

   

2,. 1 1 1 1

1/

1

1 2,. 1 1

1 1

1
1 1

1

t t t t t t

t

t t t t t

c r w c n

r
r w c n



 

 


  





  

     

   
             

  

1برای   های ثابت و مالیات 

   1 1

2,. 1

1

2 2

t t

t t t

r n r
c w 

 

 



 
 

 
            )۴۹ .۶( 

(، ۴۷. ۶ی )از رابطه
1

(1 )
t t
s n k


  و فرض ،( )

t t
f k k  1)خواهیم داشت )

t t
w k  و

(1 )

1t t
r k   


 . ( برابر خواهد بود با۴۹. ۶ی )بنابراين سمت چپ و سمت راست رابطه 

   
(1 )

1(1 )

1

1
(1 )(1 ) (1 )

2 2

t t

t t t t

k n r
k n k k



 
 

   
 

 

 



  
     

 
 

 و لذا

 
  

 
   

1

1

1

1

2 1 2 1 1

t

t t t t t t

t

n r
k k k

n n r

 


  
 







 
   

    
 

  نشان داده شده است. ۲. ۶اين معادله در نمودار 
اگر 

1t
n r


  0باشد، آنگاه  خواهد بود، و يک افزايش در حقوق بازنشستگی دولتی بدون

و انتقال منحنی به بالا و افزايش مقادير تعادلی موجودی سرمايه و  هاباعث افزايش مالیات 1پشتوانه

انداز خواهد شد. به وضوح با پس
 
 1 2,. 1

1

1

1
t t

t

c c
r










، در تعادل عمومی که در آن نرخ بهره نیز 

کند، افزايش موجودی سرمايه باعث کاهش تغییر می
1t

r


ل جوان و در نتیجه موجب سودمندی نس 
خواهد شد. اما اگر  نیز

1t
n r


 0باشد آنگاه  خواهد بود، و يک افزايش در حقوق بازنشستگی

ها و انتقال منحنی به پايین و کاهش مقادير تعادلی دولتی بدون پشتوانه باعث کاهش مالیات
 ين حالت فقط نسل جوان کنونی منفعت نخواهد برد. انداز خواهد شد. در اموجودی سرمايه و پس

ی حقوق بازنشستگی بدون پشتوانه، چنانچه رشد جمعیت کم گیريم که در رويهبنابراين نتیجه می
و يا ثابت باشد، آنگاه رفاه اقتصادی در بلندمدت نیز احتمالاً کاهش خواهد يافت. بنابراين برای 

ی صندوق تر است. برنامهی کامل مناسبی صندوق با پشتوانهکم، برنامه کشوری با رشد جمعیت
شود به شرطی که بیکاری نیز بدون پشتوانه فقط برای کشورهای با رشد جمعیت بالا توصیه می

 وجود نداشته باشد.
 
 
 
 

                                                                                                                                        
1 unfounded state pensions 
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 ۲. ۶نمودار 

 
 
 

 سیاست مالی با بدهی

ی متوازن بودجههای حقوق بازنشستگی دولت که تاکنون مورد بررسی قرار گرفت مستلزم سیاست
ی مشارکت نسل است که در آن حقوق بازنشستگی نسل سالخورده و مسن در هر دوره، بوسیله

ريق بدهی را کنیم که دولت سیاست تأمین مالی از طشود. اکنون فرض میکار تأمین  جوان در بازار
 توان به صورت زير نوشتی دولت را میکلی قید بودجهنیز بکار گیرد. بطور

1 1 1 2 2t t t t t t t
B N N rB 


     

که در آن
1t
 و

2t
های نسل جوان و سالخورده ) و در صورت منفی بودن سوبسیدها( میمالیات-

باشند.
1t

B


 شود ونگهداری می tی نسل جوان در زمانای دولت است که بوسیلهبدهی يک دوره 
ی دولت برابر سرانه شود. قید بودجهی دولت و پرداخت نرخ بهره تعیین میجهت تأمین قید بودجه

 است با

2

1 1
(1 ) (1 )

1

t

t t t t
n b r b

n





    


            )۵۰ .۶( 

که در آن
1

/
t t t
b B N ازی نسل جوان عبارت است است. قید بودجه 

1 1 1 1
(1 )

t t t t t
s w c n b


      

 ها در سن سالخوردگی برابر است باو مصرف آن

 2,. 1 1 1 2,. 1
(1 ) (1 )

t t t t t
c r s n b 

   
      

 ای برابر خواهد بود بادورهی بینبنابراين قید بودجه

 2,. 1 1 1 1 2,. 1
(1 )

t t t t t t
c r w c  

  
      

 در نتیجه شکل تصمیمات بهینه همانند قبل خواهد بود. 
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 برابر است با tقید منابع کل اقتصاد در زمان
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 بنابراين
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 يا

  2

1 1 1 1

1
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 ( خواهیم داشت۵۰. ۶ی دولت )از قید بودجه با استفاده

 1 1

1
(1 ) (1 )

1

t

t t t t

r
n k s n k s

n
 


    


 

بنابراين همانند قبل که در اقتصاد دولت وجود نداشت، حل در وضعیت يکنواخت برابر است با 
.

1
(1 )

t t
s n k


   

انداز نداشته باشد، آنگاه بر ای و يا تعیین پسدورهی بیناگر بدهی دولت هیچ نقشی در قید بودجه
ی بودجه وجود هیچ مزيتی در موازنهگیريم که حل بهینه نیز تأثیری نخواهد گذاشت. نتیجه می

کنیم. در حالت حقوق ندارد. اکنون تجزيه و تحلیل قبلی حقوق بازنشستگی را مجدداً بررسی می
ی دولتبازنشستگی بدون پشتوانه در قید بودجه

1 2
,

t t t t t
p       .و بدهی وجود ندارد

در حالت حقوق بازنشستگی با پشتوانه 
1 2 1

, (1 )
t t t t t t

p r   


      .بنابراين  است
 ی دولت عبارت خواهد بود ازقید بودجه
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بنابراين 
1

(1 )
t t

n b


 ی حقوق بازنشستگی متناظر است با خريد . در نتیجه کمک و اعانه
 است با بازخريد ارزش اين بدهی.بدهی دولت، و پرداخت حقوق بازنشستگی متناظر 

 
 نتايج

که  مدتهای زمانی بسیار بلندپوش برای تجزيه و تحلیل مسائل اقتصادی با دورههای هممدل نسل
ی کلیدی مدل . نکتهکنند مناسب استره زندگی میودو ددر شود مردم فقط در آن فرض می

اند هیچ کنترلی در تصمیمات بدنیا آمدهی بعدی پوش آن است که افرادی که در دورههای همنسل



 173   2   وق بازنشستگیحق و سياست انیمسازگاري زنا  هاي مالی:سياست

پوش پیچیده اما مدل بکار های همی قبل ندارند. متاسفانه مسائل مدل نسلی دورهگرفته شده
ها تجزيه و تحلیل مدل گرفته شده معمولاً بسیار ساده و برای دو نسل است. با افزايش تعداد نسل

 تر خواهد شد. اقتصادی نیز بسیار پیچیده
ی صندوق بازنشستگی با پشتوانه و بدون پشتوانه بکار برديم پوش را برای مقايسههای هملمدل نس

-ی کامل قویکارکرد حقوق بازنشستگی با پشتوانه ،و نتیجه گرفتیم که با کاهش نرخ رشد جمعیت

  تر است. 
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 فصل هفتم

 اقتصاد باز

 مقدمه ۱. ۷

در اقتصاد باز با اعمال قیودی متفاوت از یکدیگر متمایز کرد. توان اقتصاد باز و اقتصاد بسته را می 
گونه که در اقتصاد بسته اینحالیدر د،المللی سرمایه وجود دارتجارت کالاها و خدمات و جریان بین

در اقتصاد بسته مصرف و که شود قیدی باعث میواردات و صادرات کالاها و خدمات،  .نیست
باشد محدود به تقاضای داخلی  ،هاو همچنین فروش بنگاه محدود به تولیدات داخلی ،گذاریسرمایه

ند از خارج نبتواخانوار و دولت  که سازدمی مفراهسرمایه این امکان را المللی بینجریان . را حذف کند
های کمتر در در واقع، با قیود و محدودیت د.نهای خارجی را نگهداری کند و یا دارایینرض کنق

 اقتصاد باز، سطح رفاه خانوار بیش از اقتصاد بسته است.
. است هانی بین آنتاکید بر کالاها و خدمات داخلی و خارجی و امکان جانشی اقتصاد باز معمولاً در 

کالاها و خدمات قیمت نسبت مان که ه 1TOTی حقیقی یا ی مبادلهرابطهمصرف و صورت این در 
. اگر گیردثیر قرار میأتحت ت استبر حسب پول داخلی  یصادراتقیمت کالاها و خدمات به  یواردات

و کالاها و خدمات داخلی و خارجی  ،قابل تجارت باشند و خدمات تولیدی برای مثال تمام کالاها
داخلی و خارجی برای کالاها و خدمات  . در این صورتثابت است  TOTآنگاه ،جانشین کامل باشند

 .نیستیک قیمت وجود دارد و ضرورتی بر تمایز بین کالاها و خدمات داخلی و خارجی 
ین کالاها و خدمات جا بدر اینا لذ ،باشندقابل تجارت نمیتولیدی جا که تمامی کالاها و خدمات از آن

ی مبادله که به کالاها و خدمات قابل تجارت منتسب رابطهبین و  ،تجارت قابل تجارت و غیرقابل
ترین شرکای تجاری به که مبین متوسط سطح قیمت کالاها و خدمات مهم 2حقیقیو نرخ ارز است، 

 شویم. تمایز قائل میسطح عمومی قیمت کالاها و خدمات در اقتصاد داخلی است 

                                                                                                                                        
1 Real Terms of Trade 
2 Real Exchange Rate 
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نرخ ارز حقیقی، قیمت کالاها و خدمات داخلی در مقایسه با قیمت کالاها و خدمات خارجی بر حسب  
ی نرخ ارز حقیقی، متوسط سطح قیمت خارجی در نرخ ارز اسمی به پول داخلی است. در محاسبه

، و CPIننده ها ممکن است شاخص قیمت مصرف کشود. سطح عمومی قیمتپول داخلی ضرب می
در نرخ ارز حقیقی  GDPی ی تعدیل کنندهباشد. استفاده GDPی تولید یا یا شاخص تعدیل کننده

 ی نسبی زندگیگیری هزینهبرای اندازه CPIو  ی نسبی تولیدیاری برای هزینهگیری معاندازه بخاطر
دهند. در مقابل، نرخ شان میاطلاعات متفاوتی را ن ،گیری نرخ ارز حقیقی. لذا این دو روش اندازهاست

، یعنی قیمت پول خارجی در مقابل پول داخلی است. نرخ های در گردشمی قیمت نسبی پولارز اس
ارز اسمی نرخ دوجانبه است، یعنی قیمت یک ارز در مقابل ارز دیگر است، و نرخ ارز اسمی مؤثر برابر 

 ی شرکای تجاری. های ارز دو جانبهاست با متوسط نرخ
نگهداری دارایی داخلی ، و های داخلی و خارجی وجود دارداقتصاد باز همچنین تمایز بین داراییدر 

سرمایه، سود بالقوه که از تفاوت  در صورت عدم کنترلوابسته است.  هاو خارجی به نرخ بازدهی آن
بین سرمایه  انجریآید، منجر به در نرخ بازدهی داخلی و خارجی بر حسب پول واحد بوجود می

ی بالاتر، ارزش پول داخلی افزایش یافته و لذا تفاضل بین ها خواهد شد. در کشور با نرخ بهرهکشور
پذیر، حساب سرمایه بر حساب جاری سودها از بین خواهد رفت. در نتیجه در تعیین نرخ ارز انعطاف

بود. در رژیم نرخ ارز یابد. کنترل سرمایه عامل مهمی در ثبات نرخ ارز در سیستم برتن وودز توفق می
پذیر که جایگزین برتن وودز شد، کنترل سرمایه غیر ضروری است. در این فصل نرخ ارز اسمی انعطاف

پذیر را در فصل سیزدهم مورد های ارز انعطافمباحث تعیین نرخ گیریم، ورا داده شده در نظرمی
بررسی قرار خواهیم داد. در این فصل مباحث مربوط به انتخاب بین کالاهای تجاری داخلی و خارجی، 

ی مبادله و نرخ ارز حقیقی، مفاهیم کالاها و خدمات قابل تجارت و غیرقابل تجارت، تعیین رابطه
اری پایدار را مورد بررسی قرار خالص دارایی نگه داشته شده در حساب جاری و کسری حساب ج

 دهیم. می
 
 حل بهینه برای اقتصاد باز ۲. ۷

 قید منبع اقتصاد باز
، قید منبع اقتصاد باز با اقتصاد بسته متفاوت هاالملل و جریان سرمایه در کشوربا امکان تجارت بین

ها اتحاد ترازپرداختهای ملی اقتصاد باز و از حساب خواهد بود. در این صورت قید منبع اقتصاد
 است از: های ملی اقتصاد باز عبارتشود. حساباستخراج می

m

t t t t t t
y c i x Q x                )۱ .۷( 

ر آندکه 
t
x  کالاها و خدمات به قیمت حقیقی،صادراتm

t
x  به قیمت حقیقی کالاها و خدمات واردات 

،خارجی
*

t t

t

t

S P
Q

P
 یا  TOT  بر حسب پول  یبه صادرات یوارداتکالاها و خدمات قیمت نسبت

. در این رابطه نامند نرخ ارز حقیقیرا آن که استداخلی 
t
S رحسب پول داخلی مثلاً باسمی  نرخ ارز

*،تومان ۱۲۰۰۰ یک دلار

t
P و خارجی یشاخص قیمت تولیدکننده

t
P یشاخص قیمت تولیدکننده 



 177   2   اقتصاد باز

mاست. همچنینداخلی 

t t
Q x و  های داخلیواردات بر حسب قیمتm

t t t
x Q x  خالص صادرات به

نرخ ارز حقیقیشود رض میف قیمت حقیقی است.
t
Q که جااز آن زاست.برون

t
c وti  مخارج حقیقی

mلذا شوند،مینیز  یواردات کالاها و خدمات مشمولهر دو و  ،باشندمی

t t
Q x  باید از مخارج حقیقی

 آید. کل کسر گردد تا تولید داخلی بدست
 ممکن است به صورت زیر نوشته شود: BOP  یا 1هاتراز پرداخت

* * * *

1 1

m F F

t t t t t t t t t t t t t t
CA PX S P X R S B R B S B B

 
           )۲ .۷( 

که در آن
t

CA  ی،بر حسب پول داخلاسمی تراز حساب جاری
t
R اسمی داخلی ینرخ بهره، *

t
R 

*اسمی خارجی، ینرخ بهره

t
B در داخل دارایی خارجی اسمی بر حسب پول خارجی،F

t
B  دارایی

ها،برحسب پول داخلی نزد خارجیاسمی داخلی 
t
S  ا قیمت داخلی یک واحد ارز ینرخ ارز اسمی

*لذا تومان( است. ۱۲۰۰۰خارجی ) یک دلار  F

t t t t
F S B B   خالص دارایی بر حسب پول داخلی

*است و * F

t t t t t
R S B R B .افزایشهمچنین  خالص درآمد دارایی خارجی بر حسب پول داخلی است

t
S ( ۱۵۰۰۰دلار یک تومان به ۱۲۰۰۰دلار  یکیعنی کاهش ارزش پول داخلی .)تومان 

* m

t t t t t
PX S P X  و بر حسب پول داخلی است 2تجاریحسابm

t t t
X Q X  خالص صادرات یا

 حساب بازرگانی به قیمت حقیقی است.
یم قست هاقیمتعمومی  بر سطح(را ۲. ۷) یرابطه حقیقی قیمت هب هاترازپرداخت برای بدست آوردن

 . بنابراینکنیممی

   
*

* * * 1

1
1 1

F F

mt t t t t t

t t t t t t

t t t t t

S P S B S B
x x R B R B

P P P P P




        

 و یا

   
* * *

*

*
1 1
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S P S P B B
x x R R

P P PP
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1 1 1 1 1 1

*

1 1 11
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 از طرفی چون

1 1 1

1 1
1 1t t t t
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P P P P

P P P
   

 


       

ln بنابر تعریف و
t t
s S لذا  

1 1

1 1

1 1

1
1      

1

t t t t

t t

t t t t

S S S S
lnS s

S S S s

 

 

 


       

 
 

1که در آن  1
 

t t
lnS s

 
    .بنابراینبرابراست با رشد نرخ ارز اسمی 

                                                                                                                                        
1 Balance of Payments 
2 Trade Account 
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*

* * 1 1

1 1

1

1 1 1
1

m F Ft t

t t t t t t t t t t

t

Q b
x Q x R Qb R b b

s
  

 



 
        

  
 )۳ .۷( 

 و چون داریم:
* F

t t t t
F S B B   

 لذا خالص دارایی خارجی بر حسب پول داخلی و به قیمت حقیقی برابر است با
* * * *

*

*

F

Ft t t t t t t t

t t t t

t t t t tt

F S B B S P B B
f Qb b

P P P P PP
        

 ( داریم۳. ۷ی )و با جایگذاری آن در رابطه
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1 1 1 1 1
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1 1
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   )۴ .۷( 

ی فوقدر رابطه
t
f های داخلی و در شروع دوره های خارجی در داخل بر حسب قیمتخالص دارایی

t کنیم تورم صفر است و نرخ ارز است که ممکن است مثبت و یا منفی باشد. برای سهولت فرض می
اسمی ثابت است، 1 1

  0
t t

lnS s
 

   ی اسمی، و همچنین نرخ بهرهR و*R  های برابر نرخ
r*کنیماست. همچنین فرض می r*و rبهره حقیقی rتوان را می )۴. ۷)ی . در این صورت رابطه

 به صورت زیر بازنویسی کرد. 
*

1 1 

m

t t t t t t t t t
x Q x r f ca f f f

 
                   )۵ .۷( 

tکه در آن 

t

t

CA
ca

P
1 .حساب جاری حقیقی است 

ای کوچک است اندازه اقتصاد بهکنیم در اقتصاد داخلی کنترل سرمایه وجود ندارد، و اکنون فرض می
*ی حقیقی خارجیی دنیا، با استقراض )یا وام دادن(، نتواند نرخ بهرهسرمایهکه در بازار 

t
r  را تغییر

*دهد. 

t t
r f ی خارجی است که بر ی حاصل از نگهداری )یا بدهی( سرمایهدرآمد )یا پرداخت( بهره

سمت ( حساب جاری است که برابر است با ۵ .۷ی )های داخلی است. سمت چپ رابطهحسب قیمت
تغییرات در خالص دارایی خارجیراست یعنی حساب سرمایه یا 

1 t
f


 بنابراین برای آن که خالص .
انداز در اقتصاد افزایش یابد، باید مازاد حساب جاری وجود داشته باشد. اگر کشوری بخواهد پس

ست باشد، مصرف امروزی آن بیشتر از زمانی که اقتصاد بسته ا وکسری حساب جاری داشته باشد، 
اشند، داشته بآن کشور های اگر دیگر کشورهای دنیا تمایل به نگهداری دارایی باید از خارج قرض کند.
و یا مازاد حساب جاری کمتر( داشته آن کشور یا کسری حساب جاری زیاد )آنگاه باید بپذیرند که 

از سال منابع دیگر کشورها را جذب کند. این وضعیت های گذاری  داراییقیمتبا تجدید یا باشد، و 
دارایی آمریکا داشته  در اقتصاد آمریکا اتفاق افتاده و کشورهای دنیا تمایل به نگهداریبه بعد  ۱۹۹۰

 و آمریکا با کسری حساب جاری روبرو است. 
                                                                                                                                        
1Current Acount 
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( ۵. ۷)     های( و اتحاد ترازپرداخت۱. ۷ملی ) هایقید بودجه در اقتصاد باز از ترکیب اتحاد حساب
mو با حذف خالص صادرات

t t t
x Q x آید. بنابراینبدست می 

m

t t t t t t
y c i x Q x     

*

1

m

t t t t t t t
x Q x r f ca f


      

 *

1t t t t t t t
ca y r f c i f


                   )۶ .۷(  

*که در آن

t t t t
y r f c  انداز ملی یعنی درآمد کل منهای مصرف است. لذا بر اساس قید بودجه، پس
انداز ملی(، که برابر است با یا خالص پسگذاری )انداز ملی منهای سرمایهحساب جاری یعنی پس

 ها. ی ترازپرداختحساب سرمایه یاخالص افزایش در دارایی خارجی نگهداشته شده در اقتصاد باز، 
 

 حل بهینه 
ن ارزش فعلی مطلوبیت جاری و آتی نسبت به حل بهینه اقتصاد بازِ متمرکز از طریق حداکثر کرد

ر حسبقیود آن و ب
t s
c

،t s
k

،t s
f
 آید. بنابراینبدست می 
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1t t t
k i k
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t t
Y F k                  )۸ .۷(  

 ی اقتصاد باز عبارت خواهد بود از: قید بودجه (۸. ۷)و  (۷. ۷)، (۶. ۷)با ترکیب روابط 

     *

1 1
1 1
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 لاگرانژین این مسئله عبارت است از

     *
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ی اول نسبت به سه متغیرشرایط مرتبه
t s
c


، 

t s
k


و  

t s
f


 برابر است با:  
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t s t s
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L
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یعنی  (۹. ۷)به انضمام قید بودجه  
t s

L







. 
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  یی اول و برای دورهشرایط مرتبهاز با ترکیب معادلات اول و سوم  0,1s  ،و حذف ضرایب لاگرانژ
 آید:ی اویلر اقتصاد باز بدست میمعادله

 
 

 
'

1 *

1
1 1

t

t

t

U c
r

U c





             )۱۰ .۷( 

یا نرخ بازدهی خارجی  r *ی اویلر در اقتصاد باز نسبت به اقتصاد بسته این است کهوجه تمایز معادله
 شده است.  نرخ بازدهی داخلی جایگزین

  اول و برای  با ترکیب معادلات دوم و سوم شرایط مرتبه 1s  داریم 

     * *

1 1 1 1
1 1

t t t t
F k r F k r 

   
               )۱۱ .۷( 

 کند.را مشخص می kیی موجودی سرمایهسطح بهینه (۱۱. ۷ی )رابطه
خالص تولید نهایی سرمایهبا توجه به اینکه  tF k   ی دنیا برابر است با نرخ بهره*

t
r لذا با ،

ی اویلر اقتصاد غیرمتمرکز خواهیم رسید فقط با این ( به معادله۱۰. ۷ی اویلر )جایگذاری در معادله
 شده است. rجایگزین r*تمایز که

0,1sای باشد یعنی اگر مدل اقتصادی دو دوره ، آنگاه 

    1t t t
V U c U c


   

 و حداکثر کردن آن داریم tVبا دیفرانسیل کلی از 

   
 
 

1

1 1

1

0
tt

t t t t t

t t

U cdc
dV U c dc U c dc

dc U c





 



  



     

0,1sی دوره برای (۶. ۷ی اقتصاد باز )همچنین قید بودجه   عبارت است از 
*

1
0     

t t t t t t t
s ca f y r f c i


        

*

1 2 1 1 1 1 1
1    

t t t t t t t
s ca f y r f c i

      
         

که با فرض این
2

0
t t
f f


  :داریم 

1
0          

t t t t
s f y c i


     

*

1 1 1 1 1 1
1     

t t t t t t
s f y r f c i

     
       

 و یا

 * 1 1 1

1 1 1 1 1 1 * * *

1 1 1

1
1 1 1

t t t

t t t t t t

t t t

y c i
r f y c i f

r r r

  

     

  

        
  

  

 لذا

1 1 1

* * *

1 1 1
1 1 1

t t t

t t t

t t t

y c i
y c i

r r r

  

  

      
  

 

 ای عبارت است از:ی دو دورهبنابراین قید بودجه 

  1 1 1

* *

1 1
1 1

t t t
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 و شیب این قید بودجه برابر است با:  

*1

1

d
1

d

t

t

t

c
r

c




    

*تفاوتی برابر خواهد بود با لذا شیب خط بودجه و شیب منحنی بی

1
1

t
r


 . 
کسری تجاری وجود دارد یعنی  tدر زمانفرض شده است  ۱. ۷در نمودار 

  0m

t t t t t t
y i c x Q x    . یمصرف بهینه 

t
c  و

1t
c


بودجه شود که قید زمانی حاصل می 

را بر اساس  t+1و  tهای مصرف در زمان IPPFتفاوتی مماس شود. همچنین منحنیبا منحنی بی
ینیز در نقطه IPPFدهد. قید بودجه با منحنیتولید داخلی بدون تجارت خارجی نشان می

t t
y i 

و
1 1t t

y i
 
 شود، ولی نقطه تماس با اقتصاد بسته متفاوت است. مماس می 

)داریم (۱. ۷)ی حساب ملی اقتصاد باز یعنی معادلهاز اتحاد  ) m

t t t t t t
y i c x Q x    این رابطه .

تفاوتدهد که نشان می
t t
y i از

t
c  0همان کسری تجاری یاm

t t t
x Q x  .در شکل فوق  است

1tکسری تجاری و در زمان  t در زمان   مازاد تجاری وجود دارد. یعنی در زمانt  مصرف بیشتر از
1tزمانی است که اقتصاد بسته است، ولی در زمان    مصرف باید نسبت به اقتصاد بسته کاهش

های خارجی را باید یا قرض کرد و یا خالص دارایی tیابد. برای تأمین مالی کسری تجاری در زمان 
1tکاهش داد، و در شروع دوره   ی شود. در شروع دورهاین موضوع معکوس میt+2  خالص

ی تجارت و استقراض که به واسطهی خود باز خواهد گشت. نتیجه اینهای خارجی به زمان اولیهدارایی
 کند.ادن به خارج( اقتصاد ممکن است رفاه بیشتری نسبت به اقتصاد بسته حاصل میاز خارج )یا وام د

 
 مدتتعادل بلند
دارد که هیچ کشوری بدلیل کوچکی  r*مدت در اقتصادِ باز بستگی به نرخ بازدهی حقیقیتعادل بلند

داخلی و خارج تواند آنرا تغییر دهد. اگر فرض کنیم نرخ ترجیحات زمانی به جز کشور آمریکا نمی
r*، آنگاه بدلیل تحرّک سرمایه در بلندمدت خواهیم داشت برابر است با r   موجودی .

سرمایه
t
k ،گذاریسرمایه

t
i و تولید

t
y بلندمدت ثابت خواهند بود و  در

t
k (۱۱. ۷)ی از رابطه 

 بدست خواهد آمد
. مقدار تعادلی مصرف با حذف تجارت r*که در آن، تولید نهایی خالص موجودی سرمایه برابر است با

و اینکه در تعادل (۵. ۷)های ترازپرداخت و (۱. ۷)از اتحاد حسابداری ملی 
t t
i k  0و 

t
ca  

 آید. لذا باشد، بدست میمی
m

t t t t t t
y c i x Q x     

*

1

m m

t t t t t t t t t t
x Q x r f ca f x Q x r f


       

   * *     m

t t t t t t t t t t t t
c y x Q x i y r f k F k r f k             )۱۲ .۷( 

مدت واردات بلند جا که واردات بخشی از مصرف است، لذا امکان بدست آوردن سطح تعادلیاز آن
 از توان بدست آورد.مدت خالص موجودی دارایی خارجی را نیز میمقدار تعادلی بلند وجود ندارد.
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 ۱. ۷نمودار 

 
 

 برای خالص دارایی خارجی اولیه داریم: (۵. ۷)های اتحاد ترازپرداخت
*

1

m

t t t t t t
f f x Q x r f

     

 1* * *
0

1 1
   

1 1 1

m

m t s t s t s

t t t t t
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Q x x
f Q x x f
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    )۱۳ .۷( 

مشروط بر آنکه  
 *

1

lim 0
1

n
t s

sn
s

f

r










  .باشد 

اگر
t
Q و

t
x ثابت باشند وm

t
x (۱۳. ۷) ی که بخشی از مصرف کل است آنهم ثابت باشد، آنگاه رابطه 

 خالص دارایی خارجی نگه داشته شده برابر است با  1،دهد که در وضعیت یکنواختنشان می

*

*
  0

m

mt t t

t t t t t t

x Q x
f x Q x r f f

r


              )۱۴ .۷( 

0اگر  .ثابت است نیزهای خارجی لذا در وضعیت یکنواخت، خالص موجودی دارایی
t
f   یعنی دارایی

*داده شده باشد، آنگاه بر اساس رابطه  r*خارجی اولیه مثبت، و  0m

t t t t
x Q x r f   بایستمی 

*کسری تجاری دائمی وجود داشته باشد. اگر کسری تجاری کمتر از

t
r f آنگاه اقتصاد مقدار  ،باشد

خود نگه داشته است که غیرکاراست و لذا مصرف کالاها و خدمات  مصرفزیادی دارایی خارجی برای 
*گر کسری تجاری بیش ازخارجی را باید افزایش دهد. ا  

t
r f  باشد آنگاهca  .غیرپایدار است 

 
 های حساب جاریشوک

 زای های موقتی و دائمی بروناثر شوک بتداهای داخلی و خارجی است. اثر از شوکاقتصادِ باز متأ

                                                                                                                                        
1 Steady State 
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 یخارجیان و یا ذائقهها ممکن است از طریق تغییر در درآمد کنیم. این شوکصادرات را بررسی می
یعنی ،اقتصاد در تعادل است ،کنیم قبل از شوکها صورت پذیرد. فرض میآن

1 1
0  

t t t
f f f
 

    ، *

t t
r r   ،

t
Q Q  چونو    و باشند ثابت می

1 1
0  

t t t
k k k

 
   .   اکنون شوک منفی موقتی صادرات در زمانt  0یعنی

t
x   را بررسی

 داریم: (۵. ۷)های ترازپرداخت کنیم. از معادلهمی

 *

1
1m

t t t t t t t t
f x x Qx r f f x f

           

لذا خالص دارایی خارجی  
1t

f


های بعد واردات و خالص یابد. در زمانی بعد کاهش میدر دوره 
 یعنی ،کنند. با فرض اینکه واردات نسبتی از مصرف استهای خارجی نیز تغییر میدارایی

      ,      0 1m

t t
c Qx      

1tواردات در زمان (۱۲. ۷)از رابطه     برابر خواهد بود با 
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     و

چون
1t t t

f f x

    لذا ، 

  * * *
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t t t

F k r f r x k r x
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2tیابد. در زمان کاهش می t+1بنابراین واردات نیز در زمان    :داریم 

  
*

* *

2 1 1

1
0 1 1m t

t t t t t t t t

r x
f x Q x r f x f r x f
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*اگر  1
0 1 1 1r



  
     

  
 آنگاه ،باشد 

*

2

1
1 1

t t t t
f f r x f




  
       

  
  

است. به طور  tولی کمتر از زمان  t+1بیشتر از زمان  t+2های خارجی در زمان دارایی یعنی خالص
 کلی 

1

* 1
1 1

s

t s t t
f f r x







  
      

  
  

 و 

lim  
t s t

s
f f





  

های بعد به یابد ولی در دورههای خارجی در ابتدا کاهش میچه موجودی خالص داراییبنابراین اگر
 باز خواهد گشت.مقدار تعادلی اولیه خود 
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ثابت باشد  Qثابت و متغیر بررسی خواهیم کرد. اگر TOTیا Qاکنون شوک دائمی صادرات را با
و

t
x طور دائمی به میزانبه

t
x با فرض واردات داده شده، این شوک باعث افزایش  د،افزایش یاب

 داریم: (۵. ۷)های خارجی خواهد شد. از رابطه خالص موجودی دارایی

 *

1
Q 1m

t t t t t t t
f x x x r f f x

          

 طور کلیبه و

 *

*

1 1
s

t s t t

r
f f x

r


 
   . 

لذا اگر واردات ثابت باشد،
t s
f


های خارجی باعث منبسط خواهد شد. البته افزایش در خالص دارایی 
گذاری خواهد شد. این افزایش باید برابر با افزایش صادرات باشد تا افزایش واردات و مصرف و سرمایه

mطور دائمی با نسبت باید بهبات باشد. لذا واردات میهای خارجی باثکه داراییاین

t t
Q x x   

شود این است های خارجی بدون تغییر بماند. اکنون سوالی که مطرح میافزایش یابد تا خالص دارایی
ثابت  Qکه وابسته است ولی تاکنون فرض کردیم Qیابد؟ واردات بهکه واردات چگونه افزایش می

 و به تبع آن واردات تغییر کنند. Qکنیم کهاست. لذا شرایطی را بررسی می
کنیم صادرات و واردات بهاگر فرض 

t
Q ند ازآنگاه توابع صادرات و واردات عبارت ،وابسته است:  

                0
t t t
x x Q z x    

  '                 0m m m

t t
x x Q x   

که در آن
t
z  باشد. از طرفی داشتیمزا میمتغیر برون * F

t t t t
f Q b b  نیز  (۱۴. ۷)ی و از رابطه

 داشتیم 

     * * *m F m

t t t t t t t t t t t
r f Q x x r Qb b Q x Q x Q z       

*و فرض کنیم ،زا در صادرات باشدکاهش دائمی برون zاگر

t
b وF

t
b  آنگاه با  ،باشندداده شده

 ی فوق داریم: دیفرانسیل کلی از رابطه

 * * * m mr f r b Q x Q Qx Q x Q z


           

 لذا

 * * m mz x Qx x r b Q


        

  * * 1
         1x m mx r b x Q


          
 

  

که در آن  
1

* *  1x m mx r b


     
 

  ،x کشش قیمتی صادرات وm   کشش قیمتی

mxواردات است و فرض شده Qx  است. باید توجه داشت که اگر در ابتدا تجارت در تراز باشد
 آنگاه

 
 1 0

m

x m m
x Qx

x
Q
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1xکه وابسته است به اینکه   m  گویند. اگر کشش بازرگانی  1لرنر-مارشال باشد و بدان شرط
 0بزرگتر یا برابر یک باشد و یا  باشد، برای اینکه کاهش صادرات باعث خروج سرمایه نشود

t
Q 

شود و فقط زمانی باعث بهبود تراز باعث افزایش درآمد بهره از خارج می Qباید افزایش یابد. افزایش
 شود که کشش بازرگانی بزرگتر یا برابر واحد باشد.بازرگانی می

های خارجی بر مدت کاهش دائمی صادرات با توجه به عدم تغییر بلندمدت خالص داراییاثر بلند
 صادرات، واردات و تجارت برابر است با:

 1 x m

t
x x z      

   1m m mx Qx x z       

  * *mx Qx r b z     

ی نسبت ی نرخ ارز اسمی است نه بواسطهمدت به واسطهدر کوتاه Qباید توجه داشت که تغییرات 
 ها.قیمت

 
 کالاهای قابل تجارت و غیر قابل تجارت ۳. ۷

که برخی از کالاها اند. درحالیاقتصاد قابل تجارتتاکنون فرض کردیم تمامی کالاها و خدمات در 
همانند ساختمان، جاده، غذاهای فست فود و بسیاری از خدمات، قابل تجارت نیستند. اکنون به جای 

، یمکردگیری میهای نسبی، که یکی را واحد و دیگری را بر حسب قیمت نسبی اندازهاستفاده از قیمت
ها را در کنیم. همچنین سطح عمومی قیمتها از یکدیگر تفکیک میکالاها را با توجه به قیمت آن

اقتصاد با
t
P غیرقابل تجارت و همچنین توابع دهیم. در جدول زیر کالاهای قابل تجارت و نشان می

 ها از یکدیگر تفکیک شده است.به آن ربوطم
غیرقابل تجارت و مصرف کالاهای قابل تجارت یعنیچون مصرف ترکیبی است از مصرف کالاهای  اما 
N

t
c وT

t
c، مطلوبیت از مصرف هر دو کالا بدست خواهد آمد یعنی  لذا ,T N

t t
U c c . اگر فرض کنیم

N

t
c و T

t
c اند که در تولیدایکالاها و خدمات واسطه

t
c  ًدخالت دارند، و نهایتا

t
c شود، مصرف می

توان بحث خود را با همانآنگاه می tU c  ،ادامه داد. با فرض تابع مطلوبیت توانی خواهیم داشت 

 
1 1

                0
1

t

t

C
U c






 
 


 

نسبت به دو متغیر مصرف کالاهای قابل  2CESاگر مصرف کل را تابعی با کشش جانشینی ثابت، 
 تجارت و غیر قابل تجارت در نظر بگیریم، خواهیم داشت،

    

1
1 1 11 1 1

1           0 1,        1T N

t t t
c c c     

   
      
 

  )۱۶ .۷( 

                                                                                                                                        
1 Marshal-Lener 
2 Constant Elasticity of Substitution 
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  قابل تجارت غیرقابل تجارت  

  ,N T N

t t t
y G k k   ,T T N

t t t
y F k k تولید 

 N

t
c  T

t
c مصرف 

 N

t
k  T

t
k سرمایه 

 
1

N N N N

t t t
i k k


    

1

T T T T

t t t
i k k


   گذاریسرمایه 

 N

t
p  T

t
p هاقیمت 

 
کشش جانشینی بین کالاهای قابل تجارت و غیر قابل تجارت است. کشش   γکه در آن ضریب

N جانشینی بین

t
c  وT

t
c  ،عبارت است از 

 

/

/

ln
0

ln

/T N

ES

T

t t

N

t t

d c c

c c
d

c c

   
  
 
  

  

تقسیم بر تغییر  ،Ncو Tcهای مصرفیبرابر است با تغییر متناسب در نسبت نهاده ESیعنی
ها. اگر تابع تولید از نوع توابع کاب داگلاس باشد، یعنیمتناسب در نسبت تولید نهایی آن

 
1

( )T N

t t t
c c c






، آنگاه کشش جانشینیEs برابر با یک خواهد بود. اگرEs   و یا

γ   0و اگر د بود،خطی خواه (۱۶. ۷)آنگاه تابعEs  یاγ 1 آنگاهTc وNc  به نسبت
دهیم تا بتوان را به صورت تابع کاب داگلاس نشان می CESثابتی مصرف خواهند شد. البته تابع

 قاعده جانشینی را توضیح داد . 
 کل مخارج مصرفی برابر خواهد بود با

 T T N N

t t t t t t
p c p c p c  

 است با: گذاری و تولید به ترتیب برابرو کل مخارج سرمایه
         T T N N

t t t t t t
p i p i p i   

T T N N

t t t t t t
p y p y p y   

 قید منبع اقتصاد عبارت خواهد بود از  (۹. ۷)ی لذا با تعمیم رابطه

      1
, , 1

T N T

T N T N T T T Tt t t

t t t t t t t

t t t

p p p
F k k G k k c k k

p p p
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1 1
  1 1

N

N N N Nt

t t t t t

t

p
c k k f r f
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       )۱۷ .۷( 

Tای بر حسبدورهاقتصادِ باز حداکثر کردن مطلوبیت بینی کارگزار نمونه در اکنون مسئله

t s
c


 ،N

t s
c



، 
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1 1 1
,  ,N T

t s t s t s
f k k
     

0sبرای      و نسبت به توابع تولید، معادلات انباشت سرمایه و قید منبع
 عبارتست از:این مسئله است. لاگرانژین  (۱۷. ۷)ملی 
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 شرایط مرتبه اول عبارتند از

0
T

s t s t s t s

t sT T

t s t st s t s
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c pc dc
   



  


  


 

 

1

  1 0           0
N

s t s t s

t s t sN N

t st s t s

c pL
c s

pc c


    

 

 

 
     

  
 

1

1,  , 
1

1 0  0T T

T N T

Tt s t s t s

t s t sT k t s k t s
t s t s t st s

p p pL
F G s

p p pk
     

   
   

               
 

1

1,  , 
1

1 0 0N N

N T N

Nt s t s t s

t s t sN k t s k t s
t s t s t st s

p p pL
G F s

p p pk
     

   
   

               
 

*

1
1 0            0

t s t s t s

t s

L
r s

f
 

   




      

 

 کنیم.را استخراج میی اول از شرایط مرتبهاولین معادله تنها برای اثبات شرایط مرتبه اول 

0
T

s t s t s t s

t sT T

t s t st s t s

u dc pL

c pc dc
   



  


  


 

 که در آن  
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 خواهیم داشت (۱۶. ۷)ی و با استفاده از رابطه
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1

 t s t s t s

t sT T

t s t s t s
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 بنابراین
1

  0              0
T

s t s t s

t s t sT T

t st s t s

c pL
c s

pc c


    

 

 

 
    

  
 

 شود.که اولین معادله از شرایط مرتبه اول اثبات می
0sی اول فوق و برای از معادلات اول و دوم شرایط مرتبه  خواهیم داشت 

1

T N

t t

N T

t t

c P

c P







 
  

 
           )۱۸ .۷( 

آنگاه  ،یعنی اگر قیمت کالاهای قابل تجارت نسبت به قیمت کالاهای غیرقابل تجارت افزایش یابد
یابد. همچنین اگر مصرف کالاهای قابل تجارت نسبت به مصرف کالاهای غیرقابل تجارت کاهش می

0کشش جانشینی   1آنگاه  ،میل کند
T

t

N

t

c

c
 و کالاهای قابل تجارت و کالاهای  ،کندمیل می

و اگر شوند. غیرقابل تجارت به نسبت ثابت مصرف می   میل کند آنگاه کالاهای قابل تجارت
اند و قیمت کالاهای غیرقابل تجارت نسبت ثابتی از قیمت و کالاهای غیرقابل تجارت جانشین کامل

 کالاهای قابل تجارت خواهد بود. زیرا
1

1
1          

1

T N

N Tt t

t tN T

t t

c P
P P

c P

  

 

  
    

 
 

 داریم (۱۸. ۷)ی از رابطه
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N

N T t
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P
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Nبا جایگزاری

t
c داریم (۱۶. ۷)ی در رابطه 
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 و
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 از طرفی داریم 
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tو اگر بجای 

T

t

c

c
 ی بالا جایگزین کنیم خواهیم داشتاز رابطه 

     
1

1 1 1
  1T N

t t t
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         )۱۹ .۷( 

 تجاری. غیر است از قیمت کالاهای تجاری وها تابعی لذا سطح عمومی قیمت
 توان به صورت زیر بازنویسی کرد؛را می (۱۸. ۷)ی رابطه

 
 

   

 

   

/ // /
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1/ / 1 / 1 /
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         / / ,           / 1 /T T N N

t t t t t t t t
c c P P c c P P

  
 

     

های نسبی یعنی سهم مخارج مصرفی کالاهای قابل تجارت از کل مخارج مصرفی با افزایش قیمت
نشینی کالاهای یعنی کشش جا پارامتریابد و مقدار واکنش آن به کالاهای قابل تجارت کاهش می

قابل تجارت وابسته است. همچنین سهم مخارج مصرفی کالاهای غیرقابل تجارت قابل تجارت به غیر
یابد و مقدار های نسبی کالاهای غیرقابل تجارت کاهش میاز کل مخارج مصرفی با افزایش قیمت

قابل تجارت وابسته شینی کالاهای قابل تجارت به غیریعنی کشش جان واکنش نیز مجدداً به پارامتر
 است

T/یی اویلر و دو معادلهتوان از معادلهمدت را میپویایی کوتاه

t t
c c و/N

t t
c c عنوان بررسی کرد. به

 ممثال برای کالاهای قابل تجارت داری
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و چون داریم / /   T T
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 بنابراین . 
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0,1sو برای   خواهیم داشت 
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 از طرفی داریم
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1sو برای   خواهیم داشت 
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 قابل تجارت نیز بدست آورد. ه اول مربوط به مصرف کالاهای غیرتوان از شرط مرتبنتایج فوق را می
ی کالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت نیز از شرط مرتبه اول حل مربوط به موجودی سرمایه

0ها یعنی مربوط به آن
T

t s
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0و همچنین  
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1sو برای     و با یک

 بنابراینها بدست خواهد آمد. و تبدیل آنساده اری جایگز
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توان ی کالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت را میی همزمان فوق موجودی سرمایهبا حل دو معادله
 ی زیر بدست آورد. بر اساس دو معادله
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1 1 1, 1
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*

1 1 1, 1N
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 تورم در وضعیت یکنواخت یکسان باشد آنگاه و چنانچه نرخ
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 حل بلندمدت

یا  (۱۰. ۷)ی ی متغیرهای موجود در مدل ثابت و بدون تغییراند. از رابطهدر تعادل بلندمدت کلیه
 ی اویلر داشتیممعادله
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 یعنی نرخ ترجیحات زمانی داخلی برابر است با نرخ بازدهی خارجی.  
ی قابل تجارت و غیرقابل تجارت که در بخش قبل بدست آمد خالص تولید نهایی موجودی سرمایه

 برابر است با

*  T T N N

N T
T N

T Nk k k k

P P
F G G F r

P P
           

 را بدست آورد . NKو TKیتوان مقادیر بهینهاز این رابطه می
و در حالتی که  ست،قابل تجارت فقط شامل کالاهای تجاری ا یدر حالت خاص که موجودی سرمایه

 آنگاه ستتجاری اقابل تجارت فقط شامل کالاهای غیرغیر یموجودی سرمایه
*  T N

T N

k k
F G r         

که تولید نهایی تا اینافزایش خواهد یافت هر دو کالای تجاری و غیرتجاری  یلذا موجودی سرمایه
 ها شود .استقراض آن یها برابر هزینهآن

 ی بلندمدت دیگر متغیرها برابر است با لادعمقادیر ت

 T T T Tc F k k                 )۲۰ .۷( 

 N N N Nc G k k                 )۲۱ .۷( 
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 ،آیدبدست می cدر نتیجه و Ncو Tcپس از آن ،آیدابتدا موجودی سرمایه بدست میدر روابط فوق 

ی کالاهای قابل تجارت به غیرقابل تجارتمصرفمخارج نسبت 
T

N

c

c
 هایمتیقنسبت  

T

N

P

P
را  

سطح قیمت  و TPسطح قیمت کالاهای قابل تجارت برای بدست آوردنو  ،مشخص خواهد کرد
نظر  ا برابر یک درر Pیز کردن استفاده کنیم یعنی لانرم یباید از قاعده NPکالاهای غیرقابل تجارت

و P یبگیریم و در رابطه
T

N

P

P
 دو معادله را بطور همزمان حل کنیم. 

تولید کالا و خدمات تجاری و  وریبهره مثبتهای با توجه به شوکضرایب تکاثر بلندمدت را 
 تولید کالاهای قابل تجارت از طریق وری دائمیتوان بدست آورد . افزایش بهرهمی نیز تجاریغیر

انتقال TF k، نسبت و ((، ۷.۲۰ی )مخارج مصرفی کالاهای قابل تجارت را افزایش داده )رابطه

تجارت به قابل تجارتسطح قیمت کالاهای غیرقابل 
N

T

P

P
 .است TPکه مبین کاهش یابدمیافزایش  

انتقال تولید کالاهای غیرقابل تجارت از طریقوری بهرهدائمی افزایش همچنین  NG k،  مخارج

( و نسبت سطح قیمت کالاهای ۲۱. ۷ی)بطهمصرفی کالاهای غیرقابل تجارت را افزایش داده )را

غیرقابل تجارت به قابل تجارت
N

T

P

P
 .یابدکاهش می NPرا کاهش و نشان می دهد که 

 
  ی حقیقیی مبادلهرابطه نرخ ارز حقیقی و ۴. ۷

 ،صادرات استقیمت قیمت واردات برحسب پول داخلی نسبت به ،  TOTی حقیقی یا ی مبادلهرابطه
 نرخ ارز حقیقی سطح قیمت دنیا برحسب پول داخلی برحسب سطح قیمت داخلی است. لذا لیو

رحسب کالا و خدمات برحسب کالاهای تجارتی است ولی نرخ ارز حقیقی ب ی حقیقیی مبادلهرابطه
ی آنگاه رابطه ،لا و خدمات غیرتجارتی وجود نداشته باشداگر کا بنابراینجارتی است . تتجارتی و غیر

برابر  TOTی حقیقی یا ی مبادلهبنابراین رابطه .خواهد شدنرخ ارز حقیقی ی حقیقی برابر با مبادله
 ؛است با

*T
T

T

SP
Q

P
  

مت کالاها و خدمات تجاری یق TP،مت کالا و خدمات تجاری خارجییقسطح  TP*که در آن
نرخ ارز حقیقی  خلی است.داقیمت وارداتی برحسب پول  TSP*ارز اسمی است. لذا نرخ Sداخلی و

  ؛برابر است بانیز 
*SP

Q
P
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ی حقیقیی مبادلهافزایش در رابطه سطح قیمت داخلی است. Pوسطح قیمت دنیا  P*که در آن
TQ که منجر به افزایش توان رقابتی و صادرات خواهد شد.  1کاهش ارزش پول حقیقی داخلی یعنی

های قدرت خرید ساکنین داخلی یا کاهش هزینه مبین افزایش Qقیهمچنین افزایش در نرخ ارز حقی
 زندگی نسبت به دیگر کشورهای دنیا است.

  
 واحد قانون قیمت

 یکسان خواهند بود.کالاها و خدمات تجاری برحسب پول داخلی واحد، قیمت مت یبر اساس قانون ق
که بدان آید تر بوجود میتر و فروش آن در مکان گراناین قانون از طریق خرید کالا در مکان ارزان

کشورهای مختلف یکسان  ی حقیقی دری مبادلهرابطه. در این حالت گویند 2آربیتراژ کالایی یمعامله
 است و در طول زمان تغییر نخواهد کرد. لذا

 *          1T T TP SP Q     
مبین ثابت بودن واحد مت یآنگاه قانون ق ،شودداخل و خارج کالاهای مختلف تولید  چنانچه در

 نیست.ی حقیقی ی مبادلهرابطه
 

  3برابری قدرت خرید
نرخ ارز حقیقی یا ه قدرت خرید افراد داخلی و خارجی افتد کبرابری قدرت خرید هنگامی اتفاق می

مدت نرخ ارز حقیقی فقط در بلند مبین آن است که خریدبرابری قدرت ضعیف  ید. نسخهثابت باش
درواقع دلیلی  .باشد ثابت نرخ ارز حقیقیبین آن که تغییرات منسبی برابری قدرت خرید و  ،ثابت است

ممکن است بر اساس تغییرات قیمت  Qمدت ثابت باشد. تغییرات حتی در بلند Qوجود ندارد که 
 بوجود آید.ارز اسمی  نرخجاری و یا غیرتقیمت کالاهای کالاهای تجاری، 

αداخلی و خارجی یعنیپارامترهای کنیم میسهولت فرض  برای α* وγ γ* آنگاه از  ،یکسانند
 جا که داشتیم آن
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1 real depreciation 
2 Goods Arbitrage 
3 Purchasing Power Parity 
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در رابطه فوق
*T

T

SP

P
وابسته است به Qبنابرایناست .  TOTیا ی حقیقیی مبادلهرابطه همان 

TOTخارجی و داخلی یعنیبه تجاری های نسبی کالاهای غیرتجاری و قیمت
*

*

N

T

P

P
و  

N

T

P

P
اگر .

TOT ثابت باشد آنگاهQ  برابر است با نرخ ارز حقیقی یا 
 1/ 1

1 1
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شود که با قیمت نسبی کالاهای غیرتجاری زمانی کاملاً مشخص می نرخ ارز حقیقیبین  یرابطه
γجانشینی برابر با یک باشد، یعنی کشش 1. هوپیتال داریم  یبر اساس قاعده 

1
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1
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N
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SP
Q
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           )۲۵ .۷( 

، آنگاه قیمت کالاهای یابد افزایش تجاری داخل نسبت به خارجوری تولیدات غیرفرض کنیم بهرهاگر 
. همچنین جذابیت داخل برای یابدافزایش می Qیا کاهش و نرخ ارز حقیقی  NPتجاری داخلیغیر

کاهش و کالاهای تجاری افزایش یافته و تقاضا برای کالاهای غیرتجاری نسبت به کالاهای تجاری 
در بلندمدت  Qعوامل موثر بر که از  یابدمی افرایش Q نتیجه آندر و  شوندکمتر رقابتی میاین کالاها 

 گویند. 1ساموئلسون-بالاسابدان اثر  و ،است
 

 Qو نرخ ارز حقیقی  TQی حقیقیی مبادلهی رابطهحقایق آشکار شدهبرخی 
دهند که نشان میتجربی ولی برخی شواهد  ،بایست ثابت باشندمی Qو TQنظریهاگرچه بر اساس 

 2ی آنچه که آبسفلدخلاصه ند.یستمدت هیچ یک از این دو متغیر ثابت نمدت و نه در بلندنه در کوتاه
 نشان داده است به شرح زیر است.  ۲۰۰۱در سال 

 خواص آماری ،با نظام ارز شناور یاغلب کشورها درTQ وQ اند .بسیار شبیه هم 

  است. دو تا چهار سال و نیمآن  نیمه عمرمدت زمان زیادی ادامه دارد و  نرخ ارز حقیقیاثر شوک 

 ی بارزگانی حقیقیی مبادلهرابطهTQ  و نرخ ارز حقیقیQ  پر تقریباً همانند نرخ ارز اسمی
 نوسانند. 

  ضریب همبستگی بینQ وTQ تجاری یعنیرهای نسبی کالاهای غیو قیمت
*N

N

SP

P
برای اکثر  

 است .  تا یک ۰.۹۲ بین  OECDکشورهای عضو 

  نرخ ارز اسمی با نوساناتS بین همبستگی Q وTQ یابد.افزایش می 

                                                                                                                                        
1 Balassa- Samuelsson 
2 Obstfeld 
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  ارز اسمی نرخ تغییرات نرخ ارز حقیقی بیشتر به تبع تغییرات و بالاخرهS باشد تا نسبت می
تغییرپذیری کمتری ها معمولاً قیمت ها،و چسبندگی قیمتها گذاری دولتبدلیل هدف ، زیراهاقیمت

 .ندرانسبت به نرخ ارز اسمی د

 
 تتجارقابل کالاهای  صناق پذیرینیجانش ۵. ۷

بررسی قرار دادیم.  قابل تجارت را موردقص بین کالاهای قابل تجارت و غیرپذیری ناقبلاً جانشین
-پذیری ناقص کالاهای قابل تجارت را بررسی خواهیم کرد. ابتدا برخی مفاهیم قیمتاکنون جانشین

سپس مدلی  دهیم.پذیری بین کالاهای قابل تجارت را مورد بررسی قرار میی جانشینگذاری و درجه
تجارت و بین کالاهای تجاری و پذیری ناقص در میان کالاهای قابل ن جانشینکه در آن امکا

 شود را بسط خواهیم داد.تجاری فراهم میغیر
 
 گذاری به پول داخلی، حکم قیمت به بازارگذاری به پول تولیدکننده، قیمتقیمت ۱. ۵. ۷

اگر قیود مربوط به  شوند.مصرف می خارج در داخل و کالاها و خدمات تجاری تولید شده معمولاً
اگر کالاها و خدمات تجاری  اند.کالاها و خدمات تجاری جانشین ناقص ،تجارت وجود نداشته باشد

و  یصادراتکالاهای ت قیم ،اقتصاد کوچکیک آنگاه برای  ،داخلی و خارجی جانشین نزدیک باشند
 افزایش یا ،ارزش پول داخلیکاهش در این حالت  .شودهای جهانی معین میبوسیله قیمت یواردات
 شود. ، منجر به افزایش قیمت صادرات و واردات برحسب پول داخلی میجهانی هایقیمت

آنگاه قیمت داخلی کالاهای تجاری احتمالاً بر قیمت خارجی  ،اقتصاد داخلی بزرگ باشدچنانچه 
شود داخلی تعیین میتولیدات برحسب قیمت عمدتاً شود و قیمت واردات الب میغکالاهای تجاری 

ارزش نرخ کاهش در لذا  2.شودگفته می گذاری به پول داخلیقیمت یا 1حکم قیمت به بازارکه بدان 
 .خواهد گذاشتداخلی ی هابر قیمت ارز اثر کمی

 یآنگاه تولید کننده ،ی تجاری داخلی و خارجی کم باشدهاش جانشینی کالاشاگر فرض کنیم ک
قیمت را در خواهند بود  قادر ودارند  یقدرت انحصارخود و بازار خارجی  در بازارداخلی و خارجی 

قیمت  نرخ ارز لزوماً کاهشلذا  3.گویند گذاری به پول تولیدکنندهقیمتدو بازار تعیین کنند که بدان 
 .یابدی مبادله افزایش نمیصادرات و واردات را بر حسب پول داخلی تغییر نداده و به تبع آن رابطه

 
 ص کالاهای تجاری و غیرتجاریناق پذیری جانشین ۲.۵.۷

مورد بررسی قرار بین کالای تجاری و غیرتجاری را و  میان کالاهای تجاریاکنون جانشنی ناقص 
 دهیم. فرض کنیدمی

                                                                                                                                        
1 Pricing to market  
2local currency pricing 
3 producer currency pricing  
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کلرف صمتابع و 
t

c  کاب  تابعاز آید غیرقابل تجارت بدست میکه از ترکیب کالاهای قابل تجارت و
 یعنیآید. دو سطحی بدست داگلاس 
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Tکه در آن

t
c وN

t
c معرف کالای تجاری و غیرتجاری است وH

t
c وF

t
c  معرف کالاهای تجاری تولید

F*این فصل، صادرات برابر با ی لذا بر اساس مدل اولیه .شده در داخل و خارج است

t t
x c  و واردات

برابر با
t

m

t

Fx cلاس نسبت به تابع داگ-استفاده از تابع کاب .خواهد بودCES  مفیدتر است زیرا در
تر خواهد شود کشش جانشینی برابر با یک است و تجزیه و تحلیل سادهداگلاس فرض می-تابع کاب

 شد. 
 جاری برابر است با ی به قیمتفمخارج مصر

T T N N

t t t t t t
Pc P c P c                 )۲۸ .۷(  
T T H H F F

t t t t t t
P c P c P c                     )۲۹ .۷( 

که در آن
t
P ها،سطح عمومی قیمت  T

t
PوN

t
P و قیمت کالاهای تجاری و غیرتجاریH

t
P  وF

t
P 

 قیمت کالاهای تجاری تولید شده در داخل و خارج است . 
 :از عبارت استمبادله  یرابطه

*

 
F H

T t t t

t H H

t t

P S P
Q

P P
   

Fدر آن که H*

t t t
P S P وH*

t
P خارجی  پولی تجاری خارجی تولید شده در خارج به هاقیمت کالا

است عبارت و زاست تولید داخلی برون کلشود برای سهولت فرض می .است قیمت واردات و یااست 
 از:

*H H N N H F

t t t t t t t t
P y P c P c P c             )۳۰ .۷( 

*F در آن که

t t
c x. 

 عبارت است از: شدهتعدیل اسمی که با سطح قیمت داخلی های تراز پرداخت

* *

1

H F

F Ft t

t t t t t

t t

P P
c c r f f

P P


     

خواهیم بدست را اقتصاد حقیقی  منبعد یق ،کنیم ترکیبحذف صادرات  جهت (۳۰. ۷)که اگر آنرا با 
 بنابراین. آورد
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 ز: است اعبارت این مسئله ین گرانژلا
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برحسب  ی اولشرایط مرتبه و 1
, , , ;      0H F N

t s t s t s t s
c c c f s

    
 ؛عبارت است از 
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مصرف نسبی کالاهای تجاری تولید شده در ،  s=0 برای وی اول شرایط مرتبهاول  یهدو رابط از
Tیی مبادلهرابطهتابعی است از آید که بدست میداخل و خارج 

t
Q  و برابر است با 

.
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بنابراین یک افزایش در قیمت نسبی  واحد است.برابر جانشینی  ، کششکاب داگلاستابع بر اساس 
 . شودنسبت به واردات به همان نسبت می کالاهای وارداتی باعث افزایش مصرف کالاهای خانگی

 آوریم.بدست میزیر را ابع تقاضای تو ،جایگزین کنیم (۲۷. ۷)را در  (۳۲. ۷)اگر 
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ی سهم مخارج مصرفی کالاهای تجاری تولید شده ،جایگزین کنیم (۲۹. ۷)را در (  ۳۲. ۷)اگر و 
 . بدست خواهیم آوردرا نسبت به کل مخارج مصرفی کالاهای تجاری  خانگی

, 1
H H F F

t t

T T T T

t t

P c P c

P c P c
     

 داریم : (۲۹. ۷)و (۳۴. ۷) ،(۳۳. ۷)از روابط 
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 یمصرف مخارجکالاهای تجاری و  یمصرفمخارج کل و  یمصرفمخارج توان همین ترتیب میه ب
Hمربوط به ی اولشرایط مرتبهاز  .کالاهای غیرتجاری را بدست آورد

t
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c 0 برای وs  داریم 
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 داشت،( خواهیم ۳۵. ۷)و  (۳۳. ۷)، (۳۶. ۷) روابط با ترکیب
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رسیم کل مخارج مصرفی می ازبه سهم مخارج مصرفی کالاهای تجاری  (۲۸. ۷)و  (۳۷. ۷) از معادلات

یعنی
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 1و به همین صورت
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 . برابر است با ؛نیز  هاسطح عمومی قیمت  
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Tو اگر بجای 

t
P  خواهیم داشت؛جایگزین کنیم 
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*جا کهاز آنو 
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P S P و* 1F H
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P S P نرخ ارز حقیقی بین دو کشور برابر است با ،است، 
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 و TQی بازرگانیی مبادلهرابطه و Qنرخ ارز حقیقی بین یرابطه (۲۴. ۷) و (۴۰. ۷)با مقایسه 
1Tاگر .شودمیتر های نسبی کالاهای غیرتجاری مشخصقیمت

t
Q  را  (۲۵. ۷)ی باشد آنگاه رابطه

 . ه استعوض شد αبا γفقط، خواهیم داشت
 معادله اویلر مصرف عبارت است از :
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*θو اگر  *
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r r   خواهد بودمصرف بلندمدت ثابت باشد آنگاه. 

در وضعیت یکنواخت را خواهیم داشت های خارجی حقیقی مقدار خالص دارایی (۳۱. ۷) یرابطه از 
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 خواهیم داشت: (۴۱. ۷)است. از  (۱۴. ۷ی )معادلهرونوشتی از که 
*

t t t
c y r f   

های داراییدرآمد ص خال یباضافهدرآمد دائمی ناشی از تولید ی کل برابر است با فمخارج مصریعنی 
 خارجی.

 
 ساب جاری پایداری ح ۶. ۷

های خارجی بلندمدت را بررسی کردیم و نتیجه گرفتیم که خالص داراییمقدار حساب جاری و  قبلاً
کسری تجاری کشوری ولی ممکن است  .بلندمدت متوازن استحساب جاری وضعیت یکنواخت در 

که نتیجه این .های خارجی وابسته استدارایی یبهرهدرآمد به نیز آن  یندازهباشد که ادائمی داشته 
زمان  یحساب جاری در طوضعیت در عمل  .یک حالت پایدار استحساب جاری دائمی ی موازنه

حساب که آیا  شودمیممکن است مازاد یا کسری داشته باشد. لذا این سوال مطرح  و کندتغییر می
ا کنیم. ابتدبررسی میحالت را دو یا خیر؟ در پاسخ به این سئوال  ظاری پایدار استجاری آتی انت

ممکن است در خصوص  وضعیت مالیچگونه تحلیل قبلی در خصوص پایداری که دهیم نشان می
دهیم ای را مورد بررسی قرار میدورهبینحساب جاری  رویکرد و سپس بکار گرفته شود. حساب جاری

 شود.در مدل تعادل عمومی پویا بررسی میخانوار انداز مصرف و پس یکه در آن تصمیمات بهینه
 
 هاترازپرداختپایداری  ۱. ۶. ۷

 ( برابر بود با؛۲. ۷ی )ی رابطهاسمهای ترازپرداخت
* * * *

1 1

T T m F F

t t t t t t t t t t t t t t
CA P x S P x R S B R B S B B

 
         

که در آن
t
x صادرات،m

t
x واردات،*

t
B ارز خارجی نزد خانوار داخلی ر حسبهای خارجی بدارایی،

F

t
B پول داخلی ر حسبها بهای داخلی نزد خارجیدارایی،T

t
P ت صادراتقیم،*TP  قیمت واردات

،به ارز خارجی
t
S ثرؤنرخ ارز اسمی م،

t
R و*

t
R داخلی و خارجی و ینرخ بهره* F

t t t t
F S B B  

های خارجی است وخالص دارایی
t

CA پول داخلی است . حساب جاری اسمی برحسب 
 یها نرخ بهرهاست که بدلیل ریسک نگهداری آن سهامو  ی دولتیاوراق قرضههای مالی شامل دارایی
را  هاتوان ترازپرداختبراحتی می شوند.در نظر گرفته مییکسان بحث و جهت سهولت دارند  یمتفاوت

 بازنویسی نمود. بنابراین؛ اسمی  GDPاز نسبتی به صورت 
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 در آنکه 
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و
t
  نرخ رشد تولید ناخالص داخلی اسمی وln

t t
s S توان به را می (۴۳. ۷)ی رابطه .باشدمی

tی تفاضلی بر حسبصورت معادله

t

f

y
 نوشت. بنابراین 
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 که در آن
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 1 1) 1

1

1 1

1 (1
         

1

f
t t t

t

t t

b
s

s y

 
  



 

  
     

           )۴۵ .۷( 

 نسبت ( ۴۵. ۷) یدر رابطه
𝜏𝑡

𝑦𝑡
پنجم(، در فصل  GDP نسبت بههمانند کسری بودجه اولیه دولت ) 

داخل و خارج  یاگر نرخ بهره(  ۴۵. ۷) ی. در رابطهاست GDP نسبت بهاولیه  حساب جاریمازاد 
* یرابطه یعنی UIP ی بدون پوششبرابری نرخ بهره از طریق

1t t
R R s


   نرخ  و ،دنبرابر باش

τآنگاه  ،ارز ثابت باشد
t

زمانی (  ۴۵. ۷) یاست. لذا دو قسمت سمت راست رابطه تراز تجاریهمان  
*در اولی اگر .شروط وجود نداشته باشد شود که ایندر این رابطه حفظ می

t
R R یعنی  ،باشد

و قسمت  وجود داشته باشد،ها بابت نگهداری دارایی مالی داخلی پرداختی به خارجی یهرهباضافه 
س کاهش ارزش پول ها است که بر اساهای داخلی نزد خارجیارزیابی داراییتجدید  یدوم هزینه

 یابد.با افزایش نرخ رشد داخلی این هزینه افزایش میو  ه،دااتفاق افت داخلی
بررسی نی ها یعتراز پرداختتجزیه و تحلیل پایداری و لذا  تفاضلی است ییک معادله (۴۴. ۷)معادله 

، t وجود دارد و UIPفرض کنیم اگر   .(۴۴. ۷)ثبات رابطه 
t

،*

t
R و

t
s لذا ،ثابت است*R R 

 برابر خواهد با  (۴۴. ۷) یو رابطه

  
1

* *

1

1 1 1

1 1

T mT

t t t t t

t t t t

f f x Q xP

y y P yR R
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0sو  UIPدر بلندمدت و با فرض  ، که تحلیل پایداری یعنی این  1 1    بزرگتر یا
1*کوچکتر از R و یا  است یا خیر؟   بزرگتر یا کوچکتر ازR  است یا خیر؟ شرط فوق همانند

 بررسی شد . پنجماست که در فصل دولت پایداری وضعیت مالی 
Rکنیم ابتدا فرض می    حل خواهد شد ورپساست و بصورت  تباثبا (۴۶. ۷) یعنی رابطه. 

tمحدود بودن نسبتیعنی  هاترازپرداختدر این شرایط تحلیل پایداری 

t

f

y
. با فروض فوق اگر تراز 

tیا منفی باشد  مثبتتجاری 

t

f

y
 بود . پایدار خواهد 

R زمانی است که حالت دوم    وربه صورت پیشباید  (۴۶. ۷ی )باشد. در آن صورت رابطه 
0اگر  .حل شود

t
f   باشد باید مشخص کنیم که آیا توالی مازاد یا کسری تجاری انتظاری آتی برای

0کافی است یا خیر؟ و اگر  بدهی خالصبازپرداخت 
t
f   باشد باید مشخص کنیم که توالی مازاد یا

 دارایی خارجی کافی است یا خیر؟ی کسری تجاری انتظاری آتی برای استفاده
n و اگر  ورپیشبصورت  (۴۶. ۷)با حل    تراگردی شرطو با میل کند  

  1 1
lim 0

1

n

t n

t
n

t n

f
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R y
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0

1 1 1 11

1 1 1

n i
T mTn

t t n t i t i t i

t

it t n t i t i

f x Q xf P
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 ،یعنی دبدست آور GDPرا نسبت به  هاترازپرداختای یا ارزش فعلی هدورشرط بین توانآنگاه می 

  

0

1 11

1 1

i
T T m

t t i t i t i t i

t

it t i t i

P x Q x
E

y R R

f

P y

  
   

  

     
              

  

/0منفی باشد در اقتصاد دارایی خالصیعنی اگر  
t t
f y   ، آنگاه مازاد ارزش فعلی تراز تجاری

 یعنی  GDPحقیقی جاری و انتظاری آتی نسبت به 
T mT

t i t i t i

t i t i

x Q xP

P y

  

 

 
 
 

 

 در اقتصاد دارایی خالصرا تسویه کند. و اگر  بدهی خالصتا باشد کافی بزرگ  ت و به اندازهمثبباید  
/0 یعنی باشد مثبت

t t
f y  ، آنگاه کسری ارزش فعلی تراز تجاری حقیقی جاری و انتظاری آتی

. در غیر این صورت خالص دارایی را مورد استفاده قرار دهدای باشد تا باید به اندازه GDPنسبت به 
 های خارجی نگهداری شده در اقتصاد بیش از اندازه است.سطح دارایی

 است یعنی  خاص که مازاد تجاری حقیقی ثابت و مثبت یدر حالت

0
T T mP x Q x

P y
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 یعنی ،شودای بین بدهی و مازاد تجاری حقیقی بلندمدت برقرار میآنگاه ارتباط ساده

 
1 T T mf P x Q x

y R P y 

 
   

   
           )۴۸ .۷( 

. است که در آن رشد اقتصادی نیز در نظر گرفته شده است (۱۴. ۷) یرابطهبسط  (۴۸. ۷ی )رابطه
دانیم که در بلندمدت چون می (۴۳. ۷) یفوق از رابطه یرابطهجهت درک 

1t t
s s


 ،

1t t
f f


 ،

*

t
R R  0و   ، به اضافه خالص حقیقی  تراز تجاریبرابر است با حقیقی لذا حساب جاری

 درآمد بهره حقیقی یعنی 
T mT m

tT T
x Q xP PCA x Q x f CA f

R R
Py p y y p y Py y

   
      

   
 

 داریم. (۴۸. ۷) یرابطهآن در  با جایگزین کردنو 

 
CA f

Py y
 

 
    

 
 

دائمی  CA<0 یعنی آنگاه امکان کسری حساب جاری ،اگر رشد اقتصادی اسمی وجود داشته باشد

0 علیرغم ،و پایدار
f

y
  ط برآنکه کسری حساب جاری از سمت راست وشرم خواهد داشتوجود

احتمال  ،بدون آنکه بدهی دولت افزایش یابدو  اسمیرشد اقتصادی نرخ با افزایش  .نشود رابطه بیشتر
داد حساب یابد. نتایج فوق با نتایج اولیه که نشان میپایداری کسری حساب جاری دائمی افزایش می

 . صفر نیسترشد اقتصادی اسمی  زیرا ،مغایر استباشد  ترازجاری بلندمدت باید 
دولت دارایی خود وار و یا اقتصادی همانند خان کارگزاراندر بلندمدت مستلزم آن است که کارایی پویا 

مصرف  ییداراکل ای باشد که بگونهکارگزاران اقتصادی مصرفی ی د. اگر برنامهنصرف کنمرا کلًا 
 داشته باشد.خانوار انگیزه به ارث گذاشتن مگر آن که کارایی پویا وجود ندارد در اقتصاد  هآنگا ،شودن

0f در اقتصاد خالص دارایی خارجی مثبت باشد، اگر   ، آنگاه 

  0
T T mf P x Q x

R
y P y

 
 

      
 

 

0fصرف کند. لذا اگر مرا  اشداراییخانوار که  باشد ایبه اندازهدر بلندمدت کسری تجاری باید   
در اقتصاد لذا در بلندمدت اشتباه است که کسری تجاری نباید از سمت چپ رابطه بیشتر باشد.  آنگاه

 .دنیز وجود داشته باش یا تراز تجاریو مازاد خالص دارایی خارجی مثبت باشد 
 

 و نرخ ارز حقیقیی مبادله تعادل بلندمدت رابطه

 لذا  ،برقرار شود (۴۸. ۷)کند شرط مدت ایجاب میتعادل بلند

 T
T

m

P
x R f

PQ
x
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 تراز حساب جاری بلندمدتو تراز تجاری حقیقی بلندمدت تعادلی نیازمند ی ی مبادلهرابطه بنابراین
ی افزایش نرخ بهره خارجی،های مثبت بودن خالص دارایی، کاهش واردات،  افرایش صادرات .نیست

R حقیقی  کاهش نرخ رشد  و یاGDP اسمیγ ی ی مبادلههمگی مقدار تعادلی رابطهTOT 
 . دهندرا افزایش می

 نرخ ارز حقیقی برابر است با 

* *

/

/

T
T

T

P P
Q Q

P P
  

نسبت به سطح  یصادراتکالاهای های داخلی و خارجی بخاطر تفاوت در قیمت TQو Qتفاوت بین 

1TQآنگاه  باشد،ثابت  TOTها است. اگر فرض کنیم عمومی قیمت  و 
* *

/

/

T

T

P P
Q

P P
  است

 و لذا در تعادل بلندمدت شرط زیر برای نرخ ارز حقیقی باید برقرار باشد 

   
* *

/ /

/

T T

m T

x P P R f P P
Q

x P P

     
  

  1توامدوگانه یا کسری 
شود این می سوال جالبی که مطرح .حساب بخش خصوصی و عمومی استترکیبی از  حساب جاری

کافی  زانداو عدم پس صرف بیش از حد بخش خصوصیمکسری حساب جاری بخاطر آیا است که 
جا ناشی کسری توام از آن ؟بخش عمومی است صرف و استقراض بیش از حدمیا بخاطر و  ،است
 .باشد ر ترازدولت باشد و بخش خصوصی د یشود که کسری حساب جاری بخاطر کسری بودجهمی
میلیارد دلار  ۵۲۰کسری بودجه سالانه دولت میلادی  ۲۰۰۳سال در پایان ی آمریکا ایالات متحدهدر 

 تولید ناخالص داخلیدرصد ۵ بیش ازتقریباً میلیارد دلار بود که هر دو  ۵۵۰ری و کسری حساب جا
 .بوده استدولت . لذا کسری تجاری بخاطر کسری بودجه آمریکا هستند
 قید منبع ملی عبارت است از همانند قبل 

m

t t t t t t t
y c i g x Q x      

 بخش خصوصی عبارت از یقید بودجه

   * * *

1 1

g m g

t t t t t t t t t t t
b b c i Q x T y r b b

 
          

gکه در آن

t
b بدهی حقیقی دولت نزد بخش خصوصی داخلی،*

t
b  بدهی حقیقی خارجی نزد بخش

خصوصی داخلی و 
t

T شود یک نرخ بهره جهانی مالیات است و فرض می*

t
r انداز وجود دارد. پس

 کل. لذادرآمد کل منهای مخارج برابر است با خالص بخش خصوصی 

     * * *

1 1

g m g

t t t t t t t t t t t
y r b b c i Q x T b b

 
         
 

 

 دولت عبارت است از  یقید بودجه

   *

1 1

g F g F

t t t t t t t
g r b b T b b

 
       

                                                                                                                                        
1 The Twin Deficits 
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Fکه در آن

t
b بنابراین کسری  شود.ها نگهداری میبدهی حقیقی دولت است که توسط خارجی

 دولت عبارت است  یبودجه

   *

1 1
[ ]g F g F

t t t t t t t
g r b b T b b

 
       

 ،توان بصورت زیر نوشترا می هاترازپرداختاتحاد 

   * * *

1 1

m f f

t t t t t t t t
x Q x r b b b b

 
       

 با برابر استو تراز تجاری 

 m

t t t t t t t
x Q x y c i g      

       
 

* * *

* *

 = g m g F

t t t t t t t t t t t t t t

f

t t t

y r b b c i Q x T T g r b b

r b b

            
   

 

 

 .سمت راست تراز بخش خصوصی و دومین جزء سمت راست تراز بخش دولتی است ءکه اولین جز
 ،داریم هاترازپرداختبا حذف تراز تجاری از اتحاد 

       
 

* * *

*

1 1

g m g F

t t t t t t t t t t t t t t

F

t t

y r b b c i Q x T T g r b b

b b
 

            
   

  

  

رابطه فوق تراز حساب جاری است که از ترکیب تراز بخش خصوصی و تراز بخش دولتی  چپ سمت
 بدست آمده است .

کسری حساب جاری فقط  آنگاه ،اگر بخش خصوصی در تراز باشد ،توامدوگانه یا کسری  اساسبر 
فوق همان حساب سرمایه است که با  یدولت است. سمت راست رابطهی بودجهثر از کسری أمت

. یابدکاهش می دولتی یروش اوراق قرضهنگهداری بخش خصوصی از دارایی خارجی افزایش و با ف
آنگاه دولت باید بدهی خود را به  ،از باشد و دولت کسری داشته باشدلذا اگر بخش خصوصی در تر

یعنی  ،بفروشدمابقی کشورهای دنیا 
1

0f

t
b


  باشد.  

توان چنین استدلال کرد که کسری حساب جاری بدلیل گونه که قبلاً اشاره شد، گاهی اوقات میهمان
احتمال اینکه مابقی کشورهای دنیا بدلیل نقص بازار سرمایه، قصور و اشتباه دولت است. این نتیجه 

جریان ورود سرمایه مستلزم  ی دولتی را دارند و در نتیجهتمایل به نگهداری بیش از حدّ اوراق قرضه
گیرد. این مسئله به طور خودکار از طریق افزایش ر نمیبران کسری حساب جاری است را در نظج

ایج داخلی و افزایش قیمت پول داخلی اتفاق خواهد افتاد و باعث افزایش تقاضای خارجی برای پول ر
ی مبادله و کاهش تجارت و به تبع آن کسری حساب جاری خواهد شد. افزایش تقاضا برای رابطه

مالی بخش خصوصی و به تبع آن افزایش مصرف  داراییدارایی داخلی همچنین علت تجدید ارزیابی 
تر است د. بعلاوه، برای دولت سهلتر شدن وضعیت حساب جاری خواهد شو واردات است که باعث بد

، اما بدتر ر به خارج و کمتر به داخل بفروشدخود را بیشت یو اوراق قرضهتا کسری را تأمین مالی کند 
 شود.ی دولت نسبت داده نکسری بودجهشدن کسری حساب جاری به 
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 ای حساب جاری بین دوره ویکردر ۲. ۶. ۷
انداز را با ترکیب ی مصرف و پستواند تصمیمات بهینهاقتصاد می ،مدل تعادل عمومی پویا در یک

ای از مصرف ترکیب کند. این حالت خاص را مدل بین دورهای دورهها در یک مدل بینتراز پرداخت
  1. نامندحساب جاری 

 را در نظر بگیریدزیر حقیقی  یهااتحاد ترازپرداخت

 *

1
1

t t t
f r f 

    

 . خالص صادرات یا تجارت برابر است بای حقیقی دنیاستنرخ بهره r*که در آن

t t t t t
y c i g      

 عبارت است ازحساب جاری حقیقی 
*

t t t t
ca q r f c    

 برابر است بانیز اتحاد درآمد ملی 

t t t t t
y c i g      

 شودو تولید خالص به صورت زیر تعریف می

t t t t t t
q y i g c       

ها داریم که پایداری مستلزم آن است که از شرط تراگردی تراز پرداخت

  *lim / 1 0
n

n t n
f r

 
  باشد. بنابراین 

   
 1 1

* *
0 0

1 1

1 1
t t s t s t ss s

s s

f q c
r r


 

   
 

    
 

   

ای دورهی نمونه تابع مطلوبیت بیندهاز نتایج قبل داریم ، یک مصرف کنن

    *

0

1 / 1
s

t s
s

r u c






 کند، و مصرف را برابر با درآمد را نسبت به اتحاد درآمد ملی حداکثر می

 دهد. یعنیآید قرار میی زندگی بدست میچرخه نظریهدائمی که از ثروت در 
*

t t
c r W  

 باثروت در اقتصاد باز برابر است 

 
*

*
0

1 1

1 1
t t s ts

s

W q f
r r







 
 

  
  

 

  

با جایگزاری 
t
c شرط زیر را برای پایداری حساب جاری بدست خواهیم  ،در عبارت حساب جاری

 آورد

                                                                                                                                        
 مراجعه شود. Woo, 1990 Sheffrin andو  Obstfeld and Rogoff, 1995bی بیشتر به برای مطالعه 1
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*

*
* *
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t s s
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ی ارزش فعلی تغییرات در خالص بایست بوسیلهبنابراین برای پایداری، یک کسری حساب جاری می
ی زندگی در فصل چهارم چرخه نظریهتولید جاری و آتی جبران شود. این نتیجه ممکن است با 

انداز جاریپسداده شد  جا نشانمقایسه شود. در آن
t
s ش فعلی جاری و آتی تغییرات بایست با ارزمی
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انداز برای ی فوق به این صورت تفسیر شد که پسانداز است. معادلهنرخ بازدهی پس rکه درآن 
توان به این صورت ( را می۴۹. ۷ی )گیرد. لذا رابطهجبران کاهش درآمدهای انتظاری آتی صورت می

 آتی انتظاریتفسیر نمود که یک وضعیت حساب جاری مثبت مستلزم جبران کاهش در خالص تولید 
 است. 

 
 نتایج  ۷. ۷

بین کشورها فراهم شود. در اقتصاد باز مکان تجارت در این فصل مدل اقتصاد بسته را بسط دادیم تا ا
شد. میگیرد حذف ی تولید همان کشور و در هر دوره صورت میقیدی که مصرف در اقتصاد بواسطه

برای مثال، با استقراض از خارج، اقتصاد داخلی توانایی واردات کالاها و خدمات را دارد و موقتاً مصرف 
بایست بعداً ی مازاد حساب جاری و کاهش مصرف میلهدهد، و بدهی تحمیل شده بوسیرا افزایش می

 بازپرداخت شود.
ی واردات که جانشین صرف داخلی بوسیلهرا مطرح کردیم که در آن بخشی از مدر ابتدا یک اقتصاد باز 

. سپس این رفاه افزایش یافتای دورهاز طریق جانشینی بینو  شدتأمین میکامل تولید داخلی است 
بسط داده شد. ابتدا به این نکته اشاره شد که تمامی کالاها و خدمات قابلیت تجارت  مدل به دو روش

قابل تجارت مورد بررسی قرار دادیم. سپس کالاها و خدمات قابل تجارت و غیررا نداشته و مدل را با 
فرض وجود جانشینی کامل بین کالاهای قابل تجارت داخلی و خارجی را تقلیل داده و اجازه داده 

 د که این کالاها جانشین ناقص باشند. ش
مدت عبارت است از برابری قدرت دو فرض متعارف و مشترک در مدل اقتصاد باز، بخصوص در بلند

، و قانون یک قیمت که تحت شرایط خاص مبین است ی نرخ ارز حقیقی ثابتخرید که نشان دهنده
بر خلاف این مفروضات بخصوص در  باشد. هرچند شواهد تجربی بشدتی ثابت میی مبادلهرابطه
ی مبادله قابل تجارت قادر بودیم تا رابطهکالاها و خدمات قابل تجارت و غیرمدت است. با معرفی کوتاه

نسبی در بخش  وریدی بر خلاف شهود و عقل، رشد بهرهرا از نرخ ارز حقیقی متمایز کنیم. تا حدو
مدت نرخ ارز حقیقی، و بنابراین هزینه زندگی نسبی قابل تجارت است که در بلندکالاها و خدمات غیر

 زا در نظر گرفتیم.یه و تحلیل نرخ ارز اسمی را برونکند. در این تجزبین کشورها را تعیین می
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ی دولت وجود دارد. در یک اقتصاد باز قید ی خانوار و قید بودجهدر یک اقتصاد بسته دو قید بودجه
ها همواره باید برقرار باشد ها است. ترازپرداختهمان ترازپرداختشود که ی دیگری اضافه میبودجه
 وجود بایست یک خروج سرمایهکسری حساب جاری می تحاد حسابداری است. در نتیجه بازیرا ا

دارایی خود را داری نگهو اگر مابقی کشورهای دنیا بخواهند  داشته باشد که آن را پرداخت کند.
یست کسری حساب جاری وجود داشته باشد. این نتایج این سئوال را ایجاد باافزایش دهند، آنگاه می

خواهد کرد چه قیودی بر اندازه و دوام و ماندگاری کسری حساب جاری کشور وجود خواهد داشت. 
نشان داده شد که در یک اقتصاد ایستا، اگر خالص دارایی خارجی مثبت وجود داشته باشد، امکان 

مدت باید تراز باشد. در مقابل، اگر خواهد داشت اما حساب جاری در بلند کسری تجاری دائمی وجود
ی کسری کشوری در حال رشد باشد، ممکن است یک کسری حساب جاری دائمی داشته باشد. اندازه

توان نشان داد که در مدل تعادل ی نگهداری دارایی و نرخ رشد وابسته است. همچنین میبه اندازه
حساب جاری مثبت مستلزم جبران کاهش خالص تولید در آینده یعنی تولید  وضعیت ،عمومی پویا

 گذاری و مخارج دولت است. منهای مخارج سرمایه
د و برخی نتایج این فصل را در شومیدرون سیستم اقتصادی تعیین در فصل سیزدهم نرخ ارز اسمی 

  بسط خواهیم داد. 1مدل ابستفلد و روگوف

                                                                                                                                        
1 Obstfeld and Rogoff, 1995a 
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 فصل هشتم

 اقتصاد پولی

 مقدمه ۱.۸
امکان  ،ول در اقتصادپ یمعرف با. میدهیقرار م یتصاد کلان را مورد بررساق در پول نقش فصل نیدر ا
جهت  ،. در فصل پنجمشودیم فراهمدر فصل بعد  زیها و تورم نمتیق یسطح عموم لیتحل و هیتجز
 یعمومپول و سطح  ریمتغ م دویکردفرض ولت د یبودجه دیق یبا ارائه ،یمال یهااستیس یابیارز

و  یقیحقن در فصل هفتم و در مبحث نرخ ارز ی. همچنباشندمی در مدل اقتصادی ثابت  اهمتیق
توسط  اعتبار و پول یتقاضا به فصل نیا در. میرا مورد توجه قرار داد ینسب یهامتیق ،مبادله یرابطه

 یبررس را تورم و پول نیب یرابطه و هاشاره کرد یقیحقتصاد آن در اق یامدهایپ یبرخ وکارگزار نمونه 
 کرد.  میخواه

از پول و نقش آن در اقتصاد را ارائه، و سپس دلائل ظهور پول در اقتصاد  یمختصر یخچهیابتدا تار
 یدر اجرا یقیکه اثرات ژرف و عم 1یرنقدیغی یا همان رپولیاقتصاد غ یسو و سمت بهو حرکت 

 با سپس. کرد میخواه یداشته است را بررس یاقتصاد یرهایآن بر متغ ریتأث و لیپو یهااستیس
 نیا در. میدهیقرار م یپول و اعتبار را مورد بررس یامکان نگهدار ،کلان اقتصاد مدل در نظر دیتجد

 گیرند که عبارتند از:مورد بررسی قرار می پول یبرا تقاضا نظریه چهار خصوص
 2خرید نقدی یا  نظریهCIA پول  یکالاها و خدمات فقط بواسطه دیخرشود یکه در آن فرض م

 ،است ریپذامکاننقد 

 3 پول در تابع مطلوبیت یا نظریهMIU کهمانند کالا، ی یقیحقپول  یموجودکند یکه فرض م 
 . است تیمطلوبدر ایجاد مستقل عامل 

                                                                                                                                        
1 Cashless economy 
2 Cash-in-advance 
3 Money-in-utility  
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 1 پول همانند کالای واسطه یا نظریهMIG  کالاها و  دیزمان خرمدت پول در  کندیم فرضکه
  یی.و نه نها استواسطه  یکند و لذا کالایم ییجوصرفه خدمات

 دیبر قکه  یقیحق هاینهیهز ابعمن از یکی شودکه در آن فرض می نظریه نیبالاخره چهارم و 
تنها در ی معامله ی است و این هزینهمصرفمخارج  معاملاتی مربوط به هزینه ،گذاردیم ریبودجه تاث

 که از پول استفاده شود.  ابدییم کاهش یرتصو

 یمورد بررسبدقت  چهاردهم فصل درو تورم را  یقیو اقتصاد حق یپول استیمباحث س اتئیجزضمناً 
  2داد. میقرار خواه

 
 آن فیوظااز پول و  یمختصر یچهخیتار ۲. ۸

ضرورت لزوم استفاده  خصوص درهای اقتصادی نظریهو در  است، مفروض اقتصاد در پول وجودمعمولاً 
موضوع در ادبیات  دو نیا خصوص درهرچند . ددار وجودنظر  اجماع ستیچ پول کهو این پولاز 

 و پول از یمختصر یچهخیتار فقط بخش نیا در اامّ ،دارد وجود یادیز اریبس مطالباقتصاد پولی 
 و کالاها معاملات در نآ از استفاده پول فیوظا از یکی. میدهیم قرار یبررس مورد را آن فیوظا

 و است، زمان یط در مصرف انتقال منظور به ارزش یرهیذخ پول یفهیوظ نیدوم. است خدمات
 ندهیآ در آن بازپرداخت و امروز مصرف یبرا قراضتاس تیقابل که است یاعتبار ،پول یفهیوظ نیسوم

 .دهیفا و نهیهز بر است یمتک عمدتاً آن کاربرد و داردنیز  یگرید یهاتیقابل پولالبته . دارد را
 یتهاتر روش بیمعا. شوند انجام یتهاتر ای و یاپایپا بصورت است ممکن خدمات و کالاها معاملات

 مورد یکالا نوع و مقدار یهمزمان وجود مستلزم و شده شناخته کاملاً یاپایپا صورت به معاملات ای و
 است ممکن معاملات انجام یبرا ازین مورد فرد ییشناسا لذا و ،باشدیم معامله طرفِ دو هر از ازین

 هیاولحل  راه بهاگران یکالاها یبرخیا  و نقره و طلا با خدمات و کالاها یمبادله. باشد نهیهز پر اریبس
، کردند حل را اعتبار جادیا و ثروت یرهیذخ به مربوط مشکلات نیهمچن نقره و طلا. بود مشکلات نیا

عرضه و دیتول تیمحدوددر معاملات،  نقره و طلا فلز دواستفاده از  به وطمرب یمسئله نیمهمتر ولی
 معاملات یمال نیتأم جهت بهاگران فلزات نیا یعرضه اقتصاد، در دیتول رشد با همزمان. بود هاآن ی
 منجر اقتصاد در دیتول رشد بهمراه ی طلا و نقرهعرضه تیمحدودبنابراین . بدای شیافزابایست می زین

 .شد بهاگران فلزات نیا مصارف در ییجوصرفه و نقره، و طلا متیق شیافزا به

 در. بود دادن وام و گرفتن وام هنگام در قراردادها انعقاد اقتصاد در پول یمعرف یاصلیکی از دلائل 
 یبرا. شدیم بازپرداخت ندهیآ درسپس  و ،شدیم گرفته قرض نقره و طلا قراردادهابرای انعقاد  ابتدا،

 ظهور با. بود هیاول قرارداد ینقره و طلا بر مازاد معمولاً که داشت وجود یاالزحمه حق استقراض،
 با نقره و طلا یمبادله شد،یم فروش و دیخر آن در نقره و طلا یقراردادها خود که هیثانو یبازارها
 نده،یآ درزپرداخت آن با تعهد و امروز، در نقره و طلا افتیدر یعنی ر،یمس نیا در. شد آغاز کاغذ

 کارکرد نیا بودن مؤثر. بدهد یشتریب موا و داده رییتغ را ییدارا دیسررس ساختار توانستیم دهندهوام

                                                                                                                                        
1 Money as an intermediate goods 

 مراجعه شود. Walsh, 2005اب ی بیشتر به کتبرای مطالعه 2
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بودند  هادولت و انپادشاه و اصلی وام، عمدهگان رندیگ. بود یبده نیا دیبازخر از نانیاطممستلزم 
-قرض می بودند دهندگانوام نیمهمترکه  گبزر داراننیزم از جنگ به مربوط یهانهیهز یبراکه 

 ،دادن وام و گرفتن وام در تجار یرگیچ و طتسلّ ،کالاها و خدمات تجارت رشد باکردند، و متعاقب آن 
 . شد آغاز هادولت و انپادشاه بر
 پول دهندگانوام ، و سپسشد جادیا پول دهندگانوام کِدان اعتبارات با ی،اعتبار یبازارها ابتدا، در 
 و طلا ،اندازکنندگانپس. شدند بانک بنام ینهادیا  و موسسه بهتبدیل  گذشته همانند یعملکرد با

 اسناد نیهمچن هاآن. کردند افتیدر را یدرآمد آن بابت و هگذاشت سپرده به هابانک در را خود ینقره
 دیخر متیق که آن للیدب هابانک ، وفروختندیم هابانک به لیتنز با طلا یمبادله یبرا را یاعتبار

 هابانک که جا آن از. کردندیم سود بود هاآن دیبازخر ارزش از کمتر یاعتبار اسناد یشده لیتنز
 لیتنز نرخ با بانکه ب ریسک انتقال لذا کردند،یم قبول را یبده پرداخت عدم در قصور و نکول سکیر
 . شدتعدیل می یانتظار یهزینه و

 هاآن از یبرخ. شدند دولت و پادشاه یبرا یاعتبار منابع نیمهمتر تربزرگ یهابانکدر این مسیر 
 یهابانک از یاریبس ه و متعاقباً،شدتبدیل  یمرکز بانک ای یدولت بانک به که بودند انیانحصارگر

 بانک اعتبار و ددنکریم قرض یمرکز بانک از هادولت ،اصل در. گرفت قرار دولت اریاخت در یمرکز
 تمام ابتدا، در .افتیمی شیافزا ندهیآ در آن بازپرداخت تعهد و ،یخصوص بخش از استقراض با یمرکز

 رایب هیثانو یبازارها و ی،بانک یهاوام که گونههمان. شدمعین می نقره و طلا با هاوام و قروض نیا
برداشت  جهت کهتوجه شدند م هابانک افت،یمی گسترشی بانکی بین هاوام و بدهی، اسناد لیتنز

بانک موجودی) هاآن یهاوام تا ستینضروری  ،زمان هر درگذاران ی سپردههای طلا و نقرهسپرده
 و طلا تر از آنچه کهبیش دادن وام با هابانکبنابراین . باشد شده ینگهدار ینقره و طلارابر با ب( ها

 . دادند شیافزاسود خود را  کردندیم ینگهدار نقره
انجام  نقره و طلابرگشت صددرصد  به ازین بدون هابانک یلهیبوس اعتبار خلق ندکرد همشاهدها دولت

های استانداردی که توسط بانک مرکزی ی اسکناسلذا خرید کالاها و خدمات دولت بوسیله ،شودمی
ز، شد آغاز گردید. عموم مردم با اطمینان از بدست آوردن طلا و نقره در صورت نیابا طلا بازخرید می

ی ها را از دولت در قبال معاوضه با کالاها و خدمات پذیرفتند. بعدها، اسکناس برای مبادلهاین اسکناس
 ها مورد استفاده قرار گرفت. انداز در بانکها و پسی بدهیتسویه تمامی کالاها و خدمات در اقتصاد،

ها ه هنگامی اتفاق افتاد که دولتبا موفقیت این سیستم گام نهایی در ظهور پول کاغذی و بدون پشتوان
های اعتباری را آغاز ی اسکناسها را با طلا و نقره معلق، و انحصار عرضهقابلیت تبدیل این اسکناس

ی ی پولِ بدون پشتوانه بوسیلهکردند. در این زمان اسکناس، پول بدون پشتوانه محض شد. عرضه
ها عمدتاً آورد. این پولی بانک مرکزی را بوجود میهابانک مرکزی پول بیرونی نامند که دیون و بدهی

شود و بر حسب قابلیت دسترسی با های بانکی نگه داشته میی مردم و به صورت سپردهبوسیله
ها در هر لحظه از زمان قابل دسترس و برخی دیگر بعد از باشند. برخی از آنیکدیگر متفاوت می

ها به عموم و به صورت اعتبار، وام داده شند. این سپردهبای مشخصی از زمان قابل دسترس میدوره
ی خرید، یا تنزیل اسناد آورد، و یا نتیجهها را بوجود میهای به بنگاهشود، بخشی از این اعتبار واممی
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های مردم در سیستم بانکی را پول باشد. سپردههای تجاری میی شرکتبدهی منتشر شده بوسیله
ی دهد. مجموع پول درونی و بیرونی کل عرضهمابقی سیستم بانکی را شکل می درونی نامند که بدهی

ای از ی گستردهباشد که بدهی کل سیستم بانکی است. بنابراین پول شامل دامنه و محدودهپول می
ی نقدینگی، یعنی سهولت استفاده در خریدهای آنی و های بانکی است که بر حسب درجهبدهی
باشند. برخی همانند اسکناس بدون پشتوانه که به فرمان دولت منتشر متفاوت میای با یکدیگر لحظه

ی نقدینگی بسیار بالایی دارند، و اند و درجهشود بصورت نقد در دسترسو در جریان گذاشته می
ی نقدینگی پایین های بانکی درجه، و یا سفته و حوالهمدت، بلندمدتاندازهای کوتاهبرخی همانند پس

 تر است. ها کمابلیت دسترسی به پول آنی آنو ق
های بدهی و اعتباری نیز بوجود آمده است. های اخیر پول پلاستیکی، پول الکترونیکی یا کارتدر سال

در این روزها فقط بخش کوچکی از مخارج ممکن است با پول و به صورت نقدی صورت گیرد و بخش 
شود. کارت بدهی این امکان را فراهم و اعتباری انجام می های بدهیی کارتای از مخارج بوسیلهعمده

ی ارتباطات الکترونیکی فوراً بدهکار شود. سازد تا با هر خرید، حساب بانکی فرد مذکور بواسطهمی
ی مشخص و ثابتی مثلاً یک ماهه، و یا مدت زمانی که کارت اعتباری، پرداخت مخارج را برای دوره

های ی حساببه کلیه اندازد. با توجه به پرداخت بهرهشود، به تاخیر میمی به اختیار خریدار انتخاب
کند. سپرده، امروزه سیستم بانکی به سمت اقتصاد غیرپولی و غیرنقدیِ مبتنی بر اعتبار حرکت می

های خرده فروشی شد، ولی امروزه بسیاری از شرکتها منتشر میهای اعتباری ابتدا توسط بانککارت
 کنند. های اعتباری را منتشر میمؤسسات خیریه نیز کارتو حتی 

های مالی غیربانکی است. این روزها موسسات های بانکی ظهور شرکتگام بعدی در خصوص فعالیت
های رهنی تسهیلات بانکی را فراهم کرده و در نتیجه، مالکان منازل مسکونی ساختمانی و شرکت

های با ات قرض کنند و به تبع آن یکی از مهمترین داراییقادرند با رهن منزل خود از این موسس
ی بازارهای پولی اثرات ی نقدینگی پایین را به دارایی با نقدینگی بالا تبدیل کنند. این توسعهدرجه

ی مقدار توان بوسیلهبسیار ژرف و عمیقی بر سیاست پولی گذاشته است. پول و اعتبار را دیگر نمی
بایست بر کارکردهای ی پول و بطور مؤثر کنترل نمود. سیاست پولی میر عرضهپول یا اهداف مبتنی ب

ی استقراض و به تبع آن تأثیر بر انواع اعتبار متکی باشد. بسیاری از های بهره و تغییر هزینهنرخ
های بانکی، سهام بازارسرمایه و زمین و ها همانند سپردهخانوارها در پرتفولیوی خود، انواع دارایی

ها و همچنین ارزش سهولت ها به نرخ بازگشت آنکنند. ترکیب این داراییداری میاختمان را نگهس
ها وابسته است. ممکن است بدهی، نوعی دارایی با بازدهی منفی باشد. با تراز مجدد استفاده از آن

جدید سیاست توانند سریعاً نقدینگی ایجاد کنند. چالش پرتفو و افزودن بدهی بیشتر، خانوارها می
ای است های بهره و مخارج مالی کالاها و خدمات بگونهپولی ایجاد ارتباط قابل اعتبار و اتکا بین نرخ

ی تغییر نرخ بهره را درنظر بگیرد. دراین صورت بدلیل آنکه که ترکیب پرتفو و تراز مجدد در نتیجه
بایست بر لذا سیاست پولی می ها است، نقش پول بشدت مبهم خواهد شد وپول تنها یکی از دارایی

 ها متمرکز شود. تمامی پرتفوی دارایی
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 خانوار یاسم یبودجه دیق ۳. ۸
 یبودجه دیق ،قرار گرفت یابیمتمرکز مورد ارزریک مدل غی در خانوار ماتیدر فصل چهارم که تصم

 عبارت بود از؛خانوار  یقیحق

1t t t t t
a c x ra


     

در آن  که
t
x  زا،برونخانوار است و  یقیحقدرآمد

t
a یدوره یدر ابتدا یقیحق ییکل داراt و

t
r 

دو نوع  نیب ،خانوار یاسم یبودجه دیق یاست. در فصل پنجم با معرفدارایی  یقیحق ینرخ بازده
یا tپول در زمان یذخائر اسم یعنخانوار ی ییدارا

t
M که در  یاک دورهی یدولت یو اوراق قرضه

1tزمان   یسیبازنو ریرا به صورت ز یاسم یبودجه دیق اکنون. میشد قائل زیشد تمایم تشرمن 
 .میکنیم

1 1t t t t t t t t
B M Pc Px R B

 
                   )۱ .۸( 

که در آن
t
P ها،متیق یسطح عموم

t
R و یدولت یاوراق قرضه یاسم ینرخ بازده

t t
R B درآمد بهره

خانوار  یقیحق یبودجه دیشود. قیپرداخت م t یدوره یاست که در ابتدا یدولت یاوراق قرضه ی
 نیبنابرا. دیآیها بدست ممتیق یبر سطح عموم (۱ .۸) یرابطه میاز تقس

   1 1 1 1
1 1

t t t t t t t t t t
b b m m c x Rb 

   
             

 و یا 

    1 1 1
1 1

t t t t t t t t
b m c x R b m

  
             )۲ .۸(  

tکه در آن

t

t

B
b

P
 وt

t

t

M
m

P
 1او تورم برابر است بباشد، می

1

t

t

t

P

P
 




 . با تفاضل

  1
1

t t t
b m


  د؛شومی یسیبازنو ریبه صورت ز یقیحق یبودجه دیقی فوق، از طرفین رابطه 

   1 1 1 1 1

1 1

1 ( )
t t t t t t t t t t

t t t t t

b m c x R b m

x r b m

  



    

 

        

 
     )۳ .۸( 

که  دیرس میخواه جهینت نیچهارم به افصل  در یقیحق یبودجه دیبا ق (۳. ۸) یرابطه یسهیبا مقا 
 برابر است با یقیحق ییکل دارا

t t t
a b m    

 برابر است با یاوراق قرضه دولت یقیحق یو نرخ بازده 

 
1 1 1

1

1
1

1

t

t t t t

t

R
r r R 


  




   


  

برابر است بانیز پول  یقیحق یو نرخ بازده
1t




است قیدق ینیبشیکه پ شودیمفرض  نجای. در ا ،
یعنی 

1 1t t t
E  

 
 .شریف یمعادلهبا  یقیحق یبهره نرخ آنگاه ،نباشد قیدق ینیبشیپ چنانچه، 

 یعنی
1 1t t t t

r R E 
 
 ،  خواهد بودمتفاوت. 

پول  یسما یبازده رایز .خواهد بود یپول منف یقیحق یآنگاه نرخ بازده ،باشدتورم مثبت  نرخ اگر
کاهش  درحقیقت تورم یا. ابدیینرخ تورم کاهش م شیپول با افزا دیو قدرت خر ،برابر است با صفر
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درآمد دولت همان مالیات تورمی  ، وندیگو یتورم اتیاست که بدان مال اتیمال یپول نوع یارزش اسم
 . توسط دولت استانتشار پول  انحصارو  الضربحق از

 یدولت یپول و اوراق قرضه یقیاز جمله ذخائر حق یقیذخائر حق یتمام ی،لتعاد کنواختِی تیدر وضع
0mندهستثابت  b   .  صفر برابر با نرخ تورم لزوماً باید توجه داشت که در وضعیت یکنواخت

Mابرابر ب یچنانچه نرخ رشد پول اسم رای. زستین

M



 آنگاه، باشد 

0
m M P

m M P
   

  
        

. چنانچه در بلندمدت یبرابر است با نرخ رشد پول اسم  در بلندمدتتورم  ای هامتیق رشدنرخ ی عنی
زا باشد )همانند و اگر تورم برون ،زا باشد، آنگاه تورم برابر است با نرخ رشد پولنرخ رشد پول برون

 برابر است با نرخ تورم. یپول اسم نرخ رشد ت،یجهت عل رییتورم( آنگاه با تغ یهدف گذار
 
  CIA خرید نقدی مدلبر مبنای  پول یتقاضا براتابع  ۴. ۸

بر خانوار  یقیحق ینهیهز لیپول منجر به تحم یشد که نگهدار خانوار ملاحظه یبودجه دیدر ق
 نیا به دیاب هیکند؟ در پاسخ اولیم یاست که چرا خانوار پول نقد نگهدار نیسئوال ا نیشود. بنابرایم

 ینهیبلکه هز ،است یارزش و واحد محاسبات یرهیذخ تنها نه ،نقد پول ینگهدار که دشو اشاره نکته
پول متمرکز است و در آن فرض  یمعاملات یتقاضا بر CIAدهد. مدل یکاهش م زیرا ن یمعاملات

پول  راد با مقددر واقع، اقتصاهر چند، . ستا یکالاها و خدمات بصورت نقد یتمام دیخر ،شودیم
است.  یمقدار پول در دسترس کمتر از مخارج اسمو شود، یاداره م ینسبت به مخارج اسم یکمتر
 یو لذا تقاضا ی،شده برابر است با کل مخارج اسم یپول نگهدار شودیسهولت فرض م یبرا ولی
 بااست  برابرپول  یاسم

D

t t t
M Pc   

 باخواهد بود  پول برابر یقیحق یو تقاضا
D

D t

t t

t

M
m c

P
   

پول  یعرضه و تقاضا یزاست و تعادل در بازار پول از برابرپول برون یعرضه میکنیاکنون فرض م
 لذا. دیآیبدست م

D S

t t t
M M M   

بودجه دیونسبت به ق شده لیتنز یادورهنیب تیخانوار عبارت است از حداکثر کردن مطلوب یمسئله
یرهایبر حسب متغی و قیپول حق یعرضه و تقاضا یو برابر (۲ .۸) یرابطه یاخانوار  ی

t s
c


،

1t s
b

 
 

و
1t s

m
 

0s یهیکل یبرا   .مسئله عبارت است از نیا نیلاگرانژ است 
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1 1
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U c
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 اول عبارتند از؛ یمرتبه طیشرا

,
0                           0s

c t s t s t s

t s

L
U s

c
  

  




    


 

   1
1 1 0             0

t s t s t s t s

t s

L
R s

b
  

    




     


 

 1
1 0                0

t s t s t s t s

t s

L
s

m
   

    




     


 

 داشت، میخواه از شرایط مرتبه اولابط دوم و سوم ور یاز برابر
              0

t s t s t s
R s 

  
   

 میاول دار یرابطه در آن یارزگیو با جا

 ,
1s

c t s t s t s
U R 

  
   

 میاول دار یمرتبه طیشرا از رابطه نیو از دوم

1 1

1

1

1

t s t s

t s t s
R

 


   

  





 

ی و با جایگزاری آن در رابطه ,
1s

c t s t s t s
U R 

  
   0,1برایs  را بدست  لریاو یمعادله

  خواهیم آورد که عبارت است از

 , 1 , 1

1

, 1 ,

1
. . 1 1
1

c t c tt

t

c t t c t

U UR
r

U U

 



 






  


           )۴ .۸( 

 یقیدر اقتصاد حق لریاو یمعادله هیشب قاًیدق (۴. ۸) لریاو یشود معادلهیگونه که ملاحظه مهمان
 است. 

 میدار در بلندمدت
t
r  ،1

1






مخارج مصرفی حقیقی و .

t
c تقاضای پول حقیقی  و

t
m 

مدت و بلندمدت پول برابر است با کوتاه یتقاضاآید. مدت و بلندمدت به شرح زیر بدست میدر کوتاه

t t
m c .آید، ولی در بلندمدت و بدست میفصول قبل  همانند مدتکوتاه در خانوار یمصرف مخارج
کهنیبا فرض ا

t
R و

t
 ( برابر خواهد بود با،۲. ۸) یا رابطهیخانوار  یبودجه دیق ، ثابت باشند 

    1 1
1 1

t t t t t t
b m c x R b m

 
        

کهنیو با توجه به ا
t t t
a b m  م،یدار 
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1

1

1

1

1 1
 

1 1

t t t t t t t t t t

t t t

t t t t t

a c x a Rb x a Rb Rm Rm

x R a Rm

a c x Rm a
R R









         

   


    

 

 

حذفی تفاضلی فوق و حل معادلهبا 
1t

a


 ،
2t

a


عبارت خواهد  خانوار یادوره نیب یبودجه دیق ،و ... 
 بود از

 
0

1 1 1

1 1 1

s n

t t s t s t s t n

s

a c x Rm a
R R R

  
   



    
      

     
  

0r و اگر شرط R     راگردیتبه شرط  توجهبرقرار باشد آنگاه با 

1
lim 0

1

n

t n
n

a
R






 
 

 
 داشت میخواه 

 
0

1 1

1 1

s

t t s t s t s

s

a c x Rm
R R

 
  



 
   

  
  

درآمد میچنانچه فرض کن
t
x یرهایثابت باشد و متغ

t
c و

t
m ،آنگاه در تعادل بلندمدت باشند ،

0
t t
c m    0هر یبرا است، و  s  میدار، 

t s t t s t
c c x x

 
   و

t s t
m m


  لذاو 

 =  
t t t t t t t
c x rb m x rb c                  )۵ .۸( 

 
1

t t

t

x rb
c




 


            )۶ .۸( 

0 باشد چنانچه تورم مثبت ، مصرف (۵ .۸) یدر رابطه یقیذخائر پول حق شیآنگاه با افزا ،
افته و یتورم کاهش نرخ شیداشتن پول و افزاپول با نگه دیخر یقیقدرت حق رایت، زافیکاهش خواهد

 نیدهند. ایقرار م ری)مصرف( را تحت تأث یقیحق یرهایمتغ ،)تورم( یاسم یرهایمتغ به تبع آن
 لیبدل (۶. ۸) یرابطه در نیکرد. همچن میخواه یبررس شتریبپول  اییخنثاَبَرموضوع را در مبحث 

 ثابت یدرآمدها و تورم شیبا افزا ،یمخارج مصرف ینقدپرداخت 
t t
x rb کاهش  یمخارج مصرف

 .خواهد یافت
 
 MIU  تیپول در تابع مطلوب ۵. ۸

 تیمطلوبشود یفرض م ه استارائه شد 1یسکادریکه اول بار توسط س تیدر مدل پول در تابع مطلوب
 زین یقیپول حق یموجوداز  یتابع خانوار تیو لذا مطلوب یابد،یم شیافزاپول نقد  یخانوار با نگهدار

 MIUاما در مدل  ،نبود حساسنرخ بهره  راتییتغپول به  یتقاضا برا  CIAخواهد بود. در مدل
 زیپول به نرخ بهره ن یاز دست دادن نرخ بهره، تقاضا برا بخاطرپول  یفرصت نگهدار ینهیهز لیبدل

 خانوار نمونه عبارت است از؛ تیتابع مطلوب دیفرض کن مدل نیا یسوابسته خواهد شد. جهت برر

                                                                                                                                        
1 Sidrauski, 1967 
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 , ,     0,   0,   0,   0
t t c cc m mm

U c m U U U U     
 خواهد شیکاهنده افزا بیخانوار با ش تیمطلوب ،پول یو تقاضا برا یمصرف مخارج شیبا افزا یعنی
دیکن فرض نیافت. همچنی

t
m  در زمانt داده شده است و

1t
m


 زمان در خانوار ماتیتصم یجهینت 

t یادوره نیب یشده لیتنز تیاست. خانوار نمونه به دنبال حداکثر کردن مطلوب 

 
0

,s

t t s t s

s

V U c m



 



  

یرهایبر حسب متغ خود یبودجه دینسبت به ق 
t s
c


،

t s
b


و 

t s
m


 نیا نیلاگرانژ نیباشد. بنابرایم 

 باخواهد بود مسئله برابر 
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 اول عبارتند از؛ یمرتبه طیشرا بیترت نیا به

,
0                                         0s

c t s t s

t s
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1s یبرا، اول یمرتبه طیاشر دوم و سوم یدو رابطه یاز برابر  داشت، میخواه 

, 1 1 1m t t t
U R 

  
  

1s یاول برا یمرتبه طیاول از شرا یرابطه یارزگیو با جا  میدار 

, 1 ,. 1 1m t c t t
U U R

  
             )۷ .۸( 

, 1 , 1 1
0

m t c t t
U U R

  
    

 یحاصل از نگهدار یافاض تیمطلوب( همان تابع تقاضا برای پول است. زیرا در این رابطه ۷. ۸ی )رابطه
مطلوبیت نهایی ا کاهش ی ،پول ینگهدار ینهیهز یبواسطه ،t+1 یدوره یدر ابتدا یقیپول حق

اوراق قرضه یبجا ،پول یحاصل از نگهدار یدرآمد نرخ بهرهحاصل از کاهش مصرف بدلیل کاهش 
 شود. یجبران م t+1ان در زم ی،دولت ی
 

 میریگیرا در نظر م ریز تی، تابع مطلوبیقیپول حق یجهت استخراج تابع تقاضا مثال:

 
1 11 1

,
1 1

t t

t t

c m
U c m

 


 

  
 

 
 

 داشت میخواه (۷. ۸) یاز رابطه

1 1 1t t t
m c R   

  
  

 برابر است با یقیپول حق یتابع تقاضا نیبنابرا
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1/

1

1 1

t

t t

R
m c









 

 
  

 
 

 خواهیم داشت اسمیپول  یابع تقاضابرای تو 
1/

1

1 1 1

t

t t t

R
M P c









  

 
  

 
               )۸ .۸( 

یاسم یبهره نرخ شیافزا با نیبنابرا
t
R، کاهش  یپول اسم یبرا تقاضاو  ،یقیپول حق یتقاضا برا

 یبا تابع تقاضا MIUدر مدل  یپول اسم یبرا تابع تقاضا شودیگونه که ملاحظه مافت. همانی خواهد
 یعنی CIAدر مدل  یپول اسم

1 1 1t t t
M P c

  
  .متفاوت است 

 لریاو یهمان معادله ،یدولت یو اوراق قرضه یاول مربوط به مخارج مصرف یمرتبه طیشرا یبا بررس
پول  یتقاضا برا یوابستگ رغمیعل نیآورد. همچن میرا بدست خواه (۴. ۸) یرابطه یعنی CIAمدل 

خواهد بود. اگر در  CIAمدل  هیپول شب یحل بلندمدت مصرف و تقاضا برا ،یاسم یبه نرخ بهره

اسیعامل مق (۸. ۸) یمعادله
1/

1t
R







 
 
 

در مدل  یقیپول حق یموجودآنگاه  ،ک باشدی کوچکتر از 

MIU  کمتر از مدلCIA .ینگهدار یقیحق ینهیهز یقیحق پول یموجوددر  ییجوفهصر خواهد بود 
 کاهش خواهد داد. CIAپول را نسبت به مدل 

 قیتوان از طریفوق را م جیلذا نتا ،کندیم حداکثر را ودخ یشده لیتنز تیآنجا که خانوار مطلوب از
1tدر زمان یقیپول حق یجزئ شیافزا  یعنی 

1t
dm


در زمان  تیمطلوب راتییو ثابت بودن تغ ،

1t  نیبدست آورد. بنابرا زین 

1 , 1 1 , 1 1
0

t c t t m t t
dV U dc U dm

    
     

1tزمان در پول ینگهدار تیمنافع حاصل از مطلوب  تیحاصل از کاهش مطلوب انیز یبواسطه 
1tمصرف در زمان   1مصرف در زمان  راتییشود. تغیجبران مt  برابر است با زین 

, 1

1 1

, 1

m t

t t

c t

U
dc dm

U



 



   

 یدوره در بودجه دیرا بدست آورد. ق خانوار یادو دوره یهبودج دیتوان قیم (۸. ۸) یاز معادله
1s  برابر است با 

   2 2 1 2 2 1 1 1 1 1
1     1 1

t t t t t t t t t t
s b b m m c x R b 

         
          

    1 2 2 2 1 1 1

1

1
  [ 1  

1
t t t t t t t

t

b b m m c x
R


      



      


 

0s یدوره در بودجه دیق در آن یگزاریبا جا  داشت میخواه 

   1 1 1 1
0    1 1  

t t t t t t t t t t
s b b m m c x Rb 

   
          

       1 2 2 2 1 1
1 1 1 1

t t t t t t t t
b m c R c  

     
         

       1 1 1 1
              1 1 1 1

t t t t t t t t
c R x R R b m
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   1 1 1 1
                  1 1

t t t t t t
R m R Rm

   
     

بجز  رهایمتغ یهیبا فرض ثابت بودن کل
1t

c


و  
1t

m


خواهیم فوق  یرابطه از یجزئ لیفرانسیو با د 
 داشت

1 1 1t t t
dc dm R

  
   

 میو چون داشت

, 1

1 1

, 1

m t

t t

c t

U
dc dm

U



 



   

 نیبنابرا

, 1 , 1 1m t c t t
U U R

  
  

 .است (۷. ۸) یکه همان رابطه
در یجزئ شکاه با نیهمچن

t
c یبه اندازه

t
dc  در زمانt، پول در  یمصرف و تقاضا برا شیو افزا

1tزمان   داشت میماند خواهیم یباق رییدو دوره بدون تغ یشده لیتنز تیمطلوب نکهیبا توجه به ا 

 , , 1 1 , 1 1
0

t c t t c t t m t t
dV U dc U dc U dm

   
     

 ایو

 , , 1 1 , 1 1c t t c t t m t t
U dc U dc U dm

   
              )۹ .۸( 

حاصل از  تیمطلوب شیافزا یبواسطه tحاصل از کاهش مصرف در زمان  تیکاهش مطلوب یعنی
1tپول در زمان  یمصرف و نگهدار شیافزا  شود. یجبران م 
 داشت  میخواه ایدورهدو  یبودجه دیق از یجزئ لیفرانسیبا د

     1 1 1 1 1
1 1 1

t t t t t t t
dc R dc R dm 

    
       

 نیبنابرا

 1

1 1 1

1
0 

1

t

t t t t

t

dc dc R dm
R




  


  


           )۱۰ .۸(  

1 1 1

1

1

1

t

t t t t

t

R
dc dc R dm


  




 


 

 t+1پول در زمان  ینگهدار یبهره ینهیهز ی، مصرف منهاtکاهش مصرف در زمان  واحد هر یعنی

1را در

1

1 1

1 1

t

t t
R r









 
 یگزاریدهد. با جایم شیافزا 

1t
dc


 داشت میخواه (۹ .۸) یدر رابطه 

 , , 1 , 1 1 , 1 1

1

1

1

t

c t t c t t m t t c t t

t

R
U dc U dc U R U dm 


    




    


   )۱۱ .۸( 

, میدار (۷. ۸) یو چون از رابطه 1 1 , 1
0

m t t c t
U R U

  
  نیبنابر ا 

 , 1

1

,

. 1 1
c t

t

c t

U
r

U





   

 است. یمعمول لریاو یکه همان معادله
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 یمعاملات یهانهیهز ۶. ۸ 
شود. تقاضا می تیمطلوبو ایجاد  معاملات انجام بخاطر پول که میکرد اشاره نکته نیتاکنون به ا

فراغتِ  شیافزا قیاز طر میمستقریغ یا مطلوبیت حاصل از نگهداری پول ممکن است بطور مستقیم و
نهیهز، یمصرف معاملات نجاما میکنیاکنون فرض م ایجاد شود. دیدر زمان خر ییجوحاصل از صرفه

 توسط داتاب دهیا نید. ایابکاهش  نهیهز نیپول ممکن است ا یریبکارگبا دارد و  را دربر یقیحق ی
 شد.  یبندفرمول 2نسترایارائه شد و سپس توسط ف 1بروک

، (۲. ۸)ی رابطه یسیو بازنو یمعاملات جهت مخارج مصرف یقیمنبع حق ینهیبا در نظر گرفتن هز
 خانوار عبارت خواهد بود از؛ یقیحق یبودجه دیق

     1 1 1 1
1 1 ,

t t t t t t t t t t t t
b b m m c T c m x Rb 

   
          

که در آن  ,
t t

T c m 0است و  یمعاملات مربوط به مخارج مصرف یقیمنبع حق ینهیهزT  ،

 0, 0T m  ،,   ,   0
c cc mm
T T T ،  ,   0   

m mc
T T   و ,c T c m است.  مقعر هشب یتابع

، اما با شیافزا ندهیمعاملات با نرخ فزا یهانهیمصرف، هز شیآن است که با افزا نیفروض فوق مب
 افت. ی معاملات با نرخ کاهنده کاهش خواهد یهانهیهز پول،تقاضا برای  شیافزا

        خانوار یبودجه دینسبت به ق ایدوره نیب یشده لیتنز تیخانوار حداکثر کردن مطلوب یمسئله
یرهایبر حسب متغ

t s
c


،

1t s
b

 
و 

1t s
m

 
0sهر  یبراو    این مسئله  نیلاگرانژ نیباشد. بنابرایم

 از؛ است عبارت

 

    

 
1 1 1

0

1   1

,

s

t s

t s t s t s t s t s t s t s
s t s

t s t s t s

U c

L x R b m b m

c T c m









         
 

  

 
  

        
   

     

  

 اول عبارتند از؛ یمرتبه طیو شرا

 , ,
1   0                             0s

c t s t s c t s

t s

L
U T s

c
 

  




    


 

   1
1 1 0                     0

t s t s t s t s

t s

L
R s

b
  

    




     


 

   , 1
1   1 0                 0

t s m t s t s t s

t s

L
T s

m
  

    




     


 

 میدار یدولت یقرضه اوراق به مربوط اول مرتبه طیاز شرا

1 1

1

1

1

t s t s

t s t s
R

 


   

  





 

 ازعبارت است   t+1 یدروره یبرا لریاو یو معادله 

                                                                                                                                        
1 Brock, 1974, 1990 
2 Feenstra, 1989 
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 , 1 ,

1

, , 1

1  
. 1 1
1  

c t c t

t

c t c t

U T
r

U T









 


           

1s یبرا یدولت یقرضه اوراق و پول به مربوط اول مرتبه طیاز شرا  میدار 

, 1 1m t t
T R

 
             

 یبودجه دیو قفوق  یمصرف و پول از معادله یرهایمتغ یبراو کنواخت یتیدر وضعاین مدل حل 
در بلندمدت نکهی. با فرض ادیآیمدت خانوار بدست مدبلن

t
c c،

t
m m،

t
b b ،

t
R R ،

t
   و

t
r r   د نعبارت خواه فوق  یدلهمدت خانوار و معابلند یبودجه دیاست آنگاه ق

 بود از

   , 1  c m T c m x b                 

 ,
m
T c m R             

 توان بدست آورد.یآنرا نم 1یحل فرم بسته باشند ویم mو  cنسبت به  یخطریغ یکه دو معادله
 ست آورد. از آنجا کهبدفوق  توان از معادلاتیرا م Rو  x ،bدر  رییاثرات تغ مدتحل بلند

1 1 1 0

0 0 1

c m

mc mm

dx
T T dc

db
T T dm

dR

 
 

         
              

 

 نیبنابرا

 
 

   

1

1 1

1

mm mm m

mc mc c

mm c mc m

T T T
dx

T T Tdc
db

T T T Tdm
dR

 





  
  

        
         

 

 نکهیبا فرض ا   1
mm c mc m
T T T T    یمثبت باشد و مشتقات جزئ ,T c m صفر ریغ

 داشت مید آنگاه خواهنباش

dx
dc

db
dm

dR

 
       

             

 

فوق را در  جی. نتاابدییم شیپول در بلندمدت افزا یتقاضا برا Rکاهش  و x ،b شیبا افزا نیبنابرا
بدست  زین MIG خرید-پول به عنوان کالای واسطه یا مدل زمان و MIU پول در تابع مطلوبیت مدل
 . میآورد

 یاز معادله ,
m
T c m R   و با فرضR میداده شده دار 

0     0mc

mc mm

mm

Tdm
T dc T dm dR

dc T
         

                                                                                                                                        
1 Closed-form 
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 یافت. از معادلهی خواهد شیافزا یقیپول حق یمصرف، تقاضا برا شیبا افزا یعنی

   , 1  c m T c m x b      و با فرض x  وb میداده شده دار 

     
1

1 1 0    c

c m

m

Tdm
T dc T dm dx db

dc T
 




         


 

مثبت باشد. اما از آنجا که ستیبایکه م
c
T مثبت است لذا

m
T  خواهد بود که فرض مثبت  یمنف

بودن    1
mm c mc m
T T T T    دهد کهیکند و نشان میم دییرا تأdc

dR
 است.  یمنف 

 
 1MIG دیخر-ا مدل زمانیواسطه و یل به عنوان کالاپو ۷. ۸

 ینوار نگهدارخا توسط دیزمان خر مدت و جهت کاهش ،واسطه است یک کالای پول نظریه نیدر ا
و خدمات  کالاها دیزمان خر مدت شود بهیم ینگهدار یکه جهت اهداف معاملات یشود. مقدار پولیم

 توسط ابتدا که میکنیم یپول را بررس دیخر-ع مدل زمانانویکی از ان قسمت یوابسته است. در ا
 .است شده ارائه 2سارجنت و ستیانکولی

کار نیب است شده زیک نرمالای که به راود خانوار کل زمان دردسترس خ دیفرض کن
t
nاوقات فراغت ،

t
l دیو زمان خر

t
s خانوار عبارت است از زمان دیق نیدهد. بنابرایم صیتخص 

1
t t t
n l s    

 یقیحق یمصرف مخارجاست از  یشود تابعیم دیصرف خرکه  یزمان مدت که دیفرض کن نیهمچن
 ها. لذادر دسترس آن یقیپول حق مقدارو  خانوار

 , ,     ,  , ,  0,      ,  0 
t t t c cc mm m cm
s S c m S S S S S S         )۱۲ .۸( 

 نیقرار ندارد. بنابرا تیو پول در تابع مطلوب فراغت، و مصرف از است یتابع خانوار تیمطلوب نیهمچن

 , ,     ,  ,  0,        ,  0
t t c l cl cc ll

U U c l U U U U U    

اگر
t
s ریز یتوان تابع مشتق شدهیآنگاه م ،میکن نیگزیجا تیدر تابع مطلوب (۱۲. ۸) یرا از رابطه 

 یعنیرا بدست آورد.

       ,1   ,1 ( , ) , ,     
t t t t t t t t t t

U c n s U c n S c m V c n m       

 ،است ودخ یبودجه دیای فوق نسبت به قدورهنیب یشده لیتنز تیهدف خانوار حداکثر کردن مطلوب
یرهایبر حسب متغ

t s
c


،

t s
l


،
t s
n


،

1t s
b

 
و 

1t s
m

 
0sهر  یبرا و  توان هدف یم نی. همچن

یعنی ستیوابسته ن ای که به پولدورهنیب یشده لیتنز تیخانوار را بر اساس مطلوب ,
t t

U U c l

یرهایزمان، و بر حسب متغ دیخانوار و ق یبودجه دینسبت به ق ،
t s
c


،

t s
l


،
t s
n


،

1t s
b

 
و 

1t s
m

 
 

0sهر  یبرا و  ز؛این مسئله عبارت است ا نیلاگرانژ نیحداکثر کرد. بنابرا 

                                                                                                                                        
1 Money as an intermediate goods 
2 Ljunqvist and Sargent (2004) 
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 اول عبارتند از؛ یمرتبه طیشرا و

, ,
    0                       0s

c t s t s t s c t s

t s

L
U S s

c
  

   




    


 

,
  0                                        0s

l t s t s

t s

L
U s
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    0                                      0
t s t s t s

t s

L
w s

n
 

  




   


 

   1
1 1 0                0

t s t s t s t s

t s

L
R s

b
  

    




     


 

 1 ,
1 0            0

t s t s t s t s m t s

t s

L
S s

m
   

     




     


 

 میدار یدولت یقرضه اوراق و پول به مربوط اول مرتبه طیاز شرا

,t s t s t s m t s
R S 

   
  

1s یمرتبه اول مصرف و فراغت و برا طیفوق با شرا یرابطه بیبا ترک  داشت؛ میخواه 

 , 1 , 1 , 1 , 1 , 1 1l t m t c t l t c t t
U S U U S R

     
              )۱۳ .۸( 

قفو یدر رابطه
, 1m t

S


 یقیپول حق یک واحد اضافه نگهداری یرا به ازا دیدر زمان خر ییجوصرفه 
تیمطلوب دیشده در زمان خر ییجوکند و هر واحد صرفهیم یریگاندازه

, 1l t
U


خواهد کرد.  جادیرا ا 

ینهیهز ،شده ینگهدار یقیضمناً هر واحد اضافه پول حق
1t

R


بیترتنیو بد ،را در بر خواهد داشت 

, 1 1c t t
U R

 
بخاطر کاهش در مصرف خواهد بود. هر چند کاهش مصرف، زمان  تیکاهش در مطلوب 

. ۸) یرابطه راست سمت نیخواهد شد. بنابرا تیمطلوب شیکاهش داده که منجر به افزا زیرا ن دیخر
توسط خانوار  یقیپول نقد حق یدر نگهدار شیک واحد افزای بخاطر تیدر مطلوب خالص کاهش (۱۳

 کند.یم یریگرا اندازه
 تابع یتبع فرم لیبدل یکلپول را بدست آورد. بطور یتوان تابع تقاضا برایم (۱۳. ۸) یبا حل رابطه

 ریت به صورت زپول را بدست آورد که ممکن اس یتقاضا برا یتوان تابع ضمنیم د،یخر ینهیهز
 شود؛ نوشته

 1 1 1 1
,  ,  ,  0

t t t t
m m c l R

   
            )۱۴ .۸( 

 

 میباش داشته را ریز یخط-تمیلگار تیاگر تابع مطلوب مثال:

 ,
t t t t

U c l lnc lnl   
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 برابر باشد با دیزمان خر ینهیو تابع هز

t

t

t

c
s

m
            )۱۵ .۸( 

 میدار (۱۳. ۸) یبدست آورد. از رابطهبه صورت زیر توان یپول را م یتقاضا براتابع  حیآنگاه شکل صر

1 1

1

1 1 1 1 1

1t t

t

t t t t t

s s
R

l m c l m
  



    

 
  
 

           

 برابر خواهد بود با یقیپول حق یو تابع تقاضا برا

11 1

1 1 1

1 1

/

1 ( /

t t

t t t

t t

s l
m c R

s l




 

  

 

 
  

 
           )۱۶ .۸( 

در  . ضمناًمیکنیپول را ملاحظه م یضا براتقاتابع در  یاسم ینرخ بهره یاثر منفنیز  رابطه نیدر ا
نشان داده شده  زیبه اوقات فراغت ن دیزمان خر مدتبه  نسبت پول یتقاضا برا یتابع وابستگ نیا

است. چنانچه
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تقاضا  ،به اوقات فراغت دینسبت زمان خر شیمثبت باشد آنگاه افزا 

پول به مدل  یسهیرا کاهش خواهد داد. با مقا دیخر ینهیهز نیبراو بنا شیرا افزا یقیپول حق یبرا
 و CIA برای خرید نقدی پولتقاضای با دو مدل  ،MIG دیخر-ا مدل زمانی واسطه و یعنوان کالا

باعث  دیخر یزمان برا مدت زمان، دیکه بر اساس ق کنیمیملاحظه م MIU تیپول در تابع مطلوب
زمان کار، درآمد و به تبع آن  مدت شود، و با کاهشیزمان کار م مدت کاهش اوقات فراغت و احتمالاً

 بوده نیآنلا هایدیخرگیر چشم شیافزا شاهد ریاخ یها. در سالابدییخانوار کاهش م یمخارج مصرف
 زمان مدت نیآنلا دیاست. خر یبده یهاو کارت یاعتبار یهااز کارت شتریب یاستفاده مستلزم که
 یهاکارت یبده بخاطر را گسترده پول همزمان بطور و ،کاهش را نقد پول یبرا تقاضا و دیخر یبرا

 مراجعه شود.  1به فصول دوم و سوم کتاب والش شتریب یمطالعه یبرا. داد خواهد شیافزا یاعتبار

 

 یو اعتبار ینقد یدهایخر ۸. ۸
دیفرض کنشوند. می یداریخر یبه صورت اعتبارو برخی دیگر  یاز کالاها بصورت نقد یبرخدرعمل، 

1,t
c 2و یاست که فقط به صورت نقد ییمصرف کالاها,t

c است که به صورت  ییکالاها گریمصرف د
قیمت این کالاها به ترتیب برابر است با شوند.  یداریخر یاعتبار

1,t
P  و

2,t
P. که به  ییکالاها یبرا

,1یعنی CIAمدل  دیشوند قیم یداریخر یصورت نقد 1,t t
m c یبراکنیم و فرض می، وجود دارد 

ای و بازپرداخت آن در شروع قرض یک دوره ،شوندی خریداری میاعتبار که بصورت کالاها گرید
Rی اسمی ی بعد با نرخ بهرهدوره   ،آن که در وجود داردR ای اوراق ی یک دورهنرخ بهره

 ی اضافی اعتبار است. هزینه قرضه و 

                                                                                                                                        
1 Walsh, 2005 
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ای دورهشود خانوار بدنبال حداکثر کردن مطلوبیت بینمیفرض  
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  نسبت به قید

 ی اسمی بودجه
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است. که در آن t t
U c lnc  است و مخارج کل برابر است با 

1,. 1,. 2,. 2,  t t t t t t
Pc P c P c                 )۱۸ .۸( 

 یو اعتبار ینقد یکالاها نیثابت ب ینیبا کشش جانش یشود مصرف کل از رابطهیفرض م نیهمچن
 و برابر است با دیآیبدست م
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1tی که در شروع دوره tی اعتبار جدید در دوره  شود برابر است با بازپرداخت می

1 2, 2,t t t
L P c


  و  t

R L ی ورهی دهزینهt 1ی اعتبار در دورهt   است. باید توجه داشته
باشیم که نرخ وام دادن و وام گرفتن یکسان است، آنگاه 

t
Bی خانوار برابر با خالص در قید بودجه

 توان به صورت زیر بازنویسی کردی خانوار را میموجودی اوراق قرضه خواهد بود. اکنون قید بودجه

   1 1, 1 1, 1 2, 1 2, 1
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یرهایبر حسب متغ (این مسئله  نیلاگرانژ
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0sهر  یبرا   عبارت است از؛ 
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 ؛داریماول  یمرتبه طیشرا
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 ی اویلر برای خریدهای نقدی برابر است با معادلهتوان نشان داد که یم یبه راحتاز روابط فوق 
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ر وضعیت یکنواخت، بنابراین د 1 / 1 R  نسبت خریدهای نقدی به اعتباری برابر است با . 
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ری افزایش نسبت خریدهای نقدی به اعتبا Rیو یا کاهش نرخ بهره العمل اعتبارحقبا افزایش 
 العمل اعتبار وجود نداشته باشد، آنگاهیابد. اگر حقمی
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 شود. ی استقراض تنزیل شده با شاخص مصرف تعیین میدهد نسبت نقدی به هزینهکه نشان می
 دهد که ( نشان می۲۰. ۸ی )در وضعیت یکنواخت قید بودجه
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 در نتیجه مخارج اسمی بلندمدت برابر است با
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العمل اعتبار وجود نداشته باشد آنگاه خانوار بین استفاده دهد چنانچه حق( نشان می۲۲. ۸ی )معادله
العمل اعتبار وجود داشته باشد، و خانوار بتواند بین تفاوت خواهند بود. اگر حقاز پول نقد و اعتبار بی

دهند تا از پول نقد استفاده کنند. با ها ترجیح میاستفاده از پول نقد و اعتبار انتخاب کند، آنگاه آن
استفاده از تنها پول نقد خواهیم داشت 

1,t t
c c  و

2,
0

t
c  بودجه برابر خواهد . در این صورت قید

 شد با
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 در این صورت لاگرانژین برابر خواهد بود با
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 اول عبارتند از؛ یمرتبه طیشرا
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 یلر برابر است با ی اومعادلهتوان نشان داد که یم یبه راحتاز روابط فوق 
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بنابراین در وضعیت یکنواخت،  1 / 1 R  ی خانوار سطح مصرف بلندمدت برابر . از قید بودجه
 است با 
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با استفاده از تنها اعتبار خواهیم داشت 
1,

0
t

c   و
2,t t
c c در این صورت قید بودجه برابر خواهد .

 شد با
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 و لاگرانژین برابر خواهد بود با
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 اول عبارتند از؛ یمرتبه طیشراو 
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 ماند و سطح مصرف بلندمدت برابر خواهد بود با ی اویلر بدون تغییر باقی میمعادله
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چرا خانوار ممکن است اعتبار را مورد استفاده قرا  با توجه به انتخاب استفاده از اعتبار و پول نقد،
دهد؟ یک دلیلی محتمل آن است که ا کاهش میتر است و مصرف رکه اعتبار گراندهد درحالیمی

خانوار پول نقد کافی در اختیار ندارد و تمایلی به تأخیر به خرید ندارد. این نکته معمولاً در مخارج 
افتد. افراد تمایل به خدمات آنی این نوع از کالاها بالا همانند خرید خودرو و منازل مسکونی اتفاق می

 العمل آن برای دست یافتن به آن ها را دارند.قداشته و تمایل به پرداخت ح
تر همانند وجود اطلاعات در فصل پانزدهم موضوع اعتبار را با جزئیات بیشتر و تحت شرایط عمومی

 دهیم. دهندگان مورد بررسی قرار میگیرندگان و قرضناقصِ وام
ای است اوراق قرضهتفاوت که اعتبار  نیا با میدر نظر گرفت قرضهاوراق  هیشب باًیتقراعتبار را  نجایدر ا
اطلاعات  لیتوجه داشت که بدل دیا دولت. هرچند بای شود نه بنگاه ویتوسط خانوار منتشر مکه 

قرض به  سکیقرض به خانوار به مراتب بالاتر از ر سکیر ،خانوار اعتبار و یستگیشا و اقتیل ،ناقص
 اتیادب در. است صادق زین دالاحداثیجد یهاهها بخصوص بنگابنگاه یارفوق ب یدولت است. نکته

انتخاب نامناسب  ،تعدد استقراض یهاتیمحدود ،یاعتبار ودیقدر خصوص  یادیز یهانظریه یاقتصاد
 طیمتأثر از شرا رندگانیگرفتار وام ،یخطر اخلاق رصادق،یغ و صادق کنندگانقرضکننده، قرض
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کننده و ... که منجر به قرض ییمربوط به توانا منبع یاهنهیهز ،نظارت و مراقبت یهانهیهز ،قرارداد
اطلاع  یکند وجود دارد. برایم هیاعتبار شده و استفاده از پول را در معاملات توج ینهیهز شیافزا

 مراجعه شود. 2فصل هفتم از کتاب والش نیو همچن 1یاستوک و لوکاس به شتریب
 
 یشواهد تجرب یبرخ ۹. ۸

و  ۱. ۸ ی د. نمودارهاندهیم نشانما  به را یزیچ چه یپول و مخارج اسمخصوص  در یتجرب شواهد
 زین ۳. ۸نمودار  و انگلستان کشور ۱۹۸۰-۲۰۰۴ هایی اقتصادی سالهابر داده است یمبتن ۲. ۸

هیپا M0 در این سه نمودار .کایکشور آمر ۱۹۵۹-۲۰۰۶ هایی اقتصادی سالهااست بر داده یمبتن
شود و عمدتاً شامل اسکناس و مسکوک یدولت ظاهر م یبودجه دیه در قک محدود)پول  یپول ی

 یبانک ستمیس یلهیکه بوس یپول) یمشمول پول درون که گستردهپول  یریگاندازه اریمع M4است( و 
 M3همان اسکناس و مسکوک است و  جیرا پول ای Currencyاست.  محدود( و پول شودیم خلق

 .باشدیده مپول گستر یریگاندازه اریمع
گونه انشود. همیکشور انگلستان نشان داده م یاسم GDPرشد  نرخو  M4و  M0 ،1. 8نمودار  در

. ۸ و ۲. ۸ نموداروجود ندارد.  مدتدر کوتاه ارجپول و مخ نیب یکینزد یشود رابطهیکه ملاحظه م
 سرعت فیتعر. هددیم نشان کایو گسترده را در کشور انگلستان و آمر محدودگردش پول  سرعت ۳

گردش پول
t
V آن در که است شده استخراج پول یمقدار نظریه از 

t t tt
M V P y   

 معاملات در پول واحد هر که است یزمان یدوره هر در دفعات تعداد پول گردش سرعت واقع در 
 توابع در. ستدارا را خود به مخصوص گردش تسرع ،پول اقسام از کی هر. ردیگیم قرار مبادله مورد
 . است یاسم یبهره نرخ از یتابع پول گردش سرعت ،MIG و MIU پول یبرا تقاضا

 در ستردهگ پول به نسبت یمتفاوت کاملاً رفتار محدود پول ای نقد پول که دهدیم نشان ۲. ۸ دارونم
که آنجا از. دارد انگلستان

0
M (چپ سمت اسیقم )یهاسال در یاسم مخارج از یکمتر سرعت با 

ابد،ییم شیافزا ۱۹۸۰
4

M (راست سمت اسیمق )یبررس مورد یدوره کل در یشتریب سرعت با 
گردش سرعت دهدیم نشان ۳. ۸ نمودار. ابدییم شیافزا

0
M(چپ سمت اسیمق )گردش سرعت و

3
M(راست سمت اسیمق )انگلستان یهاداده. است افتهی کاهش کایآمر اقتصاد یبرا ۱۹۶۶ سال از 
رشد در گرید عامل. است شده استفاده یاعتبار یاهتکار از نقد پول یبجا دیخر یبرا دهدیم نشان

4
Mهایاندهم یبرا تقاضا نیب زیتما شواهد نیا. است اندازپس یابر 3زادار بهرهی مدتسپرده شیافزا 

یم نشان کایآمر یهاداده مقابل در. کندیم تیتقو پول یبرا تقاضا یبررس در را اعتبار و معاملات
 رشد. اندداشته رشد یاسم مخارج به نسبت یشتریب سرعت با گسترده پول و گردش در پول که دهد
 نیمب گردش در پولِ شتریب رشد سرعت یول نموده، تیتقو را اعتبار یندهیفزا تیاهم ،گسترده پول

 .کاستیآمر اقتصاد در نقد پول تیاهم استمرار
                                                                                                                                        
1 Lucas and Stocky, 1983, 1987 
2 Walsh, 2005 
3 Interest bearing time deposit 
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 انگلستان در M4 و M0 ،یاسم GDP رشد یهانرخ: ۱. ۸ نمودار

 
 انگلستان در گسسته خط M4 و وستهیپ خط M0گردش سرعت: ۲. ۸ نمودار

 
گردش سرعت: ۳. ۸ نمودار

0
M و وستهیپ خط M3 انگلستان در گسسته خط 
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 1پول کاگان یتورم حاد و مدل تقاضا برا ۱۰. ۸
 یرهایمتغ و شودیساده م یاملاحظه قابل بطور یاسم پول یبرا تقاضاتابع  حاد تورم طیدر شرا

. گذاشت خواهند یاسم یارهیمتغ بر یزیناچ اریبس أثیراتت ،متفاوت کاملاً  رشد نرخ لیبدل یقیحق
 ؛دیریگبرا در نظر  ریز یپول اسم یبرا تقاضا تابع

  
t t t t t t t t

M Pc R Pc r
 

    

 توان نوشت؛یم یبیآنگاه بطور تقر شته باشند،دا یرات اندکییتغ یقیحق یبهره نرخ و مصرف اگر

1
                                0

t t t
M P   
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 یموجود تمیشنهاد کرد که در آن لگاریرا پ (۲۵ .۸) یمعادله از یگرینوع د ۱۹۵۶کاگان در سال 
 یعنیوابسته است. یانتظار یفقط به تورم آت یقیپول حق

 1t t t t t
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زا باشد آنگاه با نپول برو یاگر عرضهوجود ندارد. مبداء  فوق عرض از یسهولت در رابطه یبرا

limو فرض  یرابطهیِ این تکرار یگزاریجا 0
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 آنگاه ،دکنرشد  پول با نرخ ثابت  یعرضه چنانچه ،مثال یبرا

1 1 1t t t t
lnM lnME  

  
      

 که نشان دادتوان به راحتی می
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s
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0 نکهیو با توجه به ا
t t s
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 داشت میخواه (۲۷. ۸) یرابطه در آن یارزگیو با جا

t t
lnP lnM s  

 و 
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 ای و
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 ا ی

                                                                                                                                        
1 Cagan, Philip(1965) 
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. است پول یعرضه یرشد بالا نرخستلزم تورم م یتورم حاد، نرخ نجوم یدهد در دورهیکه نشان م
 جیو پول را اردیلیم ۱۹.۲ها در آلمان متیسطح ق ۱۹۲۳تا اکتبر  ۱۹۲۲ یهیژانو نیمثال در ب یبرا

درصد بود. در  ۲۹۷۲۰برابر با  ۱۹۲۳رخ تورم ماهانه در اکتبر و ن ،هافتی شیبرابر افزا اردیلیم ۲۰.۲
 یدهه اواسط در سابق، یشورو ریاتحاد جماه یدر کشورها ۱۹۹۰سال  لیتا اوا ۱۹۸۰اواخر سال 

 رچها یسه ال ی. در طمیابوده حاد تورم شاهده مبابویز در راًیاخ و جنوبی یکایآمر در یلادیم ۹۰
 کنند.  ید و دو رقمنستند تورم خود را به شدت کاهش دهکشورها توان نیا یسال تمام

دولت جهت  ییعدم توانا لیبدل یکشورهر تورم حاد در  ،گونه که در فصل پنجم اشاره شدهمان
سابق وارث نظام  یشورو ریاتحاد جماه یباشد. کشورهایها ماتیمال قیطر از خود مخارج نیتأم
 استقراض امکان عدم نیهمچن و یاتیمال نظام رییتا زمان تغ مناسب بودند.نا مصرف و درآمد بر اتیمال
 اتیا مالی یتورم اتیمال از استفاده به مجبوربرای تأمین مالی مخارج دولت خود  کشورها آن خارج، از

 . ردیگیم صورت پول انتشار قیالضرب بودند که از طرحق
از کنید که مخارج دولت نسبتجهت تبیین اهمیت نرخ تورم در تأمین مالی مخارج دولت، فرض 

GDPنسبت ، درآمدهای مالیاتی از مخارج دولتی، موجودی پول نسبت  از مخارج خصوصی
 برابر باشد با دیبا GDPالضرب به نسبت درآمد حق ،دولت یبودجه دیاز قاست. 

m g T

y y

 
            )۲۸ .۸( 

y وی قیحق یهااتیمال Tدولت و حقیقی مخارج  g ،یقیناخالص حق دیتول yکه در آن  c g 

 داشت میفوق بر حسب تورم خواه ی. با حل رابطهاست
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رابطه نسبت  نی. در ادیآیم ستدبمخارج دولت  نیجهت تأم ازیمورد ن در آن مقدار نرخ تورم که
و  به مخارج دولت برابر است با  یاتی، نسبت درآمد مالبرابر است با GDPمخارج دولت به 

0.5 ، اگرمثال ی. برابرابر است با یپول به مخارج بخش خصوص یموجودنسبت   ،0.5  
0.1و   500آنگاه  ،باشد%  سهم دولت از  که یخواهد بود. در کشورGDP د باش ادیز(

0.75 0.2باشد ) شتریب یاتیمال یرآمدهامخارج دولت و د نی( و شکاف ب  آنگاه نرخ )
 خواهد بود. %2400و برابر با  افتهی شیافزادولت  یبودجه دیق نیتأم یبرا ازیتورم مورد ن

 

 نهینرخ تورم به ۱۱. ۸
 ینانچه دولت نرخ رشد عرضهاست. چدر اقتصاد انتخاب نرخ تورم ها دولتمهم  هایاولویت از یکی

صورت اگر نرخ تورم را  نیبهم و نرخ تورم بدست خواهد آمد مدتآنگاه در بلند ،پول را انتخاب کند
 نرخ نیب ارتباط گرید حالت. داشت میپول را خواه ینرخ رشد عرضه مدتآنگاه در بلند ،انتخاب کند
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است. در عمل  یرض ثابت بودن نرخ ارز اسمف با یتجار طرفِ مهم یکشورها تورم نرخ با یداخل تورم
 اتئیوجود دارد. جز یپول یهااستیس قیطر از اهداف نیا به دنیجهت رس یمشکلات قابل توجه

دولت به دنبال  میکنیفصل فرض م نیارائه خواهد شد. در ا ۱۴و  ۱۳ مباحث در فصول نیا شتریب
الضرب و حق اتیدولت بدون مال یودجهب دیق ، وتورم است ینهیانتخاب نرخ تورم و سپس نرخ به

کند یم انتخاب را نهیبه یاسم یبهره نرخ دولت آن در که 1دمنیفر یتورم بالا برقرار است. ابتدا قاعده
 نیو ا ،ریا خی هست نهیبه دمنیفر یقاعده ایآ که میپردازیم موضوع نیدر نظر گرفته و سپس به ا

 اهد داشت. خو نهیدر نرخ تورم به یچه نقش جهینت
 

 دمنیفر یقاعده
 ینگهدار یینها یدهکه باز دی. توجه کنکرد مطرح ۱۹۶۵در سال  را کامل ینگینقد یقاعده دمنیفر

 ینهیکه هزیحالدر ،mبرابر است بای نگهداری پول نهیو کل هز ،برابر با ،پول بدون بهره
 نرخ یمنف را برابر پول ینگهدار ینهیهز حذف دمنیفر. صفر با است برابر پول دیتول یتماعاج یینها

برابر است با نرخ  مدتبلند یتعادل عموممدل در  که ،پیشنهاد کرده زمان حاتیتورم با نرخ ترج
rیعنی یقیحق یبهره   ینهیلذا نرخ به ،است یمنفریغ یقیحق ی. از آنجا که نرخ بهره 
 دمنیفر یبر اساس قاعده نی. بنابراخواهد بود رمثبتیغ ی،رشد پول اسم ینهیو سپس نرخ به ،تورم
0R ، یاصفراست با  برابر یاسم یبهره نرخ r    ،یفرصت نگهدار ینهیهز یریا به تعبی و 

وبرابر صفر ی اسمپول  موجودی
m

U نیا کهنیا یبرابر صفر است. برا زیپول ن یینها تیا مطلوبی 
که  میتوجه دار نیباشد. همچن دهیبه سطح اشباع رس یقیپول حق ینگهدار یستیبا ،دیبدست آ جینتا

ها از ییدارا گرید یکه برابر با بازدهاست  2پول یقیحق بازدهبودن  یمنفریغ نیمثبت مبرینرخ تورم غ
توسط فلپس در سال  طور کههمان ،روش حل نیمشکل ا .خواهد بود یدولت یهجمله اوراق قرض

ها ی کاهش مالیاتبواسطهخانوار که  یدولت و منافع رفاه یبودجه دیق که است نیا ،شد ارائه ۱۹۷۳
 ازمندین نهی. حل کامل نرخ تورم بهگیردنمیدر نظر  گیرد راصورت میالضرب ات حقیمالاز طریق 

نرخ در واقع بنابراین، دولت است.  یبودجه دیق و خانوار ماتیتصم یسازنسبت به حداکثر انتخاب
ی دیگری را همراه با مسئله نهیانتخاب نرخ تورم بهدهد تورم نوعی نرخ مالیات است، و نشان می

 . کندبرای دولت ایجاد می نهیبه اتیمال هایدسترسی به نرخ
 

 یعادل عمومحل ت راه
 خانوار یمسئله

 خانوار تیمطلوب تابع دردر مدل کنونی پول  نه،یبه اتیمالدر خصوص  یقبل لیتحل و هیبر خلاف تجز
تابع  میکنیفرض م نی. همچنستهامتیق یسطح عموم رییتغ به توجه با تورم مشمول ، ودارد قرار

بااست  برابرخانوار  تیمطلوب , ,
t t t

U c l m، که در آن
t
c ،1مصرف

t t
l n  ،فراغت 

t
n  شتغال ا

                                                                                                                                        
1 Cagan, Philip(19 
2 real yield on money  
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 و
t

m سهولت یبرا جا،نیاست. در احقیقی  موجودی پول , , 0
c l m

U U U   و
, , 0

cc ll mm
U U U  نیب یشده لیتنز تینوار به دنبال حاکثر کردن مطلوبخا همچنین باشد.یم-

 یرهایبر حسب متغ و یقیحق یبودجه دینسبت به ق ایدوره

 1 1 1
, , , , , ;     0

t s t s t s t s t s t s
c l n k b m s

        
 لذا است . 
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 که در آن
t
k ه،یرماس 

t
b دولت، یبده

t
w یقیمتوسط نرخ دستمزد حق،k

t
R یاسم ینرخ بازده 

bو هیسرما
t
R کار یروین اتیدو نوع مال نیدولت است. همچن یبده یاسم ینرخ بازده

t
 اتیو مال 

الضربحق
1t t
m


 نوشت، ریتوان به صورت زیمسئله را م نیا نیوجود دارد. لاگرانژ 
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 اول عبارتند از؛ یمرتبه طیشراو 
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 یمدار فراغت و مصرف اول مرتبه طیاز شرا

 ,

,

1
l t

t t

c t

U
w

U
                  )۲۹ .۸( 

 از. کندایجاد می دستمزد نرخ و یینها یهاتیمطلوب نسبتشکافی بین  کار یروین بر اتیمال نیبنابرا
 که داد نشان توانیم قرضه اوراق و هیسرما اول مرتبه یطشرا
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 یعنی. برابرند قرضه اوراق و هیسرما یقیحق یبازده نرخ دهدیم نشان که
, 0k b

t s t s
r r s
 
                  )۳۲ .۸(    

 نیبنابرا. آورد بدست هیسرما و مصرف اول مرتبه طیشرا از توانیم را لریاو یمعادله
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1) بلندمدت در و ) 1kr   ای و k br r . 
 داشت میخواه پول و قرضه اوراق مصرف، به مربوط اول مرتبه طیشرا ازهمچنین 

,
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               )۳۳ .۸( 

0b آنگاه ،باشد برقرار دمنیفر یقاعده چنانچه

t s
R


صورت نیا در. بود خواهد 

,
0

m t s
U


به ای و 

 .باشد صفر برابر آن یینها تیمطلوب تا شود ینگهدار یکاف یاندازه به پولبایست می گرید یعبارت
یم یقیحق یهانرخ، باشندیم صفر برابر دمنیفر یقاعده اساس بر یاسم یهارخن که گونههمان

k با باشند برابر ستیبا br r    . است یرمنفیغ یقیحق یبازده یهانرخ که یهنگام و، 
 .شودیم یبررس یبعد قسمت در دمنیفر یقاعده بودن نهیبه موضوع. باشد رمثبتیغ ستیبایم تورم

 
 دمنیفر یقاعده ینگیهب

 قیطر از خانوار ینگیبه شرط و اقتصاد منابع دیق به نسبت را خانوار تطلوبیم دولت شودیم فرض
 پنجم فصل یاتیمال استیس لیتحل و هیتجز هیشب یاعمال دیق نیا. کندیم حداکثر ریز یاعمال دیق
 یریبکارگ با و ،خانوار یبودجه دیق در قرضه اوراق و هیسرما یبازده یهانرخ یاریگذجا با. باشدیم

 داشت میخواه قرضه اوراق اول مرتبه شرط
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 باشد برقرار ریز شروط چنانچه

1 1 1
lim 0, lim 0, lim 0,

t n t n t n t n t n t n
n n n

k b m  
        

  
    

 را ریز ایدورهنیب خانوار یبودجه دیق تا کرد حل روپیش صورت به توانیم را خانوار یبودجه دیق
 آورد بدست
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 دیق صورت به توانیم را ایدورهنیب یبودجه دیق پول، و کار مصرف، اول مرتبه طیشرا استفاده با
 نوشت ریز یاعمال
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 .است شده نییتع و مشخص قبل از فوق یرابطه چپ سمت
 با است برابر دولت یبودجه دیق

  1 1 1
(1 )  = 1 .b

t t t t t t t t t t
R b m wn b mg  

  
       

 نیبنابرا. دیآیم بدست دولت یبودجه دیق و خانوار یبودجه دیقتجمیع  از زین اقتصاد عبمن دیق

  1
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 کهنیا و است، کی یدرجه از همگن نیبنابرا و دارد اسیمق به ثابت بازده دیتول تابع میکن فرض اگر
آنگاه ،شودیم پرداخت هاآن یینها دیتول زانیم به دیتول یهانهاده به

, tn t
F w و

, tk t

kF r  .
 لذا
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 با است برابر اقتصاد منبع دیقدر این صورت 

1
.

t t t

k

t t t t t
k kr w n c k g


    

 دیق به نسبت خانوار ایهدورنیب تیمطلوب کردن اکثردح اساس بر توانیم را دولت یمسئله اکنون
 از است عبارت مسئله نیا نیلاگرانژ. کرد یبندفرمولفوق  یاعمال دیق و اقتصاد منبع
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 داشت میخواهزیر  تیمطلوب تابع یمعرف با ای و
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 با شد خواهد برابرآن  نیلاگرانژکه 
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 با است برابر هیسرما و کار یروین مصرف، اول مرتبه طیشرا
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 نیآخرخواهد داشت.  یکسانی جیمرتبه اول فوق همانند قبل است و نتا طیاول از شرا یمعادله سه
 دهدیم نشان شرط

   , , , ,,
1 0
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 ریپذکیتفک تیمطلوب تابع اکنون. دارد یاساس نقش مسئله حل هرا در تیمطلوب تابع شکل نیبنابرا
 دیریبگ نظر در را ریز
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 با است برابر پولصورت شرط مرتبه اول  نیا در

  01 .
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1 اگر ن،یبنابرا 0    0 ای  ،0 پارامتر یبرا آنگاه نباشد  ًزمان در پول حجم لزوما 
t+s یعنی کند لیم تینهایب سمت به ستیبایم

t s
m


 .خانوار یمسئله حل راه در کهیدرحال 

, میدار( ۴۳. ۸) یمعادله
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 حاصل یینها تیمطلوب آنگاه کند لیم 

 یعنی کندیم لیم صفر سمت به پول ینگهدار از
,

0
m t s

U

 .که دیآیم بدست یزمان جهینت نیا 

0b

t s
R


 بود خواهد نهیبه استیس دمنیفر یقاعده نیبنابرا. کند لیم. 

 یژگیو. دیآ بدست زین ستندین ریپذکیتفک که تریعموم تیمطلوب توابع یبرا است ممکن جهینت نیا
 شود نوشته ریز شکل به که است آن باشد برخوردار آن از ستیبایم تیمطلوب تابع که یمهم

 ( , , ) ( , ), .U c l m Z u c m l  

)آن در که , )u c m کهیبطور باشد 1متجانس تابع
c m
u u. دمنیفر یقاعدهتوان نشان داد می 

 بهینه خواهد بود. است دیخر-زمان مدل همانند واسطه یکالا پول که یهنگام
 که معتقدند هاآن. گرفت قرار دیترد و پرسش مورد 2نیمارت ییسالا و گانیمول یلهیبوس فوق جینتا
 تابع فروض نیهمچن و شوندینم پرداخت پول لهیبوس که ییهااتیمال به دمنیفر یقاعده ینگیبه

 . دارد یبستگ دیخر-زمان یهاژیتکنولو ای و تیمطلوب
 است آن نیمب یمنف تورم نرخ. است وابسته بازار صینقا عدم به نیهمچن دمنیفر یقاعده ینگیبه
 خواهند چسبنده واقع در هامتیق کهیدرحال باشند، ریپذانعطاف یکاهش بطور ستیبایم هامتیق که

                                                                                                                                        
1 Homothetic function 
2 Mulligan and Sala-i-Martin (1997) 
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 یاقتصاد استیس عمل در که کندیم لیتحم را یواقع ینهیهز محتملاً هامتیق لیتقل جهینت در. بود
 دمنیفر یقاعده یمبنا بر یکشور چیه در یپول استیس عمل در نیبنابرا. بود نخواهد دوام قابل
 .یمنف نه و هستند مثبت باًیتقر پول رشد و تورم و شود،ینم تیهدا

 
 پول  اییخنث-ابََر ۱۲. ۸

در  یقیحق یرهایمتغ بر یریتأثها و این شوک باشند یپول یهاشوک همان یاسم یهاشوک اگر
 پول یموجود در متناسب راتییتغ دهدیم نشان که ،ندیگو پول ییخنثا ابر دانب نگذاردبلندمدت 

تأثیر است. بی هیسرما یموجود و دیتول مصرف، همانند یقیحق یرهایمتغبر  تورم، نیبنابرا و یاسم
 رسدیم بنظر و شودیم لحاظ خانوار یبودجه دیق در یاسم پول ،پول یتقاضا به مربوط مباحث در
 مشکل. ستین یخنث-اَبَر پول لذا و شده اقتصاد در یقیحق ینهیهز به منجر یاسم پول ینگهدار که

 نه و ییجز تعادل به منجر و است خانوار ماتیتصم یمبنا بر فقط سئلهم نیا که است آن حلیلت نیا
 اقتصاد کامل مدل ستیبایم پول بودن یخنث اَبَر یبررس یبرا. شودیم اقتصاد کل در یعموم تعادل

 . میده قرار یبررس مورد را
 یمال ثروت کاهش باعث پول ینگهدار است، مثبت تورم یوقت دهدیم نشان خانوار یبودجه دیق

 در با پول نگهداری درخانوار  ییجوصرفه. داد خواهد شیافزا را خانوار یقیحق ینهیهز و شده خانوار
از طرفی دیگر  .شد خواهد آن حذف نه و انیز نیا کاهش باعث ،بهره دادن دست از انیز گرفتن نظر

را  دولت یبودجه  بخشی از و شودیم دولت دیعابا تورم افزایش یافته و  پول الضربحق یدرآمدها
 توجه مورد ییجز تعادل یبجارا  یعموم تعادل ستیبایمرسد به نظر می لذا کند.تأمین مالی می

 قرار یبررس مورد خانوار بخش صرفاً یبجا اقتصاد کل که است آن مستلزم مسئله نیا و داد، قرار
 .ردیگ

 یدرآمدها و شده هیته لتدو توسط پول یموجود یتمام آن در که دیریبگ نظر در را یاقتصاد
 خانوار یبودجه دیق صورت نیا در. شود بازگردانده یانتقال یهاپرداخت قیطر از خانوار به الضربحق

 کرد یسیبازنو ریز صورت به توانیم را

    1 1 1
1 1

t t t t t t t t t t
k m c T w n m R k

  
              )۳۵ .۸(  

0 آن در که 
t
T  یدرآمدها دولت یبودجه دیق از. است انوارخ به یانتقال یهاپرداخت نیمب 

 با است برابر یاتیمال

 1 1
1

t t t t
T m m

 
                  )۳۶ .۸( 

 آن در که آورد میخواه بدست را یمشترک دیق دولتی قید بودجه و خانوار یبودجه دیق بیترک با
 نیبنابرا. ندارد وجود یقیحق ولپ

   1 1
1 1

t t t t t t t
k c w n R k

 
       

 پرداخت آن یینها دیتول یاندازه به دیتول یهانهاد به و باشد کی یدرجه از همگن دیتول تابع گرا
  ،شود

k,ی عنی t t
F r  و,n t t

F w ،داشت میخواه آنگاه 
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, ,
( , ) ( )
t t k t t n t t t t t t

F k n F k F n r k w n             )۳۷ .۸( 
 و باشد داشته وجود (MIU تابع همانند) یقیحقل پو یموجود خانوار تیمطلوب تابع در چنانچه
1و خود یبودجه دیق به نسبت را خود یشده لیتنز تیمطلوب تابع خانوار

t t
n l  کند حداکثر، 

 از است عبارت مسئله نیا نیلاگرانژ آنگاه
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 با است برابر یقیحق یبازده نرخ که آنجا از   1
1 1 / 1

s ss tt t
r R 
   

    شرط سه لذا 
 . آمد بدست پول بدون و هیاول مدل از که است یشروط آن همانند فوق اول مرتبه
 میدار مصرف لریاو یمعادله از. میدهیم قرار یبررس مورد را بلندمدت حل راه اکنون

 , 1

,

1
1 1
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U
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r داشت میخواه بلندمدت درو   و/
m c

U U R .مشترک دیق از زین بلندمدت مصرف مقدار 
 با است برابر و دیآیم بدست

c rk wn   
 ،کنواختی تیوضع در کار یروین و هیسرما یموجودمدت بلند سطوح بلکه مصرف تنها نه جهینت در

 به یانتقال یهاپرداخت یبواسطه الضربحق یدرآمدها اگر نیبنابرا. خواهد بودن یقیحق پول از متأثر
 . است یخنث ابر ولپ به نسبت اقتصاد آنگاه ،شود بازگردانده خانوار

 توانیم باشد نامعقول و رمحتملیغ خانوار به دولت توسط الضربحق یدرآمدها انتقال یهدیا اگر
 از را مخارج آن سپس و نیمع را خود مخارج ابتدا دولت آن در که گرفت نظر در را یگرید حالت

 دولت یبودجه دیق صورت نیا در. کند یمال نیتأم الضربحق و مقطوع یهااتیمال بیترک قیطر
 خواهد بود با برابر

  11
1

t tt t t
m T g m


                   )۳۸ .۸( 
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0 و به بوده قبل همانند خانوار یبودجه
t
T صورت بهرا  پول خانوار به دولت. اگر است وابسته 

آنگاه کند پرداخت مقطوع یانتقال پرداخت 0
t
T ، کند افتیدر مقطوع اتیمال خانوار ازاگر  و 

آنگاه 0
t
T  خواهد ماند یباق رییتغ بدون مدلاین  حل و خانوار مسئله نیبنابرا. است . 

 برابر و دیآیم بدست( ۳۸. ۸و )( ۳۷. ۸) و( ۳۵. ۸) معادلات از کنواختی تیوضع در مصرف سطح
 با است

c wn rk g    

 تیوضع در. ستین وابسته یقیحق پول تیکم به مصرف سطح شودیم حظهملا که گونههمانو 
 با است برابر دولت یبودجه دیق کنواختی

g T m   

 الضربتورم حق ای و اتیمال قیطر از خود جمخار یمال نیتأم به نسبت دولت دهدیم نشان که
0gاگر. است تفاوتیب  حق اتیمال. میدهیمرا مورد استفاه قرار  یقبل یبندفرمول آنگاه شداب-

 ریتأثیب خانوار اتیمال از بعد درآمد بربنابراین  و است، کمتر مقطوع اتیمال مستلزم ،شتریب الضرب
 با است ممکن مقطوع اتیمال و الضربحق نیب انتخاب ی،قیحق پول یتقاضا تابع هر یبرا. است

 .شود حل مجدداً نهیبه متور نرخقبلی  نییتع
 
 جینتا ۱۳. ۸

 یبازفرمولبند توانیم یاسم یرهایمتغ با را یقیحق یبسته اقتصاد چگونه که میداد نشاندر این فصل 
 یخچهیتار از یمختصر یبازنگر در. میکرد یمعرف را هامتیق یعموم سطح و پول کار نیا یبرا. کرد
 یریگاندازه اقتصاد در هچگون و باشد داشته وجود تصاداقدر  دیبا پول چرا که یمشکلات یبرخ پول،

 پول ،و کاردکردهای آن نقد پول ینگهدار یبجا اعتبار ینیگزیجا با چند هر. میداد حیتوض را شودیم
 . است شده اندازپس یبرا یالهیوس

 نظریه سه فصل نیا در. رددا یبستگ پول یبرا باثبات یتقاضا تابع وجود به یپول استیس یاثربخش
 مدل در. میداد قرار یبررس مورد را MIG مدل و MIU مدل ،CIA مدل یعنی پول ینگهدار مهم
 با پول یبرا تقاضا ،گرید نظریه دو در. است کالاها و خدمات معاملات یبرا فقط پول یبرا تقاضا اول
 درآمد از یپوش چشم عدم بخاطر پول ینگهدار یبرا خانوار ییوجصرفه یبواسطه یاسم یبهره نرخ

 . دارد معکوس یرابطه پول بهره از حاصل
 است ممکن لذا دهد،یم کاهش راشده  ینگهدار یاسم پول یقیحق ارزش مثبت تورمِ  نرخ که آنجا از
 یاسم ریمتغ زیرا ،ندارد وجودپول  بودن یخنثی اقتصاد مدل در شود استنباط خانوار یبودجه دیق از
. این نکته مورد بررسی قرار گرفت که گذاردیم ریتأثایستا  حتی در وضعیت یقیحق یرهایمتغ بر
یم نشان دولت یبودجه دیق کامل، یعموم تعادل در ی.عموم نه است یجزئ تعادل اساس بر جاینت

 مصرف بر لذا و کنند،می جبرانرا  الضربحق اتیمالکمتر خواهند بود و  اتیمال اشکال گرید که دهد
 اقتصادکلان چرا که است یخوب مثال نیا. تأثیر استبی اقتصاد در پول ریدمقا یبواسطه بلندمدت در
 که میگرفت جهینت. میده قرار یبررس مورد یجزئ تعادل نه و یعموم تعادل صورت به ستیبایم را
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 قبل از تورم نرخ نییتع ،اتیمال اشکال گرید و الضربحق یریبکارگ نیب انتخاب مسئله حل راه کی
 . است

 شتریب یاستفاده به عموم اقبال و کاهش حال در زمان یط در نقد پول یبرا تقاضا که میردک ملاحظه
 دو هر اعتبار و نقد پول است وابسته نقد پول یموجود به تیمطلوب تابع که یهنگام. است اعتبار از
 اسحس بهره به کدامچیه شودیم گرفته بکار CIA دیق کی کهیهنگام اما. اند حساس بهره نرخ به
 .ندیستن

 کهنیا بخاطر دمنیفر ینهیبه تورم نرخ که ه شدداد نشان و داده قرار یبررس مورد را نهیبه تورم نرخ
 افتهی کاهش وستهیپ بطور هامتیق صورت نیا در. باشد یمنف دیبا است صفر برابر یاسم یبهره نرخ

 نرخ آنگاه نباشند، ریپذطافانع دستمزد و متیق اگر. شد خواهد یقیحق دیتول افت سبب جهینت در و
 یتمام در باًیتقر شده یگذارهدف تورم نرخ چرا نکهیا حتمالاًنکته ا نیا. بود خواهد مثبتبهینه  تورم

 .دهدیم حیتوض را است مثبت کشورها
 پول یبجا تورم یگذارهدف یبرا بهره یهانرخ کردهایکار قیطر از یاندهیفزا بطور یپول استیس

 از یاریبس یتقاضا توابع در شده مشاهده یثباتیب خاطر به نکته نیا. شودیم تیهدا شده عیتجم
 یهامانده شکل به انداز پس ینگهدار و اعتبار از استفاده شیافزا علتبه  که شده عیتجم یهاپول
 مشکل مسئله نیا .باشدیم 2دارقهیوثامن یا  یهاییدارا مقابل در استقراض سهولت انضمام به ،1یپول
 مخارج بهره یهانرخ آن یلهیبوس که انتقال سمیمکان فهم و درک مثلاً، ،یپول مقامات یبرا را یدیدج

متأثر  کهاست  ثروت اثرات ،ریمس کی. است کرده جادیا دهدیم قرار ریتأث تحت را خدمات و کالاها
 هیسرما و قراضاست یهانهیهز بر ینسب یهامتیق اثرات گرید ریمس است، بهره یهانرخ راتییتغاز 

استیس موضوعاتاز  یبرخچهاردهم،  فصل در. است بهره یهانرخ راتییتغ علت ماًیمستق کهاست 
 . داد میخواه قرار یبررس مورد را یپول یها

                                                                                                                                        
1 Money balances 
2 Secured assets 



 فصل نهم

 پذیر ناقص های انعطافقیمت

 مقدمه ۱. ۹
اد هایی است که اقتصاد کلان کلاسیک را از اقتصها یکی از مهمترین ویژگیسرعت تعدیل قیمت

ها شود که قیمتهای اقتصاد کلان کلاسیک، عموماً فرض میکند. در مدلکلان کینزین متمایز می
شوند. ، بازار کالاها، بازار نیروی کار و بازار پول تصفیه میپذیرند و با تعدیلِ سریع قیمتکاملاً انعطاف
حتی ثابت هستند، و در ها چسبنده و شود قیمتهای اقتصاد کلان کینزین فرض میولی در مدل

ی بازارها ها قادر به تصفیهبهترین شرایط بازارها به کندی تصفیه شده و حتی ممکن است قیمت
نبوده و باعث تداوم کمبود یا مازاد عرضه و تقاضا و یا بیکاری شوند. در نتیجه شکست بازار مهمترین 

ها به دولت تر از زمان عدم مداخلهیعهای مالی و پولی است تا اقتصاد سردلیلِ توجیه اعمال سیاست
 تعادل مثلاً اشتغال کامل بازگردد.

های خرُد های کینزین، و همچنین ضعیفِ شالودهتثبیت در مدل با رفع ابهام از عدم موفقیت سیاست 
ی های اسمی، امکان توسعهناپذیری دستمزدها و قیمتهای کینزین، بخصوص فروض انعطافمدل
ها پذیری قیمتد کلان تعادل عمومی پویا با تأکید بر مبانی اقتصاد خرُد و انعطافهای اقتصامدل

ی های غیرتعادلی دائمی و توصیف آن بوسیلهشود. بجای تلقی اقتصاد کلان در موقعیتفراهم می
که توانایی دسترسی به تعادل و این های تعادل عمومی پویا چگونگی رفتار اقتصاد وفروض ویژه، مدل

کند. جهت کنترل های اقتصادی است را توصیف میها و تغییر در سیاستونه تعادل متأثر از شوکچگ
ای با هدف بررسی های تجاری، تحقیقات گستردهنوسانات متغیرهای اقتصاد کلان در مسیر چرخه

ل تعادل ها در یک مدی وقوع شوکتواند بوسیلهاین امر انجام شده است که آیا رفتار پویای اقتصاد می
که آیا ضرورت دارد تا علل و عوامل پذیر توضیح داده شود یا خیر، و یا اینعمومی پویا با قیمت انعطاف
ی کیدلند و ی اولیه بوسیلهناپذیر ترمیم شوند یا خیر. مطالعههای انعطافشکست بازار همانند قیمت

وری های بهرهتنهایی توسط شوکتوانند به های تجاری میکه آیا چرخهدر خصوص این 1پرسکات

                                                                                                                                        
1 Kydland and Prescott, 1982 
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توضیح داده شود انجام شده است. این موضوع در فصل چهاردهم مورد بررسی قرار خواهد گرفت. اگر 
شناسی تجزیه و تحلیل مباحث اقتصاد کلان تا حدودی تغییر کند، دو باعث شد روشچه مطالعات این

های بایست از مدلناپذیر میی انعطافهاهای اقتصاد کلان با قیمتدهد مدلاما شواهد نشان می
 پذیر بیشتر مورد توجه قرار گیرد. های کاملاً انعطافتعادل عمومی پویای با قیمت

قیمت در  نظریههای تعادل عمومی پویا با تعدیل سخت قیمت با مبانی در تحقیقات جدید، مدل
های شود و بدان مدلنامیده میهای کینزین جدید ی آن اغلب مدلاقتصاد خرد تلفیق شده که نتیجه

، اولباشند. ها دارای سه ویژگی مهم میتعادل عمومی پویای قیمت چسبنده نیز گفته شود. این مدل
کنند در بازار کالاها و یا بازار نیروی ، فرض میدومکنند. یابی را ابقا میکه فرض چارچوب بهینهاین

ها و که منجر به قدرت انحصاری در تولید، افزایش قیمتکار و یا هر دو بازار رقابت ناقص وجود دارد 
ها، نرخ ، با کنترل قیمت توسط بنگاهسومشود. کاهش اشتغال و تولید نسبت به بازار رقابت کامل می
پذیری قیمت برای ی انعطافشود مقدار بهینهتعدیل قیمت توسط بنگاه انتخاب شده که باعث می

 شد. زا یا استراتژیک بابنگاه برون
های های هر یک از کالاها و خدمات )و یا قیمتها و نه قیمتها، سطح عمومی قیمتدر بحث قیمت

شوند. ها و تورم سریعاً تعدیل میکنیم که سطح عمومی قیمتو فرض می کرده ها( را بررسینسبی آن
ها متفاوت است ها اشاره خواهد شد که رفتار هر یک از قیمتپذیری ناقصِ قیمتدر بررسی انعطاف

ها نیز و برخی بیشتر از دیگری تغییر کرده و در نتیجه، اهمیت نسبی عناصر سطح عمومی قیمت
تغییر خواهد کرد. این دستاورد بر سرعت تعدیل سطح عمومی قیمت و تورم که چسبنده بودند و یا 

 شدند، تأثیر خواهد گذاشت.به کندی تعدیل می
لاهای واسطه جهت تولید کالاهای نهایی است و قیمت کالاهای موضوع دیگر ضرورت استفاده از کا

نهایی متوسط وزنی قیمت کالاهای واسطه نیست. تفاوت بین قیمت کالاهای نهایی و متوسط قیمت 
ها در بین کالاهای واسطه که ی منابع است. پراکندگی بیشتر قیمتکالاهای واسطه مبین هزینه

ی منابع خواهد شد. یعنی یابد، باعث افزایش هزینهچسبنده تداوم میاحتمالاً با تورم شروع و با قیمت 
 تورم دارای هزینه است و لذا کنترل آن ضرورت دارد.

کنیم که در آن بازار کالاها و بازار نیروی کار ناقص و در این فصل تعیین قیمت بهینه را بررسی می
های مختلفی شوند و سپس مدلمی پذیرند. همچنین مدل کالاهای واسطه بررسیها انعطافقیمت

اند و ممکن است فوراً تعدیل نشوند مورد بررسی قرار ها چسبندهدهند چرا قیمتکه توضیح می
ی شود. قبل از ارائهها و تورم توضیح داده میها در پویایی قیمتنظریههای این گیرد. در انتها پیامدمی

بررسی نیز ها و دستمزد را سرعت تعدیل قیمتهای قیمت و تورم برخی شواهد تجربی و نظریه
 خواهیم کرد.
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 ها ها و دستمزدبرخی حقایق آشکار شده در خصوص قیمت ۲. ۹
، بیلس و 1ی آمریکا از بیلس و دیگرانهای ایالات متحدهی رفتار قیمتاطلاعات مربوط به مقایسه 

تغییرات قیمت  متوسط زمانها مشاهده کردند که بدست آمده است. آن 3، و کلنو و کریوستوف2کلنو
ی بیشتری از صنایع، با دامنه 4ی بلایندر و دیگرانکه در مطالعهدر حدود شش ماه است، درحالی

های اقتصادی متفاوت است. بر دوازده ماه است. لذا تفاوت تغییرات قیمت در بین بخش متوسط زمان
تغییرات  ی مدت زمانشود میانهگروه کالاها و خدمات، نشان داده می ۳۵۰و از  هااساس مطالعات آن

درصد شاخص قیمت کالاهای  ۳۰ماه، برای کالاها که فقط  ۴. ۳ی گروهِ کالاها و خدمات کلیه
درصد شاخص قیمت کالاهای  ۴۰ماه، و برای خدمات که فقط ۳. ۲دهند کننده را تشکیل میمصرف

باشد. این تغییرات حتی در اقلام گروه کالاها و ماه می ۸. ۷دهند حدود یل میمصرف کننده را تشک
تغییرات قیمت غذا، پوشاک و مبلمان و اثاث خانه  ی مدت زمانشود. میانهخدمات بیشتر مشاهده می

( CPIدرصد  ۱۵که برای حمل و نقل ) درحدود ماه، درصورتی ۳. ۵تا  ۲. ۸( بین CPIدرصد  ۳۷)
ماه و برای  ۱۰. ۲( حدود CPIدرصد  ۳. ۶ماه است. برای سرگرمی و تفریح )درحدود  ۱. ۹حدود 

 باشد. ماه می ۱۵( حدود CPIدرصد  ۶. ۲خدمات پزشکی )درحدود 
کالاها و خدمات  کشور انگلستان رفتاری کاملاً متفاوت را نشان  انی تورمسری زم ۱. ۹در نمودار 

مدت کمتر نوسان دارد. تورم قیمتی کالاها بسیار کم و وتاهدهد. تورم قیمتی خدمات زیاد و در کمی
ها تقریباً میانگین این دو قیمت مدت پرنوسان است. تورم سطح عمومی قیمتحتی منفی و در کوتاه

 باشد. می

های های تغییرات سطح و نوسانات نرخ دستمزد اسمی و سطح عمومی قیمتنرخ ۲. ۹در نمودار 
ها در طی زمان قابل ن تقریباً شبیه یکدیگر است، هر چند تغییرات آنخرده فروشی در انگلستا

 ی تغییرات دستمزد و قیمت عبارتند ازکلی، مهمترین حقایق آشکار شدهملاحظه است. بطور
 
  چسبندگی دستمزد و قیمت موقتی است. بنابراین مدل تعادل عمومی پویا برای بلندمدت مناسب

 است
 افتد.ها و دستمزدها دو یا سه بار در سال اتفاق میبطور متوسط تغییرات قیمت 

  یابدبا تورم بالاتر، تکرار تغییرات قیمت و دستمزد افزایش می 

 رسد تغییر در قیمت تکرار تغییرات قیمت و دستمزد در صنایع مختلف متفاوت است. بنظر می
 کالاهای قابل تجارت بیشتر از کالاهای غیرقابل تجاری باشد.

 د. نکنی تجاری تغییر میهای مختلف و در مراحل متفاوت چرخهها با نرخهزینهها و قیمت 

 
 

                                                                                                                                        
1 Bils et al. 2003 
2 Bils and Klenow. 2004 
3 Klenow and Kryvstov. 2005 
4 Blinder et al. 1998 
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 تورم قیمت کالاها و خدمات کشور انگلستان : ۱. ۹نمودار 

 
 تورم دستمزد و قیمت در کشور انگلستان : ۲. ۹نمودار 

 
 

 
 تعیین قیمت در شرایط رقابت ناقص ۳. ۹
کنندگان با اطلاعات کامل بدنبال حداقل قیمت بازار هستند، در شرایط بازار رقابت کامل که مصرف 

کنندگان کالاها قدرت تعیین قیمت را ندارند. بنابراین تغییر قیمت زمانی اتفاق ها و یا عرضهبنگاه
اند قیمت را تعیین کند، که بنگاه بتوها با افزایش هزینه روبرو شوند. برای اینافتد که همه بنگاهمی

با  باید تا حدودی قدرت انحصاری داشته و یا شرایط رقابت ناقص در بازار برقرار باشد. در این شرایط
های ها به واکنش تقاضا برای نهادهیابند و این افزایش قیمتها نیز افزایش میها، قیمتافزایش هزینه

 نسبت به تقاضای عوامل نیز واکنش نشان دهند.ها ممکن است تولید بستگی دارد. در نتیجه قیمت
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ی کارگری در بازار نیروی کار نیز به همین صورت است. اگر کارفرما یا کارگر، چه به صورت اتحادیه
ی ی کارگری دارای قدرت انحصاری باشند، در این صورت دستمزد نیروی کار به اندازهو یا غیراتحادیه
که کدامیک قدرت انحصاری بیشتری داشته باشند، دستمزد سته به اینها نخواهد بود. بتولید نهایی آن

یا بیشتر از حقیقی یا کمتر از تولید نهایی کارگر است )اگر قدرت انحصاری کارفرما بیشتر باشد( و 
)اگر قدرت انحصاری کارگر بیشتر باشد(. اکنون برخی نتایج اولیه و مهم  تولید نهایی کارگر

 کنیم.ای رقابت ناقص کالاها و عوامل تولید را بررسی میگذاری در بازارهقیمت
 
 رقابت ناقص بازار گذاری درقیمت نظریه ۱. ۳. ۹

بنگاه دارای شیب نزولی  رقابت ناقص، تابع تقاضا برای تولیداتگذاری در بازار در مدل استاندارد قیمت
 است. لذا 

   , 0P P Q P Q    
 تابع تولید بنگاه نیز عبارت است از: مقدار تولید است. Qقیمت و  Pکه در آن 

 1 2
, ,..., , 0, 0

n
Q F X X X F F     

 ی تولید برابر است با :ام تولید و همچنین مواد خام اولیه است. هزینهiی نهاده iXدر آن  که

1 1 2 2

1

n

n n i i

i

C W X W X W X WX


     

iکه در آن
W ی قیمت هر واحد نهادهi .محصولات بنگاه انحصاری باشد، آنگاه  یاگر عرضهام است

 تابع صعودی از مقدار عوامل تولید مورد استفاده خواهد بود. یعنی Wقیمت نهاده یا عوامل تولید

   , 0
i i i

W W X W X   
Πبنگاه سود خود یعنی R C   ِرا نسبت به تکنولوژی تولیدQ هایو نهاده 1, ,

i
X i n  

. لاگرانژین این مسئله عبارت R=P.Qکلِ درآمد بنگاه برابر است با  سازد. در این رابطهحداکثر می
 است از:

        1 1 1 2
, , ,

n n n
L P Q Q W X X W X X F X X X Q             

 شرایط مرتبه اول عبارتند از: و

    0
L

P Q P Q Q
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 از طرفی چون داریم: 
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امین عامل و iتولید نهایی  iMPامین عامل، iهای نهایی هزینه iMCدرآمد نهایی،  MRکه در آن 
MC است. با توجه به روابط فوق از شرایط مرتبه اول خواهیم داشت هزینه نهایی کل 
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 های تولید است. بنابراینی عوامل یا نهادهکشش عرضه 

 
 

1 1 /
.
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iX i

iD

W
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            )۳. ۹( 

iاگر
X ی عواملی نیروی کار باشد، آنگاه کشش عرضهنهاده

ix
ممکن است مبین قدرت انحصار  

 (۳. ۹)ی ی نیروی کار در خارج از اتحادیه باشد. بر اساس رابطهنیروی کار در اتحادیه و یا عرضه
iهای هر واحد از عواملقیمت کالاها و خدمات به هزینه

Wها ، تولید نهایی آنiMP  ،ی کشش عرضه
آن عوامل یعنی

ix
 وابسته است. Dو کشش قیمتی تقاضا برای کالاها یعنی ،

 داگلاس باشد خواهیم داشت-به عنوان مثال اگر تابع تولید از نوع توابع کاب

1 1

, 1i

n n

i i

i i

Q X
 

 

    

 تولید را نیز بدست آورد که برابر است بااز کل امین عامل iتوان سهم می
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 و چون در مثال فوق
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 امین عامل از کل تولید برابر خواهد بود باiبنابراین سهم 
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، لذا 

ی نهایی به تولید نهاییِ هر یک از عوامل تولید با یکدیگر برابر است. این نتیجه نشان نسبت هزینه
iی هر یک از عوامل تولید یعنیدهد چنانچه هزینهمی

W آنگاه استفاده از آن نهادهافزایش یابد ، 
iیعنی

X  کاهش خواهد یافت و درنتیجه تولید نهایی آن نهاده یاiMP یابد. از طرفی، افزایش می

ی عواملچنانچه کشش عرضه
iX

چون ثابت باشد، 
1

1

i

i i

X

MC W
 

  
  

به همان نسبت که ،

i
W یابدافزایش می

i
MC نسبتنیز افزایش خواهد یافت و لذاi

i

W

MP
iو یا 

i

MC

MP
ماند. بدون تغییر می 

i( افزایش۳. ۹ی )در نتیجه از رابطه
W  سطح عمومی قیمت یاP  را تغییر نخواهد داد. در این حالت

iها یاهای آن نهادههای تولید فقط سهمهای نسبی نهادهبا تغییر قیمت
 کنند. تغییر می 

در مقابل اگر تولید مستلزم نسبت ثابتی از عوامل تولید باشد آنگاه جانشینی بین عوامل تولید 
iین حالت با افزایشپذیر نخواهد بود. در اامکان

W ی استفاده از نهادهiام کاهش نخواهد یافت و لذا 
iMP و به تبع آنi

MCثابت خواهند بود. لذا با افزایشi
W، ( سطح عمومی قیمت ۳. ۹ی )از رابطه

P خواهد یافت. این تجزیه تحلیل  ها کاهشافزایش، تولید کاهش، و همچنین تقاضا برای تمام نهاده
-های تولید کمتر انعطافی نهادهمدت کلیهمدت مورد استفاده است و در کوتاهمدت و بلنددر میان

iزایشمدت جهت افها، تقریب مناسبی از تجزیه تحلیل کوتاهپذیرند. حالتِ نسبت ثابت نهاده
W  و

 است. Pتاثیر آن بر 
ی عوامل و کشش قیمتی های تولید به یک نسبت افزایش یابند، و کشش عرضهاگر قیمت تمام نهاده

یابند. همچنین با ثابت بودن ها ثابت باشد، آنگاه قیمت کالاها به همان نسبت افزایش میتقاضای آن
که پذیر است. نتیجه اینهای تولید امکانی نهادهش عمومی قیمتِ همهها، تورم از طریق افزایکشش

تأثیر است و فقط بر بی Pها تغییرات قیمت نسبی عوامل تولید در بلندمدت بر سطح عمومی قیمت
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مدت سطح که ممکن است در کوتاهگذارد. درحالیها در فرآیند تولید تأثیر میاستفاده نسبی آن نهاده
 ها تغییر کند. عمومی قیمت

ی اساسی مدل تورمی کینزین جدید است. در این مدل تأکید بر ی تعیین قیمت، پایهاین اصول اولیه
ی بین تورم قیمت یا جدید منحنی فیلیپس، یعنی رابطه نظریهی اقتصاد از طریق بخش عرضه

الاها و یا نیروی کار است )همانند انحراف تولید از تولید با حداکثر دستمزد، و مازاد عرضه در بازار ک
Uظرفیت یا تولید بالقوه یا روند تولید، و یا از انحراف بیکاری از بیکاری بالقوه U برای اطلاعات .)

 مراجعه شود. 2و باتینی و دیگران 1بیشتر به نیس و نلسون

 
 ر اقتصاد کلان با فرض رقابت ناقصتعیین قیمت د ۲. ۳. ۹

تعیین قیمت در اقتصاد کلان مدرن بر این واقعیت تأکید دارد که در اقتصاد تعداد بسیار زیادی  نظریه
کالاها در مطالعات  شوند. مدل تعیین قیمت با فرض جانشینی ناقصاز کالاها و خدمات تولید می

 شود. مشاهده می 6، و دیکسون و رانکین5بال و رومر، 4، بلانچارد و کیوتاکی3دیکزیت و استیگلیتز

بنگاه است که هر کدام کالای متفاوتی را تولید کرده، این کالاها  Nفرض کنید اقتصاد ترکیبی از 
شود. خانوار عرضه می Nجانشین ناقص یکدیگر باشند، و تنها عامل تولید نیروی کار است که توسط 

 بنگاه عبارت است از:امین iبنابر این تابع تولید 

   t i t
y i F n i     

که در آن t
y i  تولیدi ام بنگاه در زمانt و t

n i ی نیروی کار نهادهi امین بنگاه در زمان t .است
مبین آن است که هر کالایی ممکن است با توابع تولید خودِ بنگاه تولید شود.  iتابع تولید با شاخص 

 ام برابر است با:iسود بنگاه 

         Π
t t t t t
i P i F n i W i n i                )۴ .۹( 

که در آن  t
P i  قیمت تولید و t

W i  نرخ دستمزد پرداختی بنگاهi ام به نیروی کار در زمانt 
 است.

 
 :خانوار

بندی شده و هر خانوار برای یک خود دسته خانوار وجود دارد که به وسیله نوع شغل Nفرض کنید 
 یعنی: .یکسانی دارند 7ایکند. همچنین خانوارها تابع مطلوبیت لحظهبنگاه کار می

      1,,
t t t t

U c l i U c l i


        

                                                                                                                                        
1 Neiss and Nelson, 2002 
2 Batini, et al, 2005  
3 Dixit and Stiglitz, 1977 
4 Blanchardb and Kiyotaki, 1987 
5 Ball and Romer, 1991 
6 Dixon and Rankin, 1994 
7 Instantaneous utility function 
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که در آن
t
c  مصرف کل خانوار در زمانt ، t

l i  فراغت خانوار در زمانt فراغت خانوار -و قید کار
برابر است با     1

t t
n i l i  0، و

l
U   0و

ll
U   کنید کل مصرفباشد. همچنین فرض

t
c  از تجمیعN کالاها و خدمات مختلف t

c i آید که دارای کشش جانشینی ثابت بدست می
 هستند. یعنی

  
 

/ 1

1 /

1

1,
N

t t

i

c c i

 

 








 
  
 
              )۵ .۹(  

یابد کشش جانشینی نیز افزایش می و بزرگتر از یک است. با افزایش  کشش جانشینی که در آن 
 محدود خواهد بود. و چنانچه کالاها و خدمات جانشین ناقص باشند، آنگاه 

 ها و خدمات خانوار برابر است با کل مخارج کالا

           
1

1 1
N

t t t t t t t t

i

Pc P c P N c N P i c i


    

قیمتلذا شاخص عمومی 
t
P  : برابر است با 

 
 

1

N
t

t t

i t

c i
P P i

c

                  )۶ .۹( 

 قید بودجه خانوار نیز عبارتست از :

         Π
1 1

N N

t t t t t t t

i i

W i n i i Pc P i c i
 

     

 که در آن فرض شده هر خانوار سهم یکسانی در هر بنگاه را در اختیار دارد. 
یابی در هر دوره ی خانوار ایستا خواهد بود و بهینهی سهام(، قید بودجهسرمایه )و مبادلهبا عدم وجود 

ای دورهشود. لذا در صورت عدم وجود دارایی، تحلیل بینهای آتی انجام میبدون در نظر گرفن دوره
بر حسب  کنیم که خانوار مطلوبیت خود رامدل تعادل عمومی پویا ضرورتی ندارد. بنابراین فرض می

      1 , , ,
t t t
c c N n i فراغت  -نسبت به قید بودجه خود و قید کار    1

t t
n i l i  

 کند. لاگرانژین این مسئله عبارتست از :حداکثر می
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1 1

1

1 1
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t t
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N N

t t t t t t

i i

L U c i l i

W i n i i P i c i



 


 



 



 

 
     
   

 
  


 





 

 

 اول عبارتند از:  شرایط مرتبه

   
 . 0 1, , t
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 بنابراین
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,
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 و یا

   

,

t t t

t c t

c i p i

c u






 
  
  

            )۷ .۹( 

کل نیز بررسی توان بر اساس حداکثر کردن مطلوبیت نسبت به مصرف ی خانوار را همچنین میمسئله
 کرد. در این صورت لاگرانژین عبارتست از:

         Π
1

N

t t t t t t t t

i

L U c l i W i n i i Pc


 


 
     

 
  

tو شرایط مرتبه اول نسبت به 
c : برابر است با 

, ,
0 /

c t t t t c t t

t

L
U P U P

c
 


    


 

tاگر
 جایگزین کنیم خواهیم داشت : (۷. ۹)ی را در رابطه 

   t t

t t

c i P i

c P


 

  
  

            )۸. ۹( 

ام نسبت به iاگر قیمت کالای  ام خواهد بود. در این رابطهiتابع تقاضا برای کالای  (۸. ۹)ی رابطه
 ها افزایش یابد آنگاه مصرف آن کالا نسبت به مصرف کل کاهش خواهد یافت. سطح عمومی قیمت

های جایگزین کنیم، شاخص عمومی قیمت را بر حسب قیمت (۶. ۹)را در  (۸. ۹)ی چنانچه رابطه
 انفرادی هر کالا به دست خواهیم آورد. بنابراین
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 همچنین از شرط مرتبه اول نسبت به نیروی کار داریم:
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           )۱۰ .۹( 

 ی عرضه نیروی کارِ خانوار است.( معادله۱۰. ۹ی )رابطه
εاگر  1  باشد آنگاه با افزایش t

W i  مقدار t
l i  یعنی فراغت کاهش و عرضه نیروی کار افزایش

خواهد یافت. اگر بازار نیروی کار رقابتی باشد آنگاه خانوارها تابع مطلوبیت یکسانی داشته و سخت 
ها یکسان خواهد بود. در این صورت خانوار نسبت به این که در چه بنگاهی کار ها در بنگاهکوشی آن
تفاوتند و لذا ها را استخدام کنند بییک از آنها کداممچنین بنگاهکند، و ه t

W i های در بنگاه
توان بجای نرخ دستمزد هر بنگاه از نرخ دستمزد مشترک میمختلف یکسان خواهد بود. در اینصورت 

tو رایج
W .مطلوبیت یکسانی نداشته باشند، آنگاه مطلوبیت نهایی و اگر خانوارها تابع  استفاده کرد

 ها متفاوت خواهد بود. سپس دستمزد آن
 

 ها:بنگاه
است. اگر  (۸. ۹ی )ام بدنبال حداکثر کردن سود نسبت به تقاضای کالای خود یعنی معادلهiبنگاه 

 گذاری و مخارج دولتی وجود نداشته باشد آنگاه خواهیم داشتمخارج سرمایه

      i i t t
y i F n i c i    

 برابر است با  (۴. ۹ی )در این صورت تابع سود یا معادله

       Π
t t t t t
i P i c i Wn i   

و با حداکثرکردن سود بنگاه نسبت به  t
c i :خواهیم داشت 
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 ( داریم۸. ۹) یو از رابطه
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 بنابراین
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            )۱۱ .۹( 

) 1ام، اضافه بهاiدهد قیمت کالای ی مهمی است و نشان می( نتیجه۱۱. ۹ی )رابطه 1)
1







 

 ی نهایی یک واحد اضافه تولیدمازاد بر هزینه
 
t

i t

W

F n i  

به سمت بینهایت میل کند  است. اگر  

( با افزایش ۷. ۹ی ))از رابطه t
P i  مصرف کالایiیابد( یعنی مصرف کالاها ام بیشتر کاهش می

ی نهایی ام برابر هزینهiکند و قیمت کالای اند، آنگاه اضافه بها به سمت یک میل میجانشین کامل

                                                                                                                                        
1 Markup 
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گذاری انحصاری است. بدلیل تفاوت شود که همان نتایج استاندارد قیمتیک واحد اضافه تولید آن می
در تولید نهایی نیروی کار یا  i t

F n i   نشان  (۱۱. ۹)ی قیمت کالاها متفاوت خواهند بود. رابطه
ها بر روی قیمت کالاهای خود تا حدودی کنترل دارند. این نتیجه متضمن عدم دهد که بنگاهمی

دستمزد کارایی است زیرا تولید و به تبع آن مصرف، کمتر از رقابت کامل است. همچنین افزایش 
ام iیمتِ هر یک از کالاهای باعث افزایش ق t

P i ها یعنی و در نتیجه سطح عمومی قیمت
t
P 

 خواهد شد.

بدست می آید. اگر فرض کنیم تابع تولید از نوع کاب داگلاس  (۱۱. ۹تقاضا برای نیروی کار از رابطه )
 باشد، آنگاه 

   i 1,i

t it t i
y A n i


   

چون و    
1i

i t i it t
F n i A n i





  ،( داریم:۱۱. ۹از رابطه ) 
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           )۱۲ .۹( 

افزایش یابد آنگاه اضافه بها یا  اگر 
1



 
کاهش، تقاضا برای نیروی کار افزایش و در نتیجه تولید  

یابد. لذا افزایش جانشینی کالاهای مصرفی، یا رقابت بیشتر برای تولید کالاهای جانشین، افزایش می
یعنی افزایش شاغلین و به تبع آن افزایش تولید. بنابراین انحصار مبین عدم کارایی بدلیل کاهش 

 اشتغال و تولید است.
 (داریم: ۱۲. ۹( و )۱۰. ۹رابری عرضه و تقاضای نیروی کار و یا برابری روابط )با ب
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 لذا 
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     )۱۳ .۹( 

itیا t ام در زمانiکارایی بنگاه  ها به خاطربنگاه بنابراین تفاوت بین قیمت
A  وi

  است. در رابطه
1اگر  (۱۳. ۹)   باشد، آنگاه افزایش نرخ دستمزد حقیقی در اقتصاد منجر به افزایش قیمت نسبی
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1ام خواهد شد، ولی اگر iبنگاه   م باشد اثر افزایش دستمزد حقیقی بر قیمت نسبی بنگاه مبه
 .است

در شرایط خاص که کارایی
it
A  و کشش تولید

i
 ها برابرند، یعنیدر بنگاه

it t
A A و

i
  ،

دستمزد حقیقی ی ضمنی معادله (۱۳. ۹ی )ها یکسان است. در این حالت معادلههای بنگاهآنگاه قیمت
  خواهد شد، یعنی
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        )۱۴ .۹( 

از آنجا که با افزایش مصرف ty مطلوبیت نهایی مصرف یا,c t
U یابد و کاهش می   ،است

خواهد یافت. از طرفی با کاهش اضافه بها با افزایش در دستمزد حقیقی تولید افزایش
 1


 
، با 

tافزایش دستمزد واقعی

t

W

P
، مطلوبیت نهایی مصرف کاهش، مصرف و یا تولید افزایش یافته و لذا، با 

کاهش اضافه بها 
1



 
( همچنین ۱۴. ۹ی )یابد. رابطهمی واکنش تولید به دستمزد واقعی افزایش 

نشان می دهد که اقتصاد نسبت به مقادیر اسمی خنثی است. یک مثال زمانی است که هر تابع 
1که تولیدی نسبت به نیروی کار خطی باشد وقتی

i
  است. یا 

   i
t it t
y A n i   

 شود.تعیین می (۱۰. ۹ی )یا رابطهی سمت عرضه در این حالت اشتغال بوسیله
 
 گذاری با کالاهای واسطهقیمت ۳. ۳. ۹

کالای واسطه و با هدف حداکثرسازی سود  Nها با بکارگیری شود که بنگاهدر این قسمت فرض می
بنگاه در شرایط رقابت انحصاری  Nکنند. همچنین کالاهای واسطه نیز بوسیله کالای نهایی را تولید می

ی نیروی کار تولید می شوند. خانوار نیز فقط کالای نهایی تولید شده را مصرف، و نیروی نهادهو با یک 
 کند.کار خود را در بازار کار عرضه می

 
 تولید کالاهای نهایی

tشود که تولید کالای نهاییدر اینجا فرض می
y یکالاهای واسطهی بوسیله t

y i  و با کشش
 گیرد. یعنیجانشینی ثابت صورت می
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 تابع سود بنگاه نیز عبارت است از
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که در آن
t
P قیمت کالای نهایی و t

P i است. شرط مرتبه اول برای  ایهای واسطهقیمت نهاده
 حداکثرسازی سود عبارت است از:
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 از آنجا که سود تعادلی برابر صفر است لذا 
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 قیمت کالای نهایی برابر خواهد بود باو از آن 
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 تولید کالاهای واسطه
ی نیروی کار، و تابع تولیدِ با بازده ثابت به مقیاس شود که کالاهای واسطه با تنها یک نهادهفرض می

 1i
  لذا  .شودتولید می 
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کند. حداکثر می (۱۵. ۹) ی کالاهای واسطه، سود خود را نسبت به تابع تقاضایبنگاهِ تولیدکننده
 بنابراین
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 داریم (۱۵. ۹)ی و چون از رابطه
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 لذا تابع سود عبارت است از  
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 زیان عدم کارایی
 داریم : (۱۵. ۹ی )از تابع تولید کالای واسطه و رابطه
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 همچنین کل نیروی کار برابر است با 
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0دهد. اگر ی بین کل نیروی کار و تولید کالای نهایی را نشان میی فوق رابطهمعادله 1
t

  
tباشد، آنگاه با افزایش

n  یک واحد،به میزانt
y  کمتر از یک واحد افزایش خواهد یافت و لذا زیان
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عدم کارایی بخاطر بکارگیری نیروی کار جهت تولید کالای نهایی و نه تولید کالای واسطه وجود دارد، 
زیرا    t i t

y i A n i ی واسطه ضرورت دارد از نهاده. بعبارتی از آنجا که جهت تولید کالای نهایی
1شود. در ضمن اگر استفاده کرد، لذا استفاده از نیروی کار باعث زیان عدم کارایی می

i
A   باشد

ها است. در این حالت آنگاه زیان عدم کارایی فقط بخاطر پراکندگی قیمت
t

 برابر است با 
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1دهدکه نشان می
t

  .است 
برای آنکه عوامل مؤثر بر تورم را نشان دهیم با دیفرانسیل کلی از 
t
P :داریم 
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اگر فرض کنیم  t
dP i ی برای کلیهi ها یکسان باشد آنگاه t t

dP dP i  خواهد بود. یعنی

چنانچه 
 t

t

P i

P
ها یکسان باشد آنگاه iی برای کلیه 

 
 
tt

t t

dP idP

P P i
 باشد و لذا نرخ تورم کلی می

در  بخشد.ه، تورم کلی را بهبود میکمتر از نرخ تورم تک تک کالاها است. لذا وجود کالاهای واسط
نتیجه، وجود کالاهای واسطه در اقتصاد، نه تنها سطح تولید نهایی را کاهش، بلکه سطح تورم کالاهای 

 نهایی را نیز کاهش خواهد داد.
 
 گذاری در اقتصاد بازقیمت ۴. ۳. ۹

و خارج را در یک مدل در فصل هفتم، جانشینی ناقص بین کالاهای قابل تجارتِ تولید شده در داخل 
ی حمل و هااقتصاد باز بررسی کردیم. در آن فصل به این نتیجه رسیدیم که با در نظرگرفتن هزینه

نقل کالاها، اگر کالاهای قابل تجارت جانشین کامل باشند، آنگاه قانون قیمت واحد برای کالاهای 
سب پول داخلی و یا خارجی وجود قابل تجارت در جهان، و یا برابری قیمت کالای قابل تجارت بر ح

 خواهد داشت. بر اساس این قانون خواهیم داشت
* *H F H F

t t t t t t
P P S P S P     
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Hکه در آن

t
P ی داخلی بر حسب پول داخلی )مثلاً قیمت قیمت کالای قابل تجارت تولید شده
Fتومان(، ۲۴۰۰۰خودکار ایرانی 

t
P ی خارجی بر حسب پول قیمت کالای قابل تجارت تولید شده

تومان(، ۲۴۰۰۰داخلی )قیمت همان خودکار ولی تولید شده در خارج 
t
S  نرخ ارز اسمی بر حسب

تومان(، ۱۲۰۰۰پول داخلی )یک دلار آمریکا 
*H

t
P  در داخل بر قیمت کالای قابل تجارت تولید شده

حسب پول خارجی )قیمت صادراتی خودکار ایرانی در خارج دو دلار( و
*F

t
P  قیمت کالای قابل

تجارت تولید شده در خارج بر حسب پول خارجی )قیمت همان خودکار ولی تولید در خارج دو دلار( 
های تولید داخلی بلکه از طریق تغییر ها نه تنها از طریق تغییر در هزینهاست. بنابر این تغییر قیمت

 گیرد. در نرخ ارز اسمی نیز صورت می
رهای با اقتصاد کوچک، قیمت داخلیِ کالاهای تجاری برابر با قیمت جهانی ی کشواز آنجا که در کلیه

است، و قیمت جهانی نیز بر حسب پول خارجی است، لذا کاهش ارزش پول داخلی )یک دلار آمریکا 
تومان( قیمت کالاهای وارداتی بر حسب پول داخلی را  ۱۵۰۰۰تومان به یک دلار آمریکا  ۱۲۰۰۰

بر حسب پول خارجی است لذا قیمت صادرات همان کالا بدون تغییر باقی افزایش، و چون صادرات 
 ۸۰شود. بعنوان مثال اگر قیمت جهانی نفت خام مانده و صادرات بر حسب پول داخلی سود آور می

تومان به یک  ۱۲۰۰۰دلار در هر بشکه ثابت، ولی ارزش ریال ایران نسب به دلار آمریکا از یک دلار 
کاهش یابد، آنگاه درآمد دلاری حاصل از صادرات نفت ثابت، اما درآمد ریالی تومان  ۱۵۰۰۰دلار 

شود و حاصل از صادرات نفت افزایش خواهد یافت، لذا صادرات بر حسب پول داخلی سودآور می
 بالعکس.

ی چنانچه کالای قابل تجارتِ تولید شده در داخل و خارج جانشین ناقص باشند، آنگاه تولید کننده
ی ی داخلی و تولید کنندهخارجی قدرت انحصاری در تعیین قیمت دارند. اگر تولید کننده داخلی و

گذاری به پول تولید کننده یا خارجی هر دو قدرت انحصاری داشته باشند، اصطلاحاً بدان قیمت
PCP1 ی خارجی قدرت ی داخلی قدرت انحصاری داشته و تولید کنندهگویند. اگر تولید کننده

حالت گویند. در این LCP2گذاری به پول داخلی یا نداشته باشد اصطلاحاً بدان قیمتانحصاری 
گذاری به حکم شود که بدان قیمتگذاری میی داخلی قیمتواردات بر حسب قیمت تولید کننده

 .شودنیز گفته می 3بازار

ادراتی کالا گیریم. در شرایط انحصار محض، قیمت صرا در نظر می PCPگذاری اکنون مدل قیمت
برابر است با قیمت داخلی کالا بر حسب پول خارجی، ولی قیمت کالاهای قابل تجارت در داخل و 

خارج متفاوتند، یا
*F H

t t t
P S P و

* 1F H

t t t
P S Pولی ،H F

t t
P P و

* *H F

t t
P P در این .

را هم به داخل و هم به خارج منتقل کند، و  تواند افزایش هزینهداخلی میی حالت تولید کننده
ی شود. اگر تولید کنندهافزایش ارزش پول داخلی باعث افزایش صادرات بر حسب پول خارجی می

                                                                                                                                        
1 Producer-Currency-Pricing 
2 Local-Currency-Pricing 
3 Pricing-to-maket 
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خارجی قدرت انحصاری در بازار داخلی داشته باشد، آنگاه کاهش ارزش پول داخلی منتج به افزایش 
 داتی بر حسب پول داخلی خواهد شد. قیمت کالاهای وار

محض، قیمت کالاهای قابل تجارت در داخل و خارج  LCPگذاری در مقابل در شرایط مدل قیمت

Hیکسانند یا F

t t
P P و

* *H F

t t
P P  قیمت کالاهای صادراتی برابر با قیمت کالا در داخل بر ولی

حسب پول خارجی نیست یا
*F H

t t t
P S P و

* 1F H

t t t
P S Pی داخلی . در این حالت تولید کننده

ی قادر است افزایش هزینه را فقط به بازار داخلی )و نه خارجی( منتقل کند. اگر فقط تولید کننده
ر حسب داخلی قدرت انحصاری در بازار داشته باشد افزایش ارزش پول داخلی تأثیری بر صادرات ب

های کالاهای تجاری داخلی پول خارجی نخواهد داشت، و کاهش ارزش پول داخلی تأثیری بر قیمت
 نخواهد گذاشت. 

دهند که قیمت واردات تا حدودی چسبنده است و با تغییرات نرخ ارز اسمی شواهد تجربی نشان می
اسمی، از طریق  های مربوطه، بخصوص شوک نرخ ارزکند. شوکهای خارجی تغییر نمیو قیمت

های کالاهای تجاری در اروپا شوند. به زعم انگل، قیمترز حقیقی جذب میو نرخ ا ی مبادلهرابطه
دهد که کالاهای خارجی یا جانشین کامل این نتیجه نشان می 1.دقیقاً متأثر از تغییرات نرخ ارز نیست

که جانشین کامل نیستند، اما بخاطر فقدان و عدم قدرت انحصاری اند و یا اینکالاهای داخلی
غالب  LPCتولیدکننده در بازارهای خارجی، قیمت کالاهای وارداتی قیمت به حکم بازار است، یعنی 

است. این نتیجه عواقب مهم سیاستی خواهد داشت. زیرا کاهش ارزش پول داخلی منجر به افزایش 
شود و اثربخشی کاهش ارزش پول داخلی جهت افزایش صادرات، تحریک وارداتی نمیقیمت کالاهای 

 سنتی اقتصاد داخلی و توازن تجارت را کاهش خواهد داد.
ای نتایج فوق برای اقتصاد کوچک و باز مورد استفاده است و نه برای اقتصادی بزرگ و نسبتاً بسته

ی آمریکا اغلب و ابعاد اقتصادی، قیمت ایالات متحده ی آمریکا. به موجب اندازههمانند ایالات متحده
های جهانی بر حسب دلار آمریکا است، پایه و اساس تعیین قیمت جهانی است. و از آنجا که قیمت

شود. های داخلی در اقتصاد آمریکا بخوبی در مقابل تغییرات ارزش دلار تفکیک و مجزا میلذا قیمت
توان اقتصاد آمریکا را یک اقتصاد بسته در نظر گرفت. از قدماتی میی مبنابراین به عنوان یک نتیجه

آنجا که قیمت کالاهای جهانی بر حسب دلار آمریکا است لذا امکان افزایش رقابت از طریق کاهش 
بایست ارتقاء کارایی تر است. بجای آن در اقتصاد آمریکا میارزش پول ملی در اقتصاد آمریکا مشکل

یق رشد تکنولوژی و نوآوری در تولید کالاهای جدید که حداقل برای مدتی قدرت وری از طرو بهره
گذاری در شرایط آورد فراهم شود. بنابراین مبانی قیمتانحصاری در بازارهای جهان را بوجود می

ها کمتر ی آمریکا مورد استفاده است و اثر تغییرات نرخ ارز بر قیمترقابت ناقص برای ایالات متحده
گیرد. البته همانند دیگر کشورها ایالات متحده نیز کالا صادر خواهد کرد و استفاده قرار می مورد

 قیمت این کالاها بر اساس پول خارجی با کاهش ارزش دلار آمریکا کاهش خواهد یافت.
 

                                                                                                                                        
1 Engle, 2000 
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 هاچسبندگی قیمت ۴. ۹
پویایی قیمت  مدت را بررسی کردیم، ولی اکنونهای قبل چگونگی تعیین قیمت در بلنددر قسمت
دهد بررسی خواهیم کرد. در رابطه با گذاری را نشان میمدت که تصویر کاملی از قیمتدر کوتاه

رقیب وجود دارد که کاربردهای یکسانی دارند. وجه مشترک این  نظریهتعدیل پویای قیمت، چند 
و هر یک این  ها متشکل از قیمت کالاهای منفرد استها در این است که سطح عمومی قیمتنظریه
شوند. وجه تمایز این های متفاوتی تعدیل میها، در طی زمان تجدید نظر شده و با سرعتقیمت
تر بهینه زا، بهینه، مقید یا کمزا، درونها ممکن است برونها در این است که تغییرات قیمتنظریه

گیرد. رن مورد استفاده قرار میکنیم که اغلب در اقتصاد کلان مدرا بررسی می نظریهباشند. اکنون سه 
 عبارتند از: نظریهاین سه 

 پوش که در آن دستمزدها علت اصلی تغییرات قیمت به شمار یا مدل قرارداد هم 1مدل تیلور
 روند؛می

 که در آن تغییرات قیمت بصورت تصادفی است؛ 3گذاری مبهوتیا مدل قیمت 2مدل کالوو 

 یا مدل تعدیل پویای بهینه که درآن سرعت تعدیل قیمت بصورت  4و بالاخره مدل روتمبرگ
 شود. بهینه انتخاب می

 

 مدل قراردادهای هم پوش تیلور  ۱. ۴. ۹ 
 پوش تیلور مبتنی بر مفروضات زیر است.مدل قرارداد هم 

 
 ی نهایی است و ممکن است در طی زمان تغییر کند و در بر هزینه 5قیمتۀ، یک اضافه بها

 مدت متأثر از نرخ دستمزد است.کوتاه

  نرخ دستمزد در هر لحظه از زمان برابر است با متوسطِ دستمزد قراردادهای قبلی که تاکنون
 جاری است و قرارداد دستمزد جدید. 

 ود است و از تولید نهایی نیروی کار و سطح ی حداکثر سدر ابتدا، قراردادهای دستمزد بر پایه
 آید.های آتی انتظاری بدست میقیمت

 
tدر این مدل،

P ها،سطح عمومی قیمتt t
p lnP نرخ تورم ،t t

p  نرخ دستمزد در اقتصاد ،

t
W وt t

w lnW قرارداد دستمزد جدید در زمان ،t برابر باN

t
W وN N

t t
w lnW اضافه بها ،

                                                                                                                                        
1 Taylor, 1979 
2 Calvo, 1983 
 3 Staggered  
4 Rotemberg, 1982 
5 markup 
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هانسبت به هزینه
t
vو لگاریتم تولید نهایی نیروی کار برابر با ،

t
z فرض شده است که قیمت  است، و

 آید. یعنیهای دستمزد و یک اضافه بها بدست میاز تجمیع هزینه

t t t
p w v            )۱۶ .۹( 

ای از قدرت انحصاری، با تنها یک عامل تولید یعنی نیروی کار است. تیلور فرض این رابطه مبین درجه
فصل تداوم دارد و در این جا برای سهولت فرض  مدت چهارکند که قراردادهای دستمزد به می
یابد. متوسط دستمزدشود که این قراردادها به مدت دو دوره ادامه میمی

t
W  از میانگین هندسی

Nی جاری و قبلی یعنی قراردادهای دستمزد در دو دوره

t
W  و

1

N

t
W


 آید. بنابراینبدست می 

 
1/2

1

1
2

N N

N N t t

t t t t
w

w w
W W W 





           )۱۷ .۹( 

1tجدید، تفاوت احتمالی سطح قیمت آتی  جهت تنظیم قراردادهای دستمزد
p


از سطح قیمت جاری 

t
p شود. بنابراین دستمزد جدید حقیقی که مستلزم متوسط سطح قیمت جاری نیز در نظر گرفته می

tو قیمت انتظاری آتی در دو دوره است، برابر خواهد بود با تولید نهایی جاری نیروی کار یا
z بنابر .

 این 

1

2

N t t t

t t

p E p
w z


             )۱۸ .۹( 

 خواهیم داشت، (۱۸. ۹)و  (۱۷. ۹)، (۱۶. ۹)با ترکیب معادلات 

1 1 1

1
1 / 2

2 2

t t t t t t

t t t t

p E p p E p
p z z v  



     
        

    
 

های انتظاری آینده وابسته است. نرخ تورم بر های گذشته و قیمتدر نتیجه سطح قیمت به قیمت
 ی فوق برابر خواهد بود با اساس معادله

 1 1 1
2 4 ( )

t t t t t t t t t
E z z v p E pp p

  
      

 باشد، آنگاهو اگر انتظارات عقلایی 

1
( )

t t t t
p E p


    

1که در آن 
0

t t
E 


 ی نرخ تورم برابر است بااست. بنابراین معادله 

  1 1
2 4

t t t t t t t
E z z v  

 
                )۱۹ .۹( 

 ی فوق داریمرو معادلهبا حل پیش

  1

0

4 2
t t t s t s t t

s

E z v z


 
  



                )۲۰ .۹( 

tوری نهایی نیروی کارواحد افزایش موقتی در لگاریتم بهرهلذا با یک 
z تورم در زمان ،t  ۴به میزان 

ی خود باز خواهد به مقدار اولیه t+2واحد افزایش یافته و در زمان  ۲به میزان  t+1واحد و در زمان 
وری نیروی کار، تورم را فوراً بهره دهد که افزایش دائمیهمچنین نشان می (۲۰. ۹)ی گشت. معادله

ی نامعقولی است. نتایج این مدل تنها در شرایطی و بدون هیچ محدودیتی افزایش خواهد داد که نتیجه
مدت و بطور مدت برابر با صفر اما در کوتاهوری نیروی کار در بلندقابل قبول است که لگاریتم بهره
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ورم در وضعیت یکنواخت برابر با لگاریتم اضافه بها خواهد موقتی غیر صفر باشد. در این صورت سطح ت
 بود.

ی قیمت برابر خواهد بود دوره تداوم یابد آنگاه معادله nاگر فرض کنیم قراردادهای دستمزد بیش از 
 با

1 1

1 1 0

1n n n

t s t t s s t s t s t t

s s s

p E p p z v
n

  
 

  

  

        

tکه در آن 
  .عبارت است ترکیب خطی شوک تغییرات قیمت، که بطور سریالی همبسته است 

 
 مدل تعدیل قیمت مبهوت کالوو ۲. ۴. ۹

گذاری است شاید راه قیمت هایترین مدلگذاری مبهوت که یکی از معروفمدل کالوو یا مدل قیمت
ها میانگین قیمت قیمتها باشد. سطح عمومی ای جهت تبیین رفتار پویای سطح عمومی قیمتساده
*یها نظر به آینده دارند و قیمت بهینهشود که بنگاههاست. فرض میی بنگاهکلیه

t s
p


 (s 0 را )

کنند. وجه تمایز مهم بینی میهای جاری و آتی پیشها یکسان است برای دورهی بنگاهکه برای کلیه
مت بهینه ها قادر نیستند قیمت خود را سریعاً به قیی بنگاهذاری کالوو این است که کلیهگمدل قیمت

گیرد. فرض شده است که زاست و بطور تصادفی صورت میتعدیل کنند و این تعدیل برای بنگاه برون

است. بنابراین برای هر دوره احتمال تعدیل قیمت بنگاه برابر با  1
s

  احتمال عدم تعدیل
tاست )یعنی قیمت هنوز t+sقیمت بنگاه در زمان 

p  عدم امکان  نظریهاست(، و لذا نقطه ضعف این
 باشد. های خود میکنترل بنگاه بر تعدیل قیمت

ی جدیدانحرافات قیمت تعدیل شدهی هایش را از طریق حداقل کردن ارزش فعلی هزینهبنگاه قیمت
#

t
p های آتی ی تعدیل و دورهآورد، و به مجرد تعدیل، این هزینه برای دروهاز قیمت بهینه بدست می

#برابر صفر خواهد شد. بنابراین هدف بنگاه تعیین

t
p یجهت حداقل کردن تابع هزینه 

2
# *

0

1

2

s

t t t t s

s

C E p p







     

باشد که در آن می γ β 1  .  

#ی فوق نسبت بهاگر مشتق رابطه

t
p  .را برابر صفر قرار دهیم شرط مرتبه اول را بدست خواهیم آورد

 بنابراین

# *

#
0

0st

t t t s

st

C
E p p

p









    

  

 لذا پس از تعدیل، قیمت جدید برابر خواهد شد با

 # *

0

1 s

t t t s

s

p E p


 




              )۲۱ .۹( 

 و یا

 # * #

1
1

t t t t
p p E p 
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 رو خواهد بود.شود همانند مدل تیلور حل این مسئله نیز بصورت پیشگونه که ملاحظه میهمان
ها از بنگاه هاست، و یک نسبتی قیمتها برابر با میانگین کلیهاز آنجا که سطح عمومی قیمت

کنند، لذا سطح قیمتتعدیل می tقیمت خود را در زمان 
t
p  برابر است با میانگین وزنی قیمت

 هایی که قادر به تعدیل نیستند. بنابراینهایی که قادر به تعدیل هستند و قیمت بنگاهبنگاه

 #

1
1

t t t
p p p 


              )۲۲ .۹( 

#و حذف  (۲۱. ۹)ی با استفاده از معادله

t
p خواهیم داشت 

   *

1

0

1 1s

t t t s t

s

p E p p


   
 



     

 بنابراین تورم برابر است با

  *

1

0

1 ( )s

t t t s t s

s

E p p


   
  



    

 و یا

 
 *

1 1

1

1 1
t t t t t

p p E
  

 
 

 


  

 
         )۲۳ .۹( 

تورم به  tدهد که در زمان ( نشان می۲۳. ۹ی )رو تورم را بدست آوردیم. معادلهیکبار دیگر حل پیش
*تغییر مطلوب قیمت 

1t t
p p


  و تورم آتی انتظاری وابسته است. در وضعیت یکنواخت سطح قیمت

 برابر است با سطح مطلوب قیمت، و تورم برابر است با صفر.
ها را بصورت بهینه بازآرایی و ها نتوانند قیمتشود اگر بنگاهفرض میبا اصلاح و بهبود مدل کالوو 

مرتب کنند، آنگاه بنگاه تغییرات قیمت جاری را با نرخ تورم گذشته مرتبط خواهد کرد. در نتیجه 
 شودی زیر جایگزین میبا معادله (۲۲. ۹)ی معادله

 #

1 1
1 ( )

t t t t
p p p  

 
     

 #

1 2
= 1 (2 )

t t t
p p p 

 
   

 ی کمکی برابر است بادر این رابطه، معادله

      21 2 1 1 0A L L L        
 اپراتور وقفه است. از آنجا که Lکه در آن 

      21 1 2 1 1 1 1 0A            
ی واحد قرار ی مشخصه در خارج از دایرهکوچکتر از واحد است. بنابراین هر دو ریشه 2Lو ضریب

 توان تورم را بصورت زیر بازنویسی کردی فوق با ثبات است و میگیرند و لذا معادلهمی

   ρ #

1 1
1

t t t t
p p  

 
     

 ی تورم برابر خواهد بود بابنابراین معادله

 ρ
*

1 1 1

1 1
( )

1 2 1 2 1 2
t t t t t t

p p E
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عبارت اضافی 
1t




ی تورم وجود دارد مبین آن است که تعدیل تورم که در سمت راست معادله 
 بر است. زمان

 

 مدل تعدیل پویای بهینه روتمبرگ ۳. ۴. ۹

بر های تعادلی و هزینهبر بودن عدم وجود قیمتها با دو معضل هزینهشود بنگاهدر این مدل فرض می
ای بنگاه که بر مبنای تغییرات لگاریتم دورهی بینرم روبرو هستند. بر این اساس تابع هزینهبودن تو

 شود برابر است باسطح قیمت نوشته می

   
2 2*

0

s

t t t s t s t s

s

C E p p p


 
  



    
    

ی تغییرات مدت، و عبارت دوم هزینهی عدم تعادل بلندی فوق هزینهعبارت اول از سمت راستِ رابطه
ها با توجه به انتخاب مناسب ها بدنبال حداقل کردن ارزش فعلی این هزینهبنگاهسطح قیمت است. 
tقیمت جاری یعنی

p است. شرط مرتبه اول برابر است با 

  * 1

1
2 0 0s st

t t s t s t s t s
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E p p p p s
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0sو برای    خواهیم داشت 

 *

1t t t t t
p p p E p 


                )۲۴ .۹( 

 و یا
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           )۲۵ .۹( 

آید که در آن تورم به تغییرات مطلوب سطح رو بدست میی پیشبار نیز برای تورم یک معادلهاین
ی نسبی عدم تعادل یا ضریب تورم مطلوب ، هزینهقیمت و تورم انتظاری وابسته است. با افزایش

 *

1t t
p p


 یابد، و با افزایش عامل تنزیلافزایش می  .ضریب تورم انتظاری افزایش خواهد یافت

*در وضعیت یکنواخت

t t
p p  1وt t t

E 


 .خواهد بود 
نوع دیگری از مدل تعدیل پویای بهینه بصورتی است که فرض کنیم فقط کسری  λ ها از بنگاه

های قیمت λ(1یا کسر (ها تنظیم کرده و مابقی بنگاه (۲۵. ۹)ی های خود را بر اساس معادلهقیمت
 کنند. بنابراینی گذشته تنظیم میی سرانگشتی و با اطلاعات تورم دورهخود را بر مبنای قاعده

   λ *

1 1 1
1

1 1
t t t t t t

p p E
 

    
 

  
    

 
  

بر است. یک روش جایگزین دیگر جهت افزودن عبارت تورم با وقفه در این حالت تعدیل تورم زمان

در معادله قیمت، افزودن عبارات Δ
s

t
p در تابع هزینه است. برای مثال اگر تغییر در نرخ تورم

بر باشد آنگاه عبارت هزینه Δ
s

t
p 3برایs  3شود. بنابراین برای نیز اضافه میs  ی تورم وقفه
 ی قیمت ظاهر خواهد شد. بعنوان متغیر جدیدی در معادله
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 های سطح قیمتپویایی ۴. ۴. ۹
ی تفسیر ی روتمبرگ، شکل و فرم یکسانی داشته و فقط بواسطهمدل کالوو و مدل تعدیل پویای بهینه

ی قرارداد سط دورههای بیشتر ممکن است با بشود که پویاییضرایب با یکدیگر متفاوتند. ملاحظه می
های بیشتر در مدل کالوو ممکن است با فرض عدم توانایی تعدیل به مدل تیلور افزوده شود. وقفه

های بیشتر در ها و ورود تورم گذشته در مدل ایجاد شود. وقفهها به صورت بهینه توسط بنگاهقیمت
گشتی و اضافه کردن عبارتی ی سرانمدل تعدیل پویای بهینه ممکن است با فرض استفاده از قاعده

 در تابع هزینه ایجاد شود.
 دهد عبارت است ازرا پوشش می نظریهی قیمت که این سه بندی عمومی معادلهفرمول

*
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, 1

t t t t
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                )۲۶ .۹(   

که در آن 
t t

p    و* *

1t t t
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  است بنظر برسد که در این معادله . در یک نگاه ممکن

 رو است. یاچسبندگی قیمت وجود ندارد زیرا دارای حل پیش

*
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s

t t s

s



   




   

 ( را بر حسب سطح قیمت بازنویسی کنیم خواهم داشت۲۶. ۹ی )اگر رابطه 

 *

1 1t t t t t
p p p E p 

 
                )۲۷ .۹( 

 و یا بر حسب قیمت

   β *
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1 1

t t t t t
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               )۲۸ .۹( 

 ی دوم خطی است. با ا ستفاده از اپراتور وقفه داریمی تفاضلی مرتبهکه معادله

  1 *

t t
A L L p p   

 ( عبارت است از۲۸. ۹ی )ی کمکی متناظر با رابطهمعادله 

      21 1 0A L L L         

از آنجا که       21 1 1 1 1 0A             است، حل معادله دارای مسیر زینی
ی های مشخصهاست. اگر ریشه

1
1   و

2
1  توان نوشتباشد آنگاه می 
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 و یا همانند مدل تعدیل جزیی
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            )۳۰ .۹( 

*اگر انتظارات ایستا باشد، آنگاه  *
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 و لذا 
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*
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# *
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مقادیر تعادلی دهند که تعدیل انحرافات موقتی یا دائمی از نشان می (۳۰. ۹)و  (۲۹. ۹)معادلات 
 باشند.ها چسبنده میقیمت، زمان بر است. به عبارتی قیمت

بایست پذیر باشند و تعدیل قیمت سریع و آنی باشد میها کاملاً انعطافکه قیمتبرای این
1
1   و

در نتیجه
2
1








 را بازنویسی کنیم خواهیم داشت  (۲۷. ۹)ی باشد. اگر معادله 

 Δ Δ*

1
1 1

t t t t t
p p p E p

 

 


  
 

            )۳۱ .۹( 

1بوضوح باید   0بایست باشد. بر حسب پارامترهای مدل کالوو می   و بر حسب مدل تعدیل
αی روتمبرگ پویای بهینه   .باشد 

*رود که حل سطح قیمت برابر باشد با مدت انتظار میدر تعادل بلند

t t
p pی . اما با توجه به معادله

(۹ .۳۱،)
t
p  برابر با*

t
p 1مدت برابر صفر یا نیست مگر آن که نرخ تورم بلند

1







باشد. اگر  

1
1







*مدت باشد، آنگاه برای آن که در حل بلند πمدت برابر با و نرخ تورم بلند 

t t
p p 

 این داشته باشد. بنابراز مبداء وجود عرض  (۳۱. ۹)ی بایست در معادلهباشد می

  Δ Δ*

1
1
1 1 1

t t t t t
p p p E p

  


  


 
      

   
     )۳۲ .۹(  

*مدتدر مدل کالوو، در بلند

t t
p p  0است تنها اگر  0 اگر .باشد  تعدیل  احتمال ،باشد

ρیا به تعادل برابر با یک است 10بایست ی روتمبرگ می. بطور مشابه، در مدل تعدیل بهینه  
0و برای   نرخ تنزیل ،β 1 .باشد 

 
 منحنی فیلیپس کینزین جدید ۵. ۹

ی مهمی است. در ی تورم رابطهپولی، معادلهدر تجزیه و تحلیل تورم و همچنین بررسی سیاست 
شود ی است ویژه بین تورم و بیکاری تعیین میای فیلیپس که رابطههای کینزین، تورم از معادلهمدل

 و ممکن است بر حسب نرخ تورم قیمت و نرخ بیکاری بصورت زیر نوشته شود،
α β

t t
u              )۳۳ .۹( 

tکه در آن
u های تورم و بیکاری را نشان ی دائمی بین نرخرابطه (۳۳. ۹)ی نرخ بیکاری است. معادله

ی اصلی منحنی فیلیپس بر حسب تورم دستمزد است و نه تورم دهد. باید توجه داشت که نسخهمی
ن تورم و بیکاری، منحنی ی منفی بیقیمت. با وجود شواهد نسبتاً زیاد در خصوص عدم تأیید رابطه

 1شود که عبارت است ازی فیلیپس معرفی میافزوده -انتظارات

                                                                                                                                        
  ,1967Phelpsو  Friedman, 1968نگاه کنید به  1
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  β
1

n

t t t t t
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               )۳۴ .۹( 

nکه در آن

t
u مدت، یعنی بیکاری غیرشتاب دهنده به نرخ بیکاری طبیعی یا نرخ بیکاری تعادلی بلند

مدت( جانشینی مدت )نه بلندی کوتاهفقط رابطه (۳۴. ۹)ی است. در معادله NAIRU1نرخ تورم، 
شود. زیرا نرخ بیکاری نهایتاً به نرخ بیکاری طبیعی یا نرخ بیکاری بین تورم و بیکاری نشان داده می

گردد. در این حالت تورم برابر خواهد بود با تورم انتظاری و بر اساس معادله مدت برمیتعادلی بلند
تواند اختیار کند که همان خاصیت مدت هر مقداری را میتعیین نخواهد شد. بنابراین تورم در بلند

1با فرض  (۳۱. ۹)ی معادله
1







مدت بین تورم و بیکاری خواهد بود. عدم وجود جانشینی بلند 

 که تورم بالا وجود داشت مشاهده شده است. ۱۹۷۰-۱۹۸۰های در سال
ی بین نرخ تورم دستمزد و نرخ بیکاری یا منحنی فیلیپس برای کشور انگلستان رابطه 3. ۹ در نمودار

بین نرخ بیکاری طبیعی با نرخ بیکاری واقعی تفاوت وجود  ۱۹۹۰ی شده است. در دهه نشان داده
شود. بنابراین منحنی فیلیپس کینزین جدید ی بین تورم و بیکاری مشاهده نمیدارد و در نتیجه رابطه
شود. منحنی فیلیپس کینزین جدید مبتنی است بر است معرفی می NAIRUکه تقریباً شبیه مدل 

 (۳۲. ۹)ی از معادله 2ها.چسبندگی قیمت نظریهگذاری بهینه در شرایط رقابت ناقص و متمدل قی
 داریم

 *

1
1
1 1 1

t t t t t
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      )۳۵ .۹( 

*مدتکه در تعادل بلند

t t
p p وt

 تورم بر اساس انحرافات قیمت  (۳۵. ۹)ی . در معادله
 آید. حقیقی انتظاری آتی از قیمت بهینه بدست می

ی ی هزینهگذاری در شرایط رقابت ناقص نشان دادیم که قیمت بهینه اضافه بها بعلاوهدر مبحث قیمت
*ی. در این حالت ممکن است لگاریتم قیمت بهینه(۳. ۹)الی  (۱. ۹نهایی است، معادلات )

t
p  را به

 صورت زیر بنویسیم
*

t t t
p mc   

tکه در آن
mc ی نهایی است ولگاریتم هزینهt

  اضافه بهای پس از هزینه نهایی است. اضافه بها به
t,داریم (۱. ۹)ی کشش قیمت و تقاضا وابسته است. از معادله D t

   لذا با افزایش کشش  .
 و در شرایط تنها عامل تولید نیروی کار داریم (۳. ۹)ی یابد. از معادلهتقاضا، اضافه بها کاهش می

t t t t
mc v w mp     

,it X t
v   

 لذا قیمت بهینه برابر است با
* ,
t t t t t
p v w mp     

                                                                                                                                        
1 Nonaccelerating inflation rate of unemployment  

. McCallum and Nelson 1999;  Roberts. 1995, 1997; Clarida et al ;1999نگاه کنید به  2

Svensson and Woodford 2003, 2004; Woodford 2003; Gianoni and Woodford 2005.  
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 3. ۹نمودار 

 
 

tکه در آن
v ی نیروی کار وابسته است،اضافه بهای نیروی کار است که به کشش عرضهt

w  لگاریتم
ی نیروی کار کم لگاریتم تولید نهایی نیروی کار است. هر چه تابع عرضه tmpونرخ دستمزد اسمی، 

داگلاس-ی نهایی بیشتر خواهد شد. برای تابع تولید کابتر باشد هزینهکشش
t t t
Y A N   که به

 صورت لگاریتمی نوشته شده است داریم
, 0 1

t t t
y a n      

tکه در آن
y ،لگاریتم تولیدt

n لگاریتم اشتغال وt
a  لگاریتم پیشرفت تکنولوژی است. بنابراین تولید

 نهایی نیروی کار برابر است با 
1

t t t
A NMP    

  و یا

  1

1
ln ln + 1 lnN =ln ln t

t t t t t t

a
mp A y n y


   

 



         )۳۶ .۹( 

 بنابراین قیمت بهینه برابر است با

* 1
ln t

t t t t t

a
p w y


  

 


                  )۳۷ .۹( 

 و انحراف قیمت بهینه از قیمت حقیقی نیز برابر است با

 * 1
ln t

t t t t t t t

a
p p y pw


  

 


              )۳۸ .۹( 

 آید و برابر خواهد بود بای تورم بدست میمعادله (۳۵. ۹)در  (۳۸. ۹)ی با جایگزینی رابطه
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1
1 1 1 1

1 1 1

t t t t

t t t t t
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E y

w p a v

    
  

    

  


    



  
       

     

    
  

    )۳۹ .۹( 

*با توجه به این واقعیت که در تعادل

t t
p p را به صورت دیگری  (۳۹. ۹)ی توان معادلهباشد، میمی

*نوشت. اگر مقادیر تعادلی را با ستاره یعنی

t
pَنشان دهیم یعنی 1، و انحراف از مقادیر تعادلی را با مد

*

t t t
p p p ، خواهیم داشت (۳۸. ۹)ی آنگاه بر اساس معادله 

 
*

* * * * *1
0 ln t

t t t t t

a
v y w p


 

 


         

 و بنابر این

 
1t

t t t t t t

a
p v y w p




 


                 )۴۰ .۹( 

 توان به صورت زیر بازنویسی کردی تورم را میمعادله( ۴۰. ۹)و ( ۳۵. ۹)و بر اساس معادلات 

 

1
1
1 1 1 1 1

1

1 1

t

t t t t t

t t t

a
E v

y w p

    
   

     

  

  



 
       

     


  

 

       )۴۱ .۹( 

*بنابراین اگر 

t t t
y y y   منفی و یا به عبارتی*

t t
y y  یعنی تولید بیشتر از مقادیر تعادلی

آید( باشد، و یا دستمزد حقیقی مدت ) بعضی اوقات از طریق انحراف تولید از روند آن بدست میبلند
و یا اضافه بهای قیمت بیشتر از سطح تعادلی خود باشند، و یا اضافه بهای نیروی کار بیشتر از سطح 

 تکنولوژی وجود داشته باشد، تورم افزایش خواهد یافت. تعادلی خود باشد و بالاخره اگر شوک منفی 
تا حدودی  (۳۹. ۹)ی ( باید در نظر داشت. معادله۳۹. ۹ی )در اینجا چند نکته مهم را خصوص معادله

ی تورم کینزین جدید عبارات دستمزد ی تورم کینزین جدید است. در معادلهتر از معادلهپیچیده
بدلیل حذف  (۴۱. ۹)ی     لوژی وجود ندارد. با فرض صحت رابطهحقیقی، اضافه بها و شوک تکنو

وری ممکن است متغیرهای مهم از مدل، خطای تصریح وجود دارد. از طرف دیگر اضافه بها و بهره
 نسبت به دستمزد حقیقی و تولید نسبتاً کوچک باشند. 

بدست آمده است و از عوامل  ی تورم تنها بر حسب یک عامل تولید یعنی نیروی کارکه معادلهدوم آن
توان با در ی فیزیکی و مواد اولیه و ... صرف نظر شده است. بنابراین میدیگر تولید همانند سرمایه

 ی تورم بازنگری کرد.نظر گرفتن این عوامل در استخراج معادله

                                                                                                                                        
1 Tiled 
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ی قیمت همهمدت مستلزم افزایش گیری در بلندکه قبلاً توضیح داده شد تورم قابل اندازهسوم این
عوامل است و لذا یک واحد افزایش در تنها یک عامل مثلاً افزایش قیمت نفت ممکن است اثر 

 مدت نداشته باشد. داری بر تورم بخاطر جانشینی عوامل در بلندمعنی
تولید نهایی نیروی کار را بر حسب تولید بدست آوردیم. هر  (۳۶. ۹)ی و بالاخره چهارم در معادله

توانستیم بر حسب نیروی کار نشان دهیم. در این صورت خواهیم نهایی نیروی کار را می چند تولید
 داشت

 ln 1
t t t

mp a n       
 ی تورم برابر خواهد بود بادر نتیجه معادله

1
1
1 1 1 1 1

t t t t t t
E v a

    
   

    


 
       

     
 

 
 

1

1 1
t t t
n w p

  

 


  

 
          )۴۲ .۹( 

که درآن 
t
n مدت خود ) همانند بیکاری( خواهد بود.انحراف اشتغال از مقادیر تعادلی بلند 

 
 منحنی فیلیپس کینزین جدید در اقتصاد باز  ۱. ۵. ۹

کردیم. هرچند در بررسی اثرات محاسبه می GDPی تاکنون تورم را بر حسب شاخص تعدیل کننده
شود. در اقتصاد بسته ارجاع می CPIهای پولی اغلب به شاخص قیمت مصرف کننده یا سیاست

و شاخص قیمت مصرف کننده وجود   GDPیای بین شاخص تعدیل کنندهتفاوت قابل ملاحظه
متأثر از قیمت خارجی کالاهای  CPIندارد. هر چند در اقتصاد باز این تفاوت قابل ملاحظه است، زیرا 

 برابر است با GDPی تعدیل کنندهی گیری شده بوسیلهقابل تجارت نیز خواهد بود. تورم اندازه

 1 nt t nt nt

t t t t t
s s      

tکه در آن
 ی داخلی ونرخ تورم کالاها و خدمات تولید شدهnt

t
s  .سهم کالاهای غیرتجاری است

ی داخلی متوسط وزنی نرخ تورم کالاهای غیر تجاری بنابراین نرخ تورم کالاها و خدمات تولید شده
ntداخلی

t
 و نرخ تورم کالاهای تجاری داخلیt

t
  .است 

وسط وزنی نرخ تورم کالاها و خدمات تولید ی متنیز بوسیله CPIتورم شاخص قیمت مصرف کننده 
tی داخلیشده

 و نرخ تورم کالاهای وارداتیm

t
 آید و برابر است بابدست می 

 1cpi m m m

t t t t t
s s      

mکه در آن

t
s  .سهم واردات است 

انحصاری تولید کننده کم، و یا فاقد قدرت انحصاری است )حالت مرسوم برای در اقتصادی که قدرت 
یک اقتصاد کوچک( قیمت کالاهای تجاری داخلی برابر با قیمت جهانی بر حسب پول داخلی است. 

 بنابراین
t m w

t t t t
s        
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wکه در آن

t
 ،نرخ تورم جهانی

t
s  تغییر در نرخ ارز )قیمت داخلی پول خارجی( است. در یک

های بزرگ، اقتصاد باز که تولید کننده در آن تا حدودی قدرت انحصاری دارد، همانند اقتصاد
 های وارداتی بطور کامل یا بخشی، از قیمت به حکم بازار است. در نتیجه قیمت

     1 1m w t

t t t t
s             

ηبین صفر و یک قرار دارند هر چند برای  ηو  پارامترهای  1  القا یا حکم قیمت به بازار کامل
1و   ،و 1برای اثر عبور کامل نرخ ارزt

t
 شود.در داخل تعیین می 

شود گیری میاندازه GDPی شاخص تعدیل کننده بنابراین تورم در اقتصاد باز کوچک که بوسیله
 برابر است با

  1nt nt nt w

t t t t t t
s s s         

 و در اقتصاد باز بزرگ برابر است با

 1nt nt nt t

t t t t t
s s       

 تورم شاخص قیمت مصرف کننده در اقتصاد باز کوچک برابر است با

     1 1 1cpi m nt nt m nt w

t t t t t t t t
s s s s s         

 
 

 و در اقتصاد باز بزرگ برابر است با

     1 1 1 1cpi m nt nt m nt m t

t t t t t t t t
s s s s s           

 
 

   1m w

t t t
s s       

ی اقتصاد وابسته است. در گیری تورم و اندازهدر نتیجه اثر تغییر در نرخ ارز بر تورم به روش اندازه
قابل اغماض و یا   GDPیقیمت تعدیل کننده یک اقتصاد باز بزرگ، اثر تغییرات نرخ ارز بر شاخص

ناچیز، و در اقتصاد باز کوچک اثر تغییرات نرخ ارز بر تورم شاخص قیمت مصرف کننده بیشتر از 
 است.  GDPی کنندهشاخص قیمت تعدیل

، به تصریح تورم کالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت نیز نیازمندیم. CPIجهت تکمیل مدل تورم 
ی اثر یکسان گذاشته و بوسیله GDPی کنندهد این کالاها یکسانند و بر شاخص تعدیلکنیفرض 

1و با فرض  (۳۵. ۹)شوند. بنابر این از فرمول منحنی فیلیپس کینزین جدید تعیین می
1







 

 داریم 

 *

01 1

s

t t t s t s

s

E p p
 


 

 



 
  

  
  

 برابر است با CPIاین تورم بنابر

       [ 1 1 ] 1cpi m m m w

t t t t t t t
s s s s               

                                                                                                                                        
1 full exchange rate pass through 

 درصد تغییر قیمت کالاهای وارداتی به پول داخلی در اثر یک درصد افزایش قیمت ارز 
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    *

1
= 1
1 1

cpi m w

t t t t t t t
p p E s s

 
   

 


     
 

 

  1 1 1
1

1

m w

t t t t
E s s


  


  

    
 

 

  آن  در که 
t
p  قیمت  سطح  GDP   و   1 1m m

t t
s s      

 
 CPI  تورم  لذا .  

 شده و شامل تورم جهانی بر حسب پول داخلی است. GDPتورم  جایگزین
 
 نتایج ۶. ۹

ی تغییرات قیمتِ انواع کالاها و خدمات پذیر نیستند، دامنهها کاملاً انعطافدهد قیمتشواهد نشان می
های مدرن تعیین قیمت بر اساس نظریهشوند. متفاوت بوده و در بازارهای رقابت کامل تعیین نمی

ابت ناقص توضیح ها را با فرض بازار رقکنند تا چسبندگی قیمتیابی است و سعی میچارچوب بهینه
دهند. نتایج بدست آمده در خصوص تعیین قیمت را در یک اقتصاد باز بسط داده و به این نتیجه 

ها در بازار رقابت ها و تولید کالاها و خدمات با توجه به سطوح چیرگی و تسلط آنرسیدیم که قیمت
 کامل، متفاوتند. 

کنند. این نتایج با های تقریباً یکسانی را جهت تبیین تورم ارائه میچسبندگی قیمت مدل نظریهسه 
فرض رقابت ناقص، پایه و اساس منحنی فیلیپس کینزین جدید است. در اقتصاد باز لازم است تا بین 

ر تمایز قایل شویم. منحنی فیلیپس کینزین جدید در اقتصاد باز شامل متغی CPIو تورم  GDPتورم 
گونه که اثر تورم گیری شده. همانهای جهانی است که با پول داخلی اندازهاضافی نرخ تورم قیمت

خارجی بر تورم داخلی متأثر از نرخ ارز است لذا نرخ ارز کانال جدید و اضافی را برای مکانیسم انتقال 
کالاهای قابل تجارت  داریِ این کانال به درجه رقابت ناقص بازارکند. معنیسیاست پولی ایجاد می

ی قیمت بدست ی نسبتاً پیچیدهوابسته است. پس از در نظر گرفتن تمامی نکات مطروحه معادله
ی قیمت ی معادلهی ساده شدهخواهد آمد. هرچند در تجزیه و تحلیل سیاست پولی استفاده از نسخه

 تر است.کالوو مرسوم



 فصل دهم

 اشتغال و بیکاری

 مقدمه ۱. ۱۰ 
میلادی  ۱۹۳۰ی های بیکاری بالا و پیوسته در دههسیر تکاملی مباحث اقتصاد کلان با بررسی نرخ 

توسط کینز نگاشته شده  ۱۹۳۶که در سال عمومی اشتغال، بهره و پول  نظریهآغاز شد. در این راستا 
بود موضوع اشتغال را بدقت مورد بررسی قرار داد. در رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی در اقتصاد 

های اخیر مورد توجه نبوده و صرفاً مباحث اشتغال و تعیین دستمزد کلان، موضوع بیکاری تا سال
دفی پویا که تاکنون در این کتاب مورد بررسی های تعادل عمومی تصاشد. مدلحقیقی بررسی می

مدت در تعادل است. در نتیجه، مدت و بلندکند که بازار کار همواره در کوتاهقرار گرفته فرض می
ی نیروی بیکاری یک عارضه و یا اثر طبیعی تعادلی است که به صورت اختیاری و داوطلبانه بواسطه

های کینزین ارائه شد، بیکاری ونه که در تجزیه و تحلیل مدلگشود، و همانکار در اقتصاد ایجاد می
 به صورت غیرداوطلبانه و غیراختیاری نیست. 

های تعادل عمومی که تاکنون در خصوص بیکاری تبیین جامع و کاملی با رویکرد مدلرغم اینعلی
وجود  2و بیکاری غیرداوطلبانه 1پویای تصادفی ارائه نشده و اجماع و وفاق در رابطه با بیکاری داوطلبانه

 4دستمزد-کارایی نظریهو  3جستجو نظریهی بیکاری را در چارچوب دو ندارد، ما در این فصل مسئله
دهیم. در این فصل موضوع مورد بررسی در فصل نهم، و همچنین بصورت تجربی مورد بررسی قرار می

ا ایجاد شود نیز مورد بررسی قرار که بیکاری غیرداوطلبانه ممکن است بدلیل چسبندگی دستمزده
 خواهد گرفت. 

                                                                                                                                        
1 Voluntary Unemployment 
2 Involuntary Unemployment 
3 Search Theory 
4 Efficiency-Wage Theory 
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جهت روشن شدن این موضوع بهتر است که بین انواع بیکاری تمایز قائل شویم. در بیکاری 
باشد اما شغل غیرداوطلبانه و یا غیراختیاری نیروی کار با دستمزد مشخص حاضر به انجام کار می

های تجاری تغییر موقتی و زودگذر است و با چرخه مربوطه موجود نیست. این نوع از بیکاری که اغلب
شود و در شرایط رونق کند، و مورد توجه اقتصاددانان کینزین سنتی است به رکود نسبت داده میمی

 وجود ندارد. 
باشد. ی نواقص فنی بازار کار میاست که زائیده 1نوع دیگری از بیکاری، بیکاری عارضی یا اصککاکی

مات در خصوص مکانی که کار در آن میسر است، ناتوانی در رسیدن به محل کار فقدان دانش و معلو
شود، علل بیکاری عارضی یا بیکاری اصطکاکی و یا مدت زمانی که در ضمن تغییر شغل صرف می

است. این نوع از بیکاری بخاطر جریان تغییر شغل کارکنان، بین مشاغل مختلف، و مسائل و مشکلات 
آید. در این صورت بیکاری به هایِ شغلیِ خالی با جستجو برای کار بوجود میرصتف مربوط به تطابق

معنای شکست و عدم تطابق جستجو برای کار با فرصت شغلی خالی است. این نوع از بیکاری اگر چه 
کند، اما جهت تبیین وجود بیکاری پیوسته و دائمی، ضروری است و در ادبیات در طی زمان تغییر می

 کلان تعادل عمومی پویای تصادفی این رویکرد مورد توجه است. اقتصاد 
بیکاری داوطلبانه و اختیاری نوع دیگری از بیکاری است، که در آن فردِ بیکار با استفاده از مزایای 

گردد. در واقع این افرادِ بیکار خود را به های مالی دولت از وی، بدنبال شغل نمیبیکاری و حمایت
کنند. این افراد ممکن است بدنبال کار باشند ر ارائه نکرده و در بازار کار مشارکت نمیعنوان نیروی کا

ها پرداخت کند نیستند. بنابراین، اما قادر به یافتن شغلی که دستمزد بالاتر از مزایای بیکاری به آن
در ایالات  گیرند.این افراد با قبول شغل و دریافت دستمزد حاصل از کار در شرایط بدتری قرار می

تر از اروپا است لذا بیکاری داوطلبانه و اختیاری معمولاً متحده آمریکا مزایای بیکاری بمراتب پایین
 تر است. در اروپا رایج

ی عرضه و تقاضا و تعادل، و بنابراین عدم وجود بیکاری غیرداوطلبانه مستلزم وجود در بازار کار، تسویه
پذیر نبوده ها کاملاً انعطافاست. در فصل نهم اشاره شد که قیمت پذیردستمزد حقیقی کاملاً انعطاف

های پذیر نبوده و لذا دستمزدباشند. همچنین دستمزدهای اسمی نیز کاملاً انعطافو چسبنده می
بر باشد، پذیر باشند. اگر تعدیل دستمزدهای حقیقی زمانحقیقی ممکن است بطور ناقص انعطاف

ای نیروی کار، منتج به بیکاری موقتی خواهد شد. اگر تغییرات قیمت و آنگاه شوک منفی تقاضا بر
ها و کارکنان باشد، آنگاه بیکاری حاصل از آن، ی بخشی از بنگاهی رفتار بهینهدستمزد در نتیجه

 شود. های تعادل عمومی پویای تصادفی بکار گرفته میی یک پیامد تعادلی است و در مدلنتیجه
شود، امّا خدمات نیروی کار اغلب گیری میی تعداد افراد بیکار اندازهولاً بواسطهاگرچه بیکاری معم

گیری خواهد ها اندازهدر مقدار ساعات کار آنی کل ساعات کار، یعنی تعداد افراد شاغل ضرببوسیله
 3عمقیی ها به حاشیهو مقدار ساعات کار آن 2ی سطحیشد. گاهی اوقات تعداد افراد شاغل به حاشیه

                                                                                                                                        
1 Frictional Unemployment 
2 Extensive Margin 
3 Intensive Margin 
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توان به نوسانات تعداد شاغلین و شوند. گاهی اوقات نوسانات کل ساعات کار را مینسبت داده می
ها تجزیه کرد. در این صورت افزایش نوسانات متوسط ساعات کار احتمالاً اثر متوسط ساعات کار آن

 تری بر بیکاری خواهد گذاشت.کم
 
 های مربوط به بازار کارداده ۲. ۱۰

های مربوط به اهمیت متغیرهای اشتغال، نرخ بیکاری، و متوسط برخی ایده ۲. ۱۰و  ۱. ۱۰نمودارهای 
ی آمریکا نشان ها را با تغییرات تولید و دستمزد حقیقی در ایالات متحدهساعات کار و روابط آن

انحرافات دهد. متغیرهای اشتغال، متوسط ساعات کار، تولید و دستمزدهای حقیقی بصورت درصد می
اند. برای سهولت تجزیه و تحلیل متغیر نرخ بیکاری در منفی یک ضرب گیری شدهاز متغیر روند اندازه

درصد بدان اضافه شده است. در نتیجه افزایش در سری زمانی مبین  ۹/۵و جهت تعدیل آن میانگین 
 کاهش نرخ بیکاری است. 

باشد. درصد می ۳/۶و  ۷/۲ها ی آنرشد سالانه هایروند تولید و اشتغال افزایشی است و متوسط نرخ
ساعت کاهش یافته و دستمزدهای حقیقی که  ۴/۵ی مورد بررسی متوسط ساعات کار در طی دوره

شود، تا سال گیری میاندازه GDPی با متوسط درآمد هر ساعت تقسیم بر شاخص تعدیل کننده
 ۱. ۱۰تغییرات کمی داشته است. نمودار ها افزایش، ولی در بین این سال ۱۹۹۵و از سال  ۱۹۷۲

ها که ممکن است اثرات دهد که تغییرات در اشتغال بسیار شبیه تولید است و همبستگی آننشان می
های باشد. هرچند در بحران اقتصادی سالمی ۸۴/۰تغییرات تولید بر اشتغال و یا بالعکس باشد، 

. در مقابل، تغییرات در متوسط ساعات کار کاهش تولید و اشتغال با هم صورت گرفته است ۲۰۱۰
باشد. همچنین می ۵۳/۰و با اشتغال  ۶۱/۰کمتر و در جهت ادوار تجاری است و همبستگی آن با تولید 

 ی تولید و اشتغال نبوده است.کاهش یافته و به اندازه ۲۰۱۰های متوسط ساعات کار در بحران سال
ای نیست، و همبستگی آن با شکاف نرخ بیکاری دوره دهد که تغییرات درنشان می ۱. ۱۰نمودار 
با کاهش اشتغال و تولید نرخ بیکاری افزایش یافته  ۲۰۱۰های باشد. در بحران سالمی -۶۱/۰تولید 

ی مورد بررسی نرخ بیکاری مثبت و بعد از است که مبین بیکاری غیرداوطلبانه است. در طی دوره
 دهد بیکاری دارای مولفه و اجزاء دائمی است.ت که نشان میکاهش نیاف ٪۴هرگز به زیر  ۱۹۷۰سال 

ی تجاری است، هر دهد که نرخ دستمزد حقیقی کم و بیش در جهت چرخهنشان می ۲. ۱۰نمودار 
ای مشابه ولی تکرار و فرکانس نوسانات آن کمتر از اشتغال و بیکاری و تولید است. چند دارای دامنه

 بندگی دستمزد حقیقی است. این نتایج شواهد ضعیفی از چس
( است. این ۳۶/۰( و با ساعات کار ) ۴۷/۰(، با اشتغال ) ۶۱/۰همبستگی دستمزد حقیقی با تولید )

های های حقیقی منتج از شوکهای مورد بررسی دستمزددهد که برای بسیاری از دورهنتایج نشان می
ها آن است که وصیات جالب این دادهوری است. در مقابل خصهای مثبت بهرهمثبت تقاضا و یا شوک

افزایش نیافته و در طی آن دهه  ۲۰۰۳-۲۰۰۵های دستمزدهای حقیقی با تولید و اشتغال در سال
 کاهش یافته است. 
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 : تولید ناخالص داخلی، اشتغال، ساعات کارو بیکاری در ایالات متحده آمریکا۱. ۱۰نمودار 

 
 

 ی آمریکااشتغال و بیکاری در ایالات متحده: نرخ دستمزد حقیقی، ۲. ۱۰نمودار 

 
 

کنیم. دو مدل مستلزم بازار ها، سه مدل بیکاری را با یکدیگر مقایسه میبا در نظر گرفتن این داده
های استخدام ناقص نیروی کار است. اولین مدل مبتنی است بر نظریه جستجو و برای بررسی اثر هزینه

ها بکار زنی بین کارکنان و بنگاهو تعیین دستمزد از طریق چانه های خالی شغلی،بر بیکاری، فرصت
ها ترجیح دستمزد است که در آن، بنگاه-شود نظریه کاراییرود. دومین مدل که بدان اشاره میمی
وری نیروی کار دستمزد بیشتری را پرداخت کنند. سومین مدل اثر دهند جهت افزایش بهرهمی

دهد. متغیر اشتغال فرّارتر و تغییرپذیرتر، و را مورد بررسی قرار میچسبندگی دستمزد بر بیکاری 
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تری دارند، و این نتایج با چسبندگی دستمزد پذیری کموری نیروی کار انعطافدستمزد حقیقی و بهره
 سازگار است. 

 
 جستجو و بیکاری نظریه ۳. ۱۰ 
جستجو و بیکاری در اقتصاد کلانِ تعادل عمومی پویای تصادفی در حال گسترش است.  نظریهنقش  

به سه اقتصاددانِ پیشگام و پیشرو دراین حوزه، یعنی پیتر  ۲۰۱۰ی نوبل علم اقتصاد در سال جایزه
در آن  نظریهی این تعلق گرفت. مهمترین جاذبه 3و کریستوفر پیزاریدس 2، دیل مورتنسن1دیاموند

های شغلی خالی و بیکاری، و ایجاد، خلق که تعیین دستمزد و اشتغال، وجود همزمانی فرصتاست 
های تعادل ای مدلدورهیابی بینو همچنین حذف شغل را بخوبی تبیین کرده و با چارچوب بهینه

ابتدا توسط فلپس، مورتنسن و دیاموند، و همچنین  نظریهعمومی پویای تصادفی منطبق است. این 
جستجو  نظریههایی از مطالعات مربوط به ارائه و بسط و گسترش یافت. مثال 4نسن و پیزاریدسمورت

 ملاحظه کرد. 5هال، بلنچارد و گیل و همچنین کریستیانو و دیگران توان در مِرز، تریگار،را می
ران شده، های منفی باعث تعلیق و بیکاری کارگکه شوکعبارت است از این نظریهی اولیه در این ایده

های شغلی خالی های مثبت نیز فرصتسازد. شوکها فراهم میو جستجوی شغل جدید را برای آن
ها در جستجوی افراد جدید جهت استخدام خواهند گشت. را فراهم ساخته و در این صورت بنگاه

. بر باشدجستجو برای شغل جدید و یا جستجو برای فرد مناسب جهت استخدام، ممکن است هزینه
باشند، به تعداد های شغلی خالی با افرادی که در جستجوی شغل مینرخ موفقیت تطبیق فرصت

ای خانوار و بنگاه و دورههای شغلی خالی و تعداد افراد بیکار وابسته است، و بر تصمیمات بینفرصت
 گذارد.های شغلی خالی تأثیر میهمچنین رفتار پویای اشتغال، بیکاری و فرصت

زنی دستمزد باز خواهد های دستمزد که مبتنی است بر چانهتجو راه را برای دیگر نظریهجس نظریه
ها و کارگران، تطبیق شغلی، نرخ بازدهی بالاتری نسبت به عدم تطبیق شغلی گذاشت. برای بنگاه

های شغلی خالی باز خواهند ماند، بیکاری افزایش یافته و دارد. در صورت عدم تطبیق شغلی، فرصت
ها افزایش خواهد یافت. مجموع ی جستجوی شغل و استخدام برای کارگران و بنگاهنتیجه هزینه در

زنیِ دستمزد شود. چانههای تطبیق شغلی، منافع خالص اقتصادی نامیده میمزایا نسبت به هزینه
ی بالاتر ی بین دستمزدهای مبادلهچگونگی تقسیم این منافع بین بنگاه و کارگران را تبیین، و رابطه

 و یا ساعات کارِ بیشترِ شاغلین را تعیین خواهد کرد. 
زنی دستمزد در بازار کار در این بخش مبتنی است بر مطالعات جستجو و چانه نظریهمباحث مربوط به 

 . ۲۰۰۹و تریگار در سال  ۱۹۹۵و تحقیقات مِرز در سال 
                                                                                                                                        
1 Peter Diamond 
2 Dale Mortensen 
3 Christopher Pissarides 
4 Phelps 1970; Mortensen 1970, 1982; Diamond 1982a, 1982b; Mortensen and Pissarides 
1994. 
5 Merz 1995; Trigar 2004, 2009; Hall 2005; Blanchard and Gali 2010; Christiano et all 
2010 
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 تابع تطابق شغلی ۱. ۳. ۱۰
های جستجو شده، و و بیکاران جهت یافتن یکدیگر متحمل هزینه هاشود که بنگاهدر اینجا فرض می

ی تابع تطبیق شغلی عبارت است از معرفی ها کاملاً تصادفی است. نقش و وظیفهتطبیق بین آن
ها و کارگرانِ بالقوه محتمل است و که هر قراردادی بین بنگاهی اینهای استخدام بواسطههزینه

 یک است.  احتمال موفقیت آن کوچکتر از
 های موفق عبارت است ازهای جدید و یا تطابقتابع جریان استخدام

 ,
t t t

m m u v                   )۱. ۱۰(  
که در آن

t
m های جدید،های شغلی یا استخدامتعداد تطابق

t
u سطح بیکاری و

t
v های تعداد فرصت

شغلی خالی است. در این مدل فرض شده است که تابع تطبیق شغلی، پیوسته، غیرمنفی، مقعر و 
یابد. های شغلی خالی افزایش میی یک است، و با افزایش سطح بیکاری و تعداد فرصتهمگن از درجه

 ورت زیر نوشتتوان به صهای فوق را میتابع تطابقِ با ویژگی

ψ 1

t t t
m u v                    )۲ .۱۰(  

0که در آن  1   وψ0 1  باشد، و ضریب میψ  مبین کارایی فرایند تطبیق است. از
های شغلی خالیِ داده آن است که در هر سطح از فرصت (۲. ۱۰)و یا  (۱. ۱۰)معایب مهم روابط 

شده، چنانچه بیکاری افزایش یابد )حتی اگر این افزایش بیکاری بخاطر از بین رفتن شغل و رکود 
 های جدید نیز افزایش خواهد یافت.اقتصادی باشد( استخدام

برای هر
t

m ًداده شده مثلاmهای شغلی ی جایگزینی بین بیکاری و فرصترابطه زیری ، معادله
 شود. بنابراینشناخته می 1دهد و با عنوان منحنی بوریجخالی را نشان می

 
 

1/ 1

/ 1

t t

m
v u



 





  
  
 

            )۳ .۱۰(  

های شغلی خالی کمتر خواهد شد. در دهد که هر چه بیکاری بیشتر باشد، فرصتنشان می این رابطه

این رابطه نسبت 
m


زیان خدمات  mدهد، که در آن با افزایشسطح اصطکاک بازار کار را نشان می 

بایست کاهش می mیابد. بنابراین جهت کاهش زیان خدمات کار، کار بخاطر اصطکاک افزایش می
/ی نسبت یابد. فشردگی بازار کار بوسیله

t t
v u های شغلی خالی به ازای افراد یا نسبت تعداد فرصت

های شغلی خالینرخ تطبیق فرصت شود.گیری میبیکار اندازه
t
q ها به عبارت است از تعداد تطبیق

/های شغلی خالیهای شغلی خالی، و یا احتمال اشغال فرصتازای فرصت
t t t
q m v نرخ تطبیق .

شغلی
t
p ها به ازای افراد بیکار یا ی نسبت تعداد تطبیقنیز بوسیله/

t t t
p m u گیری میاندازه-

هایشود. حداکثر نرخ
t
q و

t
p برابر خواهند بود با؛ (۳. ۱۰)ی باشد، که از رابطهبرابر با یک می 

ψ ψ

1

1, 1               t t t t

t t

t t t t

m u m v
q p

v v u u

 
   

        
   

 

                                                                                                                                        
1 Beveridge curve 
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  و یا

ψ ψ

1

1               t t

t t

u v

v u

 
   

    
   

 

های شغلی خالینرخ تطبیق فرصتبنابراین حداکثر 
t
q  نرخ تطبیق شغلیو

t
pآید ، زمانی بدست می

که
t t
u v  وψ 1  .باشد 

استخدام جدیدتغییر در اشتغال عبارت است از 
t t t

m q vمنهای انفصال از خدمت ،ξ
t
n جایگزینی(

نرخ جریان اشتغال ξی اخراج(. که در آن شغلی بعلاوه
t
n به بیکاری

t
u  )اخراج و تعلیق کارگر (

شودباشد. برای سهولت فرض میمی
t
q زاست، هر چند ممکن استبرون

t
q های تجاری به چرخه

 وابسته باشد. بنابراین
Δ

1t t t t
n q v n


                   )۴ .۱۰(  

باید توجه داشت که 1
t
n یهای جدید در دورهنسبتی از استخدام t1یاست که تا دورهt  

Δشاغل هستند. در وضعیت یکنواخت که 
1

0
t
n


 ،های شغلی خالی برابر سطح تعادلی فرصت

 است با،

t

t

t

n
v

q


            )۵ .۱۰( 

ی نیروی کار را به یک نرمالیز کرده، در نتیجه، مشارکت جدید در نیروی سهولت بحث، عرضه جهت
شود. بطور مشابه، خروج نیروی کار نیز کار که ممکن است شاغل و یا بیکار باشند در نظر گرفته نمی

بیکاری. درنظر گرفته نخواهد شد. لذا سطح اشتغال و بیکاری برابر خواهد شد با نرخ اشتغال و نرخ 
1در این صورت بیکاری برابر خواهد بود با 

t t
u n که و با توجه به این( ۴. ۱۰)ی    . از معادله

Δ Δ
1 1

u n
t t 

  و
t t t t t

m uq v p ،آنگاه است 

 Δ
1

 
t t t
u p u 


                  )۶ .۱۰( 

Δکه در آن بنابراین در وضعیت یکنواخت
1

0
t
u


 است، بیکاری برابر خواهد بود با 

t

t

t

m
u

p 






 


 

 

 تقاضای کار ۲. ۳. ۱۰
در خصوص استخدام و  ، بر دو جریان تصمیمنظریهدر تجزیه و تحلیل تقاضای نیروی کار در این 

Eشود نه بر کل اشتغال. اگرمیهای شغلی خالی افراد توجه گیری برای ایجاد فرصتتصمیم

t
V  ارزش

ای بنگاه مرتبط است با حداکثر کردن دورهیابی بینپر کردن یک شغل برای بنگاه باشد، آنگاه بهینه
 تابع 

    1
[ 1 ] E E

t t t t t t
V F h wh E V 


              )۷ .۱۰( 

که در آن tF h ،تابع تولید هر فرد
t
h ی هر فرد وساعات کار انجام شده

t
w  نرخ دستمزد هر

ساعت، و لذا t t t
F h w h ،سود جاری حاصل از اشتغال آن فرد  1

[ 1 ]E

t t
E V 


  ارزش
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تداوم اشتغال، انتظاری تنزیل شده 1 / 1 r   وr ی حقیقی، ونرخ بهره 1   احتمال
 استخدام فرد جدید است که آن فرد به شغل خود ادامه دهد. 

اگر
t
V ای مرتبط است با دورهیابی بینارزش ایجاد فرصت شغلی خالی برای بنگاه باشد، آنگاه بهینه

 حداکثر کردن 

   1 1 1 1
1 1E

t t t t t t t
V f E q V q V 

   
               )۸ .۱۰( 

که در آن
t
f ی جاری باز گذاشتن فرصت شغلی خالی و هزینه

1t
q


احتمال تطبیق یک فرد بیکار با  

ی بعدی است. بنابراین عبارتشغل مورد نظر در دوره  1 1
1 E

t t
q V

 
    منفعت حاصل از پرکردن

کهی بعد، درحالیفرصت شغلی خالی دوره 1 1
1

t t
q V

 
  منفعت عدم پرکردن فرصت شغلی خالی

 کند. گیری میرا اندازه
0تا زمانی که 

t
V  مدت د. در تعادل بلندهای شغلی خالی را ایجاد خواهند کرها فرصتباشد بنگاه

0جاکه از آن
t
V  داریم؛ (۸. ۱۰)ی است لذا از رابطه 

 1 Et

t

t

f
V

q
               )۹ .۱۰(  

ی ی استخدام یک کارگر برابر است با ارزش انتظاری یک استخدام. از رابطهدهد هزینهکه نشان می
 در تعادل داریم (۷. ۱۰)

   1
t t tE

t

r F h w h
V

r 

   



           )۱۰ .۱۰( 

های شغلی خالی افزایش خواهد بنابراین با افزایش سود جاری بنگاه حاصل از اشتغال، تعداد فرصت
0که در تعادل بلندمدت داریم یافت. با توجه به این

t
V لذا ، 

   1
t t tE

t t

r F h w h
V V

r 

   



  

 
 نیروی کاری عرضه ۳. ۳. ۱۰

آید ی زیر بدست میای خود را که از رابطهدورهفرض کنید هر یک از اعضای خانوار مطلوبیت بین
 کند. در این صورت خواهیم داشتحداکثر می

1

0 1

s t s

t t s

s

h
MaxU logc



 










 
  

 
            )۱۱ .۱۰( 

 ی خانوار نیز برابر است با و قید بودجه

1t t t t
b c z rb


     

آنکه در 
t
b ی حقیقی نگهداری شده توسط خانوار، واوراق قرضه

t
z  کل درآمد خانوار حاصل از افراد

ی مزایای بیکاری افراد غیرشاغل در خانوار است. با استفاده از لاگرانژین این مسئله و شاغل بعلاوه
 شرایط مرتبه اول، مطلوبیت نهایی حاصل از مصرف برابر خواهد بود با



 281   2   اشتغال و بیکاری

1t

t

t t

logc

c c



 


 

 زیر نوشتتوان به صورت بنابراین ارزش اشتغال را می

 
  

1

1 1 1
1

1

t

t t t t t t t

t

h
W w h E W U U


 

 



  
       

    )۱۲ .۱۰( 

که در آن
t t
w h برابر است با درآمد هر فرد از اشتغال. عبارت

 

1

1

t

t
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ارزش تنزیل  همچنین 

 کند.گیری میی بعد و یا بیکاری را اندازهی شغل جدید در دورهشده
 برابر خواهد بود با (۱۲. ۱۰)ی در تعادل وضعیت یکنواخت، رابطه
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 ارزش بیکاری برابر است با 

  1 1 1 1
1

t t t t t t
pU b E W U U 

   
              )۱۳ .۱۰( 

برابر است با منافع بیکاری و bی فوقدر رابطه
1t

p


احتمال یک تطبیق شغلی است. در تعادل  
 برابر خواهد بود با (۱۳. ۱۰)ی وضعیت یکنواخت، رابطه
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 آید و برابر است بای زیر بدست میتفاوت بین ارزش اشتغال از ارزش ماندن در بیکاری از رابطه
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 زنی دستمزدچانه ۴. ۳. ۱۰
ها و کارگران جهت تقسیم هرگونه مازادی که از طریق شود بنگاهزنی دستمزد فرض میچانه نظریهدر 

کنند. این دو گروه ممکن است سهم ثابتی از ترکیب آورند مذاکره میهمکاری با یکدیگر بدست می
مذاکره کرده  1گونه که فرض شد ممکن است بر مبنای چانه زنی نشَمازاد را بدست آورده، و یا همان

تا تابع هر دو مازاد را نسبت به نرخ دستمزد
t
w و ساعات کار

t
h  کنند. قبلاً در تعادل والراسی حداکثر

شود. یکی از دستاوردهای فرض کردیم که دستمزد با تعادل عرضه و تقاضای نیروی کار تعیین می
مبنای چانه زنی نَش عدم لزوم برابری عرضه و تقاضای نیروی کار است که منجر  تعیین دستمزد بر

 شود. به بیکاری داوطلبانه و اختیاری می

                                                                                                                                        
1 Nash Bargain 



 282   2   فصل دهم   

گیرد از تفاوت بین ارزش اشتغال از ارزش باقی ی تقبل شغل تعلق میمازادی که به کارگر بواسطه
ماندن در وضعیت بیکاری، یعنی

t t
W U آید. به همین صورت مازاد بنگاه نیز از تفاوت ت میبدس

بین ارزش پر کردن یک فرصت شغلی خالی از ابقاء آن فرصت شغلی خالی )و یا ایجاد فرصت شغلی 
Eخالی جدید( یعنی

t t
V V شود؛ی زیر حداکثر میزنی نشَ رابطهبدست خواهد آمد. در فرایند چانه 

   
1

E

t t t t t
N W U V V

 

              )۱۴ .۱۰( 

که در تعادل مبین قدرت چانه زنی نسبی کارگران و بنگاه است. با توجه به این که در آن ضریب
0

t
V که، و با فرض این t t

F h Ahآنگاه خواهیم داشت ، 
1

11

1

t t

t t t t t t

c hr
N w h Ah w h
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         )۱۵ .۱۰( 

با حداکثر کردن تابع فوق نسبت به
t t
w h و

t
h، شرایط مرتبه اول زیر بدست خواهد آمد؛ 
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      )۱۷ .۱۰( 

 داریم، (۱۶. ۱۰)ی از معادله
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1
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c h
w h Ah w h w h


 

 


 
     

 
        )۱۸ .۱۰( 

یعنی کل درآمد شاغلین برابر است با متوسط وزنی سودهای بنگاه و مطلوبیت خانوار در هر دوره، 
شود. در نتیجه، در تعادل زنی نسبی تقسیم میبنابراین دو مازاد بنگاه و خانوار بر اساس قدرت چانه

حل فرم  (۱۷. ۱۰)ی مدت و وضعیت یکنواخت بیکاری حذف نخواهد شد. بر اساس معادلهبلند
قابل دسترس نیست. در تعادل والراسی مازاد بنگاه و کارگران برابر صفر خواهد شد هنگامی  1یبسته

 که داشته باشیم، 
1

1

t t

t t t

c h
w h Ah


 





 


 

که در آن 
t
w  و

t
h  ممکن است حل شوند. در این صورت بیکاری در بلندمدت و وضعیت یکنواخت

 حذف خواهد شد.
 

                                                                                                                                        
1 Closed-form 
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 توضیحات ۵. ۳. ۱۰
جستجو و مدل چانه زنی دستمزد در بازار کار به این نتیجه رسیدیم که سطح بیکاری  نظریهبا ترکیب 

در وضعیت یکنواخت برابر با صفر نیست. بیکاری بدست آمده در وضعیت یکنواخت، بیکاری داوطلبانه 
ی جانشینی نرخ دستمزد زنی دستمزد کارگران و رابطهو اختیاری است، زیرا این بیکاری محصول چانه

مدت تعادل ی کار که در کوتاهعتی با متوسط ساعات کار انجام شده است. شوک تقاضا و یا عرضهسا
ی فرایند تعدیل پویا و حذف تدریجی بیکاری در طی زمان، و نه سازد، بواسطهبازار کار را مختل می

ی شغلی هابصورت ناگهانی، منتج به بیکاری داوطلبانه خواهد شد. این فرایند پویا وضعیت فرصت
 خالی را مشخص خواهد کرد. 

توضیحات لازم و کافی در خصوص بیکاری مشاهده  نظریهسئوال اساسی هنوز باقی مانده است. آیا این 
شود؟ های جستجو نسبت داده میی بیکاری به پویاییکند؟ آیا نوسانات مشاهده شدهشده را ارائه می

ات تجربی به این نتیجه رسیدند که رفتار جستجو و مشاهد نظریهبا بررسی  1راجرسون و شیمر
 های تجاری کافی نیست. چرخه جستجو به تنهایی جهت تجزیه و تحلیل

گیری ساعات کار انجام شده ی بیکاری بر مبنای اندازهجستجو محاسبه نظریهیکی از نقاط ضعف 
دهد که نشان می ۱ .۱۰نسبت به کل ساعات در اشتغال کامل است و نه بر حسب تعداد افراد. نمودار 

 نظریهنوسانات ساعات کار بمراتب کمتر از نوسانات تعداد افراد بیکار یا صفر ساعت کار است. در این 
ها در بازار نیروی کار شود که آنکنند در نظر گرفته نشده و فرض میافرادی که صفر ساعت کار می

 نظریهوجود ندارد. در واقع در این  مشارکت ندارند. لذا بیکاری غیرداوطلبانه از مدل حذف شده و
ممکن  نظریهمدت است نه عدم حضور نیروی کار در بازار کار. بنابراین، این بیکاری به مفهوم کار کوتاه

مدت در شرایط نوسانات مدت یا در وضعیت یکنواخت، و در کوتاهاست جهت تبین بیکاری در بلند
 وسانات شدید بیکاری در شرایط رکود مناسب باشد.های تجاری، و همچنین عدم وجود نملایمِ چرخه

باشد. در عمل ممکن است سطح نیروی کار ثابت بودن نیروی کار می نظریهدومین نقطه ضعف این  
ها در بازار کار افزایش در طی زمان تغییر کند. با افزایش احتمال اشتغال نیروی کار، مشارکت آن

ها از بازار کار ادامه خواهد یافت. ضمناً در بسیاری آن یافته، و با کاهش احتمال اشتغال، خروج
عنوان فرد ای از بیکاری، میل به دریافت منافع بیکاری نداشته تا بهازکشورها فرد بیکار پس از دوره

 نظریههای تجاری تغییر خواهد کرد و لذا بیکار محسوب شود. بنابراین مشارکت نیروی کار با چرخه
جستجو ممکن است 

t
hی تجاری ملایم بسیار مناسب، جهت توضیح و تبیین بیکاری در شرایط چرخه

 و در شرایط رکود با نرخ بیکاری بالا نامناسب باشد. 

 ۱۹۷۶ -۲۰۰۹ی زمانی ی آمریکا در طی دورههای ایالات متحدهراجرسون و شیمر با استفاده از داده
ها همچنین شواهدی از کند. آنکار کمتر از اشتغال تغییر می به این نتیجه رسیدند که نیروی

ای از نتایج بدست آمده توسط آن دو را در خلاصه ۱. ۱۰های بازار کار را ارائه کردند. جدول جریان
 دهد.ی آمریکا نشان میی بازار کار ایالات متحدهقالب تغییرات در وضعیت ماهانه

 
                                                                                                                                        
1 Rogerson and Shimer, 2010 
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 ۱. ۱۰جدول
 ماهانهدرصدهای تغییر وضعیت 

   به  
   اشتغال بیکاری فعال
 از اشتغال - ۱.۵ ۳
  بیکاری ۲.۵ - ۲۲
  فعال ۴.۵ ۲.۵ -

 
درصد از شاغلین بیکار خواهند  ۵/۱دو تقریباً در هر ماه بر اساس شواهد تجربی بدست آمده توسط آن

شغل خود را پیدا درصد از بیکاران ۲۵درصد از شاغلین نیروی کار را ترک خواهند کرد،  ۳شد، حدود 
درصد از غیرفعالان ۷کار را ترک خواهند کرد، و بالاخره ها بازار نیروی درصد از آن۲۲خواهند کرد، 

ها درصد از آن ۵/۲ها مستقیماً شغل خود را یافته و درصد از آن ۵/۴وارد بازار نیروی کار شده که 
که حرکت به درون نیروی کار و  دهدباشند. آمارهای فوق نشان میقادر به پیدا کردن شغل نمی

 ی اشتغال و بیکاری مهم است.خروج از آن به همان اندازه
 
 دستمزد -کارایی نظریه ۴. ۱۰

جهت توضیح بیکاری غیرداوطلبانه و احتمال ماندگاری آن، معمایی وجود دارد بدین مضمون که چرا 
ها دستمزد هنگامی که بیکاران جهت انجام کاری تمایل به دریافت دستمزد حقیقی کمتر دارند، بنگاه

با دستمزد  وری نیروی کاردستمزد از آن جا که بهره –کارایی  نظریهدهند؟ در حقیقی را کاهش نمی
وری کار ی مثبت دارد، این موضوع بررسی شده است. با افزایش دستمزد حقیقی، بهرهحقیقی رابطه

وری کار یابد. و بالعکس، با کاهش دستمزد حقیقی بهرهی کار کاهش میافزایش و متوسط هزینه
ی بنگاه انگیزهی کار افزایش خواهد یافت. این مسئله ممکن است کاهش، و بنابراین متوسط هزینه

جهت کاهش دستمزد حقیقی را کاهش داده و به تبع آن، در دستمزد حقیقی تعادلی بیکاری 
 غیرداوطلبانه بوجود آید.

دستمزد وجود دارد که هر یک مبتنی بر منطقی متفاوت از -کارایی نظریههای متفاوتی از نسخه
ها عبارتند از مدل کم ز معروفترین آنسه مورد ا 1وری کار و دستمزد حقیقی است.ی بین بهرهرابطه

و مدل گزینش معکوس  3عملکرد سالوپ،-مدل کار 2کاری نیروی کار توسط شاپیرو و استیگلیتز،
  4توسط استیگلیتز و ویس.

                                                                                                                                        
  ,1986Akerlof and Yellen و  Yellen, 1984ی بیشتر نگاه کنید به برای مطالعه 1

2 Labor-Shirking model of Shapiro and Stiglitz, 1984 
3 Labor-turnover model of Salop, 1979 
4 Adverse-selection model of Stiglitz, 1976; and Weiss 1980 
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کاری، و یا بین کار و کاهش تلاش خود برای کاری نیروی کار، کارگران بین کار و کمدر مدل کم
ها دستمزد یکسانی را پرداخت کنند، و اشتغال کامل وجود داشته گر بنگاهکنند. اانجام کار انتخاب می

کاری وجود نخواهد داشت. زیرا کارگران با کم کار کردن اخراج شده و ای برای کمباشد، آنگاه هزینه
کاری، علاوه بر ها جهت دلسرد کردن کارگران از کمیابند. بنابراین بنگاهسریعاً شغل دیگری را می

دستمزد، مازادی را نیز پرداخت خواهند کرد که باعث افزایش متوسط دستمزد، کاهش اشتغال و 
ها تمایلی به افزایش بیکاری خواهد شد. حتی اگر در بازار کار بیکار هم وجود داشته باشد، بنگاه

ندارند. بنابراین کاهش دستمزد برای ترس و هراس از ترغیب و تشویق نیروی کار برای کم کاری 
تعادل در بازار کار متضمن و مستلزم وجود دستمزد کارای دائمی بیش از نرخی است که در آن 

 بیکاری و بیکاری دائمی وجود ندارد. 
ی استخدام نیز وجود دارد. های جستجو، هزینهشود همانند هزینهعملکرد فرض می -ی کاردر نسخه
ی بیشتری برای ترک شغل و خت کنند، آنگاه کارگران انگیزهها متوسط دستمزد را پردااگر بنگاه

ها بالاتر از متوسط دستمزد یافتن شغلی جدید با پرداختی بیشتر، نسبت به زمانی که پرداختی بنگاه
ها مازادی بر ها و دلسرد کردن کارگران از ترک شغل، بنگاهاست دارند. برای اجتناب از این هزینه

 کنند. پرداخت میمتوسط دستمزد را نیز 

ها وری کارگران متفاوت است. بنگاهشود توانایی و به تبع آن بهرهدر مدل گزینش معکوس فرض می 
کنند که تمایل کارگران به دریافت متوسط وری کارگران جدید آگاه نیستند، ولی تصور میاز بهره

وری کارگران است. بنابراین برای ها نسبت به متوسط بهرهتر آنوری پاییندستمزدِ کمتر، بدلیل بهره
 تری را پیشنهاد کنند.ای وجود ندارد تا دستمزد پایینها حتی با وجود کارگران بیکار انگیزهبنگاه

ها تمایل به از دست دادن کارگران خود نداشته و حتی به پرداخت مبلغی دلیل دیگری که چرا بنگاه
ارند، آن است که با آموزش و کارآموزیِ نیروی اضافه بر دستمزد جهت حفظ کارگران خود رغبت د

بر است، لذا احتمالاً افزایش عایدی ها افزایش یافته و چون کارآموزی هزینهوری آنکار متوسط بهره
ی بیشتری خواهد داشت. تفسیر و توضیح دستمزد کارا با شواهد تجربی بیکاری ها هزینهفعالیت آن

ت به بیکاری غیرداوطلبانه کارگران ماهر سازگارتر است. اکنون غیرداوطلبانه کارگران غیرماهر نسب
 دهیم. ها را به تفصیل و با دقت بیشتری مورد بررسی قرار مینظریهاین 

، به eوری کارگران اند که بهرهدستمزد در این فرض مشترک-کارایی نظریههای متفاوت نسخه
، و دستمزد ρپرداخت مبلغی اضافه بر دستمزد وابسته است، و دستمزد کارا از تجمیع wدستمزد کارا

wآید. بنابراین دستمزد کارا برابر است با بدست می Wعمومی W  . شود همچنین فرض می
 باشدت زیر میوری نیروی کار به صورتابع بهره

            0,       0e e w e e     
wدر نتیجه برای  W خواهیم داشت    1e w e W  سود بنگاه نیز در هر دوره برابر است .
 با

 π  F e w n wn                     )۱۹ .۱۰(  
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که و با فرض این wو nباشد. با حداکثر کردن سود بنگاه نسبت بهمی تعداد شاغلین nکه در آن
 داده شده است، شرایط مرتبه اول عبارت خواهد بود از Wدستمزد عمومی

 
 

π
0             

w
e w F w F

n e w


     


        )۲۰ .۱۰( 

   
π

' 0        1 / 'e w nF n F e w
w


    


         )۲۱ .۱۰( 

 بنابراین دستمزد کارای حقیقی تعادلی برابر خواهد بود با

   / 'w e w e w  
وری نیروی کار نسبت به دستمزد کار، یا ای است که کشش بهرهگونهدر نتیجه، دستمزد حقیقی به

 w برابر باشد با 
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 ( تقاضا برای نیروی کار برابر است با ۲۰. ۱۰ی )از رابطه
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شود که تولید نهایی آن برابر باو مبین آن است که نیروی کار تا جایی به کار گرفته می
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 داریم (۲۳. ۱۰)و  (۲۲. ۱۰)بنابراین از معادلات   باشد.

 
 

 
 

1
1 0 

ne wn n
w

w F e w e w w


      



 
       )۲۴ .۱۰( 

 یابد.لذا با افزایش دستمزد کارا، تقاضا برای نیروی کار کاهش می
بایست بیشتر از زمانی باشد کنند، سود میهایی که بیش از دستمزد عمومی پرداخت میبرای بنگاه

کردند. برای آن که بتوان سود بنگاه با دستمزد کارا را با سود دستمزد عمومی را پرداخت میکه فقط 
و  Nکند )وقتی که تقاضا برای کار برابر است بابنگاهی که متوسط دستمزد را پرداخت می

( )F N W   است( مقایسه کرد، تفاوت در سودها را در اطرافn=N  وw=W دهیم. بسط می
 تفاوت در سود برابر است با 

        π πw W (F e w n wn F N WN            

                                 1n N F N W w W N F N              

                            1w W N F N      

بنابراین اگر  >1 F N  1و یاw W  .باشد، آنگاه تفاوت در سودها مثبت خواهد بود 
ها جهت افزایش شود مطلوبیت نیروی کار با افزایش تلاش آنی نیروی کار فرض میدر بخش عرضه

خنثی -تابع مطلوبیت غیرمستقیم ریسک ۱۹۸۴یابد. شاپیرو و استیگلیتز در سال وری کاهش میبهره
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نی که بر مبنای نرخ دستمزد و سطح تلاش است یع ,U w e w w e      را مورد استفاده قرار
ای دورهها فرض کردند که کارگران سطح تلاش خود را جهت حداکثر کردن مطلوبیت بیندادند. آن

برای از دست دادن شغل و بیکار شدن فرد،  πکنند. در هر دوره احتمال ثابتتنزیل شده انتخاب می
ی های تنزیل شدهجهت بیرون کردن شاغل بخاطر کم کاری وجود دارد. مطلوبیت و احتمال ثابت

اندکنند و شاغلکاری نمیکارگرانی که کم
U

Uاند کنند و هنوز شاغلکاری می، و کارگرانی که کم

S
Uو کارگرانی که بیکارند و از منافع بیکاری ،

u
w کننداستفاده می

U
U  .ممکن است مقایسه شوند

ها را بااگر این مطلوبیت
N

U،
S

U و
U

U ی حقیقینشان دهیم، و نرخ بهرهr  باشد، آنگاه
 ی کارگران شاغل و بیکار برابر خواهد بود با های تنزیل شدهمطلوبیت
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 بازنویسی کردی جریان زیر توان بر مبنای معادلهمطلوبیت شاغلین را می

 N U N
rU w e U U               )۱۰ .۲۵( 

که در آن
N

rU ی انتظاری ی آخر برابر است با زیان سرمایهبرابر است با مطلوبیت دائمی، و جمله
 بدلیل از دست دادن شغل. بنابر این

U
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w e U
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           )۱۰ .۲۶( 

 ی جریان عبارت است ازکند معادلهمی کاریکارگری که کمبرای 

  S U S
rU w U U      

 دهدکه نشان می
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           )۲۷ .۱۰( 

دستمزد کارا برابر است  (۲۷. ۱۰)و  (۲۶. ۱۰)کاری نخواهند کرد. از معادلات اگر باشد کارگران کم
 با
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r e
w rU

 



 
            )۲۸ .۱۰( 

دهد کران اند. این شرط نشان میکاری نامیدهرا شرط عدم کم (۲۸. ۱۰)ی شاپیرو و استیگلیتز معادله

   U

N S N

w e r w
U U rU

r

 

 

  
 

 
بالا برای تلاش عبارت است از  ρ

S U
U U e  

کاری دهد که تلاش بیشتر، احتمال بالاتر از دست دادن شغل، احتمال کمنشان می (۲۸. ۱۰)ی . رابطه
کاری و همچنین سطح بالاتری از غرامت بیکاری باعث افزایش دستمزد کارا خواهد شد که مانع کم

 شود.از شغل می



 288   2   فصل دهم   

ارا دستمزد شاپیرو و استیگلیتز زمانی است که دستمزد ک-کاری کاراییتعادل بازار در مدل کم
کند و ممکن است متضمن سطح بیکاری کاری را تأمین ها ارائه شود و شرط عدم کمی بنگاهبوسیله

کاری عبارت است ازغیر صفر باشد. متغیر مهم و کلیدی در شرط عدم کم
U

U ی ی رابطهو بوسیله
 شود.زیر تعیین می

 U U N U
rU w U U                          )۲۹ .۱۰( 

ی کار باشند، آنگاه جریان عرضه Snاشتغال و nنرخ اکتساب شغل است. اگر که در آن ضریب
ز بیکاری برابر خواهد بود با و جریان خروج ا ،πnورود به بیکاری در هر دوره برابر است با

 θ Sn nبنابراین در تعادل . 

θ
S S

n n
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که در آن نرخ بیکاری برابر است با
 S
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 و        (۲۸. ۱۰)، (۲۵. ۱۰). درنتیجه، معادلات

 برابر خواهند بود با (۲۹. ۱۰)
           )۳۰ .۱۰( 
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 ( بدست آید. لذا۳۲. ۱۰و یا ) (۲۳. ۱۰)سطح تعادلی اشتغال ممکن است از معادلات 
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             )۳۳ .۱۰(  

توان کاری شاپیرو و استیگلیتز که مبتنی بر چارچوب اقتصاد خرد است را میاگرچه مدل عدم کم 
که توان با فرض اینبرای بخش عرضه در بازار کار مورد استفاده قرار داد، اما براحتی نتایج مشابه را می

رامت است را استخراج ی دستمزد کمتر کارگران علیرغم تلاش برای دریافت غبیکاری بیشتر نتیجه
 توان نوشتنمود. در این صورت می

 ,   0 w R u R                  )۳۴ .۱۰(  
که در آن  0 0R  وu ی کارگری نرخ بیکاری است. این فرض ممکن است هنگامی که اتحادیه

وجود داشته باشد و قدرت کمتر اتحادیه در تأثیر بر دستمزد منجر به بیکاری بیشتر شود مناسب 
 باشد.
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ی استیگلیتز و یا معادله-و بر مبنای مدل شاپیرو ۳. ۱۰توان در نمودار تعادل در بازار کار را می 
بدست  Rو تابع تلاش F( نشان داد. مازاد نرخ دستمزد از برخورد تقاضا برای کار۳۴. ۱۰ی )ویژه
را مشخص خواهد کرد.  uو نرخ بیکاری nآید. با نرمالایز کردن اشتغال، این برخورد، نرخ اشتغالمی

 بنابراین پرداخت دستمزد کارا متضمن وجود نرخ بیکاری مثبت دائمی خواهد بود. 
تر توانند پیشنهاد دستمزد پایینتمایل به کار خواهند داشت، اما نمی wبیکاران با دستمزد تعادلی

دانند که این عمل تلاش کارگران ها میزیرا بنگاهرا از طریق کاهش مازاد دستمزد کمتر داشته باشند. 

 ها را کاهش خواهد داد. وری آنو سپس بهره

ممکن است از برابری عرضه و تقاضای کار در بیکاری صفر بدست آید. برای  Wدستمزد عمومی

تابع تقاضا برای کار به حذف بیکاری ضروری است تا تقاضا برای کار افزایش یابد در این صورت 

شود تا تابع تلاش در اشتغال کامل افزایش یابد. در این نقطهی کافی به سمت راست منتقل میاندازه

w W  دستمزد از اتخاذ این سیاست جلوگیری و ممانعت شده -کارایی نظریهاست. هر چند در

تابع تلاش به سمت راست و پایین منتقل شود. تابع  است. متناوباً بیکاری کاهش خواهد یافت اگر

تعیین شده و بیکاری در  Wتلاش افقی مبین آن است که تلاش متأثر از نرخ بیکاری نیست و در

 آن جا وجود ندارد. نوسانات در تقاضا برای کار یا تابع تلاش باعث تغییر در بیکاری خواهد شد. 
 
 توضیحات ۱. ۴. ۱۰

جستجو را با هم  نظریهی غیربازاری بیکاری و دستمزد توضیحات مربوط به تسویه-کارایی نظریه
ی کار در دستمزد متعارف و پرداخت مازاد بیکاری را به یک مازاد عرضه نظریهکند. این ترکیب می

آید یهای جستجو که از عملکرد کار بوجود مبر دستمزد جهت سعی و کوشش جهت کاهش هزینه
در عدم در نظر گرفتن احتمال قراردادهای دستمزد است که ممکن  نظریهدهد. ضعف این نسبت می

 کاری کند.است ممانعت از کم
وری نیروی کار با پرداخت بیش از دستمزد عمومی است آن است که دلیل دیگری که مربوط به بهره

دستمزد -کارایی نظریهباشند. می ای است که بسیاری فاقد آنکارگر دارای مهارت خاص و ویژه
ی بیشتر مهارت خود نسبت به دهد که در آن افراد بیشتری تمایل به عرضهای را توضیح میبیکاری

ی کارگران بسیار ماهر نسبت به کارگران تر بوسیلهتقاضا در مازاد دستمزد دارند. بنابراین بیکاری بیش
دهد. ائتلاف کارگران غیرماهر بی این را نشان نمیشود. هرچند شواهد تجرمعمولی توضیح داده می

ها تمایل بیشتری به اخراج کارگران بسیار بیشتر از کارگران ماهر است. بنابراین در شرایط رکود، بنگاه
تر از کارگران ماهر است. غیرماهر دارند زیرا بعد از رکود، استخدام کارگران غیرماهر به مراتب آسان

-کارایی نظریهرسد موزی کارگران غیرماهر به مراتب کمتر است. لذا به نظر میی کارآهمچنین هزینه
 کند.دستمزد توضیح معتبر و موثقی را برای بیکاری غیرداوطلبانه ارائه نمی
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 ۳. ۱۰نمودار 

 
 
 چسبندگی دستمزد و بیکاری  ۵. ۱۰

پذیر بوده و کاملاً انعطافها چسبنده ها و دستمزددر فصل نهم به این نکته اشاره کردیم که قیمت
دهد که این چسبندگی در بین ها نشان مینیستند. شواهد تجربی در خصوص تعدیل قیمت

ها پیوسته در حال تغییر و برخی دیگر ممکن است های اقتصادی متفاوت است. برخی قیمتفعالیت
لانه است استمرار دارند ی قراردادهایی که معمولاً سابعد از یک سال تغییر کنند. دستمزدها بوسیله

قرارداد هم  نظریههای اساسی های نهادی، پایهو ممکن است در طی سال نیز تغییر کنند. این ویژگی
دهد. با کاربرد مدل مرسوم تقاضا پذیری ناقص دستمزد را تشکیل میپوش تیلور در خصوص انعطاف

ی اشتغال و بیکاری بررسی فتار بهینهپذیری ناقص دستمزد را در رتوان اثر انعطافی کار میو عرضه
کرد. بطور شهودی اگر شوک منفی بر تقاضای کار وجود داشته باشد، آنگاه دستمزد حقیقی باید 
کاهش یابد تا تعادل در بازار کار برقرار شده و از بیکاری اجتناب شود. در تعادل جدید دستمزدهای 

ا اگر دستمزد حقیقی به آهستگی و کندی کاهش تری قرار دارند. امحقیقی و اشتغال در سطح پایین
ی کار نسبت به تقاضا برای کار یابد تا مانع مازاد عرضهی کار به سرعت کاهش نمییابد، آنگاه عرضه

ی نیروی کار و تقاضا برای نیروی کار باعث بیکاری و اشتغال شود. تفاوت دستمزد حقیقی در عرضه
 شود.می
 
 تقاضای کار ۱. ۵. ۱۰
 کنند. بنابراینها ارزش حال سود انتظاری خود را حداکثر میشود بنگاهمیفرض  
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 برابر است با tسود و یا درآمدهای خالص بنگاه در زمان

 Π
t t t t
F n wn   

که در آن
t
n شود،گیری میساعت اندازه-ی نفرباشد و بوسیلهاشتغال می

t
w  نرخ دستمزد حقیقی

مدت موجودی که در کوتاهای است. با فرض ایندورهنرخ حقیقی بازدهی اوراق قرضه یک rساعتی و
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که در آن
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c ی حقیقی خانوار عبارت است ازمخارج مصرفی خانوار است. قید بودجه 
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 شرایط مرتبه اول برابر است با
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 آید،ی زیر بدست میی کار از معادلهداده شده، عرضه 
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 بابرابر است  tی کار در زمانبنابراین عرضه
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                  )۳۷ .۱۰(  

 راه حل تعادلی ۳. ۵. ۱۰
ی نیروی کار پذیر باشند آنگاه تقاضای نیروی کار برابر عرضهاگر دستمزدهای حقیقی کاملاً انعطاف

خواهد شد و لذا بیکاری وجود نخواهد داشت. در این صورت دستمزد حقیقی و سطح اشتغال برابر 
 خواهند بود با
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               )۳۹ .۱۰( 
با عدم وجود نااطمینانی، دستمزد حقیقی تعادلی و اشتغال تعادلی نیز وجود دارد. سطح تعادلی سود 

 سهام برابر است با دارآمد خالص. بنابراین
0

t t t t t
d A n w n     

 در اقتصاد کلان و با فرض فقدان بدهی دولت، سطح تعادلی مصرف برابر است با

t t tt
c A n g             )۴۰ .۱۰( 

سطح تعادلی دستمزد حقیقی، اشتغال و مخارج مصرفی  (۴۰. ۱۰)و  (۳۹. ۱۰)، (۳۸. ۱۰)از معادلات 
خانوار تابعی است از

t
A و تقریب  (۳۹. ۱۰)و  (۳۸. ۱۰). این معادلات براحتی از لگاریتم معادلات

وری، توان نشان داد که در تعادل با بهبود بهرهآید. میبدست می (۱۶. ۸)ی خطی معادله-لگاریتم
تولید افزایش خواهد یافت و مصرف و دستمزد حقیقی هیچ تأثیری بر اشتغال نخواهند گذاشت. 

ی کار و کاهش تقاضا برای کار شده و لذا بر مزد حقیقی باعث افزایش عرضههرچند افزایش دست
 اشتغال بی تأثیر است.
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 تعیین دستمزد ۴. ۵. ۱۰
شوک منفی بر تقاضای کار باعث تغییر در نرخ دستمزد حقیقی ساعتی تعادلی  tفرض کنید در زمان

*

t
w  فقطشده، و  درصد از نرخ دستمزد در زمان جاری تعدیل و مابقی یعنی 1   درصد در
 1ی بعد تعدیل شود. این مفروضات نتایج مشابه تعیین دستمزدهای مدل کالوو را ارائه خواهد داد.دوره

تر است. چنانچه فرض الوو تاحدودی پیچیدهباشند اما روش تعیین دستمزد کمی 2هر دو روش ویژه
برابر  tشود لگاریتم نرخ دستمزد ساعتی در زمانکنیم مقدار میانگین به روش هندسی محاسبه می

 است با
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             )۴۴ .۱۰( 

ای کنند، بگونهدهد که دستمزدها از مکانیسم تعدیل جزئی تبعیت مینشان می (۴۲. ۱۰)ی رابطه
تفسیر  (۴۳. ۱۰)ی نسبتی است از تغییرات مطلوب. رابطه tکه تغییر دستمزدهای حقیقی در زمان

*ی بازار یا دستمزددیگری است که در آن تغییر در دستمزدها به شکاف بین تسویه

t
lnw  از دستمزد

حقیقی
t

lnw ر است با دهد که دستمزدهای جاری برابنشان می (۴۴. ۱۰)ی بستگی دارد. رابطه
 های گذشته. میانگین هندسی وزنی دستمزدهای تعادلی دوره

 
 بیکاری  ۵. ۵. ۱۰

ساعات کار خانوار از تقاضای آن توسط -ی نفرسطح بیکاری عبارت است از تفاوت بین تمایل به عرضه
بنگاه در نرخ دستمزد ساعتی حقیقی
t
w در زمانtیعنی . 
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un n w n w   

های شغلی خالی به مفهوم بیکاری منفی است. در این صورت نرخ بیکاری عبارت است بنابراین فرصت
 از
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 مراجعه شود. Ercit et al. 2000ی بیشتر به برای مطاعه 1

2 Ad-hoc 
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که در آن 
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0نرخ بیکاری برابر با صفر است ، در تعادل
t
u  و لذا دستمزد حقیقی برابر است با ، 

 
* * *1

1 1
t t t

lnw cons lnA lnc
 

   


  

   
       )۴۶ .۱۰( 

 توان به صورت زیر نوشتدهد. بنابراین بیکاری را میمقادیر تعادلی را نشان می *آن علامت که در
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 مدت عبارت خواهد بود ازرفتار پویای نرخ بیکاری در کوتاه (۴۷. ۱۰)و  (۴۳. ۱۰)از روابط 
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دو عبارت آخر شکاف بین مقادیر تعادلی و سطح واقعی لگاریتم 
t
A  و

t
c کند. با را اندازه گیری می

جایگزاری حل
t

lnc خطی-بر مبنای تقریب لگاریتم
t
c آید خواهیم بدست می (۴۰. ۱۰) یکه از رابطه

 داشت؛
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وری ممکن است وری. شکاف بهرهبنابراین در این مدل رفتار پویای بیکاری نهایتاً تابعی است از بهره
شوک غیرمنتظره باشد. برای مثال اگر

t
lnA یبوسیله

t t
lnA   حاصل شود که در آن

t
  متغیر

*تصادفی مستقل است آنگاه

1
 

t t
lnA lnA


 و*

t t t
lnA lnA   0. با یک شوک مثبت

t
  

افزایش بیکاری از بین خواهد رفت.  بیکاری افزایش یافته و نهایتاً از طریق یک مکانیسم تعدیل جزئی،
1پذیر باشند یعنی چنانچه دستمزدها کاملاً انعطاف  میل کند و*

t t
lnw lnw ی باشد رابطه

 شود؛ی زیر تبدیل میبه رابطه (۴۹. ۱۰)
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ی پذیر باشند، بیکاری بواسطهدهد که حتی اگر دستمزدها کاملاً انعطافی فوق نشان میرابطه
 ها بوجود خواهد آمد. در این مدل فقط چسبندگی دستمزدها باعث تداوم بیکاری خواهد شد. شوک

 
 توضیحات  ۶. ۵. ۱۰

همچنین تداوم و بقاء  در این قسمت مبانی تئوریک بیکاری با هدف توضیح بیکاری غیرداوطلبانه و
آید و به خاطر وری بوجود میهای مثبت بهرهآن ارائه شد. در این مدل بیکاری به دلیل شوک
های شغلی خالی همان بیکاری منفی است. این چسبندگی دستمزدها تداوم خواهد یافت. فرصت

گیری شده و هساعت انداز-مدل، حاوی برخی مفروضات قوی غیرواقعی است. اشتغال بر مبنای نفر
ساعات کار عرضه شده و تقاضا شده بر حسب دستمزد حقیقی جاری است. -بیکاری شکاف بین نفر

تواند به صورت کار کردن اعضاء خانوار به صورت پاره وقت و یا صفر ساعت کار باشد. بیاد بیکاری می
د افراد شاغل و یا بیکار ها نوسانات متوسط ساعات در یک چرخه، کمتر از تعداآورید که بر مبنای داده

کند که مخارج است. اگر عضو خانوار صفر ساعت کار کند، آنگاه مدل بطور ضمنی و تلویحی فرض می
ی دیگر اعضاء خانوار پرداخت شده است. به عبارتی دیگر، خانوار مصرفی آن فرد در واقع بوسیله

ی بیکاری را همانند بیمه ی بیکاری را تأمین خواهد کرد. در عمل مرسوم است که دولتبیمه
 های انتقالی از طریق مالیات از شاغلین تأمین کند. پرداخت

تر علت دهد. در مدلِ اقتصادیِ کاملهای مصرف نسبت میوری و شوکاین مدل بیکاری را به بهره
های مربوط به های ترجیحات، شوکهای دیگری همانند شوکتوان به شوکبیکاری را می

های خارجی نیز نسبت داد. در این مدل رفتار پویای بیکاری لی و مالی و یا شوکهای پوسیاست
تر عوامل دیگری نظیر انباشت سرمایه وجود دارد ی فرایند تعیین دستمزد است. در مدل کاملنتیجه

ای بیکاری را توضیح که بر این فرایند تأثیر گذار است. اگر چه تجزیه و تحلیل فوق نوسانات چرخه
طور که دهد. همانهای شغلی خالی دائمی را توضیح نمیهد اما وجود بیکاری دائمی و فرصتدمی
دستمزد دلایلی را برای سطح تعادلی بیکاری غیرصفر فراهم -کارایی نظریهجستجو و  نظریهدو 
 ها باشد. نظریهسازند، ولی توضیح جامع و کامل بیکاری ممکن است نیازمند ترکیب این می

ی غیرداوطلبانه که بر مبنای شکست سرعت تعدیل مناسب دستمزد برای حذف سریع مدل بیکار
های های اقتصاد کلان غیرتعادلی، و مدلتفاوت بین عرضه و تقاضای کار ارائه شده ممکن است با مدل

-های چرخههای تجاری حقیقی با رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی مقایسه شوند. در مدلچرخه

پذیرند و بازارها سریعاً تسویه شده و ها کاملاً انعطافشود که قیمتحقیقی فرض میهای تجاری 
مدت برای مدت ) و بسیار کوتاهی کوتاههای ثابت فقط برای دورهاند. فرض قیمتپیوسته در تعادل

تر ینانهپذیر واقع بهای کاملاً انعطافمدت فرض قیمتهای بلندبرخی کالاها ( قابل دفاع است. در دوره
پذیر نیست. مدت کاملاً انعطافشود که متوسط دستمزد در کوتاهاست. در مدل بیکاری فرض می
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شود که برای اثرگذاری بر کار و تغییرات در موجودی سرمایه که از آن صرف نظر همچنین فرض می
 ی کافی کوتاه است. ی زمانی به اندازهشود دورهمی
 
 های مالی و پولی تبیکاری و اثربخشی سیاس ۶. ۱۰

های مالی در شرایط رکود های مالی تثبیت اقتصاد از طریق محرکیکی از کاربرهای مهم سیاست
گیری ضریب تکاثر مخارج دولت های مالی اندازهاقتصادی است. یکی از معیارهای اثر بخشی سیاست

شد، ضریب ی استفاده میمیلاد ۱۹۴۰هایی اقتصاد کلانِ کینزی که در سالهای اولیهاست. در مدل
ای بزرگتر از انداز بود که به طور قابل ملاحظهتکاثر مخارج دولت برابر با معکوس میل نهایی به پس

های متعاقب آن نشان داده شد که این ضریب تکاثر به مراتب کمتر از یک است. در تجزیه و تحلیل
صوصی را کاملاً از صحنه بیرون کند مقدار اولیه است، و اگر افزایش مخارج دولتی، مخارج بخش خ

حتی ممکن است برابر با صفر باشد. در حال حاضر، بسیاری از کارشناسان اقتصادی با این مشکل که 
چگونه اقتصاد از شرایط رکود خارج شود، و ضریب تکاثر مالی دولت چقدر است مناظره و مشاجره 

 دهیم.را توسعه می ۵. ۱۰ی بخش کنند. در این قسمت مدل دستمزد چسبندهمی
تواند معلول شوک عرضه باشد، اما در عمل شوک دائمی و ، بیکاری غیرداوطلبانه مینظریهاگرچه در 

های قبل به این نکته منفی تقاضا علت کاهش تقاضا برای کار و نرخ دستمزد تعادلی است. در قسمت
ی زمانی تعدیل ، یک دورهاشاره شد هنگامی که نرخ دستمزد حقیقی به طرف پایین چسبنده باشد

مدت زمانی که نرخ دستمزد حقیقی بیشتر از سطح تعادلی جدید خود است وجود خواهد در طی
مدت بیش از تقاضا برای نیروی کار شده و منجر به ی نیروی کار در کوتاهداشت. بنابراین عرضه

از طریق قراردادهای جدید  شود که دستمزد حقیقی به سطح تعادلیبیکاری غیرداوطلبانه تا زمانی می
مدت موجب حذف بیکاری غیرداوطلبانه خواهد شد. اگرچه این مدل نشان کاهش یابد، و در بلند

دهد که بیکاری غیرداوطلبانه بدون دخالت دولت و استفاده از ابزارهای سیاستی نهایتاً از بین می
شود که آیا سیاست مالی های اقتصادی از آن جا ناشی میرود، ولی اهمیت موضوع سیاستمی

تر از قبل کاهش تواند تقاضا برای کار را افزایش و بیکاری را سریعانبساطی به عنوان محرک اقتصاد می
 دهد؟ 

ی چسبنده و تأمین مالی مخارج دولت بوسیله-این موضوع را از طریق ترکیب مدل دستمزد 
ی خانوار را تغییر و اتحاد د تا قید بودجهیابکنیم. بنابراین ضرورت میهای مقطوع بررسی میمالیات

درآمد ملی را صریحاً در مدل لحاظ کنیم. چنانچه مخارج دولت
t
gهای مقطوع، مالیات

t
T و

t t
g T

ی خانوارو همچنین قید بودجه
t t t t t
c T w n d   و اتحاد درآمد ملی برابر با

t t t t t
y A n c g   ی خانوار و اتحاد درآمد ملی، خطی قید بودجه-باشد، با تقریب لگاریتم

سطوح تعادلی نرخ دستمزد حقیقی، اشتغال، مصرف و تولید ازمدل توسعه یافته عبارت خواهند بود 
 از
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که در آن  1 0c g        بنابراین با افزایش دائمی مخارج دولت )با ضریب تکاثر .

0 1
g


  یابد. همچنین با افزایش سهم مخارج دولت که کمتر از یک است( تولید افزایش می

(، ضریب تکاثر بزرگتر ، )یعنیی کارو همچنین کوچکتر بودن کشش دستمزد عرضهاز تولید کل 
ی مصرف از صحنه بیرون رانده بزرگتر خواهد شد. هرچند بخشی از افزایش مخارج دولت بواسطه

شده و اشتغال  وری باعث افزایش تولید، مصرف و نرخ دستمزد حقیقیشود. ضمناً بهبود دائمی بهرهمی
 دهد. را کاهش می

دهد سیاست مالی انبساطی باعث کاهش بیکاری خواهد شد. رفتار پویای بیکاری نتایج فوق نشان می
رود آید. انتظار میوری بدست میبا جایگزاری مخارج دولت به جای بهره (۴۹. ۱۰)ی ی معادلهبوسیله

ی کار وجود دارد. در ی غیرداوطلبانه بدلیل عرضهضریب تکاثر مالی بیشتر از هنگامی باشد که بیکار
1ی کشش ی کار بوسیلهاشتغال کامل شیب تابع عرضه / شود. هنگامی که بیکاری تعیین می

1ی کار تقریباً افقی است و کشش مؤثر آن بمراتب بیشتر از غیرداوطلبانه وجود دارد تابع عرضه / 
ی کار خواهد گذاشت. خواهد بود. بنابراین محرک مالی اثر زیادی بر تولید از طریق اثر آن بر عرضه

بطور خلاصه اگرچه بیکاری نهایتاً بدون اعمال سیاست اقتصادی از بین خواهد رفت، اما با اعمال 
بهترین  سیاست اقتصادی سرعت آن افزایش خواهد یافت. تزریق مالیِ پیوسته و هموار ممکن است

 راه باشد. 
مشکل عملی سیاست مالی ممکن است تأخیر در اجرا قبل از اثر بخشی آن باشد، بخصوص اگر 

ها بر سیاست مالی از طریق افزایش مخارج دولت و یا کاهش درآمد مالیاتی بجای کاهش مالیات
در اشتغال کامل تر بر اشتغال تأثیر بگذارد. های پولی ممکن است سریعمخارج باشد. محرک سیاست

ها و سطح دستمزدها شده و تغییرات آن بر ممکن است سیاست پولیِ انبساطی باعث افزایش قیمت
ها و متغیرهای حقیقی همانند دستمزد حقیقی نامحسوس باشد. افزایش تورم، چسبندگی قیمت

ه در دهد. در نتیجه هنگامی کدستمزدها و احتمالاً چسبندگی دستمزدهای حقیقی را کاهش می
اقتصاد بیکاری داوطلبانه وجود دارد محرک پولی ممکن است سرعت تعدیل دستمزدهای حقیقی را 
افزایش و حرکت بازار کار به سمت تعادل را تسریع بخشیده و بیکاری داوطلبانه را سریعتر از بین 

به نتایج  ۴۱۹۹در مشاهدات و مطالعات خود در بازار رقابت ناقص و در سال  1ببرد. دیکسون و رنکین
ها و دستمزدها را کاهش مشابه و یکسان دست یافتند. بزعم آن دو، هر سیاستی که چسبندگی قیمت

ها همچنین مسیر دیگری را جهت اثر بخشی سیاست دهد سرعت تعدیل را تسریع خواهد کرد. آن

                                                                                                                                        
1 Dixon and Rankin, 1994 
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پولی و مالی پیشنهاد 
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   کردند. در مدل رقابت ناقص

ی آن در تأثیر بر سطح اشتغال، بیکاری و ر از طریق کشش تقاضا برای کار و نقش برجستهاین مسی
تولید معرفی شده است. مباحث بیشتر در خصوص سیاست مالی و پولی در فصل چهاردهم ارائه شده 

 است. 
تجزیه و تحلیل فوق در خصوص اثربخشی سیاست مالی در شرایط وجود بیکاری غیرداوطلبانه مبتنی 

شود، در حالی که بیکاری ست بر اقتصاد کارگزار نمونه که در آن از هر فرد مالیات یکسانی دریافت میا
گیرد. بیکاران ممکن است از منافع بیکاری استفاده غیرداوطلبانه بخش کوچکی از جمعیت را در بر می

د، و همچنین کنند که نوعی پرداخت انتقالی است که منبع تأمین اعتبار آن شاغلین خواهند بو
ها تصاعدی است و نه بصورت مقطوع. بنابراین تجزیه و تحلیل فوق نیازمند یک بازنگری است مالیات

تا در آن فقدان همگنی جمعیت بخوبی نشان داده شود. اثر سیاست مالی انبساطی بر مصرف، به 
انند بستگی مافزایش مصرف افرادی که بیکارند و جبران کاهش مصرف افرادی که شاغل باقی می

تأثیر باشد احتمالاً که انبساط مالی حتی اگر بر رفاه شاغلین بیدارد. آنچه که روشن و بدیهی است این
 رفاه بیکاران را افزایش خواهد داد. 

 
 نتایج ۷. ۱۰

با مشکلاتی روبروست. بیکاری  های تعادل عمومی پویای تصادفیبرای توضیح و تبیین بیکاری مدل
یابی های تعادل عمومی پویای تصادفی بر مبنای بهینهمعمولاً غیرداوطلبانه است و مدلها در این مدل

یابی رفتار خانوار و بنگاه است. راه آشکار جهت تطبیق دو مورد فوق آن است بیکاری را محصول بهینه
دستمزد در این خصوص رضایت بخش هستند. در نتیجه -کارایی نظریهجستجو و  نظریهتلقی نمود. 

های شغلی خالی را در نظر گرفت. ین امکان وجود دارد تا بطور همزمان و مداوم بیکاری و فرصتا
ها در توضیح مناسب چرخش بزرگ دستمزد عدم کفایت آن-کارایی نظریهجستجو و  نظریهمشکل 

جستجو، بخشی از این مسئله بعلت  نظریهبیکاری مشاهده شده درشرایط رکود اقتصادی است. در 
ی عمقی( بجای مشارکت در نیروی کار و اشتغال متوسط ساعات کار به ازای هر فرد )حاشیه توجه به

های گوناگون دستمزدهای کارا بیکاری را به تلاش تحریک نظریهباشد. می )ی سطحیها )حاشیهآن
امل کاری، بیکاریِ بیشتر همانند عدهد. در مدل کموری بیشتر کارگران نسبت میها برای بهرهبنگاه

ی تحمیل شده بر بنگاه بدلیل جایگزینی عملکرد به هزینه-کند. مدل کارکاری عمل میی کمبازدارنده
معکوس محرک و  -ترک کارگران بخاطر عدم پرداخت پاداش دستمزد تاکید دارد. در مدل گزینش

یشنهاد کند تر حتی در صورت وجود کارگران بیکار پمشوقی برای بنگاه وجود ندارد تا دستمزد پایین
پذیری دستمزد حقیقی ناقص که معلول چسبندگی قیمت هاست. انعطافوری پایین آنکه مبین بهره

و دستمزد است ممکن است علت اصلی بیکاری غیرداوطلبانه باشد، و نشان داده شد که این استدلال 
ارهای کار را ی بازویژه و فاقد عمومیت چسبندگی دستمزد حقیقی که تسویه نظریهمبتنی است بر 

 اندازد.به تأخیر می



 299   2   اشتغال و بیکاری

-این موضوع نیز بررسی شد که وجود بیکاری بخاطر چسبندگی دستمزد حقیقی اهمیت قابل ملاحظه

 های پولی و مالی در شرایط رکود دارد. در اشتغال کامل، انبساط مالیای برای اثربخشی سیاست
دهد، ولی افزایش مصرف لید را افزایش میی متوازن، اگر چه توهمانند افزایش مخارج دولت در بودجه

وری که دستمزد حقیقی را افزایش بعید و غیرمحتمل است مگر آن که یک افزایش توأم در بهره
دهد وجود داشته باشد. اگر بیکاری غیرداوطلبانه وجود داشته باشد، آن گاه یک انبساط مالی در می

خواهد گرداند، و لذا تولید افزایش یافته ولی مزایای  ی متوازن، اشتغال را به سطح قبلی خود بازبودجه
مصرف نامشخص است. در این راه بیکاری غیرداوطلبانه ممکن است حذف و یا کاهش یابد، و بنابراین 

شود. در اشتغال کامل، انبساط پولی احتمالاً ی مالی، تثبیت میتر از اقتصادِ بدون مداخلهاقتصاد سریع
دهد. ین دستمزدها و متغیرهای اسمی )و نه متغیرهای حقیقی( را افزایش میها و بنابراسطح قیمت

ها تعدیل دستمزد حقیقی را تسریع و بنابراین در صورت وجود بیکاری غیرداوطلبانه، افزایش قیمت
های پولی و مالی در تحریک اقتصاد به دهد. به عبارتی دیگر اثربخشی سیاستبیکاری را کاهش می

است، گاهی اوقات ضریب تکاثر قابل اغماض است که در مدل کلاسیک پیش بینی شرایط وابسته 
ی ی ضریب تکاثر مدل کینزین ساده، و اندازهشده، و در زمانی دیگر بسیار بیشتر است ولی نه به اندازه

  ه وضعیت اشتغال کامل وابسته است.ضریب تکاثر به نزدیکی اقتصاد ب
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 فصل یازدهم

 ها و اقتصاد کلانگذاری داراییقیمت

 مقدمه ۱.۱۱
کنند. های فیزیکی، مالی و یا انسانی نقش بسیار مهمی در اقتصاد کلان ایفا میها، اعم از سرمایهدارایی

ی ای منابع بواسطهدورهها برای تولید و درآمد ضروری است، و در تخصیص بیننوع از دارایی وجود این
کنند. در این فصل به این موضوع خواهیم لیدی ایفا میانداز، وام و استقراض نقش کفرایند پس

-نظریهشوند. در فصل بعد نیز گذاری میهای مالی چگونه قیمتپرداخت که در تعادل عمومی، دارایی

های مالی همچون، اوراق قرضه، سهام و ارزها را مورد بررسی قرار خواهیم گذاری داراییهای قیمت
مربوط به  نظریهها مستلزم بکارگیری خاص هر یک از این دارایی ژگیداد. لازم به توضیح است که وی

 دارایی خواهد بود. آن

در فصول اولیه، تجزیه و تحلیل اقتصاد کلان را با تصمیم خانوار در خصوص مصرف امروز و آینده، و 

آن مبحث  انداز آغاز کردیم. دری فیزیکی و پسهای مربوط به معادلات انباشت سرمایهنظریهبررسی 

رغم تغییرات درآمد در طی زمان، در خصوص مصرف امروز و به این نکته اشاره شد که خانوارها علی

کنند. برای مثال با کاهش ریزی میآینده، و با هدف ابقاء و حفظ استانداردهای زندگی خود برنامه

که خانوار د یافت، مگر آندرآمدِ خانوار بخاطر بازنشستگی و بیکاری، استاندارد زندگی نیز کاهش خواه

انداز کرده باشد. برای آنکه خانوار بتواند در آینده بیشتر مصرف بخشی از درآمد خود را از قبل پس

ای دورهبایست مخارج مصرفی امروز خود را کاهش دهد و مصرف امروز و آتی را بصورت بینکند می

انداز انداز کند، به نرخ بازدهی پسیا پس که خانوار امروز مصرف وجانشین کند. تصمیم در خصوص این

 های مالی بستگی دارد. نسبت به نرخ ترجیح زمانی و یا به تعبیری به قیمت دارایی

گذاری و انباشت ی فیزیکی و تولید است، و تصمیم در خصوص سرمایهمصرف آتی مستلزم سرمایه

است. در تعادل عمومی نرخ بازدهی ی استقراض آن وابسته سرمایه به نرخ بازدهی سرمایه و هزینه
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ی استقراض اند. اگر نرخ بازدهی سرمایه کمتر از نرخ بهرهانداز با هم مرتبطی پسسرمایه و نرخ بهره

انداز کمتر از نرخ ترجیح ها تمایلی به استقراض نداشته، و همچنین اگر نرخ بازدهی پسباشد، بنگاه

ها و یا دولت را ندارند. در این فصل مسائل مربوط به ه بنگاهزمان باشد، خانوار تمایلی به وام دادن ب

ای که مستلزم توجه به نکات فوق است را مورد دورهها در تعادل عمومیِ بینگذاری داراییقیمت

 بررسی قرار خواهیم داد. 

ها راییها فاقد ریسک است. هر چند در عمل، تقریباً تمامی داایم که بازدهی داراییتاکنون فرض کرده

های نظریهبازدهی نامطمئنی را در آینده داشته و در معرض ریسک هستند. بنابراین در این فصل 

های نظریهبندی انواع دهیم. یک راه برای دستههای ریسکی را مورد توجه قرار میگذاری داراییقیمت

مازادِ بر بازدهی معین که  1ها، ریسک و پاداش ریسکنظریهها روشی است که این گذاری داراییقیمت

کنند. در این فصل چهار گیری میجهت جبران و غرامت ریسک و نااطمینانی محتمل است را اندازه

گذاری دارایی گذاری دارایی تعادل عمومی، قیمت، قیمت2تجزیه و تحلیل مطالبات مشروط نظریه

ها را مورد نتی، و روابط بین آنای سگذاری دارایی سرمایهای مبتنی بر مصرف و بالاخره قیمتسرمایه

 هستند.  چگونه با یکدیگر مرتبط نظریهبررسی قرار داده، و نشان خواهیم داد که این چهار 

ریزی پویای تصادفی را بجای روش گونه که بازدهی ریسکی متغیری تصادفی است، لذا برنامههمان

ا برخی مفاهیم اولیه همانند مطلوبیت ضریب لاگرانژ مورد استفاده قرار خواهیم داد. این فصل را ب

بازار  نظریهها در گریزی، پاداش ریسک، آربیتراژ و عدم وجود آربیتراژ، و کاربرد آنانتظاری و ریسک

ای مورد بررسی دورهگذاری دارایی بینمطالبات مشروط را قبل از قیمت نظریهکارا آغاز کرده، و سپس 

های سهام، اوراق قرضه و ارز مورد استفاده ها را در بازارنظریهقرار خواهیم داد. در فصل دوازده نیز این 

 قرار خواهیم داد. 

 
 مطلوبیت انتظاری و ریسک ۲.۱۱

 گریزیریسک
100W$فرض کنید ثروت اولیه  ی ی شمارهی در پروژهگذاری یک ساله، و ثروت پس از سرمایه

0.6pیک با احتمال وقوع  برابر با
1
$150W ی در گذاری یک ساله، و ثروت پس از سرمایه

1ی دو با احتمال وقوع شماره یپروژه 0.4p   برابر با
2
$80W   باشد. بنابراین میانگین ثروت

 ی این پرتفو برابر خواهد بود با و یا ثروت انتظاری یک ساله

1 1 2 2
( ) (0.6 150) (0.4 80) $122E W pW p W         

                                                                                                                                        
1 Risk premium 
2 Contingent-Claims Analysis 

ها مانند قیمت کالاها، به ارزش دیگر دارایی ،بازدهی مطالبات مشروط همانند بازدهی قراردادهای آتی، اختیار معامله یا معاوضه

 بازار وابسته است.اوراق قرضه و سهام و یا ارزش شاخص 
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دلار، و  ۲۲ی یک و دو برابر است با گذاری در پروژهدر این مثال سود انتظاری یکصد دلار سرمایه
آید انحراف معیار آن که از مجذور مربع انحرافات هر یک از پیامدهای ممکن از میانگین بدست می

 برابر 

 است با

   
2 2

1 1 2 2
( ) ( ) $34p W E W p W E W        

 گذاری ریسکی است. تر از سود انتظاری است، لذا این سرمایهاز آنجا که انحراف معیار بازدهی، بزرگ
دلار  ۵درصد است که سود مطمئن  ۵ی داری یک ساله با نرخ بهرهد خزانهپرتفوی دیگر، خرید اسنا
آید. بنابراین سود نهایی انتظاری پرتفوی ریسکی در مقابل اسناد خزانه که در سال از آن بدست می

-دهد سرمایهدلار، که نشان می ۲۲-۵=۱۷گذاری بدون ریسک و ایمن است، برابر خواهد بود با سرمایه

و یا غرامت جهت پذیرش ریسک  1دلار پاداش ریسک ۱۷ی یک و دو نیازمند روژهگذاری در پ
 گذاری است. سرمایه

100W$حال چنانچه فرض کنیم ثروت اولیه و ،
1
$150W  0.5با احتمال وقوعp  و ،

2
$50W   1با احتمال وقوع آن 0.5p   ،آنگاه میانگین ثروت و یا ثروت انتظاری یک باشد
گذاری نیز صفر. سود انتظاری این پرتفو برابر صفر است و این سرمایه ی این پرتفو برابر است باساله

بع مطلوبیت لگاریتمی گذار از یک تاریسکی است. امّا چنانچه ارزش مطلوبیت تغییرات ثروت سرمایه
دلار کاهش در ثروت نیست.  ۵۰دلار در ثروت، برابر با مطلوبیت ۵۰بدست آید، آنگاه مطلوبیت افزایش

 گذار برابر است بادر این مثال خاص در صورت افزایش ثروت، افزایش مطلوبیت سرمایه
ln(150) ln(100) 5.02 4.6 0.42G       

و مطلوبیت انتظاری آن برابر خواهد بود با
1

0.21p G .  و در صورت کاهش ثروت، کاهش مطلوبیت
 گذار برابر خواهد بود باسرمایه

ln(100) ln(50) 4.6 3.9 0.7L       
و مطلوبیت انتظاری آن برابر خواهد بود با

2
0.35p L .  بنابراین مطلوبیت انتظاری این پرتفو برابر

 است با

       1 2

1 1
1 ln(150) ln(50) 4.46

2 2
E U W pU W p U W          

گذاری برابر است با که مطلوبیت قطعی حاصل از عدم سرمایهدرحالی

  ln(100) 4.6U E W     گذاری با سود که بزرگتر از مطلوبیت انتظاری پرتفو یا سرمایه

انتظاری صفر یا منصفانه با   4.46E U W    گریز این گذار ریسکاست. بنابراین سرمایه
 منصفانه را رد خواهد کرد. گذاریسرمایه

گذاری( تصادفی را در پس از سرمایه W)ارزش ثروت 2گذاریِ با عایدیبطورخلاصه، اگر یک سرمایه
که در آن دو امکان وقوع نظر بگیریم،

1
W و

2
Wو دو احتمال وقوع ،p و 1 p  ،وجود داشته باشد

                                                                                                                                        
1 Risk premium 
2 Payoff 
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گذاری اجتناب کرد و ارزش قطعی آماری آن یعنی بایست از این سرمایهسئوال این است که آیا می
گذاری را با عنایت که سرمایهگذاری را دریافت کرد، و یا اینمتوسط ارزش یا ارزش انتظاری سرمایه

پذیر، شخصی که نسبت به پذیرد ریسکگذاری را مییج نامطئن آن پذیرفت. فردی که سرمایهبه نتا
گذاری را با قطعیت تفاوت است را ریسک خنثی و کسی که ارزش آماری سرمایهگذاری بیسرمایه

 گذاری برابر است با؛گریز نامند. در این حالت ارزش انتظاری یا ارزش آماری سرمایهپذیرد ریسکمی

 1 2
( ) 1E W pW p W     

)گذاری منصفانه ارزش انتظاری برابر است با صفر، یعنی در یک سرمایه ) 0E W . 
)در تابع مطلوبیت )U W که در آن( ) 0U W   و( ) 0U W  گذار توان رفتار سرمایهباشد، می

 را نسبت به پذیرش و یا عدم پذیرش ریسک به صورت زیر تعریف کرد
   گریزفرد ریسک   ( ) ( )U E W E U W 
  خنثیفرد ریسک   ( ) ( )U E W E U W 
   پذیرفرد ریسک   ( ) ( )U E W E U W 

توان نشان داد که براحتی می   E U W U E W        0اگرU به  رابطه. این باشد
)توان با کمک بسط سری تیلور در اطرافمعروف است و می 1نابربری ینسن )E W را اثبات نمود. آن

0Uزیرا، اگر    باشد، آنگاه 

         
21

2
E U W E U E W E W E W U E W E W U                

   
21

2
U E W E W E W U           

 U E W    

)و واریانس rاکنون دو دارایی، که یکی دارایی ریسکی با بازدهی )V r و دیگری دارایی بدون ریسک ،
ی ثروت برابر با گیریم. اگر ذخایر اولیهباشد را در نظر میمی frبا بازدهی

0
W  باشد، آنگاه ثروت

گذاری در دارایی ریسکی برابر با پس از سرمایه
0
(1 )rW W r ، گذاری در دارایی و پس از سرمایه

بدون ریسک برابر با
0
(1 )f fW W r   0بود. چنانچهخواهدU  باشد با بسط( )rE U W 

  

frدر اطراف r :خواهیم داشت 

    rE U W E U E W      
 

   2

0 0 0

1
1 ( ) 1

2

f fU W r W V r U W r     
   

       )۱ .۱۱( 

   0
1 f fW rU U WE      
             )۲ .۱۱( 

                                                                                                                                        
1 Jensen’s inequality 
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Uگریزگذار ریسکبرای یک سرمایه جا کهازآن بنابراین    منفی است، لذا مطلوبیت انتظاری

)گذاری( یعنیگذاری در دارایی ریسکی )یا پذیرش سرمایهسرمایه )rE U W 
   کمتر از مطلوبیت

یعنی گذاری در دارایی بدون ریسکقطعی سرمایه fU E W 
   است. در نتیجه هنگامی که بازدهی

گذاری نکند. در مقابل، دهد که سرمایهگریز ترجیح میگذار ریسکانتظاری یکسان است، سرمایه
Uگذاری که نسبت به ریسک خنثی است وسرمایه   آن برابر با صفر است بین نگهداری دو دارایی

 تفاوت خواهد بود. بی
 

 1کپاداش ریس

گریز مستلزم چه مقدار جبران خسارت و گذارِ ریسکشود که یک سرمایهاکنون این سؤال مطرح می

گذاری، دارایی ریسکی را نگهداری کند. فرض کنید این جبران خسارت غرامت است تا با سرمایه

مازاد همانند وجه پرداختی اضافی و یا بازدهی انتظاری بیشتر نسبت به نرخ بدون ریسک باشد. این 

  ی پذیرش ریسک نامند.عایدی را پاداش ریسک یا جایزه

ی حالتی را در نظر بگیرید که دو دارایی ریسکی و دارایی بدون ریسک منفرد وجود دارد. در رابطه

گریزگذار ریسک( نشان دادیم که برای سرمایه۲. ۱۱) ( )r fE U W U E W        .است

 است که روابط زیر را تضمین کند همچنین پاداش ریسک برابر

 
( )

( )

f

r f

E r r

E U W U W

 

   

               )۳ .۱۱( 

)با استفاده از بسط سری تیلور )rE U W 
  در اطرافfr r   خواهیم داشت 

 
 

2

0 0
( ) 1

2

f

r f
E r r

E U W U W r W U



 

        
    )۴ .۱۱( 

و با بسط 0
1 fU W r   

 
0در اطراف   خواهیم داشت 

   0 0 0
1 1f fU W r U W r W U        

   
       )۵ .۱۱( 

 ( خواهیم داشت۵. ۱۱( و )۴. ۱۱با ترکیب روابط )

    2

0 0

1
( )

2

r fE U W U E W W U W V r U        
      )۶ .۱۱( 

 ( برقرار باشد آنگاه۳. ۱۱ی )اگر رابطه

                                                                                                                                        
1 Risk Premium 
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2

0 0

1
( ) 0

2
w U w V r U     

0( )

2

wUV r

U



  


              )۷ .۱۱( 

0گریزی نسبییا پاداش ریسک با افزایش ضریب ریسک لذا ضریب
w U

U

 
 

 
یعنی خمیدگی  

)تابع مطلوبیت، و همچنین افزایش واریانس یا نوسانات بازدهی ریسکی )V r .افزایش خواهد یافت 

 

 1حق بیمه ۳. ۱۱

توان نشان داد که با روشی ی نزدیکی با پاداش ریسک داشته و میی حق بیمه، رابطهمفهوم و محاسبه

گر در صورت وقوع اتفاقی ناگوار یکسان بدست خواهند آمد. هدف از بیمه، دریافت غرامت از بیمه

 گر پرداخت کند. را به بیمه بیمهگذار حق است، و مستلزم آن است که بیمه

و xاتفاق ناگوار برای آن ثروت متغیر تصادفی ،Wاگر ثروت اولیه برابر با  0E x ،  و حق بیمه

 دهد، لذا خواهیم داشتمطلوبیت انتظاری را کاهش میباشد، از آنجا که نااطمینانی،  برابر با

    E U W x U W E x        

اگر قرارداد بیمه منعقد شود، آنگاه خسارت بر ثروت از طریق دریافت بیمه کاملاً جبران شده، ولی 

 ی پرداخت حق بیمه کاهش خواهد یافت. بنابراین ثروت انتظاری برابر خواهد بود باثروت بواسطه

        E U W U W E U W x U W E x               

 تفاوت است، اگرگذار با خسارت در ثروت خود بین انعقاد قرارداد بیمه و عدم انعقاد آن بیبیمه

   U W E U W x       

باشد. با استفاده از بسط مرتبه دوم سری تیلور در اطراف W E x خواهیم داشت 

    

          
2

1
( ) ,

2

1

2

E U W x U W E x V x U

U W U W E x E x U E x U  

    

      

 

 با تفریق این دو تقریب از یکدیگر و حل آن برای بدست آوردن حق بیمه خواهیم داشت

 

 
2

( )

1
( ) ( )

2

E xU

U
E x V x





 



 

   

                                                                                                                                        
1 Insurance premium 
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Uاز آنجا که   منفی است، لذا( )E x  گریز باشد، آنگاه گذار ریسکخواهد بود. بنابراین اگر بیمه

)از زیان انتظاری ثروت هزینه دربر خواهد داشت. با افزایشحق بیمه بیشتر  )V x  و ریسک گریزتر

)گذار، حق بیمه نیز افزایش خواهد یافت. چنانچهبودن بیمه )V x  به سمت صفر میل کند، هنگامی

)به سمت که زیان ثروت با قطعیت محقق شود، آنگاه )E x یگذار حق بیمهمیل خواهد کرد. بیمه

 گررا دریافت خواهد کرد. چنانچه شوک ثروت اتفاق افتد و پرداختی بیمهx  باشد، آنگاه سودهای

ا انتظاری برابر خواهد بود ب   E x E x   . گر برابر است بابنابراین سود بیمه 

 
21

( ) ( ) 0
2

U
V x E x

U


    
  

 

 کارایی بازار و عدم وجود آربیتراژ ۴.۱۱

گذاری شده یا خیر موضوع آربیتراژ و یا عدم وجود های مالی در بازار بدرستی قیمتکه داراییاین
ی صفر یا منفی است که عایدی تأمین مالی با هزینه-آربیتراژ است. پرتفوی آربیتراژ یک پرتفوی خود

اهد بخشید. گذار خومثبت دارد. به تعبیری پرتفوی آربیتراژ چیزی را در مقابل هیچ چیز به سرمایه
گذاری در بازارهای مالی بندرت قابل حصول و دسترسی است. در بازارهای های سرمایهالبته این فرصت

ها های با آربیتراژ، در رقابت با دیگر داراییهای آربیتراژ وجود دارد، قیمت داراییمالی که در آن فرصت
گذاری قیمت نظریهاهد رفت. در های آربیتراژ به سرعت از بین خوافزایش یافته، و لذا فرصت

گذاری های آربیتراژ وجود ندارد، و در بازارِ کارا، قیمتشود که فرصتهای مالی فرض میدارایی
رود. همچنین پرتفوی بدون های آربیتراژ سریعاً از بین میای است که فرصتهای مالی بگونهدارایی

 عایدی وجود نداشته باشد. تأمین مالی است که در آن -آربیتراژ یک پرتفوی خود
 

 کارایی بازار
ی اطلاعات های آربیتراژ غیرِ توضیحی وجود نداشته و کلیهیک بازار، زمانی کارا است که در آن فرصت

جدید، بیدرنگ در قیمت بازار لحاظ شود. در عمل، فرض قویِ وجود بازار کارا غیرقابل حصول است 
 می تا حدودی تعدیل شود.ی تعادل عموعنوان ضابطهبایست بهو می

 بازدهی یک دارایی ممکن است به صورت زیر نوشته شود

1

1
1 t

t

t

X
r

P




    

که در آن
t
P قیمت دارایی در ابتدای دوره، و

1t
X


ی بعد ارزش یا عایدی آن دارایی در ابتدای دوره 

با بازدهی iباشد. بنابراین برای هر دارایی ریسکیمی
, 1i t
r


های آربیتراژ مبین آن ، عدم وجود فرصت

 است که

, 1 ,

f

t i t t i t
E r r 


                   )۸ .۱۱(  

fکه درآن

t
r ی بازدهی دارایی بدون ریسک در ابتدای دورهtو ،

,i t
 پاداش ریسک داراییi در ابتدای

 است. tی دوره
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گذاری یک دارایی نسبت به ها، مشمول قیمتگذاری داراییدهد که قیمت( نشان می۸. ۱۱ی )رابطه
های مالی سنتی معمولاً نظریهدارایی دیگر مثلاً نرخ بدون ریسک، به انضمام پاداش ریسک است. 

کنند. یهای دارایی مرتبط می قیمتی رفتار گذشتهپاداش ریسک را به مجموعه عوامل تعیین کننده
گذاری دارایی، اصولاً بر مبنای تصریح منابع بنیادین ریسک تعادل عمومی قیمت نظریهدر مقابل، 

است، و این منابع ریسک مبتنی است بر نوسانات متغیرهای اقتصاد کلان و نااطمینانی که عمدتاً از 
  شوند.ی تولید و تورم در اقتصاد داخلی و خارجی ناشی مینوسانات غیرمنتظره

( برقرار خواهد بود. در ادبیات اقتصادی، معمولاً و به اشتباه ۸. ۱۱ی )اگر بازار کارا باشند، آنگاه رابطه
( را بدون در نظر گرفتن پاداش ریسک۸. ۱۱ی )کارایی بازار در رابطه

,i t
 گیرند. به در نظر می

تصادفی. در اینجا باید به  ی دارایی، متغیری است با گامهاتعبیری دیگر، در بازار کارا، لگاریتم قیمت
شود که ( لحاظ نمی۸. ۱۱ی )این نکته اشاره شود که تنها در صورتی پاداش ریسک در رابطه

گذار گذار نسبت به پذیرش ریسک خنثی باشد. از آن جا که پاداش ریسک به رفتار سرمایهسرمایه
ار مستقیماً قابل مشاهده نیست، لذا آزمون کارایی بازار نسبت به ریسک وابسته است، و این رفت

مستلزم مفروضات بیشتری در خصوص پاداش ریسک خواهد بود. لذا عدم پذیرش و رد کارایی بازار 
 ممکن است بدلیل این مفروضاتِ مکمل، گمراه کننده و غلط باشد.

آنگاه اگر بازدهی یک دارایی فقط سود سرمایه باشد،
, 1 , 1i t i t
r p

 
  است، که در آن

, ,
log

i t i t
p P

 باشد. در این صورت خواهیم داشتمی

, 1 , , 1

f

i t t i t i t
p r  

 
       

شود جزء خطاکه در آن فرض می
,i t

 برابر است با
, 1 , 1 , 1i t i t t i t

p E p
  
   و متغیری است

های دارایی متغیری است با گام میانگین صفر. بنابراین قیمتتصادفی، مستقل، با توزیع یکسان و 
و 1تصادفی با رانش

,i t
  .نیز ثابت است 

 
 گذاری دارایی و مطالبات مشروطقیمت ۵. ۱۱ 

و قراردادهای  3، قراردادهای اختیار معامله2تجزیه و تحلیل مطالبات مشروط همانند قراردادهای آتی
شوند. اوراق مشتقه را مطالبات مشروط نیز نامند زیرا ی دیگر مشتقات تعیین میبوسیله 4ایمعاوضه

-نظریههای مشتقه یکی از ها به قیمت دیگر مشتقات مشروط است. تجزیه و تحلیل داراییبازدهی آن

دارایی  است. یک های دیگر بدان مرتبطنظریهی گذاری دارایی است که تقریباً کلیههای عمومی قیمت
های اولیه و نخستین باشد که بدان دارایی مشتقه گویند. به تواند حاوی ترکیبی از دارایینمونه می

توان قیمت هر دارایی دیگری را بدست آورد. های اولیه را بدانیم، آنگاه میدارایی محض آن که قیمت

                                                                                                                                        
1 Random walk with drift 
2 Future contracts 
3 Option contracts 
4 Swap contracts 
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ه به صورت زیر بررسی خواهیم گذاری یک دارایی را با استفاده از دارایی مشتقی قیمتاکنون مسئله
 کرد.

 قیمت یک دارایی به عایدی آن وابسته است. -
 آتی جهان وابسته است.  اند، و به وضعیتعواید امروز نوعاً ناشناخته -
های اولیه که بدان مطالبات مشروط گویند از دارایی توان همانند یک دستهها را میتمامی دارایی -

 در نظر گرفت.
 شود. ی روش ترکیب مطالبات مشروط ناشی میها بواسطهین داراییتفاوت ب -
ها را، مثلاً، توان هر ترکیبی از آنگذاری کرد، آنگاه میچنانچه بتوان هر مطالبه مشروط را قیمت -

 گذاری کرد.هر نوع دارایی را قیمت
 

 ی مشروطمطالبه
s,...,1هایفرض کنید وضعیت  S ی مشروط یک دارایی است در جهان وجود دارد. یک مطالبه

بوقوع بپیوندد عایدی آن برابر با یک دلار، و در غیر اینصورت برابر با صفر است. sکه اگر وضعیت
( )q s ی مشروط با عایدی یک دلار در وضعیتقیمت امروزِ مطالبهsو ،( )x s ی مقدار خریداری شده

قیمت امروزی یک دارایی است که عایدی آن به  pباشد. همچنین tی مشروط در زماناین مطالبه
s,...,1وقوع وضعیت جهان در S .وابسته است 

 
 قیمت یک دارایی

 توان به صورت زیر نشان دادهر دارایی را می pها در هروضعیتی، قیمتبه شرط وجود قیمت

1

( ) ( )
S

s

p q s x s


                 )۹ .۱۱( 

که در آن بردار (1), (2),..., ( )q q q q S  آن ی فوق مبین قیمت نامند. رابطه-را بردار وضعیت
ی مشروط در مقدار مطالبهضرب sیاست که قیمت دارایی برابر با مجموع قیمت وضعیت داده شده

 نگه داشته شده در آن وضعیت است. 
 

 گذاری داراییرویکرد عامل تنزیل تصادفی در قیمت
فرض کنید s احتمال وقوع وضعیتs باشد. بنابراین s  .تابع چگالی وضعیت خواهد بود

 تقسیم کنیم خواهیم داشت sرا بر احتمال وقوع وضعیت sچنانچه قیمت در وضعیت

 
 
 
, 1,...,

q s
m s s S

s
                )۱۰ .۱۱( 

در آنکه  m s باشند. ها و احتمالات آن هر دو غیرمنفی میغیرمنفی است، زیرا وضعیت قیمت
 توان قیمت دارایی را به صورت زیر بدست آورداکنون می
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1

S

s

p s m s x s E mx


                        )۱۱ .۱۱(  

بنابراین m s توان به عنوان عامل تنزیل تصادفی یک دلار در وضعیترا میs، x s  عایدی در
ی انتظاری این عواید تفسیر کرد. اگر ، و قیمت دارایی را متوسط یا ارزش تنزیل شدهsوضعیت

 m s چک باشد آنگاه وضعیتکوs گذاران تمایلی به پرداخت قیمت که سرمایهطوریارزان است به
را نخواهند داشت. یک دارایی که در وضعیت ارزان تحویل داده  sبالا برای دریافت عایدی در وضعیت

شود تمایل دارد تا همبستگی عایدی آن بامی m s  منفی باشد، یعنی , 0Cov m x .  
 ها و همچنینی داراییگذاری کامل عمومی است که برای کلیه( یک فرمول قیمت۱۱. ۱۱ی )معادله 

شود، و بدان رویکرد عامل تنزیل تصادفی گویند. تمامی مشتقات همانند اختیار معامله بکار گرفته می 
ها فقط به توان به این شکل بازنویسی کرد، و تفاوت در آنها را میگذاری داراییهای قیمتنظریه

  1وابسته است. mروش تببین عامل تنزیل تصادفی
 

 های داراییبازدهی
توان بر حسب بازدهی دارایی بجای قیمت دارایی بازنویسی کرد. چنانچه ( را می۱۱. ۱۱ی )معادله
ی و از رابطه p( را بر۹. ۱۱ی ) معادله   1 /r s x s p  1برای,...,s S  ،کمک بگیریم

 ( را به صورت زیر بازنویسی کرد۹. ۱۱ی )دلهتوان معاآنگاه می

 
1

1 ( ) 1
S

s

q s r s


            )۱۲ .۱۱(   

 و یا

     
1

1 ( ) 1 1
S

s

s m s r s E m r


                    )۱۳ .۱۱(  

بازدهی دارایی است و بازنمای بازدهی دارایی ریسکی و یا بدون ریسک از رویکرد عامل  rکه درآن
 تنزیل تصادفی است.

 
 بازدهی بدون ریسک

های بدون شود، لذا برای داراییها بکار گرفته میی دارایی( برای کلیه۱۳. ۱۱ی )از آنجا که معادله
ی بدون ریسک باشد، آنگاه عایدی یکسانی در کلیه گیرد. اگر داراییریسک نیز مورد استفاده قرار می

ها دارد. بنابراین،وضعیت x s مستقل ازs یخواهد بود و برای کلیهsتوان نوشتها می x s x

 رابر خواهد شد بابنابراین قیمت دارایی بدون ریسک ب .

         fp q s x x q s x s m s xE m            )۱۴ .۱۱(  
 درغیراین صورت فرصت آربیتراژ وجود خواهد داشت.

                                                                                                                                        
 ) 2005Cochrane(ی بیشتر مراجعه شود به برای مطاله 1
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1xاگر برای مثال  ها در ی وضعیتباشد، آنگاه قیمت یک دارایی در امروز که یک واحد در کلیه
 کند برابر است بای بعد پرداخت میدوره

 fp E m   
 یا

     
1

1 1 f

f
E m r E m

p
    

 باشد. همچنیننرخ بدون ریسک می frکه در آن

 
1

1 f
E m

r



                   )۱۵ .۱۱( 

متغیر تصادفی بایست یک کنیم، عامل تنزیل میبنابراین، هر مدلی که برای ایجاد آن متعاقباً انتخاب 
 ( باشد.۱۵. ۱۱ی )با میانگین داده شده در معادله

 

 ی عدم وجود آربیتراژ رابطه
( بدست آورد. از فرمول ۱۵. ۱۱( و )۱۳. ۱۱توان از معادلات )( را می۸. ۱۱ی بدون آربیتراژ )رابطه

 داریم yو xهمبستگی بین دو متغیر تصادفی

       ,Cov x y E xy E x E y   
( را به صورت زیر بازنویسی ۱۳. ۱۱ی )توان معادلهاند، میتصادفی rو mکه دو متغیربا توجه به این

 کرد

     1 1 ,1E m E r Cov m r     

 بنابراین

 
 

 
 

,11
1

Cov m r
E r

E m E m


              )۱۶ .۱۱( 

 ی بدون آربیتراژ را بدست آوردتوان رابطه( می۱۶. ۱۱و ) (۱۵. ۱۱از معادلات )

     1 ,1f fE r r r Cov m r                )۱۷ .۱۱(  

 برابر است با –بازدهی انتظاری در مازاد نرخ بدون ریسک  - بنابراین پاداش ریسک

   1 ,1fr Cov m r                   )۱۸ .۱۱(  

0برای  بایستمی   ,1 , 0Cov m r Cov m r    باشد. به عبارتی دیگر، هنگامی که
بازدهی پایین با یک عامل تنزیل بالا در یک زمان اتفاق افتد، آنگاه ریسک بوجود خواهد آمد. چگونگی 

 خواهیم داد. تعیین عامل تنزیل تصادفی را در زیر نشان
 ( را به صورت زیر بازنویسی کرد۱۷. ۱۱ی )توان معادلهمی

 
   

 
 

1 ,1f

f f

f

r Cov m r
E r r SD r r

SD r r

 
   


 مقدار ریسک × قیمت ریسک =
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مبین انحراف معیار است. بنابراین پاداش ریسک ) یا میزان ریسک( برابر است با  SDکه در آن 
 قیمت ضربدر مقدار.

 
 خنثی-ریسک گذاریارزش

خنثی-خنثی مستلزم کاربرد مفهوم احتمال ریسک-ریسک گذاریبررسی موضوع ارزش N s 
بجای احتمال وضعیت s یا احتمال واقعی وقوع وضعیتs توان باشد. قیمت هر دارایی را میمی

خنثی نشان داد. احتمال -ی ارزش انتظاری عواید تصادفی آتی با استفاده از احتمالات ریسکبوسیله
گذاری اختیار های مالی بخصوص قیمتنظریهتعدیل شده برای بسیاری از -خنثی یا ریسک-ریسک

 معامله حیاتی است. 

قیمت مثبت-با بردار وضعیت     1 , 2 ,...,q q q S    خنثی را به -احتمال ریسک، ممکن است
 صورت زیر تعریف کنیم.

       
 

 
 
 

 
 

1
1N f

q s q s
s r s m s s

q s s q s
  



 
     

  
 

 که در آن

   *

1

1, 0 1
S

N

s

s s 


    

-توان قیمت یک دارایی که بر حسب احتمالات وضعیت نوشته شده را بر حسب احتمالات ریسکمی 
 خنثی بصورت زیر تبدیل نمود.

         

     

1

1

1

1

N

f

N N

f

p s m s x s s x s
r

E x s E m E x
r

  


   

 
 

1بجایکه در آن  fr مقدار 1 / E m را بکار گرفته و .NE  مبین انتظارات نسبت به احتمالات
توان قیمت یک دارایی را به خنثی می-خنثی است. بنابراین با استفاده از احتمالات ریسک-ریسک

 صورت زیر بازنویسی کرد

     Np E mx E m E x               )۱۹ .۱۱(  

 
1

1

N

f
E x

r



               )۲۰ .۱۱(  

ناهمبسته  xو mخنثی،-کند که با استفاده از احتمالات ریسک( بر آن دلالت می۱۹. ۱۱ی )معادله
توان بصورت ارزش تنزیل دهد که قیمت هر دارایی را می( نشان می۲۰. ۱۱ی )باشند. معادلهمی

ی عامل تنزیل تصادفی ی انتظاری عواید آتی آن بازنویسی کرد، که درآن تنزیل، بوسیلهشده m s 
ی خنثی به عاید-شود که قیمت دارایی نسبتی از انتظارات ریسکشود. سپس ملاحظه میانجام می

 تصادفی آن است.
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توان بدون پاداش ریسک به صورت زیر ی بدون آربیتراژ بازدهی را می( معادله۲۰. ۱۱ی )از معادله
 بازنویسی کرد

 N fE r r                   )۲۱ .۱۱(  
 ( نتیجه خواهیم گرفت که۲۱. ۱۱( با )۷. ۱۱( یا )۸. ۱۱ی )ی معادلهبا مقایسه

   NE r E r    
 باشد. پاداش ریسک می که در آن

 
 گذاری دارایی تعادل عمومیقیمت ۶. ۱۱

شوند. بالاخص، در ها به همراه دیگر متغیرهای اقتصادی تعیین میدارایی در تعادل عمومی، قیمت
گذاری و موجودی سرمایه تعیین اقتصاد حقیقی، نرخ بازدهی حقیقی سرمایه، با مصرف، سرمایه

های مالی را داده مصرفِ سیکل زندگی خانوار، نرخ بازدهی دارایی نظریهشود. در مباحث مربوط به می
گذار نمونه در بازارهای مالی نون تجزیه و تحلیل رفتار خانواری که سرمایهشده در نظر گرفتیم. اک

است را با استفاده از تجزیه و تحلیل مطالبات مشروط مجدداً مورد بررسی قرار داده، و سپس معادلات 
 بدست آمده در اقتصاد کلان که تاکنون مورد استفاده قرار گرفته بود را بسط خواهیم داد. 

 
 تجزیه و تحلیل مطالبات مشروط استفاده از
ای را در نظر بگیرید که با درآمد معین امروز ولی درآمد تصادفی و نامطئن فردا، تصمیمات خانوار نمونه

ی جا منابع تأمین درآمد که ممکن است بواسطهکند. در اینمصرفی امروز و فردای خود را اتخاذ می
ها باشد را مشخص ننمودیم. فرض کنید رآمد داراییی خدمات کار، و یا ددستمزدِ حاصل از ارائه

ی انتظاری آتی مصرف را نسبت به قید های تنزیل شدهخانوار ارزش مطلوبیت جاری و مطلوبیت
ی خانوار نماید. بنابراین مسئلهی دوم وابسته است حداکثر میای که به وضعیت جهان در دورهبودجه

 نمونه عبارت است از

         

       

1

.

t t t t
s

s s

Max U c EU c U c s U c s

S T c q s c s y q s y s

  


     

  



 
  

 .درآمد جاری است، و هر دو متغیر در زمان جاری معین هستند yمصرف جاری و cکه درآن
همچنین c s و y s باشند و هر دو متغیر در زمان جاری نامعین ی بعد میمصرف و درآمد دوره

یا وضعیت اقتصاد در دوره بعد ناشناخته است. sبوده، زیرا  q s های مطالبات مشروط است قیمت
 رود.مصرف آتی تصادفی بکار می-گذاری جریان درآمدکه برای ارزش
توان با استفاده از تجزیه و تحلیل ضریب لاگرانژ مورد ی فوق تصادفی است، ولی آنرا میاگر چه مسئله

 ی مورد بررسی عبارت است ازبررسی قرار داد. لذا لاگرانژین مسئله
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s s s

L U c s U c s y q s y s c q s c s  
 

        
 

     

 آیدکه از حداکثر کردن آن شرایط مرتبه اول زیر بدست می 

 

 
     

0

0, 1,...,

L
U c

c

L
s U c s q s s S

c s



 


  




      

 

 شودبا ترکیب شرایط مرتبه اول فوق مجموعه شرایط زیر حاصل می

   
 

 
, 1,...,

U c s
q s s s S

U c


  
 


 

 ( داریم۱۰. ۱۱ی )از آن جا که از معادله

     q s s m s  

 و یا

 
 

 

U c s
m s

U c

   



                )۲۲ .۱۱(  

ی ای مصرف در دو دورهدورهتصادفی عبارت است از نرخ نهایی جانشینی بینبنابراین، عامل تنزیل 
ی دوم متغیر تصادفی است، بنابراین عامل تنزیل نیز تصادفی متوالی. از آن جا که مصرف در دوره

 است. 
های وضعیتهمچنین قیمت  q s در نرخ نهایی جانشینیبصورت احتمالات وضعیت ضرب 

شود. چنانچه بخواهیم مدل اقتصادی خوش ی متوالی تعریف میای مصرف بین دو دورهدورهبین
های وضعیتبایست عبارات صریحی از قیمتتعریفی را فرمول بندی کنیم، می q s  .را بدست آوریم

 ارزش انتظاری هر جریان مصرفی تصادفی عبارت است از

           
s s

q s c s s m s c s E mc    

یبا عوامل تنزیل تصادفی تعیین شده m sی ی معادلهتوان هر دارایی را در اقتصاد بوسیله، می
 گذاری کرد. قیمت بدست آمده برابر است با( قیمت۹. ۱۱)

     
     

 
s

s

s U c s x s

p s m s x s
U c

 



  
 




       )۲۳ .۱۱( 

توان جریان درآمددر عمل، می  y s را با نشاندن   x s y s گذاری کردقیمت 
( را برحسب نرخ تصادفی یا نرخ۲۳. ۱۱ی )توان معادلههمچنین می r s بصورت زیر بازنویسی کرد 

 
 

 
 1 1

s

U c s
s r s

U c




      
             )۲۴ .۱۱(  
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که در آن   1 /r s x s p های ی اویلر است که برای بازده( همان معادله۲۴. ۱۱ی ). معادله
 تصادفی تعریف شده است. 

1tو زمان بعدی را با  tاگر زمان جاری را با ی عدم وجود آربیتراژ توان معادلهنشان دهیم، آنگاه می
 برای بازدهی هر جریان درآمدی ریسکی به صورت زیر بازنویسی کرد.( را ۱۷. ۱۱)

   
 
 

1

1 1
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t

U c
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U c




 

 
    

  

        )۲۵ .۱۱( 

ی بدون آربیتراژ بازدهی هر دارایی در اقتصاد بوده و عبارت آخر نیز پاداش این معادله همچنین معادله
 باشد.ریسک می

 
 مبتنی  ایگذاری دارایی سرمایهقیمت گذاری دارایی با استفاده از مدلقیمت ۱. ۶. ۱۱

      CAPM-C1مصرف   بر           

 سرمایه-گذاری داراییگذاری دارایی با استفاده از مدل قیمتی قیمت( را معادله۲۵. ۱۱ی )معادله
معرفی شد. اکنون این معادله را از  ۱۹۷۹در سال  2مبتنی بر مصرف نیز نامند که ابتدا توسط بریدون

طریق مباحث اقتصاد کلان که در فصول قبل بدان اشاره شده بدست آورده و نشان خواهیم داد که 
ها نیز بکار گرفته ی مصرف را تعیین خواهد کرد، برای قیمت داراییی اویلر که مسیر بهینهمعادله

دل تعادل عمومی پویای تصادفی چارچوب تئوریکی منحصر به دهد که مشود. این نتایج نشان میمی
ها فردی را نه تنها برای اقتصاد کلان، بلکه اقتصاد مالی نیز فراهم آورده، و با پیوند این دو موضوع آن

 را یکپارچه خواهد ساخت. 
  ایدورهی بینی خانوار را با حداکثر کردن تابع مطلوبیت تنزیل شدهدر فصل چهارم مسئله
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                 )۲۶ .۱۱(  

 ی بر حسب قید بودجه

1t t t t t
a c x ra


                   )۲۷ .۱۱(  

بررسی کردیم که در آن
t
x  درآمد و

t
a  موجودی دارایی حقیقی بود. درآن فصل فرض شد که

ای که گونهکنیم که آینده ناشناخته است بهشناخت آینده قطعی است، اما اکنون فرض می

 , ; 0
t s t s
x r s

 
 ( را با انتظارات شرطی ۲۶. ۱۱ی )باشند. بنابراین معادلهمتغیرهای تصادفی می

 کنیم. لذاجایگذاری می tانبر مبنای اطلاعات در دسترس در زم
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                  )۲۸ .۱۱(  

                                                                                                                                        
1 Consumption-Based Capita-Asset-Pricing Model(C-CAPM) 
2 Breedon, 1979 
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ی یابی پویا را با استفاده از ضریب لاگرانژ حل نمودیم. امّا در شرایطی که مسئلهی بهینهقبلاً مسئله
ی مورد بررسی تصادفی است، ضرایب لاگرانژ نیز متغیرهای تصادفی خواهند بود. در نتیجه معادله

اویلر بر حسب انتظارات شرطی از ضرب نرخ تغییر در ضرایب لاگرانژ و 
1t

r


ست خواهد آمد، و لذا بد 
قادر نیستیم مطلوبیت نهایی مصرف را در ضریب لاگرانژ جایگزین نموده و آنرا برای مصرف حل کنیم. 

( را ۲۸. ۱۱ی )ریزی پویای تصادفی را بکار خواهیم گرفت. ابتدا معادلهبنابراین بجای آن روش برنامه
 کنیمبرای دو دوره بازنویسی می

   1t t t t
V U c E V


                 )۲۹ .۱۱(  

 تفکیک ناپذیر استفاده نمود که درآن-توان از تابع مطلوبیت زمانبطورکلی می

    1
,

t t t t
V G U c E V


                

برای سادگی، و در ادامه مطلوبیت  1مزیت استفاده از این تابع متمایز کردن رفتار ریسک از زمان است.
ی کنیم که افق زمانی در معادله( را در نظر گرفته و فرض می۲۹. ۱۱ی )معادلهپذیر تفکیک -زمان

عبارت  T( برای افق زمانی محدود ۲۸. ۱۱ی )بندی معادلهنهایت است. تجدید فرمول( بی۲۸. ۱۱)
 است از
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T
i T

t t t i t T
s

V E U c E B a 




                 )۳۰ .۱۱( 

که در آن TB a گذاری داراییی قیمتی به ارث گذاشتن دارایی است. مدل شناخته شدهانگیزه - 
( است. به عبارت دیگر ۳۰. ۱۱ی )حالت خاص دیگری از معادله 4و موسین 3، لینتنر2ی شارپسرمایه

ی مالی در دوره ای، حداکثر کردن ارزش موجودی داراییگذاری دارایی سرمایههدف از مدل قیمت
 کند.زمانی خاصی در آینده است و لذا از مصرف واسطه چشم پوشی می

 

 ریزی پویای تصادفیراه حل برنامه
ی ( بر حسب قید پویای معادله۲۹. ۱۱ی )ی مورد بررسی عبارت است از حداکثر کردن معادلهمسئله 
توان از دیفرانسیل نسبت به(. شرط مرتبه اول را می۲۷. ۱۱)

t
c بدست آورد. لذا 

1 0t t t
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 و

1 1 1
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t t t
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V V c

c c c

  



  


  
 

 و چون 

                                                                                                                                        
 مراجعه شود. Kreps, Porteus 1978ی بیشتر به برای مطالعه 1

2 Sharpe, 1964 
3 Lintner, 1965 
4 Mossin, 1966 



 317   2   و اقتصاد کلان داراییگذاری قیمت

   1 1 1 2t t t t
V U c E V

   
   

 لذا

1 1

1 1

t t

t t

V U

c c

 

 

 


 
 

1tو برای بدست آوردن
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،
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بایست بر حسبرا می 

t
c ی دو نشان دهیم که مستلزم قید بودجه

1tو  tای است که از ترکیب قیود بودجه در زماندوره  و حذف
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 آید. لذابدست می 
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 بنابراین
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 توان به صورت زیر نوشت( را می۳۱. ۱۱اکنون شرط مرتبه اول )
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 ی اویلر تصادفی را بدست خواهیم آورد که عبارت است ازبنابراین معادله
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               )۳۲ .۱۱(  

 ( با ۱۳. ۱۱( و )۲۴. ۱۱که متناظر است با معادلات )

 1 1
1 1

t t t
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                   )۳۳ .۱۱( 

و 1 1
/

t t t
M U U

 
 .  

 

 های ریسکیگذاری داراییقیمت
که نرخ بازدهی داده شده است، بدست ی اویلر را برای مصرف و با فرض ایندر فصل قبل معادله

دارایی، این راه حل را معکوس نموده و بجای آن اکنون برای بدست آوردن قیمتآوردیم. اما 
1t

r


را  
آوریم. در این روش، مدل تعادل عمومی پویای تصادفیِ مشابهی را برای بر حسب مصرف بدست می

سپس اقتصاد و مالی  دهیم.های دارایی مورد استفاده قرار میتعیین متغیرهای اقتصاد کلان و قیمت
 را با چارچوب تئوریکی واحد، یکپارچه خواهیم کرد. 

ی اویلر در اطرافی اویلر غیرخطی است به کمک سری تیلور از بسط معادلهاز آنجاکه معادله

1t t
c c


 استفاده خواهیم کرد. با بسط 1tU c


  در اطراف

1t t
c c


 خواهیم داشت 

     1 1t t t t t
U c U c c c U

 
     

 بنابراین
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 که درآن 
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و 
t

 یابند. گذاران ریسک گریز افزایش میگریزی نسبی است و با افزایش آن، سرمایهضریب ریسک
 باشدمطلوبیت به شکل تابع توانی زیر میدر حالتی خاص که تابع 
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گریزی نسبی ثابت است، یعنی ضریب ریسک
t

 . گذار ریسک خنثی، تابع برای سرمایه
0مطلوبیت خطی است و لذا 

t t
U   . 

 نوشتی اویلر را بصورت زیر توان معادلهاکنون می
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که با توجه به این 1 / 1     ی اویلر برابر خواهد بود بااست، معادله 
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 و چون
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 عبارت نرخ بازدهی انتظاری را بدست خواهیم آورد. یعنی
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 گذاری دارایی بدون ریسکقیمت
( برای هر دارایی ریسکی و یا بدون ریسک برقرار است. چنانچه دارایی بدون ریسک ۳۴. ۱۱ی )معادله

باشد، آنگاه بجای
t
r توان از نرخ بدون ریسکدر قید بودجه می

1

f

t
r


، و یا بجای
1t

r


ی در معادله 
f( از نرخ بدون ریسک۱۱.۳۴)

t
r که در زمانt که معین است استفاده نمود. بنابراین با توجه به این

 f f
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E r r  و 1
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   برابر خواهد بود با (۳۴. ۱۱ی )، آنگاه معادله 
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 ی عدم وجود آربیتراژرابطه
 آید. یعنیی عدم وجود آربیتراژ بدست می( معادله۳۵ .۱۱( و )۳۴. ۱۱ی )با ترکیب معادله 
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( پاداش ریسک خواهد بود. بنابراین، دارایی، ریسکی است اگر برای ۳۶. ۱۱ی )آخرین عبارت معادله
ای مصرف دورهحالاتی که در آن بازدهی پایین است، نرخ نهایی جانشینی بین

 1 1
/

t t t
M U U

 
  بالا باشد. از آنجا که

1t
M


پایین باشد، یک بالا است، اگر مصرف آتی  

های پایینی خواهد داشت. کننده مصرف پایینی دارد بازدهیهایی که مصرفدارایی ریسکی در وضعیت
ی تجاری اتفاق خواهد افتاد. برای مثال، در شرایط رکود، نرخ چرخه این موقعیت بخصوص در یک

رشدِ دو متغیرِ بازدهی و مصرف پایین، و در شرایط رونق نرخ رشد آن دو بالا است. لذا همبستگی 
 بین آن دو و به تبع آن پاداش ریسک مثبت خواهد بود. 

 یسی کرد. لذاتوان بر حسب مازاد بازدهی بازنو( را می۳۶. ۱۱ی )همچنین معادله
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fبخاطر آن که
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r بخشی از مجموع اطلاعات در زمانt .1است
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 است. tبا توجه به داده های تا زمان 

های ریسکی بر اساس دارایی بدون ریسک دهد که در بازار کارا قیمت دارایینتایج فوق نشان می
 آید.صاد کلان است بدست میبانضمام یک پاداش ریسک دارایی خاص که مبین منابع ریسک اقت

( مشاهده خواهیم کرد که پاداش ۷. ۱۱ی )( با معادله۳۶. ۱۱( و )۲۵. ۱۱ی معادلات )با مقایسه
 نظریهگذاری دارایی با استفاده از گذاری دارایی تعادل عمومی با قیمتقیمت نظریهریسک در 

واریانس غیرشرطی بازدهی دارایی، ای متفاوت است. روش دوم مبتنی است بر مطلوبیتِ یک دوره
که تجزیه و تحلیل تعادل عمومی مبتنی است بر بخشی از بازدهی دارایی، که از اطلاعات درحالی

بینی عوامل است که در مدل بینی نیست و دارای اجزای غیرقابل پیشگذشته و جاری قابل پیش
C CAPM  د. بنابراین در تجزیه و تحلیل تعادل عمومی نهای اقتصاد کلان هستشوکهمان
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بینی باشد و نه نوسانات که بخشی از آن ممکن است ریسک ممکن است متناظر با خطای پیش
بینی ( تفسیر دیگری است: پاداش ریسک نسبتی از نوسانات پیش۳۸. ۱۱ی )بینی شود. معادلهپیش

 ناپذیر در عامل توضیح مازاد بازدهی است. 
 

 های اسمی ی بازدهیگذارقیمت
های دارایی بصورت شود که تمامی متغیرها و همچنین بازدهیدر تجزیه و تحلیل فوق فرض می

دهد دارایی بدون ریسک حقیقی وجود دارد. در عمل، شاخص متصل به حقیقی است، و نشان می
یسک عدم اوراق قرضه نزدیکترین راه دسترسی به دارایی بدون ریسک حقیقی است و چنانچه از ر

های بدون ریسک اسمی همانند اوراق پوشی کنیم، اوراق قرضهپرداخت بدهی یا ریسک نکول چشم
 مدت وجود خواهد داشت. ی کوتاهی خزانهقرضه

ی بایست تجزیه و تحلیل قبلی را با تصریح مجدد قید بودجهگذاری بازدهی اسمی، میبرای قیمت
 اسمی تعدیل کنیم. لذا
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که در آن
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P،سطح قیمت

t
A ثروت اسمی، و

t
R توان یک بازدهی اسمی ریسکی است. براحتی می

 ی اویلر برابر است بانشان داد که معادله
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نرخ بازدهی  
 (.۳۲. ۱۱ی )( متناظر است با معادله۳۹. ۱۱ی )حقیقی ریسکی است. معادله

ل وجود عامل تنزیل اسمی بجای عامل تنزیل تصادفی حقیقی گذاری دارایی بدلیی قیمتمعادله

متفاوت است. این عامل عبارت است از
 

1

1

1

1

t

t t

U

U










 
. با استفاده از بسط سری تیلور خواهیم 

 داشت؛

 
1 1

1

1

1
1

1

t t

t t

t t t

U c

U c


  


 





  
   

   
 

 گذاری دارایی ریسکی اسمی برابر است با ی قیمتاکنون معادله
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 و برای دارایی بدون ریسک اسمی خواهیم داشت
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 ی عدم وجود آربیتراژ برابر است باو معادله
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نرخ ریسکی اسمی و رشد مصرف  بنابراین پاداش ریسک دارایی ریسکی اسمی با دو کواریانس شرطی
و همچنین کواریانس نرخ ریسکی اسمی و تورم مرتبط است. چنانچه تورم بخاطر بازدهی اسمی کم، 

ی تورم آید، آنگاه مولفهی تجاری بخاطر شوک منفی تقاضا بوجود میپایین باشد که معمولاً در چرخه
ی عرضه همانند شوک قیمت نفت، یک شوک منفاز پاداش ریسک، مثبت خواهد بود. در مقابل، 
ی تورم در پاداش ریسک و شود و در نتیجه مولفهاحتمالاً باعث افزایش تورم و کاهش بازدهی می

 احتمالاً کل پاداش ریسک منفی خواهد شد. 
 

 نرمال-فرض لگاریتم 
فرضی که جهت سهولت و بطور منطقی تقریبی مناسب است و بطور گسترده مورد استفاده قرار 

نرمال  -گیرد آن است که عامل تنزیل تصادفی و بازدهی ناخالص دارای توزیع مشترک لگاریتممی
نرمال است اگر-دارای توزیع لگاریتم  Xباشند. باید توجه نمود که متغیر تصادفی ln x  دارای

 عبارت است از Xباشد. در این صورت ارزش انتظاری 2و واریانس توزیع نرمال با میانگین
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 توان به صورت زیر نوشت( را می۳۳. ۱۱ی )در نتیجه معادله
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 با لگاریتم تابع فوق داریم
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 ( برابر خواهد بود با۴۳. ۱۱ی )چنانچه دارایی بدون ریسک باشد آنگاه معادله

   1 1

1
ln ln 0

2

f

t t t t t
E M r V M

 
             )۴۴ .۱۱(  
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نرمال -تحت لگاریتم( شرط عدم وجود آربیتراژ ۴۳. ۱۱ی )( از معادله۴۴. ۱۱ی )با تفاضل معادله
 بدست خواهد آمد:

     1 1 1 1

1
ln ,

2

f

t t t t t t t t
E r r V r Cov M r

   
            )۴۵ .۱۱(  

که در آن 1
1

2
t t
V r


است که بخاطر تابع غیرخطی انتظارات و به تبع آن  1اثر ینسن 

   E f x f E x       مگر آن که ، f x آید.خطی باشد، بوجود می 

اگر      1 1t t t
M U c lU c

 
  باشد، آنگاه 

 1 1
ln ln

t t t
M c 

 
                 )۴۶ .۱۱(  

 توان به صورت زیر نوشتبنابراین، شرط بدون آربیتراژ را می

   1 1 1 1

1
ln ,

2

f

t t t t t t t t t
E r r V r Cov c r

   
            )۴۷ .۱۱(  

 مقایسه شود. نرمال است،-( که فاقد فرض لگاریتم۳۶. ۱۱ی )که ممکن است با معادله
 

 های چند عاملیمدل
های چند عاملی است. اگر عامل تنزیل گذاری دارایی، مدلهای قیمتتر برای بیان مدلروش عمومی

 تصادفی را به صورت زیر بنویسیم

1 , 1t i i t
i

M a b z
 
   

 آنگاه شرط بدون آربیتراژ برابر خواهد بود با

 
   

   

1 1 1

, 1 1

1 ,

1 ,

f f

t t t t t t t

f

t i t i t t

E r r r Cov M r

r bCov z r

  

 

   

   
         )۴۸ .۱۱(  

شود که عامل تنزیل منفرد تصادفیفرض می CAPMبرای مثال در مدل  1 1
1 m

t t t
M r

 
  

وجود دارد که در آن 
1

m

t
r


کند عامل فرض می CAPM-Cیا بازدهی بازار، عامل منفرد است. مدل  
تنزیل تصادفی منفرد   1 1 1

/ 1 /
t t t t t t

M U U c c  
  

       و رشد وجود دارد
مصرف عامل منفرد است. بنابراین، هنگامی که 

t
 است، عوامل عبارتند از 

1

1 1

m

t

t t

t

r CAPM

z c
C CAPM

c



 




 




 

 کهنرمال و این-با فرض لگاریتم

1 , 1
ln

t i i t
i

M a b z
 
   

                                                                                                                                        
1 Jensen effect 
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 گذاری دارایی برابر خواهد بود بای قیمترابطه

     

 

1 1 1 1

, 1 1

1
ln ,

2

,

f

t t t t t t t t t

t t i t t
i

E r r V r Cov M r

bCov z r





   

 

  

 
       )۴۹ .۱۱(  

های خطی چند عاملی نامند. در عمل، در اقتصاد مالی عوامل، ( را مدل۴۹. ۱۱( و )۴۸. ۱۱ی )معادله
گذاری تعادل عمومی های قیمتشوند که شالودهای تعیین نمیگونهشوند و بهها تعیین میبوسیله داده

 ای را تأمین کنند. دورههمانند نرخ نهایی جانشینی بین
 
 تخصیص دارایی ۷. ۱۱

گیرد. چنانچه چندین دارایی بمنظور نگهداری فوق برای هر نوع دارایی مورد استفاده قرار می نظریه
بایست مشخص ها در پرتفو میثروت مالی وجود داشته باشد، در این صورت سهم هر یک از دارایی

امند. در اینجا دو نوع دارایی شود. تعیین سهم هر دارایی در پرتفو را تخصیص دارایی یا انتخاب پرتفو ن
گیریم. جهت دسترسی به مدل مورد نظر قید بودجه تغییر ریسکی و دارایی فاقد ریسک را درنظر می

که موجودی دارایی ریسکی و دارایی فاقد ریسک به ترتیب برابر با خواهد کرد. با فرض این
t
a  و

t
b 

 توان به صورت زیر نوشت:شد، آنگاه قید بودجه را میبا

   1 1 1
1 1 f

t t t t t t t t
c a b x a r b r

  
        

ثروت مالی برابر با اگر
t t t

W a b و سهم پرتفو ،/
t t t
w a W 1و /

t t t
w b W   باشد، آنگاه

 توان به صورت بازنویس کرد:قید بودجه را می

   1 1 1
1 1f f P

t t t t t t t t t t t
c W x W r w r r x W r

  
         
 

  

که درآن  1 1

P f f

t t t t t
r r w r r

 
   عبارت است ازبازدهی پرتفو. اکنون مسئله مورد بررسی حداکثر

کردن 
t
V  بر حسب 1 1

, , ; 0
t s t s t s
c a b s

    
  و یا 1 1

, , ; 0
t s t s t s
c W w s

    
 باشد. با می

 قبل، شرایط مرتبه اول عبارت است ازاستفاده از نتایج بدست آمده از 

 

 

1 1

! 1

1 1 1

1 1 1

1 0

. 0

Pt

t t t t

t

ft t t

t t t t t t

t t t

V
U E U r

c

V V c
E E U W r r

w c w



 

 

 

  

  


     
 

   
            

 

اولین شرط همانند قبل است و تنها 
1

P

t
r


جایگزین 
1t

r


انداز شده است. بنابراین تصمیم مصرف/پس
است. از قید بودجه،که تصمیم به بازدهی پرتفو وابسته بدون تغییر باقی مانده، به جز این

1t
W


 

 توان به صورت زیر نوشت:تعیین شده و لذا دومین شرط را می tی متغیر زمانبوسیله

 1 1
0f

t t t t
E U r r

 
   
 

               )۵۰ .۱۱(  

 با توجه به این که
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1 1 1 1 1 2

* *

1 1 1 1

1 f f

t t t t t t t t

f

t t t t t t

U U x W r w r r W

U W w r r U

     

   

       
 

   

 

که در آن از بسط سری تیلور در اطراف 
1
0

t
w


 و تعریف

  *

1 1 2
1 f

t t t t t
U U x W r W

  
     ( را ۵۰. ۱۱ی )استفاده شده است. اکنون معادله

 توان به صورت زیر نوشتمی

     
2

* *

1 1 1 1 1 1 1
0 f f f

t t t t t t t t t t t t t t
E U r r U E r r W U w E r r

      
        
 

 

 لذا سهم دارایی ریسکی در پرتفو برابر است با

 

 

11

1 2

1
1

f

t t tt t

t
f

t
t t t t

E r rE c
w

W E r r












            )۵۱ .۱۱(  

که در آن  * *

1 1 1
/

t t t t t
E c U U

  
    برابر با ضریب ریسک گریزی نسبی است. با افزایش سهم

شودگذاری شده در دارایی ریسکی نسبت کل ثروتی که مصرف میسرمایه 1 1
/

t t t
E c W

 
و بازدهی  

انتظاری 1

f

t t t
E r r


 
 

افزایش، و نوسانات شرطی مازاد بازدهی   
2

1

f

t t t
E r r


 
  

ی و درجه 

ریسک گریزی t داشت، آنگاه یابد. چنانچه هیچ دارایی ریسکی وجود نمیکاهش می

 1
0f

t t t
E r r


  و بنابراین

1
0

t
w


 .بوده، یعنی پرتفو کاملاً بدون ریسک است 

های ریسکی متعدد تعمیم داد. در این حالت توان به داراییتجزیه و تحلیل فوق را می
t
r  و

t
w 

تبدیل به بردارهای 
t
r  و

t
w ارایی بدون ریسک با سهم د 

t
1 w که بطوری 1,1,...,1  

 هاست که در آن( با برداری از سهم۵۱. ۱۱ی )شود. حل این مسئله همانند معادلهمی

 ftr  -1 -1

t+1 t t t t+1
w = E r -  

که در آن 
t

های ریسکی است. مازاد بازدهی در پرتفوی بهینه ماتریس کوواریانس شرطی بازدهی
ی ضریب بواسطه

t
w بدست خواهد آمد. یعنی 

     1 1

P f f P

t t t t t t t t t
E r r E r V r

 
      
t t+1 t t t

w r - = w w  

که در آن  1Pt t
V r


 واریانس شرطی بازدهی پرتفو است و داریم 

 
 
1

1

P f

t t t

tP

t t

E r r

V r







  

( و برآورد ۵۲. ۱۱ی )با استفاده از معادله
t

 ها بدست خواهد آمد به مازاد بازدهی هر یک از دارایی
 ای کهگونه
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1

1

1

1

1

-

,
-

tf P f

t t t t t P

t t

P

t tP f

t t t P

t t

V
r E r r

V r

Cov r
E r r

V r












 
t+1 t

t t+1 t t

t+1

r w
E r - = w =

r
=

      )۵۳ .۱۱(  

 توان نوشت( همچنین می۵۲. ۱۱ی )به کمک معادله

   1,f P

t t t t t
E r Cov r


 

t+1 t+1
r - r            )۵۴ .۱۱(  

 ام برابر خواهد بود باiکه برای دارایی 

   , 1 , 1 1
- ,f P

t i t t t t i t t
E r r Cov r r

  
             )۵۵ .۱۱(  

fتوان نشان داد که اگر براحتی می

t
r  و 

 
1 1 1

P

t t t
c r W

  
                  )۵۶ .۱۱(  

سیکل زندگی(، و بنابراین نرخ رشد  نظریهیعنی مصرف برابر با درآمد دائمی حاصل از ثروت است ) 
 مصرف برابر با نرخ رشد ثروت یعنی بازدهی پرتفو است. 

در این قسمت کاربرد این راه حل را برای مطلوبیت انتظاری در راستای اهداف آموزشی مورد توجه 
1tیای برای دورهبع مطلوبیت لحظهدهیم. انتظارات شرطی تاقرار می   ممکن است بطور تقریبی

از بسط مرتبه دوم سری تیلور در اطراف
1t t

E c


 بدست آید. لذا  

       

 

2

1 1 1 1 1 1

1

1

1
2

t t t t t t t t t t t t t t

t tt

t t t

t t

EU c U E c U E c E c U E c E c

V c
U E c

E c



     







    

 
  
  

  )۵۷ .۱۱(    

انتظاری و نوسانات  ی جایگزینی بین مصرفبنابراین مطلوبیت انتظاری بطور تقریبی یک رابطه
ها توان بر حسب بازدهیانتظاری مصرف ارزیابی شده در مطلوبیت نهایی است. این معادله را می

 بازنویسی کرد. هنگامی که

   
1 1 1

2

1 1 1

P

t t t t t

P

t t t t t

E c W E r

V c W V r

  

  




 

( حداکثر ارزش ۵۷. ۱۱( و )۵۲. ۱۱از معادلات ) 1t t
EU c


 تقریباً برابر است با

 
 1

1 1 1

1
2

P

t tP t

t t t t t t P

t t

V r
Max EU c UW E r

E r

 

  



 
  
 
 

 

 1

1 1

1

1

2

P f

t t tP

t t t t P

t t

E r r
UW E r

E r
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1

1
1

2

f

t t t t f

t t

UW r
r






  
    

  
  

 

که در آن 
t
 یا پاداش ریسک برابر است با 

       1 1 1 1
1 ln , 1P p

t t t t t t t t t t t
f Cov c r f W V r  

   
      

 با افزایش ریسک، مطلوبیت انتظاری به صورت زیر تغییر خواهد کرد

  

 
1

1 2
1

2

f
t t t

t t
f

t
t t

MaxEU c r
UW

r 





 
  
   
 

 

fی فوق محتملاً مبهم است ولی چنانچه اگرچه علامت رابطه

t
r  و

t
  کوچک باشند آنگاه علامت

 این رابطه منفی خواهد شد. بنابراین، یک افزایش در ریسک ممکن است مطلوبیت را کاهش دهد.
  

 CAPM، 1دارایی-گذاری سرمایهمدل قیمت ۱. ۷. ۱۱

( است ۵۳. ۱۱ی )حالت خاصی از معادله 4و موسین 3، لینتنر2دارایی شارپ-گذاری سرمایهمدل قیمت
کند. در نتیجهگذار بازار یکسان و به تبع آن پرتفوی یکسان را نگهداری کند هر سرمایهکه فرض می

1

P

t
r


  
برابر با بازدهی بازار یعنی

1

m

t
r


 خواهد بود. بنابراین 

   
 
 

1

1

1

,
-

m

t tf m f

t t t t m

t t

Cov r
r E r r

V r








t+1

t t+1

r
E r - =  

 ام خواهیم داشتiو برای دارایی ریسکی 

   
 
 

 
, 1 1

, 1 1 1

1

,
- -

m

t i t tf m f m f

t i t t t t t t t t itm

t t

Cov r r
E r r E r r E r r

V r


 

  



      )۵۸ .۱۱(  

که در آن
it

  ضریب بتای بازار برای داراییiام بوده و برابر است با 

 
 
, 1 1

1

, m

t i t t

it m

t t

Cov r r

V r


 



                )۵۹ .۱۱(  

دهد مازاد بازدهی ( توضیح دیگری برای پاداش ریسک است، و نشان می۵۸. ۱۱)ی بنابراین معادله
انتظاری در یک دارایی ریسکی متناسب است با مازاد بازدهی انتظاری پرتفوی بازار. ضمناً ضریب 

                                                                                                                                        
1 Capital-Asset-Pricing Model 
2 Sharpe(1964) 
3 Lintner (1965) 
4 Mossin (1966) 
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نسبت
it

 کند. ضریب ها تغییر میهم در طی زمان و هم در بین دارایی
it

  برای دارایی بدون ریسک
گذار یا یک واحد سرمایه CAPMبرابر با صفر است و برای پرتفوی بازار برابر است با یک. لذا در مدل 

و یا  iاز دارایی 
it

  واحد از پرتفوی بازار را نگهداری کرده و در هر دو صورت مازاد بازدهی انتظاری
 یکسان است.

تواند تفسیری از تعادل عمومی را ارائه دهد اگرمی CAPMدهد نتایج فوق همچنین نشان می
it

 
( و بازدهی پرتفو را برابر بازدهی بازار یعنی۵۹. ۱۱ی )را همانند معادله

1 1

P m

t t
r r
 
 قرار دهیم به-

 ( برقرار باشد. ۵۵. ۱۱ی )ای که بازدهی بازار در معادلهگونه
 

 پایداری دارایی و عدم وجود آربیتراژ 
ها گذار در خصوص نسبت نگهداری هر یک از داراییها جانشین کامل باشند، آنگاه سرمایهاگر دارایی

ها کاملاً تفاوت خواهد بود. شرط لازم جانشینی کامل آن است که بازدهیدر پرتفوهای خود بی
ها کاملاً همبسته نباشند، آنگاه جانشینی ناقص بوده، و تنوع در پرتفو داراییهمبسته باشند. اگر 

 واریانس پرتفوی بهینه را کاهش خواهد داد.
مفهوم جانشینی کامل و ناقص ممکن است با مفهوم عدم وجود آربیتراژ در تقابل باشد. عدم وجود 

انتظاری یکسان هستند. شرط عدم  های داراییریسک تعدیل شده بازدهی دهد کهآربیتراژ نشان می
دهد ها تحمیل نکرده و بنابراین نشان نمیدارایی وجود آربیتراژ هیچ قیدی را بر همبستگی بین بازدهی

 باشند.ها جانشین کامل میکه که دارایی
 
 مصرف در شرایط نااطمینانی  ۸. ۱۱

انداز مورد بررسی قرار های ریسکی را در تصمیمات مصرف/پسهای حضور داراییاکنون دلالت
انداز، نگری کامل، و عدم وجود نااطمینانی، بازدهی دارایی مالی در پسدهیم. قبلاً با فروض پیشمی

انداز یک دارایی ریسکی است. معین و داده شده بود. اکنون با فرض وجود نااطمینانی در آینده، پس
ممکن است مدل مشابهی را برای تعیین هنگامی که دارایی ریسکی است، در تجزیه و تحلیل مصرف، 

( را مورد ۳۶. ۱۱ی )مقدار مصرف همانند تعیین قیمت دارایی ریسکی بکار گرفت. بنابراین معادله
 استفاده قرار داده و با حل این معادله برای مصرف خواهیم داشت

 

 1 11 1

1 1

/ ,

1 1

t t t tt t t

t

t t t t t t

Cov c c rc E r
E

c E r E r





  

 

    
 

 
      )۱۱.۶۰(  

 1 1 1
/ ,

t t t t t t t

t

E r Cov c c r 



  
              )۶۱ .۱۱(  

ی مصرف تحت شرایط دهد که نرخ رشد بهینهنگری کامل، نشان میی نتایج فوق با پیشمقایسه
نااطمینانی دارای جزء اضافی  1 1

/ ,
t t t t

Cov c c r
 

   طور که قبلاً اشاره شد انتظار بوده، و همان
 رود این جزء مثبت باشد.می
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fن ریسک با بازدهی قطعیانداز خود را در یک دارایی بدوچنانچه خانوار پس

t
r  نگهداری کند، آنگاه

گونه که همان 1
/ , 0f

t t t t
Cov c c r


    ( خواهیم داشت۶۰. ۱۱ی )باشد، از معادلهمی 

1

f

t t

t

t t

c r
E

c






 
                )۶۲ .۱۱(  

ریسک، نتایج دقیقاً یکسانی را ارائه خواهد گذاری در دارایی بدون نگری کامل و سرمایهبنابراین پیش
fچنانچه فرض کنیم  داد.

t
r ( را ممکن است به صورت زیر بازنویسی ۳۶. ۱۱ی )، آنگاه معادله

 کرد
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            )۶۳ .۱۱(  

( و             ۶۱. ۱۱که معادلات )دهد آخرین عبارت پاداش ریسک برای دارایی ریسکی است و نشان می
( یکسان هستند. این نتیجه مبین آن است که در تعیین مقدار مصرف، فرض نگهداری  ۶۲. ۱۱)

گذار قابل اغماض است، زیرا بازدهی ریسکی در دارایی بدون ریسک و یا دارایی ریسکی توسط سرمایه
توان مهمی است و مبین آن است که میی بایست تعدیل ریسک شود. این نتیجهی مصرف، میمعادله

تر، تجزیه و تحلیل مباحث اقتصاد کلان را دنبال نمود. در واقع، نگری کامل سادهبا فروض مشابه پیش
( انتظارات شرطی ۶۱. ۱۱ی )در معادله 1

/
t t
c c


 خنثی ارزیابی -با استفاده از احتمالات ریسک

خنثی روش جایگزینی جهت بکارگیری -فاده از احتمالات ریسکدهد استشده است. و نشان می
است و این روش نیاز به وجود ریسک  DSGEاحتمالات شرطی برای ارزیابی همه انتظارات در مدل 

 در مدل اقتصادی را حذف خواهد گرد.
جایگزین خواهد ی زیر ( با معادله۶۰. ۱۱ی )نرمال را در نظر بگیریم، آنگاه معادله-اگر فرض لگاریتم

 شد:

 1 1

1
ln ln

2

f

t

t t t t t

t

r
E c V c





 


      

ن ریسک از نرخ ترجیح بنابراین در طی مسیر بهینه، نرخ رشد مصرف انتظاری، با تفاضل نرخ بدو
، و واریانس رشد مصرف ) زیرا زمانی ذهنی مصرف کننده

t
  برابر است با ضریب ریسک گریزی

پذیری بیشتر گریز باشند، در مسیر بهینه تغییرکنندگان ریسکی مثبت دارد. اگر مصرفنسبی( رابطه
 رشد مصرف، با افزایش رشد مصرف انتظاری همراه است.

 
 بازار کامل  ۹. ۱۱

های آربیتراژ وجود کند که آیا فرصتدر مباحث مالی موضوع بازار کامل بسیار مهم است و تعیین می
کند که آیا مشارکت در ریسک ممکن است یا خیر. یعنی، دارد یا خیر، و در اقتصاد کلان تعیین می

 آیا ممکن است در مقابل ریسک بطور کامل بیمه شد. 
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ها ی داراییضعیتی وجود داشته باشد، و اگر حداقل به اندازهی مشروط برای هر وچنانچه مطالبه
گونه وضعیت وجود داشته باشد، آنگاه قیمت هر دارایی بطور منحصر به فرد تعیین خواهد شد. اگر این

های طبیعی بیش از مطالبات های آربیتراژ ممکن خواهد بود. متاسفانه، در عمل، وضعیتنباشد، فرصت
 مشروط است.

)دفرض کنی )p i  قیمتiامین دارایی و i
x s  عایدی در وضعیتs باشد. آنگاه 

     , 1,...,
t

s

p i q s x s i n   

 آیدی زیر بدست میها معادلهدارایی nبا ترکیب این معادلات برای تمامی 

 

 

   

   

 

 

1 1
1 1 1

1
n n

p x x S q

p n x x S q S

     
    

     
    

     

 

 و یا به صورت ماتریس
p = Xq  

 که در آن 

 

 

   

   

 

 

1 1
1 1 1
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1
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p x x S q

p n x x S q S

     
    

      
    

     

p X q  

 اکنون موارد زیر را بررسی خواهیم کرد.
nها باشد، یعنی تعداد دارایی برابر با تعداد وضعیت -الف S آنگاه .X ماتریس مربع بوده و با

s,...,1معکوس کردن آن برای هر وضعیت ممکن یعنی  S های مطالبات مشروط یعنی قیمت

 q s آمد. لذابدست می 
-1q = X p   

با استفاده از اطلاعات قیمت بازار p s و عواید x s، های وضعیت توان قیمتمی q s  را بدست
های بازار حاوی تمام اطلاعات مورد نیاز برای بدست آوردن آورد. در این حالت از آنجا که قیمت

زیل شود بازار کامل است. به بیانی دیگر عوامل تنهای منحصر به فرد وضعیت است، گفته میقیمت
تصادفی  m s گذاران یکسان است. ی سرمایهبه طور منحصر به فرد تعریف شده و برای کلیه 

nها باشد، یعنیها بیشتر از تعداد وضعیتاگر تعداد دارایی -ب S و بنابراین ،X  ماتریسی است
باشد  Xمعکوس X*غیر مربع و معکوسِ منفرد آن وجود نخواهد داشت. باید توجه داشت که اگر

*آنگاه X X I. اگر ماتریس معکوس منفرد وجود داشته باشد آنگاه* 1X X آن  که مستلزم
ماتریس مربع باشد. اما اگر Xاست که 

n S
X وn S باشد، آنگاه بیش از یک ماتریس*X  وجود

*خواهد داشت تا X X I باشد. بنابراینq را نمی توان از بردارp  به صورت منحصر به فرد بدست
گذاری و یا نهایت تعداد توابع قیمتو به تبع آن بی qنهایت راه برای بدست آوردندر واقع بی .آورد

عوامل تنزیل تصادفی m s .وجود خواهد داشت 
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nها باشد، یعنی چنانچه تعداد دارایی کمتر از تعداد وضعیت–ج  S  باشد، آنگاهX  ماتریسی
 .بدست آورد pرا از بردار  qتواننمی است غیرمربع و معکوس آن وجود نخواهد داشت. بنابراین

 ی پایه بدست آید.های برخی مشتقهگذاری اوراق مشتقه بر حسب قیمتاین حالتی است قیمت
 
 اشتراک ریسک و بازارهای کامل ۱. ۹. ۱۱

گذار به منابع متفاوتی از ریسک مرتبط است، که گذاران همگن هستند. هر سرمایهدر عمل، سرمایه 
ممکن است تمایل به دوری از این ریسک داشته باشند. هرچند  گذارانآن را ریسک ویژه نامند. سرمایه

اند، ولی ابزارهای مالی بیشماری وجود دارد که امکان ای ناقصهای بیمهدر بازارهای واقعی، فرصت
سازند، این ابزارها برای انواع ریسک های ویژه فراهم میی مصرف کننده را در مقابل اقسام شوکبیمه

بود. در مقابل، در بازارهای کامل تعادلی، مصرف کننده قادر خواهد بود تا مطالبات  ویژه مجاز نخواهند
های ویژه را متنوع خواهد های ویژه خریداری کرده و لذا ریسکمشروط را برای هر یک از شوک

 ساخت. 
پیامد وجود مجموع کاملی از مطالبات مشروط آن است که مصرف کننده عواید تصادفی آتی را با 

کنندگان عوامل تنزیل تصادفی گذاری کند. به تعبیری مصرفگذاری مشابه ارزشفاده از تابع قیمتاست
1tام در زمانiی کنندهمشابه را خواهند داشت. فرض کنید که مصرف   در یک دارایی با عایدی

تصادفی 
1

1
t
r


 گذار اویلر برای سرمایهی گذاری کند. معادلهسرمایهiام عبارت است از 
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که در آن
i

 نرخ ترجیح زمانی وi

t
c گذار مصرف سرمایهiتوان آنرا به صورت زیر باشد، و میام می

 نوشت

 , 1 1
1 1

t i t t
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که در آن 
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ای جانشینی که برای ارزش عواید تصادفی آتی مورد دورهدر بازارهای کامل تعادلی، نرخ نهایی بین
 استفاده 
iی مصرف کنندگان یکسان است، یعنیگیرد برای کلیهقرار می j

m m ی برای کلیهi  وjبنابراین . 

, 1, 1

, ,

j j ti i t

i t j t

UU

U U

 



 

 

و تابع مطلوبیت گذاران نرخ ترجیح زمانچنانچه سرمایه .U  یکسان داشته باشند، آنگاه نرخ

,کنندگان عبارت خواهد بود بای مصرفرشد مصرف برای کلیه 1, 1

, ,

j ti t

i t j t

cc

c c


 ی برای کلیهi  وj و ،
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گذار است، و شوک های دارایی تأثیرهای مصرف کل بر قیمتمل تعادلی فقط شوکلذا در بازارهای کا
 شود. درآمد فردی از طریق بازارهای دارایی بیمه می

i,برای نشان دادن این نتایج فرض کنید فقط دو مصرف کننده در اقتصاد وجود دارد،  A B  که ،
دارای تابع مطلوبیت یکسانبرای یک دوره زندگی نموده و    lnU C C  ولی جریان درآمدی

بیکار است  Bیشاغل است هنگامی که مصرف کننده Aیمتفاوت باشند. در عمل، مصرف کننده
Ayدها برابر است باو بالعکس، لذا دو حالت ) ویژه( خواهیم داشت. در حالت اول درآم y  و

0By  با احتمال 0، و در حالت دومAy  وBy y  1با احتمال  0، که درآنy  

کنندگان به دنبال حداکثر کردنبوده و ثابت است. هر یک از مصرف ln iE C 
 

یا ارزش انتظاری  

-ی مورد بررسی تخصیص مصرف هر مصرفباشند. در این صورت مسئلهمطلوبیت حاصل از مصرف می

 کننده در مطالبات مشروط کامل تعادلی است. 
وجود خواهد  q(2)و  q(1)دارد، لذا دو قیمت وضعیت طور که دو وضعیت ممکن وجود همان

گذاری شده است. لذا ی وضعیت، شاخصکنندگان بوسیلهداشت. مصرف و درآمد هر یک از مصرف
 عبارت است از Bو Aی هر یک از مصرف کنندگانقید بودجه

   

   

(1) 1 (2) 2 (1)

(1) 1 (2) 2 (2)

A A

B B

q C q C q y

q C q C q y

 

 
 

کنندگان مطلوبیت را بر حسب دو قید بودجه حداکثر خواهند کرد. بنابراین لاگرانژین هر یک از مصرف
 عبارت است از Aیکنندهمصرف

         ln 1 1 ln 2 (1) (1) 1 (2) 2A A A A A AL C C q y q C q C                   

 شرایط مرتبه اول عبارت است از
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 با حذف ضریب لاگرانژ از این عبارات خواهیم داشت
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ی بوده، لاگرانژین یک شکل، ولی قید بودجه Aیهمانند مصرف کننده Bیکنندهی مصرفمسئله
 خواهد داشت. بنابراینها با یکدیگر تفاوت آن
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 لذا
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2 2

1 1

A B

A B

C C
c

C C
   

با وضعیت کلی اقتصاد تغییر کند. وقتی اقتصاد در  yکنندگانفرض کنید درآمد هر یک از مصرف
، و وقتی که اقتصاد در شرایط رکود با احتمال  yشرایط رونق است درآمد بالاست و برابر است با 

1با احتمال yاست درآمد احتمالاً بخاطر بیکاری پایین است و برابر است با   که درآن ،y y 
 باشد. بنابراین چهارحالت وجود خواهد داشتمی

Ay. ۱حالت  y  0وBy  با احتما، 
0Ay. ۲حالت    وBy y  با احتمال 1  ، 
Ay. ۳حالت  y  0وBy   با احتمال 1 ، 

0Ay. ۴حالت    وBy y  با احتمال  1 1  . 

تر این است که آورد. یک راه سادهتوان حل این مسئله را بدست همانند قبل از شرایط مرتبه اول می
های نهایی جانشینی مصرف در حالات ویژه را برابر کنندگان نرخبا یک حالت کلی معین مصرف

های نهایی جانشینی مصرف بین حالات ویژه با حالت کلی تغییر خواهد خواهند کرد؛ هرچند نرخ
 کرد. بنابراین شروط قبلی عبارت خواهند بود از

حالت رونق 
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2 2

1 1

A B

A B

C C
c

C C
  

حالت رکود 
 
 

 
  2

4 4

3 3

A B

A B

C C
c

C C
  

که در آن 
1
c  و

2
c  متفاوت بوده، زیرا منابع کلی مختلفی در اقتصاد وجود دارد که به شرایط رکود و

 رونق اقتصاد وابسته است.
های کلی را در نظر بگیرید. در در برابر شوک همزمان با آنرآمد های داحتمال بیمه در مقابل شوک

کننده های کار/بیکاری برای هر دو مصرفهای مصرف در بین وضعیتهای کلی، نسبتغیاب شوک
های ویژه. هرچند، بیمه در مقابل تغییرات کلی برابر است، که متناظر است با بیمه در مقابل شوک

های کار/بیکاری با حالات کلی های مصرف در بین وضعیتین، نسبتاقتصادی ممکن نیست. بنابرا
 اقتصاد تغییر خواهد کرد.

گذاری دارایی در نظر بگیرید. فرض کنید مصرف نهایتاً، پیامدهای بازارهای کامل تعادلی را برای قیمت
i,یکننده A B در یک دارایی که عایدی تصادفی

1
1

t
r


  1در زمانt  را داراست سرمایه-

 ام iگذاردهد در وضعیت بهینه، سرمایهانداز نشان میی مصرف/پسگذاری کند. مسئله

 
 

 
1

1
1 1

i

i t

t ti

t

U c
E r

U c






 
  

 
 

 



 333   2   و اقتصاد کلان داراییگذاری قیمت

ای که برای تعادلی نرخ نهایی جانشینی بین دورهدهد. ولی نشان دادیم که در بازارهای کامل قرار می
یعنیی مصرف کنندگان برابر است، رود برای کلیهگذاری عواید تصادفی آتی بکار میارزش

A Bm mبنابراین . 

, 1 , 1

, ,

A A t B B t

A t B t

U U

U U

 
 

 


 
 

و تابع مطلوبیت کنندگان عامل تنزیلی مصرفچنانچه کلیه .U  یکسان داشته باشند، آنگاه
 های رشد مصرف آنها برابر خواهد بودنرخ

, 1 , 1

, ,

A t B t

A t B t

c c

c c

 
   

های دارایی تأثیر گذاشته و های مصرف کلی بر قیمتبنابراین در بازارهای کامل تعادلی تنها شوک
ارایی بیمه خواهد شد. اگرچه در عمل بازارهای کامل را ی بازارهای دبواسطه فردیشوک درآمد 

 نداریم، ولی این نتایج مهمی در مباحث مالیه و اقتصاد کلان است.
 
 نقص بازار ۲. ۹. ۱۱

های نهایی جانشینی متفاوتی داشته باشند، اگر دارایی بدون چنانچه بازارها کامل نباشند و افراد نرخ
ی کنندگان بدان دسترسی داشته باشند، آنگاه، از معادلهمصرفی ریسک وجود داشته باشد و کلیه

( ۶۲. ۱۱ی )گذاران یکسان بوده و از معادلهی سرمایه( نرخ نهایی انتظاری جانشینی کلیه۱۵. ۱۱)
 1کنندگان یکسان خواهد بود.ی مصرفنرخ رشد مصرف کلیه

ی خود را با نگهداری یک سک ویژهمفهوم بازار کامل بخصوص در اقتصاد باز که در آن یک اقتصاد ری
کند اهمیت دارد. در این حالت نرخ نهایی جانشینی و نرخ المللی بیمه میهای بینپرتفوی دارایی

ای المللی ناقص باشند، بگونهباشد، هرچند اگر بازارهای بینرشد مصرف تمامی کشورها یکسان می
آنگاه به شرط آن که هر کشوری به دارایی  که کشورها نرخ نهایی جانشینی متفاوتی داشته باشند،

المللی با نرخ مشابه دسترسی داشته باشد، نرخ نهایی جانشینی انتظاری و بدون ریسک حقیقی بین
های رشد مصرف هر کشور یکسان خواهد بود. اکنون مسئله اینجاست که برای این که نرخ بدون نرخ

ضرورت دارد و قبلاً نشان دادیم  PPPرید یا ریسک حقیقی هر کشور یکسان باشد، برابری قدرت خ
 شود. در اینخصوص بازارهای نرخ ارز را مورد بررسی قرار خواهیم داد.که این شرط برقرار نمی

 
 نتایج  ۱۰. ۱۱

بازارهای  ی نزدیکی دارد.بازارهای مالی رابطهگذاری دارایی با در این فصل نشان داده شد که قیمت
اد کلان تعادل عمومی داشته، و تعیین متغیرهای اقتصاد کلان در مدل مالی نقش کلیدی در اقتص

                                                                                                                                        
  مراجعه شود.Heaton and Lucas, 1995, 1996به  1
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گذاری دارایی در تعادل عمومی است و لذا، اقتصاد قیمت نظریهتعادل عمومی پویای تصادفی، همانند 
  این مسائل را بیشتر مورد بررسی قرار خواهیم داد. ۱۵و  ۱۲کلان و مالی یکپارچه شدند. در فصل 

 نظریهی استخراج پاداش ریسک، و چهار گذاری دارایی به مسئلهده شد که قیمتهمچنین نشان دا
ها را همانند ها دارایینظریهیابد. در واقع تمامی این گذاری مشابه تقلیل میی قیمتاساسی به معادله

کنند. تفاوت کلیدی و اساسی بین مالی و اقتصاد در گذاری میی عواید آتی قیمتارزش تنزیل شده
شود، و در انتخاب عامل تنزیل است. در مباحث سنتی مالی اغلب نرخ بدون ریسک ترجیح داده می

اقتصاد تعادل عمومی نرخ نهایی جانشینی
1t

M


رود. نشان داده شد که ارتباط بین این دو، بکار می

عبارت است از  1
1 / 1 f

t t t
E M r


 .  برخی اوقات در مباحث مالی، نرخ بدون ریسک مکمل

ی مورد بررسی، چگونگی انتخاب این عوامل باشند. مسئلهدیگر متغیرهاست که همانند عوامل می
است. در اقتصاد

1t
M


های اسمی، تصادفی است و به متغیرهایی همانند رشد مصرف، و برای بازدهی 

کنند وابسته است. در فصل دوازدهم نشان داده خواهد شد که هایی را تعیین میتورم که مطلوبیت ن
 توان به عنوان عوامل در نظر گرفت. بر اساس انتخاب تابع مطلوبیت، متغیرهای دیگری را نیز می

هنگامی که هر خانوار عامل تنزیل یکسان داشته باشد، بازار کامل است، و مبین آن است که امکان 
ی خانوارها یکسان است. این ها وجود داشته و رشد مصرف بهینه برای کلیهقابل ریسکبیمه در م

 توان در اقتصاد باز و برای هر کشوری با عامل تنزیل یکسان نیز تعمیم داد.نتیجه را می
بایست شرط عدم وجود آربیتراژ را تضمین کنند، در غیر ها میدر این فصل نشان داده شد که بازدهی

های بی حدّ و مرز ایجاد سود را بوجود خواهد آورد. با فرض تفاوت بازار ناکاراست و فرصت  اینصورت
ها برای ی تعدیل بازدهیهای ریسکی، عدم وجود آربیتراژ بوسیلههای داراییدر خصوصیات و ویژگی

سی ی مورد بررها یکسان شود. سپس مسئلهی بازدهیهای انتظاری کلیهشود ارزشریسک موجب می
باشد. نشان داده شد که پاسخ به این مسئله با انتخاب چگونگی تعیین پاداش ریسک هر دارایی می

ای که تنزیل با نرخ ی سنتی را بوجودآورده بگونهعامل تنزیل مرتبط است. این پیوند مشکل مالیه
 شده است. بدون ریسک یک پاداش ریسک را بوجود نیاورده، و لذا عوامل مازادی نیز در نظر گرفته

آورد که معمولاً در اقتصادسنجی و در هنگام استفاده از شرط عدم وجود آربیتراژ قیدی را بوجود می
های نظریهشود. با آزمون این قید ارزیابی های سری زمانی تک متغیره از آن صرفنظر میروش
ریسکی ضروری های سازی مشترک بازدهیگونه که مدلشود. همانگذاری دارایی فراهم میقیمت

است، نرخ بازدهی بدون ریسک، و عامل تنزیل تصادفی برای درنظر گرفتن شرط عدم وجود آربیتراژ 
ها را در یابد. این آزمونهای چند متغیره ضرورت میسازی پاداش ریسک، روشو همچنین مدل

 بازارهای مالی خاص در فصل دوازدهم مورد بررسی قرار خواهیم داد.
ارد در هنگام تعیین قیمت دارایی ریسک را در نظر بگیریم، ولی نشان دادیم که اگر چه ضرورت د

ممکن است ضرورتی بر شمول پاداش ریسک در روابط اقتصاد کلان تصادفی وجود نداشته باشد. اگر 
های ریسکی بکار برد، زیرا نرخ بدون ریسک حقیقی وجود داشته باشد، ممکن است آن را بجای نرخ

بایست تعدیل ریسک شوند. های ریسکی میها در روابط اقتصاد کلان، بازدهیاز آن هنگام استفاده
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خنثی است که آن نیز منتج به استفاده از -روش دیگر ارزیابی انتظارات با استفاده از ارزیابی ریسک
  نرخ بدون ریسک خواهد شد. 
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 فصل دوازدهم

 بازارهای مالی

 مقدمه ۱. ۱۲
ها که در فصل یازدهم ارائه شد، اکنون این اصول و گذاری داراییبا در نظر گرفتن قواعد قیمت

قواعد را در سه بازار مهم مالی یعنی بازار سهام، بازار اوراق قرضه و بازار ارز مورد استفاده قرار 
بایست آن را مورد توجه قرار های خاصی است که مییژگیدهیم. هر یک از این بازارها دارای ومی

 گذاری دارایی زیر در این سه بازار است.ی قیمتها اقناع معادلهداد. ویژگی مشترک آن

 1 , 1
1 1

t t i t
E M r

 
                  )۱ .۱۲( 

 که در آن
, 1i t
r


ای ر یک از این بازارها به گونهام است که در هiبازدهی حقیقی دارایی ریسکی 

توان همانند شرط بدون آربیتراژ تصریح شود. در تعادل عمومی این معادله را میمتفاوت تعریف می
 کرد.

  1

, 1 , 1
1 ,f f ft

t i t t t t t i t t

t

c
E r r r Cov r r

c
 

 

 
    

 
       )۲ .۱۲(  

fکه در آن

t
r ،1بازدهی حقیقی بدون ریسک

1

( )

( )

t

t

t

U c
M U

U c


 



 
  

 
تنزیل تصادفی یا  عامل 

tنرخ نهایی جانشینی،
U  ،مطلوبیت نهایی

t
c مصرف و

t
 .ضریب ریسک گریزی نسبی است

1t
M


 

 کلیبطور ند باشد.ای از عوامل که لزوماً با رشد مصرف همراه نیستممکن است نماینده مجموعه

1

1
1 t

t

t

X
r

P




   

که در آن
t
P قیمت یک دارایی در ابتدای دورهt و

1t
X


1tآن در ابتدای دوره 1عواید    .است

 برای 

                                                                                                                                        
1 Payoff 
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 مثال
 برای سهامی که سود سهام

1t
D


گیرد و با قیمتبه آن تعلق می 

1t
P


1tدر زمان    ًمجددا

رسد، بازدهی برابر است بابه فروش می
1 1 1t t t

X P D
  
 . 

 کند،یک واحد از مصرف کالا را پرداخت میبرای یک سند خزانه که
1
1

t
X


  و لذا قیمت

1برابر است با 

1
t f

t

P
r




. 

 برای یک اوراق قرضه که کوپن ثابتC ی بعد به قیمتکند و در دورهرا پرداخت می
1t

P


به  
رسد،فروش می

1 1t t
X P C

 
  .است 

 ی بدون ریسکی که نرخ بهرهی بانکبرای یک سپردهf

t
r را بین زمانt 1وt  پرداخت می

کند،
1
1 f

t t
X r


  1باشد و قیمتمی

t
P  .خواهد بود 

 ید را در قیمت معینبرای یک اختیار خرید که به دارنده آن اختیار خرK در زمانT 
دهد، بازدهی آتی آن دارایی برابر است بامی max ,0

t T
X S K  و

t
P  قیمتی است که برای

 1بایست پرداخت شود.آن قرار داد اختیار خرید می

 

 بازار سهام ۲. ۱۲

 مدل ارزش حال قیمت سهام ۱. ۲. ۱۲

شود که باشد. در اینجا فرض میدر واقع همان مدل ارزش حال می 2مدل ارزش گذاری سنتی سهام

نرخ نهایی جانشینی عبارت است از
1

1

1
t

M






که نرخ بازدهی انتظاری سهام در زمان، بطوری

1t  ات در زمانبر مبنای اطلاعt برابر است
1t t

E r 

که در آن ،  ثابت است. بنابراین

fکهشرط عدم وجود آربیتراژ متناظر است با فرض این

t t
r    شود باشد. در واقع فرض می

ی بدون ریسک ثابت است. در این صورت قیمت که نرخ بهرهاینکه پاداش ریسک وجود ندارد و یا 
 سهام برابر است با:

 1 1

1

1
t t t t
P E P D


 

 


              )۳ .۱۲( 

 1

1

1 1

n n
t t i

t t n i
i

E D
E P

 







 
  

  
              )۴ .۱۲( 

با توجه به شرط تراگردی lim 1 / 1 0
n

t t n
n

E P




  
 

که مستلزم آن است که نرخ متوسط  

 سود 

                                                                                                                                        
 به برای مباحث کلی بحث شده در این فصل مراجعه شود 1

Ferson (1995), Campbell et al, (1997) Cochrane (2005) and Smith and Wickens (2002) 
2 Equity 
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باشد، ی سهام نباید بیشتر از نرخ تنزیلایهسرم
t
P  را بر حسب ارزش حال سودهای سهام جاری

 و آتی تنزیل شده به دست خواهیم آورد:

 1 1

t t i

t i
i

E D
P











                  )۵ .۱۲( 

گذاری سهام، شواهد تجربی این مدل را قویاً متی روش ارزش حال قیرغم کاربرد گستردهعلی
 کند.می رد
 

 رشد گوردن-مدل سود سهام
مدل رشد سود سهام گوردن، با مدل ارزش حال به خاطر فرض رشد غیر صفر و ثابت نرخ انتظاری 

 اگر 1سودهای سهام متفاوت است.

1D t t

t

E D
g

D




  

 آنگاه

1

1

1

i
D

Dt

t t D
i

Dg
P D if g

g


 





 
   

  
  

 این نسبت سود سهام به قیمت برابر است بابنابر

Dt

t

t

D
g

P
     

 کند.در عمل، سود سهام نه تنها ثابت نیست، بلکه در اطراف مقدار ثابتی نیز نوسان نمی
اگر سودهای سهام نسبت ثابتی از درآمد

t
E باشد، آنگاه

t t
D E ر آناست، که د  نسبت سود

سهام توزیع شده است. درآمدها به ازای هر سهم،
t
eعبارت است از ، 

1 D

t t

t

t t

E D g
e

P P



 


    

 بنابراین قیمت سهام ممکن است به صورت زیر نوشته شود.

t

t D

E
P

g







 

از طریق رابطه زیر  eیا بازدهی انتظاری سهام، به متوسط درآمد به ازای هر سهم بنابراین
 شودمرتبط می

Dg e    

گذاری مجددِ درآمد، و یا توزیع سود سهام مورد استفاده این رابطه برای تصمیم در خصوص سرمایه
سهام توزیع شدهگیرد. اگر سود قرار می

t
Eشود گذاری میباشد ، آنگاه مبلغی که مجدداً سرمایه

                                                                                                                                        
1 Gordon (1962) 
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برابر با 1
t
E گذاری از طریق است. اگر درآمد به دلیل سرمایه

1t t
E E


  افزایش یابد ، آنگاه

 شود با:گذاری برابر مینرخ بازدهی سرمایه

 
1

1 1

D

t t

t

E E g

E


 



 
 

 

که آیا که نرخ رشد درآمدها برابر با سودهای سهام است. تصمیم در خصوص اینبطوری
بستگی دارد. اگر و یگذاری مجدد کرد و یا سود سهام را توزیع کرد به دامنه و اندازهسرمایه
  گذاری مجدد، و اگرباشد سرمایه   .باشد آنگاه سودهای سهام توزیع خواهد شد

های اخیر کاهش یافته و نسبت توزیع سودهای هرچند، در عمل، درآمد به ازای هر سهم در سال
 سهام ثابت نیست.

 
 بازخرید سهام

گذاری و یا صرف بازخرید سهام همان بنگاه توزیع، سرمایهها ممکن است بین سهامداران سود بنگاه
ها توسط همان شرکت به سرعت های اخیر روش سوم یعنی بازخرید سهام شرکتشود. در سال

مقبولیت یافته است. بازخرید سهام توسط بنگاه ممکن است بدلیل پایین بودن قیمت سهام آن 
گذاری مجدد ود انگیزه و مشوق لازم برای سرمایهبنگاه، نقدینگی مازاد بنگاه، و همچنین عدم وج

 بایست تعدیل شود.می بدلیل گرانی باشد. در این صورت تعریف نرخ بازدهی سهام
سهم یا قیمت

t
P بنگاه برابر است با ارزش بازاری

t
Vتقسیم بر تعداد سهام

t
N. لذا 

t

t

t

V
P

N
  

سود سهام به ازای هر سهم همچنین
t
D برابر است با کل سود سهامT

t
D تقسیم بر تعداد سهام 

T

t

t

t

D
D

N
  

هم و سود هر سهم افزایش ها کاهش یافته، و لذا قیمت هر سدر نتیجه با بازخرید سهام مقدار سهم
BBخواهد یافت، و بالعکس. نرخ بازدهی سهامِ با بازخرید یعنی

t
r عبارت است از 

     1 1 1 1 1 11 1

1

1

/ /
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/

T T
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ی بین نرخ بازدهی با بازخرید و بدون بازخریدبنابراین، رابطه
t
r عبارت است از 

1

1

BB t

t t

t

N
r r

N






   

-لذا اگر چه نرخ بازدهی سهام بدرستی از فرمول قبلی و با استفاده از قیمت و سود هر سهم اندازه

شود، اگر با استفاده از ارزش بنگاه و کل سودهای سهام که معمولاً منتشر شده و در گیری می
بایست مورد استفاده قرار را می آنگاه نرخ تغییر در تعداد سهامگیری شود، باشند اندازهدسترس می

 دهیم.
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 های عقلانیحباب

گونه اصول و معیار اقتصادی افزایش ای از زمان و بدون هیچهای سهام برای دورههنگامی که قیمت
باشد. یکی از این شود که بازار سهام دارای حباب مییابد، و پس از آن سریعاً کاهش یابد، گفته می

 دچار شد بازار جهانی سهاممیلادی هنگامی اتفاق افتاد که گفته می ۱۹۸۰ی ها در اواخر دههپدیده
. حباب قیمت دارایی در بازار اغلب بخاطر رفتار کاملاً غیرعقلائی استحباب شوک تکنولوژیکی 
ز رفتار ها ممکن است بازتابی اتوان نشان داد که حبابشود، هرچند میعاملان اقتصادی ایجاد می

 د.باش هاکاملاً عقلائی آن
حل بنیادین برای قیمت سهام باشد. (، راه۵. ۱۲ی )ممکن است تصور شود مدل ارزش حالِ معادله

Bفرض کنید راه حل دیگری برای قیمت سهام یعنی

t
P ( را تضمین ۳. ۱۲ی )وجود دارد که معادله

کرده و با راه حل بنیادین به میزان
t
B بنابراین .تفاوت داشته باشدB

t
P با برابر است 
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1

1

B B

t t t t t t
P P B E P D


 

   


          )۶ .۱۲( 

ی مربوط به( معادله۱۲.۶( از )۳. ۱۲با تفاضل )
t
B بدست خواهد آمد. لذا 

1

1

1
t t t
B E B







                )۷ .۱۲( 

 گر انتظارات عقلائی باشد، آنگاها

1 1 1t t t t
B E B 

  
   

که در آن 
1
0

t t
E 


کلی یک فرایند مارتینگل شود. بطوران شرط مارتینگل گفته میاست که بد

برابر است با  tهمانند فرایند گام تصادفی است که در آن تغییر انتظاری به شرط اطلاعات در زمان
 صفر، و در آن شرط ثابت بودن واریانس وجود ندارد. بنابراین

 1 1
1

t t t
B B 

 
    

0چنانچه  باشد، آنگاه با افزایش
t
 در زمانt مقدار

t
B و بطور فزاینده افزایش  برای همیشه

Bیخواهد یافت و باعث افزایش پیوسته

t
P خواهد شد. بنابراین

t
B .یک حباب خواهد بود 

ها افزایشی و انفجاری بوده، در حالی که مبنای ضمنی حباب در این در اینجا نشان دادیم که حباب
حبابی که در بالا به دست آمد مستلزم یک  شوند.کند و به ناگهان، ناپدید میترها میاست که حباب

افزایش در متغیر
t
 و به تبع ان رشدB .توان تصور نمود که این چگونه می در طی زمان است

پدید شود؟ این سوال مهمترین نقطه ضعف حباب قیمت دارایی را نابه ناگهان  Bافزایش مداوم در
سازد. اکنون کمی ابتکار و مهارت لازم است تا چگونگی ناپدید شدن و هویدا شدن حباب آشکار می

 در آینده را بازنویسی کرد.
یک راه آن است که فرض کنیم در هر دوره احتمال بسیار کوچکی برای ایجاد حباب وجود دارد، اما 

توان هنگامی که حباب ایجاد شد، احتمال بسیار زیادی وجود دارد که بترکد. برای این مسئله می
سوئیچینگ را در نظر گرفت. برای مثال، فرض کنید که قیمت انتظاری دارایی در  مدل مارکوف
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1tزمان  میانگین وزنی حل انتظاری قیمت اولیه و پایهFP ( و حباب۵. ۱۲ی )ی معادلهبوسیله
BP آنگاه خواهیم دانست .باشد 

   1 1 1
1F B

t t t t t t
E P B E P B E P 

  
      

که در آن B  1احتمال شرطی وجود حباب در زمانt   ًاست به شرط آن که حباب قبلا
ا نشده( باشد. بنابراینشروع شده )و ی   0B  اگر در زمانt  هیچ حبابی وجود نداشته

باشد، و   1B  اگر در زمانt رودحباب وجود داشته باشد. انتظار می 0  نزدیک یک
و  1 .بنابراین نزدیک صفر باشد B .براساس وجود و یا عدم وجود حباب تغییر خواهد کرد

توان مورد استفاده قرار داد. برای مثال، اگر قیمت دارایی با راه دیگر ایجاد این احتمالات را نیز می
 1حباب ایجاد و به زودی بترکد بسیار زیاد است. کهشتاب افزایش یابد، آنگاه احتمال این

 
 های سهاممدل تعادل عمومی قیمت ۲. ۲. ۱۲

قیمت گذاری دارایی در فصل یازدهم، نرخ بازدهی حقیقی تعادل عمومی سهام  نظریهبر طبق 
 سازدی زیر را برقرار میرابطه

 
 

 1

1
1 1

t

t t

t

U c
E r

U c






 
  

  

 

 ازو شرط عدم وجود آربیتراژ عبارت است 

  1

1 1
1 ,f f ft

t t t t t t t t

t

c
E r r r Cov r r

c
 

 

 
    

 
       )۸ .۱۲(  

0tکه در آن  t

t

t

cU

U


 
   

 
 ضریب ریسک گریزی نسبی است. 

 
 پاداش-معمای سهام 

دهد که مازاد بازدهی انتظاری سهم فوق نیست و نشان می نظریهمتاسفانه، شواهد تجربی مؤید 
مگر آنکه مقدار، ( است۸. ۱۲ی )معادلهبسیار بیشتر از سمت راست 

t
  بسیار زیاد باشد. به این

پاداش گویند. مسئله به این صورت است که  -مسئله معمای سهام   1 1
/

t t t
M U c U c

 
  

ی کافی تغییرپذیر باشد تا نوسانات مازاد بازدهیبایست به اندازهمی
1

f

t t
r r

  و ازرا جبران کند 

آنجا که 
1
/

t t
c c


1و به تبع آن  

1
, ft

t t t

t

c
Cov r r

c





 
 

 
کافی تغییرپذیر نیستند، لذا به اندازه 

ضروری است. در این صورت افزایش
1t

M


 کافی تغییرپذیر خواهد بود.به اندازه 
 

                                                                                                                                        
 عه شود.جمرا Campbell et al (1997)ی بیشتر به برای مطالعه 1
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 پاداش-های معمای سهامپاسخ
جا بر مهمترین پاسخ، انتخاب تابع مطلوبیتی است که پاداش ریسک بیشتر را ایجاد کند. در این

ناپذیر مدل شود. مثال دیگر از مطلوبیت زمان تفکیکپذیر توجه میتفکیک-فرض مطلوبیت زمان
عادت دائمی است که در آن ,

t t t
U U c x است و

t
x عادت از مصرف است. سطح 

توان به شود که تابع مطلوبیت را میارائه شده فرض می 1در مثالی که توسط ابل .عادت دائمی
 صورت زیر نوشت

 
1

/ 1

1

t t

t

c x
U











 

که در آن
t
x  ٌتابعی از مصرف گذشته، مثلا

1t t
x c


 تصادفی عبارت است آنگاه عامل تنزیل  .است

 از

1 1

1

/

/

t t

t

t t

c x
M

c x







 



 
  

 
 

 اکنون نرخ بدون آربیتراژ دارای عبارت اضافی است

     1 1 1 1 1
1 ln , ln ,f f

t t t t t t t t t t t
E r r r Cov c r Cov x r 

    
         

در آن است که اگر  نظریهمنطق این  1 1
ln , 0

t t t
Cov x r

 
  کافی بزرگ باشد، آنگاه به اندازه

چند مشکل منطقی وجود دارد. اگرپاداش ریسک را افزایش دهد. هر تواند اندازهمی
t
x  فقط تابعی

کنیم عادت مصرفی را فرض قابل قبولی که ما سعی میمصرف گذشته باشد و نه مصرف جاری ) از
ای که واریانس شرطی بایست برابر صفر باشد به گونهآنگاه این عبارت اضافی می گیری کنیم(اندازه

است و 
1 1

ln ln
t t
x c

 
   در زمانt شناخته شده باشد. 

 کهصورتیدائمی متفاوتی را معرفی کرد، به تابع مطلوبیت عادت ۱۹۹۰در سال  2کونستانتینیدس

 
1

1

1

t t

t

c x
U







 




               )۹ .۱۲( 

1ه در آن تعدیل شد ک ۱۹۹۹این رابطه به وسیله کمپل و کوکران در سال    و همچنین مفهوم
 مازاد مصرف که عبارت است از  /t t t t

S c x x  معرفی شد. اگر برای مثال
1t t

x c


  ،باشد
آنگاه

t
S 1( با ۹. ۱۲ی )ی معادله. عامل تنزیل تصادفی بوسیله نرخ رشد مصرف خواهد بود  

 برابر است با

1 1 1 1

1
.t t t t

t

t t t t

c x c S
M

c x c S

 

 

 

   



   
    

   
 

 توان به صورت زیر نوشتآنگاه شرط بدون آربیتراژ را می

                                                                                                                                        
1 Abel (1990) 
2 Constantinides (1990) 
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         1 1 1 1 1
1 ln , 1 ln ,f f f

t t t t t t t t t t t t t
E r r r Cov c r r Cov S r   

    
      

عبارت اضافی مربوط است به
1

ln
t
S


 تواند به صورت نسبت تغییر در نرخ رشد مازاد که می

تفسیر شود. این عبارت بسیار تغییرپذیرتر از خود مصرف است و بنابراین، احتمالاً به شرط  مصرف
آنکه همبستگی بین

1
ln

t
S


 و

1t
r


داری پاداش ریسک را طور معنیقابل چشم پوشی نباشد ب 
ت اضافی، که بوسیله کوواریانس کنند که عبارافزایش خواهد داد. کمپل و کوکران ادعا می

در سال  1دهد، ولی اسمیت و دیگرانشود، پاداش ریسک را افزایش میگیری میغیرشرطی اندازه
مشاهده کردند هنگامی که کواریانس شرطی به جای کوواریانس غیرشرطی به کار گرفته  ۲۰۰۶

مت گذاری دارایی نشان شود این عبارت معنی دار نیست که اهمیت ساختار اطلاعات را در قیمی
 دهد.می
 

 2رتیوسوپ -مطلوبیت زمان تفکیک ناپذیرکرپس
بندی پذیر بود. رویکرد دیگر که مبتنی بر فرمولهای قبلی مبتنی بر مطلوبیت زمان تفکیکمدل

 ناپذیر است. به عبارتیپرتیوس است مطلوبیت زمان تفکیک –کرپس 

 1,
t t t t

U U c E U


     
در  CESحالت خاصی را بر مبنای تابع با کشش جانشینی ثابت  ۱۹۸۹در سال  3تاین و زیناپش

 اندنظر گرفته

    
 

1
(1 )

1 1
(1 ) (1 )/ 1

1

1
1

t t t t
U c E U


  


  





 
   
  

 

ست. ای اکشش جانشینی بین دوره ضریب ریسک گریزی نسبی، و عامل تنزیل، که در آن
گریزی نسبی و کشش جانشینی پذیرِ جمع پذیر ضریب ریسکای تفکیکدر تابع مطلوبیت بین دوره

تاین و زین اوت باشند. اپشناپذیر ممکن است متفتفکیک-ای یکسان، ولی در مدل زمانبین دوره
نشان دادند که حداکثر کردن

t
U ی متفاوتنسبت به قید بودجه 

  1 1
1 m

t t t t
W r W c

 
    

 که در آن
1

m

t
r


 .دهدست، معادله زیر را به دست میبازدهی بازار ا 
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 بنابراین عامل تنزیل تصادفی عبارت است از

                                                                                                                                        
1 Smith et al (2006) 
2Kreps-Porteus  
3 Epstein and Zin (1989) 
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تواند که می است درجه آزادی اضافی پذیر، این معادله دارای دوی مطلوبیت زمان تفکیکبا مقایسه
گریزی نسبی نیست، و لذا شاخص توان ضریب ریسک ی پاداش ریسک را ترقی دهد. اولاً،اندازه

تواند آزادانه مقادیر زیادی را اختیار کند. ثانیاً،می
1t

M


 کند.با بازدهی پرتفو تغییر می 
ی شرط بدون آرتیراژ را بازنویسی معادله ۱۹۹۷و دیگران در سال  نرمالیتی، کمپل -با فرض لگاریتم

 کهطوریب اندکرده

   

 
 

 

1 1

1 1 1 1

1

2

11
ln , 1 ,

1 1

f

t t t t t
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t t t t t t

E r r V r

Cov c r Cov r r
 

 

 

   

 

 
       

     )۱۰ .۱۲( 

ی متناظر تحت مطلوبیت توانی و لگاریتم نرمالیتی زیر مقایسه شود، این رابطه ممکن است با معادله
 که عبارت است از

     1 1 1 1

1
ln ,

2

f

t t t t t t t t
E r r V r Cov c r

   
     

ریزی نسبی نیست، ( ضریبِ عبارت اول در سمت راست، دیگر ضریب ریسک گ۱۰. ۱۲ی )عادلهدر م
و عبارت دوم وجود دارد که مبین این واقعیت است که بازدهی بازار یک عامل اضافی است. هدف از 

. هرچند شواهد یشتر در تعیین پاداش ریسک استپذیری ب(، انعطاف۱۰. ۱۲ی )بکارگیری معادله
 1ر این خصوص دوپهلو است. تجربی د

 
 معمای نرخ بدون ریسک

یک نرخ بدون ریسک بزرگ با  معمای نرخ بدون ریسک یک نتیجه فرعی معمای پاداش سهام است.
کند. در نتیجه راه فرض ثابت بودن سایر شرایط مازاد بازدهی سهام )پاداش ریسک( را کمتر می

که چرا نرخ بدون ریسک بسیار کوچک است.  دیگر برای نشان دادن معما پرسیدن این سوال است
 داریم C-CAPMاز 
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 کهبطوری
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  Smith et al (2006)د به برای آزمون این مدل مراجعه شو 1
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 نرخ بدون ریسک تقریباً برابر است با

 1lnf

t t t t
r E c 


    

نرخ رشد  توان این سوال را پرسید که آیا مقدار نرخ بدون ریسک برای سازگاری بابنابراین می
 مصرف مناسب است یا خیر.

برای اولین بار این موضوع را مطرح کردند، شواهدی را برای  ۱۹۸۵که در سال  1مهرآ و پرسکات
گزارش کردند. بر اساس شواهد آن دو، متوسط نرخ بازدهی سهام ۱۸۸۹-۱۹۷۸های آمریکا در سال

درصد بود.  ۸بدون ریسک درصد و متوسط نرخ  ۱.۸درصد، متوسط نرخ رشد مصرف  ۷در حدود 
0بنابراین برای هر    1و  خواهیم داشتlnfr c  یعنی معمای نرخ بدون ریسک ،

 وجود دارد.
 

 نکته ۳. ۲. ۱۲

کند. حمایت نمیهای تعادل عمومی بازار سرمایه رسد شواهد تجربی از هیچیک از مدلبه نظر می
نیز صادق است که بر بازدهی سهام منفرد مقطعی به جای رفتار  CAPMاین نتیجه در خصوص 

در نتیجه در  2باشد.طور ضمنی درگیر تعادل عمومی نمیای زمانی بازار متمرکز است، و بهسری
رفته های فوق بکار گهای تئوریکی همانند مدلهای تجربی به جای مدلبازارهای مالی، مدل

های تعادلی عمومی، چالشی برای علم اقتصاد و مباحث مالی است. با این حال شوند. نقص مدلمی
بایست ارتباط بین اقتصاد کلان و مالی را جدی گرفت، حداقل شواهد مالی، یک راه جدید و با می

ان در سال شود کوکرسازد. این نکته باعث میهای اقتصادی فراهم مینظریهارزشی را برای آزمون 
های اقتصاد کلان در نتیجه بگیرد که چالش اقتصاد کلان و مالی، برای فهم ریسک ۲۰۰۸
های پرتفوهای خاص در تحقیقات مالی ضروری های فاکتور پاداش ریسک و متوسط بازدهیزمینه
 است.

 
 بازار اوراق قرضه ۳. ۱۲

باشند. منتشرکنندگان آن میترین ها مهمای است برای استقراض، و دولتاوراق قرضه وسیله
شوند، ولی در عمل، قرضه برای یک دوره منتشر می ی اوراقتاکنون فرض شده بود که کلیه

مدت دولت یک ساله است و های کوتاهسررسید اوراق قرضه متفاوت است. حداکثر سررسید بدهی
دت دولت دارای های بلندمشوند. بدهیتا زمان سررسید نگهداری می 3به صورت اسناد خزانه

باشند. میسررسید بیش از یک سال، پنج ساله و یا حتی با سررسید ابدی در قالب دیون عمومی 
های فرامرزی ی دولت ممکن است جهت تأمین مالی جنگگونه که قبلاً اشاره شد اوراق قرضههمان

                                                                                                                                        
1 Mehra and Prescott (1985) 

  Fama and French (1995, 1996, 2003)برای مثال نگاه کنید به  2

1-Treasury bill 
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همانند سهام  منتشر شوند. این اوراق خریداری شده ممکن است تا سررسیدشان نگهداری نشده، و
 در بازارهای ثانویه خرید و فروش شوند.

ها دو نوع ریسک ارزش اوراق قرضه معمولاً به صورت ارزش اسمی است، و در هنگام سررسید آن
چنین ریسک تورم به دلیل نااطمینانی ارزش وجود دارد، ریسک قصور و عدم پرداخت بدهی و هم

ها معمولاً بیش از ریسک پرداخت بدهی شرکت حقیقی قدرت خرید. ریسک قصور و یا ریسک عدم
ی شرکتی متفاوت ی دولتی با اوراق قرضههاست، و بهمین دلیل قیمت اوراق قرضهقصور دولت

است. در این فصل فقط ریسک قیمت را بررسی کرده و ریسک قصور و عدم پرداخت بدهی را در 
 فصل پانزدهم بررسی خواهیم کرد. 

ای معین و تکراری که معمولاً فصلی است، ی بلندمدت، در دورهاق قرضهبسیاری از دارندگان اور
کنند. این مبالغ معمولاً نسبتی از ارزش اوراق بدهی مبالغی را از صادرکنندگان آن اوراق دریافت می

در سررسید )یا ارزش اسمی یا مبلغی که بر روی آن اوراق نوشته شده( هستند و آنرا کوپن نامند. 
ی بلندمدتی که قبل از موعد سررسید فروخته شوند همچنین دارای ریسک قیمت به اوراق قرضه

 ها بدهیبرخی از دولت باشند. اخیراًخاطر نااطمینانی قیمت بازاری خود قبل از موعد سررسید می
را منتشر کرده که ارزش سررسید آن )و هر پرداختی کوپن فیما بین آن( با  1گذاری شدهشاخص

 شود. یتورم تعدیل م
شود. عواملی که بر قیمت جا چگونگی تعیین قیمت بازاری اوراق قرضه تجزیه و تحلیل میدر این

گذارند، عبارتند از ارزش اوراق قرضه در سررسید، زمان سررسید، مقدار و اوراق قرضه تأثیر می
چنین انواع ریسک. شود یا خیر، و همکه آیا اوراق با تورم تعدیل میی کوپن پرداختی، و ایناندازه

مدت ناشی از سیاست پولی است. مکانیسم ی کوتاهقیمت اوراق قرضه همچنین متأثر از نرخ بهره
های های بهره قیمت اوراقمدت و ساختار زمانی نرخی کوتاهانتقال سیاست پولی از طریق نرخ بهره

یار زیادی در خصوص دهد. در ادبیات اقتصادی و مالی مطالب بسقرضه را تحت تاثیر قرار می
 2های بهره وجود دارد.ساختار زمانی نرخ

 
 3های بهرهساختار زمانی نرخ ۱. ۳. ۱۲

 مختلف را هایییهای بهره نقدی بدون ریســک دارادر صورتی که بخواهیم در یک روز معین نرخ
یــک منعکس  در یک محور مختصات همانند شکل شماره ،که سررســیدهای گوناگون دارند 
از نقاط  یهایهمجموع نقدی بدون ریســک، که یههای بهردر این حالت به مجموعة این نرخ ،نیمک

عبارت دیگر ســاختار زمانی  شــود. بههای بهره گفته میرا بوجود میآورند، ســاختار زمانی نرخ
ستند ریسک در سررسیدهای متفاوت ه های نقدی بدونهای بهره، مجموعة نقاط مربوط به نرخنرخ

 . گیرندکه در یک روز معین مورد مشاهده قرار می

                                                                                                                                        
1 Index-Linked debt 

  2006singletonو  Dia and singleton 2001, campell et al 1997   به برای مطالعه بیشتر مراجعه شود 2
3 The term structure of interest rates 
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مربوط به  دولتی آمریکا نقاطی قرضهبــرای اوراق  ۱۹۹۳در روز پانزدهم ژانویه  فوق نمودارهایدر 
-در حالی ی است،ند که دارای شیب افزایشاای بدون ریســک مشــخص شدهلحظه یههای بهرنرخ

همین نقاط برای اوراق قرضة دولتی در آلمان نشــان  ۱۹۹۳ژانویه  ۱۵ر تاریخ بعد دکه در شکل 
 ی دارد. داده شــده که شــیب کاهش

تفاوت  و یا ثابت و یکســانی ، کاهششیگرچه برای رعایت دقت باید بین ســاختارهای زمانی افزای
 هایواقعی نرخکه ســاختارهای زمانی  قائل شــویم ولی در عین حال باید توجه داشــته باشیم

ها تئوریایم. را ارائه نمودهها آناز تنها دو نوع  ممکن است اشــکال گوناگون داشته که بهره
 گذاران، ترجیحاتهای بهره چگونه انتظارات سرمایهاینکه ســاختار زمانی نرخخصوص  مختلفی در

ها در عین حال کــه ئوریایــن ت .کنند وجود داردگذاران و شرایط اقتصادی را منعکس میسرمایه
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توجه این اســت که هر نقطه از ســاختار زمانی  گذاران موضوع مورداهمیت دارند، برای ســرمایه
 .هاستانواع جریانات پولی با توجه به سررســید آن میزان بازدهی یههای بهره نشــان دهندنرخ

قیمت
,n t

P یک اوراق قرضه باn های ی انتظاری تمامی کوپنی سررسید، ارزش تنزیل شدهدوره
 باشد. بنابراینی اوراق قرضه در سررسید آن میپرداختی بانضمام ارزش تنزیل شده
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         )۱۲ .۱۲( 

است و نسبتی از ارزش اسمی یا مبلغ نوشته شده بر کوپن پرداخت شده در هر دوره  cکه در آن
باشد، وروی اوراق می

,

c

n t
R نرخ تنزیل اسمی جریان درآمدی اوراق قرضه با کوپنc .است

,

c

n t
R 

ر زمان سررسید برابر است با در سررسید است. در این جا فرض شده است که عایدی د 1همان بازده
یک، بنابراین 

0,
1

t
P . ی فوق اگر در رابطهn   باشد، آنگاه 

,

,

lim
n t

n c

t

c

R
P




  

0cصفر یا تنزیل محض،-و در یک اوراق قرضه با کوپن   است و لذا 

 0

,

,

1

1
nn t

n t

P
R

  

0صفر-دهد بازده کوپنکه نشان می

,n t
R طور تقریبی برابر است بابه 

0

,,

1
ln

n tn t
P

n
R   

ی تنزیل شده وجود ای از زمان تعداد بسیار کمی اوراق قرضهدر عمل، در هر کشوری و در هر دوره
مدت دارد. اما این امکان وجود دارد که ای که وجود دارد سررسیدی کوتاهدارد، و آن اوراق قرضه

ی هم ارز با سررسید یکسان تبدیل کرد. ی تنزیل شدهیک کوپن اوراق قرضه را به اوراق قرضه
 یقرضه وجود دارد، و بنابراین امکان ایجاد اوراق قرضه مجدداً، فقط تعداد محدودی کوپن اوراق

وجود  ریق فقط تبدیل کوپن اوراق قرضهز طکوپن صفر برای هر سررسیدی در هر لحظه از زمان ا
ها را پر نمود. در این راه یابی شکافهای درونندارد. هر چند، این امکان وجود دارد تا از روش

-هر سررسیدی به دست آورد، که بدان ساختار زمانی نرخ ارز را برایتوان بازده کوپن صفر هممی

 نامند. 2ر مقابل زمان و موعد سررسید را منحنی بازدههای کوپن صفر دهای بهره گویند. رسم بازده
 

                                                                                                                                        
1 Yield 
2 Yield curve 
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 ی کوپن ـ صفرتبدیل یک کوپن به اوراق قرضه
ای از اوراق قرضه تنزیل شده محض تواند به عنوان مجموعهای میدوره nی یک کوپن اوراق قرضه

1tتا tهایبا عواید در دوره n با ارزش  د در نظر گرفته شود، که برابر، یعنی، قبل از سررسی
tیاست. در سررسید، در دوره cیکوپن اوراق قرضه n عایدی برابر است با ارزش اوراق قرضه ،

1ی کوپن، یعنی در سررسید به علاوه cصفر هریک از -. برای تبدیل کوپن به اوراق قرضه کوپن
0صفر-به بازده کوپن این عواید

,n t
R بنابراین .دشومتناظر با سررسید آن تنزیل می

,n t
P ی در رابطه

 ( ممکن است به صورت زیر بازتعریف شود.۱۲. ۱۲)
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برای هر
,n t

P 0فقط

,n t
R 0توانناشناخته است. می

,n t
R را از

,n t
P  به روش زیر به دست آورد. برای

0دانیم کهای میی یک دورهاوراق قرضه

1, 1,t t
R R. 0یوان آن را برای محاسبهتلذا می

2,t
R از

0ای مورد استفاده قرار داد.ی دو دورهقیمت یک اوراق قرضه

1,t
R 0و

2,t
R یتوان برای محاسبهرا می

0

3,t
R ی توالی خواهیم رار داد. در این زنجیرهای مورد استفاده قاز قیمت اوراق قرضه سه دوره

 داشت

0
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صفر را مورد استفاده قرار داده و  -های اوراق قرضه بازده کوپن ی تکرار قیمتتجزیه وتحلیل زنجیره
0حذف کرده و به این ترتیب خواهیم داشتبنابراین، برای سهولت، بالا نویس صفر را 

, ,n t n t
R R. 

 
 ی سلفهای بهرهنرخ

tی ای را برای دورهی یک دورهنرخ بهره tیممکن است بنابر توافق در دوره n (  یعنی بین
1tهای دوره n   وt nی سلفن نرخ درواقع همان نرخ بهرهای .( مورد استفاده قرار دهیم 

است که با
,t t n
f


که به صورت  tگذاری در زمانشود. ارزش حال یک واحد سرمایهنشان داده می 

tدر زمان تنزیل شده ی سلفی نرخ بهرهرکب و با زنجیرهم n برابر است با یک 

   , , 1

,

1
1 .... 1

t t t t n

n t

f f
P

 
    

tیک واحد در زمان tارزش حال زمان n تنزیل ی سلفهای بهرهفاده از توالی نرخکه با است 
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 شده برابر است با
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            )۱۳ .۱۲(  

 بنابراین
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 یا

, , 1, , 1,
( 1)

t t n n t n t n t n t
f P P nR n R

  
                 )۱۴ .۱۲( 

 به دست آورد. tصفر در زمان-توان از عواید بازدهی کوپنرا می tهای آتی در زمانبنابراین نرخ
 عبارت است از های سلفبرای نرخ شرط بدون آربیتراژ

,t t n t t n
f E s

 
                      )۱۵ .۱۲( 

 ، که در ای آینده هستندهای لحظهز نرخهای بدون تورش ابینی کننده، پیشهای سلفیعنی نرخ

آن 
,t t t
f sهای آتی . نمودار نرخ

,t t n
f


نامند. هنگامی که  1را منحنی نرخ سلف nبل در مقا 

صعودی باشد در بالای منحنی بازده، و هنگامی که نزولی باشد در پایین منحنی  منحنی نرخ سلف
گیرد. های مرکزی به دقت مورد بررسی قرار میتوسط بانک گیرد. منحنی نرخ سلفازده قرار میب

های سلف به دهد. نرخبه بانک نشان می ی سلفاز نرخ بهره رات بازار رازیرا این منحنی انتظا
 گیرد.ی بدون پوشش مورد بررسی قرار میو برابری نرخ بهره تفصیل در مبحث نرخ ارز سلف

 
 ی پایاپای یا سواپهای معاملهنرخ

در آینده است. در قرضه  های نقدی اوراقای جریانی پایاپای یک توافق معاوضهی معاملهنرخ بهره
یک شود. های نقدی آن توافق می، و فقط بر جریانودشمیمعاوضه ن ،اینجا حق مالکیت اوراق قرضه

ی ثابت و ی اوراق قرضههای بهرههای نقدی را بین نرخجریان Plain Vanillaی سواپ نرخ بهره
ی یر معمولاً بر مبنای نرخ بهرهپذی شناور یا انعطافکند. نرخ بهرهپذیر( معاوضه میشناور )انعطاف

های آتی یک ماه ی یورو و توالی این نرخاندازهای یک ماههبر روی پس 2LIBORبین بانکی لندن 
tتا پایان توافق سواپ مثلاً تا n گیرد. نرخ سواپ متوسطِ پیشنهاد و مورد استفاده قرار می

در سررسید یک  بازده ،ایدوره nی ثابت. در اصل، نرخ بهرههاستدرخواست )خرید و فروش( نرخ
 ای است.دوره nی کوپن ـ صفراوراق قرضه

ی( سواپ، تفاوت بین ارزش فعلی دو جریان درآمدی با فرض عدم قصور ریسک، ارزش )یاهزینه
ها در سررسید یکسان باشد. بنابراین ارزش نوشته شده آنکه ارزش اسمی یا است، با فرض این

 ارزش یک سواپ برابر است با
, , ,

swap fl fx

n t n t n t
V P P   ،که در آن 

                                                                                                                                        
1 Forward-rate curve 
2 London Interbank Offer Rate 
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های آربیتراژ، جهت حذف فرصتtدر زمان
,

0swap

n t
V  مرش ارزش مدت زمان طول عاست. اما در

یبه دست آمده از معادله ،صفر -آن ممکن است مثبت و یا منفی باشد. نرخ سوآپ بازده کوپن
,

fx

n t
P 

به
,

fl

n t
Pهای سوآپ در بازار وجود داشته و بازده کوپندر زمان شروع سوآپ است. هنگامی که نرخ-

توان برای ایجاد بازدهی های سوآپ را میشته باشد، نرخصفر ) یک بازدهی مشتقه( وجود ندا
های سوآپ را ( نرخ۱۴. ۱۲ی ) صفر و به تبع آن منحنی بازده به کار گرفت. از معادله-کوپن

 های آتی مورد استفاده قرار داد.ی نرختوان برای محاسبهمی

 
 های تملک ـ دورهبازدهی

صفر برای -ی کوپنی اسمی نگهداری یک اوراق قرضهدوره عبارت است از نرخ بازده-بازدهی تملک
یک دوره. بنابراین

, 1n t
h


و tهایای بین زماندوره nیبازدهی تملک ـ دوره برای اوراق قرضه 

1t  شوداست که به صورت زیر محاسبه می 
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اگر
, ,

ln
n t n t
p P ی فوق خواهیم داشتآنگاه با استفاده از لگاریتم رابطه 

, 1 1, 1 , , 1, 1
( 1)

n t n t n t n t n t
h p p nR n R

    
     

گذاران ها بدین صورت است که بعد از تعدیل ریسک، سرمایهتراژ برای اوراق قرضهیبشرط بدون آر
تفاوت هستند. ای بیی فاقد ریسک یک دورهای و اوراق قرضهدوره nبین نگهداری اوراق قرضه

 بنابراین بطور تقریبی

, 1 ,t n t t n t
E h s 


   

در آنو 
,n t

 یپاداش ریسک اوراق قرضهn ای در زماندورهt ت. باید توجه داشت کهاس 

1, 1,
lnf

t t t t
s r R P     

 وجود آربیتراژ ممکن است به صورت زیر شرط عدم

, 1 , 1, 1 ,
( 1)

t n t n t t n t t n t
E h nR n E R s 

  
      

 و یا

   1, 1 , , ,
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t n t n t n t t n t
n E R R R s 

 
               )۱۶ .۱۲( 

نوشته شود، که در آن
,n t t

R s  نامند. 1التفاوت زمانیمابهرا 
ی انتظارات ( همان فرضیه۱۶ .۱۲ی )سک )در اینجا عبارت پاداش( حذف شود معادلهاگر پاداش ری

 ای در هر چند شواهد تجربی بسیار گسترده 1.است REHTSرخ بهره یا ی ساختار زمانی نعقلائ

                                                                                                                                        
1 term spread 
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 وجود دارد و اشاره بر آن دارد که نباید پاداش ریسک حذف شود. REHTSی خصوص رد فرضیه
 

 2منحنی بازده

توان ی تفاضلی است و با جایگذاری تکراری می( یک معادله۱۶. ۱۲ی )دم آربیتراژ یا معادلهشرط ع
 آن را به صورت زیر بازنویسی کرد
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         )۱۷ .۱۲( 

مدت آتی انتظاری بعلاوه های کوتاهدر نتیجه، عایدی اسمی در سررسید عبارت است از متوسط نرخ
 ی طول عمر آن.سک اوراق قرضه در مابقی دورهمتوسط پاداش ری

ایی حقیقی یک دورهی فیشر نرخ بهرهمعادله
t
r کندرا به صورت زیر تعریف می 

1t t t t
r s E 


   

که در آن
t

 بنابراینتورم است . 

 
1

, 1 ,
0

1 n

n t t t i t i n i t i
i

R E r
n

 


    



               )۱۸ .۱۲( 

ی حقیقی، تورم و پاداش ریسک شکل منحنی بازده را تعیین خواهند کرد. لذا، سه متغیر نرخ بهره
ی حقیقی و تورم ثابت باشند، آنگاه شکل منحنی بازده فقط متأثر از پاداش ریسک اگر نرخ بهره

براین شیب منحنی د شد. بناها و اجزای ریسک بیشتر خواهباشد. با افزایش زمان سررسید، مؤلفهمی
اهد شد. لذا بازده صعودی است، و با انتظار افزایش تورم در آینده، شیب منحنی بازدهی تندتر خو

تر شده و حتی ممکن است تورم کاهش یابد، آنگاه منحنی بازده هموار و مسطح چنانچه انتظار رود
دار از ست. تصویر کوهانشود منحنی بازده وارونه شده اشیب آن منفی شود. در این حالت گفته می

 آید.منحنی بازده معمولاً به دلیل انتظارات موقتی افزایش در تورم آتی بوجود می
 ۲۰۰۶های بازده ایالات متحده و انگلستان را در شروع سال منحنی ۲. ۱۲و  ۱. ۱۲نمودارهای 

اشاره بر این ت متحده دهند. این دو نمودار اشکال کاملاً متفاوتی دارند. منحنی بازده ایالانشان می
یابد و پس از پنج سال کاهش خواهد یافت. منحنی مدت افزایش میدارد که تورم انتظاری در کوتاه

 باشد.بازده انگلستان وارونه است و مبین انتظارات کاهشی تورم در طی زمان می

پاداش ی دیگری در خصوص شکل منحنی بازده با توجه به دامنه و شدت ایده ۱. ۱۲در جدول 
برای  بندیی زمانهاالتفاوتآید سه مابهی دولتی و شرکتی بوجود میکه از اوراق قرضه ریسک

های دولتی و ها براساس اوراق قرضهگزارش شده است. این ۲۰۱۱و سوم اکتبر  ۲۰۰۲بیستم نوامبر 
ای ده ساله، هدر کشورهای ایالات متحده و انگلستان برای دوره های نمایندهی شرکتاوراق قرضه

ها به دست آورد. توان از این دادهبندی منحنی بازده را میباشند. دو زماندو ساله و سه ماهه می
بندی ده ساله در طی نرخ سه ماهه که دو ساله در طی نرخ سه ماهه و دیگری زمان بندییکی زمان

                                                                                                                                        
  cox et al (1981) هنگاه کنید ب 1

2 Yield curve 
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داشت که در هر حالت  گیری ریسک قیمت برای سررسیدهای متفاوت است. باید توجهمعیار اندازه
بندی گیری قصور ریسک به وسیله زمانبا زمان سررسید افزایش خواهند یافت. یک معیار اندازه

 آید. دولتی بلندمدت ده ساله به دست می شرکتی بر اوراق قرضه اوراق قرضه
تی در های دولتی و شرکگذاری اوراق قرضهفضای سرمایه ۲۰۰۲دهند که در سال ها نشان میداده

التفاوت دولتی یکسان داشته و کشور هر دو کشور مابه ۲۰۱۱تر، ولی در سال ایالت متحده ریسکی
دهند که منحنی بازده در ها همچنین نشان میتری دارد. دادهالتفاوت شرکتی بزرگانگلستان مابه

 باشد.می ۲۰۰۲دارای شیبی مثبت و هموارتر نسبت به سال  ۲۰۱۱سال 

 
 1التفاوت زمانیهماب ۲. ۳. ۱۲

های عامل نهفته هموند ساختار زمانی نرخ بهره متمرکز است. بر رویکرد استاندارد مالی بر مدل
کنند، این رویکرد معیار که عوامل نهفته چگونه رفتار میمبنای مفروضات خاص در خصوص این

منحنی بازده استخراج  التفاوت زمانی را مستقیماً از دانشالتفاوت زمانی مابهگیری مابهاندازه
گذاری دارایی در تعادل عمومی که عوامل در آن همان کند، و ممکن است با رویکرد قیمتمی

باشند مغایر باشد. این رویکرد امکان برآورد اثر اقتصاد متغیرهای اقتصاد کلان قابل مشاهده می
 ی استفاده ازیکرد به واسطهسازد. اخیراً، این دو روکلان را بر ساختار زمانی نرخ بهره محقق می

اند. در این قسمت هر سه رویکرد متغیرهای قابل مشاهده و متغیرهای نهفته با یکدیگر ترکیب شده
 را مورد بررسی قرار خواهیم داد.

ی آغازین این سه رویکرد تصریحنقظه
,n t

P یبه عنوان ارزش تنزیل شده
1, 1n t

P
 

ای است به گونه 
1nکه اوراق قرضه سررسید  ای دارد. بنابرایندوره 

 1 , 1
1 1

t t n t
E M h

 
     

1nبرای  بازده در زمان ،t شناخته شده است، بنابراین 

 1
1 1

t t t
E M s


   

کهبا فرض این
,n t

Pو
1t

M


نرمال دارند و با توجه به این که-توزیع مشترک لگاریتم 

, ,
ln

n t n t
p P  و

1 1
ln

t t
m M

 
خواهیم داشت. ۱۹. ۱۲ی ، با استفاده از لگاریتم رابطه 

   , 1 1, 1 1 1, 1

1

2
n t t t n t t t n t
p E m p V m p

     
           

  1 1, 1 1

1

2
t t t n t t t
Em E p V m

   
            )۲۰ .۱۲( 

   1, 1 1 1, 1

1
,

2
t n t t t n t
V p Cov m p

    
            )۲۱ .۱۲( 

بنابراین چنانچه 
0,

0
t

p  باشد، آنگاه 
 

                                                                                                                                        
1 term premium 



 355   2   بازارهای مالی 

 ۲۰۰۶ژانویه  ۳۱منحنی بازدهی ایالات متحده، : ۱. ۱۲نمودار 

 
 

 ۲۰۰۶فوریه  ۱۵منحنی بازدهی انگلستان، : ۲. ۱۲نمودار 

 
 

  : ۱Bond Spread. ۱۲جدول 
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, 1 1, 1n t t t n t
P E M P

  
                  )۱۹ .۱۲( 

 یا

 1, 1 1

1

2
t t t t t

p Em V m
 

                )۲۲ .۱۲( 

 ی عدم آربیتراژ را به دست خواهیم آورد( و مرتب کردن آن، معادله۲۱. ۱۲( از )۲۲. ۱۲با تفریق )

   1, 1 , 1, 1, 1 1 1, 1

1
,

2
t n t n t t t n t t t n t
E p p p V p Cov m p

      
         )۲۲ .۱۲( 

 بازنویسی کرد yieldتوان برحسب بازده را می رابطه فوق

     

   

2

1, 1 , 1, 1

1 1, 1

1
1 1

2

1 ,

t n t n t t t n t

t t n t

n E R nR s n V R

n Cov m R

   

  

     

 

      )۲۴ .۱۲( 

یا، از آنجا که , 1, 1 ,
1

n t n t n t
h n R nR

 
   ای که، به گونه 

     , 1 , 1 1 , 1

1
,

2
t n t t t n t t t n t
E h s V h Cov m h

   
            )۲۵ .۱۲( 

ای است، و عبارت سمت دوره nیی فوق شرط عدم وجود آربیتراژ اولیه برای اوراق قرضهرابطه
 باشد.میالتفاوت زمانی مابهراست همان 

 
 1التفاوت زمانیمابه هموند نهفتههای عامل مدل

و مدل  2رزُ-اینگرسول-سسپس دو مدل کاک این روش را با استفاده از مدل یک عاملی نشان داده و
ل لگاریتم قیمتکنیم. در مدل یک عامرا با یکدیگر مقایسه می 3واسیکس

,n t
p  را تابعی خطی از

عامل
t
z گیریمدر نظر می 

 ,n t n n t
p A B z    

های آربیتراژ در ضرایب این مدل برای هر سررسید متفاوت است ولی بر اساس عدم وجود فرصت
سمت این قیود را استخراج خواهیم کرد. بازده در اند. در این قبین سررسیدها، با یکدیگر مرتبط

 سررسید برابر است با

, ,

1 n n

n t n t t

A B
R p z

n n n
     

 ای برابر است باو نرخ بدون ریسک یک دوره

1, 1 1t t t
s p A B z     

برای استخراج قیود
n
A و

n
B فرایند ایجادبایست فرضی را در خصوص می

t
z .معرفی کنیم 

                                                                                                                                        
1 Affine Latent Factor Models of the Term Premium 
2 Cox-Ingersoll-Ross (1985) 
3 Vasicek (1977) 
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کاکس-اینگرسول-رزُ مدلی را از ساختار زمانی نرخ بهره ارائه میکنند که در آن فرض میشود 

 lnm M  
 و

1 1t t t
m z e

 
                    )۲۶ .۱۲( 

 1 1t t t
z z e  

 
                   )۲۷ .۱۲( 

که در آن متغیر
t
z شودغیرقابل مشاهده است. فرض می

t
z ۱۲ی )بر اساس فرایند خودهمبسته .

1شود، ( ایجاد می۲۷ 1t t t
e z 

 
  و 1

. . 0,1
t

i i d


متغیرهای تصادفی با توزیع مستقل  
باشند. بنابراینمیانگین صفر و واریانس واحد می و یکسان و  2

1t t t
V e z


.  همچنین از

ها بطور ضمنی بر اساس ی بازده( فرض شده که کلیه۲۷. ۱۲ی )گذاری خویشاوند معادلهقیمت
ی مرتبه اول همانندفرایند خودهمبسته

t
z شوند.ایجاد می 

 جا کهکنیم. از آن( را با توجه به فروض فوق ارزیابی می۲۰. ۱۲ی )اکنون معادله

 

  

1 1, 1 1 1 1
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 ( برابر است با۲۰. ۱۲ی )بنابراین معادله

       

   

2 2

1 1 1 1

2 2
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با مساوی قرار دادن سمت چپ و سمت راست، یعنی عرض از مبداء و ضرایب
t
z فرمول بازگشتی ،

 زیر را بدست خواهیم آورد

 1 1
1

n n n
A A B  

 
    

 
2 2

1 1

1
1

2
n n n
B B B  

 
     

با استفاده از
0,

1
t

p  خواهیم داشت
0,

0
t

p  و
0 0

0, 0B A توان . از این مقادیر اولیه می
ادیری مقکلیه

n
A و

n
B فوق و به صورت بازگشتی بدست آورد. برای یهارا با استفاده از فرمول

1n  2خواهیم داشت 2

1

1
1

2
B    و

1
0A بنابراین . 

2 2

1, 1 1

1
1

2
t t t t
s p A B z z 

 
      

 
          )۲۸ .۱۲( 

 ( برابر است با۲۳. ۱۲ی )و شرط بدون آربیتراژ معادله
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1, 1 , 1, , 1

2 2 2

1, 1 1 1, 1 1 1

1 1
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2 2

t n t n t t t n t t

t n t t t n t n t n t

E p p p E h s

V p Cov m p B z B z  

  

      

      

 
     
 

 

 باشد. لذا پاداش ریسک برابر است بااولین عبارت اثر جنسن و دومین عبارت پاداش ریسک می

  2

1 1, 1 1
,

t t n t n t
Cov m p B z 

   
   

و هر دو تابعی از
t
z 0اگر باشند. می باشد، یعنی اگر

1t t
m z


   و غیرتصادفی باشد، آنگاه

 پاداش ریسک برابر صفر خواهد بود.
تاکنون فرض شده بود که
t
z  ( ۲۸. ۱۲)  ینهفته و غیرقابل مشاهده است. هر چند معادلهمتغیری

دهد کهنشان می
t
z تابعی خطی از

t
s  توان. بنابراین میاستو قابل مشاهده

t
s را با

t
z  جایگزین

. در نتیجه،کرد
,n t

p،
,n t

R ی ازو پاداش ریسک همگی تابعی خط
t
s  بوده، و مدل نیز تبدیل به مدل

 با عوامل قابل مشاهده خواهد شد. بنابراین SDF1عامل تنزیل تصادفی

 ,
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 و پاداش ریسک برابر است با
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2 1

1
2 21

1
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n t t

B
B z s

 
 

 








 

ها دارای شکل مشابه است، و منحنی در دهد ساختار زمانی نرخ بهره در تمامی زمانشان میکه ن
شود. هر چند در عمل، شکل مدت، به بالا و پایین منتقل میهای کوتاهطی زمان بدلیل حرکت نرخ

منحنی بازده در طی زمان تغییر کرده، و لذا، مدل تک عاملی بوضوح مدل مناسبی برای ساختار 
ی ضمنی بینگونه که قبلاً توضیح داده شد، دلالت دیگر رابطهنی نرخ بهره نیست. همانزما

t
z و

t
s 

آن است که
t
s همانند

t
z ( ۲۷. ۱۲ی )دلهی مرتبه اول مشابه، مثلاً معابر اساس فرایند خودهمبسته

 .این نتیجه نیز بطور کلی صحیح نیست شود. در عملایجاد می

. ۱۲( و )۲۶. ۱۲مدل واسیک در خصوص ساختار زمانی نرخ بهره نیز همانند مدل قبل از معادلات )
1کند که( استفاده کرده ولی فرض می۲۷ 1t t

e 
 
 ل باشد. فرایند تجزیه و تحلیل همانند مدمی

 قبلی است فقط با این تفاوت که

 
2 2

1 1, 1 1t t n t n
V m p B 

   
      

                                                                                                                                        
1 Stochastic Discount Factor 
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 ( برابر خواهد بود با۲۰. ۱۲ی )در این حالت معادله
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( و ۲۳. ۱۲ی )از شرط بدون آربیتراژ معادله   1 / 1n

n
B    خواهیم داشت 
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 رابر است باو پاداش ریسک ب
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 مدتها در مدل واسیک تابع خطی از نرخ کوتاهرزُ، بازده-اینگرسول-سبنابراین، همانند مدل کاک
شود. اما بر نی منتقل میمنح مدتمان ثابت و بر حسب نرخ کوتاهبوده، شکل منحنی بازده در طی ز

زمان سررسید وابسته است و نه خود زمان.  رزُ، پاداش ریسک فقط به-اینگرسول-سخلاف کاک
-رزُ جهت مدل-اینگرسول-ستری از مدل کاکبنابراین مدل تک عاملی واسیک راه غیررضایت بخش

 دهد.سازی ساختار زمانی نرخ بهره ارائه می

های تک رزُ و واسیک آن است که بر اساس مدل-اینگرسول-سهای کاکیکی از مشکلات مدل
رزُ ممکن است جهت تبیین -اینگرسول-سک مدل چند عاملی خویشاوند کاکد. یباشنعاملی می

تغییرات در شکل منحنی بازده در طی زمان و انتقال آن منحنی قابلیت بهتری داشته باشد. دای و 
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رزُ را برای ساختار زمانی نرخ بهره -اینگرسول-مدل چند عاملی کاگس ۲۰۰۰در سال  1سینگلتون
 هاارائه کردند. در مدل آن

 ,n t n
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n t
B z                 )۲۹ .۱۲( 

که در آن
t
z عبارت است از بردار عوامل و 
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که در آن  1,1,...,1 l ،
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S  ،ماتریس قطری

t+1
.متغیرهای تصادفی   . ( )i i d 0,I  و  و

 باشند.های مربع میماترس 

قطری بوده  و  های ی ماتریساند، یعنبرای تشریح، حالتی را در نظر بگیرید که عوامل مستقل
و همچنین

it
z

ii,t
S پذیر شود و در شود که کل مدل جمعاین مفروضات باعث می .باشدمی

 توان نشان داد کهنتیجه می

,n t n ni it
i

p A B z
 

   
 

  

1 , 1t it i i t
i i

m z e
 

     

 , 1 , , 1i t i i i t i i t
z z e  

 
     

, 1 , , 1i t i i t i t
e z 

 
  

 و به تبع آن

2 2 2

1, 1 , 1, , 1 , 1

1

2
t n t n t t i n i it i i n i it

i i

E p p p B z B z  
   

       

 و پاداش ریسک برابر است با
2

, 1i i n i it
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B z 
  

مدت تابع خطی بنابراین پاداش ریسک مجموع اثرات ریسک هر یک از عوامل است. ضمناً نرخ کوتاه
 از عوامل است
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1,
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2
t t i i it
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s p z 
 

    
 

  

مدت توان به صورت فقط تابع خطی نرخ کوتاهرا دیگر نمیالتفاوت زمانی مابهدر نتیجه عواید و 
عامل وجود داشته باشد، آنگاه نرخ  nنوشت. از آنجا که هر عایدی تابع خطی عوامل است، اگر

1nمدت بانضمام کوتاه  بازده نیاز است تا مبین عوامل باشند. اگر بیش ازn  بازده وجود داشته

                                                                                                                                        
1 Dai and Singleton (2000) 
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تر ازو اگر کم ها نیستخطی منحصربفرد از بازده مدت( آنگاه عوامل تابعباشد ) بانضمام نرخ کوتاه
n ای از عوامل ممکن نیست، و بنابراین ده شدهی قابل مشاهبازده وجود داشته باشد، هیچ نماینده

 توان به عنوان یک مدل عامل قابل مشاهده تفسیر مجدد کرد.مدل را نمی

در عمل مشاهده شده است که سه عامل برای نمایش منحنی بازده کافی است. در واقع آن سه 
ند. انتقال منحنی کنمتغیر، انتقال، سطح، شیب و هر خمیدگی و انحنای منحنی بازده را معین می

درصد  ۸۰تر است، عامل شیب دهد از همه مهمدرصد تغییرات بازده را توضیح می ۹۰که در حدود 
درصد از کل تغییرات  ۵از مابقی تغییرات را توضیح داده، و عامل خمیدگی و انحنا هیچگاه بیش از 

از آنجا  1دهند.توضیح می درصد کل تغییرات بازده را ۹۸را توضیح نداده است. این عوامل در حدود 
اجرایی  مدت که عمدتاً نرخی کوتاهکه انتقال در سطح منحنی بازده اصولاً بخاطر تغییرات نرخ بهره

دهد. اثرات شیب و نشان می هااست، این شواهد اهمیت سیاست پولی را در علت تغییر در بازده
، ممکن است بخاطر اثرات تغییر در درصد کل تغییرات در بازدهی را دربردارد ۸خمیدگی که حدود 

 تورم آتی انتظاری باشد.
ی برداری و این عوامل مبتنی بر مدل خودهمبسته بتوان با هر سه بازدهی نشان داد اگر عوامل را

VAR توان بر حسب هر سه بازده و بر مبنای مدلباشد، آنگاه منحنی بازده کل را میVAR 
 نشان داد.

 
 منابع ریسک اقتصاد کلان در ساختار زمانی نرخ بهره ۳. ۳. ۱۲

گیرد مبتنی است بر مدل تعادل عمومی فصل اولین مدلی که در این قسمت مورد بررسی قرار می
دهد، و در دومین یازدهم که فقط منابع ریسک قابل مشاهده اقتصاد کلان را مورد توجه قرار می

 شوند.ی اقتصاد کلان با یکدیگر ترکیب میو قابل مشاهده نهفتهامل مدل، عو
 

 التفاوت زمانیمابهمدل تعادل عمومی 

گذاری دارایی فصل یازدهم که قیمت نظریه از تعادل عمومیقیمت یک اوراق قرضه را با استفاده 
ت مازاد بازدهی اوراق بایستوان استخراج کرد. در اینجا مییافته بود میبرای بازدهی اسمی توسعه 

نرمالیتی، شرط عدم وجود آربیتراژ -طور شایسته و مناسب تعریف کنیم. با فرض لگاریتمقرضه را ب
 توان به صورت زیر نوشتهای اوراق قرضه را میبرای بازده

     , 1 , 1 1 , 1

1
,

2
t n t t t n t t t n t
E h s V h Cov m h

   
     

Cکه برای CAPM با مطلوبیت توانی 

1 1 1
ln

t t t
m c  

  
                    )۳۰ .۱۲( 

 لذا

                                                                                                                                        
 ) 1995Marsh(برای مثال نگاه کنید به  1
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 هایا بر حسب بازده

     

       

2
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)۳۱ .۱۲( 

دهد دو منبع ریسک اقتصاد کلان، یعنی ریسک حقیقی ( نشان می۳۱. ۱۲ی )سمت راست معادله
ب برای هر سررسید یکسان است، گونه که ضرایمتناظر با مصرف و ریسک اسمی وجود دارد. همان

فقط بخاطر کواریانس شرطی متفاوت با یکدیگر فرق دارد. این مدل التفاوت زمانی مابهعبارت 
-ها تورم تأثیر معنیبرآورد شده است. بر اساس مدل آن ۲۰۰۷در سال  1ی بالفوسیا و ویکنزبوسیله

التفاوت مابهداری بر حقیقی اثر معنیی سررسیدها دارد، ولی عوامل داری بر منحنی بازده در کلیه
معنی است، ها قیود ضرایب مدل بیدارند. بر اساس نتایج آن short endمدت فقط در کوتاهزمانی 

 گذاری دارایی، برای سهام است و نه اوراق قرضه.دهد این مدل تعادل عمومی قیمتکه نشان می
 

 ی اقتصاد کلانمدل واسیک با عوامل قابل مشاهده
مدل چند عاملی واسیک را با عوامل قابل مشاهده و غیرقابل  ۲۰۰۳در سال  2زسیتنگ و پیااَ

درصد از  ۸۵ها دریافتند که تا های اقتصاد آمریکا آنمشاهده ترکیب کردند. با استفاده از داده
ل توان با عواممدت را میمدت در سررسید کوتاه و میانبینی برای افق زمانی بلندواریانس پیش

 درصد در سررسید بلندمدت. ۴۰اقتصاد کلان توضیح داد، و تا 
کنیم که در آن قیمت یک اوراق اکنون با مدل چندعاملی تنزیل تصادفی استاندارد شروع می

 ای عبارت است ازدوره nیقرضه

, 1 1, 1n t t t n t
P E M P

  
     

شودو فرض می
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P و
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p P و

1 1
ln

t t
m M

 
 و 

   , 1 1, 1 1 1, 1

1

2
n t t t n t t t n t
p E m p V m p

     
     

چنانچه 
0,

0
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p  مدتباشد، نرخ کوتاه
t
s برابر است با 
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 کنندزسی فروض زیر را معرفی میتانگ و پیا

  1

1
exp t

t t

t

M s






   

                                                                                                                                        
1 Balfoussia and Wickens(2007) 
2 Ang and Piazzesi (2003) 
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 مزیت این تصریح در آن است که نیاز به برابری 1
1 / 1

t t t
E M s


  کند. را تضمین می

بعلاوه،
1t

M


مدت تعریف شده ، بر حسب نرخ کوتاهمدت استخراج شودکوتاه نرخ ازکه بجای این 
ی نرخ بهره همانند دهد بر حسب یک قاعدهمدت تابع خطی عوامل است و اجازه میاست. نرخ کوتاه

ی ی نرخ بهرهفصل چهاردهم تعیین شود. عواملِ در نظر گرفته شده در معادلهی تیلور در قاعده
مدت فقط شکاف تولید و تورم است. بردار عواملکوتاه

t
z  شامل عوامل قابل مشاهده و غیرقابل

کلان قابل زسی تصریح با دو عامل اقتصاد تهای این عوامل است. اَنگ و پیامشاهده بانضمام وقفه
ی و سه عامل غیرقابل مشاهده را انتخاب کردند. عوامل قابل مشاهده اقتصاد کلان تورم و مشاهده

فعالیت حقیقی است. اگر بردار عوامل قابل مشاهده و غیرقابل مشاهده را به صورت 

  0 0

t t t
x = x ,x  تعریف کنیم آنگاه 1 1

,...,
t t t p  

  
t
z = x ,x xی ادله. بنابراین، مع

t
z  یک

بردار خودهمبسته است و 
1t

e


 نهفتهباشد. متغیرهای غیر قابل مشاهده و شامل اجزاء صفر می 
مستقل هستند. بنابراین 

0 1
A   ،

1 1
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   خواهیم داشت 
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گام بعدی ارزیابی
,n t

pبرای تصریح
n
A و

n
Bارامترهای مدل اَنگ و پیازسی است. در این بر حسب پ

 صورت خواهیم داشت

   , 1 1, 1 1 1, 1

1

2
n t t t n t t t n t
p E m p V m p

     
     

 0 1 1 1

1 1 1

1

2

1 1

2 2

n n t t t t n n t

t t n n t n

A B z z A B z

B B B

     

  

 

  

           

        

 

   0 1 1 1 1 1 1 0 1

1

2
t n n t n n n t
z A B z B B B z     

    
                 



 364   2   فصل دوازدهم 

 بنابراین

0 1 1 1 1 1 0

1
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1 1 1 1 1 1
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2
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باید توجه داشت که 
1 1 1 0

,B A    . ریسک برابر است با لذا پاداش 

   1 1, 1 1 1 0
,

t t n t n t n t
Cov m p B B z  

    
          

پاداش ریسک تابع خطی از عوامل قابل مشاهده و غیرقابل مشاهده با ضرایب آن از طریق
1n

B


به  
n توان را نمیالتفاوت زمانی مابه، یا زمان سررسید وابسته است. بدلیل وجود عوامل اقتصاد کلان

، در طی نهفتهفقط برمبنای تابعی از بازده تصریح کرد، بلکه برخلاف مدل واسیک با تنها عوامل 
 کند.زمان تغییر می

آن  ۲۰۰۰-۱۹۵۲ی زمانی یالات متحده و برای دورهتزسی برای امهمترین نتایج تجربی اَنگ و پیا
هاست. بینی بازدههای پیشواریانس سهم عامل غالب اقتصاد کلان برای توضیحاست که نرخ تورم 

اند این برای کسانی که دارایی را خریدهکند. بینی و زمان سررسید تغییر میاین سهم با افق پیش
درصد را ۸۷مدت در افق زمانی شصت ماهه های کوتاهبرای نرخکه توضیح کمتر است، بطوری

اعداد متناظر برای افق  رسد.می درصد۷۱به  مدت توضیحدهد و با سررسیدهای میانتوضیح می
باشد و برای افق زمانی یک ماهه توضیح کم وجود دارد. بر درصد می ۵۲و  ۵۷زمانی دوازده ماهه 

، یعنی، یک سطح اثر که مبین انتقال منحنی بازدهی نهفتهزسی دو عامل تاساس مطالعات اَنگ و پیا
ی ی تفاوت در فاصلهیدگی که بوسیلهمدت است، و همچنین عامل خمبخاطر تغییر در نرخ کوتاه

 مدت وجود دارد، معنی دارند.مدت و کوتاهمدت و بین نرخ میانمدت و میانبین نرخ بلند
ی واسیک شواهد مطالعات ویکنزو بالفوسیا با استفاده از مدل تعادل عمومی و مدل بسط یافته

التفاوت مابهن عنصر مهمی از زسی مبین آن است که منابع ریسک اقتصاد کلاتتوسط اَنگ و پیا
های اوراق ها نشان دادند که تورم منبع اصلی ریسک اقتصاد کلان است که بر قیمتاست. آنزمانی 

های اوراق گذارد. فعالیت حقیقی اقتصاد نیز عامل با معنی است ولی عمدتاً بر قیمتقرضه تأثیر می
ی تجاری قیمت اوراق دیگر، چرخه رتگذارد. به عبامدت تأثیر میاهی با سررسید کوتقرضه
-مدت امکان پیشسازد. زیرا در افق زمانی بلندمدت را متأثر میهای با سررسید کوتاه و میانقرضه

تر از تورم است و همچنین احتمال بازگشت فعالیت بینی فعالیت حقیقی اقتصاد به مراتب مشکل
 حقیقی به میانگین به مراتب بیشتر از تورم است.

 
 برآورد تورم آتی از منحنی بازده ۴. ۳. ۱۲

های مرکزی برآورد تورم آتی را از منحنی بازده استخراج بانک ،های پولیبندی سیاستدر فرمول
های ی حقیقی آتی یا وجود منحنی بازده برای بازدههای بهرهکنند. این روش مستلزم فرض نرخمی

 است. )های مبتنی بر شاخصحقیقی ) یعنی بازده
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 ی آتی برابر است بادوره n( متوسط نرخ تورم۱۸. ۱۲ی )از معادله
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              )۳۲ .۱۲( 

اگر فرض کنیم
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 0برای هرi  م، ممکن است یک و از پاداش ریسک صرفنظر کنی

 برآورد اولیه از متوسط تورم آتی بدست آوریم که برابر است با

,
1

1 n

t t i n t
i

E R r
n






                  )۳۳ .۱۲( 

های زمانی متفاوت از شکل منحنی بازده منهای مقدار به عبارتی دیگر، متوسط تورم آتی در افق
افق زمانی متفاوت خواهد بود. این برآورد آید. بنابراین، متوسط تورم بر حسب ثابت بدست می

بهبود یابد. اگر شاخص اوراق قرضه نیز وجود داشته باشد التفاوت زمانی مابهممکن است با تصحیح 
ممکن است برآورد بهتری را از تورم بدست آورد. اگر

,n t
r یبازدهی شاخص اوراق قرضهn ای هدور

های اسمی بوجود آورد، که ساختار زمانی حقیقی را در طی خطوط مشابه بازده نظریهتوان باشد می
حقیقیالتفاوت زمانی مابههای برآورد

,

r

n t
اسمی را ممکن است به التفاوت زمانی مابهکند. را ارائه می

 صورت زیر نوشت

, , ,

r

n t n t n t

     
آنکه در

,n t

 های اسمی و ( ممکن است بازده۱۸. ۱۲ی )باشد. از معادلهتورم پاداش ریسک می
 حقیقی را به صورت زیر نوشت

 
1

, 1 , ,
0

1 n
r

n t t t i t i n i t i n i t i
i

R E r
n

  


      



             )۳۴ .۱۲( 

 
1

, ,
0

1 n
r

n t t t i n i t i
i

r E r
n




  



                )۳۵ .۱۲( 

 توان بدست آوردط تورم را می( متوس۳۴. ۱۲( از )۳۵. ۱۲و با تفریق )
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              )۳۶ .۱۲( 

ی تورم پاداش ریسک است را در نظر نگیریم، برآورد تورم تفاوت گیرندهاگر عبارت آخر که در بر
های شاخص و اسمی است که بدان برآورد سربسر متوسط تورم گویند و معمولاً توسط بین بازده

های شاخص وجود دارد مورد استفاده قرار ها اوراق قرضهشورهایی که در آنک بانک مرکزی
های توان با تورم پاداش ریسک اصلاح کرد. برای انگلستان در سالگیرد. برآورد سربسر را میمی

گذاری دهد که با توجه به هدفدرصد بود. شواهد تجربی اخیر نشان می ۱در حدود  ۱۹۹۰و  ۱۹۸۰
ی اندازه ۲۰۰۰های ش ریسک کاهش یافته است. بنابراین با کاهش تورم سالتورم، تورم پادا

 تصحیح کاهش یافته است.
های به عنوان شاخص فعالیت اقتصادی آتی در مدلالتفاوت زمانی مابهبالاخره، استفاده از 

 از ( عبارت خواهد بود۳۶. ۱۲( و )۱۷. ۱۲ت )سنجی مرسوم است. از معادلااقتصاد
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          )۳۷ .۱۲( 

 ی سررسید بازده حقیقی و متوسط تورم آتی است.بینی کنندهپیشالتفاوت زمانی مابهبنابراین، 
 

 نکته ۵. ۳. ۱۲

قیمت گذاری اوراق  نظریه ین فصل مورد بررسی قرار گرفته،از سه نوع دارایی مالی که تاکنون در ا
-موارد قیمت یافته است. اگرچه در برخیوسعهقرضه، یا مشتقات با درآمد ثابت، بیشتر از همه ت

ای نیز های تکنیکی قابل ملاحظهتر از موارد دیگر است، ولی پیشرفتگذاری اوراق قرضه ساده
-های قیمتکنیکگذاری اوراق قرضه بخاطر گستردگی کاربرد نسبی تداشته است. موفقیت قیمت

گذاری اوراق های بنیادی، قیمتگذاری بنیادی است. بر مبنای روشگذاری دارایی بجای قیمت
های اخیر مربوط به ارز دارد. در پیشرفت گذاری سهام وقرضه موفقیت کمتری نسبت به قیمت

ی مشاهده شود تا دورویکرد با یکدیگر ترکیب شده و عوامل قابلگذاری اوراق قرضه سعی میقیمت
 در نظر گرفته شود. التفاوت زمانی مابهاقتصاد کلان در توضیح و تبیین 

ی ممتاز بازار اوراق قرضه ارتباط نزدیک آن با سیاست پولی است. زیرا سیاست پولی نه خصیصه
مدت که ابزار سیاستی در شرایط هدف گذاری ی نرخ کوتاهتنها ساختار زمانی نرخ بهره را بواسطه

در خصوص قضاوت  یست تحت تأثیر قرار داده، بلکه ساختار زمانی نرخ بهره دارای اطلاعاتتورم ا
گذار مفید ی آتی و به تبع آن تورم آتی است. هر دوی این موارد برای سیاستهای بهرهبازار از نرخ

ی قرار های بهره در مکانیسم انتقال سیاست پولی را مورد بررساست. اکنون قاعده ساختار زمانی نرخ
 دهیم.می
 

 سیاست پولی و ساختار زمانی ۶. ۳. ۱۲

بشدت متأثر از عوامل اقتصاد کلان همانند تورم و جا نشان دادیم که پاداش ریسک  در این
ی ساختار های تجاری است. همچنین نشان دادیم که چگونه با ترکیب اطلاعات با محتواچرخه

(، ممکن است 2TIPSوض از تورم خزانه داری یا مشتقات محف) 1بندی شدهشاخصزمانی اسمی و 
تا اطلاعات مناسب در خصوص تورم آتی انتظاری را استخراج کرد. این نتایج اهمیت منابع ریسک 

های اوراق قرضه و ساختار زمانی آشکار خواهد ساخت. اکنون اقتصاد کلان را در تعیین قیمت
یسم انتقال سیاست پولی را مورد توجه قرار ی ساختار زمانی در مکانی کلیدی مورد استفادهقاعده

کند، و از طریق ساختار زمانی مدت را تعیین میدهیم. بانک مرکزی در واقع نرخ سیاستی کوتاهمی
مدت باعث انتقال گیرند. یک افزایش ) کاهش( در نرخ کوتاههای بهره تحت تأثیر قرار میتمامی نرخ

                                                                                                                                        
1 indexed-linked  
22 Treasury Inflation Protected Securities 
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های مدت، نرخبازده خواهد شد. بخصوص، نرخ کوتاه و حرکت به سمت بالا ) پایین( در منحنی
نداز بخش خصوصی اگذاری و پسمدت که متغیری اساسی برای تصمیمات مصرفی، سرمایهبلند
گونه که در دهد. معیار و مبنای نرخ بلندمدت نرخ ده ساله است. همانتحت تأثیر قرار می است

های مهم مکانیسم انتقال سیاست پولی کانالفصل سیزدهم توضیح داده خواهد شد، یکی دیگر از 
 پذیری و جریان سرمایه است.مدت بر نرخ ارز شناور و بنابراین رقابتاثر نرخ کوتاه

ارتباط متقابل بین  VARی برداری یا ی خودهمبستهبرخی شواهد استخراج شده از مدل ساده ابتدا
دل با شواهد تجربی بر ارتباط بین ساختار کنیم. این ممتغیرهای اقتصاد کلان و مالی را بررسی می

از ساختار زمانی دنبال شده و مباحث خود را  های عامل نهفتهپولی مبتنی بر مدلزمانی و سیاست 
را یک مدل تعدل عمومی پویای تصادفی و مکانیسم انتقال بین ساختار زمانی و سیاست پولی به 

 رسانیم.اتمام می

 
  VARکلان و مالی بر اساس مدل  ی بین متغیرهای اقتصادرابطه

ی تجاری(، تورم، ساختار ی بین شکاف تولید )متغیر مجازی چرخهاین مدل مبتنی است بر رابطه
ی ده ساله و نرخ وجوه فدرال(، و ی وجوه فدرال و تفاوت بین بازده اوراق قرضهزمانی ) نرخ بهره

. ۲۰۰۷-۱۹۷۷های برای سال دههای اقتصاد ایالات متحبرای داده (S&P 500)سهامبازار 
 های این مدل عبارت است ازمهمترین یافته

 داری متأثر از تورم بوده ولی به نرخ بهره واکنش نشان شکاف تولید با یک وقفه بطور معنی
 دهد.نمی

 و نرخ وجوه التفاوت مابهماه به  ۸داری متأثر از شکاف تولید و بعد از حدود تورم بطور معنی
 فدرال است،

 ی منفی با تورم بعد از شکاف تولید نیست ولی رابطهاز داری متأثر های سهام بطور معنیبازدهی
 و نرخ وجوه فدرال بعد از سه ماه دارد.التفاوت مابهدو ماه، و مثبت با 

 SPREAD  به شکاف تولید و تورم بعد از شش ماه واکنش منفی و با التفاوت یا مابه
 دهد،ت نشان میهای سهام واکنش مثببازدهی

 های سهام واکنش نرخ وجوه فدرال به شکاف تولید و تورم واکنش منفی داشته و با بازدهی
 مثبت دارد.

که کند. هنگامیی متقابل متغیرهای اقتصاد کلان و متغیرهای مالی را تأیید میاین نتایج رابطه
رم به نرخ بهره با وقفه واکنش ی کافی متأثر از متغیرهای مالی نیست، توی تجاری به اندازهچرخه

دهند که ی منفی دارد. این نتایج نشان میدهد. بازار سهام با یک تأخیر و با تورم رابطهنشان می
مدت را تحت سیکل تجاری و تورم نرخ بهره را تحت تأثیر قرار داده، سیکل تجاری عمدتاً نرخ کوتاه

 ی سررسیدها را.تأثیر قرار داده و تورم کلیه
 

 ساختار زمانی نهفتههای عامل اهدی از مدلشو
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ساختار زمانی  نهفتههای عامل توان از مدلهای بهره را میاثر سیاست پولی بر ساختار زمانی نرخ
ی تیلور در فصل چهاردهم که ها در یک قاعده سیاست پولی همانند قاعدهی مشارکت آنبوسیله

ی بانک مرکزی اج کرد. اگر نرخ تعیین شده بوسیلهکند، استخرمدت را معین میی کوتاهنرخ بهره
مدت تعیین کند، آنگاه متأثر از تورم و تولید باشد، و این نرخ ساختار زمانی را از طریق نرخ کوتاه

ی ارتباط مستقیمی بین اقتصاد کلان و منحنی بازده وجود داشته، و از این طریق، ارتباطی با هزینه
و دیبولد و  2رودبوش و وو، 1زسی،تاَنگ و پیا نظریهنای این رویکرد سه آید. بر مبسرمایه بوجود می

 را بررسی خواهیم کرد. 3دیگران
مدت مبتنی مالی که قبلاً توضیح داده شد را با تصریح نرخ کوتاه-مدل اقتصاد کلان زسیتاَنگ و پیا

ی اصلی را ها معادلهآنی پولی تیلور که در آن وقفه وجود ندارد تعدیل کردند. بنابراین، قاعده بر
 که، بطوریمدت جایگزین کردندبرای نرخ کوتاه

0 1t t t
s z v      

که در آن
t
z  غیرقابل مشاهده نهفتهبردار عواملu

t
x و متغیرهای اقتصاد کلان قابل مشاهده 

o

t
x ای که تنها مقادیر جاری متغیرهای اقتصاد کلان را در بر هاست، با یک معادلههای آنو وقفه
 گیردمی

0 11

o

t t t
s x v      

در اینجا
t
v .متغیر تصادفی است 

و ی تیلور مثبت حقیقی در قاعده که ضرایب تورم و درآمدها عبارت است از اینی آنمهمترین یافته
 تورم عامل غالب اقتصاد کلان برای تجزیه است، ها حساسی زمانی دادهبه دوره معنی دار بوده و

 مهمتر است.در انتهای دوره بسیار ساختار زمانی  بینی است و برایواریانس پیش 
ساختار زمانی را  نهفته مدل استاندارد دو عاملی هموند در یک تحقیق و بررسی اولیه رودبوش و وو

ها دو عامل سطحی پنج بازدهی ایالات متحده برآورد کردند. آنبرا
t
L و شیب

t
S  را در نظر گرفته

ایو قیدی که نرخ یک دوره
t
s کنند، به صورتی کهرا تضمین کند تحمیل می 

0 0 1t t t t
s L S z         

شودفرض می آنکه در  ,
t t t
z L S   (1)بر اساس مدلVAR  ایجاد شده و اجزاء اخلال

 شوندی زیر تعیین میی رابطهها بوسیلهاند. بازدهناهمبسته

,n t n n t
R A B z   

با 
1 0
A   و

1 1
B   و,

n n
B A  شرط بدون آربیتراژ بدست آمده در این فصل را تضمین

 ۹۹درصد از تغییرات، و دو مؤلفه اصلی بیش از  ۹۳ 4یک مؤلفه اصلی ها دریافتند کهکند. آنمی
دهند. یک واحد افزایش دردرصد از پنج بازده مورد استفاده در کل ساختار زمانی را توضیح می

t
L 

                                                                                                                                        
1 Ang and Piazzesi (2003) 
2 Rudebusch and Wu (2008) 
3 Diebold et al (2006) 
4 Principal Component 
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ها را یک واحد افزایش داده، یک افزایش درتقریباً تمامی بازده
t
S مدت را بیشتر از های کوتاهبازده

دهد. این را کاهش میالتفاوت زمانی مابهمدت افزایش، و شیب منحنی بازده، یعنی های بلندبازده
مدت را های بلندتغییرات بازده ، کند: عامل سطحمی توجیه های داده شده به دو عامل رانتایج نام

را برای کسانی که ساختار زمانی  دهد، و عامل شیب مدت توضیح میمدت و میانبیش ازکوتاه
 دهد.میاند بیشتر توضیح کسانی که دارایی را خریدهنسبت به اند دارایی را فروخته

با تورم هاچگونگی ارتباط آنبا برآورد سطح و شیب عوامل، رودبوش و وو 
t

 و شکاف تولید
t
y  که

 گیری شدند را بررسی کردند و برآوردهای زیر را بدست آورددندی تولیدات صنعتی اندازهبوسیله

   

2

1
0.03 0.03
0.96 0.04 , 0.91

t t t
L L R


    

 
 

 

2

0.15 0.06
1.28 0.46 , 0.52

t t t t
S L y R     

مدت تورم برطوری مقید شده است که اثر بلندی عامل سطح بمعادله
t
L  ،برابر واحد است، یعنی

دهد کهتورم کاملاً به عامل سطح در بلندمدت منتقل شده است. این نتایج نشان می
t
L  بسیار

پایدار و تورم جاری اثر کوچکی بر عامل سطح دارد. در واقع،
t
L  ممکن است بعنوان تورم بلندمدت

انتظاری تفسیر شود. ساختار پویا و برازش این معادله مبین آن است که انتظارات تورمی بخوبی 
مدت دهد که عامل شیب چنانچه تورم جاری از مقدار بلندمهار شده است. دومین معادله نشان می

برداری دهد، و همچنین تحت تأثیر ظرفیت بهرهش نشان میخود تفاوت داشته باشد شدیداً واکن
 گیرد.قرار می

بندی مدل کلان مالی که ساختار زمانی را با مدل تورم و تولید بار دیگر، رودبوش و وو با فرمول
زا کردند. جزییات مدل کینزین جدید در فصل کند، تولید و تورم را درونکینزین جدید ترکیب می

شده است. بخش مالی مدل یک عمومیت با کمی تغییر از مدل ساختار زمانی قبلی  چهاردهم ارادئه
 است:

0t t t
s L S    

 1 ,
1

t L t L t L t
L L   


      

   1 ,
1

t S t S t t y t s t
S S g L g y w  


         

, , 1 ,s t u s t S t
u u 


   

,n t n n t
R A B z   

که درآن
t
z شامل تورم

t
 و تولید

t
y .بخش اقتصاد کلان مدل عبارت است از است 

  1 1 2 2 1 ,
1

t t t t y t t
L y

    
        

  
       

   1 1 1 2 2 1 1 ,
1

t y t t y y t y t y t t y t
y E y y y s L     

    
          

های مدل از بخش اقتصاد کلان کینزین جدید آن است که عامل سطح )تورم مهمترین یافته
مدت(بلند

t
 1را تحت تأثیر قرار داده ولیt

y


فقط بطور نهایی معنی دار است، و  
1 1t t

s L
 
 

مدت آن( تأثیر معنی دار برمدت از سطح بلندی کوتاه)انحراف نرخ بهره
t
y داشته ولیy

  تفاوت
مدت عمدتاً جهت تغییر در دهد که تورم در کوتاهمعنی داری از صفر ندارد. این نتایج نشان می
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مدت شود، و شکاف تولید ابتدا به اثرات کوتاهمدت انتطاری خود در طی زمان تعدیل میسطح بلند
ه دهد. بخش مالی مدل تا حدودی نسبت به قبل تغییر کردسیاست پولی بر تورم واکنش نشان می

ها بر طبق زسی و مدل رودبوش و وو شرط عدم وجود آربیتراژ را بین بازدهتاست. مدل اَنگ و پیا
و  نهفتهیک مدل را با عوامل  ۲۰۰۶کنند. دیبولد و دیگران در سال مدل واسیک اعمال می
 هادهند که شرط عدم وجود آربیتراژ در بین بازدهی اقتصاد کلان بسط میمتغیرهای قابل مشاهده
 بر آن اعمال نشده است.

از منحنی بازده است که بر اساس آن  1ها فرمول بندی نلسون و سیگلی آغازین مدل آننقطه
 های مقطعی را تابعی خطی از سه عامل به صورت زیر در نطر گرفتندبازده

, ,

1 1n n
n

n t t t t n t

e e
R L S C e e

n n

 


 

 
    

       
   

 

که در آن
t
L ،عامل سطح

t
S ،عامل شیب

t
C عامل خمیدگی، و

,n t
e  .جزءاخلال مستقل است
شوند. ایجاد می VAR(1)ضرایب با زمان سررسید تغییر کرده و فرض شده عوامل براساس مدل 

 لذا

   
t t-1 t
f - = A f - +  

که در آن  , ,
t t t
L S C 

t
f ،  بردار مقادیر ثابت، و

t
بردار متغیرهای تصادفی مستقل است.  

اگر 1, ,
,...,
t n t

R R 
t
y توان به صورت زیر نوشتها را میباشد آنگاه بردار بازده 

 
t t t
y = f +  

یاز معادله ماتریس که در آن عناصر
,n t

R شوند.تعیین می 
ی تورم، و عامل شیب ها در ایالات متحده عامل سطح عمدتاً بوسیلههای آنبر اساس یافته

ی شوند. تجزیهمدت ) نرخ وجوه فدرال( تعیین میبرداری و نرخ کوتاهی ظرفیت بهرهبواسطه
ها دهد که بخش کوچکی از تغییرات بازدهیانس اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازده را نشان میوار

درصد برای  ۸شود )ی متغیرهای اقتصاد کلان توضیح داده میمدت بوسیلهدر افق زمانی کوتاه
ی بخش های پنج ساله(، ولدرصد برای بازده ۱های دوازده ماهه، درصد برای بازده ۴یک ماهه، بازده

 مدت.درصد در افق زمانی بلند ۴۰بسیار بیشتری و در حدود 
دهند که ارتباط متقابلی بین متغیرهای اقتصاد کلان و متغیرهای مالی وجود نتایج فوق نشان می

ی بازار اوراق قرضه متأثر از سیاست پولی دارد. متغیرهای تورم و تولید در اقتصاد کلان بواسطه
مدت و رضه نیز متأثر از عوامل اقتصاد کلان همچون تورم در سررسیدهای بلنداست، و بازار اوراق ق

مدت است. نتایج بدست آمده با آنچه قبلاً مورد بحث قرار گرفت تولید سررسیدهای کوتاه و میان
 تطابق دارد.

 

                                                                                                                                        
1 Nelson and Seigle (1987) 
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 های تعادل عمومی پویای تصادفی ساختار زمانیمدل ۷. ۳. ۱۲

های مالی ساختار زمانی که به اقتصاد کلان الحاق است بر مدلنتایج مشاهدات تجربی قبلی مبتنی 
دهد که تولید، تورم و سیاست پولی بر ساختار زمانی نرخ بهره تأثیر بگذارد. اکنون شده و اجازه می

های اقتصاد کلان تعادلی پویای تصادفی را با ساختار زمانی نرخ بهره ممزوج و یکپارچه خواهیم مدل
های پولی و مالی و مستلزم چارچوب تئوریکی متفاوتی برای بررسی اثرات شوککرد. این رویکرد 

های تکنولوژیکی بر متغیرهای اقتصاد کلان و ساختار زمانی نرخ بهره است. این همچنین شوک
. ابتدا کلیات مدل اقتصاد کلان را ۲۰۰۷بخش مبتنی است بر مطالعات رودبوش و دیگران در سال 

ختار زمانی را تشریح خواهیم کرد. اگر چه این مدل شامل بخش بانکی ارائه کرده و سپس سا
نیست، ولی این امکان وجود دارد تا با افزودن این بخش چگونگی مسیر تأثیر سیاست پولی را بر 

های سیستم بانکی را مدت که وامهای بلندمدت، و از طریق ساختار زمانی بر نرخی کوتاهنرخ بهره
 کرد. کند بررسیمعین می

 
 اقتصاد کلان

ی خود حداکثر ای زیر را بر حسب قید بودجهتابع مطلوبیت بین دوره شود که خانوارفرض می
 سازدمی
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که در آن
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که در آن
t
P سطح عمومی قیمت و

t
R ی سیاستی شود بر اساس قاعدهنرخ بهره است و فرض می

 شودتیلور زیر تنظیم می
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که در آن
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یی کالاهای واسطهمحصول بواسطه t
y s از نوعs حصاری بازار رقابت ان درکه شود تولید می

 . تکنولوژی تولید عبارت است ازشوندعرضه می
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که در آن t
p s قیمت t

y s و با احتمالی قراردادهای کالوو تعیین شده که بوسیله  در هر
شود، ودوره منقضی می

t
p ۱۲ی )( تابع تولید و معادله۴۱. ۱۲ی )سطح قیمت کلی است. معادله .

( در واقع معادلات تجمیع ۴۴. ۱۲( و )۴۲. ۱۲( تابع تقاضای کالاهای واسطه است. معادلات )۴۳
 ر فصل نهم تکنولوژی تولید فوق توضیح داده شده است.باشند. دکننده می

ی نهایی کالاهای واسطه برابر شود و لذا هزینهی تولید نهایی آن پرداخت میبه نیروی کار به اندازه
 است با
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که در آن
t
w  ی انتظاری خود را ها درآمدهای خالص تنزیل شدهاست. بنگاهنرخ دستمزد در اقتصاد
 کنند. لذاحداکثر می
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که درآن
t

M یابی خانوار است، و برابر است باعامل تنزیل تصادفی ضمنی استخراج شده از بهینه 
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 ی هر بنگاه برابر است باقیمت بهینه
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ی کل کار برابر است با عرضه 
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ی سطح قیمت و به تبع آن تورم را نیز استخراج صاد کلان لازم است تا معادلهبرای تکمیل مدل اقت
ی تورم بدلیل لزوم حل کل سیستم، کاملاً پیچیده است. از آنجاکه مدل کنیم. دسترسی به معادله

ی بدست سازی غیرخطی را توصیه کردند. نتیجهمربوطه غیرخطی است، رودبوش و دیگران شبیه
تورم استاندارد کینزین جدید که در آنی آمده به معادله

t
 به

1t t
E 


ی نهایی در و هزینه 

 ی زیر مرتبط است نزدیک است.رابطه

1t t t t
E mc   


                 )۵۰ .۱۲( 

 
 ساختار زمانی

ق قرضه با عامل تنزیل تصادفی یا گذاری اوراساختار زمانی همان مدل تعادل عمومی قیمت
-دوره nی( است. با استفاده از نمادهای معرفی شده در قبل، قیمت اوراق قرضه۴۷. ۱۲ی )معادله

 ای برابر است با
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 بصورت لگاریتم، برابر است با نرمالیتی، شرط عدم وجود آربیتراژ-با فرض لگاریتم
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nیکه ترکیب پاداش ریسک و اثر جنسن برای مازاد بازدهی انتظاری اوراق قرضه j ای در دوره
t j  .نیز برابر است باالتفاوت زمانی مابهاست 
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ی نرخ یک سازی تجزیه و تحلیل مدل، رودبوش و دیگران ساختار زمانی را به دو نرخ بهرهبرای ساده
لور تعیین ی تیی قاعدهای بوسیلهاند. نرخ یک دورهای و نرخ پیش فرض ابدی تقلیل دادهدوره
کهشود، بطوریمی

t t
s Rچنانچه .

t
s ( برقرار شود، نرخ سیاستی ۵۵. ۱۲ی )ی معادلهبوسیله

( تعیین ۵۳. ۱۲ی )ی معادله( را تضمین کرده و لگاریتم نرخ تنزیل بوسیله۴۰. ۱۲ی )معادله
بایست با عامل اشان است، میانحراف تورم و تولید از اهداف ی تیلور، که مبینشود. لذا قاعدهمی

مدت تنزیل تصادفی که بازتابی از تورم و رشد مصرف است سازگار باشد. در عمل، اگرچه نرخ کوتاه
در ساختار زمانی مشابه نرخ سیاستی است، ولی این دو نرخ کاملاً برابر نیستند. بنابر این معرفی 

 سازد الزامی است.مدت را مرتبط میدو نرخ کوتاه ای دیگر که اینمعادله
n 1در یک کنسول   است و قیمت آن برابر است با 
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 کنسول را به صورت زیر التفاوت زمانی مابه. رودبوش و دیگران 
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 )۱۲. ۵۷(        مابهالتفاوت زمانی ابدی

 ( بدست آید۵۲. ۱۲ی )کنسول ممکن است از معادلهالتفاوت زمانی مابهروش دیگر برای بیان 
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1Consol  و بدون سررسید منتشر شده و نرخ ابدی را پرداخت  ۱۷۵۱ی دولتی انگلستان است که در سال اوراق قرضه

 کندمی
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-گونه که این مدل غیرخطی است، رودبوش و دیگران پس از کالیبره کردن مدل، با لگاریتمهمان
 سازی خواص آن را تجزیه وفی و روش شبیهخطی کردن مدل در اطراف وضعیت یکنواخت غیرتصاد

را حذف کرده و در تقریب التفاوت زمانی مابه سوم به عنوان مرتبه اول تحلیل کردند. تقریب مرتبه
شود که ثابت خواهد بود. در تقریب مرتبه سوم این امکان فراهم میالتفاوت زمانی مابهمرتبه دوم 

سازی شده های شبیهبه شوک التفاوت زمانیمابهد و لذا در طی زمان تغییر کنالتفاوت زمانی مابه
نرخ  در مقابل شوکالتفاوت زمانی تولید و مابه پاسخ-به توابع ضربهدهد. در اینجا واکنش نشان می

شوک تکنولوژی و شوک مخارج دولت با توجه به عدم در نظر  ،مدت ) نرخ وجوه فدرال(کوتاه
-ی یک دورهو این فرض ضمنی که مخارج دولت با اوراق قرضهی دولت در مدل، گرفتن قید بودجه

 .توجه شده است شودای تأمین مالی می
های فوق بوده که با به شوکالتفاوت زمانی مابهسازی در خصوص پاسخ ترین نتیجه این شبیهمهم

ش توجه به نوع شوک اعمال شده متفاوت خواهد بود. یک درصد شوک نرخ وجوه فدرال باعث افزای
کنسول شده و پس از شش فصل اثر آن از بین خواهد رفت. یک التفاوت زمانی مابهسی واحدی 

شده و پس از دوازده التفاوت زمانی مابهدرصد شوک تکنولوژی باعث کاهش سی و پنج واحدی 
فصل اثر آن از بین خواهد رفت. یک درصد شوک مخارج دولتی باعث افزایش بیست و دو واحدی 

 شده و پس از بیست فصل اثر آن از بین خواهد رفت.ت زمانی التفاومابه
ها در این خصوص ها بسیار اندک بوده و لذا مدل آنرودبوش و دیگران نتیجه گرفتند که این پاسخ

های تعادل ی شوک بازار در مدلناتوان است. قبلاً به این نکته اشاره کردیم که پاداش سهام بواسطه
مدت کافی استنتاج فوق بدلیل عامل تنزیل تصادفی و نه تغییرات کوتاهعمومی بسیار کوچک است. 

( تلاشی است برای افزایش این تغییرات. بحران مالی ۳۸. ۱۲است. فرض عادت دائمی در معادله )
رسد یا باید شوند. بنظر میهای بالا میها مجذوب بازدهیگذاران و بانکنشان داد که سرمایه

ی بالا بودن ریسک را مورد استفاده قرار ا امکان بالا بودن بازدهی بواسطهگریزی پایین و یریسک
 بررسی خواهیم کرد. این مطالب را در فصل پانزدهمداد. 

 
 FOREXبازار ارز خارجی یا  ۴. ۱۲

( مورد ایهای سرمایهبرای معاملات حساب جاری )کالاها و خدمات( و حساب سرمایه )دارایی ارز
شود، بنابراین اگر نرخ ارز ثابت ی عرضه و تقاضای کل تعیین میرز اسمی بوسیلهنیاز است. نرخ ا

ی داخلی و ی جانشینی بسیار بالای بین اوراق قرضهباشد، آنگاه، با عدم وجود کنترل سرمایه، درجه
ی معاملات حساب سرمایه تعیین شده و نه های ارز ابتدا بوسیلهخارجی مبین آن است که نرخ

مبین جابجایی حساب سرمایه نیست. زیرا  FOREXی. ارزش بسیار بالای معاملات حساب جار
در پاسخ به مازاد بیان شده  بر حسب پول یکسانهای بازدهی داخلی و خارجی با تعدیل سریع نرخ

را سریعاً به حالت قبل برگرداند. این در  FOREXتا تعادل بازار  ی پول ممکن استو عرضهتقاضا 
ی بدون پوشش است که مورد بررسی قرار خواهد هوم تلویحی شرط برابری نرخ بهرهواقع همان مف

 گرفت.
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بشدت افزایش یافته است. ارزش کل معاملات که با  FOREXهای اخیر ارزش معملات در سال
 ۴. ۱۲طور که در نمودار نشان داده شده است. همان ۳. ۱۲گیری شده در نمودار دلار آمریکا اندازه

ای از معاملات با دلار آمریکا است. از آنجا که در هر معامله دو پول رایج بخش عمده مشخص است
 ۱۰۰درصد است و نه  ۲۰۰درگیر است، لذا باید توجه نمود که در این نمودار کل معاملات برابر با 

درصد از کل معاملات  ۹۵افتد، و در لندن اتفاق می FOREXدرصد. تقریباً نیمی از فعالیت 
FOREX  ی معاملات روزانه ۲۰۰۶در لندن مربوط به حساب سرمایه است. در سالFOREX 

تریلیون دلار افزایش یافته  ۱.۸به  ۲۰۱۰ی انگلستان بود و در سال سالانه GDPتقریباً برابر با 
 است.

 
 ی بدون پوشش و با پوششبرابری نرخ بهره ۱. ۴. ۱۲

ی بدون پوشش شرط مهم عدم وجود آربیتراژ بهره المللی برابری نرخی بیندر بازار اوراق قرضه
ی یک یا سه ماهه( را در نظر بگیرید، و فرض ای )سند خزانهی یک دورهاست. در ابتدا، اوراق قرضه

ی که به صورت اسمی و بر حسب پول گذاری در اسناد خزانهگذار با دو انتخاب سرمایهسرمایهکنید 
ی خارجی که بر حسب پول خارجی بدون ری در اوراق قرضهگذاداخلیِ بدون ریسک و یا سرمایه

 ریسک است ولی بخاطر ریسک تعییرات نرخ ارز بر حسب پول داخلی ریسکی است، روبرو است.
کنیم.از نمادهای زیر استفاده می FOREXدر مباحث مربوط به 

t
i ای بر بازدهی اسمی یک دوره

*حسب پول داخلی،

t
i بازدهی یک دورهـای بر حسب پول خارجی و

t
S  قیمت داخلی ارز خارجی

تومان( است بطوری که با افزایش ۴۲۰۰)یک دلار 
t
S .ارزش پول داخلی کاهش خواهد یافت 

گیری کنیم. ها را بر حسب پول مشابه اندازهبایست عواید آنگذاری میی دو سرمایهبرای مقایسه
گذاری کند، ی خارجی سرمایهواحد از پول رایج داخلی را در اواق قرضه Xگذار داخلیاگر سرمایه

بایست پول خود را به پول خارجی و با نرخ جاریگذار ابتدا میسرمایه این
t
S  تبدیل کرده، آن را

گذار آمریکایی برای یک سرمایهگذاری کند، و نهایتاً آن را به پول رایج داخلی در سند خزانه سرمایه
 کند داریمی انگلستان را نگهداری میکه اسناد خزانه

   * *

1
$ 1 $ 1

t t t

t t t

X X X
X i i S

S S S


    £ £  

ی داخلی که عایدی گذاری در سند خزانهعایدی نهایی را باید با سرمایه $ 1
t

X i  دارد مقایسه
گذاری یکسان باشد آنگاه فرد کرد. با حذف ریسک، چنانچه عواید انتظاری دو روش سرمایه

 داریم Xراین برای هر. بنابتفاوت استگذار در انتخاب هر یک بیسرمایه
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 گویند. UIPیا 1ی بدون پوششکه بدان شرط برابری نرخ بهره

                                                                                                                                        
1 Uncovered interest parity 
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 FOREXحجم معاملات جهان در بازار  :۳. ۱۲نمودار 

 
 

 های رایجبا پول FOREXمعاملات  : ۴. ۱۲نمودار 

 
 

 توان به صورت زیر بازنویس کردبا استفاده از لگاریتم شرط فوق را می

* *1

1

t

t t t t t t

t

S
i i E i E s

S





 
     

 
           )۶۰ .۱۲( 

lnکه در آن
t t
s S ،است. بنابراین اگر انتظار رود که ارزش پول داخلی کاهش یابد

1
0

t t
E s


 کند با نرخ بازدهی داری میی داخلی را نگهگذاری که اوراق قرضه، آنگاه به سرمایه

 بایست غرامت پرداخته شود.می ی خارجیداخلی بالاتر از اوراق قرضه
اند، و ی داخلی و خارجی جانشین کاملهمچنین مبین آن است که اوراق قرضه UIPشرط 

ی داخلی و . اگر نرخ مشابه اوراق قرضهها بر اساس پول داخلی برابر استآنبنابراین، نرخ بازدهی 
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گذاری تر و سرمایهی پایینبهرهخارجی بر حسب پول داخلی برابر نباشند، آنگاه با اسقراض با نرخ 
 های آربیتراژ بوجود خواهد آمد.ی بالاتر فرصتدر نرخ بهره

 
 ی با پوششبرابری بهره

ممکن است به صورت زیر تصریح  FOREXهای بهره و قرارداد آتی برای هر دارایی از قبیل نرخ
شود. با استفاده از نمادهای
t
P ای دارایی پایه،لحظه برای قیمت

,t T
F قیمت آتی در زمانt  برای

 نرخ بدون ریسک ثابت، دو پرتفو را در نظر میگیریم frو Tتحویل دارایی پایه در زمان
متناظر است با پرداخت Tداد آتی، که در زمانموقعیت نگهدارایی دارایی در قرار-۱

,t T
F  برای

و فروش آن به قیمت Tدارایی در زمان
T
Pبازده سود این قرارداد در زمان .T برابر است با 

 1

,T t T
T P F    

موقعیت خرید دارایی پایه و موقعیت فروش در دارایی بدون ریسک، که مستلزم استقراض-۲
T
P  با

و بازگرداندن مبلغ  tجهت خرید دارایی در زمان frینرخ بهره fr T t

t
e P

 در زمانT  با فروش
دارایی به قیمت

T
P گذاری برابر است بااست. بازده سود این سرمایه 

   2
fr T t

T t
T P e P


   

بایست برابر باشد، درغیر این صورت یک گذاری میسودهای انتظاری استراتژی این دو سرمایه
باشد،  ۱بیشتر از نگهداری پرتفوی  ۲راژ وجود خواهد داشت. اگر سود نگهداری پرتفوی فرصت آربیت
را در قراد اد آتی به فروش خواهد رساند. آن tگذار با قرض و خرید دارایی پایه در زمانآنگاه سرمایه

ا در قرارداد آتی بسته وگذار موقعیت خود رسرمایه Tدر زمان
,t T

F  را دریافت خواهد کرد. سود

حاصل از این قرارداد یعنی 
,

fr T t

t T
F e


گذار با صرف مبلغ مثبت خواهد بود. بنابراین سرمایه

 صفر سود مثبتی را بدست خواهد آورد. حذف این سود مستلزم برابری سود انتظاری است، یعنی
 

,

fr T t

t T t T t T t
E P F E P e P


    

به صورت زیر بدست  tتوان قیمت آتی را بر حسب اطلاعات در دسترس در زماناز این رابطه می
 آورد

 
,

fr T t

t T t
F e P


  

 برابر است با tبنابراین ارزش قرارداد آتی در زمان

   
,

0
fr T t

t t T
t P e F

 
    

,ی برای هر دوره ,T s t s سود البته t .در ممکن است مثبت، منفی و یا صفر باشد
FOREX گذاری به صورت زیر است:دو فرصت سرمایه 

. iبا بازدهی اسمی گذاری یک واحد از پول داخلی با خرید دارایی بدون ریسک داخلیسرمایه-۱

برابر است با  Tعایدی بدون ریسک در زمان i T t
e

 .که بر حسب پول داخلی است 
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*گذاری در دارایی خارجی که بازدهی اسمی آنسرمایه-۲

t
i یسک ولی بر حسب پول خارجی بدون ر

 بر حسب پول داخلی ریسکی است.
توان انجام داد و بنابراین، برای خرید دارایی خارجی، خرید دارایی خارجی را فقط با پول خارجی می

گذار ابتدا باید پول خارجی را با پول داخلی تبدیل کند. اگر نرخ ارز نقدی یا قیمت یک واحد سرمایه
بر بااز پول خارجی بر مبنای پول داخلی برا

t
S 1گذارباشد، آنگاه سرمایه /

t
S  واحد از پول خارجی

را بدست خواهد آورد. بنابراین عایدی کل پول خارجی برابر است با   *

1 /
i T t

t
S e

 برای بدست .
تبدیل کرد. در  Tنقدی در زمانآوردن عایدی بر حسب پول داخلی لازم است تا آن را با نرخ ارز 

این صورت عایدی به قیمت داخلی برابر خواهد بود با   *

/
i T t

T t
S S e

. 
ی بدون پوشش شرط عدم وجود آربیتراژ است که از برابری سودهای انتظاری بر شرط برابری بهره

 بنابراینآید. گذاری بدست میحسب پول داخلی دو سرمایه

   *i T t i T tT
t

t

S
e E e

S

  
  

 
 

 و یا
  *i i T t

t t T
S e E S

  

                 )۶۱ .۱۲( 
یای آتی انتظاری تنزیل شدهی نرخ لحظهبوسیله tای در زمانبنابراین نرخ ارز لحظه

T
S  تعیین

i*ابر است با شود که در آن نرخ تنزیل برمی i( و ۶۱. ۱۲ی ). با استفاده از لگاریتم معادله
1Tهمچنین  t  ( بدست خواهد آمد.۶۰. ۱۲ی )یک بار دیگر معادله 
از آنجا که

T
S  در زمانt اری خارجی فوق، ریسکی بوده اگرچه عایدی گذناشناخته است، سرمایه

گذاری خارجی با استفاده از بر حسب پول خارجی ریسکی نیست. یک راه دیگر تبدیل درآمد سرمایه
ارز است. این روش وقوع تبدیل نرخ  tخرید یک قرارداد آتی در زمان Tای در زماننرخ ارز لحظه

 کند.به پول داخلی را تضمین می
فرض کنید

,t T
F مبین نرخ ارز آتی در زمانt و برای تحویل در زمانT t  است. عایدی پول

گذاری خارجی برابر است با داخلی از سرمایه   *

,
/

i T t

t T t
F S e


جا که از آن .

,t T
F در زمانt 

شناخته شده است این یک عایدی سرمایه است. اکنون شرط عدم وجود آربیتراژ از برابری عواید 
آید. گذاری در دارایی داخلی و دارایی خارجی و تبدیل با استفاده از نرخ آتی بدست میسرمایه
 بنابراین

   *
,i T t i T tt T

t

F
e e

S

 
  

 با نرخ ارز آتی
  *

,

i i T t

t T t
F S e

 

                  )۶۲ .۱۲( 
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های بهره در طی زمان تغییر گر نرخ ی باپوشش نامند.( را شرط برابری بهره۶۲. ۱۲ی )معادله
1T( برای ۶۲. ۱۲ی )کنند، با استفاده از لگاریتم معادله t  اشتخواهیم د 

*

t t t t
f s i i    

که در آن
, , 1t t T t t

f F F


 (، را بازنویسی ۶۰. ۱۲ی )ی بدون پوشش، معادله. اگر برابری بهره
 کنیم بطوری که

*

1t t t t t
E s s i i


                     )۶۳ .۱۲( 

 بنابراین

1t t t
f E s


                    )۶۴ .۱۲( 

( شرط ۶۴. ۱۲ی )ی بعدی. معادلهبینی بازار از نرخ ارز دورهابراین نرخ آتی برابر است با پیشبن
 گذار ریسک خنثی باشد.بدون آربیتراژ درستی نیست، مگر آنکه سرمایه

1Tبرای t  ی کوپن صفر داخلی و خارجی با سررسیدعواید اوراق قرضهT t بعنوان  را
 دهیم. بنابراینهای بهره مورد استفاده قرار مینرخ

*

, , ,
ln

t T t T t t T t t
F s R R

 
    

و 
,

ln
t T t T
F E s. 

نگر برایی تفاضلی پیش( معادله۶۳. ۱۲ی )معادله
t
s است 

*

1t t t t t
s E s i i
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 رو داریمن مسئله بصورت پیشبا حل ای

 *

0
t t t k t k

k

s E i i
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ی آتی انتظاری و نه تنها های بهرهای برابر است با مجموع تمام تفاضلدر نتیجه، نرخ ارز لحظه
*ی جاریتفاضل بهره

t t
i i . 

گذاری تورم، که پولی دارد. تحت شرایط هدف ( کاربرد بسیار مهمی در سیاست۶۶. ۱۲ی )معادله
ی داخلی بصورت غیرقابل پیش کنند، اگر نرخ بهرههای بهره را کنترل میدرآن مقامات پولی نرخ

انداز بینی افزایش یابد، آنگاه ارزش پول داخلی افزایش خواهد یافت، و مقدار افزایش آن به چشم
نرخ بهره بستگی دارد. یک افزایش در تفاضل نرخ بهره در خصوص مدت زمان تداوم تفاوت در  بازار
مدت یک ماه ای را دوازده برابر نسبت به افزایش در تفاضل بهمدت یک سال نرخ ارز لحظهبه 

تر از زمانی دهد که اثر بخشی سیاست پولی در اقتصادِ باز نامطمئنافزایش خواهد داد. این نشان می
 شود.است که عموماً تصور می

ای از زمان، احتمالاً از های بهره در دورهنین نشان داده شد که اگر در بازار انتظار رود نرخهمچ
ای، امروز های آتی تغییر کنند، آنگاه نرخ ارز لحظهسیاست پولی یا اشاره به سیاست طریق اعلام

، آنگاه نرخ های بهره صورت نگیردتغییر خواهد کرد. اگر زمان آتی فرا رسد و هیچ تغییری در نرخ
ها، ممکن است تصور شود ی خود باز خواهد گشت. درنتیجه، با بازگشت به دادهارز به سطح اولیه

آید، که بازار رفتار غیرعقلایی داشته است، ولی با انتظارات داده شده خودش، که غلط از کار در می



 381   2   بازارهای مالی 

ی پزو مکزیک در اواسط دههحران ب یاست. این را پس از واقعهدرواقع رفتار بازار کاملاً عقلایی بوده 
رفت ای بود و انتظار میتر از نرخ لحظهنرخ آتی کم میلادی اثر پزو نامند. برای چندین سال ۱۹۷۰

مکزیک از سیاست ثابت نرخ ارز در مقابل دلار آمریکا صرف نظر کند. کاهش ارزش پول نهایتاً در 
 اتفاق افتاد. ۱۹۷۶سال 

های آتی به بکارگیری نرخ ،های بهرهای و نرخی بین نرخ ارز لحظهروش دیگر برای تبیین رابطه
باشد. ای در آینده است میبینی بدون تورش از نرخ لحظهی آتی پیشکه نرخ بهره همراه این نتیجه

tای در زمانبرای نرخ لحظه tی آتی را در زمانبنابراین، اگر نرخ بهره k به صورت
,t t k
i


 

 بازنویسی کنیم، آنگاه

,t t k t t k
i E i

 
  

 توان به صورت زیر نوشت( را می۶۶. ۱۲ی )لذا معادله

 *

, ,
0

t t t k t t k
k

s i i
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 همچنین از آنجا که

 
1

*

0

n

t t t n t t k t k
k

s E s E i i
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 لذا

 
1

*

, ,
0

n

t t n t t t k t t k
k

E s s i i
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بینی ای جاری برای کشف پیشو نرخ ارز لحظه UIPهای نرخ آتی را با توان منحنیبنابراین، می
-طور مشابه، با حذف ریسک، همانبه ی ضمنی بازار مورد استفاده قرار داد.ای آیندهنرخ ارز لحظه

 کندی زیر را تضمین میای رابطهدوره nصفر-ی کوپنوراق قرضهطور که عایدی سررسید ا
1

, ,
0

1 n

n t t t k
k

R i
n







   

تری را برای نرخ ارز ترکیب کرده تا عبارت ساده UIPمی توانیم اطلاعات ساختار زمانی را با شرط 
 ای انتظاری ضمنی برای آینده بدست آورد، یعنیلحظه

 *

, ,t t n t n t n t
E s s n R R


                 )۷۰ .۱۲( 

زا مبتنی است بر این فرض است که نرخ بهره برون UIPبحث ما درخصوص تعیین نرخ ارز از شرط 
زا باشد. در درونی پول باشد، نرخ بهره ممکن است طورکلی، اگر ابزار سیاست پولی عرضهاست. به

ی ی ساختاری بوده و نرخ ارز بجای معادلهلهدر سیستم اقتصاد کلان معاد UIPاین حالت، شرط 
بطور گسترده  UIPگونه که همان ( در سیستم اقتصادی تعیین خواهد شد.۶۶. ۱۲( یا )۶۵. ۱۲)

در اقتصاد کلان مورد استفاده قرار گرفته است، در این قسمت لازم است تا برخی شواهد تجربی آن 
 آن است که UIP یکی از مفاهیم ضمنی را مورد بررسی قرار دهیم.

1 1t t t
s f 

 
                    )۷۱ .۱۲( 
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که در آن
1 1 1t t t t
s E s

  
  بینی است وخطای پیش

1
0

t t
E 


 است. معنای ضمنی دیگر

 عبارت است از آن که

1 1t t t t
s f s 

 
                     )۷۲ .۱۲( 

که در آن 
t t
f s  ( و ۷۱. ۱۲بطور تعجب آوری برآوردهای معادلات )آتی. التفاوت مابهبرابر است با

( نتایج کاملاً متفاوتی خواهند داشت. بر طبق مبانی تئوریک، ضریب۷۲. ۱۲)
t
f ۱۲ی )در معادله .

یک است، ولی ضریب( نزدیک به۷۱
t t
f s داری از یک دارد و ( تفاوت معنی۷۲. ۱۲ی )در معادله

 نظریهداری منطبق بر های رایج مهم حتی ممکن است بطور معنیای از زمان خاص و پولبرای دوره
 نبوده و منفی باشد.
و با استفاده از تجزیه  ۱۹۸۴در سال  1توسط فاما UIPآماری در خصوص  یهایکی از اولین آزمون

را  UIPگرسیون انجام شد. هر چند اطلاعات بسیار مفیدی از رفتار نرخ ارز و نمایش و تحلیل ر
-های نرخ ارز دلارداده ۱۰. ۱۲الی  ۵. ۱۲های ها استخراج کرد. نمودارهای آنتوان از رسم دادمی

فقط یک سری زمانی رسم  ۵. ۱۲رسد که در نمودار دهند. اگرچه به نظر میاسترلینگ را نشان می
ه، ولی در آن نمودار دو سری زمانیشد

t
s و

t
f گیریم کهوجود دارد. لذا نتیجه می

t t
s f  .است

که نمودار ۶. ۱۲در نمودار 
1t

s


و 
t
f  سری زمانی تا حدودی مشاهده رسم شده تفاوت بین این دو

دهد تا انتظار داشته باشیم کهاجازه می UIPکننده آن است که شود. ظاهر خیرهمی
1t t t

E s f

 

و نه
t t
s f گیریم که. با این دو نمودار نتیجه می

1t t t
E s s


 است. بنابراین تغییرات در

t
s  قابل

واریانس ثابت است. بر طبق بینی نیست، و یا تقریباً متغیر مارتینگیل و یا گام تصادفی با پیش
UIP، ۷. ۱۲ای است. در نمودار ی در نرخ لحظهبینی بازار از تغییرات آیندهپیش ،سلفالتفاوت مابه 

متغیرهای
1t

s


  و
t t
f s  ی بینی کنندهآتی پیشالتفاوت مابهرسم شده است. بطور آشکارا

ای است. اگرضعیفی از تغییرات در نرخ لحظه
t
s بینی، همانگام تصادفی باشد، آنگاه خطای پیش-

 بینی است.دهد، از اطلاعات جاری غیر قابل پیشنشان می ۷. ۱۲طور که نمودار 
متغیر ۸. ۱۲ها نمودار پراکندگی است. در نمودار دیگر جهت نمایش دادهروش 

t
s در مقابل

t
f  رسم

شده است. این نمودار برابری
t t
s f ۹. ۱۲دهد. در نمودار درجه نشان می ۴۵ی خط را بواسطه 

متغیر
1t

s


در مقابل 
t
f  رسم شده، و بر طبقUIPبایست (، این نمودار نیز می۷۱. ۱۲ی )، معادله

درجه بوده و از محور مختصات بگذرد. البته این نمودار گویای نکات فوق بوده ولی برازش  ۴۵خط 
متغیر ۱۰. ۱۲باشد. بالاخره، در نمودار می ۸. ۱۲آن کمتر از نمودار 

1t
s


 در مقابل

t t
f s  رسم

. ۱۲ی )و همچنین مقیاس متفاوت محورهای مختصات، معادله UIPشده است. بر طبق شرط 
گونه که از درجه از مبداء مختصات باشد. در واقع، همان ۴۵بایست خط با شیب مثبت و (، می۷۲

 کند.ها را حتی بطور تقریبی برازش نمیهیچ خطی این دادهشود، این نمودار مشاهده می

                                                                                                                                        
1 Fama (1984) 
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های زمانی متفاوت بدست آورد. نتایج تحقیقات توان با ارزهای دیگر و در دورهنتایج مشابه را می
 ۱۹۹۴:۱ -۱۹۷۶:۱و  ۱۹۹۴:۱-۱۹۸۰:۱های ماهانه که مبتنی بر داده ۱۹۹۸در سال  1مارک و وو

 رائه شده است.ا ۲. ۱۲باشد در جدول می

( و همچنین انحراف معیار آن ضرائب ۷۲. ۱۲ی )التفاوت در معادلهدر این جدول برآورد ضرایب مابه
در داخل پرانتز نشان داده شده است. کما بیش تمامی ضرائب برآورد شده منفی است، و بسیاری از 

باشند. این نتایج نشان بینی شده میداری متفاوت از یک یا ارزش تئوریکی پیشها بطور معنیآن
 دهند کهمی

 *1t t t t
E s i i


    

1که در آن بجای   ،0  توان به صورت زیر بازنویسی کردباشد. این رابطه را میمی 

*

* 1

1 1 1*

1
1 0t t t

t t t t t t t t

t

i E s
i i E s E s asE s

i


  

     
        

    
 

0اگر  بنابراین،  ی گذاری در اوراق قرضهی عایدات سرمایهرود تا هزینهشد، آنگاه، اگر انتظار با
خارجی و تبدیل آن به پول داخلی افزایش یابد )یعنی، اگر انتظار رود ارزش پول داخلی کاهش 

*ی داخلی توسط بازار بجای آن که برابر یایابد(، نرخ بهره

1t t t
i E s


   باشد، کمتر از*

t
i  و

*

1t t t
i E s


  .داری شود. و یا بالعکس، نگه خارجیی بنابراین بهتر است تا اوراق قرضه خواهد بود

*اگر انتظار رود که ارزش پول داخلی افزایش یابد، آنگاه بازدهی داخلی بیشتر از

t
i و*

1t t t
i E s


  

ی ی داخلی را نگهداری کرد. به عبارتی دیگر، اگر نرخ بهرهبهتر است تا اوراق قرضه خواهد بود و
گذاری این برآوردها مبین آن است ی سرمایهآنگاه استراتژی بهینهبازار به روش فوق تنظیم شود، 

 داری کرد.که اوراق قرضه را با بالاترین نرخ بهره نگه
د. در عمل، گوین 2حملی تجارت شناخته شده است و بدان FOREXاین گونه استرتژی در بازار 

ی کم را قرض کرده تا در سفته بازانی هستند که ارز با نرخ بهرهحملی تجارت  گذاران درسرمایه
برند. ریسک این استراتژی، ی آن بالا است و از آن سود بگذاری کنند که نرخ بهرهارزی سرمایه

گذاری شده کند، آن است که نهایتاً ارزش پولی که در آن سرمایهبینی میپیش UIPگونه که همان
 کاهش یابد و یا ارزش پولی که قرض شده افزایش یابد.

( نشان ۷۱. ۱۲ی )را با معادله نظریهرسد اگر ی جالبی خواهیم رسید. به نظر میبنابراین به نتیجه
رد  UIP( را مورد استفاده قرار دهیم ۷۲. ۱۲ی )طور قطع اگر معادلهبرقرار باشد ولی ب UIPیم ده

پاداش ریسک را در نظر نمی  نظریهخواهد شد. چرا این گونه است؟ توضیح اولیه آن است که این 
گیرد. نشان دادیم که
t
s است، و چون 3متغیری نامانا

t t
s f  است لذا نرخ آتی نیز متغیری نامانا

  خواهد بود. 
 

                                                                                                                                        
1 Mark and Wu (1998) 
2 Carry trade 
3 Nonstationary 
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 استرلینگ-های ارز نقدی و آتی دلارنرخ لگاریتم:  ۵. ۱۲نمودار 

 
 

 استرلینگ-های ارز نقدی آینده و آتی دلارلگاریتم نرخ:  ۶. ۱۲نمودار 

 
 

 آتیالتفاوت مابهاسترلینگ و لگاریتم -لگاریتم تغییرات نرخ نقدی لگاریتم دلار : ۷. ۱۲نمودار 
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 استرلینگ-تی دلارلگاریتم نرخ ارز نقدی در مقابل لگاریتم آ:  ۸. ۱۲نمودار 

 
 

 استرلینگ جاری-لگاریتم نرخ ارز نقدی آینده در مقابل لگاریتم آتی دلار:  ۹. ۱۲نمودار 

 
-دلار premiumتغییرات در لگاریتم نرخ ارز نقدی آینده در مقابل لگاریتم آتی :  ۱۰. ۱۲نمودار 

 استرلینگ جاری
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 (۷۲. ۱۲ی )در معادلهآتی التفاوت مابهبرآوردهای ضرایب :  ۲. ۱۲جدول  

 
 
 
، اگر متغیرهای حذف شده از مدل مانا باشند، آنگاه برآورد ضرایب متغیرهای 1هم انباشتگی نظریهاز 
باشند. هرچند اگر، متغیرهای سازگار و بنابر این بسیار دقیق می انا تحت تأثیر قرار نگرفته و اَبَرنام

مدل حذف شده باشند و این متغیرها مانا باشند، آنگاه برآورد ضرایب مدل احتمالاً باتورش مهم از 
ی همبستگی بین متغیرهای مدل و متغیرهای حذف شده بستگی دارد. بوده، و این تورش به اندازه

باشد، آنگاه  FOREXی بدون آربیتراژ برای بنابراین اگر متغیر حذف شده پاداش ریسک از معادله
دهد که چرا برآورد ن متغیر مانا و با پاداش آتی همبستگی منفی دارد. این توضیحات نشان میآ

ی ) معادله التفاوت آتی سازگار است ولی برآورد مابه نظریهبا ( ۷۱. ۱۲ی )ضریب نرخ آتی در معادله
 ( بشدت باتورش است.۷۲. ۱۲

رائه شده است ولی اجماعی در خصوص توضیحات بسیار زیادی برای این نتایجِ مغایر و متناقض ا
بندی آن و چگونگی فرمول FOREX اکنون به ضرورت شمول پاداش ریسک 2علل آن وجود ندارد.
 اشاره خواهیم کرد.

 
 FOREXمدل تعادل عمومی  ۲. ۴. ۱۲

ی خارجی گذاری در اوراق قرضهکند از آنجا که سرمایهگذاری دارایی پیشنهاد میقیمت نظریه
 را با شرط بدون آربیتراژ جایگزین کنیم UIPبایست شرط لذا میریسکی است 

*

1t t t t t
i i E s


                    )۷۳ .۱۲( 

که در آن
t
 گذار داخلی جهت نگهداری دارایی پاداش ریسکی است که برای غرامت به سرمایه

کهرود شود. بنابراین انتظار میخارجی پرداخت می
t
 غیر منفی باشد، هرچند ممکن است

t
 

ی خارجی، و گذار داخلی در اوراق قرضهی ریسک سرمایهمسئله FOREXمنفی باشد. زیرا در بازار 
گذار داخلی جهت ی داخلی متقارن است. ریسک سرمایهگذار خارجی در اوراق قرضهسرمایه
ی خارجی در واقع همان انتظار افزایش ارزش پول داخلی است که منتج به ری اوراق قرضهنگهدا

ی بیشتری نسبت عایدی کمتر از دارایی خارجی بر حسب پول داخلی است زیرا پول داخلی هزینه

                                                                                                                                        
1 Cointegration 
 Lewis (1995)برای مثال نگاه کنید به  2
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کند این ی داخلی را نگهداری میگذار خارجی که اوراق قرضهبه پول خارجی دارد. ولی برای سرمایه
ی گذار خارجی در اوراق قرضهوجود ندارد. عکس قضیه نیز درست است. ریسک سرمایه ریسک

ی بیشتری داشته باشد. بنابراین واضح است داخلی عبارت است از این است که پول خارجی هزینه
که چرا
t
 .ممکن است منفی باشد 

 گذار خارجی است. بنابرایناز نقطه نظر سرمایه UIPی راه دیگر برای نشان دادن این نکته بوسیله
* * *

1t t t t t
i i E s


     

*که درآن

t
 گذار خارجی است وپاداش ریسک سرمایه*

t t
s s بنابراین . 

* *

1t t t t t
i i E s


     

ای نسبت به ریسک دارند، یعنی اگر بازار کامل گذاران رفتار مشابهتوجه داریم که سرمایه بالاخره،
*باشد، آنگاه

t t
  .  به عبارتی دیگر، تنها اگر بازار کامل باشد شرطUIP  مشابهی را برای

ها نسبت به ریسک متفاوت باشد، یعنی بازار کامل آوریم. اگر رفتار آنگذار داخلی بدست میسرمایه
نباشد، آنگاه
t
 و*

t
 .علائم متضاد خواهند داشت 

 
 گذار داخلیمدل سرمایه

کنیم. فرض گذاران داخلی آغاز میرا با سرمایه FOREXمدل تعادل عمومی پاداش ریسک 
ند. نرمال هست-توزیع مشترک لگاریتمدارای  FOREXهای بهره و نرخ تغییرات کنیم که نرخمی

 شرط بدون آربیتراژ عام عبارت است از FOREXبرای 

     1 1 1 1

1
,

2

f

t t t t t t t t
E r r V r Cov m r

   
     

 بنابراین

     1 1 1 1

1
,

2
t t t t t t t t
E s f V s Cov m s

   
             )۷۴ .۱۲( 

 کهبطوری

     *

1 1 1

f

t t t t t t t t t t
E r r E i s i E s f

  
        

   1 1 1

1
,

2
t t t t t t

V s Cov m s
  

      

1t t t t
E s f 


   

برابر است با  FOREXبنابراین، پاداش ریسک  1 1
,

t t t
Cov m s

 
   که از عدم اطمینان نرخ

ای آینده و کوواریانس شرطی با عامل تنزیلارز لحظه
1t

m


آید. لذا با افزایش نرخی که بدست می 
 شود.شود کاهش ارزش پول داخلی بیشتر میهای خارجی تنزیل میبازدهی

 
 گذار داخلیمدل سرمایه
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شوند. متغیرهای خارجی را با های ارز معکوس میها و نرخار خارجی مازاد بازدهیگذبرای سرمایه
*کهعلامت ستاره نشان داده و با توجه به این

t t
s s  مازاد بازدهی برابر خواهد بود با 

 * * *

1 1 1

f

t t t t t t t
r r i s i s f
  
        

 ی شرط بدون آربیتراژ استکه نشان دهنده

     * * * * *

1 1 1 1

1
,

2

f

t t t t t t t t
E r r V r Cov m r

   
     

 شود. بنابراینگیری میبر حسب پول خارجی اندازه m*که در آن

     *

1 1 1 1

1
,

2
t t t t t t t t
E s f V s Cov m s

   
              )۷۵ .۱۲( 

 
 گذار داخلی و خارجیمدل ترکیبی سرمایه

کنند، مشارکت می FOREXگذار داخلی و خارجی در معاملات از آن جا که در عمل هر دو سرمایه
کنیم. ( ترکیب می۷۴. ۱۲ی )( از معادله۷۵. ۱۲ی )و شرط عدم وجود آربیتراژ را با تفریق معادلهد

 بنابراین

   *

1 1 1 1

1
,

2
t t t t t t t
E s f Cov m m s

   

 
     

 
        )۷۶ .۱۲( 

گذار هاکنون اثر جنسن وجود ندارد. در این جا عامل تنزیل برابر است با متوسط عامل تنزیل سرمای
 عدم وجود آربیتراژ را اضافه کنیم خواهیم داشتط داخلی و خارجی. اگر دو شر

   *

1 1 1 1
,

t t t t t t
V s Cov m m s

   
    
 

 

 دهدکه نشان می
*

1 1 1 1t t t t
m m s 

   
     

که در آن یا
1
0

t



 و یا 1 1

, 0
t t t

Cov s 
 

 . اگر
1
0

t



  باشد آنگاه عامل تنزیل

گذار داخلی است. به گامی که با پول مشابه نشان داده شود، برابر با سرمایهگذار خارجی، هنسرمایه
گذار عبارتی دیگر، بازار کامل را خواهیم داشت. در این حالت، شروط عدم وجود آربیتراژ سرمایه

( نشان داد. ۷۴. ۱۲ی )توان با معادلهداخلی و خارجی یکسان است، و بنابراین هر دو شرط را می
 ( را مورد استفاده قرار دهیم.۷۶. ۱۲ی )کامل نباشد، آنگاه باید معادله اگر بازار

 
 C-CAPMبر مبنای  FOREXپاداش ریسک 

( لگاریتم عامل تنزیل ۳۰. ۱۲ی )بازدهی اسمی است، از معادله FOREXاز آنجا که مازاد بازدهی 
 برابر است با C-CAPMتصادفی برای 

       1 1 1 1 1 1

1
, ,

2
t t t t t t t t t t t
E s f V s Cov c s Cov s 

     
         )۷۷ .۱۲( 
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ی خارجی از تضعیف نرخ ارز هنگامی که گذار داخلی در اوراق قرضهسرمایه FOREXریسک 
مصرف یا تورم داخلی پایین است بوجود خواهد آمد. در یک بازار کامل، شرط عدم وجود آربیتراژ 

 توان به صورت زیر نوشتی داخلی را میگذار خارجی در اوراق قرضهسرمایه

       * *

1 1 1 1 1 1

1
, ,

2
t t t t t t t t t t t
E s f V s Cov c s Cov s 

     
           

گذار داخلی ایجاد خواهد شد گذار خارجی با دلایل مشابه ریسک سرمایهبنابراین ریسک سرمایه
 دارای علامت مخالف خواهد بود. FOREXفقط با این تفاوت که مازاد بازدهی 

نتایج مشابهی را برای سهام و اوراق قرضه نشان  FOREXشواهد تجربی مدل تعادل عمومی 
بسیار بالا است. بعلاوه، مشارکت جزء تورم در پاداش ریسک  برآورددهد. به عنوان مثال می

بیشتر از طریق نرخ ارز بخاطر تغییرات  FOREXبیشتر از جزء مصرف است. لذا ریسک 
آید تا توجه به مصرف. ممکن است این نتیجه بخاطر آن باشد که غیرمنتظره در نرخ تورم بوجود می

مالی  پوششی و مصونیت ی نهادهای مالی بدلیل عملیاتبوسیله FOREXری از معاملات که بسیا
مدت است تا مصرف دارندگان نهایی های حقیقی کوتاگیرد، و این بیشتر بدلیل بازدهیورت میص

ند. مشکلی بعدی آن است که شمول گذاران هستن سهام و یا سرمایهی مالی که دارندگاسرمایه
-منتفی نمی UIPکه به این صورت تعریف شده است مشکل قبلی را در  FOREXپاداش ریسک 

 1دار است.کند، بطوری که پاداش آتی هنوز منفی، ثابت و کمتر معنی

بدون حل باقی مانده  FOREXمناسب و دقیق در خصوص  نظریهجا مشکل ایجاد یک در این
داری و همیشه نگه استداش آتی نتایج متناقض و ناهنجار غلط بودن ضریب پا دچار UIPاست. 

-ضریب ریسک FOREXاوراق قرضه با بالاترین نرخ بهره بهترین راه است. مدل تعادل عمومی 

کند. برخی توضیحات در خصوص را حل نمی UIPگریزی بسیار کوچک را ارائه کرده و تناقض 
ی نیست، اثرات پزو و مدل تعادل عمومی ارائه شده است. مثلاً انتظارات عقلای UIPنمایش ضعیف 

ای وجود دارد وجود دارد، شکل گیری انتظارات بخشی از فرایند یادگیری است، و اثرات آستانه
بوقوع خواهد پیوست که تفاوت نرخ  FOREXبطوری که فعالیت آربیتراژ تنها زمانی در بازارهای 

یچ یک از موارد فوق را رسد شواهد تجربی هی کافی بزرگ باشد. در عمل، به نظر میبهره به اندازه
 کند.حمایت قوی نمی

فرض ضمنی بر این است که معاملات مربوط است با تجارت کالاها و خدمات و  FOREXدر بازار 
ی تجارت، و خالص تحرکات سرمایه، و حتی کل یا تحرکات سرمایه. هرچند، در مقایسه با اندازه

بایست که برخی نکات دیگر را نیز می دهدنشان می FOREXسرمایه، ارزش بسیارزیاد معاملات 
بطور آشکار از این مباحث  FOREXبازی سازی و سفتهدر نظر گرفت. عملیات مصونیت و ایمن

گذار انتظار دارد قیمت ارز خارجی بر حسب حذف شده است. برای مثال فرض کنید، یک سرمایه
تواند با گذار میر این صورت سرمایهبینی شده افزایش یابد. دپول داخلی بیشتر از نرخ ارز آتی پیش

                                                                                                                                        
 Backus etو بکارگیری مدل قیمت گذاری عامل خویشاوند نگاه کنید به  FOREXبرای مدل سازی پاداش ریسک  1

al(1996)  
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خرید یک قرارداد ارز خارجی با استفاده از نرخ ارز آتی امروز و تبدیل آن به پول داخلی با نرخ ارز 
یک ای آینده بیشتر از نرخ آتی باشد سود ببرد کهبازی کرده، و اگر نرخ لحظهای آینده سفتهلحظه

 استراتژی بدون ریسک است.
ارز خارجی را خریداری کند. این  ،گذار ممکن است در یک قرارداد اختیار خریدرمایهبطور مشابه، س

دهد تا در زمان تعیین شده ارز خریداری شده را ابتیاع نماید ولی قرارداد به خریدار اجازه می
اجباری در آن وجود ندارد. اگر نرخ ارز بیش از نرخ آتی کاهش ارزش داشته باشد، آنگاه خریدار 

کند، ولی در صورتی که این گونه نباشد اختیار خرید این اجازه را اد، ارز خود را دریافت میقراد
دهد تا خریدار این قرارداد، ارز مربوطه را دریافت نکند. جذابیت این معامله در آن است که می

ی قرار هی قرارداد اختیار خرید که تنها بخش کوچکی از اندازحداکثر زیان معامله محدود به هزینه
با ایجاد قراردادهای  باشد. در نتیجهداد است خواهد بود و عدم مزیت آن در هزینه بر بودن آن می

 بشدت در حال افزایش است. FOREXاختیار خرید و فروش و اهرم کردن آن، معاملات 
استفاده از معاملات پایاپای پولی یا سوآپ پولی است. دراین  FOREXسازی روش دیگر ایمن

شود. سوآپ ممکن است به ی پرداختی به آن معاوضه میشود بلکه بهرهلت پول معاوضه نمیحا
 سازی مورد استفاده قرار گیرد.ی ایمنعنوان وسیلهبازی و یا بهعنوان ابزار سفته

و عدم اهمیت عامل بنیادی اقتصاد کلان در  FOREXگسترش معاملات  موارد فوق دلایل متقن
 مدت است.کوتاه

 
 نتایج ۵. ۱۲

اهمیت است. تخصیص  تعادل عمومی پویای اقتصاد کلان بسیار باهای رفتار بازارهای مالی در مدل
-انتقال پسباعث هموار شده و بازارهای مالی  ،شود تا مخارج مصرفیای منابع باعث میبین دوره

خارج شود. این  ها، و دولت در داخل وخانوارها، بنگاه زهای خانوار به قرض کنندگان یعنیاندا
های سنتی بازارهای مالی مسئله مستلزم تابع مناسبی از بازارهای سرمایه است. در این فصل مدل

های تعادل عمومی را مورد بررسی قرار دادیم. برای فرمول بندی ها با مدلی آنجهت مقایسه
گذاران داخلی و بایست سرمایهمی FOREXهای تعادل عمومی بازارهای سهام، اوراق قرضه و مدل

گذاری دارایی، و رفتار را در نظر گرفت. بنابراین، قیمت بازار کامل یا غیرکاملخارجی، و همچنین 
 بازارهای مالی کانون مباحث اقتصاد کلان خواهد بود.

ها بطور مستقیم ها و دولتاگرچه هر یک از این بازارها را بطور مجزا بررسی کردیم، خانوارها، بنگاه
ها را نگهداری گذاری شخص ثالث پرتفوی این داراییستقیم از طریق مدیران سرمایهیا غیرم

 باشد.کند، که مستلزم اهمیت یکسان تصمیم تخصیص دارایی در فصل یازدهم میمی
گذاری دارایی رفتار مشاهده های تعادل عمومی قیمتنظریهبالاخره، توضیح داده شد که چگونه 

قادر نیست تا ریسک هر یک  نظریهگیرد. بر اساس شواهد تجربی نظر میی قیمت دارایی را در شده
مدت را در نظر بگیرد و در هر یک از موارد فوق پاداش ریسک از این سه بازار بخصوص در کوتاه

ممکن  FOREXتئوریکی در عمل کوچک است. ملاحظه کردیم که سهم بسیار زیادی از معاملات 
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مدت باشد. این نه دلایل بنیادین اقتصاد کلان بخصوص در کوتاهبازی و است بخاطر اهداف سفته
نکته ممکن است تا حد کمتری برای بازارهای سهام و اوراق قرضه نیز درست باشد. با این حال، 

تعادل عمومی  نظریهای از زمان از ارزش بنیادین آن که از حتی اگر قیمت یک دارایی برای دوره
د، ما نیازمند دانستن ارزش بنیادین آن هستیم بطوری که ممکن بدست آمده اختلاف داشته باش

، یا به میانگین خود در طی زمان است انتظار رود که قیمت دارایی در اطراف آن نوسان داشته
ای اقتصاد تعادل عمومی برای مالی که گذاری دارایی به همان اندازهبازگشت کند. بنابراین قیمت
های تصادی است چالش برانگیز است. همچنین نشان داده شد که دادهاینروزها موضوع تحقیقات اق

های اقتصاد کلان نظریههای اقتصاد کلان راه دیگری برای آزمون ها با دادهمالی و یا ترکیب آن
  است.
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 فصل سیزدهم

 نرخ ارز 

 مقدمه ۱. ۱۳
فصل هفتم، و همچنین موضوع تعیین قیمت در فصل نهم، نرخ ارز  در مباحث مربوط به اقتصاد باز

در اقتصاد نه تنها شناور بلکه  کنیم نرخ ارز اسمیزا در نظر گرفتیم. اکنون فرض میرا بروناسمی 
های اقتصاد توان با توجه به شوکقیقی را میو ح صورت رفتار نرخ ارز اسمیزاست. در ایندرون

کلان بررسی کرد. نوع نظام نرخ ارزِ ثابت یا نرخ ارزِ شناور بر سطح تولید، تورم، و اثربخشی 
گذارد. این موضوع در این فصل مورد بررسی قرار خواهد گرفت. های پولی و مالی تأثیر میسیاست

و امکان  TOTی مبادله یایل نرخ ارز حقیقی و رابطهدر نظام نرخ ارز شناور، به دلیل سهولت تعد
جا که در این یابد. امّا از آنهای اقتصادی کاهش میی شوکبرگشت سریع اقتصاد به تعادل، هزینه

شود. موضوع های خارجی بر اقتصاد داخلی تشدید مینظام نرخ ارز بسیار فرّار است، اثرات شوک
شوند، تا چه ها و دستمزدها چگونه تعیین میلیدی در این تحلیل آن است که قیمتاساسی و ک

 کنند.اند و همچنین تا چه حدّی با توجه به تغییرات نرخ ارز تغییر میاندازه چسبنده
-قیمت یک دارایی یا قیمت یک پول نسبت به پول دیگر است. در فصل دهم مسئله نرخ ارز اسمی،

ها را بررسی کردیم و نشان دادیم که این مسئله مستلزم شرط عدم ی دارارییگذارقیمتی عمومی 
کند. در وجود آربیتراژ است که بازدهی انتظاری دارایی ریسکی را به دارایی بدون ریسک مرتبط می

ی عدم وجود آربیتراژ را در بازار ارز مورد بررسی قرار داده و نشان دادیم که فصل یازدهم معادله
را خواهیم  UIPی بدون پوششیط خنثی بودن ریسک، همان شرط برابری نرخ بهرهتحت شرا

دو تعیین نرخ ارز اسمی  نظریهی بدون پوشش، داشت. همچنین نشان داده شد که برابری نرخ بهره
جاری دو اقتصاد ی آتی و های نرخ بهرهای به تفاوتکند که در آن نرخ ارز لحظهجانبه را ارائه می

شوند. نرخ های بهره چگونه تعیین میی اقتصاد کلان این است که این نرخشود. مسئلهوابسته می
گذاری تورم در فصل چهاردهم( و یا ممکن است زا باشد )همانند هدفبهره ممکن است برون

ست نرخ بهره در زا بوده و به دیگر متغیرهای اقتصاد کلان وابسته باشند، و همچنین ممکن ادرون
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ی پول معین گذار در خصوص عرضههای پولی و با عنایت به اهداف سیاستی اجرای سیاستنتیجه
و دیگر  کلید ارتباط بین نرخ ارز اسمی UIPی بدون پوشش یاشود. بنابراین برابری نرخ بهره

 باشد. متغیرها با نرخ ارز شناور می ی استانداردی بین اینمتغیرهای اقتصادی است و رابطه

مثالی از نظام نرخ ارز ثابت  1باشد. نظام برتن وودزنوع دیگری از نظام نرخ ارز، نظام نرخ ارز ثابت می
دارند. در این است که در آن کشورهای عضو، برابری پول خود را نسبت به دلار آمریکا ثابت نگه می

آمریکا را به عنوان پول رسمی کشور خود در نظر بگیرد، و نظام ارزی، ممکن است یک کشور دلار 
و با پول مشابه، سیاست پولی یکسانی برای ی یوریا عضوی از اتحادیه پولی بوده، و شبیه منطقه

 . شودمیاعمال  کشورها
پذیرفته بودند. در این نظام، نرخ ارز قبل از نظام برتن وودز اکثر کشورها نظام استاندارد طلا را

توانست با طلا و با نرخ ثابتی در بانک بت به قیمت طلا ثابت بود و لذا پول هر کشوری مینس
ی کافی طلا وجود اندازهمرکزی تعویض شود. این سیستم مستلزم آن است که در بانک مرکزی به

ست که در نظام نرخ ارز شناور، این الزام وجود ندارد. همچنین نرخ ارز ممکن اداشته باشد. در حالی
شناور باشد ولی تغییرات آن مدیریت شده باشد. در این فصل فقط نظام نرخ ارز شناور مورد بررسی 

 قرار خواهد گرفت.
اند. قبل از پرداختن به این های تعادل عمومی، به ندرت به تجزیه و تحلیل نرخ ارز پرداختهمدل

 نظریهخ ارز انتخاب شد، و که سیستم نر ۱۸۷۳های الملل را از سالموضوع، مقررات پولی بین
ها مبین مقررات و توافقات نظریهاقتصاد کلان مبتنی بر آن را بررسی خواهیم کرد. هر یک از این 

های ی مدلها بررسی تاریخچهنظریهی این المللی مربوط به زمان خود است. هدف از ارائهپولی بین
-های مدرن و تأکید بر صورتنظریه نرخ ارز نیست، بلکه هدف اصلی کمک به درک و فهم جایگاه

 هاست.های مقدم بر آننظریههای گونانون اقتصاد نسبت به 
زا نیازمند توجه به کل اقتصاد کلان است. با این حال تعیین هر متغیر درون در تعادل عمومی

است.  ترین مسئله در خصوص تعیین نرخ ارز اسمیها، و چگونگی تصریح آن مهمترازپرداخت
که ارز دارایی است یا ها، و ایندر ترازپرداخت های نرخ ارز به کارکردهای آنرکلی اختلاف مدلبطو

که آیا نرخ ارز به وسیله قیمت نسبی کالاها و خدمات، وابسته، است. فروض اصلی عبارت است از آن
که یر؛ و اینکه آیا کنترل سرمایه وجود دارد یا خشود یا حساب سرمایه؛ اینحساب جاری تعیین می

اند یا خیر؛ و همچنین این فرض که درجه شناور ی داخلی و خارجی جانشین کاملاوراق قرضه
 بودن تولید و قیمت چیست؟

مدرن نرخ ارز شناور، ارز  نظریهالملل، در در اقتصاد بین بخاطر حجم بسیار زیاد جریان سرمایه
دهد. در عات جدید فوراً واکنش نشان میشود نرخ ارز نسبت به اطلاقیمت دارایی است و فرض می

آورد. زیرا، تکرار مشاهدات سالانه، های اقتصاد کلان، این فرض مشکلات جدی را بوجود میمدل
های های متغیرهای اقتصاد کلان، به مراتب کمتر از دادهو هفتگی داده فصلی، و گاهی اوقات ماهانه

باشند. در نتیجه اقتصاد کلان تنها به ه در دسترس مینرخ ارز است و نرخ ارز تقریباً بطور پیوست

                                                                                                                                        
1 Bretton woods 
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مدت کاملاً متفاوت های کوتاهدهد که ممکن است با پاسخمدت نرخ ارز پاسخ میهای بلندشوک
 باشد.

که اگر نرخ ارز را به عنوان قیمت دارایی تلقی کنیم، آنگاه، به سمت نرخ ارز دوجانبه مشکل دیگر آن
کنیم، باید به نرخ ارز ی مبادله و نرخ ارز را بررسی میکه وقتی رابطهیسوق خواهیم یافت. درحال

 مؤثر 
 که میانگین وزنی نرخ دوجانبه است توجه کرد.

ISهایهای مبتنی بر نرخ ارز ثابت معمولاً از چارچوب مدلمدل LM BP  ها کینزین
-ها را مورد استفاده قرار مید پولی ترازپرداختی خاصی از رویکرجا نسخهکنند. در ایناستفاده می

ی بدون پوشش بدلیل حذف کنترل سرمایه دهیم. مدل نرخ ارز شناور مبتنی بر برابری نرخ بهره
هایباشند. در این فصل مدلها و تولید متفاوت میاست، ولی با توجه به فروض شناور بودن قیمت

IS LM BP   ی بدون پوشش، مدل ارز شناور؛ استفاده از برابری نرخ بهرهمبتنی بر نرخ
فلمینگ، مدل پولی، مدل دورنبوش، و مدل پولی همراه با چسبندگی قیمت را بررسی -ماندل

پویا نیست. لذا ضرورت بررسی این ها مبتنی بر مدل تعادل عمومییک از این مدلخواهیم کرد. هیچ
روگوف را نیز -ی آبسفلدتعادل عمومی پویای نسبتاً پیچیده ها بدین خاطر است تا بتوان مدلمدل

 بررسی کنیم.
 

 ۱۸۷۳-۲۰۱۱الملی مقررات پولی بین ۲. ۱۳

های نرخ ارز مختلفی همچون نظام نرخ ارز ثابت نسبت به طلا، ها نظامدر این دوره، اغلب کشور
ر نسبت به طلا و یا ارزهای دیگر( نظام نرخ ارز شناور نسبت به طلا، و نظام نرخ ارز شناور آزاد )شناو

ها، وقوع جنگ در آن اند. تغییر نظام نرخ ارزی کشورها، به شرایط اقتصادی آنرا تجربه کرده
ها وابسته بود. نظام نرخ ارز مطلوب باید به کشور این امکان کشورها و یا دیگر الزامات اقتصادی آن

پذیری را ظر خود دسترسی پیدا کند، رقابترا بدهد تا به رشد اقتصادی مناسب و تورم مورد ن
المللی ی بینممکن سازد، و با حساب جاری پایدار امکان قرض دادن و قرض گرفتن در بازار سرمایه

 را فراهم کند. 
 

 ۱۸۷۳-۱۹۳۷ 1نظام استاندارد طلا
ا این شد، ولی اکثر کشورهاعمال می۱۷۱۷هر چند در کشور انگلستان نظام استاندارد طلا از سال 

-پذیرش نظام استاندارد طلا، کشورها برای مبادلهپذیرفتند. قبل از ۱۸۷۳نظام ارزی را عملاً از سال 

کردند، و در برخی از کشورها همانند ی کالاها و خدمات از سیستم دو فلزی طلا و نقره استفاده می
طلا در کالیفرنیا و  یشد. افزایش شدید عرضهفرانسه، اطریش و پروس فقط از نقره استفاده می

 -۱۹۱۴های ی پرداخت شود و در طی سال، باعث شد تا طلا وسیله۱۸۴۰های استرالیا در سال

                                                                                                                                        
1 Gold Standard System, GSS 
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ی کشورهای دنیا مورد استفاده قرار گرفت. طی جنگ نظام استاندارد طلا تقریباً در همه ۱۸۷۳
-طلا به کشورها امکانی کشتی ممکن نبود ولی بعد از آن انتقال جهانی اول، انتقال طلا به وسیله

انتقال طلا در بسیاری از  یپذیر شد. در زمان جنگ جهانی دوم، مجدداً بدلیل عدم امکانات بالقوه
 کشورها متروک و با نظام برتن وودز جایگزین شد.

لمللی خود را اتوانند معاملات بینآن است که کشورها می GSSی اصلی نظام استاندارد طلا یاایده
ها ی طلا یا نقره تسویه کنند. پول ملی با طلا و با قیمتی ثابت قابل مبادله بوده، و لذا پولبه وسیله

ی انتقال و جریان طلا ها نیز بواسطهشدند. تعدیلات این نسبتبا نسبت ثابتی به یکدیگر تبدیل می
-ها نسبت به کشور دیگر، میتپردااخگرفت. یک کشور با کسری ترازدر بین کشورها صورت می

ی پول داخلی با کرد. از آنجا که مقدار عرضهبایست ذخائر طلای خود را به آن کشور ارسال می
شد. به تبع آن ذخائر طلا محدود شده بود، لذا کشورِ با کسری تجاری، دچار کاهش عرضه پول می

های داخلی نیز قباً سطح قیمتهای اقتصادی کاهش و متعای آن کشور افزایش، فعالیتنرخ بهره
ها و به تبع آن افزایش تقاضا برای کالاهای داخلی، یافت. با کاهش سطح عمومی قیمتکاهش می

ها جبران تراز تجاری کشور افزایش، جریان سرمایه به داخل کشور افزایش و لذا کسری ترازپرداخت
 شد.می

-ی زمانی نسبتاً طولانی بسیار مطلوب بود. بهنظام استاندارد طلا برای برخی از کشورها و در دوره

ی دوم قرن نوزدهم را بر عهده عنوان مثال، در کشور انگلستان که رهبری اقتصاد جهان در نیمه
های اقتصادی فقط چهار سال کسری حساب جاری وجود داشت. داشت، در طی یکصد سال فعالیت

های که با افزایش فعالیتآن اولوجود آمد. حال دو مسئله و مشکل اساسی برای این سیستم ببااین
الملل، تقاضا برای طلا افزایش یافت. محدودیت معادن طلا و به تبع آن عدم امکان اقتصادی بین

ها افزایش یافت. این ی طلا به تناسب تقاضا، طلا کمیاب و قیمت آن نسبت به تمامی پولعرضه
ای برخی دیگر مضر بود و باعث شد تا تجارت افزایش قیمت برای برخی از کشورها سودمند و بر

ی پولی ملی و به تبع آن الملل مختل شود. همچنین افزایش قیمت طلا باعث افزایش عرضهبین
ها و تورم شد. مضاف بر آن، برخی از کشورها طلا را احتکار کرده و با دنبال کردن افزایش قیمت

ای همسایه را تسریع کردند. کشورهایی که با سیاست عدم ارسال طلا به دیگر کشورها، فقر کشوره
ی بالاتر قرض کنند و بدهی خود را که طلا را با نرخ بهرهبجای اینکمبود ذخائر طلا مواجه بودند، 

یافت. عملاً کاهش  انداختند، و لذا تجارت کالاها و خدماتبدهی را به تعویق میپرداخت ، بپردازند
میلادی، کشور آلمان بیشترین مازاد تجاری دائمی را  ۱۹۳۰و  ۱۹۲۰های در این اثنا و در طی سال

که، در نظام استاندارد طلا به دلیل کاهش تولید و سطح قیمت که و مشکل مهمتر این دومداشت. 
برای تصحیح کسری حساب جاری ضروری بود، گرایش و تمایل به ایجاد رکود اقتصادی وجود 

ای ا مستلزم زمان است، لذا انقباض اقتصاد داخلی برای دورههداشت. از آنجا که تعدیل ترازپرداخت
که کشور انگلیس بعد از جنگ جهانی اول به نظام استاندارد طلا یافت. هنگامیطولانی تداوم می

ها را کاهش داد. پذیری خود و با اعمال سیاست ضد تورمی، سطح قیمتبازگشت، با حفظ رقابت
کشور بسیار مضر بود. همراه با جبران غرامت آلمان، احتکار طلا، مدت برای آن این فرایند طولانی
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ی آمریکا، بالا بودن نرخ بهره، عللّ ها و سیاست انقباضی پولی بخصوص در ایالات متحدهتنزل قیمت
بود. در نتیجه بعد از جنگ  ۱۹۳۰و سپس رکود بزرگ  ۱۹۲۰ی فرسا در دههاصلی بحران طاقت

 از نظام استاندارد طلا برگزیده شد. دوم جهانی نظام دیگری غیر
 

 ۱۹۴۵-۱۹۷۱نظام برتن وودز 

های اقتصادی و دو مشکل اساسی در نظام استاندارد طلا، کمبود نقدینگی جهت حفظ فعالیت
فقدان مکانیسم مناسب تعدیل برای اقتصادِ با کسری بود. نظام برتن وودز برای اصلاح این دو 

ی برتن وودز در نامهتر بود. توافقیستم در ایجاد نقدینگی موفقمشکل به وجود آمد، هر چند این س
به آن پیوستند. در این سیستم تنها دلار  ۱۹۴۵امضا و بسیاری از کشورهای غربی از  ۱۹۴۴سال 

آمریکا در نظام استاندارد طلا باقی مانده و قیمت دلار آمریکا بر حسب طلا ثابت، و دیگر ارزهای 
قابل دلار داشتند. نرخ ارز کاملاً ثابت نبود و تغییرات نسبتاً کوچک و قابل رایج ارزش ثابتی در م

ی طلا قبول حدود پنج درصد در آن امکان پذیر بود. در این نظام با افزایش تقاضا برای دلار عرضه
ی طلا ممکن المللی از طریق افزایش عرضهیافت و لذا امکان افزایش نقدینگی بیننیز افزایش می

کانیسم تعدیل در نظام برتن وودز با امکان کاهش ارزش پول ملی کشورهایی که کسری تراز بود. م
های ارز دارای تعدیلات داشتند، توسعه پیدا کرد. بسیاری از نرخ های زیاد و مزمن و دائمیپرداخت

به سی درصد، و در  ۱۹۴۹اندک، ولی گاهی اوقات همانند کاهش ارزش پول ملی انگلستان در سال 
مداران کشور انگلستان قصد داشتند تا به حدود چهارده درصد افزایش یافت. سیاست ۱۹۶۷سال 
مدت و بیکاری بالا را پذیری و به تبع آن فرآیند تعدیل اقتصاد و اجتناب از بحران طولانیرقابت

به سمت  رفت که برابری ارزها انتظار میهمچنین در کشورهای با مازاد تراز پرداختتسریع کنند. 
از کشورها اقدام به افزایش قیمت ارز خود کرده، و بار  بالا ارزیابی مجدد شود. در عمل تعداد کمی

مسئولیت تعدیل به جای اینکه بین کشورها توزیع شود، فقط به دوش کشورهای با کسری 
 ها افتاد.ترازپرداخت

ریباً بیست سال حفظ شد. در مدت تقحال سیستم برتن وودز، به طور قابل قبولی و برای بااین
های اخیر بود. یکی بسیاری از کشورها نرخ تورم و بیکاری بسیار کمتر از نظام نرخ ارز شناور در سال

های مالی سرمایه از دلائل موفقیت سیستم برتن وودز آن بود که بسیاری از کشورها بر حرکت
شدند. با حذف کنترل سرمایه و ارز میاعمال نفوذ کرده و با کنترل آن، باعث کاهش فشار بر نرخ 

بخش خصوصی، کشورهای با محدودیت منابع، با مشکل برابری  تجمیع منابع مالی زیاد در دست
که پول رایج کشورها شناور شد، تحرّک سرمایه علت تفوق پول رایج خود روبرو شدند، و هنگامی

 شد.ها یافتن حساب سرمایه نسبت به حساب جاری در تراز پرداخت
تحت شرایط سیستم برتن وودز، حفظ و ثبات برابری پول ملی در مقابل دلار آمریکا به سیاست 

شود. بنابراین کشورِ عضو استقلال سیاست پولی را نخواهد داشت. سطح قیمت پولی واگذار می
داخلی به سطح قیمت ایالات متحده گره خورده، و نرخ تورم آن کشورها شبیه نرخ تورم ایالات 

شد. این سیستم فقط زمانی کاراست که ایالات متحده بتواند نرخ تورم خود را کنترل حده خواهد مت
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تر از نیاز و تقاضای دنیا برای ی پول ایالات متحده آمریکا سریعکند، و مستلرم آن است که عرضه
 دلار افزایش نیابد.

نه مالی جنگ ویتنام و به یکی از عواملی که باعث شکست و اضمحلال سیستم برتن وودز شد، هزی
میلادی بود. انبساط پولی باعث افزایش  ۱۹۶۰ی تبع آن انبساط پولی ایالات متحده در اواخر دهه

-تورم آمریکا، و به تبع آن افزایش تورم کشورهای تحت پوشش سیستم برتن وودز، کاهش رقابت

ها به نگهداری ر و تمایل آنپذیری ایالات متحده و عدم رغبت بسیاری از کشورها برای نگهداری دلا
پذیری ایالات طلا و به تبع آن تشدید کسری و شکاف عرضه در موجودی طلا بود. برای آنکه رقابت

ایالات  ۱۹۷۱های اقتصادی( افزایش یابد، در سال المللی و به تبع آن فعالیتمتحده )نقدینگی بین
ا کاهش ارزش دلار نسبت به طلا، دلار متحده تصمیم گرفت که قیمت دلاری طلا را افزایش دهد. ب

نسبت به طلا و با امید آن که مجدداً قیمت طلا با آشکار شدن نرخ مناسب ثابت گردد، شناور شد. 
و بعد از دو سال  ۱۹۷۳ارزها اجازه یافتند که در مقابل دلار شناور شوند. در سال در این اثنا، تمامی 

به قیمت جدید طلا ثابت کرد، سیستم برتن وودز توسط بدون آنکه بتوان قیمت دلار را با توجه 
 های ارزِ شناور تعمیم و گسترش یافت.بسیاری از کشورها متروک و عملاً نرخ

 

 ۱۹۷۳-۲۰۱۱های ارز شناور: نرخ
های نرخ ارز شناور ی سیستم برتن وودز، برخی از رژیمکشورهای تشکیل دهنده ۱۹۷۳بعد از سال 

 ها عبارت بودند ازدند. این رژیمپذیرفته و تجربه کر را

  رژیم نرخ ارز شناور کامل: که در آن نرخ ارز در بازار و بدون دخالت بانک مرکزیِ هر کشور
 شود.تعیین می

 ی هدف: که هدف آن نگهداری نرخ ارز نسبت به پول رایج خاص و در یک دامنه تعیین منطقه
های این روش است که در آن پول رایجِ یکی از مثال ERM1باشد. مکانیسم نرخ ارزشده می

 مرجع، مارک آلمان بود.

 ی پولی: که در آن گروهی از کشورها از پول رایج خود صرفنظر کرده و پول مشترکی اتحادیه
کنند. اتحادیه پولی اروپا که به طور آزاد نسبت به ارزهای دیگر کشورها شناور باشد را قبول می

EMU2 ی از این رژیم ارزی است.و معرفی پول یورو مثال برجسته 

  دلاریزاسیون: در این سیستم یک کشور دلار آمریکا را به عنوان پول رایج خود و تبدیل پول
 کند.داخلی با نرخ ثابت دلار قبول کرده و در نتیجه از کنترل نرخ ارز خود صرفنظر می

شود. در این بت، سیاست پولی جهت نگهداری برابری نرخ ارز از قبل تعیین میدر نظام نرخ ارز ثا
صورت عواقب وخیم حرکت به سمت نظام نرخ ارز شناور آن است که کشورها سیاست پولی خود را 

بندی کنند. تحت نظام برتن وودز که ایالات متحده مستثنی است، سیاست پولی در مجدداً فرمول
بایست هدایت شود. پس از فروپاشی برتن وودز بیشتر شود مینترل میمسیری که نرخ تورم ک

                                                                                                                                        
1 Exchange Rate Mechanism 
2 European Monetary Union 
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پذیرفتند که مشمول سعی و تلاش جهت دسترسی به یک  کشورها سیاستی شبیه ایالات متحده را
-را مکتب پولی پول بود. این سیاست به میلتون فریدمن منتسب است و آننرخ رشد ثابت عرضه

 گرایان نامند. 
گرایان در بسیاری از کشورها به شدت مورد نقد قرار گرفت. استفاده از روش تقبل مکتب پول

گرفت. این های ایالات متحده مورد استفاده قرار میسیاست پولیِ گذشته رها، و به جای آن سیاست
ی فقدان فهم اساسی و بنیادین از پیامد داشتن نرخ ارز شناور بود. دهندهکننده، نشاننقد گمراه
کوب ی صرفنظر از نرخ ارز شناور و انتخاب میخسیاست پولی به منزله از روش قدیمیاستفاده 

گرایان آن است که بسیاری از کشورها اهداف تر مکتب پولکردن دلار همانند قبل بود. نقد مناسب
طور که در فصل هشتم اشاره شد، برای رشد پولی خود را به طور یکپارچه فراموش کرده و همان

ری، هم برای پول محدود که با معاملات در ارتباط است، و هم برای پول گسترده که گذاهدف
 بوجود آمد. شود و در مجموع معیار کلی نقدینگی است، سردرگمیانداز نیز میمشمول پس

ای در کنترل پول و داشتن نرخ تورم پایین موفق بود، با مشاهده اینکه آلمان به طور قابل ملاحظه
پایی به سرعت پول رایج خود را با بازار آلمان گره زده تا نرخ تورم آلمان را سرمشق کشورهای ارو

شد که در آن مارک آلمان به  ERMخود قرار دهند. این تصمیمات منجر به مکانیسم نرخ ارز
کردند که  عنوان پول رایج لنگر برای ثبات شود. همانند سیستم برتن وودز کشورهای عضو تصور

همانند کشور لنگر یا آلمان به دست آوردند. خطر تجویز و انتخاب پول منفرد به عنوان نرخ تورمی 
متحد شدند و این  ۱۹۸۹پول محک زمانی آشکار شد که آلمان غربی و آلمان شرقی در سال 

آلمان، و ای از غرب به شرق، افزایش بدهی دولت وحدت و یگانگی منجر به انتقالات مالی گسترده
به تبع آن افزایش نرخ مارک در مقابل دلار آمریکا شد. این مسائل باعث شد که دیگر اعضای 

که در یک دوراهی خطرناک و با یک معمای غیرقابل حل روبرو شوند. این ERMمکانیسم نرخ ارز
آلمان با عنایت به خسارت و صدمه ی خود را جهت نگهداری برابری نرخ بهره با مارک آیا نرخ بهره

را حفظ کنند؟ برای  ERMکه مکانیسم نرخ ارزپذیری با دنیا افزایش دهند، و یا اینبر رقابت
ی شبانه را به های بهرهو نرخ ماندهباقی  ERMمثال فرانسه تصمیم گرفت در مکانیسم نرخ ارز

کاهش ارزش پول ناگهانی و  UIPی بدون پوشش یاافزایش دهد. برمبنای برابری بهره طور تجربی
درصد جهت تاوان خسارت بود.  ۲۵۰۰ی سالانه های بهرهانتظاری تا ده درصد مستلزم افزایش نرخ

 در فرانسه اتفاق افتاد. ۱۹۹۲این دقیقاً همان چیزی است که در سپتامبر سال 
بود تمایل داشت که نرخ  ERMنگلستان که یکی از آخرین کشورهایی ملحق به مکانیسم نرخ ارزا

الوقوع شد که در بازار ارز کاهش قریبدرصد افزایش دهد. بنابراین تصور می ۱۵ی خود را فقط بهره
رخی از مهمترین شرکای تجاری کشور انگلستان با ب ۱۹۹۲ارزش استرلینگ اتفاق افتد. در سپتامبر 
های ارز خود را یک بار دیگر خارج شدند و نرخERMاسکاندیناویایی خود از مکانیسم نرخ ارز

-ی نیوزلند در خصوص هدفمدت زمان کوتاهی و بعد از آن، با موفقیت تجربهشناور ساختند. به

 های بهره خود را کنترل کرد.آغاز و مستقیماً نرخگذاری تورم را گذاری تورم، انگلستان هدف
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اعضای آن به سمت بررسی سیستم پولی بهتر  ERMی مکانیسم نرخ ارزدر این مدت، با تجربه
ی اروپا را با یک پول رایج یعنی یورو به وجود آن کشورها اتحادیه ۱۹۹۹هدایت شدند. در سال 
پذیرفت و اجازه داد تا  گذاری متوسط نرخ تورم کشورهای عضو رایز هدفآوردند. سیستم یورو ن

ی ی منفرد که به وسیلههای رایج دیگر کشورها شناور شود. در خصوص نرخ بهرهیورو در مقابل پول
 شد، مشکلات بالقوهی اروپا تعیین میبانک مرکزی اروپا و با در نظر گرفتن متوسط نرخ تورم منطقه

ی حقیقی منفی داشته، و های بهرهت. کشورهای با تورمِ بالاتر از نرخ تورم متوسط، نرخوجود داش
ی حقیقی مثبت داشتند. به عبارتی های بهرهکشورهای با نرخ تورم کمتر از نرخ تورم متوسط، نرخ

. کشورهای با تورم بالا به شدبر خلاف آن چیزی بود که باید اعمال می پولی هایدیگر سیاست
بساط و کشورهای با تورم پایین به انقباض ترغیب شدند. بنابراین تفاوت تورم کشورها به جای ان

پذیری کشورهای با رقابت شد. ثبات سیستم یورو به شدت، به شکست و ناکامیحذف، تشدید می
ها و کاهش فشار تورمی از یک طرف، و سود رقابتی تورم بالا و کاهش تقاضای تولیدات آن

با تورم پایین و تحریک و تهییج اقتصاد و افزایش تورم آن کشورها از طرف دیگر وابسته کشورهای 
تری از بود. شواهد این مدعا تورم پایین و انبساط تجارت کشور آلمان، و تورم بالا و سطح پایین

های اقتصادی کشور ایتالیا است. این مباحث را با جزئیات بیشتر در فصل چهاردهم مورد فعالیت
 ررسی قرار خواهیم داد.ب

ها و پذیری قیمتپذیری یک کشور در شرایط انعطافمهمترین مزیت نرخ ارز شناور حفظ رقابت
ها و دستمزدها شناور باشند، آنگاه در نرخ ارز شناور منافع کمتری وجود دستمزدها است. اگر قیمت

ی اروپا فعالیت اقتصادی به بهترین در منطقهآن است که EMUدارد. فرض مکانیسم نرخ ارز
یابد. موضوع مورد توجه آن است که بازارهای کار اروپا شکل و با حذف تغییرات نرخ ارز گسترش می

 ی کافی شناور نیستند تا از این مسائل استفاده کنند.به اندازه
کند. اگر ایه را حذف میسرم های ارز شناور آن است که نیاز به کنترلیکی دیگر از مزایای نرخ

سرمایه در جایی که بازدهی بیشتر است به کار گرفته شده باشد، در واقع باید فعالیت اقتصادی 
یابد. یکی از دلایل مهم افزایش یابد. زیرا رشد اقتصادی همه کشورها از طریق تجارت، ترفیع می

های بهره نرخ ارز خود بدون نرخکند حمایت از سرمایه اعمال نفوذ می اینکه چرا دولت بر کنترل
ی مصنوعی پایین نسبت به بقیه بالاست. این موارد اغلب در خصوص کشوری است که نرخ بهره

تواند از بازار سرمایه داخلی خود با قیمتی ارزانتر قرض کند که به کشورها دارد. اگر چه دولت می
ن بازدارنده است و احتمالاً به زیان گذاراانداز سپردهمنفعت مالیات دهندگان است، ولی جهت پس

 شود.گذاری ختم میانداز و سرمایهنرخ رشد اقتصادی از طریق فقدان پس
گذاری شده آن های ارز شناور نسبت به نرخ ارز ثابت و حتی نرخ ارز هدفهای نرخیکی از جذابیت

نترل سرمایه ی انتقالات سرمایه که مشمول کاست که این سیستم به بهترین شکل از عهده
اش به وسیله نیروهای بازار آید. به علاوه اگر کشوری اجازه دهد که ارزش پول داخلیشوند برمینمی

بازی در مقابل پول گذاری خصوصی جهت سفتهتعیین شود، آنگاه انگیزه و محرکی برای سرمایه
گذار خصوصی در یهبندی سرمارایج وجود ندارد. سودهای سوداگرانه بزرگ معمولاً به وسیله شرط
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کند نرخ ارز را در سطح معینی نگهدارد ولی محدودیت در ذخایر مقابل بانک مرکزی که سعی می
ها زمانی است که دولت انگلستان در سال آید. یکی از این مثالهای خارجی دارد به وجود میدارایی
-بازی بینو سفته ERMدر تلاش برای نگهداری پوند در مقابل یورو در مکانیسم نرخ ارز ۱۹۹۲

 المللی عظیم ناتوان بود و در آن زمان جورج سوروس میلیاردها پوند به دست آورد.
های ارز شناور مشکلات مربوط به خود را دارد. یکی از مهمترین معایب آن منوط به سیستم نرخ
های اقتصادی داخلی ند و فعالیتثبات و فرّار شوهای خارجی است که ممکن است بیاعمال شوک

ها و دستمزدهای داخلی شناور نباشند آنگاه افزایش در نرخ ارز را مختل کنند. به علاوه اگر قیمت
اند که اثر پذیری شود. برخی کشورها سعی کردهممکن است موجب خسران و خسارت رقابت

 در عمل این سیاست هنگامیهای ارز خود مهار کنند. های خارجی را از طریق مدیریت نرخشوک
 های خارجی بزرگ نباشند.موفق است که شوک

گیری دلار، بازگشتی به نرخ ارز ثابت است. دلاریزاسیون سیاست جذابی دلاریزایسیون و یا هدف
نیست مگر آنکه اقتصاد کشور به اقتصاد آمریکا به شدت گره خورده و یا همگرا باشد. هر چند 

حفظ آن بسیار مشکل است. تنها کشورهای با مشکلات اقتصادی حاد و دسترسی به این شرایط و 
المللی که پاداش ریسک بالایی برای مثال تورم بالا و اعتبار کم در بازارهای بین -طاقت فرسا 

شود که دوام و موفقیت احتمالاً تمایل به بلعیدن این داروی قوی دارند، و باعث می -دارند
 گذاری تورم کمتر شود.هدف

ها مسلط های ارز شناور، حساب سرمایه در تراز پرداختبا حذف کنترل سرمایه در شرایط نرخ
آید. برخی نکات ی تغییرات حساب سرمایه به وجود میهای ارز به واسطهشود و نوسانات در نرخمی

ملات معا ۲۰۰۶ی معاملات مربوط به ارز در فصل قبل ارائه شد. در سال مربوط به ابعاد و اندازه
لندن بیش از نصف تولید ناخاص داخلی سالانه انگستان، و  FORXروزانه ارزهای خارجی در بازار

درصد  ۲۵آمریکا و  GDPدرصد از ۱۰در ایالات متحده تا حدودی کمتر بود. حساب جاری حدود 
برابر  ۱۲۵۰، یعنی با هر یک از تجارت روزانه، تحرکات سرمایه بیش از انگلستان بودGDPاز

برابر بزرگتر از اقتصاد انگلستان  ۵۰۰بزرگتر از معاملات حساب جاری برای اقتصاد ایالات متحده، و 
سرمایه، نرخ ارز به وسیله حساب سرمایه و به خصوص  که در غیاب کنترلآور آناست. غیرتعجب

منعکش شده زیرا  های ارز شناورهای نرخشود. این موضوع در تصریح مدلعیین میهای بهره تنرخ
ی بدون پوشششرط برابری بهره -FORXی عدم وجود آربیتراژ در بازار ارز خارجیمعادله
UIP- شود.ها میجایگزین تراز پرداخت 

 
ISمدل کینزین  ۳. ۱۳ LM BP  نرخ ارز 

ISشد مدلمهمترین مدل اقتصاد کلانی که در سیستم برتن وودز به کار گرفته می LM  .بود
عمومی کینز در طرف تقاضا طراحی  نظریهای از عنوان نمایش سادهاین مدل ابتدا توسط هیکس به

ISهای برجسته مدلمشخصهشد و به سرعت مورد استقبال قرار گرفت. از  LM  فرض ثابت
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 پذیریها و دستمزدهاست، هرچند با افزودن منحنی فیلیپس و طرف عرضه، انعطافبودن قیمت
 پذیر شد. ها و دستمزدها در این مدل اقتصادی امکانقیمت

ISهایدر رویکرد تعادل عمومی پویا در اقتصاد کلان، مدل LM یابی اقتصاد فاقد ساختار بهینه
گونه که در فصل اول و دوم توضیح داده شد ای ندارند، و هماندورهباشند، چارچوب بینخرد می

برند. توجیه مقبول آن است که مدلمفهوم تعادلِ جریان را به جای ذخیره به طور غلط به کار می
IS LM ی کافی کوتاه است و موجودی سرمایه بدون تغییر باقی ز زمان که به اندازهای ابا دوره

مدت در آن اعتبار ندارد. در نتیجه مدت و بلندبینی زمانی میانماند سر و کار دارد. بنابراین پیشمی
ISمدل LM ویایی، مثلاً ای بجای تجزیه و تحلیل پاغلب برای تجزیه و تحلیل ایستای مقایسه

زا و نه اثرات پویایی تغییرات متغیرهای بررسی تعادل جریان برای مقادیر متفاوت متغیرهای برون
 گیرد.زا مورد استفاده قرار میبرون

ISهایجذابیت مدل  LM ترین دلیل اینکه چرا هنوز بطور گسترده مورد استفاده و شاید مهم
ای از اقتصاد کلان را ارائه کرده و به سادگی مورد استفاده است که نمایش ساده گیرند آنقرار می
ISهایی مدلگیرد. نسخه اولیهقرار می LM  برای تبیین اقتصاد کلان بسته بود که دارای دو

بود.  LMیبازار پول یعنی معادله و تعادل ،ISیمعادله تعادل بازار کالا یعنی مدل معادله
ISهایی سوم که به مدلمعادله LM  اضافه شد برای تجزیه و تحلیل اقتصاد باز بود که بدان
ها گویند. به این ترتیب با اعمال اثرات نرخ ارز حقیقی و تولید خارجی بر ی تراز پرداختمعادله

1ISتجدید نظر شد و به تبع آن مدل ISیکل در معادله تقاضای LM BP    معرفی و در
سیستم نرخ ارز ثابت برتن وودز و سیستم نرخ ارز شناور مورد استفاده قرار گرفت. تمایز این دو 

-شود. در مدل استاندارد نرخ ارز ثابت فرض میار میآشکBPیروش استفاده در تصریح معادله

شود، و مازاد ی حساب جاری تعیین میها بوسیلههای سرمایه ترازپرداختشود بخاطر کنترل
سازی باعث ترازپرداخت به صورت افزایش ذخائر رسمی و بدون در نظر گرفتن سیاست خنثی

ی مقامات پولی از طریق خرید و فروش سازی بوسیلهشود. سیاست خنثیی پول میافزایش عرضه
 ی پول گیرد که هدف آن تفکیک عرضههای مالی صورت میدارایی

دهد که تغییرات در ذخائر بر سازی اجازه میی عدم خنثیداخلی از تغییرات ذخایر است؛ مداخله
ها به پرداختشود که تراز ها فرض میی پول تاثیر بگذارد. در رویکرد پولی به تراز پرداختعرضه

ی پول ی( پول، و تعادل بازار پول از طریق تغییر در عرضهصورت مازاد تقاضای )و یا مازاد عرضه
 شود.ی ورود و خروج ذخائر پول خارجی ترمیم میبواسطه

های داخلی و خارجی )احتمالاً شود که داراییهای نرخ ارز شناور به طور خاص فرض میدر مدل
ی تواند با برابری بهرهها میی تراز پرداختکه، معادلهاند، و اینجانشین کامل بعد از تعدیل ریسک(

پذیری ها ممکن است با مفروضات خود در خصوص انعطافبدون پوشش جایگزین شود. این مدل
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ها ثابت کند که سطح قیمتفلمینگ فرض می-ها و تولید از یکدیگر متمایز شوند. مدل ماندلقیمت
بین تقاضا و  بوش تقابلشود تولید ثابت است. مدل دورنمدل پولی نرخ ارز فرض میاست، ولی در 

پذیر، و کند که تولید ثابت ولی تقاضا انعطافکند و فرض میعرضه کالا و خدمات را تصریح می
 اند.پذیر ولی چسبندهها انعطافقیمت

 

ISمدل ۱. ۳. ۱۳ LM  

ISقبل از آن که اقتصاد باز را بررسی کنیم لازم است در یک اقتصاد بسته مدل LM  را مورد
 شود از اتحاد درآمد ملی زیر استخراج می ISیتجزیه و تحلیل قرار دهیم. معادله

( , ) ( , )y c y r i y r g              )۱ .۱۳( 
ی گذاری با تولید )درآمد( رابطهشود مصرف و سرمایهبرابر است با تولید و فرض می yکه در آن

زا است. مخارج دولتی و برون gی معکوس دارند. همچنینی حقیقی رابطهمستقیم و با نرخ بهره
rاگر فرض شود که تورم برابر با صفر است، آنگاه R ی حقیقی برابر با نرخ بوده و لذا نرخ بهره

کند که سمت راست آن، تعادل جریان بازار کالا را تبیین می ISیی اسمی است. معادلهبهره
دله ی کالاها و خدمات است. در این معای تقاضا برای کالا و خدمات و سمت چپ آن، عرضهمعادله

توان به صورت ضمنی نیز را می ISیشود. معادلهی تقاضا تعیین میشود عرضه بوسیلهفرض می
 نوشت. یعنی

( , , ) 0IS y r g                   )2 .۱۳( 
)انداز ملیاز تعادل بازار کالاها و خدمات و یا تعادل جریان پس ISینام معادله , )s y r با سرمایه-

)گذاری , )i y r یعنی .شودناشی می 

 ( , ) ( , ) ( , )s y r y c y r g i y r     

ر کالاها و که در آن بازاrو yعبارت است از مکان هندسی ترکیبات مختلف ISایبنابراین معادله
نشان داده شده که  ISی منحنیبوسیله ۱. ۱۳خدمات در تعادل باشند. این معادله در نمودار 

ی شد خطی است، و از آنجا که تورم برابر با صفر است، به جای نرخ بهرهبرای سادگی فرض می
منفی است زیرا تولید بیشتر  ISی اسمی استفاده شده است. شیب منحنیحقیقی از نرخ بهره

تر است تا بازار کالاها و خدمات در تعادل باشد. همچنین ی پایینکالاها و خدمات مستلزم نرخ بهره
به سمت بالا و  ISای افزایش یافته و منحنیبا افزایش مخارج دولت، تقاضا به ازای هر نرخ بهره

ای جا تجزیه و تحلیل به صورت ایستای مقایسهتوجه داشته باشید که در این .شودست منتقل میرا
 هایاست و نه پویایی

 .gمدت. یعنی تعادل ایستا مورد توجه است و نه یک افزایشکوتاه

 از شرط تعادل بازار پول یعنی  LMیمعادله
. ( , )M P L y R                   )۳ .۱۳( 

شود با تولید شود. سمت راست این رابطه تابع تقاضا برای پول اسمی است که فرض میاستخراج می
ی پول اسمی ی مثبت و با نرخ بهره رابطه منفی دارد. سمت چپ این رابطه نیز همان عرضهرابطه
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توان به صورت ضمنی نیز بازنویسی کرد. را می ۳. ۱۳ی ادلهزا است. معشود بروناست که فرض می
 بنابراین

( , , , ) 0LM y R P M                  )۴ .۱۳( 
دهد که در آن بازار پول در تعادل را نشان می Rو yاین معادله مکان هندسی ترکیبات مختلف

 شود. به سمت پایین و راست منتقل می LMمنحنی Mی پولافزایش عرضهباشد. با 
دهد که در آن بازار کالا و نشان میرا  Rو yمقادیر تعادلی LMو ISمحل برخورد دو منحنی

در این  .داده شده در تعادل باشند Pو g،Mبه طور همزمان با مقادیر خدمات و بازار پول
باشند. از آنجاکه ممکن وضعیت دو بازار کالاها و خدمات و همچنین بازار پول در تعادل جریان می

است موجودی سرمایه در این موقعیت در تعادل نباشد لذا مقادیر تعادلی که از تعامل دو بازار به 
آید با مقادیر تعادلی بدست آمده از مدل تعادل عمومی پویا متفاوت است. در تعادل دست می

( است و موجودی سرمایه ثابت kگذاری جایگزین )گذاری برابر با سرمایهایستای کامل، سرمایه
است. ولی در تعادل جریان، سرمایه ممکن است هر مقداری، و نه لزوماً ارزش تعادلی ذخیره یا 

ISهایانباشت را اختیار کند. به بیانی دیگر، مدل LM  را که ممکن است  )روانه( موقتتعادل
 ی تغییرات( که ممکن است در نتیجهد، و تعادل دائمی )انبارهکنند تبیین میدر هر دوره تغییر ک

g،M وP کند.شود را تبیین نمیهای خارجی به سیستم ایجاد میو یا شوک 
را به سمت راست منتقل کرده و تعادل جریان در سطح بالاتری  ISافزایش مخارج دولت منحنی
شود. سطح بالاتر تولید مستلزم سطح بالاتر موجودی پول است تا بازار از تولید و نرخ بهره ایجاد می

بایست پول نیز در تعادل باشد. ولی از آنجا که فرض شده حجم پول ثابت است لذا نرخ بهره می
هداری پول را توجیه اقتصادی کند. همچنین با افزایش موجودی پول منحنیافزایش یابد تا نگ

LM شود و بابه سمت راست منتقل میP ی ثابت تعادل جدید در سطح بالاتر تولید، و نرخ بهره
 تر ایجاد خواهد شد.پایین

ها، مدلی پول، و با فرض ثابت بودن سطح قیمتو عرضهزا در مخارج دولت با تغییرات برون
IS LM  بوضوح راه مناسبی برای تجزیه و تحلیل سیاست پولی و مالی است. اگر سیاست پولی

زا ی پول درونگذاری تورم، اعمال شود، آنگاه عرضهزای نرخ بهره، همانند هدفاز طریق تغییر برون
ی انتخابی، پول ی حفظ نرخ بهرهبایست به اندازهصورت، مقامات پولی میا، دراینخواهد بود. زیر

افقی خواهد شد. در این  LMعرضه کنند. در این حالت با نرخ بهره و قیمت داده شده، منحنی
ت به زمانی مسیر، یک انبساط مالی متناظر با افزایش مخارج دولت باعث افزایش سطح تولید نسب

ی پول نیز باید افزایش یابد تا نرخ بهره ثابت نگه داشته ی پول ثابت است. زیرا عرضهاست که عرضه
شود شود. بنابراین سیاست مالی هنگامی که سیاست پولی از طریق کنترل نرخ بهره اعمال می

 شود.ی پول اعمال میگذاری عرضهمؤثرتر از زمانی است که هدف
ISدر مدل LM ها ثابت است. به عبارتی دیگر، در مقایسه با تولید و شود سطح قیمتفرض می

ها به ی مورد بررسی ثابت در نظر گرفته شوند، تعدیل قیمتنرخ بهره که ممکن است در دوره
 ی کافیاندازه
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ISهای منحنی  :۱. ۱۳نمودار  LM در یک اقتصاد بسته 

 
 

ADهای : منحنی ۲. ۱۳نمودار  AS در یک اقتصاد بسته 

 
 

زا کرد. در این ها را درونتوان قیمتی محصول میباشد. با اضافه کردن تابع عرضهآهسته می
سطح قیمت تابعی مثبت از  ASی تقاضا تعیین شود، عرضهکه عرضه بوسیلهصورت بجای این

ی کل عمودی است )نمودار تا دسترسی به ظرفیت کامل که منحنی عرضه خواهد بود، و این رابطه
( برقرار خواهد بود. قبل از ظرفیت کامل، سطح بالاتر تولید مستلزم قیمت بالاتر است، زیرا ۲. ۱۳

 ی زمانی برای تولیدی که متأثر از انباشت دوره

ی نیروی کار و نه ، و بنابراین تولید فقط به تبع افزایش نهادهسرمایه باشد بسیار کوتاه است
است که از مدل ADموجودی سرمایه افزایش خواهد یافت. منحنی دیگر تابع تقاضای کل

IS LM شود ی تولید در مقابل سطح قیمت نشان داده میآید. در این منحنی رابطهبدست می
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منحنی تقاضا با همزمانی  .گذاری و تعادل بازار پول برقرار استسرمایه-که در آن برابری پس انداز
به سمت چپ منتقل  LMو استفاده از این واقعیت که با افزایش قیمت، خط LMو ISخطوط

 یابد سازگار است. کاهش می شود و تولیدمی
محل تقاطع توابع عرضه و تقاضای کل، جریان تعادلی کالا و خدمات و سطح قیمت کل را نشان 

شود، به سمت راست منتقل می ADی اسمی پول، خطدهد. با افزایش مخارج دولت و یا عرضهمی
ایش خواهد یافت، و در ظرفیت کامل تولید بدون و قبل از ظرفیت کامل، سطح تولید و قیمت افز

 LMیابد. در هر حالت، با افزایش سطح قیمت منحنیتغییر باقی مانده و فقط قیمت افزایش می
یابد. در ظرفیت کامل نرخ بهره به سمت چپ منتقل شده، نرخ بهره افزایش، و تولید کاهش می

های پولی و بالا باشد تا تولید بدون تغییر باقی بماند. در این جا سیاست بایست به اندازه کافیمی
گونه که قبلاً توضیح داده شد، تجزیه و تحلیل باشند. هماناثر میمالی جهت افزایش تولید کاملاً بی

ای است. در حقیقت سئوال اساسی در خصوص موقعیت اقتصاد در شرایط فوق ایستای مقایسه
که اگر یک متغیر در طی زمان افزایش یا کاهش یابد چه اتفاقی برای ه اینمختلف است، و ن

ISافتاد. همچنین فرض شد که تورم برابر صفر است. در مدلمتغیرهای اقتصادی خواهد  LM 
 موجودی سرمایه را ثابت در نظر گرفته و از خواص پویایی مدل اقتصادی صرفنظر کردیم. با افزودن

را برای تجزیه و تحلیل تورم نیز به کار گرفت. رابطه منفی بین تورم و توان آنی فیلیپس میمعادله
نرخ تورم، نشان داده شده است، که در آن ۳. ۱۳شکاف تولید در ظرفیت کامل در نمودار 

#y y شکاف تولید از ظرفیت کامل و#y .سطح ظرفیت کامل تولید است  

ی اسمی و حقیقی تمایز قائل شویم. با های بهرهبین نرخ ISیبایست در معادلهبا معرفی تورم می
Rبه جای rجایگزینی   اگر تورم افزایش یابد خط ۲. ۱۳و  ۱. ۱۳ی معادلهدرIS  به سمت

ISنتایج مدل  .(۱. ۱۳)نمودار  شودراست منتقل می LM ی لگاریتم توان با مدل سادهرا می
 خطی نیز خلاصه نمود:

 y R g       
m p y R    

 #y y      

pکه در آن تولید، پول، و سطح قیمت به صورت لگاریتمی و   ی باشد. بنابراین معادلهمی
 تقاضای کل برابر است با

y g m p
   


       

   
   

 

 . و تورم بلندمدت در ظرفیت کامل تعادلی برابر است با
، متغیر تورم به تورم ۱۹۸۰یی فیلیپس در دههو شکست معادله ۱۹۷۰یتورم بالا در دههبا 

 ی تورم عبارت است از شود. در این صورت معادلهانتظاری نیز وابسته می

 #e y y                      )۵ .۱۳( 
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 مدل تورم  :3. ۱۳نمودار 

 
ی فیلیپس همراه با انتظارات است ( همان معادله۵. ۱۳ی )ست. معادلهتورم انتظاری ا eکه در آن

شود. در نتیجه، دهد که منحنی تورم با افزایش تورم انتظاری به سمت راست منتقل میو نشان می
ای بین تورم و تولید وجود نخواهد ی فیلیپس عمودی است و دیگر رابطهدر بلندمدت، معادله

ی مدل رفیت کامل برابر است با تورم انتظاری، و این نرخ تورم بوسیلهتعادلی در ظداشت. تورم 
زا باشد، تورم شود. اگر پول برونی تولید تعیین نمیدر عمل، تورم بوسیلهشود، و یا تعیین نمی

 تعادلی برابر است با نرخ رشد عرضه پول.
 

 BPیمعادله ۲. ۳. ۱۳

ISمدل  LM  زمند اصلاحات بیشتری است تا بخش خارجی را نیز در نیادر یک اقتصاد باز
 ISیبایست به مدل افزود و معادلهرا می BPها یای تراز پرداختبرگیرد. در این خصوص معادله

  .دهیمرا مورد بررسی قرار می BPیرا اصلاح و ترمیم کرد. ابتدا معادله

 های حقیقی را به صورت زیر نوشتیمی تراز پرداخترابطه  در فصل هفتم
*

1

m

t t t t t t
x Q x r f f


     

که در آن
t
x ،صادراتm

t
x ،واردات

t
Q ادله، و اگر تمامی کالاها قابل تجارت باشند همان ی مبرابطه

نرخ ارز حقیقی * /t t t
S P P ،است

t
S  ارز اسمی،نرخ

t
P و*

t
P های داخلی و خارجی، سطح قیمت

t
f های خارجی،ییخالص ذخایر دارا*

t
r زاست، ونرخ بهره حقیقی دنیا که برون*

t t
r f  خالص درآمد

این حاصل از نگهداری دارایی خارجی است و تورم نیز بنابر فرض برابر با صفر است. سمت چپ 
 باشد. رابطه حساب جاری حقیقی و سمت راست آن حساب سرمایه می

*مچنین صادرات با نرخ ارز حقیقی و تولید جهانیه

t
y ی مستقیم داشته، و واردات با نرخ ارز رابطه

های خارجی )نگهداری دارایی حقیقی رابطه منفی و با تولید داخلی رابطه مثبت دارد. خالص دارایی
افراد خارجی( به نرخ بازدهی خارجی توسط افراد داخلی منهای نگهداری دارایی داخلی توسط 
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های داخلی و خارجی بر حسب پول داخلی وابسته است. با افزایش نرخ بازدهی نسبی دارایی
ها افزایش ی افراد داخلی افزایش یافته و لذا درآمد آنها به وسیلههای خارجی، نگهداری آندارایی

دارایی داخلی توسط افراد خارجی و خواهد یافت. افزایش نرخ بازدهی داخلی باعث افزایش نگهداری 
خطی خواهیم -ی مدل لگاریتمها بوسیلهجریان خروج درآمد بهره خواهد شد. با تقریب تراز پرداخت

 داشت

   * * * ˆs p p y y R s R f             

لگاریتم تولید داخلی و  y*و yهای داخلی و خارجی،لگاریتم سطح قیمت p*و pکه در آن 
نرخ رشد  ŝلگاریتم نرخ ارز اسمی، sی اسمی داخلی و دنیا،های بهرهنرخ R*و Rخارجی،
0کنیمآن، و فرض می انتظاری .* ˆR s R  های بازدهی نسبی بر درآمد مبین اثر نرخ

0های خارجی است و خالص دارایی  یباشد. بنابراین معادلهمیBP ی منفی مبین رابطه
 باشد. می Rو yبین

0fدهد که ها نشان میتعادل تراز پرداخت ،  و بنابراین حساب جاری وجود دارد، اما نه
0دهد کهی تجارت. جانشینی ناقص سرمایه نشان میموازنه    .های اگر دارایی است

خارجی جانشین کامل باشند آنگاه داخلی و    ها ی تراز پرداختدر این حالت معادله .است
-شود که در فصل یازدهم به آن اشاره شد. بهتبدیل می UIPی بدون پوششبه شرط برابری بهره

 کهطوری

   * * *1
ˆlim lim 0R R s s p p y y f

 
  

 

          
 

 

 و بنابر این  
* ˆR R s   

کنیم. را با ورود اثرات تجارت بر اتحاد درآمد ملی اصلاح می ISیجهت تکمیل کردن مدل، معادله
اضافه  ISیها لگاریتم نرخ ارز حقیقی و تولید داخلی و خارجی را به معادلهدر تصریح تراز پرداخت

را به سمت راست منتقل  ISتر و تولید جهانی بیشتر خطیم. بنابراین نرخ ارز حقیقی ضعیفکنمی
ISماند. مدلبدون تغییر باقی می LMیکند. معادلهمی LM BP  توان به صورت زیر را می

 بازنویسی کرد،

 * *y s p p R g y                     )۶ .۱۳( 

m p y R                   )۷ .۱۳( 

   * * * ˆf s p p y y R s R                    )۸. ۱۳(  

 که در آن 

 y R g       
m p y R    

و  ،   0و 1  برابر است سهم تجارت ازGDP. 

 آید و برابر است بابدست می ۷. ۱۳و  ۶. ۱۳ی از معادله Rتابع تقاضای کل با حذف
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   * *y g m p s p p y
   

       
      

   
 

د باز، با افزایش نرخ ارز که به نرخ ارز حقیقی و تولید جهانی وابسته است. بنابراین، در اقتصا 
حقیقی و تولید جهانی تقاضای کل افزایش خواهد یافت. توجه داریم که اگر کالاهای داخلی و 

خارجی جانشین کامل باشند، آنگاه    و بنابراین   ،میل خواهد کرد. در نتیجه
p*یا  PPPبه ADو  ISمعادلات s p  تقلیل خواهند یافت. خطAD  ۲. ۱۳در نمودار 

s*در p .افقی خواهد بود 
ISمدل LM BP  نشان داده شده است. فرض شده که  ۴. ۱۳ به صورت هندسی در نمودار
دارد. با افزایش جانشینی بین دارایی داخلی و خارجی،  ISشیب کمتری نسبت به خط BPخط 

احتمال وقوع و تحقق این فرض بیشتر خواهد شد. اگر دارایی داخلی و خارجی جانشین کامل 
باشند،   خط ،BP افقی خواهد شد. در محل تقاطع این سه خط یعنیA اقتصاد در ،

0fکسری حساب جاری و خروج سرمایه وجود دارد و بنابراین BPتعادل است. در بالای   ، و
0f، هنگامی که مازاد وجود دارد،BPدر زیر خط  های موجود در نمودار خواهد بود. فلش

مسیر و جهت انتقال یک خط برای حفظ تعادل بخاطر افزایش متغیرهای متناظر با آن را  ۴. ۱۳
زا را بررسی سازد تا اثرات انتقال متغیرهای برونیاین امکان را فراهم م ۴. ۱۳دهد. نمودار نشان می

 دهد.ای را نشان میمدت یا تعادل آنی و لحظهکنیم. همانند قبل، این روش بهترین تحلیل کوتاه
ای که ساکنین داخلی قادر نباشند ی خصوصی کنترل وجود داشته باشد بگونهاگر در انتقال سرمایه

0یا بفروش رسانند، آنگاه های خارجی را ابتیاع وتا دارایی  و خطBP  عمودی خواهد شد. در
BP،0fسمت چپ خط عمودی  0و در سمت راست آنf   است. به دلیل کنترل

ایی خارجی فقط شامل تغییر در ذخایر خارجی دولت است. این ذخایر سرمایه، تغییر در خالص دار
آورد. در این صورت کل ی پول داخلی را بوجود میشود بخشی از عرضهنشان داده می hکه با
 ی پول برابر است باعرضه

m d h   
 ثابت باشد آنگاه  dی پول است. اگراء داخلی عرضهاجز dکه در آن

f h m                      )۹ .۱۳( 
ی پول ی پول و کسری آن باعث کاهش عرضهبنابراین مازاد حساب جاری باعث افزایش عرضه

0fاب جاری وجود دارد و لذا کسری حس BPخواهد شد. در بالای خط m    و در زیر ،
0fآن، هنگامی که مازاد وجود دارد، خواهیم داشت m   .  ۴. ۱۳این نکات را در نمودار 

منتقل  LMعرضه پول تغییر کرده و لذا خط BPتوان ملاحظه کرد. برای نقاط خارج از خطمی
 LMو ISو همچنین خطوط BPتعادل مستلزم آن است که اقتصاد بر روی خط .خواهد شد

 ثابت باشد.  LMقرار گیرد و خط
IS مدل LM BP  توان برای سیستم نرخ ارز ثابت برتن وودز و را با برخی تغییرات می

 های مبتنی بر نرخ ارز شناور مورد استفاده قرار داد. در سیستم برتن وودز نرخ همچنین برخی مدل
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IS: مدل  ۴. ۱۳نمودار  LM BP  

 
 

ها مبین تغییرات ی ترازپرداخترمایهارز ثابت بود و تحرک سرمایه وجود نداشت. آنگاه حساب س

ها ی پول خواهد بود. این وضعیتی است که در رویکرد پولی ترازپرداختذخائر و بنابراین عرضه

ی ثابت بودن فلمینگ بوسیله-مدل ماندل های با نرخ ارز شناور،درنظر گرفته شده است. در مدل

سطح قیمت و همچنین   رقرای شرطبا بUIP آید. اگربدست میˆ 0s   باشد، آنگاه مدل

-فلمینگ با انتظارات ایستا را خواهیم داشت. مدل دورنبوش تا حدودی با مدل ماندل-ماندل

ا هاند. در مدل پولی قیمتپذیر ولی چسبندهها انعطاففلمینگ متفاوت است و در آن قیمت

پذیر اما تولید ثابت است، وانعطاف      باشند.می 
 

 )MABP1(ها های ارز ثابت: رویکرد پولی تراز پرداختنرخ ۳. ۳. ۱۳

ارائه شد،  ۱۹۷۶در سال  2ها که توسط فرانکل و جانسونرویکرد پولی تراز پرداختدر 
ی پولی است و نرخ ارز ثابت و کنترل سرمایه وجود دارد، بنابراینو عارضه ها یک پدیدهترازپرداخت

0   ،ها همانند یک اضافه تقاضا برای موجودی پول است که مازاد ترازپرداختاست. برای مثال
که تا این ی پول استدر آن تعادل بازار پول از طریق جریان ورود ذخائر به داخل و افزایش عرضه

ها با تصحیح حساب جاری که شود. در این صورت ترازپرداختمازاد تقاضا برای پول جبران می
 شود به تعادل برخواهد گشت. ی انبساط پولی ایجاد میبوسیله

 

                                                                                                                                        
1 Monetary approach to the balance of payments 
2 Frankel and Johnson (1976) 
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 ها: رویکرد پولی تراز پرداخت ۵. ۱۳نمودار 

 
  

IS( یا مدل۸. ۱۳( و ) ۷. ۱۳(، )۶. ۱۳شامل معادلات ) MABPمدل LM BP   است که
ی یا معادله ISتوان با( نیز افزوده شده است. این مدل را می۹. ۱۳ی پول )ی عرضهبدان معادله

ل و ی پوی تقاضا برای پول، عرضهدهد بانضمام سه معادله( که تعادل بازار کالاها را نشان می۶. ۱۳)
 تعادل بازار پول بازنویسی کرد،

Dm y p R    

0

sm f m    
D Sm m m   

شود، و( تعیین می۸. ۱۳ی )ها یا معادلهی ترازپرداختبوسیله fکه در آن
0

mی پول سطح اولیه
y,اینصاد است. بنابردر اقت pوm زا ومتغیرهای درونRوs همانند متغیرهای* *, ,g y p و*R 

 عبارت است از pو yی حل فرم خلاصه شدهباشند. زا میمتغیرهای برون

        * *

0
1 1 1y s p R g y m                          

          * *

0
1 1 1 1p s p R g y m                                   

که ممکن  pیدر معادله y*یببوده، به غیر از ضرتمامی ضرایب )یا ترکیبی از ضرائب( مثبت 
 p*بیشتر( و sدهند کاهش ارزش پول داخلی )ست مثبت و یا منفی باشد. این معادلات نشان میا

افزایش و  gانبساط مالی از طریق افزایش در مخارج خواهد شد. یک  pو yبالاتر باعث افزایش
باعث  y*خواهد شد. افزایش درآمد جهانی pو کاهش yباعث افزایش Rی پول و کاهشعرضه

 مبهم و احتمالاً منفی است.  pتأثیر آن برخواهد شد، ولی  yافزایش
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 همانند ISینیز به دست آید. معادله ۵. ۱۳این حل ممکن است بصورت هندسی همانند نمودار 

قبل ولی در فضای  ,y p  بجای ,r y خطشده استرسم .LM  نیز تعادل در بازار پول را
 آید، لذادهد که از برابری عرضه و تقاضای پول به دست مینشان می

 * *

0

1 1 1 1

1 1 1 1 1
y p s p R y m

   

    

  
    

    
 

ی علائم فلش نشان داده زا بوسیلهی افزایش متغیرهای برونمسیر انتقال و حرکت هر خط بواسطه 

خطوط مبین این فرض است که های نسبی شده است. شیب
1

1










 است. 

  
 تعیین نرخ ارز با جانشینی ناقص سرمایه ۴. ۳. ۱۳

اند. ی داخلی و خارجی جانشین کاملشود که سرمایههای مدرن نرخ ارز شناور فرض مینظریهدر  
کنیم ن وضعیتی را بررسی میهای مدرنظریهکه به این موضوع بپردازیم، جهت مقایسه با قبل از این

ISکه در آن جانشینی ناقص وجود دارد. تجزیه و تحلیل خود را بر مبنای مدل LM BP  
ی اولیه این رویکرد را در مدل کینزین ( قرار داده تا قسمتی از ایده۷. ۱۳( و )۶. ۱۳یعنی معادلات )

ای مورد بررسی قرار ورت پویا و نه ایستای مقایسهمنعکس کرده باشیم. این تجزیه و تحلیل را به ص
ها، خالص موجودی خارجی را کنیم که کنترل سرمایه وجود ندارد و تراز پرداختداده و فرض می

شود، لذا فرض ها تعدیل میتر از تولید و قیمتتعیین خواهد کرد. از آنجا که نرخ ارز بسیار سریع
چهار  زا بودنبا برون Rو f ،sباشند. سپس این مدل برای تعیینبرونزا می pو yشود کهمی

,متغیر ,m y p و*R یرد. اگر چه نرخ ارز شناور است، در مدل کینزین، گمورد استفاده قرار می
 یا نرخ تغییرات انتظاری آن برابر صفر است.  ŝکنیم کهفرض می

از  sآید، سپسبه دست می LMیاز معادله Rحل این مدل به صورت بازگشتی است. ابتدا
ها به دست از ترازپرداخت f( وADی)یا معادل و هم ارز آن از معادله LMو ISمعادلات

 خواهد آمد. حل این مسئله عبارت است از 
y p m

R


 
  

* *s y p m y p
     

   

 
      

افزایش یابد. یک انبساط مالی باعث افزایش تقاضای  نبساط پولی و مالی نرخ ارزرود که با اانتظار می
اند، افزایش تقاضای داخلی مستلزم کاهش خالص صادرات ها ثابتداخلی، و چون تولید و قیمت

گیرد. همچنین ترازتجاری ز صورت می)تجارت( است که این کاهش از طریق افزایش نرخ ار
ی داخلی را کاهش شود. انبساط پولی، نرخ بهرههای خارجی میتر باعث کاهش خالص داراییضعیف

شود. اثر خالص  ضعیفبایست تدهد، بنابراین ارزش پول داخلی میو تقاضای داخلی را افزایش می
ارجی وابسته است؛ با جانشینی بیشتر های داخلی و خی جانشینی داراییدارایی خارجی به درجه

 شود. ها بیشتر میاحتمال افزایش خالص دارایی
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* *

0

f y p m g

y R f

          

   

 




    
    


  

 

مدت سناریوهای ی زمانی بلندمدت بسیار مناسب است. در دورهاین تجزیه و تحلیل برای کوتاه
قتصاد باز و کوچک است و تر است. فرض کنید که اها و تولید مناسبآلترناتیو همانند تعدیل قیمت

گذارد. همچنین، ذخائر اقتصاد در تعادل ی خارجی بر اقتصاد داخلی تأثیر میهای بهرهبنابراین نرخ
0fکه است بطوری توان با تعادل جریان به صورت زیر بازنویسی کرد . این مدل را می 

 * * *y s p p R g y          
*m p y R    

 * *0 s p p y y        

s,تواناکنون می y وp را بجای,s R وf تعیین کرد. حل این سیستم عبارت است از 

       * *
1

s m g R y
          


     

     
     

    
 

* *y g R y
   

     


  

  
 

* *p m g R y
   


     

  
     

   
 

که در آن  باشد. می 
شود. انبساط ها میبنابراین، انبساط مالی مجدداً باعث افزایش نرخ ارز، افزایش تولید و کاهش قیمت

. از شودمنتقل می ها و نرخ ارز به یک نسبتکاملاً به افزایش قیمتو  دارد پولی فقط اثرات اسمی
 تاثیر است.ماند، لذا انبساط پولی بر تولید بیآنجا که نرخ ارز حقیقی بدون تغییر باقی می

 
 ی بدون پوشش و تعیین نرخ ارز برابری نرخ بهره ۴. ۱۳

ها به شرط برابری نرخ اند، ترازپرداختاگر فرض کنیم اوراق قرضه داخلی و خارجی جانشین کامل
های مدرن نرخ ارز شناور نظریهیابد. این فرض زیربنای تقریباً تمامی میی بدون پوشش تقلیل بهره

گذاری تورم تحت یک است، و همچنین هنگامی که نرخ بهره ابزار سیاستی است، همانند هدف
ی مورد شود، تنها معادلهی مقامات پولی انتخاب میسیاست اختیاری که در آن نرخ بهره بوسیله

 نرخ ارز است. نیاز برای تجزیه و تحلیل
رسی قرار ای را مورد برقبلاً در بررسی نرخ ارز شناور و با استفاده از مدل کینزین، ایستای مقایسه

ی بدون پوشش که از فصل دادیم. اکنون مدل کاملاً پویای نرخ ارز را با استعانت از شرط نرخ بهره
تجزیه و تحلیل خواهیم کرد. با دوازدهم به دست آمد و در آن انتظارات آتی نرخ ارز وجود دارد، 
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ی بدون پوشش را ممکن است به صورت زیر استفاده از نمادها و مفاهیم آن فصل برابری نرخ بهره
 بازنویسی کنیم

*

1t t t t
R R E s


     

 رو خواهیم داشتبا حل این معادله به صورت پیش

 * *

0
t t t t t i t i

i

s E R E R R


 



               )۱۰ .۱۳(  

های اسمی جاری و های نرخدهد نرخ ارز سریعاً به اطلاعات جدید در خصوص تفاضلیکه نشان م
*دهد. چنانچهآتی انتظاری واکنش نشان می

t
R ی اسمی جاریثابت باشد، آنگاه با افزایش نرخ بهره

t
Rآتی انتظاری ، و یا

t n
R


ای جارینرخ ارز لحظه سریعاً ارزش پول داخلی افزایش یا 

t
s  کاهش

ی اسمی جاریگونه که در فصل دوازدهم اشاره شد، یک درصد افزایش در نرخ بهرههمان .یابدمی

t
R ی رود تا دورهکه انتظار میt n  بماند، باعث افزایش ارزش پول داخلی به میزانباقیn 

مدت زمان  که تفاضل نرخ بهره تا چهدرصد در زمان حاضر خواهد شد. نااطمینانی در خصوص این
 مشکل خواهد ساخت. از آنجا که FOREXگذاری نرخ ارز را در بازارادامه خواهد داشت، قیمت

های گذاری تورم است، ارزیابی اثر تغییر نرخنرخ ارز بخشی از مکانیزم انتقال سیاست پولی در هدف
بهره بر تورم نیز مشکل خواهد بود. با افزایش

t
R و فرض ثابت بودن*

t
R ،رود تاانتظار می

t
s و

1t t
E s


*کاهش یابد. اما از آنجا که 

t t
R R است، به خاطر حفظUIPمتغیرهای ،

t
s و

1t t
E s


 

ای تغییر کنند که بایست به گونهمی
1t t t

s E s


 یک تناقض به وجود خواهد  صورتباشد. در این
آمد: یک افزایش در

t
R  شود، اما در بازار که عقلایی رفتار افزایش ارزش پول داخلی میباعث

رود تا ارزش پول داخلی کاهش یابد. اگر توجه داشته باشیم که کاهش ارزش پول کند انتظار میمی
1tتا  tداخلی انتظاری در زمان آتی، از زمان  1و نه از زمانt  تاt افتد، آنگاه این اتفاق می

تناقض حل خواهد شد. بنابراین، اگرچه
1t t

E s


ی زمانیابد، اما به اندازهکاهش می 
t
s کاهش نمی-

ای کهگونهباید به
1t t

E s


 1مثبت باقی خواهد ماند. اگرn  نشان  ۶. ۱۳نگاه نمودار باشد، آ
1tو tدهد که برای نرخ ارز بین زمانمی  اشاره و دلالت تلویحی دیگر .دچه اتفاقی خواهد افتا

UIP که اگر در زمان آن استt ی داخلی در زمانان انتظار داشته باشند که نرخ بهرهگذارسرمایه
t n ایتغییر کند، آنگاه نرخ ارز لحظه

t
s ندر زماt  تغییر خواهد کرد و تا تغییر نرخ بهره که در

که تغییرات بیشتری در افتد منتظر نخواهد ماند. سپس در این سطح باقی مانده تا اینواقع اتفاق می
tرود نرخ بهره در زمانکنون فرض کنید، اگرچه انتظار مینرخ بهره اتفاق افتد. ا n  ،تغییر کند
tاما هنگامی که زمان n  ای در رسد تغییری در نرخ بهره صورت نگیرد. نرخ ارز لحظهفرا می

tتغییر کرده قبل از آنکه تغییر در موعد مقررِ زمان tزمان n باه در فرا رسد، امّا هنگامی که اشت
tانتظارات تغییر نرخ بهره در زمان nای سریعاً به سطح اولیه ، تشخیص داده شود، نرخ ارز لحظه

tو tهایرفتار نرخ ارز را بین زمان ۶. ۱۳خود بازخواهد گشت. نمودار  n دهد. نشان می 
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 : واکنش پویای نرخ از به تغییر نرخ بهره ۶. ۱۳نمودار 

 
 

شد بینی میکه پیش ۱۹۸۰ی گونه که در فصل دوازدهم نشان داده شد، پس از وقایع دهههمان
 نامند. 1را اثر پزوی مکزیک افزایش یابد، ولی درواقع این اتفاق نیفتاد، که آننرخ بهره

ای کاهش ارزش آن همراه با کاهش نرخ بهره است. اگرچه هرویداد مرسوم دیگر برای نرخ ارز لحظ
در تناقض، ولی درواقع با آن سازگار است. اگر بازار  UIPدر نگاه اول این تغییرِ همسو با شرط

شود کاهش زیادی داشته باشد، آنگاه نرخ انتظارات داشته باشد نرخ بهره نسبت به آنچه اعمال می
 ید افزایش بیشتری داشته باشد تا کاهش بیش از حد قبلی خود را جبران کند.ارز با

هر دو این نتایج که به ظاهر خلاف قاعده و اصول است اهمیت نرخ ارز، و یا هر قیمت دارایی، که 
رو یعنی اطلاعات و اخبار درست یا غلط درخصوص آینده است را در تعیین مبتنی بر انتظارات پیش

های ارز فرّار و پر های در معرض خطر، نرخی اخبار و شوکدهد. در نتیجهنشان می ایقیمت لحظه
شوند. همچنین به این نکته توجه داریم هنگامی که موجودی پول به عنوان ابزار سیاستی نوسان می

های پولی بسیار های ارز بدلیل پاسخ و واکنش قوی به شوکهای بهره و نرخشود، نرخانتخاب می
های بهره به ی نرخر و پر نوسان خواهند شد. این دلیل دیگری برای کاربرد گسترده و همه جانبهفرّا

 عنوان ابزار سیاست پولی است. 
های ارز شناور نقش محوری دارند. برای ارزهایی همانند های بهره در تعیین نرخنشان دادیم که نرخ

 گیرند، ارزش تجارت و خدمات مورد استفاده میدلار، یورو، پوند و ین که به شدت در تجارت کالاها 
توان کنترل کرد. ذخایر روزانه بسیار زیاد است، و به تبع آن این ارزها را فقط از طریق نرخ بهره می

داری بر کنترل ارزش ارزها داشته ای نیست که بتوانند اثر معنیارزی بانک های مرکزی به اندازه
 باشد. 

                                                                                                                                        
1 Peso effect 
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های پولی های اقتصاد کلان در خصوص نرخ ارز اسمی، بر اثرات سیاستیهدر مقابل، بسیاری از نظر
 شود. ی پول اعمال میها سیاست پولی از طریق کنترل عرضهو در آن و مالی تمرکز کرده

بر ها سیاست برقرار باشد، آنگاه سیاست پولی و مالی، نرخ ارز را از طریق اثرات آن UIPاگر شرط
ها، ممکن است همانند مدل پولی نرخ های بهره معین خواهد کرد. پاسخ نرخ ارز به این سیاستنرخ

ها ای باشد، و یا همانند مدل ماندل ـ فلمینگ که قیمتپذیرند آنی و لحظهها انعطافارز که قیمت
ر طی زمان اند، ممکن است تعدیل نرخ ارز دها چسبندهاند، و یا مدل دورنبوش که قیمتثابت

ای ارز ممکن است پذیرد. به علاوه، به دلیل وجود تغییرات آتی انتظاری نرخ ارز، نرخ لحظهصورت
 بالاتر از حد بلندمدت جدید خود قرار گیرد.

 
 مدل نرخ ارز ماندل ـ فلمینگ ۵. ۱۳

 نظریه
. ۱۹۶۳و ماندل در سال  ۱۹۶۲مبنای تئوریک این مدل مبتنی است بر نظریات فلمینگ در سال 

نرخ ارز اسمی مدرن را بوجود خواهد آورد. تمرکز مدل  نظریهاین دو به همراه مدل پولی،  نظریه
های پذیری نرخ ارز اسمی در دنیای با تحرک سرمایه کامل و قیمتماندل ـ فلمینگ بر انعطاف

، ISیهطور که در بالا اشاره شد مدل ماندل ـ فلمینگ شامل سه معادلناپذیر است. همانانعطاف
LM وUIP  است 

 * *:
t t t t t t t

IS y s p p R g y          
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t t t t
LM m p y R    
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1
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t t t t t
UIR R R E s s


    

ی زای نرخ ارز اسمی، تولید و نرخ بهرهها ثابت است، و سه متغیر درونکه در آن سطح قیمت
 داخلی وجود دارد. با حل این سه معادله برای نرخ ارز خواهیم داشت

   

1

* * *1
1
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 رو خواهیم داشت( بصورت پیش۱۱. ۱۳ی )برون زاست. با حل رابطه txکه در آن  

0

t

t t t i
i

s E x
 

  







 
  

  
  

 به مقدار تعادلی جدید خود حرکت ، نرخ ارز اسمی سریعاtxًبنابراین به تبع تغییرات متغیرهای 
 خواهد کرد.

ی ، نرخ ارز از معادلهLMزا بصورت زیر خواهد بود. تولید از معادلهحل بلندمدت سه متغیر درون
IS و نرخ بهره از شرطUIP ی بلندمدت عبارت است از های خلاصه شدهآید. فرمبدست می 
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* *1 1
s p m g y p

   

   

 
       

*y m p R    
*R R  

ی پول و کاهش مخارج دولت باعث کاهش ارزش پول بنابراین، در بلندمدت، افزایش دائمی عرضه
-بر تولید تأثیر نمی داخلی خواهد شد. تولید فقط به تبع سیاست پولی تغییر کرده و سیاست مالی

شود. این نتیجه کاملاً مغایر سیاست پولی و می 1گذارد. زیرا سیاست مالی کاملاً از صحنه خارج
نشان داده شد که سیاست پولی بر تولید  MABPمالی با فرض نرخ ارز اسمی ثابت است. در مدل

تولید خواهد شد. در مدل ماندل ـ فلمینگ،  تأثیر، اما سیاست مالی انبساطی باعث افزایشبی
افزایش مخارج دولت باعث افزایش ارزش پول داخلی شده و به تبع آن مخارج خصوصی، از خرید 
کالاهای داخلی به سمت کالاهای خارجی هدایت خواهد شد. از آنجا که تولید بدون تغییر است، 

 زایش مخارج دولتی باشد. بایست برابر با افاین تغییر جهت رفتار بخش خصوصی می
ISهای پولی و مالی را ممکن است از طریق نموداراثرات سیاست LM BP   .نیز تشریح نمود

افقی  BP، خطUIPی فرضهای قبل در آن است که در نتیجهنسبت به تحلیل مهمترین تمایز
 خواهد بود.

 
 سیاست پولی

و اقتصاد از نقطه به سمت راست ۷. ۱۳در نمودار  LMبا اعمال سیاست پولی انبساطی، منحنی
A بهB یشود. در نقطهمنتقل میB  ،وجود  خروج سرمایهبه خاطر تفاوت منفی در نرخ بهره

به سمت راست  ISدارد که باعث کاهش ارزش پول داخلی، افزایش صادرات و با انتقال منحنی
شود. در این نقطه با افزایش تولید، تقاضا برای پول و به تبع آن منتقل می Cاقتصاد به نقطه تعادل

یابند. اختلاف نرخ بهره مجدداً برابر صفر شده و انگیزه تغییرات در نرخ ارز و ینرخ بهره افزایش م
جریان سرمایه را از بین خواهد برد. بنابراین انبساط پولی دارای اثر حقیقی بر تولید، و کاهش ارزش 

 پول داخلی است.
yبدون تغییر، و Rدانیم کهاز حل فرم خلاصه شده می m   و 1 /s m   است. 

1کند. اگر ی پول تغییر نمیبنابراین نرخ ارز به میزان تغییرات عرضه  نرخ ارز  باشد تغییر
1بیشتر و اگر   بود. این نتایج مغایر  ی پول خواهدتغییرات نرخ ارز کمتر از تغییرات عرضه

های پولی و دورنبوش ی ناقص، و همچنین مدلنتایج بدست آمده از مدل قبلی با جانشینی سرمایه
ی پول است. ها درصد تغییرات نرخ ارز برابر با عرضهشوند. در این مدلاست که متعاقباً بررسی می

سطح قیمت به عرضه پول  تفاوت بدست آمده بخاطر فرض مدل ماندل ـ فلمینگ است که در آن
 دهد. واکنش نشان نمی

 

                                                                                                                                        
1 crowded out 
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 : سیاست پولی ۷. ۱۳نمودار 

 
 

 : سیاست مالی ۸. ۱۳نمودار 

 
 

افزایش  pکمتر از sی نرخ ارز،ی فرم خلاصه شدهاگر سطح قیمت افزایش یابد، آنگاه، از معادله
1یافته اگر / 2  باشد، و بیشتر ازp 0یابد اگرافزایش می 1 / 2  در این صورت  .باشد

 های دیگر خواهد بود.حل مدل شبیه مدل
ی خارجی باعث خروج دائمی سرمایه به خارج، کاهش توان نشان داد که افزایش در نرخ بهرهمی

ی داخلی به سمت راست و بالا شده که به تبع آن نرخ بهره ISاخلی، و انتقال منحنیارزش پول د
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ی اولیه با افزایش یکسان نرخ آید که تفاوت نرخ بهرهافزایش خواهد یافت. تعادل زمانی بدست می
 های فرم خلاصه شده داریمبهره داخلی جبران شود. از حل

* * *, ,s R y R R R
 





          

 
 سیاست مالی

را به  ISمنحنی gشود افزایش دائمی مخارج دولتی( ملاحظه می۸. ۱۳گونه که در نمودار )همان
تفاوت  Bیکت خواهد کرد. در نقطهحرBبه Aکند. در ابتدا اقتصاد ازسمت راست منتقل می

بین نرخ بهره وجود دارد. با جریان سرمایه به داخل و افزایش ارزش پول داخلی و کاهش  مثبت
ی خود بازخواهد گشت و لذا تأثیری بر به موقعیت اولیه ISصادرات و افزایش واردات، منحنی

اهد گذاشت. درواقع، انبساط مالی منجر به تخصیص مجدد تولید داخلی از بخش تولید نخو
 خصوصی به بخش عمومی از طریق افزایش ارزش پول داخلی خواهد شد. 

شود. از تأثیر است و بوسیله نرخ ارز کاملاً از صحنه خارج میبنابراین سیاست مالی بر تولید بی
معادلات فرم خلاصه شده داریم  /s g    و ،y وR مانند.بدون تغییر باقی می 

 
 مدل پولی نرخ ارز  ۶. ۱۳

 نظریه
ی پول و تولید از فروض مهم زا بودن عرضهها، نرخ ارز و همچنین برونپذیری کامل قیمتانعطاف

مدل ماندل ـ فلمینگ درخصوص ثابت بودن قیمت و فروض این مدل با فروض  1مدل پولی است.
ها برای تجزیه و تحلیل و بررسی که هر دوی این مدل پذیری تولید مغایرت دارد. درحالیانعطاف

مدت بسیار مناسب هستند، ولی برخلاف مدل ی زمانی نسبتاً کوتاهرفتار متغیر نرخ ارز در دوره
ی های بهرهی اقتصادهای کوچک و بزرگ که در آن نرختوان براماندل ـ فلمینگ، مدل پولی را می

یزاست بکار گرفت. برای اقتصاد باز بزرگ، این مدل دارای چهار معادلهداخلی و خارجی برون
UIP،PPP و توابع تقاضای پول داخلی و خارجی است. یعنی 

*

1
:

t t t t
UIP R R E s


    

*:
t t t

PPP p p s   

:D

t t t
M p y R   

* * * *:D

t t t
M p y R   

بصورت لگاریتمی است و برای یک اقتصاد کوچک  R*و Rیهای بهرهتمامی متغیرها به جز نرخ
*باز فرض کنیم

t
R باشد.ا میزبرونUIP .مبتنی بر عدم کنترل سرمایه و نرخ ارز شناور است

PPP پذیرِ کالاها، نرخ های انعطافی قیمتمبین آن است که بخاطر آربیتراژ کالا به وسیله

                                                                                                                                        
 ) Mussa (1976Frenkel ,(1976 ,1982(مراجه شود به  1
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تقریباً  BOPو ی حقیقی در طی زمان ثابت است. در بحث قبلی در خصوص اقتصاد حقیقیبهره
مدت قطعاً در کوتاه PPPغیرمحتمل است که نرخ ارز حقیقی، حتی در بلندمدت ثابت باشد.

شود که در آنی جایگزین مینسب PPPیا RPPPتربا فرض ضعیف PPPبرقرار نیست.  لذا
PPP برحسب تفاضل مرتبه اول برقرار خواهد بود. یعنی 

*:
t t t

RPPP p p s      
 بنابراین

*

1 1 1t t t t t t
E p E p E s

  
      

مدت از آنجا که در کوتاه
1
0

t t
E s


  است، بنابراین*

1 1t t t t
E p E p

 
 بود، یعنی  خواهد

برای مدل پولی  PPPنرخ تورم داخلی و خارجی تقریباً برابرند. به این موضوع اشاره کردیم که
دهد. فرض یکسان بودن نتایج تحلیلی مشابهی را ارائه می RPPPمورد نیاز نیست، به طوری که

جی برای سهولت ارائه شده و ما را قادر خواهد ساخت تا مدل را توابع تقاضا برای پول داخلی و خار
بر حسب تفاضل بین توابع تقاضا برای پول داخلی و خارجی تصریح کنیم. در عمل توابع تقاضا برای 

مدت باشد که اثر آن را حذف کردیم. تقاضل بین توابع های کوتاهپول ممکن است مستلرم پویایی
 ارجی عبارت است ازتقاضا برای پول داخلی و خ

     * * * *

t t t t t t t t
m m p p y y R R        

حذف کرد. با استفاده از  UIPو PPPهای قیمت و نرخ بهره را با استفاده ازتوان تفاضلمی
ی تفاضلی را بر حسب توان معادلهعلامت مَد برای تفاضل بین مغیرهای داخلی و خارجی، می

 گاریتم نرخ ارز اسمی بصورت زیر بدست آوردل

1t t t t t
m s y E s


     

 بنابراین 
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 رو است و برابر است با( دارای حل پیش۱۲. ۱۳ی )معادله
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 خواهیم داشت 
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تقاضای تفاضل نرخ بهره مازاد بجای ( ۱۳. ۱۳ی )(، در معادله۱۰. ۱۳ی )ی معادلهبا مقایسه
رو است و با اطلاعات جدید درخصوصجایگزین شده است. بار دیگر، نرخ ارز پیش معاملاتی 

*

t i t i
m m

 
 و*

t i t i
y y

 
  0و برای هرi   افزایش یا کاهش خواهد یافت، و با مقادیر آتی

انتظاری
t i

m


و 
t i
y


دهد. بدلیل عامل تنزیل واکنش نشان می  tدر زمان  / 1  تغییر ،
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های بعد، اثرات کمتری برظاری تفاضل در دورهآتی انت
t
s  جاری خواهد داشت، و اثر تغییرات

tیانتظاری که در دوره i پیوندد برابراست بابه وقوع می / 1
i

    . 
بدست آمد، ملاحظه خواهیم کرد که UIPبا مقایسه این حل با آنچه که از فرض

t
s  هنوز به

-های عرضهزا، و همچنین تفاضلزا بوده و نه برونی جاری و آتی انتظاری که درونهای بهرهتفاضل

 ی پول و تولیدات جاری و آتی انتظاری دو کشور وابسته است.
 

 سیاست پولی
ی پول را بر نرخ ارز بررسی خواهیم ی تغییرات عرضهی پولی بواسطههااکنون اثر اعمال سیاست

های پولی که مستقل از سیاست پولی است نیز مورد توان از طریق شوککرد. مباحث مربوطه را می
ی ی پول اجرا شده، و عرضهگذاری عرضهاستفاده قرار داد. فرض کنید سیاست پولی از طریق هدف

های موقتی و دائمی پولی را از یکدیگر متمایز زایش یابد. در اینجا شوکپول با نرخ رشد ثابت اف
ی پول را های دائمی پول نرخ رشد عرضههای پولی موقتی موجودی پول و شوککنیم. شوکمی

کنیم که عرضه پول داخلی و خارجی یک فرآیند گام دهند. همچنین فرض میتحت تأثیر قرار می
یر در رانش یک شوک دائمی است و نرخ رشد بلندمدت پول را تحت تصادفی با رانش هستند. تغی

کنیم که دهد، ولی تغییر در جز اخلال یک شوک موقتی است. همچنین فرض میتأثیر قرار می
های ثابت بلندمدت های تصادفی است. یعنی، اقتصاد دو کشور با نرخسطوح تولید در دو کشور گام

 کنند. بطور خلاصهرشد می

1
, 0,

t t t t
m E  


     

* * * *

1
, 0,

t t t t
m E  


     

1
, 0,

t t t t
y E  


     

* * * *

1
, 0.

t t t t
y E  
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 باشد. حل نرخ ارز عبارت است ازکه در آن علامت مَد مبین تفاضل می
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و بنابراین نرخ رشد  ی پول و سطوح تولید،های عرضهنرخ ارز اسمی ثابت مستلزم ثابت بودن تفاضل
پول و تولید مشابه است. اگر یک کشور نرخ تورم دائمی بالاتر از دیگری، و یا نرخ رشد تولید 

 کمتری نسبت به کشور دیگر داشته باشد، آنگاه ارزش پول داخلی آن کشور کاهش خواهد یافت.
0ت کهافزایش دائمی نرخ رشد پول داخلی نسبت به نرخ رشد پول خارجی، مبین آن اس  و ،

0بنابراین
t
s  بوده و یک جهش کاهش ارزش پول داخلی در زمانt  وجود خواهد داشت و این

1تغییر در نرخ ارز دائمی است. معمولاً   این شوک دائمی  است، و لذا واکنش نرخ ارز بزرگتر از
 های رشد تولید نیز مورد استفاده قرار داد.توان درخصوص نرخاست. استدلال مربوطه را می

های رشد پول و تولید را تحت تأثیر های پولی نسبی، و یا سطوح تولید، نرخافزایش موقتی در شوک
قرار نداده اما 

t
m وty دهد. تغییرات یکسانی در نرخ ارز در زمانرا تغییر میt  ،ایجاد خواهد شد

ی پول داخلی علت کاهش ارزش ولی این تغییر موقتی است. بخصوص، یک افزایش موقتی در عرضه
 پول داخلی بطور موقتی خواهد بود.

که چرا یک افزایش در جدداً ملاحظه کرد. اینتوان تناقضی که قبلاً بدان اشاره شد را ماکنون می
-شود، درصورتی که با رفتار عقلایی بازار انتظار میموجودی پول باعث کاهش ارزش پول داخلی می

0iی کلیه کنید برایرود ارزش پول داخلی افزایش یابد؟ برای سهولت، فرض   
* * 0
t i t i t i

m y y
  
   شودی زیر تعیین میی رابطهابراین نرخ ارز به وسیلهاست. بن 
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0هاiی اگر برای کلیه
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  0باشد، آنگاه

t
s  ی اکنون یک افزایش غیرمنتظره .خواهد بود

ای دریک دوره
t

m  0از صفر تاm  1صورت را در نظر بگیرید. در این
0

1
t
s m


 


و  است 

گونه که نرخ ارز به سطح اولیه در دوره ای را خواهیم داشت. همانکاهش ارزش پول داخلی لحظه
0iگردد، آنگاه برای هر بعد برمی  0تخواهیم داش

t i
s


.  

1

1
0

1
t t t
E s s m



   


 

1tو  tافزایش ارزش پول داخلی بین زمان بنابراین انتظار  وجود خواهد داشت که شرطUIP 
 را حفظ خواهد کرد. 

1tود موجودی پول داخلی در زمانراکنون فرض کنید که انتظار می  احتمالاً از طریق اعلام ،
 مقامات پولی افزایش یابد، و این خبر مورد وثوق بازار باشد. همچنین برای سهولت، فرض کنید برای

0iی کلیه  داریم* * 0
t i t i t i

m y y
  
  دائمی را با استفاده از  . اکنون تغییرات موقتی و

 دهیم.( مورد بررسی قرار می۱۴. ۱۳ی )معادله
 

 یک تغییر موقتی
فرض کنید 

t i
m


0iی برای کلیه    1برابر صفر، و تنها

0
t

m m

 باشد، آنگاه 
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 و بنابراین 
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1tی پول در زماندر نتیجه اعلام قابل قبول و موثق افزایش موقتی عرضه   باعث کاهش ارزش
ی پول خواهد شد. هنگامی که در زمان قبل از هر تغییر واقعی در عرضه tپول داخلی در زمان

1t  1یابد. از منظر زمان یابد، ارزش پول داخلی افزایش میی پول واقعاً افزایش میعرضهt   و
رسد ته، نکات فوق بنظر میچه اتفاق افتاده و چرا بوقوع پیوس tکه در زماندر نظر نگرفتن این

ای که مقدار های بعدی نرخ ارز به تعادل اولیه بازخواهد گشت بگونهمتناقض باشند. در زمان
ها مدت آن متأثر از این وقایع نیست. تبیین این تغییرات متضمن آن است که در تمام زمانبلند

1mرا اقناع کند. این تغییرات نرخ ارز برای UIPبایست شرطتغییرات انتظاری نرخ ارز می   در
 نشان داده شده است. ۹. ۱۳نمودار 

 
 سیاست مالی 

و اثر احتمالی سیاست مالی بر نرخ ارز، از طریق  متغیرهای مالی صریحاً در مدل پولی وارد نشده
ه در حل نرخ ارز، تولید علامت معکوس در کانال تاثیر آن سیاست بر تولید خواهد بود. از آنجا ک

از جهات دیگر اثر مشابه دارد، ممکن است استنباط شود که افزایش در مقدار تولید پول دارد، امّا 
ی سیاست مالی انبساطی، علت افزایش ارزش پول داخلی و یا نرخ ارز جاری یا انتظاری بواسطه

 ای است.لحظه
 

 1مدل نرخ ارز دورنبوش ۷. ۱۳

 یهنظر
پذیر بودند. ولی در ها کاملاً انعطافها ثابت، و در مدل پولی قیمتفکمینگ قیمت –در مدل ماندل 

اند. مدل پذیر، امّا چسبندهها انعطافشود قیمتدورنبوش فرض می 2جهش بیش از حدِّ  مدل
تورم، که نرخ  یهای پولی نرخ ارز و افزودن معادلهفلمینگ و مدل –دورنبوش با بسط مدل ماندل 

 آید توسعه و بسط یافته است. در این در آن تورم بدلیل مازاد تقاضا برای کالاها و خدمات بوجود می

                                                                                                                                        
1 Dornbusch (1976) 
2 Exchange rate Overshooting   
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1tی : یک افزایش موقتی پیش بینی شده در عرضه پول در دوره۹. ۱۳نمودار   

 
 

1tی دوره: یک افزایش دائمی پیش بینی شده در عرضه پول از ۱۰. ۱۳نمودار   

 
 

ای ها بصورت آنی و لحظهی تورم وجود ندارد، ولی تعدیل قیمتایی در معادلهمدل اگرچه وقفه
مدت نسبت به مدل پولی نیست. این مسئله برای تغییرپذیری بیشتر نرخ ارز و تولید، در کوتاه

  کند.کفایت می
های پولی و مالی در آن به مدل پولی باز های سیاستدلالت تحلیل مدل دورنبوش وپس از تجزیه و 

خواهیم گشت و با معرفی چسبندگی قیمت و اصلاح و ترمیم آن، نتایج و اثرات احتمالی این 
ها نشان داده خواهد شد تغییرات را مورد بررسی قرار خواهیم داد. در مدل پولی با چسبندگی قیمت

ل دورنبوش است. مدل دورنبوش در واقع یک مدلکه رفتار نرخ ارز اسمی همانند مد
IS LM BP است که در آن تابع تقاضای کل جایگزین تابعISشرط ،UIP  جایگزین
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کل  یزا و عرضهی قیمت نیز افزوده شده، و تقاضای کل درونها شده، به آن معادلهترازپرداخت
 شودباشد و بصورت زیر نشان داده میزا میبرون

 *

t t t t t t
d s p p R y g         

 t t t t
p d y v     

t t t t t
m p y R u     

*

1t t t t
R R E s


    

اولین معادله تابع تقاضای کل، و دومین معادله نرخ تورم را به مازاد تقاضای کل که درواقع همانند 
*شودکند. فرض میلید است مرتبط میشکاف تو

t
R زاست، بنابراین مدل دورنبوش برای برون

*اقتصاد باز کوچک مناسب است. در این جا لازم است یادآوری کنیم که در مدل پولی

t
R  متغیری

 زاست.درون
ان پیوسته است. بنابراینی مدل دورنبوش بصورت زمی اصلی و اولیهنسخه

t
s  با دیگر متغیرهای

مدل متمایز است. فرض شده که
t
s دهد. متغیری جهشی است و سریعاً به اطلاعات جدید پاسخ می

در مقابل
t
p تمایز برای حفظ مدل نرخ ارزی  دهد. اینبا تأخیر به اطلاعات جدید واکنش نشان می

 شویم.باشد. در مدل زمان گسسته این تمایز را قائل نمیکه بیش از حد جهشی است ضروری می
یآن به دو معادله حل این مدل با خلاصه کردن

t
p و

t
s  آید. معادله قیمت از سه بدست می

 ست آمده و عبارت است ازی اول بدمعادله

1

*1

t t t t

t t t t t t

p p s a

a y m g p u v

 

  
    

  


  

 
        

 

  )۱۵ .۱۳(   

که در آن   
1

1 /    


      و  ی نرخ ارز عبارت است ازاست. معادله 

1

1
t t t t t
s E s p b




                  )۱6 .۱۳( 

*1 1 1
t t t t t
b y m R u

  
                 )۱7 .۱۳( 

iکهوقفه و این با استفاده از اپراتور

t t i
L z z


 وi

t t t i
L z E z


یی فرم خلاصه شده، معادله

t
s 

 برابر است با

   2 1

t t
L L L s x                      )۱8 .۱۳( 

 یا

  1

t t
f L L s x    

 که در آن

 1
t t t
x a L b     

  ی مشخصه عبارت استاست. و معادله
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و چنانچه 1 0f



   های مشخصه این معادله باشد دارای راه حل زینی است. ریشه

عبارتند از
1
1   و

2
1 بنابراین . 
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و حل
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s برابراست با 
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                )۱۹ .۱۳(  

 رو بازنویسی کردتوان آنرا بصورت مدل تعدیل جزئی پیشکه می

 1
1

1
1

t t t
s s s




 
    

 
               )۲۰ .۱۳(  

  2
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1

i

t t t i
i

s E x
 







 


               )۲۱ .۱۳(  

که در آن
t
s مقدار هدف برای

t
s  است و حل در وضعیت یکنواخت است. بنابراین حل کامل هم

رو است. با شوک دائمی بهرو و هم پسدارای اجزای پیش
t
xمتغیر ،

t
s  قبل از آنکه جهت رسیدن

ی تعادلی جدیدبه نقطه
t
s ی کاهش یابد، سریعاً به مسیر زینی جهش خواهد کرد، بصورت هندس

 زا برابر است با(. حل وضعیت یکنواخت نرخ ارز با مقادیر ثابت متغیرهای برون۱۹. ۱۳ی )معادله

* *1 1
t t t t t
s m g y p R

  


  

   
      

 
       )22 .۱۳( 

دهد افزایش دائمی عرضه پولکه نشان می
t

m همان میزان، و ارزش پولی داخلی به  باعث کاهش
*باعث افزایش ارزش پول داخلی، و افزایش در gافزایش انبساط مالی از طریق

t
R و کاهش*

t
p 

 باعث کاهش ارزش پول داخلی خواهد شد.
حل 

t
p ( بدست خواهد آمد. لذا ۱۵. ۱۳( در )۲۱ .۱۳ی )از جایگزینی معادله 

1 2 2 1
01 1 1 1

1 1i

t t t t t i t t
i

p p p E x a a
 

 
   



   



 
      
 

    )۲۳ .۱۳(  

هاست، زیرا مدل در نگاه اول ممکن است بنظر نرسد که مدل دورنبوش دارای چسبندگی قیمت
ی آن وابسته است. با این حال، از حل است و قیمت به مازاد تقاضای جاری و نه وقفه فاقد وقفه

( بوضوح روشن است که پویایی رفتار سطح قیمت کاملاً پیچیده است و دارای ۲۳. ۱۳ی )معادله
 های مرتبه دوم است.وقفه
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 سیاست پولی
ی پول را ازی عرضهبینی نشدهابتدا اثر افزایش موقتی و پیش

0
m به

1
m در زمانtر نرخ ارز ب

1tبررسی خواهیم کرد. در زمان  ی خود یعنیی پول به مقدار اولیهرود که عرضهانتظار می
0

m 
ی پول هم دربازگردد. عرضه

t
a و هم

t
b و به تبع آن در

t
x شود. تمامی دیگر متغیرهای ظاهر می

موجود در
t
x توان نوشت دهیم. بنابراین میرا برابر صفر قرار می 

1 1 0
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، tپیش از زمان
0t i

s m

 0را برایi  دهیم. با جایگزینی درقرار می

t
x و

t t i
E x


در  

 برابر خواهد شد با t( نرخ ارز در زمان۱۹. ۱۳ی )معادله

0 1t
s m m   

 از آنجا که 
2
1   است خواهیم داشت  2 1

1 / 0      بنابراین یک تغییر  ، و
 باعث کاهش ارزش پول داخلی خواهد شد.  tی پول در زمانموقتی عرضه

کنیم کنیم. فرض میرا بررسی می tی عرضه پول در زمانبینی نشدهاکنون افزایش دائمی و پیش
رفت کهپیش از تغییر سیاست انتظار می

0t
s mمدت قبلی خود باشد. پس از ، یعنی مقدار بلند

مدت جدید، نرخ ارز برابر است باتغییر مقدار بلند
1

s m. کنیم که در این موضوع را بررسی می
افتد. در این حالت که در آن برای نرخ ارز چه اتفاقی می tزمان   11 / 0      است

1اگر  ایبنابراین در دوره .باشدt مدت خود یعنینرخ ارز بیش از حدّ مقدار بلند
1

m فزایش ا
مدل  1خواهد یافت. این خاصیت مدل زمان گسسته معادل نتایج معروف جهش بیش از حدّ 

خود یعنی مدت جدیدنرخ ارز به آرامی به تعادل بلند tدورنبوش است. بعد از زمان
1

m  و به صورت
 هندسی کاهش یافته و نزدیک خواهد شد. 

1 0
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1 Overshooting 
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سازی عددی را مورد استفاده قرار برای نشان دادن اثر سیاست پولی بر نرخ ارز و سطح قیمت، شبیه
5tشود در زمانبینی نشده که فرض میی پول موقتی و دائمی پیشداده و افزایش عرضه   اتفاق

. ۱۳نتایج نرخ ارز و سطح قیمت همراه با شوک پولی در نمودارهای  افتد را بررسی خواهیم کرد.می
 شوک مالی، gمبین شوک پولی، mنشان داده شده است. در این نمودارها نماد ۱۴. ۱۳الی  ۱۱

u بینی نشده،شوک پیشa بینی شده،شوک پیشt نماد شوک موقتی وp  مبین شوک دائمی
 ی موقتی است.بینی نشدهیک شوک پولی پیش mutاست. بنابراین
شود. تعدیل سطح ها میث کاهش ارزش پول داخلی و افزایش سطح قیمتی پول باعافزایش عرضه

مدت جدید قیمت آرامتر از نرخ ارز است. برای یک شوک دائمی، نرخ ارز بیش از حد مقدار بلند
گونه نیست. نرخ ارز و سطح تر پاسخ بدهد، اینخود بالا رفته، ولی سطح قیمت، که باید آهسته

 دهند. بینی شده پاسخ میی پول پیشتی عرضهقیمت سریعاً به تغییرات آ
 

 سیاست مالی
شود. یک افزایش تقاضای باعث انتقال تابع تقاضای کل می gسیاست مالی از طریق تغییر در

*جهانی ممکن است بوسیله تغییر در

t
p .دراز آنجا که این دو متغیر  نشان داده شود

t
a  وجود دارند

لذا با ثابت بودن دیگر متغیرها، تغییرات در
t
a ی تغییر دربه منزله

t
x است. با افزایش موقتی

t
a 

از tدر زمان
0
a به

1
aدر زمان ،t خواهیم داشت 

 0 1 0

1

1
t
s a a a


    

نرخ ارز به آهستگی و در طی زمان  tبنابراین افزایش ارزش پول داخلی موقتی است و بعد از زمان
به

t
a  خواهد گشت. اگر تغییراتباز

t
a دائمی باشد، آنگاه

1t
s aیعنی نرخ ارز در زمان ،t  به

اثر همزمان نرخ ارز  ۱۸. ۱۳الی  ۱۵. ۱۳مدت جدید خود جهش خواهد کرد. نمودارهای مقدار بلند
بینی نشده بینی شده و پیشای مالی مثبت موقتی و دائمی، پیشهو سطح قیمت را براساس شوک

نرخ ارز و سطح قیمت افزایش خواهند یافت، و پاسخ  شوک مالی مثبت،دهند. با یک نشان میرا 
 تر از سطح قیمت است.تر و سریعنرخ ارز بسیار قوی

 
 دورنبوش با مدل پولی  مقایسه مدل ۱. ۷. ۱۳

 دورنبوش با اعمال قیود زیر بدست آید.  مدل پولی ممکن است از مدل
  تعدیل آنی سطح قیمت مبین آن است که   میل کند و بنابراین

t t
d y .باشد 

  جانشینی کامل بین کالاهای داخلی و خارجی که مبین آن است که  میل کند، و 
0به تبع آن تقلیل یابد. PPPاضای کل بهی تقمعادله ،1  و بنابراین

1
    و

  2
/ 1    ی زیر میل خواهد کرد. درنتیجه در مدل دورنبوش نرخ ارز بوسیله معادله

 شودتعیین می
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 ی پول موقتی پیش بینی نشده: یک شوک عرضه۱۱. ۱۳نمودار 

 
 

 ی پول دائمی پیش بینی نشده: یک شوک عرضه ۱۲. ۱۳نمودار 

 
 

 ی پول موقتی پیش بینی شده: یک شوک عرضه ۱۳. ۱۳نمودار 
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 ی پول دائمی پیش بینی شده: یک شوک عرضه ۱۴. ۱۳نمودار 

 
 

 قتی پیش بینی نشده: یک شوک مالی مو ۱۵. ۱۳ نمودار

 
 

 : یک شوک مالی دائمی پیش بینی نشده ۱۶. ۱۳نموار 
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 : یک شوک مالی موقتی پیش بینی شده ۱۷. ۱۳نمودار 

 
 

 : یک شوک مالی دائمی پیش بینی شده ۱۸. ۱۳نمودار 
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با یک تغییر دائمی در
t
x مدت خود جهش خواهد کرد.عاً به مقدار تعادلی جدید بلندنرخ ارز سری 

مدل پولی در
t
x 0بصورت دیگری تعریف شده است. چنانچه  باشد، آنگاه 

*

t t t t t t
x b y m R u        

بنابراین، در غیاب
t
aاضای خارجی هیچ اثر صریحی در مدل پولی نخواهند ، نه سیاست مالی و نه تق

 داشت.
اگر در مدل دورنبوش  و ، زا باشد، آنگاه که تقاضا برونمحدود باقی بماند، بطوری

0   امّا 1 /    ( خواهیم داشت۱۸. ۱۳تیجه، در معادله )میل خواهد کرد. در ن 
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  1f L L


 


 
    

 
  

و ریشه منفرد برابراست با    1 / 1 1 / / 1L         ثبات است. لذا حل که بی
 نرخ ارز برابرخواهد بود با

    0

1

1 1 / /

i

t t t i
i

s E x
  








 

  

 حل فوق تا حدودی و بر حسب پارامترها با مدل پولی متفاوت است.
 

 ها مدل پولی با چسبندگی قیمت ۸. ۱۳

ی فرض جانشینی ناقص گونه که ملاحظه شد مدل دورنبوش چسبندگی قیمت را در نتیجههمان
کند. روش دیگری که تا ی مازاد تقاضای قیمت معرفی میبین کالاهای داخلی و خارجی و معادله

ست، معرفی چسبندگی تر اهای تعادل عمومی پویای تصادفی فصول قبل نزدیکحدودی به مدل
مدت فقط در بلند PPPقیمت در مدل پولی است. این نکته ممکن است بوسیله فرض برقراری

ی تورم در فصل نهم که مبتنی بر ی معادلهها بوسیلهمدت قیمتحاصل شود، و در کوتاه
#مدت اقتصاد داخلی را بادی بلنپذیری ناقص قیمت است تصریح شود. سطح قیمت بهینهانعطاف

t
p 

 مدت برابراست بابلند PPPکنیم که براساسگذاری میعلامت
# *

t t t
p s p    

*و در آن

t
p ی تورم قبلی با سطح قیمت خارجی است. سپس قیمت بهینه را در معادله#

t
p 

 جایگزین 
 ی تورم برای اقتصاد داخلی ممکن است بصورت زیر نوشته شودکنیم. معادلهمی

     # *

1 1 1 1
1

t t t t t t t t t t
p p p E p s p p E p      

   
              

 مدت در اقتصاد داخلی است.تورم بلند که در آن
 UIPتقاضای پول و شرطبا فرض یک اقتصاد باز کوچک، دیگر معادلات عبارتند از تابع 

t t t t
m p y R    

*

1t t t t
R R E s


    

اگر 
t
R شرط را از تابع تقاضای پول وUIP حذف کنیم، خواهیم داشت 

 *

1t t t t t t
p y m R E s


      

با دو متغیر ی پویابنابراین دو معادله
t
p و

t
s خواهیم داشت، و در آنt

m،
t
y و*

t
R زا برون

 ی قیمت خواهیم داشت باشند. با بازنویسی معادلهمی

      *

1 1

*

1

1 1 1 ,
t t t t t t

t t t t t t t
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*ی یک اقتصاد کوچک پولی است که در آنمدت همانند نسخهبلندحل 

t
R زاست. متغیری برون

 مدت سطح قیمت و نرخ ارز عبارتند ازهای بلندبنابراین، حل
*p s p   

 * * *s y m p R         

 مدت خارجی است. لندنرخ تورم ب *که در آن 
مدت ممکن است با استفاده از اپراتور وقفه و حذفهای کوتاهحل

t
p  برای بدست آوردن فرم

یخلاصه شده
t
s بدست آید 

  t t
h L s x  

 که

 t t t
x a g L b   

  *1
t t
a p        

*
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b m y R    
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     1 2 3
f L L L L        

      11 1g L L L         

و  ; 1,2,3
i
i  ی ی معادلههای مشخصهریشه  0f L  باشند. چنانچه می

    1 / 1 0f       ها با باشند، و یا فقط یکی از آناثبات میباشد، یا هر سه ریشه ب
-ثبات است. برای اینکه هر سه ریشه باثبات و یا بزرگتر از واحد باشند، با فرض اینکه همگی مثبت

تر از واحد باشد، ولیبایست بزرگها میاند، حاصل ضرب آن 1 2 3
/ 1       ،مثبت است

ی کنیم که تنها یک ریشه باثبات است و دو ریشهراین فرض میامّا لزوماً بزرگ از واحد نیست. بناب
باشند یعنی ثبات میدیگر بی

1
1   و

2 3
, 1  است. آنگاه ممکن است حل

t
s  به صورت زیر

 نوشته شود

  1 2 2 3 3
0 01 2 3

1 1

1

i i

t t t t i t t i
i i

s s E x E x   
   

 

  

 

 
   

   
   

ی تغییرات همزمان نرخ ارز و سطح قیمت را بر اثر افزایش عرضه ۲۲. ۱۳ الی ۱۹. ۱۳نمودارهای 
دهند. این نتایج بسیار شبیه مدل ی موقتی و دائمی نشان میبینی شدهبینی نشده و پیشپول پیش

بینی نشده جهشی بیش از ی پول دائمی پیشدورنبوش است. یکبار دیگر نرخ ارز با افزایش عرضه
 شود.بینی شده مشاهده نمین جهش برای افزایش دائمی پیشحدّ داشته، ولی ای
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 ی پول موقتی پیش بینی نشده: یک شوک عرضه ۱۹. ۱۳نمودار 

 
 

 ی پول دائمی پیش بینی نشده: یک شوک عرضه ۲۰. ۱۳نمودار 

 
 

 ی پول موقتی پیش بینی شده: یک شوک عرضه ۲۱. ۱۳نمودار 
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 پول دائمی پیش بینی شده ییک شوک عرضه : ۲۲. ۱۳نمودار 

 
 

 1روگوف–ی آبسفلدمدل احیا شده ۹. ۱۳
ی این اند دو محدودیت عمده دارند. کلیههای نرخ ارزی که تاکنون مورد بررسی قرار گرفتهمدل
مدیریت ها را بصورت تحلیلی ها فاقد عمومیت و چارچوب خرُد ضمنی بوده، و برای این که آنمدل

روگوف که در سال  –شود. مدل آبسفلدها تحمیل میتولید و قیمت بر آن کرد قیودی بر تغییرات
ارائه شد اولین تلاش برای تهیه مدل نرخ ارزی است که مبتنی بر چارچوب خُرد و  1995
رغم نقاط ضعف آشکارخود به فهم ما در های قبلی علیها و تولید است.مدلپذیری قیمتانعطاف

ی احیا شده مبتنی بر اقتصاد شده کمک خواهند کرد. مدل اولیهخصوص مدل نسبتاً پیچیده احیا 
جا دو تغییر را پذیر است. در اینهای انعطافدو کشوری با رقابت انحصاری در بازار کالاها و قیمت

دهیم، یکی قیمتِ چسبنده و دیگری اقتصاد یک کشور کوچک. و سعی خواهیم مورد توجه قرار می
 با چارچوب تعادل عمومی فصول قبل برقرارسازیم. کرد تا ارتباط این مدل را

 
 پذیر های انعطافی اولیه با قیمتمدل احیا شده ۱. ۹. ۱۳

 ترجیحات، تکنولوژی و ساختار بازار
ای از تولید کننده فرض کنید که در دنیا فقط دو کشور وجود دارد. دراین دنیای دو کشوری زنجیره

ریک با شاخص خانوار منحصربفرد وجود دارد که ه – 0,1z  مشخص شده، و هریک، یگانه
هستند. کشور داخلی شامل تولیدکنندگان ثابتی است که هر  zی دنیا از کالای متمایزتولید کننده

ی های خود از یکدیگر متمایز شده و در فاصلهیک با برچسب 0,n  مقادیر اختیار کرده، و تولید
کننده خارجی مابقی کالاهای  ,1n یسیلهرا تولید خواهد کرد. مصرف خانوار داخلی بو t

zc 

                                                                                                                                        
1 The Obstfeld-Rogoff Redux Model 
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نشان داده شده است، و مصرف خانوار خارجی برابر است با m

t
c zو ، t

p z قیمت کالاهایz 
برحسب پول داخلی و  *

t
P z .قیمت برحسب پول خارجی است 

ی مدل احیا شده مسیری است که در آن سمت عرضه یک خصوصیت غیرمعمول ولی هوشمندانه
بر است باکه برا zبندی شده است. تولید کالایفرمول t

y zی خانواری تولید شده که ، بوسیله
 کند.تنها از نیروی کار خود جهت تولید استفاده می

بجای معرفی تابع تولید صریح، فرض شده که تولید با فراغت رابطه منفی دارد و با فرضی ضمنی، 
تنها کار بلکه فراغت نیز بطور صریح  سرمایه ثابت است، و لذا کاملاً حذف شده است. در نتیجه، نه

 وارد مدل نشده است.
ی کالایی که تولید شود که خانوار داخلی و خارجی ترجیحات یکسان داشته و تنها بواسطهفرض می

 را تولید کرده ولی همه کالاها را zکنند از یکدیگر متمایزند. مطلوبیت خانوار داخلی که کالایمی
 کند عبارت است ازمصرف می
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        )۲۴ .۱۳(  

0که در آن  و
t
c شاخص مصرف کل است که براساس تابعCES آید.زیر بدست می 
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             )۲۵ .۱۳(  

متغیر
t

Mشود وی خانوار داخلی نگهداری میذخیره پول است که به وسیله
t
P  شاخص قیمت

 عمومی است و برابر است با 

 
 1/ 1

1
1

0

t t
p p z







 
  
 
                )۲۶ .۱۳(  

ه بطور معکوس با کاری که آخرین عبارت در تابع مطلوبیت، مبین مطلوبیت حاصل از فراغت است ک
بوسیله یک خانوار ضروری است مرتبط است و فرض شده که نسبتی از zبرای تولید s

t
y z  یا

باشد، فقط با این مقدار تولید است. این نکات همانند مباحث مدل اقتصاد باز در فصل هفتم می
 باشد و نه زمان گسسته.وابع بصورت زمان پیوسته میتفاوت که در این مدل ت

شود. همچنین فرض شده است که گذاری میکالاها قابل تجارتند و بر حسب پول داخلی قیمت
 قانون یک قیمت تضمین شده و لذا تنها یک قیمت جهانی وجود دارد.

   *

t t t
p z S p z  

که در آن
t
S ز )قیمت داخلی پول خارجی( است. بنابرایننرخ ار 

   
 1/ 1

1
1 1*

0 0

n

t t t t
p p z S p z



 



  
  
 
            )۲۷ .۱۳(  
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*

t t t
p s p. 

*و
t
pسطح عمومی قیمت خارجی است. بنابراینPPPهای قیمت مصرف کننده برای شاخص

 کنند.ر سبدهای کالایی یکسانی را مصرف میبرقرار است زیرا هر دو کشو
 ی خانوار داخلی و خارجی عبارت است ازقیود بودجه

     1 1
1

t t t t t t t t t t t
B M Pc PT p z y z R B M

 
           )۲۸ .۱۳(  

     * * * * * * * * * * *

1 1
1

t t t t t t t t t t t
B M P c P T p z y z R B M

 
           )۲۹ .۱۳( 

که در آن
t
B داخلی ی اسمی اوراق قرضه منتشر شده توسط بخش خصوصی برحسب پول ذخیره

است،
t
T های انتقالی حقیقی است های حقیقی پرداخت شده به دولت داخلی )یا پرداختمالیات

0اگر 
t
T   باشد(، و

t
R معادل همان متغیرها اما برای  علامت ستاره ی اسمی است.نرخ بهره

از آنجا که دو کشور وجود دارد، اوراق قرضه به صورت خصوصی منتشر شده، و کشور خارجی است. 
*گونه کههمان

t t t
P S P ی اوراق قرضه برابر با صفر وجود دارد. یعنیاست، لذا قید خالص عرضه 

   *1 0
t t

nB n B     
 ی داخلی و خارجی دولت به ترتیب عبارتند ازقیود بودجه
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P g PT M
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* * * * *
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 که در آن 
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و t
g z مصرف خانوار از کالایz مخارج  شود. همچنینی دولت تهیه و تامین میاست که بوسیله

شود که مخارج دولت ی دولت فرض میگذارد. در قید بودجهدولت بر مطلوبیت خانوار تاثیر نمی
 شود.الضرب تأمین مالی میی مالیات مقطوع و حقبوسیله

( و تابع مطلوبیت، و ۲۵. ۱۳ی )، یا معادلهCESبا استفاده از تابع مصرف با کشش جانشینی ثابت 
 خواهیم داشت zز نتایج فصل هفتم تقاضای خانوار داخلی برای کالاا

  
 t

t t

t

p z
c z c

p


 

  
  

  

آید. برای سهولت، فرض شده ( بدست می۲۶. ۱۳ی )ی معادلهو شاخص عمومی قیمت به وسیله
Wارای فرم یکسانی است. کل تقاضای خصوصی دنیای دولت دوسیلهبه zتهیه و تدارک کالای

t
c  از

1خانوار داخلی و  nتجمیع همه خانوارها یعنی  n آید و برابر است با خانوار خارجی بدست می 

  *1W

t t t
c nc n c                   )۳۲ .۱۳(  

Wطور مشابه، کل تقاضای دولتی دنیا یاب

t
g برابر است با 

  *1W

t t t
g ng n g    
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 برابر است با مجموع تقاضای خانوار خصوصی و مصرف دولتی، یعنی  zتقاضای کل دنیا برای کالای
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             )۳۳ .۱۳(  

 PPPهای تابع تقاضا منفی است. توجه داریم اگر چهبدلیل قدرت انحصاری تولیدکننده، شیب
کننده بدلیل ترجیحات یکسان مصرف کننده برقرار است، اما برای های قیمت مصرفبرای شاخص

1ی تولید ملی برقرار نیست مگر آنکه کنندهشاخص تعدیل

2
n   باشد. این نتیجه بخاطر آن است

 که تولید در دو کشور متفاوت است.
 برقرار است و بنابراین  UIPنهایتاً فرض می شود که 

  *11 1t
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S
R R

S

     

ی حقیقیو یا نرخ بهره
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r برابر خواهد بود با 
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 ی حقیقی وجود دارد.و لذا برابری نرخ بهره

 
 حداکثرسازی فردی

ی ( نسبت به قیود بودجه۲۴. ۱۳ی )ای معادلهی خانوار حداکثرسازی مطلوبیت بین دورهمسئله
( و بر حسب ۳۳. ۱۳ی )(، و تقاضای کل یا معادله۳۰. ۱۳( و )۲۸. ۱۳خانوار و دولت یا معادلات )

متغیرهای   , , ,
t j t j t j t j
c y z B M

   
Wاست و تقاضای کل دنیا  W

t t
c g باشد. داده شده می

 ای مشابه روبرو است. خانوار خارجی نیز با مسئله
توان با حذفی داخلی را میقید بودجه p z و *p z  ساده کرد. لذا 
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 توان به صورت زیر نوشتلاگرانژین این مسئله برای خانوار داخلی را می
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 شرایط مرتبه اول عبارتند از
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 بطور مشابه برای کشور خارجی داریم
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اند. معادلات تولید این واقعیت ای پول برای ما شناختهی اویلر مصرف همانند توابع تقاضا برمعادله
دهند که مطلوبیت نهایی یک واحد اضافه تولید برابر است با عدم مطلوبیت نهایی زیان را نشان می

فراغت برای تولید آن. اگر کالاها جانشین کامل باشند و بنابراین  ی تولید میل کند، معادله
 ی برابر خواهد بود با خانگ

   
1

lim
t t

t

y z y z
c 

   

دهد و اثر تقاضای جهانی را بر فراغت طرف عرضه را نشان می -ی جایگزینی مصرفکه فقط رابطه
تر از انحصار، تولید کم سازد که بخاطر اختلالاتدهد. این رابطه همچنین آشکار میتولید نشان نمی

 ی اجتماعی است.بهینه
 آید. بنابراینی خانوار و دولت بدست مییود بودجهمصرف از ق
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   1

1

1

1 1
t tt t

t t t t

t t t

p z y zB B
c R g

P P P
 





            )۳۵ .۱۳(  

   
   * ** *

* * * *1

1* * *

1

1 1
t tt t

t t t t

t t t

p z y zB B
c R g

P P P
 





       

1که در آن 

1
1 t

t

t

P

P
 


   و

*

* 1

1 *
1 t

t

t

P

P
 


  است. 

 
  1مدت مبنامدل بلند

اند. در نتیجه، ی پول حقیقی ثابتو ذخیرهی حقیقی در تعادل ایستا، متغیرهای مصرف، اوراق قرضه
r*ی اویلر، نرخ بازدهی حقیقی برابر است با از معادله r   که در آن ، 1 / 1   می-

ی خالص اوراق قرضه برابر با صفر است، برای حذف باشد. با استفاده از این شرط که عرضه

 * / (1 )B n n B   مصرف در وضعیت یکنواخت در دو کشور برابر است با ، 

   p z y zB
c r g

P P
                 )۳۷ .۱۳(  

 
   * *

* *

* *1

p z y znB
c r g

n P P
   


          )۳۸ .۱۳(  

ای زیر بکار گرفته دهد، و برای اهداف مقایسهای را شکل میدر حالت خاص که مدل مبنا و پایه
کنیم تا هی و مخارج دولتی وجود ندارد را بر مدل تحمیل میشود، این قید که بدمی

* * 0B B g g    ( به معادلات زیر تقلیل ۱۳.۳۸( و )۳۷. ۱۳باشد. آنگاه معادلات )
 خواهند یافت.

   
t

p z y z
c

P
   

   * *

*

*t

p z y z
c

P
  

 و معادلات تولید برابر خواهند شد با

 
 

 
1/1 / 11

1y z c nc n c
  



 
       

 
 

 
1/1 /* * 1 *1

1y z c nc n c
  



 
      

طور که باید متوازن باشد، مصرف برابر با شود، و همانها تنها شامل تجارت میضمناً، تراز پرداخت
درآمد خواهد شد، یعنی c y z  و * *c y z. بنابراین 

                                                                                                                                        
1 Baseline 



 441   2   نرخ ارز

 
 

     
1/2 1 / 11

1y z c ny z n y z
  



 
      

 
 

     
1/2 1 /* *1

1y z ny z n y z
  



 
      

 توان نشان داد که می بطوری

    

1

2
* * 1Wy z y z c c c





 
      

 
  

 و لذا 

 
1

*

* 1

y zM M

P P





 
   

  
 

توان نشان داد کههمچنین می p z p و * *p z pکه با ،PPP داده شده مبین آن است
که    *p z Sp z است. به بیانی دیگر، قانون قیمت واحد برقرار است. همچنینPPP  دلالت

 بر آن دارد که

*

M
S

M
  

بینی متفاوتی در های پول وابسته است. بنابراین مدل مبنا پیشیعنی نرخ ارز به نسبت عرضه
های قبل دارد. برای مثال، در مدل پولی نسبت دت نسبت به مدلمخصوص تعیین نرخ ارز بلند

 تولیدها نیز بر نرخ ارز موثر است.
 

 خطی -تقریب لگاریتم ۲. ۹. ۱۳

خطی در اطراف -تر برای تجزیه و تحلیل مدل احیا شده بکارگیری تقریب لگاریتمراه مناسب و ساده
مدل مبنا را باباشد. انحرافات متناسب از مدت مدل مبنا میحل بلند # ln /

t t
x x x نشان می-

 خطی مدل عبارت است از-باشد. حل لگاریتمحل مدل مبنا می xدهیم که در آن
  برابری قدرت خریدPPP 

# # *#

t t t
S P P   

 (۲۷. ۱۳له ی )های داخلی و خارجی، معادهای عمومی قیمتشاخص 

   # # # *#1
t t t t
P np z n S p        

   *# *# # *#1
t t t t
P np z n S p       

 ( که در آن ۳۳. ۱۳توابع تقاضای جهانی ،)
W

W

g

c
   

   # # # # #W W

t t t t t
y z P p z c g        
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   *# *# *# # #W W

t t t t t
y z P p z c g        

 )تولید )عرضه کار 

   # # # #1 W W

t t t t
y z c c g        

   *# *# # #1 W W

t t t t
y z c c g        

 مصرف 

 # # #

1
1

t t t
c c r


    

 *# *# #

1
1

t t t
c c r


    

 و تقاضای پول 

# #

# # # # 11

1

t t

t t t t

P P
m p c r

 


  
     

   

 

*# *#

*# *# *# # 11

1

t t

t t t t

P P
m p c r

 


  
     

   

 

دهی خطی است بدست خواهیم آورد. با وزن-ی جهانی را که لگاریتمی یکپارچهنهایتاً، قید بودجه
( شرط تعادل جهانی ۳۲. ۱۳( و )۳۴. ۱۳از معادلات )ی کشور و استفاده جمعیتی به قیود بودجه

 بدست می آید

   
 

   * *

*
1

t t t tW W

t t

t t

p z y z p z y z
c n n g

P P
      

 و با لگاریتم خطی کردن آن خواهیم داشت

   

   

# # *# # # #

*# *# *#

1

1

W

t t t t t t

W

t t t t

c nc n c n p z y P

n p z y P g

       

      

 

 حل بلند مدت
خطی -ی لگاریتمدهی جمعیتی قیود بودجهمدت را با وزنی بلندی یکپارچهابتدا، قید بودجه

/شود ( بدست خواهیم آورد، که در آن فرض می۳۶. ۱۳( و )۳۵. ۱۳معادلات )
t t t
b B P ،

* * */
t t t
b B P ،* 0

t
B B  ،0   و / WR b c  با توجه به نکات فوق خواهیم .

 داشت

   # # # # # #c b p z y z P g        

   *# *# *# *# *# *#c b p z y z P g       

 توان حل بلندمدت را برحسب انحرافات از حل مبنا بدست آورد. بنابراین اکنون می

     # # # *#1
1 1 1

2
c b n g n g    
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 *# # # *#

11

2 1

n
c b n g n g

n

 
  



 
    

  
 

# #1

2

W Wc g   

 # # #1 1

1 2

Wy z g c 


 
  

  
 

 *# # *#1 1

1 2

Wy z g c 


 
  

  
 

     # # # *# #1
1

2
p z P n g g b 


      
 

 

 
 

   *# *# # *# #1
2 1

n
p z P n g g b

n
 


      
 

 

 به علاوه 

       # # *# # *# # *#1 1

1
p z S p z y y c c

 
         

 

# # #1
P M c


   

*# *# *#1
P M c


   

 # # *# # *#1
S M M c c


     

های پول و مصرف وابسته مدت نرخ ارز به نسبت عرضهدهد که در بلندآخرین معادله نشان می
ی جایگزینی مصرف بجای تولید ند مدل پولی است، و تفاوت آن تنها بواسطهاست. این نسخه همان

 است.

ها با نسبت یکسان و برابر سیاست پولی هیچ تاثیری بر مصرف و تولید بلندمدت ندارد، اما قیمت
تغییر خواهند کرد. یک انبساط مالی داخلی مصرف داخلی را کاهش داده و مصرف خارجی را 

-اثر خالص، کاهش مصرف جهانی است. تولید جهانی نیز بدون تغییر باقی میافزایش خواهد داد. 

 ماند.
 

 های کوتاه مدتپویایی
باشند، لذا اقتصاد جهانی همیشه در پذیر میها کاملاً انعطافتاکنون فرض شده است که قیمت 

حصاری مدت بخاطر قدرت انها در کوتاهوضعیت یکنواخت است. هرچند، اگر فرض کنیم که قیمت
 ی تقاضا سودآورتر خواهد بود.اند، آنگاه افزایش تولید بخاطر افزایش غیرمنتظرهچسبنده

یابد، و علیرغم ی داخلی کاهش میبا یک انبساط پولی دائمی داخلی غیرمنتظره، نرخ بهره
یش از حدّ به باعث کاهش ارزش پول داخلی شده و با عدم کاهش ب UIPها،چسبندگی قیمت
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رسد. این نکته باعث افزایش قیمت نسبی کالاهای خارجی شده، به مقدار بلندمدت جدید خود می
یابد. بخاطر هموارسازی مصرف، طور موقتی افزایش میتبع آن تقاضا و تولید کالاهای داخلی به

ری و افزایش در انداز کرده، که باعث مازاد حساب جاساکنین داخلی بخشی از افزایش درآمد را پس
شود. در بلندمدت یک انتقال از کار به فراغت وجود دارد که باعث نگهداری دارایی خارجی می

 ها خواهد شد.ی آنبازگشت تولید و مصرف به سطوح اولیه
 

 های اقتصاد کوچک مدل احیا شده با چسبندگی قیمتنسخه ۳. ۹. ۱۳

ی اقتصاد کوچک باشد. نسخهو اقتصاد یکسان میهمانند مدل پولی، مدل احیا شده نیز مبتنی بر د
ی آبسفلد و راگوف ارائه شده است. در این مدل فرض ها، بوسیلهمدل احیا شده با چسبندگی قیمت

پذیرند. اقتصاد دارای کالاهای غیرتجاری چسبنده و قیمت کالاهای تجاری انعطاف شده که قیمت
های اسمی است. کالای قابل نحصار رقابتی و قیمتیک بخش کالاهای مصرفی غیرتجاری با شرایط ا

پذیر، در همه تجارتِ همگنِ رقابتی منحصر بفردی نیز وجود دارد که با قیمت یکسان و انعطاف
از  Tyی داخلی نماینده، دارای مقدار ثابتشود. در هر دوره سکنهکشورها عرضه و فروخته می

و قدرت انحصاری تولید یکی از کالاهای غیرتجاریکالای قابل تجارت،  N

t
y z و 0,1z می-

 .باشد
 ی نماینده عبارت است ازتابع مطلوبیت تولید کننده

   

1

2

0

ln 1 ln
1 2

t jj T N N

t j t j t j
j t j

M
L c c y z

P



 
  








  

 

  
      

     

  

که در آن 1 / 1 r  ،T

t
c  تجاری، ومصرف کالایN

t
c  مصرف کالای غیرتجاری است و

 عبارت است از 

 
 

 / 1
1

1 /

0

, 1N N

t t
c c z

 

 




 
  
 
           )۳۹ .۱۳(  

شاخص قیمت عمومی
t
P  عبارت است از 

   
 

1

1

1

T N

t t

t

P P
P



 

 





                )۱۳.۴۰(  

T*که در آن T

t t t
P S P و 

  
 1/ 1

1
1

0

N N

t t
P P z







 
  
 
   

و N

t
P z  قیمت کالای غیرتجاری است. تقاضای کالای غیرتجاری برابر است با 
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tN NA

t tN
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P z
y z c

P


 

  
  

               )۴۱ .۱۳(  

NAکه

t
c  شود که مخارج دولتی میکل مصرف داخلی از کالاهای غیرتجاری داده شده است و فرض

 شودوجود ندارد. قید بودجه به صورت زیر نوشته می

     1 1
1T T T N N T T T N N T

t t t t t t t t t t t t t t t
P b M P c P c P T P y P z y z r P b M

 
        

شود، وبرحسب قیمت کالاهای تجاری تعیین می rی حقیقیکه در آن نرخ بهره
t
b  موجودی اوراق

 ی دولت برابر است باارج دولتی وجود ندارد، قید بودجهقرضه خصوصی است. از آنجا که مخ

1
0 T

t t t
p T M


     

 لاگرانژین این مسئله عبارت است از

   

1

2

0

1
ln 1 ln
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t j t j t j
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 شرایط مرتبه اول عبارت خواهند بود از

0, 0j T
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L
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 ها و بر اساس آن
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1 1/1 / 1N N NA

t t t
y z c c

  



 
            )۴۵ .۱۳(  

Tگونه که تولید کالاهای تجاری ثابت است، وهمان Tc y، های پولی یا رغم شوکبنابراین علی
ها،zیبرای کلیه گونه کهوری کالاهای غیرتجاری، حساب جاری در تراز دائمی است. همانبهره

 N N NA

t t t
c y z c  ( در وضعیت یکنواخت خواهیم داشت۴۵. ۱۳( و )۴۳. ۱۳، از معادلات ) 

 
  

1/2

1 1 1 T
N N T

N

P
c y z y

P

  

 

   
   

  
 

. ۱۳( و )۴۰. ۱۳باشند. از معادلات )بنابراین، مصرف و تولید در وضعیت یکنواخت متأثر از پول نمی
 است و Mنسبتی از P( در وضعیت یکنواخت سطح قیمت۴۵

 
 1

T TP vM y
 

   

0vکه در آن باشد. بنابراین نرخ ارز در وضعیت یکنواخت برابر است بامی 

 
 

 1
*T T

M
S v

y P


   

خواهد شد، و افزایش در  Sلذا افزایش در موجودی پول باعث کاهش ارزش پول داخلی یا افزایش
 Sافزایش یا نرخ ارز تولید کالای تجاری و قیمت خارجی کالاهای قابل تجارت باعث افزایش 

 خواهد شد.

های کالاهای غیرتجاری ثابت است ولی قیمت مدت قیمتطور که فرض شده در کوتاههمان
خطی در اطراف وضعیت یکنواخت تابع -پذیرند، با استفاده از تقریب لگاریتمکالاهای تجاری انعطاف

 مدت بدست خواهد آمد. لذاتقاضای پول کوتاه

 # # # # #

1

1 1T T

t t t t t
M P P P P

r


 
     

 
  

#(، ۴۰. ۱۳ی )و از معادله #T

t t
P P  است. بنابراین خواهیم داشت 

 # #

1

T T

t t t
P P r M 


   

که در آن  
1

0 1 1 1r r  


         1است اگر  باشد. بنابراین 
# # *# # # *# *#

1 1

T T T T

t t t t t t t
S P P S r M P P   

 
             )۴۶ .۱۳( 

ی پول و قیمت خارجی مدت نرخ ارز به تغییرات موقتی عرضههای کوتاه( پاسخ۴۶. ۱۳ی )معادله
یر دائمی موجودی پول باعث افزایش دهد. قبلاً نشان دادیم که تغیکالای قابل تجارت را نشان می

( حل بلندمدت متفاوتی را ۴۶. ۱۳ی )برابر در نرخ ارز در وضعیت یکنواخت خواهد شد. معادله
که در باشند، درحالیدهد. زیرا فرض شده است که قیمت کالاهای غیرتجارتی ثابت مینشان می

پذیر بودند. برای آنکه نعطافکالاهای غیرتجارتی ا حل کنونی که قبلاً به دست آمده، قیمت
کنید نرخ ارز در ی پول را مورد بررسی قرار دهیم، فرض مدت افزایش دائمی عرضههای کوتاهپاسخ
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1tزمان   مدت تعادلی های کالاهای غیرتجارتی کاملاً به سطح بلندی تغییرات قیمتدر نتیجه
#کهطوریجدید خود تعدیل شود. به #

1t t
S M


.بنابراین در زمان استt داریم 

 
 

# # #
1 1

1 1
t t t

r r
S M M

r r



 

  
 

  
 

1نظر به اینکه  دهدافزایش میحد از  مقدار تعادلی بلندمدت خود را بیشست، نرخ ارز ا. 

 
 توضیح

ی اسمی از مدل اقتصاد باز مدل احیا شده یک نسخه در واقع، با افزودن پول و نرخ ارز اسمی،
رغم پیچیدگی آن، اثرات ممکن آن بر نرخ ارز اسمی بسیار شبیه باشد. علیحقیقی فصل هفتم می

شود. مدل احیا زا در نظر گرفته میمدل پولی نرخ ارز است که در آن بخش حقیقی اقتصاد برون
پذیر هستند. ها کاملاً انعطافبرقرار است و قیمت PPPشده مبین آن است که قانون یک قیمت و
های نرخ ارز همانند مدل پولی تغییر های چسبنده پویاییبا بسط مدل احیا شده و مشارکت قیمت

 خواهد کرد.
 

 نتایج ۱۰. ۱۳

های ارز رخی نرخ ارز را تصریح و مورد بررسی قرار دادیم. با طرح ضرورت ندر این فصل معادله
این فصل را آغاز کرده و به این نکته  های ارزی گذشتهشناور به دلیل قصور و شکست نظام

پرداختیم که حتی با سیستم نرخ ارز ثابت همانند برتن وودز ضروری است تا نرخ ارز به خاطر 
طور پذیری به های ارز شناور آن است که رقابتپذیری تعدیل شود. مهمترین مزیت نرخرقابت

پذیر باشند این نتیجه سریع اتفاق افتاده، زیرا نرخ ها کاملاً انعطافشود. اگر قیمتخودکار حفظ می
های مالی و ارز با اعمال شوک به سیستم به سطح تعادلی جدید خود جهش کرده، در نتیجه شوک

ئوریکی رایج در ها چسبنده باشند، آنگاه انتظار تپولی از صحنه بیرون خواهند رفت. اما اگر قیمت
تر بوده، و نرخ ارز بیش از حدّ فرار و آن است که تعدیل یک شوک پولی دائمی آهسته این مدل

پذیر باشد. بدین مضمون که نرخ ارز در ابتدا بیش از حدّ مقدار تعادلی بلندمدت خود خارج نوسان
ش نرخ ارز سریعاً از خواهد شد. یک انبساط مالی دائمی به خاطر افزایش ارزش پول داخلی و کاه

 شود.ارز در خالص صادرات میصحنه خارج شده و باعث یک کاهش برابر و هم

بر سرمایه وجود نداشته و سرمایه کاملاً  شود که کنترلهای نرخ ارز شناور مدرن فرض میدر مدل
جاری و آتی ی ها نرخ ارز اسمی به وسیله تفاضل نرخ بهرهپذیر است. در نتیجه، در این مدلانعطاف

شود. تفاضل نرخ بهره ممکن است مستقیماً از طریق سیاست پولی انتظاری بین کشورها معین می
ی پول تعیین گذاری عرضهکند، و یا به طور غیرمستقیم از طریق هدفکه نرخ بهره را مشخص می

ی عرضهگذاری کنند سیاست پولی همراه با هدفهای مورد بررسی فرض میشود. بسیاری از مدل
دهند با که چه متغیرهایی تفاضل نرخ را تحت تاثیر قرار میی اینباشند، و به واسطهپول می

 یکدیگر متفاوت خواهند بود.
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، این فرض قویاً با شواهد تجربی در نتیجه UIPاست. برخلاف PPPفرض دیگر در خصوص 
گونه که مدل پولی با قیمت چسبنده در این فصل مطرح شد ایرت دارد. همانچسبندگی قیمت مغ

بایست بین مدت است. به روشی دیگر، یک تمایزی میخاصیتی بلند PPPدر بهترین حالت،
گذاری کالاهای غیر قابل گذاری کالاهای قابل تجارت از طریق قانون یک قیمت و قیمتقیمت

گذاری به حکم بازار که مانند مدل احیا شده قائل شد. تحقیقات اخیر در خصوص قیمتتجارت ه
 1دهند.در فصل نهم بدان اشاره شد قانون یک قیمت را مورد تردید قرار می

های مبتنی بر نرخ ارز شناور، همانند مدل ماندل فلمینگ، مدل پولی و مدل اولین نسل از مدل
های تعادل عمومی پویای تصادفی احیا شده سل جدید مدلدورنبوش، فاقد چارچوب خُرد ن

های تعادل عمومی پویای تصادفی ها معیار با ارزشی در مقابل مدلباشند. با این حال، این مدلمی
ها اقتصاد باز، دارای مزیت سادگی کار با آن DSGEهایهای مدلبوده و با توجه به پیچیدگی

 باشند.می

ها، فرض ثابت بودن تولید است. ولی از آنجا که نرخ ارز بسیار نقطه ضعف عمومی تمامی این مدل 
تجزیه و تحلیل ما شود، این فرض قابل اغماض است. اگر هدف تر از تولید و قیمت تعدیل میسریع

سازند. یها ترکیب خوبی را فراهم ممدت باشد، آنگاه نسل اولیه این مدلرفتار نرخ ارز در کوتاه
ی مصرف و طرز عمل برتر انباشت سرمایه است که رفتار بهینه DSGEهایمهمترین مزیت مدل

رود. بخشی مدت، این یک مزیت مهم به شمار نمیدهد. هرچند در کوتاهتولید را تحت تاثیر قرار می
های ارز اسمی و انباشت سرمایه با نرخ DSGEهایاز این نکته ممکن است به خاطر نقص مدل

گذاری تورم ی پول است. این فرض برای هدفزا بودن عرضهباشد. ضعف مدل احیا شده فرض برون
تعیین نرخ ارز اسمی را در فصل  2زا است مناسب نیست.ی پول دروندنیا که در اصل عرضه

گذاری تورم دنبال خواهیم کرد. همچنین نقش چهاردهم با استفاده از مدل کینزین جدید و هدف
 های پولی مورد بررسی قرار خواهیم داد.نرخ ارز را در مکانیسم انتقال سیاست

                                                                                                                                        
 Betts and Devereux(1996, 2000); Devereux(1997); Devereux and نگاه کنید به 1

Engle(2003)  
ناپذیری اسمی کینزین و چسبندگی قیمت کنند انعطافهای اقتصاد کلان باز جدید که سعی میبرای بررسی و مرور مدل 2

 مراجعه شود.  Obstreld (2001)و  Lane(2001)ی را تلفیق کنند به ادورهاقتصاد باز بین



 فصل چهاردهم

 های پولی سیاست

 مقدمه ۱. ۱۴
در ابتدا، و قبل از گسترش و بسط مدل تعادل عمومی پویا، اقتصاد بدون پول را در نظر گرفتیم. در 

مت مصرف(. این موارد ها نسبت به قیها نسبی است ) یعنی قیمتی قیمتاقتصاد بدون پول کلیه
ی ی مبادلهرابطه ،ا بسط اقتصاد کلان به اقتصاد بازدستمزد حقیقی، نرخ بهره حقیقی، و یا ب شامل

های نسبی دارای اثرات حقیقی است و طورکلی، تغییر در قیمت. بهاستبازرگانی و نرخ ارز حقیقی 
ها دهد. هنگامی که پول بیرونی )پولی که توسط دولتمقادیر کالاها و خدمات را تحت تأثیر قرار می

ی شود( و پول درونی )اعتباری که به وسیلهها در بانک مرکزی عرضه میی حساب آنواسطهمعمولاً به
های اسمی، بایست قیمتکنیم، میشود( را در مدل اقتصادی لحاظ میسیستم بانکی تجاری ایجاد می
ی اسمی و غیره را های بهرهها و همچنین دستمزدهای اسمی و نرخو بخصوص سطح عمومی قیمت

 رار دهیم. نیز در مدل مطمح نظر ق

های در فصل هشتم نشان داده شد که در تعادل عمومی و در بلندمدت، پول اَبَرخنثی است. یعنی شوک
ها را تحت تأثیر قرار داده ولی بر متغیرهای دائمی پول، متغیرهای اسمی همانند سطح عمومی قیمت

یاست پولی کنترل سطح ی ستأثیر است. بنابراین، مهمترین وظیفهحقیقی همانند تولید و مصرف بی
 ها و یا تورم است. عمومی قیمت

مدت، هنگامی که چسبندگی قیمت وجود دارد، پول در فصل نهم به این نکته اشاره شد که در کوتاه
مدت تولید نیز مورد استفاده قرار گیرد. بر طبق ممکن است اثرات حقیقی داشته و برای تثبیت کوتاه

مدت پول و یا سیاست پولی بر و مکتب پول گرایان، اثر کوتاه ۱۹۶۸نظرات میلتون فریدمن در سال 
 ماه دوام دارد. ۱۸تولید بمراتب بیشتر از سیاست مالی است و این اثر تنها برای 

شود و یا برای های پولی تنها برای کنترل تورم تجویز میاین نتایج این سوال را بوجود که آیا سیاست
بایست مورد استفاده قرار گیرد؟ توجیهی که اغلب جهت اعمال سیاست یمدت تولید نیز متثبیت کوتاه

شود این است که برای هر یک از متغیرهای هدف، یک ابزار سیاستی پولی برای کنترل تورم ارائه می
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توان به وسیله سیاست پولی کنترل نمود. مدت را فقط میضرورت دارد، و سطح عمومی قیمت در بلند
ابزار سیاستی  nهدف مستقل،  nلال به طور قوی صحیح نیست. برای دسترسی به این برهان و استد

نیز لازم است و لذا برای دسترسی به هر یک از اهداف، یک ابزار سیاستی لازم است. برای دسترسی 
ترکیب خطی از ابزارها را نیز به کار گرفت. در واقع این یک حل عمومی  nتوان هدف می nبه 

توان برای تثبیت هینه است. پیامد این عبارت آن است که سیاست پولی را نیز میی کنترل بمسئله
مدت تولید به کار گرفت. سؤالات اساسی دیگری نیز وجود دارد. چگونگی بکارگیری سیاست کوتاه

 پولی برای حداکثر کردن رفاه اجتماعی از آن جمله است. 
توجه شد. تابع رفاه ضمنیِ توأم با سیاست پولی در مباحث مربوط به سیاست مالی، به رفاه اجتماعی 
گذاری شده و در افق زمانی مشخص که بدان بهینه، با حداقل کردن انحراف تورم از تورم هدف

گذاری تورم، حداقل کردن متوسط گذاری اکید تورم گویند همراه است. نوع دیگری از این هدفهدف
 پذیر نامند. گذاری تورم انعطاففرا هدوزنی انحرافات تورم و تولید است که آن

های گوناگون و با بکارگیری ابزارهای سیاستی مختلف اجرا کرد. توان به روشسیاست پولی را می
های ی پول، کنترل نرخابزارهای اصلی سیاست پولی عبارت است از کنترل نرخ رشد پول و یا عرضه

گیرد. انتخاب بت نگه داشتن نرخ ارز صورت میبهره، و کنترل نرخ ارز اسمی که احتمالاً از طریق ثا
پذیری مکانیسم بینیها، دوام و پیشپذیری آنها یعنی کنترلهر یک از این ابزارها به اثربخشی آن

 انتقال، افق زمانی و اثرات سرریز هر یک بر دیگر متغیرهای اقتصادی بستگی دارد.
آیا سیاست پولی مبتنی بر قواعد است و یا  توان بدان اشاره کرد آن است کهموضوع دیگری که می

صلاحدیدی است. تحت شرایط سیاست پولی مبتنی بر قواعد، متصدیان پولی متعهد به تعیین 
ای هستند که آن قواعد برای عموم شناخته شده، ابزارهای سیاستی و بکارگیری قواعد سیاستی بگونه

یا آتی انتظاری شرایط اقتصاد وابسته باشد. و ابزار سیاستی به وضعیت جاری و احتمالاً گذشته و 
به انحرافات  ی نرخ بهره است که در آن نرخ بهرهای از یک قاعدهی تیلور مثال شناخته شدهقاعده

تورم از تورمِ هدف و شکاف تولید از تولیدِ هدف وابسته است. در شرایط سیاست پولی صلاحدیدی، 
ای را به که آیا متصدیان پولی ضابطهود، و در عمل، اینشنرخ بهره توسط متصدیان پولی اعلام می

یک از موارد سیاست کنیم که کدامگیرند یا خیر، ناشناخته است. ما به این نکته توجه میکار می
 باشد.پولی، یعنی سیاست پولی مبتنی بر ضابطه و قاعده و یا سیاست پولی صلاحدیدی مرجح می

می قیمت و یا تورم مهم است. اگر هدف را رشد سطح قیمت با انتخاب اهداف اسمی یعنی سطح عمو
نرخی ثابت در نظر بگیریم، نرخ تورم ضمنی ثابت خواهد بود. اگرچه ممکن است به نظر رسد که 

اند، اما تفاوت مهمی بین آن دو وجود دارد. شوک گذاری تورم مشابهگذاری سطح قیمت و هدفهدف
لی موقتی گذاری تورم، یک شوک پوها است. تحت هدفقیمت موقتی بر تورم، شوک دائمی بر سطح

گذاری ، ولی تحت شرایط هدفهضم شده و حتی نادیده گرفته شودسیاست پولی  ممکن است در
گذاری سطح قیمت محتملاً سطح قیمت در جهت مخالف سیاست پولی قرار گیرد. در نتیجه، هدف

گذاری تورم است. البته انتخاب هدفمستلزم کاهش قیمت و متضمن کاهش تولید نسبت به 
گذار اقتصادی وابسته خواهد بود. اگر اثرات گذاری تورم و یا سطح قیمت به تابع هدف سیاستهدف
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گذاری سطح قیمت ترجیح گذاری تورم بر هدفحقیقی سیاست اقتصادی مطمح نظر باشد، آنگاه هدف
ت حقیقی سیاست اقتصادی مورد توجه کنیم که اثراخواهد داشت. در بخش اعظم این فصل فرض می

 گذار اقتصادی است. سیاست
ضمناً سیاست اقتصادی به شدت متأثر از انتخاب رژیم نرخ ارز ثابت و یا نرخ ارز شناور است. به همین 

گونه که در فصل بایست اقتصاد باز را مورد توجه قرار دهیم. هماندلیل در بررسی سیاست پولی می
گره زدن نرخ ارز به طلا در نظام استاندارد طلا، و یا گره زدن نرخ ارز به پول  سیزدهم ملاحظه شد،

، نرخ ای طولانیکند که در دورهرایج دیگر کشورها، همانند دلار آمریکا در نظام برتن وودز دلالت می
ایجاد داخلی تورم به قیمت طلا و یا نرخ تورم ایالات متحده گره بخورد. به عبارتی دیگر لنگر اسمی 

خواهد شد. در این صورت هدف سیاست پولی، مدیریت پول رایج برای ابقا رژیم نرخ ارز خواهد بود. 
سازی پذیر باشد، مگر آنکه عقیماصولاً، این نکته مستلزم آن است که سیاست پولی منفعل و یا انعطاف

ی پول را به وجود ها، به طور اتوماتیک انقباض در عرضهتعمدی، برای مثال، کسری تراز پرداخت
شود. پذیری ی حساب جاری از طریق کاهش سطح قیمت و بهبود رقابتآورد، که باعث جبران موازنه

پذیری، به دلیل سیاست پولی اگر این اتفاق نیافتد دیر یا زود برابری نرخ ارز جهت تغییرات در رقابت
ی حساب جاری شود. موازنهبیش از حد انبساطی و یا بیش از حد انقباضی تصحیح و تعدیل می

تواند از طریق سیاست مالی و پولی تحقق یابد. در این شرایط است که اقتصاددانان همچنین می
 اند.های مالی شکوفا شدهکینزین با تاکید بر سیاست

مهمترین دلیل فروپاشی سیستم برتن وودز، نرخ تورم بالای ایالات متحده بود. تورم بالا علت زوال در 
پذیری ایالات متحده و سپس نرخ ارز شناور عمومی، و بنابراین خسارت و زیان در لنگر اسمی ترقاب

بندی سیاست پولی خودشان بازسازی نمودند. بود. در نتیجه کشورها کنترل پولی را به وسیله فرمول
به ها در بلندمدت به شدت گرایان مقبولیت پیدا کرد. سطح عمومی قیمتدر این زمان مکتب پول

گرایان ی پول وابسته شد. مکتب پولمدت نیز به نرخ رشد عرضهمقدار پول داخلی، و نرخ تورم در بلند
باشند. یک کشور با ی پول برای دسترسی به نرخ تورم بلندمدت میبه دنبال کنترل نرخ رشد عرضه

د نسبی، تغییر در نرخ ارز شناور ممکن است نرخ تورم خود را انتخاب کند. بر طبق برابری قدرت خری
ی نرخ ارز شناور های تورم، اصولاً، و به طور اتوماتیک به واسطهپذیری به دلیل تفاوت در نرخرقابت

 شود.تصحیح می
مدت متغیرهای حقیقی همانند در بسیاری از مطالعات تجربی نشان داده شده است که در کوتاه

GDP بق مطالعات اولیه در بانک فدرال رزرو های پولی است. بر طحقیقی به شدت متأثر از شوک
انجام شده اهمیت سیاست پولی به مراتب بیشتر از  ۱۹۶۸در سال  1که به وسیله اندرسون و جوردن
گرایان است نشان داد که پول دار مکتب پولفریدمن که پرچم ۱۹۶۸سیاست مالی است. در سال 

داده و چهل سال تحقیقات متعاقب آن، مدت هیجده ماه به شدت تولید را تحت تاثیر قرار برای 
  2های پولی را مورد تایید قرار داده است.اهمیت شوک

                                                                                                                                        
1 Anderson and Jordon (1968) 

  ,Canova and De Nicolo, 1999; Christiano et al. 1980Sims ;2002برای مثال نگاه کنید به:  2
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نتایج سیاست پولی به سیستم بانکداری و کنترل پول کشورها وابسته است. سیاست پولی در برخی 
ی پولِ مطلوب کشورها همانند آلمان موفق، ولی در کشور انگلستان جهت دسترسی به نرخ رشد عرضه

 شکست خورده است.
موضوع دیگر انتخاب نوع معیار پول برای کنترل است. در بسیاری از کشورهای موفق تعریف محدود 

 پول
تری از پول که با وابستگی ارتباط آن به تقاضای معاملاتی پول، و در کشورهای دیگر معیار گسترده 

انداز که به خاطر میل به پساندازها را نیز در برمی گیرد انتخاب شده است. مشکل آنجاست پس
دار، سیاست پولی انقباضی از طریق افزایش نرخ بهره منجر به افزایش، مدت یبیشتر در شکل سپرده

و نه کاهش مقدار پول در دسترس خواهد شد. افزایش حجم پول ممکن است منجر به کاهش مخارج 
 و نه افزایش آن، و سپس تورم شود. 

ان سیاست پولی موفقیت آمیز بود، بسیاری از کشورهای شریک تجاری گونه که در کشور آلمهمان
ی اروپا تصمیم گرفتند که پول رایج خود را با مارک آلمان تثبیت کنند و این سیاست آلمان در قاره

شود که لنگر اسمی، نرخ تورم آلمان شود. در واقع، برتن وودز جدیدی بر مبنای مارک آلمان باعث 
 گویند. ERM 1مکانیزم نرخ ارز اروپایی  ایجاد شد که بدان

گونه که در فصل سیزدهم توضیح داده شد، یکی از موارد پیچیده زمانی بود که سیستم برتن همان
شد. فروپاشی این سیستم، و افزایش اعتماد و المللی اداره میی بینوودز با کنترل جریان سرمایه

ی کنترل سرمایه همراه شد. بازار، با برداشتن گسترده های تعیین شده دراطمینان به مقادیر و قیمت
ها همراه شد. این مسائل ی ترازپرداختسپس تعیین نرخ ارز، به جای حساب جاری، با حساب سرمایه

باعث تغییر و تعدیل مکانیسم انتقال سیاست پولی و اثر آن بر نرخ ارز شده، و در نتیجه ارتباط بین 
ی ی کشورها بواسطهخ ارز به شدت تضعیف شد. در عوض تفاوت در بهرهپذیری و نررشد پول، رقابت

 سیاست پولی، علت اصلی تحرک سرمایه بود که بر تعیین نرخ ارز فایق شد. 
زا خواهد شد. با افزایش تغییرات زا باشد، آنگاه از طریق بازار پول نرخ بهره درونی پول بروناگر عرضه

ثبات خواهد شد. این نتایج بیشتر شده و در نتیجه اقتصاد حقیقی بی نرخ بهره، تغییرات نرخ ارز نیز
 شده است. مشاهده  ۱۹۷۹-۱۹۸۱های به طور واضح در اقتصاد ایالات متحده و در سال

ی رسمی است. نرخی که معمولاً بانک مرکزی تمایل به در عمل، کلید ابزار سیاست پولی نرخ بهره
دار دارد. در مکتب پولی، ی اسناد و اوراق تخفیفبه وسیله -های تجاریعمدتاً به بانک -مدتوام کوتاه

ی ی پول تحصیل شود. هر چند نرخ رشد عرضهشود که هدف عرضهای تنظیم مینرخ بهره به گونه
مدت، تولید پول فقط یک هدف میانی است، ولی هدف نهایی سیاست پولی، نرخ تورم و شاید در کوتاه

 ی پول را دنبال نمودند. ین مشکلات بسیاری از کشورها هدف عرضهباشد. با توجه به ا
 ۱۹۹۰یگذاری تورم ابتدا در دهههای هدایت سیاست پولی است. هدفگذاری تورم از دیگر راههدف

مورد استقبال قرار گرفت. کشور نیوزلند با اقتصادی کوچک و باز یکی از کشورهای مروج این سیاست 
آن کشورهای سوئد و انگلستان با اقتصادی تقریباً بزرگتر این سیاست را دنبال  اقتصادی بود و متعاقب

                                                                                                                                        
1 European Exchange Rate Mechanism 
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گذاری ای است که نرخ تورم هدفگونههای بهره بهگذار تعیین نرخکردند. در این جا هدف سیاست
های ارز خود داشتند. شده به دست آید. این سه کشور، اقتصادی کاملاً باز و نوسانات زیاد در نرخ

ر مطلوب و خوش آیند سیاست پولی در این کشورها نه تنها لنگر و وسیله ثبات اسمی موثری طوبه
را به وجود آورد، بلکه از افزایش نوسانات نرخ ارز اجتناب و پرهیز شده، و لذا تغییرات نرخ بهره هموارتر 

 شد.
تقاضای پول را جذب های زا خواهد بود و شوکی پول درونزا باشد، آنگاه عرضهاگر نرخ بهره برون

گذاری تورم ی پول تحت شرایط هدفداری عرضهکند. با این حال آراء مختلفی در خصوص معنیمی
های مرکزی دیگر کشورها نظیر فدرال رزرو ( از یک طرف، و بانکECB) 1بین بانک مرکزی اروپا

رسید د. به نظر میآمریکا، بانک انگلستان، و همچنین ریکس بانک سوئد از طرف دیگر به وجود آم
ی پول تنهاست. های مرکزی در خصوص اهمیت نرخ رشد عرضهبانک مرکزی اروپا در میان دیگر بانک

عنوان رکن دوم سیاست پولی خود تلقی نموده و معتقد است که هنوز ی پول را بهاین بانک عرضه
دی است و یا به خاطر اینکه انداز نقی پسدهندهی پول نشانقدرت خرید را، یا به خاطر اینکه عرضه

ی کامل، پول تنها یکی از انواع دهد. در بازار سرمایهی پول اعتبار تمدید شده است، علامت میعرضه
سیکل زندگی مصرف به کل ثروت مرتبط است، به نظر  نظریههای ثروت است و از آنجا که در دارایی
ی کامل، پول را از دیگر اشکال نگهداری هرسد که دلائل کمی وجود دارد که در یک بازار سرمایمی

 ی سرمایه، خانوارها به شدت وامبازارها حذف مقرراتِ ل در انگلستان باثروت جدا نمود. برای مثا
 مسکن خود را افزایش دادند. ایوثیقه

دهیم. گذاری تورم را مورد بررسی قرار میهای پولی همراه با هدفطور مختصر سیاستدر این فصل به
ای از تعادل عمومی پویا گذاری تورم معمولاً با بکارگیری مدل مبنا و ساده شدهزیه و تحلیل هدفتج

ی قیمت و تولید است همراه است و آن را مدل کینزین جدید نامند. همانند که شامل فقط دو معادله
ین تفاوت که گیرد، ولی با ای بین تورم و تولید را در برمیی قیمت، رابطهمدل کینزین، معادله

شود ی بین تورم و تولید، موقتی است و نه دائمی. در مدل استاندارد کینزین جدید فرض میمعادله
که اقتصاد بسته است. بنابراین با اصلاح و رفع نقص آن، مدل اقتصادی برای اقتصادی باز و با نرخ ارز 

 یابد.پذیر بهبود میانعطاف

گذاری یشر در تعیین تورم، و بکارگیری آن جهت بررسی هدفی فمباحث این فصل را با نقش معادله
های گذاری تورم آغاز کرده و سپس اثربخشی سیاست پولی را در مدلسطح قیمت در مقابل هدف

پذیر بررسی، و سیاست کینزین و کینزین جدید، و برای اقتصاد بسته و باز، و با نرخ ارز انعطاف
بندی طه و قاعده مقایسه خواهیم کرد. سپس چگونگی فرمولصلاحدیدی را با سیاست همراه با ضاب

گذاری نهایتاً هدف یک سیاست پولی بهینه را بر مبنای مدل کینزین جدید مورد بررسی قرار داده و
 را که در آن کشورهای زیادی با پول رایج منفرد وجود دارد بررسی خواهیم کرد. ی یوروتورم در حوزه

 

                                                                                                                                        
1 European Central Bank 
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 فبشری تورم و معادله ۲. ۱۴

های تورم است و ممکن است ترین رابطه در بسیاری از مدلترین و اساسیی فیشر یکی از مهممعادله
 به صورت زیر نوشته شود.

1t t t t
R r E p


    )۱ .۱۴( 

که در آن
t
R ی اسمی،نرخ بهره

t
r ی حقیقی ونرخ بهره

t
p ها و لگاریتم سطح عمومی قیمت

1t t
E p


  تورم انتظاری برای زمانt+1  با توجه به اطلاعات در زمانt   است. در مدل تعادل عمومی

rمدت برابر با نرخ ترجیحات زمان یای حقیقی بلندپویا، نرخ بهره  مدت ن در بلنداست. بنابرای
 نرخ تورم برابر خواهد بود با

 p R                         )۲ .۱۴(  
ی اسمی باشد. چنانچه مقامات پولی در انتخاب نرخ بهرهی اسمی بلندمدت مینرخ بهره Rکه در آن

 تورم بلندمدت را براحتی بدست آورد.  توانی( م۲. ۱۴) یی رابطهمختار باشند، آنگاه بوسیله

کننددد، ( در طددی زمددان تغییددر می۱. ۱۴ی)مدددت، هنگددامی کدده هددر سدده متغیددر رابطددهدر کوتاه
هدا کده سدطح عمدومی قیمتای دیگدر بازنویسدی کدرد، بطدوریگوندهتوان بدهی فیشر را میمعادله

 برابر خواهد بود با

 1
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ی حقیقددی و اسددمی جدداری و آتددی هددای بهددرهی نرخهددا بوسددیلهنددابراین سددطح عمددومی قیمتب
ی حقیقدیانتظاری تعیین خواهدد شدد. چنانچده ندرخ بهدره

t
r ی اسدمیزا و ندرخ بهدرهبدرون

t
R 

یهدداگددذار پددولی تعیددین شددود، آنگدداه سددطح عمددومی قیمتی سیاسددتبوسددیله
t
p ی بدده عرضدده

ی حقیقددیپددول وابسددته نخواهددد بددود. امددا ازآنجددا کدده نددرخ بهددره
t
r زاسددت، و در اقتصدداد درون

ی اسددمیهمچنددین نددرخ بهددره
t
R و یددا در شددرایط هدددفیددک قاعدددهی ممکددن اسددت بوسددیله ،-

ی بدددون برابدری بهددرهپدول از طریددق بددازار پدول، و یددا در اقتصداد بدداز از طریددق ی گدذاری عرضدده
هدا تدری را بدرای تبیدین عوامدل مدوثر بدر قیمدتبایسدت مددل کامدلتعیین شود، لدذا میپوشش 

ی زیدر بدرای ندرخ بهدره اسدمی و عنوان مثدال بدا در نظدر گدرفتن قاعددهمورد توجه قرار دهیم. به
 باشند خواهیم داشت؛میعهد به اجرای آن قاعده فرض اینکه مقامات پولی مت

0 1 2t t t
R p p      

هدا، پدارامترگدذاری سدطح قیمتی فدوق، تحدت شدرایط هددفدر رابطه
2

  برابدر صدفر، و تحدت
گددذاری تددورم، پددارامترشددرایط هدف

1
 این بددا در نظددر گددرفتن برابددر صددفر خواهددد بددود. بنددابر

ی زیددر بدسددت ی فیشددر، سددطح قیمددت از رابطددهای بددرای نددرخ بهددره اسددمی، از معادلددهقاعددده
 خواهد آمد.
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ها که پارامترگذاری سطح قیمتدر شرایط هدف
2

 داشت باشد، خواهیمبرابر صفر می 
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ی حقیقی از ی آتی انتظاری انحرافات نرخ بهرهکه در آن سطح قیمت به ارزش جاری و تنزیل شده
پارامتر

0
  .وابسته است 

رکده پدارامتگذاری تدورم بدا توجده بده ایدندر شرایط هدف
1

 باشدد، و بدا فدرض برابدر صدفر مدی
کهاین

2
1  است، خواهیم داشت؛ 
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ی هدا( برابدر بدا ارزش جداری و تنزیدل شددهدر این رابطه، ندرخ تدورم )و نده سدطح عمدومی قیمت
ی حقیقی از پارامترآتی انتظاری انحرافات نرخ بهره

0
 .خواهد بود 

 را در نظر بگیریم، ۱۹۹۳ی تیلور در سال اگر قاعده

 *

1 2t t t
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نددرخ تددورم  *،باشدددمدددت ی بلندددگددذاری شدددهی اسددمی هدفمقدددار نددرخ بهددره Rکدده در آن
،هدددف

t
x  شددکاف تولیددد یددا انحددرف تولیددد از رونددد تولیددد و یددا انحددرف تولیددد از مقددادیر تعددادلی

باشددد، و مقددادیر پارامترهددایمدددت آن بلند
1

1.5  و
2

0.5   باشددند، آنگدداه بددا توجدده بدده
 ی فیشر خواهیم داشت،همعادل
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ی حقیقدی و شدکاف تولیدد ی مقدادیر جداری و آتدی انتظداری ندرخ بهدرهبنابر ایدن تدورم بوسدیله
مددلی بدرای شدکاف تولیدد و ی رسدد ارائدهبدست خواهد آمد. با توجه به نتدایج فدوق بده نظدر می

 ی حقیقی ضروری باشد. نرخ بهره

هدای مختلدف اجدرای سیاسدت پدولی بدر تدورم و دهدد کده چگونده روشمفروضات فوق نشدان می
گددذاری تددورم و یددا سددطح قیمددت، گددذارد. انتخدداب هدددفهددا تددأثیر مددیسددطح عمددومی قیمت

ر گرفتده شدده همگدی بدر ی بکداسیاست صلاحدیدی و یا اعمدال قواعدد، و همچندین ندوع قاعدده
-نتدایج مدددل، و همچنددین انتخدداب مدددل اقتصددادی مدورد نیدداز جهددت تجزیدده و تحلیددل سیاسددت

 های پولی تأثیر خواهند گذاشت.
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گدذاری سدطح قیمدت گدذاری تدورم نسدبت بده هددفقبلاً به ایدن نکتده اشداره کدردیم کده هدف
ثبدت بدر سدطح قیمدت، کندد. زیدرا شدوک متدری را بدر تولیدد تحمیدل ی کدمممکن است هزینده

بالاخص اگدر شدوک نسدبتاً بدزرش باشدد، ممکدن اسدت سدطح قیمدت و سدپس تولیدد را کداهش 
گدذاری تدورم، شدوک مدوقتی بدر سدطح قیمدت، کده اثدرات کده تحدت شدرایط هدفدهد. درحالی

بعدی و متعداقبی بدر تدورم از طریدق مدثلاً دسدتمزد نداشدته باشدد، ممکدن اسدت نادیدده گرفتده 
دهدد. زیدرا شدوکی کده باعدث گذاری سطح قیمدت، نوسدان تدورم را افدزایش مدیشود. ضمناً هدف

افددزایش سددطح قیمددت شددود علددت تددورم مددوقتی بددوده و هنگددامی کدده سددطح قیمددت بدده سددطح 
بایسددت کدداهش یابددد کدده علددت نوسددان تددورم خواهددد گددردد، تددورم میگددذاری خددود بدداز میهدف

گدذاری سدطح قیمدت ری تدورم بدر هدفگدذاشدود کده هدفبود. بنابر دلایدل فدوق، پیشدنهاد می
 ترجیح داده شود.

 
 مدل تورم کینزین ۳. ۱۴

گدذاری تدورم را بررسدی کندیم لازم اسدت تدا مددل کیندزین های مددرن هدفنظریهکه قبل از آن
را جهددت تعیددین، تبیددین و کنتددرل تددورم طددرح و مددورد بددازبینی قددرار دهددیم. یکددی از مهمتددرین 

ای اسددت لیدده و اصددلی مدددل اقتصدداد کددلان کینددز، ورود معادلددهی اوتغییددرات و تعدددیلات نسددخه
دهددد. ایددن معادلدده تحددت عنددوان منحنددی هددا را در آن توضددیح میکدده چگددونگی تعدددیل قیمددت

هدای متمدادی ایدن معادلده یکدی از اجدزاء اسدتاندارد مددل شود. برای سدالشناخته می 1فیلیپس
بعدددها  2حلیددل تددورم داشددت.شددد و نقددش بسددیار مهمددی را در تجزیدده و تکینددز محسددوب می

 3قدادر نیسدت تدورم را بخدوبی تبیدین کندد. نظریدهاقتصاددانان به ایدن نتیجده رسدیدند کده ایدن 
ای از منحنددی فیلیددپس ی تعدددیل شدددهتددورمِ مدددرن ارائدده شددد کدده بددر نسددخه نظریددهبنددابراین 

 استوار است.
اه بددا متغیددر مدددل کینددزین زیددر را بددرای یددک اقتصدداد بسددته کدده شددامل منحنددی فیلیددپس همددر

 انتظارات تورمی است در نظر بگیرید

  1
,     0,   1  0 

t t nt t t
w u u E p   


              )۷ .۱۴( 

که در آن
t
w ،لگاریتم دستمزد اسمی

t
p ،لگاریتم سطح قیمت

t
u نرخ بیکاری و

nt
u کاری نرخ بی

ی اصلیِ منحنی فیلیپس، عبارت تورم طبیعی و یا نرخ بیکاری در سطح اشتغال کامل است. در نسخه
انتظاری وجود نداشت و بعدها متغیر تورم انتظاری جاری بر مبنای اطلاعات در دسترس در زمان 

1t  اشد. زنی دستمزد حقیقی ببدان افزوده شد تا بازتابی از چانه 
ی قیمددت، و صددرفاً بددر اسدداس فددرض کنیددد تددورم دسددتمزد بدده تددورم قیمددت ازطریددق معادلدده

 شود. یعنیوری نیروی کار منتقل ی نیروی کار و نادیده انگاشتن بهرههزینه

                                                                                                                                        
1 Phillips 1958 
2 Phelps 1968, 1973 
3 Lucas 1976a, Gordon 1997 
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t t
p w                  )۸ .۱۴( 

 وابسته باشد. یعنی همچنین اختلاف نرخ بیکاری از نرخ بیکاری طبیعی به شکاف تولید
θ( ),       0,

t nt t nt
u u y y                 )۹ .۱۴( 

کدده در آن
t
y لگدداریتم تولیددد و

nt
y  .لگدداریتم تولیددد در اشددتغال کامددل یددا تولیددد بددالقوه اسددت

تقاضددای پددول زیددر معددروف اسددت و بددا اضددافه نمددودن تددابع  1( بدده قددانون ا کددان۹. ۱۴ی )معادلدده
 شود. کامل می

,           0,
t t t t

m p y R                )۱۰ .۱۴( 
کدده در آن

t
m لگدداریتم پددول اسددمی و

t
R ی ی اسددمی اسددت. همچنددین از معادلددهنددرخ بهددره

 فیشر داشتیم؛
Δ

1
,

t t t t
R r E p


             )۱۱ .۱۴( 

آیدددد. اگدددر فدددرض کندددیم متغیرهدددای ی حقیقدددی بدسدددت میاز آن ندددرخ بهدددره کددده
 ,    ,    ,  

nt nt t t
y u r m متغیدددر  (۹. ۱۴)و  (۸. ۱۴(، )۷. ۱۴)زا باشددند، آنگددداه از معددادلات بددرون
 ی کلتورم از تابع عرضه

 زیر بدست خواهد آمد. یعنی

Δ θ Δ
1

( ) ,       0,
t t nt t t
p y y E p  


             )۱۲ .۱۴( 

1چنانچدده   مدددت بددین تددورم و مدددت و همچنددین بلندی کوتاهباشددد، آنگدداه یددک رابطدده
تولیددد وجددود خواهددد داشددت. بددر اسدداس ایددن رابطدده و بددا فددرض تددورم انتظدداری داده شددده، نددرخ 

تددوان از طریددق کنتددرل مددازاد ظرفیددت تولیددد مهددار نمددود. بدده تعبیددری کدداهش تددورم تددورم را می
1یددت تولیددد اسددت. اگددرمسددتلزم افددزایش ظرف  ی باشددد آنگدداه بددین تددورم و تولیددد رابطدده

 جایگزینی وجود ندارد. زیرا تحت فروض انتظارات عقلایی داریم 

Δ Δ
1t t t t

p E p 


    
کدده درآن

1
0

t t
E 


 1باشددد. بنددابراین اگددرمی  برابددر  (۱۲. ۱۴)ی گدداه معادلددهباشددد، آن
 خواهد بود با

Δ θ Δ( ) ,
t t nt t t
p y y p      

1
  ,
t nt t
y y 


              )۱۳ .۱۴( 

در نتیجدده تددورم مسددتقل از تولیددد بددوده، و تفدداوت تولیددد از تولیددد در اشددتغال کامددل یددا تولیددد 
tبالقوه، برابر شوک

 د.در تورم خواهد بو 

و با حذف (۱۱. ۱۴)و  (۱۰. ۱۴)تابع تقاضای کل نیز از معادلات 
t
R آید. لذابدست می 

 1
1

t t t t t t
y E p p m r  


                )۱۴ .۱۴( 

کدده  (۱۴. ۱۴)و  (۱۲. ۱۴)ی کددل و تقاضددای کددل یعنددی روابددط بددا ترکیددب معددادلات عرضدده
تددوان مقددادیر و، میهمددان فددرم سدداختاری مدددل اقتصددادی اسددت

t
y  را بطددور همزمددان بدسددت

                                                                                                                                        
1 Okun law, 1962 



 458   2   فصل چهاردهم 

ی ایدن سیسدتم همزمدان بدرای متغیدرآورد. فدرم خلاصده شدده
t
p، بدا حدذف متغیدر

t
y  بدسدت

 است باآمده و برابر 

1 1 1
1 1 1 ,

t t t t t t t
p E p E p p x     )۱۵ .۱۴( 

 که در آن

t t t nt
x m r y            )۱۶ .۱۴( 

حدل فدوق را ممکدن اسدت بده روش وایدتمن بدسدت آورد. اگدر فدرض 
t
pکندیم t t

x L e 

باشددد، و
t
e  شددوک مسددتقل، بددا توزیددع یکسددان و میددانگین صددفر باشددد، و حددل مربوطدده عبددارت

از باشددد  t t
p A l eرا ممکددن اسددت بددر حسددب اپراتددور باوقفدده  (۱۵.۱۴)ی ، آنگدداه معادلدده

 بازنویسی کرد. یعنی

     

     

1

0

0

1 1

1
t

A L A L a L
p e

A L a A L L

  

 

           
  

       

  

چنانچه    A L L باشد خواهیم داشت 

 
   

   

   
   

1

0 0

1
 

11 1 1

L a L L a L L
A L

f LL

     

    





    
 

       

 

 که در آن

 
  2

1 1
0

1 1
f L L L

  

 

  
   

 
 

ی ی مشخصدددده. معادلدددهباشددددمدددی  0f L ،  دو ریشددده خواهدددد داشدددت. چنانچدددده

  0
1

f L




 
   

 
هددای ایددن باشددد راه حددل دارای مسددیر زینددی اسددت. اگددر ریشدده 

ی معادله را بوسیله
1

1   و
2

1   اشت،کنیم خواهیم داز یکدیگر تفکیک 

      1

1 2 1 2

1

1
1 1f L L L L L L   




 

       
 

 

ثباتی بیا بکارگیری روش باقیمانده برای ریشهب
2

 خواهیم داشت 

       
2

1

1 2 2 0 2
lim 1 ( ) 0
L

L L A L a


      


         

که در آن ضریب
0
a ی زیر بدست خواهد آمدی رابطهبطور منحصر به فرد، بوسیله 

 2 2

0

2

a
  

 



 

tبنابراین
p عبارت خواهد بود از 
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و بر حسب
t
x خواهیم داشت 

 2

1 2 1

01

11 1
,s

t t t t s t

s

p p E x x
   


  
  



 
         )۱۷ .۱۴( 

که در آن   1 2
1       .است 

یمددت دارای اجددزا و عناصددر گذشددته و آینددده دهددد کدده سددطح قنشددان می (۱۷. ۱۴)ی رابطدده
0جدا کده پدارامتراست. از آن   ی حقیقدی ی پدول و ندرخ بهدرهبدا افدزایش عرضدهاسدت، لدذا

در زمددان جدداری و آتددی انتظدداری، و همچنددین کدداهش تولیددد بددالقوه در زمددان جدداری و یددا آتددی 
د یافددت، و چددون پددارامترانتظدداری، سددطح قیمددت در زمددان جدداری افددزایش خواهدد

2
1  مددی-

تعدددیل قیمددت بدده سددمت قیمددت تعددادلی بلندمدددت جدیددد، در طددی زمددان صددورت باشددد، لددذا 
 پذیرفت.  خواهد

 مدت برابر خواهند بود با،مدت و همچنین تورم بلندسطح قیمت بلند

n
p m r y    
Δ Δ Δ Δ

n
p m r y    

، مثبدت و ندرخ بدازدهی حقیقدی تقریبداً ثابدت اسدت، و مدت، مقدادیر رشدد تولیدد و تدورمبلنددر 
ی پددول نیددز وابسددته اسددت. بنددابراین اگرچدده در مدددل در مدددل کینددزین، تددورم بدده رشددد عرضدده

-کینزین جهت کنتدرل تدورم بده مددیریت تقاضدا، بخصدوص از طریدق سیاسدت مدالی تاکیدد مدی

مددت اعمدال سیاسدت شدود جهدت کنتدرل تدورم بلنددمدی گونده کده ملاحظدهشود، ولدی همدان
 یابد. پولی از طریق کنترل حجم پول نیز ضرورت می

 
 شواهد تجربی 

در یکصد سدال گذشدته منحندی فیلیدپس، تدورمِ دسدتمزد در کشدور انگلسدتان را بخدوبی تبیدین 
ورد گددذاری مددبددرای سیاسددت عنوان مدددل پایددهکددرد. ام ددا بدده مجددرد آن کدده آن منحنددی بددهمددی

آمددد و قابلیددت آن جهددت ای از آن بدسددت مددیگرفددت، نتددایج گمددراه کنندددهاسددتفاده قددرار مددی
ی عمدومی رفدت. در اقتصداد ایدن پدیدده و عارضده را بدا قضدیهتوضیح و تبیین تدورم از بدین مدی

ی اقتصدادی جهدت اهدداف دانندد. بدر مبندای ایدن قدانون، نتدایج هدر رابطدهمرتبط می 1گودهارت
ی تئدوریکی معکوسدی بدین تدورم دسدتمزد و نندده اسدت. هنگدامی کده رابطدهسیاستی گمدراه ک

ی تدوان بده وسدیلهرسدد کده تدورم را مدیبیکاری )یا تولید( وجود داشته باشد، آنگداه بده نظدر می
ی تولیددد کنتددرل نمددود. امددا در اجددرا و هنگددام اعمددال سیاسددت اقتصددادی کنتددرل تددورم، رابطدده

                                                                                                                                        
1 Goodhart’s law 
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مددت تدورم اهدد رفدت و مشداهده خواهدد شدد کده در بلندمعکوس بین این دو متغیدر از بدین خو
 ای ندارد.با بیکاری یا تولید رابطه

تدوان بده ایدن نکتده اشداره کدرد کده روابدط اقتصدادی بکدار گرفتده در توضیح قانون گودهارت می
ی اول های اقتصددادی، سدداختاری نبددوده و صددرفاً از طریددق شددرایط مرتبددهشددده در سیاسددت

گیدری بدر آیندد. ایدن قواعددِ تصدمیمهدا بدسدت میی خدانوار و بنگداهندهمربوط به تصدمیمات بهی
کدده شددوند. درحددالیی اقتصددادی تعیددین میحسددب پارامترهددای سدداختاری عمیددقِ کددارگزار نموندده

ضددرائب معددادلات اقتصددادی، هماننددد ضددرائب منحنددی فیلیددپس، تددابعی از پارامترهددای سدداختاری 
سدت اقتصدادی تغییدر کنندد. ایدن نکتده، اول بدار باشند که ممکدن اسدت بدا اعمدال سیاعمیق می

ارائدده شددد و بدده نقددد لوکدداس معددروف اسددت. همچنددین قواعددد ۱۹۷۶در سددال  1توسددط لوکدداس
گددذار اقتصددادی، گیددری بهیندده از طددرف کددارگزاران اقتصددادی خصوصددی و یددا سیاسددتتصددمیم

ادی اسددت. ای باشددند، مشددروط بدده شددرایط اقتصدددورهیابی، بددینبخصددوص اگددر ایددن قواعدددِ بهیندده
گیدری نیدز تغییدر، و پدس از آن، روابدط اگر شرایط اقتصدادی تغییدر کنندد، آنگداه قواعدد تصدمیم

گونده کده قدبلاً مشداهده شدد اقتصادی مندتج از آن نیدز تحدت تداثیر قدرار خواهدد گرفدت. همدان
 باشد.ناسازگار می این موضوع رکن اساسی سیاست زمان

های خرد مبتنی بر تعادل عمومی توسط لوکاس شالوده اقتصاد کلان کلاسیک نوین که در چارچوب
ی انتظارات عقلایی و راپینگ مطرح شده، هنگامی با رشد قابل ملاحظه مواجه شد که لوکاس فرضیه

نمود. ماث چنین استدلال کرد که انتظارات بدست آمده  3را جایگزین انتظارات تطبیقیِ کاگان 2ماث
ل اسدددت. زیرا این مکانیزم کارگزاران و عوامل اقتصدددادی را بر آن یابی، غیرعقلایی و نامعقواز برون

ستماتیک و نظاممی سی صحیحدارد تا خطاهای  شته، و در نتیجه ت شه بهمراه دا پذیری را مند را همی
شوند. در عوض، ماث پیشنهاد نمود که  شان برای همیشه مرتکب  شکل بخشیدن به انتظارات هنگام 

سان شد که مدل مورد ها باید چنان ارفتار ان ست همان چیزی با شان در شود که انتظارات سازی  لگو
سیدن به بینی مینظر پیش شته، و تا ر سازگاری دا کند. بنابراین انتظارات باید با الگوی مورد بحث 

سریال ناهمبسته سیستماتیک و نظامیک خطای  شند. به تعبیری خطاهای  مند در ی دیگر، دقیق با
 نداشته باشد. گیری انتظارات وجودشکل

ی ماث آن بود که الگوسازی ی مهم در خصوص فرضیهاز دیدگاه اقتصاد کلان کلاسیک نوین، نکته
گرفت. های خرد مبتنی بر تعادل عمومی صورت میی شالودهعنوان بخشی از برنامهبرای انتظارات به

، لوکاس مسیر تجزیه دو جنبه یا ویژگی مهم اقتصاد کلان کلاسیک نوین عبارت از آن است که اولاً
ست سیا ستو تحلیل  سیا ست واحد، به قواعد ناظر بر  سیا ها معطوف نمود. زیرا ها را از اعمال یک 

ی خاص بوده باشد یا خیر، ممکن است هرگونه سیاستی، صرفنظر از آنکه تعمداً مبتنی بر یک قاعده
سیستماتیک و یک مؤلفهبه یک مؤلفه شود.ی  شود، گونه که ملاحظه میهمان 4ی تصادفی تقسیم 

                                                                                                                                        
1 Lucas, 1976 
2 Muth, 1961 
3 Cagan, 1956  
4 Lucas, 1972a 
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ستماتیک بوده و مؤلفهانتظارات مبتنی بر مؤلفه سی ست. وجود این ی  صادفی فقط یک اخلال ا ی ت
گذاری اخلال ممکن است کارایی نظام اقتصادی را کاهش دهد و استفاده از آن برای مقاصد سیاست

توان در ی سیستمایک را میهمناسب نباشد. زیرا این اخلال غیر سیستماتیک است و لذا تنها مؤلف
صمیمات بهینه ستت سیا صادی مورد توجه قرار داد. همچنین  گذاران سازی عوامل یا کارگزاران اقت

توانند تعامل میان قواعد سیاستی وضع شده و رفتار کارگزاران یا عوامل عقلایی را نادیده انگارند نمی
ست سیا شان باید چنین تعو در نتیجه هنگام طراحی  از  لوکاس املی را مدنظر قرار دهند. ثانیاً،های

رغم تلاش لوکاس علی 1های اقتصادسنجی تخمین زده شده کاست.اهمیت تفسیر ساختاری در مدل
شالوده سی تکبرای فراهم آوردن  ساخت که خودِ های خرد مبتنی بر برر شان  تکِ معادلات، خاطر ن

دانان جهت توجه بر تعامل میان تصدددادسدددنجیانتظارات عقلایی، به تنهایی برای وادار سددداختن اق
شود که اقتصاددانان کینزی کند. برای مثال ملاحظه میمعادلات در حالت تعادل عمومی کفایت می

گرفتند، اما لوکاس نشدددان داد که ی سددداختاری در نظر میعنوان یک رابطهمنحنی فیلیپس را به
ستگی به نوع و ماهیت قاعدضرایب تورمِ وقفه ستی حاکم در جامعه دارد. پس هرگاه  یهدار، ب سیا

ضرایب فوق شود،  ستخوش دگرگونی  الذکر نیز باید تغییر کنند. این نکته همان چیزی این قاعده د
ی ارزیاب"تحت عنوان  ۱۹۷۶ی وی در سددال معروف شددد و در مقاله 2اسددت که بعدها به نقد لوکاس

  3شاره شد.بدان ا "و نقد آن ها از دیدگاه اقتصادسنجیسیاست
ها های اقتصادسنجی را جهت اهداف تجزیه و تحلیل سیاستمدلی خود استفاده از لوکاس در مقاله

شهور وی را می ستدلال م سنتی، مورد انتقاد جدی قرار داد. ا شکل بیان کرد: رویکرد  توان به این 
ند. اگر این کارگزاران زگیریِ کارگزاران اقتصدددادی را تخمین میپارامترهایِ ناظر بر قواعد تصدددمیم

شان از پیامد ساس انتظارات صمیمات خود را برا شکل دهند، آنگاه ی متغیرهای آیندهت های اقتصادی 
های سددیاسددتی خواهند بود. های توابع هدفِ کارگزاران و متغیرهای مدل، ترکیبی از پارامترپارامتر

ران، هنگام مواجهه با تغییرات حاصدددله در گیریِ کارگزاهای ناظر بر قواعد تصدددمیمبنابراین، پارامتر
گیری برای بررسددی اثرات های دولت ثابت نخواهند ماند و لذا، اسددتفاده از قواعد تصددمیمسددیاسددت

 های سیاستی گمراه کننده خواهد بود.متغیر
دهددد. ی تددورم دسددتمزد و نددرخ بیکدداری را در کشددور انگلسددتان نشددان میرابطدده ۱. ۱۴نمددودار 

تددا  ۱۹۸۰های ی معکددوس بددین تددورم دسددتمزد و نددرخ بیکدداری در سددالابطددهرسددد ربنظددر می
شددود. بددا کداهش شددیب، ایددن رابطدده ضددعیف می ۱۹۹۳قدوی اسددت، و بعددد از آن تددا سددال  ۱۹۸۵
ایدن رابطده تقریبداً از بدین رفتده و بدا  ۱۹۹۳های شدود پدس از سدالگونه کده ملاحظده مدیهمان

 ۱۱لسددتان کدداهش شدددید نددرخ بیکدداری از نددرخ تددورم دسددتمزد و نددرخ بیکدداری در کشددور انگ
، تدورم دسدتمزد فقدط کمدی افدزایش ۲۰۰۰درصدد در سدال  ۴بده حددود  ۱۹۹۳درصد در سدال 

های ی معکددوس بددین تددورم و شددکاف تولیددد را بددرای سددالرابطدده ۲. ۱۴یافتدده اسددت. نمددودار 

                                                                                                                                        
1 Lucas, 1972b 
2Lucas Critique  
3 Lucas, 1976 
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انه هددای سددالیبددر مبنددای داده ۳. ۱۴هددای فصددلی و در نمددودار و بددر مبنددای داده ۲۰۰۵-۱۹۹۵
مدددت و ی معکددوس بلندشددود تشددخیص رابطددهگوندده کدده ملاحظدده میدهددد. همدداننشددان می

 باثبات بین تورم و شکاف تولید نیز در این دو نمودار بسیار مشکل است.

 
 مدل تورم کینزین جدید ۴. ۱۴

اقتصداد پدولی مددرن مبتندی اسدت بدر یدک مددل اقتصداد کدلان تعدادل عمدومی پویدا بدا رقابددت 
 ISی ی کدل، و معادلدهی تدورم یدا تدابع عرضدهندد مددل کیندزین دارای دو معادلدهناقص، و همان

باشدد. هدر چندد تصدریح ایدن دو معادلده در مددل کیندزین جدیدد کداملاً یا تابع تقاضای کل مدی
ی تشابه و تقدارن بدا مددل کیندزین، مددل اقتصداد پدولی معمدولاً بده متفاوت است، ولی به واسطه
پدذیری نداقص قیمدت در گونده کده در مبحدث انعطافهمدان 1سدت.مدل کینزین جدید معدروف ا

فصددل نهددم و نددرخ ارز در فصددل سددیزدهم اشدداره شددد، مدددل کینددزین از مدددل تعددادل عمددومی 
ای مبتنی بر اقتصاد خرد مندتج نشدده و مددلی اسدت بدرای کدل اقتصداد. ادبیدات بسدیار گسدترده

ی مدددل نموندده 2ود دارد.ی مدددل کینددزین جدیددد وجددگددذاری تددورم بددر پایددهدر خصددوص هدف
 کینزین جدید با دو معادله عبارت است از

1t t t t t
E x e    


                 )۱۸ .۱۴( 

 1 1t t t t t t xt
x E x R E e  

 
                 (۱۹ .۱۴( 

که درآن
t

 ،تورم
t t nt
x y y  از تولید در وضعیت ی تفاوت تولید شکاف تولید که بوسیله

ی ظرفیت تولید منهای تولید واقعی که درفصل سیزدهم شود )و نه بوسیلهگیری مییکنواخت اندازه
بدان اشاره شد(،

nt
y ،تولید تعادلی در وضعیت یکنواخت و یا روند تولید

t
R ی اسمی رسمی نرخ بهره

باشد،سیاستی میاست که ابزار 
nt
e و

xt
e های عرضه و تقاضا تصادفی با میانگین به ترتیب شوک

0باشند، و همچنین پارامترهایصفر و ناهمبسته می 1   و( ,  ,  ,  ) 0     باشند. می
شکاف تولید یادر این مدل با فرض ثابت بودن 

t
x ، و همچنین افزایش در شوک عرضه 

 ی دستمزد و بیکاری در انگلستان: رابطه۱. ۱۴نمودار 

                                                                                                                                        
 مراجعه شود. Roberts (1995, 1997)و  Moore (1995)ی بیشتر به برای مطالعه 1

 ی بیشتر مراجعه شود بهبرای مطالعه 2

 Clarida et al (1999), Walsh (2003), Woodford (2003), Bernanke and Woodford (2005) 
and Gali (2008) 
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 نرخ تورم و شکاف تولید فصلی در کشور انگلستان : ۲. ۱۴نمودار 

 
 : نرخ تورم و شکاف تولید سالانه در کشور انگلستان ۳.  ۱۴نمودار 
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0ی بواسطه
t

e ، ی فیلیپس ای از معادله( نسخه۱۸. ۱۴)ی تورم تورم افزایش خواهد یافت. معادله
افزوده و یا منحنی فیلیپس کینزین جدید نیز -است که برخی اوقات بدان منحنی فیلیپس انتظارات

ی حقیقیبهره اکنون نرخ کینزین جدید است. IS( تابع ۱۹. ۱۴ی )گویند. همچنین معادله
t
r  را به

ی اسمینرخ بهره
t
R ی فیشر یعنیو تورم از طریق معادله

1t t t t
r R E 


   مرتبط کرده تا تفاوت

زا نی حقیقی ایجاد شود. این نرخ قبلاً بروزا نمودن نرخ بهرهاساسی در مدل اقتصادی از طریق درون
 باشند. بود. ضمناً تمامی متغیرها بجز نرخ بهره بصورت لگاریتم طبیعی می

*یعن گذاری شدهبا فرض این که در تعادل، نرخ تورم برابر با نرخ تورم هدف

1t t t
E  


   ،

باشد، آنگاه rمدت برابر بای حقیقی بلندشکاف تولید برابر صفر و نرخ بهره μ *1    ارزش ،
مدتبلند

t
i برابر با* *r R        و در نتیجهr  خواهد بود، که در آن پارامتر 

 نرخ ترجیح زمانی است.
های تورم در اقتصاد بسته است که در فصل نهم به دست آمد. مدل همانند( ۱۸. ۱۴)ی تورممعادله

تر از طریق افزودن عبارتتوان به صورت عمومیتصریح پویای آن معادله را می
1t




بدست آورد که  
سرعت تعدیل پویای تورم را کاهش داده و با شواهد تجربی سازگاری و قرابت بیشتری دارد. بانک 

کند. در یک گذاری میرا هدف CPIکننده یا رکزی معمولاً تورم مبتنی بر شاخص قیمت مصرفم
اقتصاد باز ممکن است نیاز به متغیرهای بیشتری جهت بررسی اثر قیمت کالاهای وارداتی و یا تورم 

ر کینزین جدید مستلزم بسط و گسترش بیشت ISداخلی داشته باشیم، لذا تابع  CPIجهانی بر تورم 
 مباحث فوق است.

 

 کینزین جدید ISاستخراج منحنی  ۱. ۴. ۱۴

ی حقیقی و ی بین نرخ بهرهباشد، رابطه( می۱۹. ۱۴ی )کینزین جدید که همان رابطه ISمنحنی 
ی اسمی را برای کنترل گذاری تورم، نرخ بهرهگذار جهت هدفسیاستدهد. شکاف تولید را نشان می
دهد. بنابراین دوام و استحکام ارتباط بینولید مورد استفاده قرار میتورم از طریق اثر آن بر ت

t
R و

t
xو بین ،

t
x و

t
 ی اثربخشی سیاست پولی تعیین خواهد شد. به طور شهودی، یک به واسطه

ی حقیقی و بنابراین کاهش تولید و شکاف تولید، ی اسمی، باعث افزایش نرخ بهرهخ بهرهافزایش در نر
کینزین جدید ناظر به آینده است. مبانی تئوریکی آن  ISو به تبع آن کاهش تورم خواهد شد. تابع 

باشد. در این جا ابتدا ی مصرف اویلر میدر یک مدل اقتصادی تعادل عمومی پویای تصادفی معادله
اقتصاد را به  ترگرفته و سپس مدل کاملمسئله را بر مبنای مدل سیکل زندگی خانوار نمونه در نظر 

 کار خواهیم گرفت. 
ای نسبت دورهی بینی خانوار حداکثر کردن مطلوبیت انتظاری تنزیل شدهقبلاً نشان دادیم که مسئله

 ی حقیقی است. بنابراینبه قید بودجه

 
0

1
max     ,   ,

1

s

t t s

s

E U c


 









            )۲۰ .۱۴( 

 1
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t s t s t s t s t s
ST a c y r a

     
               )۲۱ .۱۴( 
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که در آن
t
y زاست،درآمد خانوار و برون

t
a های نگهداری شده در شروع دوره وذخایر دارایی

t
r  نرخ

وار به طور خالص بدهکار باشد، آنگاهبازدهی آن است. اگر خان
t t
b a   خواهد بود. از این مسئله

 ی اویلر زیر به دست خواهد آمد:معادله

 
 

 1

1
1 1

t

t t

t

U c
E r

U c






 
  

  




 

 برابر است با: t+1به طور تقریبی مطلوبیت نهایی حاصل از مصرف در زمان 

   1 1t t t
U c U c U c

 
     

 ی زیر بدست خواهد آید،از رابطه بنابراین مصرف

 1 1

1
t t t t
E lnc E r 


 

                )۲۲ .۱۴( 

cUکه در آن 

U



 


شود که ثابت است. این معادله ضریب ریسک گریزی نسبی است و فرض می 

 توان به صورت زیر نیز بازنویسی کردرا می

 1 1

1
t t t t t

lnc E lnc E r 


 
              )۲۳ .۱۴( 

 و یا برحسب انحرافات از مقادیر تعادلی بلندمدت یا وضعیت یکنواخت خواهیم داشت:

   1 1 1

1
t t t t t t t

lnc lnc E lnc lnc E r 


  
            )۲۴ .۱۴( 

که در آن
t
c های رشد در طی مقدار مصرف در وضعیت یکنواخت است که ممکن است همانند مدل

 ی حقیقی در وضعیت یکنواخت.برابر است با مقدار نرخ بهره زمان تغییر کند، و

ی بایست معادله( را به دست آوریم، می ۱۹. ۱۴)ی کینزین جدید و یا رابطه ISبرای آن که تابع 
 ی خانوار برابر است با:خطی قید بودجه-ی خانوار ترکیب کنیم. تقریب لگاریتماویلر را با قید بودجه

 1
1

t t t t t

a c a a
lna lnc lny lna r
y y y y



             )۲۵ .۱۴( 

ها به درآمد و همچنین مصرف به درآمد در وضعیت یکنواخت شود نسبت داراییکه در آن فرض می 
 ( برای حذف متغیر مصرف خواهیم داشت.۲۵. ۱۴( و )۲۴. ۱۴ثابت است. با ترکیب معادلات )

   

 

, 1 , 1 1

1 2 1
1

t n t t t n t t t

t t t t t t

c
lny lny E lny lny E r

y

a
E lna E lna E r

y






  

  

    

        

     )۲۶ .۱۴( 

را برابر صفر در  aهای کل برابر صفر است. اگرکردیم که در اقتصاد بسته، خالص دارایی قبلاً اشاره
 ( برابر خواهد بود با:۲۶.۱۴ی )نظر بگیریم آنگاه معادله

   , 1 , 1 1t n t t t n t t t

c
lny lny E lny lny E r

y



  

           )۲۷ .۱۴( 
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( شبیه معادله ۲۷. ۱۴ی)بگیریم، آنگاه معادلهچنانچه درآمد خانوار را برابر با تولید در اقتصاد در نظر 
( خواهد بود. و اگر در تعادل متغیرهای اقتصاد بدون تغییر باشند، آنگاه جملات۱۹. ۱۴)

,
ln

n t
y  و

, 1
ln

n t
y


طورکلی، در یک اقتصاد باز، خالص ( حذف نمود. به۲۷. ۱۴ی )را می توان از معادله 

باشد. بنابراین توجه بر بخش های خانوار لزوماً برابر با صفر، و درآمد خانوار برابر با تولید کل نمیارایید
توان یک حالت خاص در نظر ( را می۲۷. ۱۴ی )خانوار به تنهایی کافی نیست و در نتیجه معادله

 گرفت. 
 

 نقدی بر مدل کینزین جدید

کینزین جدید مبتنی است، اما  ISبندی تابع لی بر فرمولهای پوهای سیاستاگرچه تجزیه و تحلیل
ی اویلر، بایست توجه بیشتری به تصریح و تفسیر آن تابع نمود. معادلهقبل از آن تجزیه و تحلیل می

دهد، و اطلاعات جدید در توضیح می tرفتار مصرفی آتی خانوار را با در نظر گرفتن اطلاعات تا زمان 
علت تغییرات tزمان 

t
c و

1t t
E c


کینزین جدید بمنظور تعیین سطح ISخواهد بود. در مقابل تابع  

t
y یا)

t
c( بایست به آن توجه نمود آن است که ای که میتفسیر شده است. بنابراین اولین نکته

( تابع هدفی نیست که تغییرات انتظاری آتی مصرف و سطح مصرف جاری را توضیح ۲۳. ۱۴ی )معادله
. ۱۴ی )( را با قید بودجه یا معادله۲۳. ۱۴ی )بایست معادلهدهد. برای به دست آوردن تابع مصرف می

ای زیر به دورهخطی قید بودجه بین -ترکیب کنیم. تابع مصرف ممکن است از تقریب لگاریتم (۲۱
 ید:دست آ
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با فرض این که: 
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و  
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 باشد، آنگاه

t t s t
E lnc lnc


  است، و تابع

 مصرف عبارت خواهد بود از:

   0 01 11 1

t s t t s

t ts s
s s

lny E rr y r a a
lnc r lna

r c r c cr r

 
 

 

  
  

         )۲۸ .۱۴( 

های انتظاری لگاریتم درآمد و نرخ بهره و همچنین زشبه ار tکه در آن لگاریتم مصرف در زمان 
ی های بهرهوابسته است. بنابراین اثر تغییرات موقتی و یا دائمی نرخ tلگاریتم ذخایر دارایی در زمان 

)ها حقیقی بر مصرف، به خالص دارایی 0)
t
a  ها و یا خالص بدهی( 0)

t
a   دارد. اگر بستگی

ی حقیقی های خانوار مثبت باشد، آنگاه به خاطر اضافه درآمد بهره، افزایش در نرخ بهرهخالص دارایی
شود. ( می۱۹. ۱۴ی )کینزین جدید و یا رابطه ISباعث افزایش مصرف و نه کاهش آن، همانند تابع 

)های خالص خانوار مثبت باشد، یعنیاگر در مقابل، بدهی 0)
t t
a b  آنگاه تقریب لگاریتم ،- 

 خطی عبارت خواهد بود از:

   0 01 11 1
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ی حقیقی، مصرف و به تبع آن تقاضای کل کاهش خواهد یافت. در نتیجه یعنی با افزایش نرخ بهره
یش در نرخ بهره در های خانوار مثبت باشد، آنگاه سیاست پولی انقباضی باعث افزااگر خالص دارایی

 زمان جاری یعنی
t
r و سپس افزایش

t
lnc  از طریق

1

r a

r c
های خواهد شد، و اگر خالص بدهی 

 خانوار مثبت باشد
t

lncاز طریق
1

r a

r c
و در هر دو صورتکاهش خواهد یافت،  

1
 

t t
E lnc


بدون  

گذاری تورم کینزین جدید فرض گونه که در مدل هدفتغییر باقی خواهد ماند. به بیانی دیگر همان
شده بود، اگر خالص دارایی خانوار مثبت باشد، سیاست پولی انقباضی موقتی یک محرک اقتصادی 

نجا که در هر لحظه از زمان برخی از خانوارها دارای دارایی است و نه یک عامل بازدارنده. اما از آ
اند، لذا شدت اثر نرخ بهره بر مصرف ممکن است در اقتصاد بسته، بسیار خالص و برخی بدهی خالص

بایست برابر صفر های مالی در اقتصاد میدانیم که خالص داراییکم و یا حتی صفر باشد. ضمناً می
 ر بدهی دیگری است.باشد، زیرا دارایی یک نف

ی اویلرِ مصرف و تابع مصرف ممکن است از طریق توجه به ضمناً درک مفاهیمی دیگر از معادله
ی حقیقیِ آتی به دست آید. بعنوان مثال با یک واحد افزایش در انتظارات تغییر در نرخ بهره

1t t
E r


 

های بعدی بدون تغییر باشد،ی حقیقی در دوره، و با فرض این که نرخ بهرهیاز مقادیر اولیه
t
c 

 *برابر با
t
c و

1t t
E lnc


*برابر با 

1t t
E lnc


1tو  tهای خواهد شد. از توابع مصرف برای دوره    و

 ( خواهیم داشت.۲۹. ۱۴ی )ثابت بودن درآمد از معادله
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ی یک واحد افزایش دربنابراین، در نتیجه
1t t
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 ، نرخ رشد انتظاری مصرف برابر خواهد شد با:

* *
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 داریم (۲۳. ۱۴از معادله اویلر )

 1 1

1
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 دهدکه نشان می
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لذا افزایش نرخ بهره باعث افزایش نرخ رشد مصرف انتظاری، کاهش مصرف جاری، و کاهش خالص 
توان به می ها باشد نتایج مشابه و متناظری راها خواهد شد. چنانچه خانوار دارای خالص بدهیدارایی

ی حقیقی بر مصرف، دست آورد. نتایج فوق دلالت بر این دارد که برای تعیین اثر تغییرات نرخ بهره
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ی مصرف اویلر استفاده کنیم، و یا باید قید بودجه را به انضمام یا باید تابع مصرف را به جای معادله
 ی اویلر به کار گیریم.معادله

کینزین جدید بر مبنای تصمیمات  ISجود دارد. استخراج تابع در این خصوص مشکلات دیگری نیز و
خانوار و نه یک مدل اقتصادی کامل است. اکنون این نقیصه را اصلاح خواهیم کرد. فرض کنید مسئله 

 ی زیرحداکثر کردن مطلوبیت تنزیل شده کل اقتصاد بسته،
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موجودی kگذاری،سرمایهiکار،nفراغت،lمصرف، cعبارت است از تولید، yباشد، که در آن 
 پیشرفت تکنولوژیکی است. نتایج حل این مدل عبارت است: Aمخارج دولتی و gسرمایه،
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 خطی قید منابع عبارت است از: -تقریب لگاریتم
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 ی اویلر و این کهبا حذف و به کارگیری معادله
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 عبارت خواهد بود از: ISتابع 
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اقتصادی، تولید به موجودی سرمایه و مخارج دولت، و موجودی سرمایه بنابراین در یک مدل کامل 
ی حقیقی باعث کاهش ی حقیقی وابسته است. از آنجایی که افزایش در نرخ بهرهبه تولید و نرخ بهره
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ی حقیقی بر تولید که مثبت شود، اثر مستقیم تغییر نرخ بهرهموجودی سرمایه و به تبع آن تولید می
ی حقیقی بر موجودی سرمایه ی اثر منفی نرخ بهرهبخشی و یا کل آن بواسطه است، ممکن است

 جبران شود.
کینزین جدید یک پایه تئوریک  ISآید آن است که تابع نتیجه کلی که از مباحث فوق به دست می

سازد ایجاد نخواهد مطمئن برای بخشی از مکانیسم انتقال پولی که نرخ بهره را به تولید مرتبط می
ای از اثر سیاست کینزین جدید ممکن است نتایج کاملاً گمراه کننده ISرد. نشان دادیم که تابع ک

پولی ارائه نماید. در اینجا پیشنهاد شده است که بهتر است تا تجزیه و تحلیل را با بکارگیری تابع 
همچنین به  عنوان معادلات اضافی در مدل مورد بررسی قرار دهیم.مصرف و یا ورود قید بودجه به
آید ممکن کینزین جدید که به تنهایی از رفتار خانوار بدست می ISاین نکته اشاره کردیم که تابع 

تر این است است به دلیل عدم توجه به کل اقتصاد، خطای تصریح داشته باشد. بنابراین راه مطمئن
غم این شبهات در ادبیات رهرچند علی 1ی اویلر را با قید منابع اقتصاد به کار گیریم.که معادله

 کینزین جدید استفاده خواهد شد. ISگذاری تورم، از تابع هدف
 

 گذاری تورم در مدل کینزین جدیداثربخشی هدف ۲. ۴. ۱۴

اکنون اثر تغییرات نرخ بهره بر تورم و تولید را در دو حالت سیاست پولی صلاحدیدی و همچنین 
دهیم. این تجزیه و تحلیل ی تیلور مورد بررسی قرار میسیاست پولی مبتنی بر قاعده و یا ضابطه

که برای سهولت بازنویسی  (۱۹. ۱۴( و )۱۸. ۱۴مبتنی است بر مدل کینزین جدید یعنی معادلات )
 شوند.می

μ β
1t t t t nt

E x e  


               )۳۰ .۱۴( 
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x E x R E e  

 
                )۳۱ .۱۴( 

 

  2صلاحدیدیکاربرد سیاست پولی 

ی اسمیدر اینجا نرخ بهره
t
R ابزار سیاست پولی است که بنابر اختیار و صلاحدید بانک مرکزی تعیین

ی اسمی باعث کاهش تولید و تورم خواهد شد. هر شود. به طور شهودی یک افزایش در نرخ بهرهمی
 به دست خواهد آمد.چند در مدل کینزین جدید یک نتیجه تعجب برانگیز 

با حذف
t
x ی پویا برای تورم(، فرم خلاصه شده۳۰. ۱۴ی )از رابطه

t
 :به دست خواهد آمد لذا 

 β αγ
1 2

1 ,
t t t t t t

E E z    
 

              )۳۲ .۱۴( 

t t t xt
z R e e                )۳۳ .۱۴( 

 دت برابر است با:و نتایج حل بلندم

0
t t t
R and x     

                                                                                                                                        
 مراجعه شود. Smith and wickens 2007جدید به جهت درک و فهم بیشتر مباحث تئوریکی مدل کینزین  1 

2 Discretion 
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. ۱۴ی )معادلهمدت، روش حل وایتمن را به کار خواهیم گرفت. برای تجزیه و تحلیل پویایی کوتاه
 توان به صورت زیر نوشت:( را می۳۲

           1 2

0 0 1
1 ,
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 ی مشخصه عبارت است از:و معادله

    21 0f L L L         
از آنجایی که  1 0f    ،و حاصلضرب دو ریشه، ی کمتر از یک است، هر دو ریشه

1
 

و 
2

 باشند. بنابراین یک راه حل منحصر به فرد برای دو پارامترثبات میکوچکتر از یک و بی
0
a و

1
a  1,2وجود دارد. با بکارگیری روش باقی مانده، برای دو شرطi  .خواهیم داشت 
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و
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a و
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a توان از این دو شرط بدست آورد. را می 
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 (۳۳. ۱۴از معادله )
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 و با حل آن برای تورم خواهیم داشت:
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چنانچه 
1 2

  ی امروزی و آتی انتظاریِ های بهرهی فوق با افزایش نرخباشد، براساس رابطه
   یابد.راً کاهش میصلاحدیدی، تورم فو

( و بکارگیری اپراتور وقفه و جایگزینی ۳۱. ۱۴ی )حل شکاف تولید با بازنویسی معادله
1
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 توان نشان داد که:آید. بنابراین میبه دست می 
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لذا یک افزایش در نرخ بهره، تغیرات شکاف تولید که تقریبی از رشد تولید است را افزایش خواهد 
 داد.

های آتی آن معلوم شود و ارزشدر سیاست پولی صلاحدیدی، معمولاً فقط نرخ بهره جاری اعلام می
های نرخ بهره را منتشر بینیپیش بانک است کهنیست. تنها تفاوت، در بانک مرکزی سوئد یا ریکس

های های آتی انتظاری تورم و تولید است و حل آن به ارزشکند. در مقابل، این مدل مشمول ارزشمی
ی های بهرهبایست نرخانتظاری نرخ بهره وابسته است. پیامد این مسئله آن است که عموم مردم می

که چگونه این بینی کنند. اما اینولیدِ خود پیشآتی انتظاری را برای مقادیر انتظارات تورمی و ت
های آتی بازاری است شود، مبهم است. یک راه مرسوم استفاده از نرخها بدرستی محقق میبینیپیش

که در فصل دوازدهم نشان داده شد که از ساختار زمانی نرخ بهره بدست خواهد آمد. راه دیگر 
های پولیِ مبتنی بر است. هر چند، در سیاست 1های ویژهدلبینی تورم و تولید با استفاده از مپیش

 قواعد، بدلیل آنکه تعیین نرخ بهره شناخته شده است این مشکل وجود ندارد.
  

 2سیاست پولی مبتنی بر قواعد

ی راه حل تورم و اثربخشی سیاست پولی صلاحدیدی، با سیاست پولی مبتنی بر قواعد و یا مقایسه
ی تیلور را به صورت زیر ومی تیلور بسیار آموزنده است. اکنون قاعده و ضابطهی عمتعهد به ضابطه
 کنیم.بازنویسی می

 θ * *

t t t Rt
R vx e                    )۳۸ .۱۴( 

1.5که درآن   0.5وv متغیر تصادفی .
Rt
e رمنتظره از قاعده و ضابطه به دلیل انحراف غی

 معرفی شده است. شکل ماتریسی این مدل عبارت است از
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 و یا بطور کلی

                                                                                                                                        
1 Ad hoc models 
2 Rules- based policy 
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B L  

که در آن دترمینان  B L برابر است با 

     2 1 21 1 1f L L L L                   

( در ماتریس الحاقی۳۹. ۱۴ی )با ضرب معادله B L  که در واقع حل مدل کینزین جدید با در نظر
ذفی تیلور و حگرفتن قاعده

t
x و

t
R ی تورم بدست خواهد آمددلهباشد، معامی 
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1باید توجه نمود که
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  ( ۴۱. ۱۴است. معادله) توان به صورت زیر را می

 سی کرد:بازنوی
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 ی مشخصه برابر است با:و معادله

      21 1 1 0f L v L v L                      
1چنانچه بستگی دارد. یا وجود دارد که به ضرایب حالت جا دودر این  ی )در ضابطه باشد
1.5تیلور  1( ،سیاست پولی بشدت تورم را تحت تأثیر قرار داده، و چنانچه   باشد اثر

 بود. سیاست پولی بر تورم قابل اغماض خواهد
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حالت الف:      1 1 1 0f v           1که در آن   است. در این حالت هر

 ثبات خواهند بود. چنانچهی فوق یا باثبات و یا بیی معادلهدو ریشه
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ثبات خواهند بود. در این بیباشند و لذا های مشخصه مثبت و کمتر از یک میباشد، آنگاه ضرب ریشه
صورت خواهیم داشت:
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یبراساس رابطه فوق، دو معادله برای دو پارامتر ناشناخته
0
a و

1
a  خواهیم داشت و
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طور منحصر به فرد تعیین خواهد شد. بنابراین حل تورم
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ی سه واسطه. متغیر تورم به*یگذاری شدهبنابراین متوسط نرخ تورم برابر است با نرخ تورم هدف
های مثبت تورم و تولید باعث افزایش تورم در شوک انحراف پیدا خواهد کرد.ف شوک از مقادیر هد

ی تیلورِ خواهد شد. در قاعده اما شوک مثبت نرخ بهره باعث کاهش تورم در زیر هدفبالای هدف، 
ناظر به آینده که در آن 

1t t
E 


با 

t
  و

1t t
E x


با  

t
x شود، نتایج مشابهی به دست جایگزین می

 خواهد آمد.

نیز وجود دارد. برای مثال  و ی تیلور یعنیی ضابطهی پارامترهای بهینههمچنین امکان محاسبه
. ۱۴ی )توان بدست آورد. از معادلهرا جهت حداقل کردن تورم می و ی پارامترهایمقادیر بهینه

 باشند خواهیم داشتها ناهمبسته می( و با فرض این که شوک۴۲
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که در آن  2 , ,
i
i x R  چنانچه باشند.ها میواریانس شوک   میل کند، واریانس تورم

میل کند واریانس تورم  0vچنانچه  به سمت صفر میل خواهد کرد، و برای هر مقدار محدود
گذاری ز سطح هدفگذار حداقل کردن تغییرات تورم اسیاستکاهش خواهد یافت. بنابراین اگر هدف 

*که متناظر است با حداقل کردن واریانس تورم چنانچه -باشد *آن یعنی سطح

t
E  باشد- 

گذاری اکید تورم آنگاه هدف 0v  پذیر گذاری تورم انعطافبر هدف( 0)v  ح است.مرج 

گذاری(، با جای۳۱. ۱۴ی )حل مقادیر شکاف تولید از معادله
t

 برای(، و ۴۲. ۱۴ی )از معادله
t
R 

*و با توجه به (، ۳۸. ۱۴ی )از معادله

1t
E 


 آید. در نتیجه بدست می 

 *

1t t t t xt
x E x R e  
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1
  = 

t t t t xt Rt
E x vx e e    


      

 
 1
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t t t xt Rt t xt Rt
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توانرو می( به صورت پیش۴۴. ۱۴ی )با حل معادله
t
x  را به دست آورد. لذا 

 
 

1

1
t t xt Rt
x e e e

v


 
   

 
          )۴۵ .۱۴( 

 ظاری برابر است با صفر.بنابراین شکاف تولید انت

 
: حالت ب     1 1 1 0f v           1که در آن   است. در این حالت هر دو

ی فوق بزرگتر و کوچکتر از یک خواهند بود، یعنی ی معادلهریشه
1 2

,1 1   است. با استفاده
 ها خواهیم داشت:از روش باقیمانده

        

    

2 2
1 2

2
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ییک معادله برای دو پارامتر ناشناخته ی فوقبراساس رابطه
0
a و

1
a  وجود داشته و را حل نامعین

 است. با توجه به این که

        2

2

0 1
1 1f L A L v L a La L               

 و این که

       21 1 1f L v L L                   

    1 2
1 L L            
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 بنابراین
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 و با تفاضل
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 از صورت کسر خواهیم داشت
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ی ضعیف، اثر شوک بربنابراین در شرایط قاعده
t

 توان نشان داد کهباشد. همچنین مینامعین می 
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1
t

E a
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لذا
t

 شود.ی مرتبه اول ایجاد میک فرایند خودهمبستهبر اساس ی 
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 ها ناهمبسته باشند آنگاهو چنانچه شوک
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گذاری تورم بر مبنای مدل کینزین جدید و سیاست پولی صلاحدیدی، افزایش طور خلاصه، در هدفبه
بینی شده افزایش یِ آتیِ پیشهایِ بهرهشود. همچنین اگر نرخورم میدر نرخ بهره باعث کاهش ت

یابند، تورم کاهش خواهد یافت. در مقابل تحت شرایط التزام و تعهد به یک قاعده، اینکه تورم و تولید 
به صورت منحصر به فرد تعیین شوند بستگی به شدت پاسخ سیاست پولی به انحرافات تورم از هدف 

 دارد. 
ی گذاری شده آن. ضمناً با تنظیم دقیق پارامترهای ضابطهتورم برابر است با مقدار هدف متوسط

ی آن وجود دارد. در این گذاری شدهتیلور، امکان حداقل کردن نوسانات تورم در اطراف مقادیر هدف
ره ، نرخ بهمورد متعاقباً توضیحات بیشتری ارائه خواهد شد. تحت شرایط سیاست پولی صلاحدیدی

دائمی است. اما، تحت شرایط تعهد شکاف تولید،  شود و این شکافات شکاف تولید میتغییر باعث
 طور متوسط برابر است با صفر و انحراف شکاف تولید از صفر ماندگار و دائمی نیست.به
 

 گذاری تورم همراه با نرخ ارز شناورهدف ۳. ۴. ۱۴

مکانیسم انتقال نرخ بهره بر تورم، کانال جدید دیگری  چنانچه نرخ ارز شناور باشد، آنگاه در خصوص
ی حقیقی ایجاد خواهد شد. این مسیر، اثر سیاست پولی را نسبت به قبل که فقط نرخ برای نرخ بهره

تر خواهد ساخت. زیرا با در نظر گرفتن گرفت قویی سرمایه( را در نظر میی حقیقی )هزینهبهره
قیمت ارز، بدتر شدن تراز  های بهره باعث کاهشافزایش نرخ وشش،ی بدون پی برابری بهرهرابطه

ی مدلِ کینزینِ تجاری و بنابراین کاهش تقاضای داخلی و تورم خواهد شد. این نتایج را به واسطه
 شده نشان خواهیم داد.جدیدِ تعدیل

Hالای مصرفی کنیم دو نوع کآوریم. فرض میی تولید را بدست میابتدا همانند فصل هفتم معادله

t
C 

Fتولید شده در داخل و

t
C  تولید شده در خارج وجود دارد. ضمناً این دو کالایِ مصرفی، با یکدیگر

 ترکیب شده تا کالای نهایی مصرفی خانوار را بوجود آورد. بنابراین
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1
1

H F

t t
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ی ای بر حسب قید بودجهدورهی بینبدنبال حداکثر کردن مطلوبیت تنزیل شده شود خانوارفرض می
 اسمی خود است. بنابراین

1

0

1

1
,

1 1
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s t s

t
s

t t t t t t t
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که در آن
t

W ،نرخ دستمزد
t

N ،اشتغال
t
A های اسمی،دارایی

t
R ی اسمی بدون ریسک،نرخ بهره

t
P،H

t
P وF

t
P مصرف کل، قیمت مصرف تولید شده در داخل، و قیمت مصرف تولید شده  قیمت

Fهای داخلی است. ضمناً در خارج بر حسب قیمت W

t t t
P S P که درآنW

t
P  قیمت جهانی بر

حسب پول خارجی است و
t
S  .نرخ ارز بر حسب پول داخلی است 

 حل این مسئله بر حسب لگاریتم متغیرها که با حروف کوچک نوشته شده است عبارت است از

 

 

   

 

1 1

1
,

log
1

1
1 log

1

1

t t t t t t

H F H F

t t t t

H F

t t t t

H F

t t t

c E c R E

c c p p

c c p p

p p p

 






 


 

 

 
   

 
    

 

  
     

 

  

 

logکه در آن
t t t

P p    . اگر تمام تولیدات داخلی
t
y در داخل کشور مصرف شوند، آنگاه

H

t t
c y و بنابراین 
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y E y R E E


   

 
   


       

Fکه در آن F

t t
p   ی مدت، معادلهی فوق از مقادیر تعادلی بلندبا تفاضل رابطه .استIS ینزین ک

 آید. یعنیجدید در اقتصاد باز بدست می
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1 1 1

1

1

t t t t t t

W W

t t t t xt

x E x R E

E s e

 



   



 

  

   


       
 

      )۴۷ .۱۴(  

و بدان جزء اخلال 
xt
e  اضافه شده و

t
x  برابر است با شکاف تولید یا انحراف تولید از مقادیر تعادلی

 خود. 
( استخراج ۳۰. ۱۴ی ) اقتصاد باز که در فصل نهم بدست آمد، از معادلهی تورم کینزین جدیدِمعادله
 شود. بنابراینهای کالاهای تولید شده در داخل تفسیر میی تعیین قیمتعنوان معادلهشود و بهمی

  *

1
1H H H

T t t t t
E x e     


                 )۴۸ .۱۴(  
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 لاهای داخلی و وارداتی است لذا از آنجا که تورمِ مصرف کننده، متوسط وزنی نرخ تورم کا

  1H W

t t t t
s         

 توان به صورت زیر بازنویسی کرد( را می۴۸. ۱۴ی )بنابراین معادله

  

   

   

0 1

1 1

* *
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1

1 1
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t t t t t t

W

t t t t

W

E x s

E s e
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 ی بدون پوشش این مدل تکمیل خواهد شدی برابری بهرهبا معرفی رابطه
*

1t t t t
R R E s


    

*که در آن

t
R ( را ۴۹. ۱۴( و )۴۷. ۱۴سازی معادلات )ی خارجی. برای سادهبرابر است با نرخ بهره
 کنیم. بنابراینبازسازی می

   1 1 1 1

1 1
t t t t t t t t t t t t xt
x a E x R E E E E s e
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 که در آن 
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 سیاست پولی صلاحدیدی

ی اسمیاگر فرض کنیم که بانک مرکزی نرخ بهره
t
R کند، آنگاه را به صورت صلاحدیدی تعیین می

زا خواهد شد وی بدون پوشش، نرخ ارز بروناز شرط برابری بهره
1t t

E s


 توان با را می*

t t
R R 

 شود:جایگزین نمود. بنابراین مدل اقتصادی به صورت زیر بازنویسی می
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x a E x R E e
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 که در آن 
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سیاست پولی  ساختار پویای مدل اقتصادی همانند مدل اقتصاد بسته کینزین جدید تحت شرایط
( ۳۵. ۱۴ی )باشد، و حل تورم همانند معادله( می۳۱. ۱۴( و )۳۰. ۱۴صلاحدیدی یعنی معادلات )
یخواهد بود. تفاوت در جمله

t
z ( است که برابر خواهد بود با۳۳. ۱۴ی )در معادله 

    * *

1 1 1

1 1
1 1 1

t t t t t t t t
z R R E R a E b


     

 
  

  
            

  
 

 بود از ی تورم عبارت خواهدو لذا معادله
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ی خارجی است. دهد که تورم داخلی متأثر از تورم خارجی و نرخ بهره( نشان می۵۵. ۱۴ی )معادله
ی داخلی را از ی تورم و نرخ بهرهجهت بررسی اثر سیاست پولی داخلی بر تورم، همانند قبل، رابطه

. در این رابطه تورم تابعی ازآوریم( بدست می۵۵. ۱۴ی )رابطه
1t

R


،
t
R و ارزش آتی انتظاری

t
R 

0sبرای هر که است. چنانچه فرض کنیم ،
t t s t
E R R


 باشد ومی

1t
z


از قبل تعیین  tدر زمان 

 شده باشد، آنگاه 
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2 0 , ,
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1 , 1 , 1
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d R e e
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که در آن
t
d اثر ترکیبی متغیرهای از قبل تعیین شده است. اگر چه علامت اثر

t
R بر

t
 نامشخص

د که این اثر منفی باشد. این نتیجه مغایر مدل کینزین جدید در اقتصاد بسته است ولی احتمال دار
ی اسمی و تورم در آن مثبت ی بین نرخ بهرهتحت شرایط سیاست پولی صلاحدیدی است که رابطه

*مدت هنوز بود. ولی در بلند

t
R     و*

t
  باشندمی. 

 
 ی مبتنی بر قواعدسیاست پول

ی تیلور یا کنیم که بانک مرکزی متعهد است تا نرخ بهره را با استفاده از قاعدهاکنون فرض می
ی اسمی( تعیین کند. در نتیجه نرخ بهره۳۸. ۱۴ی )معادله

t
R همراهبه,

t t
x p و

t
s خواهندزا درون 

 بود. این مدل را ممکن است با استفاده از اپراتور با وقفه به صورت زیر نوشت: 
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 که در آن 
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ی مشخصه عبارت است ازمعادله  0A L  توان نشان داد کهو می 

   3 ,A L L f L    

      1 2 43
,f L L L L L         

0که در آن   (1)و 1f  ای که ممکن است فرض کنیمگونهباشد، بهمی
1

1    و

2 3 4
,, 1    ی بی ی مشخصهی باثبات و سه ریشهی مشخصهدهد یک ریشهاست، که نشان می
ثبات وجود خواهد داشت. حالت ی بیی مشخصهی باثبات و یک ریشهی مشخصهیا سه ریشهثبات، و 

ی بی ثبات دیگر را اضافه بایست یک ریشهی بدون پوشش میاول را در نظر گرفته زیرا برابری بهره
 کند. بنابراین 
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1 1 1 1A L L L L L             

 با حل سیستم فوق خواهیم داشت:
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که در آن  adj A L    ماتریس الحاقی از A L  است. حل این مدل برای تورم دارای فرم
 عمومی زیر است
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شود، اما رم خارجی تعیین میبنابراین همانند سیاست پولی صلاحدیدی، تورم داخلی به وسیله تو
ی ی تیلور اثر تورم خارجی را لزوماً حذف نکرده، و نرخ بهرهبرخلاف سیاست پولی صلاحدیدی، ضابطه

کند که سیاست پولی صلاحدیدی بر سیاست پولی خارجی در آن وجود دارد. این نتایج پیشنهاد می
. به طور شهودی، یک راه آشکار جهت بسط ی تیلور ارجحیت داردمبتنی بر قواعد و یا تعهد به ضابطه

ی تیلور با افزودن متغیرهایی همانند تورم خارجی و نرخ ی تورم داخلی، تعدیل و اصلاح ضابطهمعادله
گذاری تورم بر مبنای مدل کینزین جدید به تصریح مدل و ی خارجی است. بنابراین نتایج هدفبهره
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باشد. برای مطالعه پولی مبتنی بر قاعده حساس می همچنین سیاست پولی صلاحدیدی و یا سیاست
 1بیشتر در خصوص اثر سیاست پولی در اقتصاد باز به کلاریدا و دیگران مراجعه شود.

 
 گذاری تورمنرخ ارز اسمی تحت شرایط هدف ۴. ۴. ۱۴

ی پول یک ابزار سیاستی بود نرخ ارز اسمی را تعیین کردیم. در فصل سیزدهم، هنگامی که عرضه
گذاری تورم در مدل کینزین جدید و بر اساس معادلات اکنون نرخ ارز اسمی را تحت شرایط هدف

دهیم. یک سیاست پولی صلاحدیدی مبین ( مورد بررسی قرار می۵۱. ۱۴( و )۵۰. ۱۴(، )۴۹. ۱۴)
ی اسمیآن است که نرخ بهره

t
R آید ( بدست می۵۰. ۱۴ی )زاست. بنابراین نرخ ارز از معادلهبرون

 و ممکن است به صورت زیر نوشته شود
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ی های بهرهطور که در فصل قبل اشاره شد نرخ ارز با توجه به اطلاعات جدید در خصوص نرخهمان
 کند. داخلی و خارجی جاری و آتی سریعاً به سطح مقادیر تعادلی جدید خود حرکت می

( باشد، آنگاه حل مدل برای نرخ ارز ۳۸. ۱۴ی )ی تیلور و یا معادلهپولی بر مبنای ضابطه اگر سیاست
( خواهد داشت. ۵۷. ۱۴ی )(، فرم عمومی مشابهی همانند حل تورم معادله۵۶. ۱۴از معادله ی)
 توان آن را به صورت زیر نوشتبنابراین می
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( دارد. لذا رفتار پویای نرخ ارز تحت سیاست پولی ۵۷. ۱۴ی )که ضرایب متفاوتی نسبت به معادله
مبتنی بر قواعد، با سیاست پولی صلاحدیدی بسیار متفاوت خواهد بود. زیرا نرخ ارز به نرخ تورم 

 دهد. ی خارجی واکنش نشان میهای بهرههای داخلی اقتصاد و همچنین نرخجهانی، شوک
ی وک تورم مثبت در اقتصاد بسته و اقتصاد بازِ با نرخ ارز شناور، و تحت شرایط تعهد به ضابطهش 

توان به صورت عددی با یکدیگر مقایسه کرد. نتایج این مقایسه با کالیبراسیونی خاص، در تیلور را می
م و نرخ بهره و نشان داده شده است. در هر دو اقتصاد افزایش موقتی تور ۵. ۱۴و  ۴. ۱۴نمودارهای 

شود. در مدل با نرخ ارز شناور یک افزایش موقتی در قیمت ارز وجود کاهش در تولید مشاهده می
ترین تفاوت در آن است که با نرخ ارز شناور، افزایش در تورم و نرخ بهره و کاهش در تولید دارد. مهم

  2کمتر از اقتصاد بسته است.
 

                                                                                                                                        
1 Clarida et all 2001 

  .2001Clarida et alبرای مطالعه ی بیشتر در خصوص سیاست پولی در اقتصاد باز مراجعه شود به  2
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 عرضه  هایگذاری تورم و شوکهدف ۵. ۴. ۱۴

ها، های تقاضا مناسب است. زیرا این سیاستگذاری تورم برای شوکهای پولی همراه با هدفسیاست
یابد، دهد. با شوک مثبت تقاضا که تورم افزایش میتولید و تورم را در یک مسیر تحت تأثیر قرار می

و بنابراین تورم افزایش بایست نرخ بهره را جهت جبران افزایش در تولید مناسب، می سیاست اقتصادی
کنندگان و تولیدکنندگان دهد. در مقابل، یک شوک منفی عرضه، همانند شوک قیمت نفت که مصرف

حتی بطور موقتی، باعث افزایش تورم و کاهش تولید شود. در دهد، ممکن است،را تحت تأثیر قرار می
باید افزایش یابد تا نرخ تورم این صورت پاسخ مناسب نرخ بهره چیست؟ آیا نرخ بهره همانند قبل 

کاهش یابد، و یا کاهش یابد تا تولید را افزایش دهد؟ بطور شهودی، بانک مرکزی با تعهد بر 
ولی چنانچه بانک مرکزی متعهد به های بهره را افزایش دهد. بایست نرخگذاری اکید تورم، میهدف
های بهره ممکن ست. زیرا افزایش نرخپذیر باشد، پاسخ، صریح و روشن نیگذاری تورم انعطافهدف

است تولید را بیشتر کاهش دهد. این موضوع را با استفاده از مدل کینزین جدید و اعمال شوک منفیِ 
عرضه از طریق افزایش قیمت مواد خام وارداتی همانند قیمت نفت بررسی خواهیم کرد. برای اینکه 

ی تورم را تا حدودی بایست معادلهآوریم، میبدست  اثرات تورم قیمت وارداتی را در سمت عرضه
های وارداتی به جای ی قیمت کینزین جدید ممکن است با جایگزاری قیمتتغییر دهیم. معادله
ی تورم برای کالاهای توان معادله( در فصل نهم بدست آید. بنابراین می۴۲. ۹ی )دستمزد در معادله

 سی کردتولید شده در داخل را به صورت زیر بازنوی
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ی کینزین جدید بسیار مشابه معادله ISی شود، معادلهبا فرض اینکه کالای وارداتی نیز مصرف می
 بود و برابر است با ( خواهد۴۷. ۱۴)
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با 
t
s داده شده، خواهیم داشت 1

1F F

t t t
E p 


  دهد شوک مثبت قیمت ، که نشان می

جهانی باعث افزایش
t
x هد شد. در این صورت مدل کامل اقتصادی تحت شرایط نرخ ارز شناور خوا

( خواهد ۵۰. ۱۴( و )۳۸. ۱۴(، )۶۰. ۱۴(، )۵۹. ۱۴و سیاست پولی مبتنی بر قواعد شامل معادلات )
 بود.

با توجه به پیچیدگی حل این سیستم اقتصادی، ضرایب تکاثر پویای اثر شوک مثبت قیمت جهانی با 
شود که شوک قیمت ون مدل به صورت عددی محاسبه شده است. فرض میعنایت به کالیبراسی

 شودی مرتبه اول خطی به صورت زیر ایجاد میجهانی از یک فرایند خودهمبسته

1

W W

t t t
p p 


   

0که در آن 1  و
t
 س یکسان. اثرات شوک موقتیفرایندی است مستقل با میانگین و واریان

 0  و دائمی 1  ( نشان داده شده است. ۷. ۱۴( و )۶. ۱۴قیمت جهانی در نمودارهای )
ی ی مربوط به نرخ ارز عامل مهم است. در یک شوک موقتی، ابتدا نرخ ارز افزایش یافته تا هزینهقاعده

ات را بر حسب پول داخلی خنثی کند. این مسئله مستلزم افزایش موقتی نرخ بهره افزایش قیمت وارد
ی نرخ بهره و نرخ ارز برای مدت حرکاتِ خنثی کنندهباشد. تولید نقش کمی خواهد داشت. در بلندمی
ی متغیرها ضرورت دارد تا به سطوح اولیه خود بازگردند. برای یک شوک دائمی، افزایش بیشتر کلیه
تر بوده و لذا نرخ ارز ضروری است. اگر چه افزایش نرخ بهره کمتر است، ولی این افزایش ماندگارنرخ 

تر بوده و تولید کاهش خواهد یافت. این ارز بیشتر افزایش خواهد یافت. اثر بر نرخ تورم بمراتب کم
ین پولی دهد که حتی با وجود کاهش تولید، مسئله غامض و دشواری برای مسئولنتایج نشان می

ی جهت افزایش و یا عدم افزایش نرخ بهره، در پاسخ به شوک دائمی قیمت جهانی وجود ندارد. مسئله
ی زمانی که نرخ بهره باید افزایش یابد مستلزم قضاوت در ی افزایش نرخ بهره، و طول دورهاندازه

 های موقتی و یا دائمی است.خصوص نوع شوک
 

 گذاری تورم بهینههدف ۵. ۱۴

گذاری تورم بهینه، اکنون اثر تغییرات نرخ بهره بر تورم را مورد بررسی قرار دادیم. منظور از هدفت
ی مطمح نظر نسبت به قیودی است که به واسطهتعیین نرخ بهره به منظور حداقل کردن تابع هدف 

کند رفاه  خود را انتخاب و یا سعیساختار اقتصاد وجود دارد. بانک مرکزی ممکن است تابع هدف 
 اجتماعی را حداکثر سازد. فرض مرسوم آن است که بانک مرکزی به دنبال حداقل کردن تابع هدف

 ای زیر باشددورهدرجه دوم بین
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 های اقتصاد بسته به یک شوک موقتی تورم: واکنش ۴. ۱۴نمودار 

 
 

 یک اقتصاد باز به یک شوک موقتی تورم های: واکنش ۵. ۱۴نمودار 

 
 

 : واکنش نسبت به یک شوک موقتی قیمت جهانی ۶. ۱۴نمودار 
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 ها نسبت به یک شوک دائمی قیمت جهانی: واکنش ۷. ۱۴نمودار 

 
  

گذاری شده،مقدار تورم هدف *که در آن
t
y تولید و*

t
y گذاری شده یا تولید سطح تولید هدف

حداقل کردن ارزش فعلی باشد. بنابراین هدف بانک مرکزی یا تولید با حداکثر ظرفیت می تعادلی
-وزن مرتبط به هدف ها است، و پارامتری آنگذاری شدهو تولید از سطوح هدف انحرافات تورم

قیود مربوطه شبیه مدل کینزین جدید در خصوص  گذاری تورم است.تولید نسبت به هدفریگذا
 تورم و تولید است.

 

 تورم رفاه اجتماعی و تابع هدف ۱. ۵. ۱۴

 عنوان تابع هدف، به طور شهودی، عقلانی و قابل قبولاست( به۶۱. ۱۴ی )در واقع انتخاب معادله 

باید توجه نمود که انتخاب این تابع صریحاً بر مبنای توجه به  1.ولی کاملاً ویژه و تک موردی است
ی بین رفاه اجتماعی و تابع زیان درجه دوم باشد. بررسی و تجریه و تحلیل رابطهرفاه اجتماعی نمی

ها نشان انجام شده است. آن 3و وودفرد 2ی روتمبرش و وودفردبه وسیله (،۶۱. ۱۴ی )همانند معادله
( نشان ۶۱. ۱۴ی )توان به وسیله معادلهای را به طور تقریبی میدورهفاه اجتماعی بیناند که رداده
 داد. 

متغیرهای  ای خانوار نمونه تعریف کردیم که بهدورهقبلاً رفاه اجتماعی را بر حسب تابع مطلوبیت بین
دارای اجزای  (۶۱. ۱۴حقیقی همانند مصرف، تراز واقعی پول و فراغت وابسته بود. در مقابل معادله )

اسمی با بایست نشان داد که چگونه اهدف میاسمی و حقیقی است. جهت تطبیق این دو تابع هدف 
های حقیقی سازی تابع رفاه اجتماعی بر مبنای متغیرهای حقیقی سازگار است. پاسخ در هزینهحداکثر

 ها اعمال پذیر قیمتعطافها، و نه تطبیق کاملاً انی قیمتنهفته است که از طریق تطبیق آهسته

                                                                                                                                        
1 Ad hoc 
2 Rotemberg and Woodford, 1998 
3 Woodford, 2003 Chapter 6. 
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 شود.می
 عبارت است از: tفرض کنید که تابع رفاه اجتماعی خانوار نمونه در زمان 

 t t t
U lnc lny z             )۶۲ .۱۴( 

که در آن
t
c ی تابع با کشش جانشینی ثابت، شاخص مصرف کل خانوار به وسیلهCES 1 زیر داده ،

 ه است.شد
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و عبارت ln
t
y z  مبین مطلوبیت حاصل از فراغت است، که به طور معکوس به کار جهت تولید

کالای t t
y z  از کالایz مرتبط است. فرض کنید

t
p ی ها است و به وسیلهشاخص عمومی قیمت

 شود.ی زیر مشخص میرابطه
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که در آن t
p z قیمت کالایz ی خانوار نمونه عبارت است از:باشد. قید بودجهمی 

   .t t t t
Pc p z y z  

 برابر است با  zم تابع تقاضا برای کالاهای از فصل نهم و سیزده
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ضعیت یکنواختاکنون تقریب مرتبه دوم تابع مطلوبیت در اطراف مقادیر در و
t
c و t

y z  که به
*وسیله

t
c و *

t
y z شود را در نظر بگیرید. در این صورت خواهیم داشتنشان داده می 
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1 Constant Elastisity of Substitution 
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که در آن t t
V lny  واریانس تولید کل در اطراف وضعیت یکنواخت و یا تقریب مجذور انحراف از

 وضعیت یکنواخت است. یعنی

   
2

* ,
t t t t t
V lny E y y   

 t t
V lny z   وضعیت یکنواخت.  عبارت است از واریانس تولید در میان خانوارها / بنگاه نسبت به

ی    ها باعث کاهش رفاه خواهد شد. از معادلهشود پراکندگی تولید در میان بنگاهبنابراین فرض می
 ( داریم۴۹. ۱۴)

     ,
t t t t

lny z lnp z lnP lny     

که در آن
t

lny ِارزش انتظاری t
lny z در وضعیت یکنواخت، و

t
lnP  ارزش انتظاری t

lnp z 
در وضعیت یکنواخت است. بنابراین t t

lny z lny و t t
lnp z lnP  انحراف از وضعیت

 بنابراین .یکنواخت انتظاری است

   2 ,
t t t t
V lny z V lnp z        

هاست. عامل زیان های آنها متأثر از واریانس قیمتدهد واریانس تولید در میان بنگاهکه نشان می
 هاست.ها نسبت به مقادیر در وضعیت یکنواخت آندر میان بنگاه رفاه حقیقی، تغییرات قیمت

در اینجا چسبندگی قیمت را با استفاده از مدل کالوو در فصل نهم مورد توجه قرار داده، که در آن، 
ها قیمت باشند، و مابقی بنگاهها میها قادر به تعدیل کامل قیمتدر هر لحظه از زمان بخشی از بنگاه

کنند. با تمایز بین ی سرانگشتی قیمت خود را تعدیل میخود را ثابت نگه داشته، و یا با یک قاعده
ها مرسوم است، و متوسط سطح قیمت در ی بنگاهسطح قیمت در وضعیت یکنواخت، که برای همه

ها مجذور انحراف ها در بین بنگاهپذیر باشند، واریانس قیمتها انعطافی قیمتها، اگر تمامبین بنگاه
ها خواهد بود. دلیل اختلافمتوسط سطح قیمت از مقادیر وضعیت یکنواخت آن t t

V lnp z   ،
 چسبندگی قیمت است. 

قیمت خود را به سطح بهینه  tها در زمان بنگاه از ρشود نسبتبا تفسیر مجدد مدل کالوو فرض می
ها متوسط وزنی کنند. سطح عمومی قیمتها قیمت خود را تعدیل نمیکنند و مابقی آنتعدیل می

 باشد. بنابراین این دو قیمت می

   #

1
1 ,

t t t
lnP lnP lnp z 


    

#که در آن

t
lnP نسبتگونه که قیمت بهینه است. لذا همان 1  ها قیمت را تغییر از بنگاه

 دهند، آنگاهنمی

        

  

#

#

1
t t t t t

t t

lnp z lnP lnp z lnP p z

lnp z lnP

 



     

 
     )۶۶ .۱۴( 

مدل کالوو انتخاببا در نظر گرفتن این که هدف  t
lnp z برای حداقل کردن عبارت زیر است 

 
2

#

0

1
,

2

s

t t t s

s

E lnp z lnP
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که در آن  1    است، خواهیم داشت 

     #

1
1 .

t t t t
lnp z lnP E lnp z 


    

 و بنابراین 

     # #

1 1
1

t t t t t t t
lnp z lnP E lnp z lnP E lnp z





 

     
   )۶۷ .۱۴( 

 (۶۷. ۱۴( و )۶۶. ۱۴در نتیجه از معادلات ) 

   1
.

1
t t t t

lnp z lnP E lnp z






 


 

 و مطابق آن

   
2

2

1
1

t t t t
V lnp z E z


 




 
         

         )۶۸ .۱۴( 

که در آن    t t
z lnp z    و مقدار متوسط 1t t

E z


 است. 
ها را دهند، قیمتها را تغییر میهایی که قیمتبا تلفیق نتایج فوق، و توجه به این نکته که تمام بنگاه

به یک میزان تغییر خواهند داد، آنگاه  1 1t t
z 

 
 توان تابع رفاه اجتماعی را به لذا می است، و

 صورت تقریبی به صورت زیر بنویسیم.

 
2

2*

1

1 1

2 2 1
t t t t t t t
EU U V lny E z


  




 
        

 

   
2 2* *

1

1 1
          

2 2
t t t t t

U y y E  


             )۶۹ .۱۴( 

ای بر مبنای دوره( تقریبی از تابع مطلوبیت بین۶۱. ۱۴ی )دهد که رابطه( نشان می۶۹. ۱۴ی )معادله
 است، و البته این تقریب به اعتبار مفروضات در نظر گفته شده بستگی دارد. ( ۶۲. ۱۴تابع مطلوبیت )

 

 سیاست تورم بهینه در شرایط سیاست پولی صلاحدیدی ۲. ۵. ۱۴

 1گوردون -مدل بارو
گوردون مدلی خاصی را برای اقتصاد و همچنین تابع هدف  -گذاری تورم بهینه، بارودر خصوص هدف

 ( متفاوت است در نظر گرفتند.۶۱. ۱۴ادله )سیاستی که تا حدودی با مع
مدت و نه بلندمدت مواجه است. ی مبادله بین تورم و تولید در کوتاهفرض کنید که اقتصاد با رابطه

 ی فیلیپس ارائه شده که به وسیله ی خاصی از معادلهی نسخهارتباط بین این دو متغیر به وسیله
 شودی زیر نوشته میتابع عرضه

 en
y y                      )۷۰ .۱۴(  

در این رابطه
n
y ،برابر با تولید تعادلی و یا ظرفیت تولید در اشتغال کاملe  انتظارات عقلایی از
محتمل و غیرمقبول، اما مهم آن است که شوک تولید است. فرضِ تا حدودی نا تورم در اقتصاد و

                                                                                                                                        
1 Barro and Gordon (1983) 



 489   2   های پولیسیاست

شوک تولید توسط مراجع و مقامات پولی یا بانک مرکزی مشخص، ولی علنی نیست. این فرض یک 
 مزیت اطلاعاتی برای بانک مرکزی ایجاد خواهد کرد.

صورت صلاحدیدی است  شود این ابزار بهنشان داده شده و فرض می zابزار سیاست پولی به وسیله 
یا نرخ رشد  Rی رسمیممکن است متغیر نرخ بهرهzای خاص.و نه مبتنی بر یک قاعده و یا ضابطه

بر نرخ تورم تصادفی است  zباشد. فرضی دیگر جهت سهولت بحث آن است که اثر mعرضه پول
 تواند به وسیله مکانیسم انتقال زیر بدست آیدو می

z v                      )۷۱ .۱۴( 
باشد یا شوکی است که توسط بانک مرکزی قابل مشاهده نبوده و میانگین آن صفر میvکه در آن  

  0E v  در نتیجه .zبه طور ناقص تورم سازی دیگر آن است کند. فرض سادهرا کنترل می
 باشد، و انتظارات عقلایی برای تورم برابر استکه مکانیسم انتقال فوری و آنی است و فاقد وقفه می

 با
eE z      )۷۲ .۱۴( 

 بانک مرکزی را به صورت زیر مشخص کردند.بارو و گوردون تابع هدف 

   
2

*1

2
n

U y y                 )۷۳ .۱۴( 

شود مدل اقتصادی فاقد وقفه است و گونه که ملاحظه میاست. هماننرخ تورم هدف  *که در آن
ای است. دورهله شده است. حل مدل همانند تابع مطلوبیت بینبرای یک دوره فرمولذا تابع هدف 

دهد تولید بیش از ( آن است که بانک مرکزی ترجیح می۷۳. ۱۴ی )معنی و دلالت ضمنی معادله
سطح طبیعی خود باشد، یعنی

n
y yگذاری شده ندارد، ای به انحراف تورم از تورم هدف، اما علاقه

*یعنی  . تولید نامتقارن است. نامتقارن گذاری گذاری تورم متقارن، ولی هدفبنابراین هدف
ناخرسند نیست. زیرا  شود که دولت از تولید بیش از مقادیر هدفجا ناشی میتولید از آنبودن هدفِ 

د و ترجیح دهد تولید در زیر ها از این که بانک مرکزی تمایل به محافظه کاری داشته باشندولت
 سطح تعادلی آن نگه داشته شود، ترس و بیم خواهند داشت.

          نسبت به قیود اقتصاد یعنی معادلات Uجهت حداکثرسازی  zمشکل بانک مرکزی انتخاب
ناشناخته  vبرای بانک مرکزی شناخته شده ولی ε( است. به خاطر آوریم که۷۱. ۱۴( و )۷۰. ۱۴)

 ,*است، و این که , e

n
y   .داده شده هستند 

 و حذف (۷۰. ۱۴ی )با بکارگیری تابع عرضه
n

y yی، و بکارگیری مکانیسم انتقال یا معادله       
 خواهیم داشت. برای حذف (۷۱. ۱۴)

       
2 2

* * *1 1
 =

2 2

eU z v z v                        
   

  

 شرط مرتبه اول عبارت است از:

 * 0
U

z v
z

 


    


 

 خواهیم داشت  zو با حل آن برای ابزار سیاستی
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*z v     
ناشناخته است، لذا بهترین حدس یعنی  vگونه که برای بانک مرکزیهمان  0E v   را به کار

 برابر خواهد بود با zیمقدار بهینه لذا .خواهد گرفت
* * ,z     

 او تورم واقعی برابر است ب
* ,v      

 و همچنین انتظارات عقلایی عموم از تورم برابر است با

  * *e E                   )۷۴ .۱۴( 
دهد که تورم انتظاری بیشتر از تورم هدف ( نتیجه مهم و کلیدی است و نشان می۷۴. ۱۴ی )معادله

بزرگتر  yمند است که. چرا؟ زیرا بانک مرکزی علاقهاست. به عبارتی دیگر، تورش تورمی وجود دارد
از

n
y  0باشد. در نتیجه اگر  .باشد آنگاه تورش تورم برابر صفر خواهد بود 

رای اقتصاد برحسب تولید آیا تورمِ بیشتر که نتیجه توجه بانک مرکزی برای تولید است، سودی را ب
واقعی بیشتر یعنی

n
y y ( ۷۰. ۱۴ایجاد خواهد کرد؟ از تابع عرضه، معادله) ،داریم 

   * ,e e

n n n
y y y v y v                        

 چنانچه
n

Ey y باشد، آنگاه انتظار منافع یا سود تولیدی که منتج از ترجیح بانک مرکزی جهت
اش است وجود ندارد. به علاوه منافع تولیدی نیز برای عموم از طریق تورم بیش از سطح تعادلیتولید 

را برابر صفر قرار دهد، و در نتیجه، همانند  بیش از حد وجود ندارد. اگر بانک مرکزی در تابع هدف
ذیر عمل کند، تورم کمتر خواهد بود و بر پگذاری تورم انعطافگذاری اکید تورم به جای هدفهدف

 تولید انتظاری تأثیر نخواهد گذاشت.
آورد، ام ا آیا تورم بیشتر، مطلوبیت انتظاری را نیز اگر چه تورمِ بیشتر، تولید اضافی را به وجود نمی

 توان به صورت زیر مورد ارزیابی قرار داد.افزایش نخواهد داد؟ این سوال را می

     
2

* 21 1
  ( ) .

2 2
n

U y y v v               

 بنابراین مطلوبیت انتظاری برابراست با:

   
2 21

,
2

v
E U     

 
 

2که در آن

v
 واریانسv مقدار .است که E U 0کند برابر است با را حداکثر می .  بنابراین

هیچ منفعتی وجود ندارد، یعنی سود انتظاری در مطلوبیت، که از توجه بانک مرکزی در خصوص 
شود وجود نخواهد داشت. در اصل زیان مطلوبیت انتظاری وجود دارد که وقتی تولید منتج می

0  گذاری اکید تورم، کزی، تعقیب سیاست هدفکه برای بانک مرشود. نتیجه آناست حذف می
  تولیدی، بهینه خواهد بود. ِو پرهیز و اجتناب از هر نوع هدف
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 استفاده از یک تابع زیان درجه دوم
است؟ برای ی قطعی به خاطر انتخاب تابع هدف سوالی که وجود دارد این است که آیا این نتیجه

بررسی خواهیم  Qای درجه دوم یک دوره گیری یک تابع هدفپاسخ به این سوال، این مسئله را با بکار
 کرد که در آن 

       
22 22 * *1 1 1 1

2 2 2 2

e

n
Q y y k k                    

 

   
2 2

*1 1

2 2

ez v k z v            
 

      )۷۵ .۱۴( 

دهداین است که بانک مرکزی هنوز ترجیح می kدلیل بکارگیری
n

y y رد نظر، ی موباشد. مسئله
 است. شرط مرتبه اول عبارت است از Qجهت حداقل کردن  zانتخاب

   * 0eQ
z v k z v

z
    


         
 

 

 برابر است با zو لذا حل آن بر مبنای 

 2 *

21

e k
z v

    

 

  
 


 

با در نظر گرفتن این که   0E v  یاست مقدار بهینهz برابر خواهد بود با 

 2 *

*

2
.

1

e k
z

    

 

  



 

 در نتیجه تورم برابر است با
*z v    

 و همچنین تورم انتظاری برابر است با 

 
2 *

* * *

21

e
e k
E E z v k

   
    

 

 
      


   )۷۶ .۱۴( 

0که بنابراین، بار دیگر تورش تورم وجود خواهد داشت. درصورتی   0و یاk   باشد یعنی بانک
گذاری اکید تورم و یا ترجیح مرکزی هدف

n
y y  .را دنبال نکند، تورش تورم از بین خواهد رفت

آیا منافع تولیدی جهت توجیه تورش تورم وجود خواهد داشت؟ با بکارگیری نتیجه
*  e k    یمقدار بهینهz برابر است با 

 2 *

*

2 21 1

e

e
k

z
     


   

  
  

 
 

 و لذا مقادیر واقعی تورم و تولید برابر است با

21

e v


 
 

  


 

2
.

1
n

y y v



 

 
   

 
 

 دهد سطح انتظاری تولید برابر است باکه نشان می
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 ,لذا با  0k   .انتظار هیچ منافع تولیدی وجود نخواهد داشت 

آیا با تورش تورم سود و منفعت رفاهی وجود خواهد داشت؟ با جایگزاری حل تورم و تولید در تابع 
 درجه دوم خواهیم داشت هدف

   
22 *1 1

2 2
n

Q y y k        

2 2

2 2

1 1
     .

2 21 1
v k v k

 
  

   

    
         

     
 

 رابر خواهد بود با بنابراین رفاه انتظاری ب

   
2 22

22 2 2 2 2 2 2

2 2

1 1
.

2 21 1
v v

E Q k k 

  
      

   

      
                   

 

جهت حداقل کردن E Q بایستمی  را برابر صفر قرار دهیم، یعنی هیچ وزنی برای تولید وجود
0با گوردون منفعت تولید و نه منفعت و سود رفاه  -نداشته باشد. در نتیجه همانند مدل بارو  

 های انتظاری ممکن است به صورت زیر نوشته شودبندی مطلق از هزینهوجود نخواهد داشت. رتبه

       0,   0 0,   0 0,   0
| | |

k k k
E Q E Q E Q E Q       

    
0های رفاه به تنهایی از طریق بنابراین، هزینه   حداقل خواهد شد و انتخابk اهمیت است. بی

گذاری اکید تورم را ین حال بانک مرکزی با انتخاب سیاست پولی صلاحدیدی ممکن است هدفبا ا
0انتخاب کند. هر چند با داشتن    این نتیجه را تحت مزیتی وجود ندارد. انتخاب تابع هدف

 تأثیر قرار نخواهد داد.

 

 یک قاعدهسیاست تورم بهینه تحت شرایط تعهد به  ۳. ۵. ۱۴

داشته باشد،  zبه جای آن که اجازه دهیم مقام و مرجع پولی اختیار و آزادی عمل کامل در انتخاب
 کندکنیم که بانک مرکزی خود را متعهد به اجرای قاعده زیر اکنون حالتی را بررسی می

* *z z    
از طریق یک قاعده انتخاب شود، بانک مرکزی  zم و آشکار است. چنانچهو این قاعده برای عموم، معلو

 خود نیست. بنابراینمحتاج ارجاع آن به تابع هدف
*z v v      
* ,eE     

 * ,
n n

y y y v             

n
Ey y  

 باشد.م وجود نخواهد داشت و تولید انتظاری همانند سیاست صلاحدیدی میو لذا تورش تور

  .
n

E y y
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( و ۷۳. ۱۴گوردون و تابع زیان درجه دوم یعنی روابط ) -پیامد رفاهی این تعهد از طریق مدل بارو
توان این نتایج را با مدل تحت شرایط سیاست صلاحدیدی ( به دست خواهد آمد. سپس می۷۵. ۱۴)

 مقایسه کرد.
 

 گوردون -بارومدل 
 ( داریم۷۳. ۱۴ی )دهیم. از معادلهنشان می CUرا در شرایط تعهد با Uاکنون مقدار

  21
,

2

CU v v      

  21
.

2

C

v
E U    

 که رفاه انتظاری در شرایط صلاحدیدی برابر است بادرحالی

     2 2 21
 

2

D C

v
E U E U       

بنابراین رفاه انتظاری تحت شرایط تعهد بیشتر از رفاه انتظاری تحت شرایط صلاحدیدی است و لذا 
 بر است.رسد سیاست بانک مرکزی مبتنی بر صلاحدید برای جامعه هزینهبه نظر می

 

 زیان درجه دوم
 شرایط تعهد برابر است باهای واقعی و انتظاری تحت ( زیان۷۵. ۱۴ی )به طور مشابه از معادله

 
2 21 1

,
2 2

CQ V k V       

     2 2 2 21 1
1 .

2 2

C

v
E Q k


         

 زیان انتظاری بانک مرکزی تحت شرایط صلاحدیدی برابر است با

   
2

2

2

1
1

2 1

D CQ E Q



 

 

 
   

 
 

و اگر 
2

1
1 0



 
   

 
 باشد آنگاه 

   D CE Q E Q  

شرایط تعهد زیان انتظاری کمتری را نسبت به سیاست تحت شرایط  به عبارتی دیگر سیاست تحت
0صلاحدیدی ایجاد خواهد کرد. چنانچه    باشد این هزینه تحت شرایط صلاحدیدی حداقل

خواهد بود به علاوه   D CE Q E Q. 

صلاحدیدی که در آن بانک مرکزی در نتیجه عموم مردم، سیاست مبتنی بر تعهد را بر سیاست 
دهند، هرچند این سیاست برای بانک مرکزی مرجح کند ترجیح میتورم را دنبال می گذاریهدف

ی بانک مرکزی، رهاسازی سیاست مبتنی بر قاعده و به کارگیری سیاست نیست، و وسوسه و انگیزه



 494   2   فصل چهاردهم 

ین قاعده حذف شده و باتوجه به صلاحدیدی است. اگر عموم مردم بدانند که قاعده چیست، آنگاه ا
های آتی بانک مرکزی جهت تعهد عهدشکنی تعهدات بانک مرکزی، عموم مردم دیگر اعتمادی به قول

به بکارگیری یک قاعده را نخواهند داشت. به عبارتی دیگر، بانک مرکزی محبوبیت از دست رفته خود 
ای مورد بررسی دورهیابی بینوسیله بهینه را به سهولت به دست نخواهد آورد. این موضوع را بعداً به

 قرار خواهیم داد.
خبری عموم از اصلاح ساختار اقتصادی، اطلاعی و بیالبته، در عمل، این موضوع به دلیل احتمال بی

چندان ریزی شده های غیرمنتظره برنامهبه دلیل اثر شوک تی با دانش اصلاح ساختار اقتصادیو ح
 نیست.روشن و واضح 

 

 سازگار  -گذاری تورم زمانای و هدفدورهیابی بینبهینه ۴. ۵. ۱۴

گذار اعمال سیاستی را برای زمانی گونه که در فصل ششم اشاره شد، وضعیتی که در آن سیاستهمان
را سیاست زمان ناسازگار مشخص اعلام و در زمان سررسید آن، سیاست دیگری را اعمال کند، آن

گوردون  -گذاری تورم و در مدل باروتر این مسئله را در هدفحلیل تفصیلینامند. اکنون تجزیه و ت
 دهیم.تحت شرایط صلاحدید و تعهد مورد بررسی قرار می

را  zباشد و ای خاص بانک مرکزی متعهد به بکارگیری قاعده و ضابطه tفرض کنید قبل از زمان
e*قرار دهد، در نتیجه انتظارات مردم از تورم برابر است با  *ابربر  ولی ممکن است بانک .

که جهت تغییر سیاست خود اخطار و هشدار لازم را به مردم داده باشد، بدون آن tمرکزی در زمان
 بانک مرکزی مقدار tت صلاحدیدی را اعمال کند. به خصوص فرض کنید از زمان دهد سیاسترجیح 

z ای تعیین کند. یعنیدورهبینرا جهت حداقل کردن تابع هدف 
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*دراین صورت سیاست بانک مرکزی به 

t t
z v    یابد. تغییر جهت می 

هنگامی که بانک مرکزی سیاست خود را به صورت صلاحدیدی تغییر دهد، اعتقاد مردم بر آن است 
0sای هر که این سیاست ادامه خواهد یافت و بنابراین انتظارت مردم از تورم بر  برابر با 

 *e

t t s t s
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   .بنابراینخواهد بود 
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دهد ای را وقتی که بانک مرکزی سیاست خود را تغییر نمیدورهبینتوان مقدار تابع هدف اکنون می
 دهد مقایسه کرد.با زمانی که سیاست خود را تغییر می

 

 عدم تغییر سیاست
z*اگر در هر دوره   باشد آنگاه 

* ,  
t

v    
* ,e

t
   

,
t n t
y y    

21
,

2
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t t t
U v   

  21
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NS

t v
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 انک مرکزی برابر است بابنابراین ارزش انتظاری رفاه با بکارگیری تابع رفاه ب

21

2

1

v
NS

t
EU







 

های غیرقابل دسترسو لذا در مکانیسم انتقال، تنها شوک
t
v علت زیان رفاه خواهند بود 

 
 تغییر سیاست

تا زمانی که مردم از اتفاق افتد و این تغییر  tفرض کنید که تغییر سیاست صلاحدیدی در زمان
 انتظارات تورمی خود مطلع شوند مشخص نباشد. بنابراین اگر چه

* ,
t t

v      
با تغییر  در نتیجه. *ها از تورم برابر است باو عموم انتظار تغییر سیاست را ندارند، انتظارات آن

 برابر است با tسیاست، تولید در زمان

  α* * 2 ,
t n t t n t t
y y v y v                 

2 .
t n

Ey y     

برابر  tمنفعت تولیدی وجود دارد. پیامد مربوط به رفاه نیز در زمان و لذا به خاطر تغییر سیاست،
 است با

   α
22 1

2

s

t t t t
U v v          

     
2 2 21 1 1

.
2 2 2

s NS

t v t v
E U E U        

، منفعت رفاه نیز برای بانک مرکزی وجود دارد. البته این منفعت موقتی tبا افزایش تولید در زمان
است زیرا انتظارات عموم با درک و فهم تغییر سیاست تغییر خواهد کرد و با فرض تغییر سیاست در 
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آینده سیاست صلاحدیدی به کار گرفته خواهد شد. در نتیجه برای کنند در ، عموم فرض میtزمان
1sهر   داریم 
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1و اگر
1

2
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ای رفاه به وسیله تغییر سیاست افزایش خواهد یافت. وقتی دوره، زیان بینبا افزایش عامل تنزیل
1آینده قویاً تنزیل شود یا  / 2   باشد، منافع تولید، که فقط در زمانt افتد، برای افزایش اتفاق می

علاوه هم بانک مرکزی کمتر است. بهتر رفاه در هر دوره ای کافی است. در زمان بلندمدتدورهرفاه بین
و هم عموم در وضعیت بدتر قرار خواهند گرفت. بنابراین اگر چه تغییر سیاست باعث منافع آنی است 

یابند که در عمل عموم مردم ممکن است در شود.ولی استراتژی افزایش رفاه در بلندمدت حاصل نمی
متأثر از شوک  zیا این که آیا هم تورم و هم  تشخیص این که آیا بانک مرکزی تغییر سیاست داده و

v مشکل خواهد بود. بوده 
 

 ترجیحات بانک مرکزی در مقابل ترجیحات عموم ۵. ۵. ۱۴

تاکنون فقط ترجیحات بانک مرکزی را مورد توجه قرار دادیم. فرض کنید ترجیحات بانک مرکزی با 
 جیحات مردم متفاوت بوده و بانک مرکزی وزن بیشتری را نسبت به مردم جهت دسترسی به هدفتر

نسبت به  *تری را از تورمپایینگذاری تورم در نظر بگیرد. به تعبیری بانک مرکزی سطح هدف
کارتر مردم محافظه عموم مردم داشته باشد. به طور کلی بانک مرکزی در خصوص تورم نسبت به

 برای تبیین این نکات فرض کنید تابع رفاه بانک مرکزی عبارت است از است.

    
2

*1
1

2

CB

n
U y y                   )۷۷ .۱۴( 

0که در آن    .دهند پارامترولی مردم ترجیح است زی نسبت برابر صفر باشد. لذا بانک مرک
توان به صورت زیر ( را می۷۷. ۱۴ی )تورم خواهد داد. معادلهگذاری به مردم وزن بیشتری را به هدف

 نوشت
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1 2

CB

n
U y y


  



 
     

 
 

را با  ی اولیهدر واقع، در معادله
1




بت به نتایج قبل تا بتوان تفسیر جدیدی نس جایگزین کرده 

 دهد با سیاست بهینه خواهیم داشتارائه نمود. نتایج نشان می
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* *

1

ez


 


  


 

 و تورم برابر است با
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0در نتیجه با   ،z یابد. و تورش تورم کاهش می 
 ست باتولید برابر ا
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e
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y y v y v


     



 
          

 

و همانند قبل خواهیم داشت 
n

Ey y. 

گیری رفاه به این بستگی دارد که تابع رفاه چه کسی را مورد استفاده قرار دهیم. سطح رفاه اندازه
 بانک مرکزی برابر است با
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 برابر است با رفاه عموم مردم. PUه در آنک
 زیر بدست خواهد آمداز شرط  یدر مقابل، برای بانک مرکزی مقدار بهینه

2

21
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v
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 و برابر است با

1
v





   

لذا با افزایش
v

  و کاهشمقدار ، ها در مکانیسم انتقال با ی شوکهزینه .یابدنیز کاهش می
 نیز بیشتر خواهد شد. اما برای عموم مردم افزایش

2

0
1

PEU 

 

  
  

  



 

 یشتر بانک مرکزی برای عموم بهتر است.دهد محافظه کاری بکه نشان می
کند به دست آمده که بانک مرکزی سیاست صلاحدیدی را اعمال میاین نتایج باتوجه به فرض این

است، ولی آیا نتایج فوق تحت شرایط تعهد یعنی هنگامی که بانک مرکزی خود را متعهد به تنظیم 
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*z  د آمد؟ در این حالت نه تورش تورم و نه سود تولید انتظاری وجود کند نیز به دست خواهمی
 دارد. ضمناً 

    21
1 ,

2

CB

v
E U      

  21
,

2

P

v
E U    

دهد اگر بانک مرکزی محافظه کارتر باشد هیچ منفعتی برای مردم بوجود که یکبار دیگر نشان می
 نخواهد آمد. 

توان تحت شرایط تعهد به یک قاعده و همچنین شرایط رکزی را میرفاه انتظاری عموم مردم و بانک م
ی را همانند قبل به دست صلاحدید با یکدیگر مقایسه کرد. برای عموم مردم نتایج مشابه

 کهطوریآوریم:تعهد مرجح است بهمی
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تایج قبلی وجود ندارد یعنی، تا جایی که عموم مردم مورد توجه بنابراین هیچ دلیلی جهت تغییر ن
توان گذاری اکید تورم با تعهد را دنبال کند. اکنون میبایست سیاست هدفباشند، بانک مرکزی می

 بایست سیاست خود را تغییر دهد.شرط دیگری را اضافه نمود: بانک مرکزی نمی

 

 مدل کینزین جدید سیاست پولی بهینه با استفاده از ۶. ۱۴

 استفاده از سیاست صلاحدیدی
ی خاصی از مدل کینزین جدید است. اکنون سیاست پولی بهینه را با گوردون نسخه -مدل بارو

( ۳۱. ۱۴و ) (۳۰. ۱۴ی معادلات )استفاده از مدل کینزین جدید که قبلاً به دست آوردیم، به وسیله
 :کنیم. این معادلات عبارت بودند ازبررسی می

  *

1
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t t t t t
E x e     


       )۷۸ .۱۴(  

 1 1t t t t t t xt
x E R E e   

 
       )۷۹ .۱۴( 

که در آن 
t t n
x y y  ،برابر است با شکاف تولید

t
e و

xt
e  متغیرهای تصادفی مستقل، با میانگین

گوردون  -اند. تفاوت اصلی بین این مدل و مدل بروزی ناشناختهصفر و ناهمبسته و برای بانک مرک
 آن است که این مدل ساختاری پویا دارد.

ی اسمیفرض کنید بانک مرکزی با بکارگیری سیاست صلاحدیدی، نرخ بهره
t
R  را برای حداقل

 کند.ایِ زیر انتخاب ی درجه دومِ یک دورهکردن تابع هزینه
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2
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 توان نشان داد کهاند. میمتغیرهای مدل همانند قبل تعریف شده
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( را مورد استفاده ۳۷. ۱۴( و )۳۶. ۱۴بایست حلِ قبلی یعنی معادلات )برای ارزیابیِ دو مشتق فوق، می
 قرار دهیم. بنابراین 
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 موقتی و فقط در همان دوره باشد، آنگاه tاگر تغییرات نرخ بهره در زمان 
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 و لذا
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 ی بین تورم و تولید عبارت است ازو رابطه

 * .
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E E x k      
 با حل این رابطه برای
t

Ex(، حل تورم انتظاری بدست ۷۸. ۱۴ی )گذاری آن در معادله، و با جای
 خواهد آمد
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 لذا تورم انتظاری به مقادیر پارامترها وابسته است. فرض کنید که
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 نگاه حل تورم انتظاری برابر است باآ
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*بنابراین 
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0وابسته است، و اگر     0باشد و یاk   باشد آنگاه
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 حل تولید انتظاری برابر است با

 *1 1

1
t t

k
Ex k E k


 

  




    
 

   
 

  

 بنابراین

1

1
t

Ex k










 
   

 

 

1و برای    0خواهیم داشت
t

Ex  1که به





 
  
 

0بستگی دارد، و اگر     و یا

 اگر  0k   0باشد آنگاه
t

Ex  .خواهد بود 
را برابر صفر قرار  گذاری اکید تورم را دنبال کند و بنابراینبه طور خلاصه، اگر بانک مرکزی هدف

0kدهد، و یا اگر  شود. تورم بهینه برمبنای مدل کینزین جدید به اهدافش نائل می باشد، سیاست
در هر دو حالت، شکاف تولید انتظاری یا
t

Ex ای که این نتایج را به برابر صفر خواهد بود. نرخ بهره
0( و یا هنگامی که ۷۹. ۱۴دهد ممکن است از معادله )دست می

t
Ex  ی فیشر ست، از معادلها

 شود،ی زیر داده میشود، که به وسیله رابطهحاصل 
*

1t t t
R E    


     

ی اسمی که برابر است با مقدار بلندمدت درنتیجه، انتخاب بهینه عبارت است از تعیین نرخ بهره
 تورم. گذاری سازگار با هدف

 

 سیاست مبتنی بر قواعد
 ید را با اعمال سیاست پولی و بکارگیری قاعده زیر بررسی کردیمقبلاً، رفتار تورم و تول
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 و به این نتیجه رسیدیم که حل تورم و تولید برابر است با
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μداده شده بود. برای مثال براساس قاعده تیلور مقادیر vو ارامترهایو مقادیر پ 1.5  و
0.5v  ی پارامترهایباشد. اکنون مقادیر بهینهمی وv .را بدست خواهیم آورد 

های اثر هر سه شوک بر تورم کاهش یافته، اثر شوک با افزایش (۸۳. ۱۴( و )۸۲. ۱۴در معادلات )
اثر  vیابد. با افزایشتورم بر تولید افزایش می تولید و نرخ بهره بر تولید کاهش یافته، ولی اثر شوک

تورم  های تولید و نرخ بهره بر تورم نیز کمتر است، ولی اثر شوکبر تولید کمتر، و شوک هر سه شوک
 یابد.بر تورم افزایش می

ی ادله( در مع۸۳. ۱۴( و )۸۲. ۱۴، با جایگزاری حل معادلات )vو برای به دست آوردن مقدار بهینه
(۱۴ .۸۰،) tE Q ها مستقل از یکدیگرند، طور که فرض شده بود شوککنیم. همانرا ارزیابی می

 بنابراین خواهیم داشت
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2که در آن 2 2,  , 
R x    هایواریانس,    ,    

R xt t
e e e باشند. اکنونمی tE Q  را نسبت به و

v کنیم. حل عمومی فقط به صورت عددی است و با مقادیر خاص پارامترهای مدل به حداقل می
بسته را نسبت به یک  -توان حل فرمآید. اما میخاطر غیرخطی بودن شرایط مرتبه اول به دست می

0vمتر قاعده، و داده شدن دیگری، به دست آورد. برای مثال اگر پارا  باشد، با حداقل کردن

 tE Q برحسب خواهیم داشت 
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های تورم، هره نسبت به واریانس شوکهای بهای تولید و نرخهای شوکبنابراین با افزایش واریانس

یعنی
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که تورم بیشتر از هدفش باشد، افزایش خواهد یافت. به عبارت ، نرخ بهره هنگامی 

0که گذاری اکید تورم، هنگامیدیگر تحت شرایط هدف  است داریم 
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، مقدار vرغم انتخابنهایت خواهد بود. در این حالت علیبی لذا مقدار بهینه  0
t

E Q  
باشد. هر چند با انتخابمی شد. پذیر خواهد، نرخ بهره به شدت نوسان 

باشد بوجود خواهد پذیری ابزار میی اقتصادی نوساناین نتایج مشکل جدیدی را که همان هزینه
ی نوسانات نرخ بهره، برای مثال را با جریمه آورد. یک راه برای حل این مشکل آن است که تابع هدف

با اضافه نمودن عبارت 
2

*

t
R    ین جریمه ممکن است نتایج تعدیل نمود. از آنجایی که ا

تکراری تغییر در نرخ بهره را داشته باشد، هر چند کوچکتر، نیازمند اصلاحات بیشتری در تابع هدف 

باشیم که ممکن است با افزودن عبارتمی 
2

t
R  در تابع هدف همراه باشد. این اصلاحات باعث

 1عبارت خواهد بود با ظر گرفتن نکات فوق تابع هدفکاهش نوسانات نرخ بهره خواهد شد. با درن

         
2 22 2* *1

 
2

t t t t t
E Q E x k R R               

  
)۸۴ .۱۴( 

 
 سیاست پولی و مالی بهینه ۷. ۱۴

ی در مباحث قبل، کاربرد سیاست پولی را برای کنترل تورم و سیاست مالی را در پایداری مالیه
ها را در خصوص بیکاری ن سیاستعمومی مورد بررسی قرار دادیم. همچنین در فصل دهم کاربرد ای

ی سیاست پولی و مالی بهینه ملاحظه کردیم. اکنون به این موضوع خواهیم پرداخت که آیا این وظیفه
 است یا خیر. 

ی اهداف سیاستی ابزارهای قاعده و اصل کلی در خصوص سیاست بهینه آن است که حداقل به اندازه
است برای یک هدف خاص و یا ترکیبی از اهداف مورد  سیاستی مورد نیاز است. این ابزارها ممکن

شود هدف استفاده قرار گیرند. هنگامی که یک ابزار سیاستی به یک هدف خاص اختصاص داده می
دیگری را تحت تأثیر قرار داده و لذا مقامات سیاستی قادر نخواهند بود بطور مستقل عمل کنند. در 

نسبت به تصمیمات مقام سیاستی دیگر واکنش نشان چنین شرایطی ممکن است یک مقام سیاستی 
، و ECBدهد. تصمیمات مستقل مقامات پولی معمولاً با هدف اکید تورم همانند بانک انگلیس و یا 

گذاری تورم پذیر همانند فدرال رزرو آمریکا همراه است. انتخاب هدفگذاری تورم انعطافیا هدف
عیت باشد که سیاست پولی دارای اثرات حقیقی در پذیر ممکن است در تشخیص این واقانعطاف

اقتصاد است. اگر سیاست پولی اهداف مقادیر اسمی را دنبال کند، آنگاه سیاست مالی برای مقادیر 
بایست مورد استفاده قرار گیرد. می GDPی عمومی و تثبیت حقیقی متغیرها همانند پایداری مالیه

ی نیز تولید و هزینه تأمین مالی بدهی، و سیاست مالی ی مطمح نظر آن است که سیاست پولمسئله
توانند گذار اقتصادی نمیدهند. در نتیجه دو مقام سیاستها را تحت تأثیر قرار مینیز احتمالاً قیمت

                                                                                                                                        
 گذاری تورم بهینه مراجعه شود بههای پولی و دیگر سیاست مربوط به هدفبرای مطالعات بیشتر اجرای سیاست 1

 Clarida et al. 1999, 2000, 2001. Gali et al, 2004b. Gali, 2008. Giannoni and Woodford, 
2005. Leeper et al 1996. Leeper and Zha, 2001. McCallum and Nelson, 1999. Svensson 
and Woodford, 2003, 2004. Walsh, 2003. And Woodford, 2003. 
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ها نسبت به ها و احتمالاً هردوی آنهای خود ا اعمال کنند. لذا، یکی از آنبطور مستقل سیاست
 خواهد داد. سیاست دیگری واکنش نشان 

ها و یا نرخ تغییرات آن یعنی تورم در مباحث مربوط به سیاست پولی، به کنترل سطح عمومی قیمت
پذیر ها کاملاً انعطافها و دستمزدو پیامدهای آن در خصوص نرخ ارز اسمی توجه کردیم. اگر قیمت

ها و م ا چنانچه قیمتتأثیر است. ابی GDPباشند آنگاه سیاست پولی بر متغیرهای حقیقی همانند 
مدت بر متغیرهای حقیقی تأثیر گذاشته و در دستمزدها چسبنده باشند، آنگاه سیاست پولی در کوتاه

 تأثیر است. ها بیمدت بر آنبلند
ی دولت، و بهترین روش در تجزیه و تحلیل سیاست مالی در فصل پنجم، توجه اساسی بر قید بودجه

رسی به پایداری مالی بود. در آن فصل به این نتیجه رسیدیم که تأمین مالی مخارج دولت و دست
ها تأمین مالی شود، و تأمین مالی مخارج بایست از طریق مالیاتمدت دولت میمخارج پیوسته و بلند

ی دولت مدت دولت با هموارسازی مالیات، مشروط بر آن که ارزش فعلی قید بودجهموقتی و کوتاه
از طریق بدهی و اوراق قرضه انجام شود. در آن فصل توجهی به کاربرد سیاست بایست برقرار شود، می

 مدت تورم و تولید نکردیم. مالی برای تثبیت کوتاه
های مالی جهت تثبیت اگرچه در ادبیات اقتصادی مطالعات بیشماری در خصوص کاربرد سیاست 

ها وجود ندارد. کینزینها تولید وجود دارد، اما اجماعی در خصوص اثر بخشی این سیاست
های مالی در تحریک تقاضای کل متمرکز شده و بر اثر بخشی های جدید به نقش سیاستوکینزین

ی اثر بخشی این سیاست است. در ها فقط نسبت به طول دورهآن تأکید دارند، و تفاوت در آرای آن
ارزی ریکاردین در فصل پنجم، ی هممقابل، به زعم اقتصاددانان کلاسیک، و اخیراً به پشتوانه قضیه

 تأثیر است. مدت نیز در تثبیت تولید بیمدت بلکه در کوتاههای مالی نه تنها در بلندسیاست
ی سیاست پولی و ی بهینهدر اقتصاد کلان مدرن هیچ گونه اجماعی در خصوص چگونگی استفاده

یه و تحلیل سیاست پولی معمولاً با گونه که در این فصل بدان اشاره شد، تجزمالی وجود ندارد. همان
باشد انجام می ISی ای از مدل کینزین جدید که شامل منحنی فیلیپس و معادلهی نسخهاستفاده

مالیات بهینه همانند فصل پنجم است که در آن به  نظریهشود. مهمترین جایگزین، بکارگیری می
 . شودی اقتصاد بجای سمت تقاضای اقتصاد توجه میسمت عرضه

اکنون با بکارگیری مدل تعادل عمومی تصادفی پویا و بهم آمیختن مدل کینزین جدید و مالیات 
ی تورم دهیم. این مدل دارای معادلهبهینه، سیاست پولی و مالی را مورد تجزیه و تحلیل قرار می

دوم سازی تابع زیان درجه های پولی و مالی جهت حداقلکینزین جدید است، و ابزارهای سیاست
 شوند. ی دولت، و رفتار بخش خصوصی انتخاب میای تولید و تورم، نسبت به قید بودجهدورهبین

ی ای نسبت به قید بودجهدورهی بینفرض کنید خانوار به دنبال حداکثر کردن مطلوبیت تنزیل شده
 زیر است
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های مالیات Tذخائر حقیقی پول، mای دولت،بدهی یک دوره bنیروی کار، nمصرف، cه در آنک
نرخ تورم  ی اسمی بدون ریسک ونرخ بهرهRزای نیروی کار،لمالیات اختلا حقیقی یک جا،
اینکه در بازار پول قید خرید نقدیاست. با فرض 

t t
m c وجود دارد. اگر

t
  ضریب لاگرانژ قید

به اول بر حسببودجه باشد، شرایط مرت
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 یا به طور تقریبی 
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c n                         )۹۰ .۱۴(  

تقریب لگاریتم خطی اتحاد درآمد ملی
t t t
y c g اخت برابر است در اطراف مقادیر وضعیت یکنو

 با

ln ln ln
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c g
y c g

y y
                          )۹۱ .۱۴(  

اگر تابع تولید برابر با 
t t t
y A n توان نشان داد کهباشد، آنگاه می 
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                  )۹۲ .۱۴(  

ها بر تولید نیز تأثیر خواهند گذاشت. نگاه این شوکهای تقاضای کل وجود داشته باشد، آچناچه شوک
ها، دهد که انبساط مالی از طریق افزایش مخارج دولت و یا کاهش مالیات( نشان می۹۲. ۱۴ی )معادله

وری باعث افزایش تولید خواهد شد. این نتایج شبیه همان چیزی است که در همانند اثر افزایش بهره
tییر در مالیات نیروی کارفصل دهم بدآن اشاره شد. تغ

 ی نیروی کار را مختلتصمیم بر عرضه 

خواهد کرد. لذا افزایش
t
 طور که ی کار و سپس مصرف و تولید را کاهش خواهد داد. همانعرضه

( فرض شد اگر در وضعیت یکنواخت ۸۵. ۱۴ی )در معادله
t
A  برابر واحد باشد، آنگاه دستمزد حقیقی

 نیز برابر واحد خواهد بود. 
 ی دولت برابر است باقید بودجه

     1 1 1
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 که تقریب لگاریتم خطی آن برابر است با
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توان به صورت زیر بازنویسی ی فوق را می(، معادله۹۲. ۱۴( و )۹۰. ۱۴از قید خرید نقدی و معادلات )
 کرد
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ی منحنی فیلیپس کینزین جدید مدت بوسیلهی اقتصاد در کوتاهشود که سمت عرضهفرض می
 شود، یعنیتوصیف می

   * *

1
ln ln n

t t t t
E y y     


             )۹۶ .۱۴(  

سطح طبیعی  nyها افزایش خواهد یافت.چسبندگی قیمت که در این رابطه با کاهش ضریب 
 آیدی زیر بدست میی رابطه( بوسیله۹۲. ۱۴ی )تولید است که از معادله
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 در وضعیت یکنواخت برابر صفر است. lnAمقادیر در وضعیت یکنواخت است، و gو نکه در آ
ی دولت و منحنی ی سیاستی دولت حداقل کردن تابع زیان درجه دوم زیر نسبت به قید بودجهمسئله

 باشدفیلیپس می
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ابزارهای سیاست پولی و مالی در دسترس دولت عبارتند از
t
R،

t
T،

t
،

t
g و

t
b.  بنابراین لاگرانژین

 نوشته شود این مسئله ممکن است به صورت زیر
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شرایط مرتبه اول بر حسب متغیرهای
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lnی فوق به ابزارهای سیاستی قابل دسترس دولت وابسته است. با تفسیر شرایط اولیه n

t
y y 

*ی تورم مبین آن خواهد بود که معادله

t
   برابر با نرخ طبیعی و مستلزم آن است که تولید

زا و یا مخارج دولت، هر های کارِ اختلالخود باشد. این شرایط زمانی قابل دسترس است که مالیات
( را جبران کند. بطور کلی، بودجه متعادل نخواهد بود و سطح ۹۲. ۱۴ی )اخلال در تولید در معادله

حقیقی بدهی
1t

b


بایست تغییر کند،می 
t
b  از قبل مشخص است. از اولین دو شرط مرتبه اول با

توان از این مسئله اجتناب کرد. در هر مورد ضریبمالیات یکجا و نرخ بهره می
t

 ای ی سایهیا هزینه
نگاه استفاده از سیاست ی دولت برابر صفر است. اگر مالیات یکجا قابل دسترس نباشد، آقید بودجه

ناپذیر است. در این صورت سیاست بهینه مشمول استفاده از پولی برای متعادل کردن بودجه اجتناب
ها و مخارج دولتی برای کنترل تولید و سپس تورم، و بکارگیری سیاست پولی جهت دسترسی مالیات

 به پایداری مالی است. 
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طریق تقاضای کل مورد استفاده قرار دادیم. اگر شوک  قبلاً سیاست پولی را برای کنترل تورم از
سیاستی به تقاضای کل اعمال شود، آنگاه تورم از طریق منحنی فیلیپس افزایش خواهد یافت. سیاست 

( ۸۸. ۱۴( و )۸۶. ۱۴ی اسمی این را جبران خواهد کرد. از معادلات )پولی از طریق افزایش نرخ بهره

Rرابر است با در وضعیت یکنواخت نرخ تنزیل ب  1ای که . بگونه

1






است. بنابراین  

شود نرخ ها چسبنده باشند، باعث میمدت، هنگامی که قیمتی اسمی در کوتاهافزایش در نرخ بهره
ی را تحریک نموده به صورتی که مصرف ادورهبیشتر شود. لذا جانشینی بین ی حقیقی ازبهره

جاری متفاوت باشد. در این مدل، که بدهی دولت دارایی خانوار است، افزایش نرخ بهره، درآمد حاصل 
ی ی بدهی دولت را نیز افزایش و کسری بودجهی آتی را افزایش داده و لذا پرداخت بهرهاز نرخ بهره

قابل دسترس نباشد، آنگاه سیاست مالی از طریق افزایش دولت را بدتر خواهد کرد. اگر مالیات یکجا 
زا و یا کاهش مخارج دولت مورد نیاز خواهد بود. در نتیجه، هنگامی که سیاست های کار اختلالمالیات

بایست جهت حفظ پایداری مالی نیز بکار گرفته شود، سیاست مالی میپولی بطور مستقل اعمال می
 شود.

که سیاست پولی و مالی بهینه به قابلیت دسترسی ابزارهای سیاستی وابسته این نتایج مبین آن است 
بایست هماهنگ در صورت فقدان مالیات یکجا، سیاست پولی و مالی می نظریهاست. بر طبق این 

بوده و جهت تعیین هدف خاصی مورد استفاده قرار گیرند. هر چند تحقیقات اخیر به این نتیجه 
تعیین سیاست پولی برای تثبیت تولید و کنترل تورم، و تعیین سیاست  ی رفاهیرسیده که هزینه

ی چسبندگی رسد که درجهمالی برای کنترل بدهی و حفظ پایداری مالی نسبتاً کم است. به نظر می
دهد. لذا سیاست پولی و مالی ممکن است بطور جداگانه و بدون ها نیز این نتایج را تغییر نمیقیمت

  1اگواری مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرند.هر گونه پیامد ن
 

 سیاست پولی در اتحادیه اروپا ۸. ۱۴

ی اروپا تعیین های عضو اتحادیهی مشترک و متعارفی را برای کل کشوربانک مرکزی اروپا نرخ بهره
ی اروپا کند. اکنون نتایج این سیاست را برای تورم و تولید، و در هر یک از کشورهای اتحادیهمی
ررسی خواهیم کرد. این تجزیه و تحلیل بر مبنای مدل کینزین جدیدِ بسیار خاص، و همچنین اقتصاد ب

 ی باز و آزاد، و با پول مشترک ارائه شده است. ساده
ی بالاتری نیز داشته باشد تا فشار بایست نرخ بهرهدر نگاه اول، کشوری که نرخ تورم بالاتری دارد می

هد. اما این نرخ بهره برای کشور عضو که نرخ تورم آن پایین است، جهت تولید بر تورم را کاهش د
ممکن است  -ی مشترک استکه نرخ بهره -ی مابینتحریک تولید، بالا است. با انتخاب نرخ بهره

ی ی اسمی مشترک دارد، نرخ بهرهمشکل دیگر حادث شود. کشوری که نرخ تورم بالاتر از نرخ بهره
که رود با تحریک اقتصاد، تورم در آن کشور افزایش یابد. درحالیو انتظار میشود حقیقی منفی می

ی حقیقی مثبت خواهد در کشوری که نرخ تورم آن کمتر از نرخ بهره اسمی مشترک است، نرخ بهره
                                                                                                                                        

 مراجعه شود. Hall (2009)و Kirsanova et al. (2009) Woodford (2010) ,برای مطالعه ی بیشتر به  1
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های تورم ی مشترک، با نرخبود و تولید و تورم در آن کشور کاهش خواهند یافت. بنابراین نرخ بهره
 های تورم هر یک از کشورها خواهد شد.اعث واگرایی نرخمختلف، ب
بایست به این نکته اشاره کرد که ممکن است عواملی جهت تعدیل اقتصاد وجود داشته جا میدر این

پذیری نسبت به کشورهای با تورم پایین هستند. باشد. مثلاً کشورهای با نرخ تورم بالا دچار زیان رقابت
لا تولید و سپس فشار تورمی کاهش یافته، و در کشورهای با نرخ تورم پایین، در کشورهای با تورم با

پذیری به تولید و سپس تورم افزایش خواهد یافت. بنابراین موضوعِ بحث آن است که آیا اثر رقابت
باشد تا نرخ تورم هر یک از کشورهای منفرد را همگرا نموده، و به تبع آن ی کافی قدرتمند میاندازه
 های اقتصادی را در کشورهای با پول واحد متوازن نماید.یتفعال

 حوزه را با دانمارک و انگلستان که از اعضاء ی یورو اعضای حوزهتورم  ۹. ۱۴و  ۸. ۱۴در نمودارهای 
ی های تورم سال به سال هر یک از کشورهای اتحادیهنرخ ۸. ۱۴ایم. نمودار باشند مقایسه کردهنمی

نشان  ۱۹۹۰ -۲۰۰۶های تر( در طی سالی اروپا )خط پهنم نرخ تورم اتحادیهاروپا را به انضما
ی اروپا تا قبل از دهد. نرخ تورم کشور انگلستان به صورت خط نقطه چین است. نرخ تورم اتحادیهمی

ی اروپا در ، بر روی خط روند است و بعد از آن، نرخ تورم اتحادیه۱۹۹۹ی اروپا در سال ایجاد اتحادیه
های تورم هر یک از کشورها تا رسد که همگرایی نرخدود دو درصد نوسان داشته است. به نظر میح

، تمایل به همگرایی بیشتر مشاهده نشده و در واقع ۱۹۹۳وجود داشته، ولی بعد از سال  ۱۹۹۳سال 
 های تورم تا حدودی واگرا هستند.رسد که نرخبه نظر می ۲۰۰۵از سال 
، که سال پایه ۱۹۹۹ی اروپا را از سال م طبیعی سطح قیمت کشورهای اتحادیهلگاریت ۹. ۱۴نمودار 

دهد. نظر به این که لگاریتم طبیعی سطح قیمت هر کشور در برای هر سری زمانی است، نشان می
 دهند. نشان می۱۹۹۹ها نرخ تورم تجمعی را از سال برابر با صفر است، این داده ۱۹۹۹فصل اول 

تر و برای کشور انگلستان خط نقطه چین قیمت برای اتحادیه اروپا خط پهن مجدداً متوسط سطح
کند. گیری میاندازه۱۹۹۹ -۲۰۰۶ی باشد. بنابراین شیب خطوط، متوسط نرخ تورم را در طی دروهمی

 ی پایه است. بخشی از افزایش پراکندگی خطوط به خاطر انتخاب تصنعی دوره
باشد، نمودارها، همگرایی را در سال آخر و نه سال  ۲۰۰۶نی سال چنانچه سال پایه، آخرین دوره، یع

دهند ولی شیب خطوط هنوز مبین اطلاعات مربوط به متوسط تورم است. نشان می ۱۹۹۹اول یعنی 
ترین خط مربوط به آلمان که باشد که دارای بالاترین تورم، و پایینخط بالایی مربوط به ایرلند می

ست. بنابراین سطوح قیمت به طور پیوسته و یکنواخت واگرا بوده، و منفعت کمترین تورم را داشته ا
-رقابت ی اروپا، و زیان و خسارتِ نسبیِپذیری را برای کشورهای زیر خط اتحادیهو سودِ نسبیِ رقابت

ی سود دهد. ضمناً بالاترین رتبهی اروپا نشان میپذیری را برای کشورهای در بالای خط اتحادیه
دهند که نرخ میپذیری مربوط به کشورهای آلمان، فرانسه و بلژیک است. شواهد تجربی نشان رقابت

ذیری باثبات و پیوسته برای کشورهای پتورم واگرا نبوده ولی همگرا هم نیست که مبین زیان رقابت
 پذیری برای کشورهای با نرخ تورم پایین است.با تورم بالا، و سود و منفعت رقابت
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 ی اروپای اتحادیه: نمودار سالانه ۸. ۱۴نمودار 

 
 

 ۱۹۹۹=۰ی اروپا لگاریتم طبیعی سطوح قیمت اتحادیه : ۹. ۱۴نمودار 

4 
 

 ی یورومدل کینزین جدید در حوزه ۱. ۸. ۱۴

ای از مدل کینزین جدید برای اقتصاد باز است. این مدل برای اتحادیه اروپاست و مبتنی بر نسخه
ی اروپا شامل فقط دو کشور با اقتصادی بسته است و اقتصاد شود که اتحادیهبرای سادگی فرض می
 شود.ی عرضه توضیح داده میی تقاضای کل اقتصاد باز و معادلههر کشور با دو معادله

 , 1 , 1 ,
:     

it t i t t t i t it xi t
AD x E R rE e 

 
                       )۹۸ .۱۴(  

, 1 ,
:    

i t t it it i t
AS E x e   


                 )۹۹ .۱۴(   
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,ه در آن ک 1,2i j   0و 1  ،
it
x  شکاف تولید کشورi  در زمانt ،

it
  تورم کشورi  در

،tزمان 
it
r  عبارت است نرخ بازدهی حقیقی کشورi زا ی متغیرهای برونکه مبین اثرات مشترک کلیه

بر شکاف تولید است،
t
R شود،ی اسمی مرسوم که توسط بانک مرکزی اروپا تعیین مینرخ بهره

, ,
, 

xi t i t
e e همبسته که برای بانک مرکزی در زمان های مستقل، ناشوک t ناشناخته است و بخشی

ا نیست، و لذ tاز اطلاعات در زمان 
, ,

0
xi t i t

Ee Ee  باشد. تفاوت تولید در این دو کشور به می
خاص است. تفاوت تورم نیز  -ها کشوردلیل تفاوت در انتظارات تورمی، نرخ بازدهی حقیقی و شوک

خاص متفاوت است. با  -های تورمی کشوربه خاطر تفاوت در انتظارات تورمی، شکاف تولید و شوک
 ی یورو را به صورت زیر بدست آوریممدل کلی منطقهاین مدل ممکن است 

 1 1t t t t t xt t t
x E x ER r e 

 
                     )۱۰۰ .۱۴(  

1t t t t t
E x e 


                         )۱۰۱ .۱۴(  

 ی یورو برابر است باکه در آن مقادیر متوسط منطقه

 1 2
1

t t t
a a a      

 شودی نسبی اقتصادهاست که در اینجا فرض میاندازه و 1 / 2  برای مثال .

 1 2

1

2
t t t

    و 1 2

1

2
t t t

xx x   .خواهد بود 

 توان به صورت زیر نوشتی یورو را میتفاوت بین کشورهای منطقه

 1 1 ,t t t t t xi tt
r ex E x E 

 
                       )۱۰۲ .۱۴(  

1 ,t t t t i t
x eE   


                        )۱۰۳ .۱۴(  

های دو کشور است، برای مثالکه در آن علامت مَد مبین تفاضل داده
1 2tt t
x xx  . گونه همان

یهای کشورها متأثر از نرخ بهرهشود مدل مربوط به تفاضل دادهکه ملاحظه می
t
R نیست و لذا

سازی مدل مبنی های کشورها ندارد. دلیل این نتایج فرض سادهسیاست پولی تأثیری بر تفاضل داده
ها خواهد های آنبر یکسان بودن مدل هر کشور است و تفاوت فقط در ارزش و مقدار متغیرها و شوک

 بود. 
 

 ی یوروسیاست پولی بهینه منطقه ۲. ۸. ۱۴

ی ی درجه دوم برای کل منطقهگذاری اکید تورم را با تابع هزینهانک مرکزی اروپا هدفشود بفرض می
 کند. بنابرایناروپا دنبال می

 
2

*1

2
t t
Q    

ی اسمیهای بهرههدف سیاست پولی انتخاب نرخ
t
R  است تا ارزش فعلی انتظاری انحرافات تورم از

را حداقل سازد. برای بدست آوردن سیاست بهینه، ابتدا مدل  *ی آن یعنیذاری شدهگسطح هدف
 آوریم. لذای تورم را بدست میکلی را برای تورم حل نموده، شکاف تولید را حذف و معادله

   1 2
  1  +

t t t t t t t xt t
E E R r e e      
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sبا خواص Lیبا معرفی اپراتور با وقفه

t t s
L z z


 وs

t t t s
L z E z


ی تورم را ممکن ، معادله

 است به صورت زیر نوشت

   

      1 2 1 1

1 2
1 1 1 1

t t t xt t
f L R r e e

f L L L L L


  

       

    

       
 

گونه که همان    1 2
1 1 1 0f       ی ، هر دو ریشه f L کمتر از واحد بوده

1 2
, 1  و حل تورم برابر خواهد بود با ، 

     1 1

1 2

1 2 0

   
t t t s t s xt t

s

s

s E R r e e


   
 



 



     


    )۱۰۵ .۱۴( 

 یا

     * 1 1 *

1 2

1 2 0

   
t t

s

t s t s xt t

s

s

E R r e e


   





  



 



       


  )۱۰۶ .۱۴(  

یمقادیر بهینه
t
R ی حداقل کردنبوسیله

t
Q نسبت به

t
R یط مرتبه اول بدست خواهد آمد. شرا

 عبارت است از

 * 0t

t t

t

Q
E

R
 


  


                      )۱۰۷ .۱۴( 

0sبا توجه به این که برای هر    داریم * 0
t t s
E 


  . در نتیجه 

        *

1 2

* * *1
t t t t t t t t
E E E R R        

 
          

*است کهنهایت، سیاست بهینه مستلزم آن انداز بیلذا در چشم

t t
R R   .باشد 

یگذاری نرخ بهرهبا جای
t
R ( خواهیم داشت۹۸. ۱۴ی )در معادله 

   , 1 , 1 ,

*

it t i t t i t it t xi t
x E E r R ex    

 
       

 ( خواهیم داشت۹۹. ۱۴ی )بنابراین از معادله

      
 

, , 1 , 2

,

* * *

,

1
i t t i t t i t

it t xi t i t

E E

r r e e


   



  

 

 
 

   





 

 


 

 و حل آن عبارت است از 

     , ,

* 1 1

1 2
01 2

i t i t s

s s

t t t s
s

E E r r


  








 





   


         )۱۰۸ .۱۴( 

ی یورو، از انحرافات ی منظقهگذاری شدهدر نتیجه انحراف نرخ تورم هر کشور از نرخ تورم هدف
وری یا نرخ بازدهی سرمایه( از نرخ متوسط ی حقیقی داخلی ) یعنی انحرافات بهرههای بهرهنرخ

گذاری خ تورم هر کشور از نرخ تورم هدفآید. به عبارتی دیگر، انحراف نری یورو بدست میمنطقه
 آیند. ی اثرات حقیقی خارج از کنترل مقامات پولی بدست میی یورو بوسیلهی منطقهشده
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یبا جایگزاری نرخ بهره
t
R ( و حل آن برای۲۱. ۴ی )در معادله

t
( و  ۱۰۲. ۱۴، و یا از معادلات )  

 ( حل تفاضل نرخ تورم کشور برابر خواهد بود با۱۰۳. ۱۴)

  1 2
1

t t t t t x tt t
E E R e e      

 
      

 بنابراین

 1 1

1 2
01 2

s

t tt t s

s

s

E E r


 






 





 


                   )۱۰۹ .۱۴(  

های تورم وجود ندارد. کشور با نرخ لذا تفاوت در نرخ تورم کشورها دائمی است، و همگرایی در نرخ
های تورم کشورها دائمی باشد، مواره نرخ تورم بالاتری دارد. اگر تفاضل نرخی حقیقی بالاتر، هبهره

 آنگاه تفاضل سطح قیمت کشورها در طی زمان واگرا خواهد بود. 
براحتی با جایگزینی

it
r بجای

, 1it t i t
r E z 


 که در آن ،

, 1i t
z


اری هر مبین نرخ رشد انتظ

توان زای تجارت است، میزا در اتحاد درآمد ملی همانند مخارج دولت و یا اثرات برونمتغیر برون
های مالیِ ی تقاضای کل در اقتصاد را نیز بدست آورد و به این نتیجه دست یافت که سیاستمعادله

ورها باشد. به تعبیری تواند علت تفاوت در نرخ تورم کشورها و واگرایی سطح قیمت کشمتفاوت نیز می
ی حقیقی و حذف تفاوت در نرخ تورم توان برای جبران اثرات تفاوت نرخ بهرهسیاست مالی را می
 کشورها بکار گرفت.

 
 گیرینتیجه ۹. ۱۴

گذاری تورم که در آن ابزار سیاست و بر مبنای هدف در این فصل سیاست پولی را در یک اقتصاد بسته
مدت اسمی تحت کنترل مقام و مرجع پولی یا بانک مرکزی است مورد بررسی ی کوتاهپولی نرخ بهره

قرار دادیم. نرخ بهره ممکن است یا بصورت صلاحدیدی توسط بانک مرکزی، و یا از طریق تعهد به 
ی شناخته شده برای عموم انتخاب شود. پیامدهای اقتصادی این فروض را بر مبنای شکلی یک قاعده

 توضیح داده و اثرات آن را برای تورم و تولید مورد بررسی قرار دادیم. از مدل کینزین جدید
ی تورم، تولید و سیاست اقتصادی که به وسیلهمهمترین نتایج به دست آمده آن است که هدف از 

شوند، به بهترین شکل از طریق بانک مرکزی که یک قاعده را به جای سیاست رفاه اجتماعی تبیین می
آید. تحت گذاری تورم و نه تولید متمرکز شود به دست میگیرد، و فقط به هدفصلاحدیدی بکار 

رسد مقدار کمی و یا هیچ منفعتی از اضافه نمودن تولید شرایط سیاست پولی صلاحدیدی، به نظر می
آید، و سعی و تلاش جهت دسترسی سطحی از تولید که بانک مرکزی به دست نمی به تابع هدف

د طبیعی است )تولید بیش از تولید در اشتغال کامل و یا تولید تعادلی بلندمدت(، بیش از سطح تولی
تورم و  که به وسیله پیروی از یک قاعده ممکن است به طور متوسط به هدفبی فایده است. درحالی

 نگهداری تولید در سطح طبیعی آن رسید.
کند که رفاه اجتماعی را حداکثر می در این فصل امکان انتخاب یک قاعده در مسیر بهینه، یعنی راهی

بررسی کرده و به این نتیجه رسیدیم که این موضوع مستلزم ارائه وزن بسیار زیاد به تورم در یک 
پذیر شود. هموار نمودن نرخ بهره باعث اجتناب شود نرخ بهره به شدت نوسانقاعده است و باعث می
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 دن سطح و تغییرات نرخ بهره در تابع هدفاز این موضوع خواهد شد و ممکن است با اضافه نمو
 بانضمام تورم اجرایی شود.

پذیر بسط دادیم. تحت شرایط سپس تجزیه و تحلیل فوق را در یک اقتصاد باز و با نرخ ارز انعطاف
ی داخلی بر قیمت پول داخلی افزوده شده که ی بدون پوشش، با افزایش در نرخ بهرهبرابری بهره

ی حقیقی خواهد بود. به عبارت ذیری و اثر منفی بر تولید و افزایش نرخ بهرهپباعث کاهش رقابت
پذیر، مسیر جدید دیگری در مکانیسم انتقال نرخ بهره به تورم ایجاد خواهد دیگر با نرخ ارز انعطاف

شد. به این نتیجه رسیدیم که تحت شرایط سیاست صلاحدیدی و تعهد به یک قاعده، تورم داخلی 
شود. هر چند با بکارگیری سیاست صلاحدیدی امکان حذف ی تورم خارجی تعیین میوسیلهعمدتاً به 

ی تیلور به طور کلی جبران جزئی از که تحت شرایط قاعدهتأثیر تورم خارجی وجود دارد، در حالی
 یی متفاوت از قاعدهشود یا سیاست صلاحدیدی و یا قاعدهاتورم خارجی وجود دارد و لذا پیشنهاد می

 شود.تیلور به کار گرفته 
یک دستاورد و پیامد وجود نرخ ارز اسمی ثابت آن است که تورم در اقتصاد داخلی به تورم کشوری 

ی سیاست پولی داخلی نگهداری توازن خورد که نرخ ارز با آن کشور میخکوب است. قاعدهگره می
اوت است. کشورهای عضو، توازن نرخ ی اروپا متفنرخ ارز خواهد بود. این موضوع تا حدودی در منطقه

ی واقعی را تعیین و نرخ بهره ECBارز ثابت را از طریق یک پول مشترک به دست خواهند آورد. 
کند. ی اروپا مشخص میگذاری متوسط نرخ تورم در منطقهی هدفبرای کل کشورهای عضو به وسیله

ی مشترک برای اشد، ممکن است نرخ بهرهبنشان داده شد حتی اگر نرخ تورم منطقه اروپا روی هدف 
کشورهای با تورم پایین، بسیار بالا، و برای کشورهای با تورم بالا، بسیار پایین باشد. بدلیل اثرات 

پذیری نشان دادیم که نرخ تورم کشورهای منفرد بعید است که واگرا شوند، ولی سطح جبران رقابت
 قیمت کشورهای منفرد ممکن است واگرا شوند.

هر چند در این فصل سیاست پولی با توجه به بانک مرکزی مستقل و به کارگیری یک ابزار سیاستی 
منفرد مثلاً نرخ بهره جهت کنترل تورم مورد توجه بود، ولی باید به خاطر بسپاریم که دیگر راه 

تولید  مدت نرخ بهره برگونه که در کوتاههای سیاستی نیز ممکن است وجود داشته باشد. همانحل
گذارد یک رویکرد یا محدویت کمتر ممکن است ترکیب سیاست و سیاست مالی بر تورم تأثیر می

پولی و مالی برای دسترسی همزمان به اهداف مهم سیاستی یعنی کنترل تورم و تثبیت تولید باشد. 
حضور مشارکت رود که سیاست پولی هیچ اثری بر تولید نداشته، و با عدم البته در بلندمدت انتظار می

 پولی، سیاست مالی هیچ اثری بر تورم نخواهد گذاشت.
های بهره برای کنترل تورم از طریق بانک مرکزیِ مستقل آن گذاری نرخیکی از دلایل مهم ترجیح وا

است که سیاست پولی اعتبار و شفافیت بیشتری داشته و برای عموم قابلیت توضیح بیشتر و نسبت 
مدت کمتر آشکار و علنی باشد. البته ممکن است قیمتی برای این وظیفه هبه فشارهای سیاسی کوتا

مدت و ممکن است اثرات پرداخت شود سیاست ممکن است کمتر موثر باشد، مخصوصاً در کوتاه
 کاری داشته باشد. سرریز ناخواسته در جای دیگر اقتصاد همانند نرخ ارز، تولید و بی
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مدت مشکل است، زیرا اثر مخارج دقیق سیاست مالی در کوتاهدر مجموع ثابت شده است که تنظیم 
شود. همچنین به دنبال مباحث مربوط به مدت از صحنه خارج میبر است، و احتمالاً در بلندزمان

هموارسازی مالیات در فصل پنجم، تغییرات دائم مالیات به دلیل شکست تصمیمات بخش خصوصی 
گذاری تورم ممکن است بهترین راه برای کنترل تورم اصل، هدفبر است. بنابراین اگر چه در هزینه

 ترین سیاست اقتصادی است.نباشد، در عمل راه بسیار درازی است که اثبات شود اثربخش



 فصل پانزدهم

 گرهای مالی،ها، واسطهبانک

 های پولی غیرسنتیو سیاست

 مقدمه ۱. ۱۵

گذاری ی نزدیکِ بین اقتصاد کلان و بخش مالی که مستلزم قیمتدر فصول قبل بر پیوند و رابطه
عمدتاً های مالی و فیزیکی بود، تأکید کردیم. در آن بخش توضیح داده شد که پاداش ریسک دارایی

-آید. بحران مالی اخیر این رابطهها بدست میدارایی های اقتصاد کلان بر قیمتی اثر شوکبواسطه

های اقتصاد کلانِ ناشی از بازار مستغلات، و همچنین ی منطقی را قوّت بیشتری بخشید. شوک
را به  های بزرگ جهانبسیاری از بانک 1گذاری سهام متکی بر وثیقه،شکست و قصور در قیمت

ها جهت نجات ی عمومی را بخاطر سعی و تلاش دولتسمت ورشکستگی و اعسار نزدیک کرد، مالیه
گذاری دنیا بنام برادرن لمان را های سرمایهترین بانکها تضعیف نمود، و یکی از بزرگبانک

دی ورشکست و رکود را در بسیاری از جوامع توسعه یافته تحمیل کرد، و به تبع آن مشکلات بع
سیستم مالی حاصل از استقراض زیاد دولت را ایجاد و تهدیدی در قصور و نکول در پرداخت 

 شد. های دولتی بدهی
های اقتصاد کلان را های تئوریک سیاستبحران مالی اخیر، همچنین نیاز به بازنگریِ برخی جنبه

بحران توجه به عدم  آشکار ساخت. جهت برجسته نمودن اهمیت مباحث مالی در اقتصاد کلان، این
های اقتصاد کلان را گوشزد نمود و نشان داد که سیاست حضور بخش بانکی در بسیاری از مدل

بایست مسئول تأمین نقدینگی ی رسمی نیست، و بانک مرکزی میپولی فقط شامل تعیین نرخ بهره
ها و جلوگیری از ها حتی مالیات دهندگان را ملزم به ضمانت بانکسیستم بانکی نیز باشد. دولت

ی شرکتی های مرکزی، و اقدام به خرید و نگهداری اوراق قرضهها از طریق بانکورشکستگی آن
 ها را تأمین مالی کنند. کرده تا آن
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مالی را در فصل  نظریهدر فصل هشتم، به اختصار استفاده از اعتبار را مورد بررسی قرار دادیم. 
گذاری در قیمت نظریهیازدهم معرفی نموده، و در فصل دوازدهم نشان داده شد که چگونه این 

شود. در این فصل، بسیاری از های مالی همانند سهام، اوراق قرضه و ارز تعمیم داده میبرخی دارایی
روابط اقتصاد کلان  موضوعات برخاسته از بحران مالی را با بسط و گسترش مباحث خود در خصوص

ها و نقایص بازار مالی همانند قیود تأمین و مالیه مورد ملاحظه قرار خواهیم داد. برخی از ناکارآمدی
پرداخت بدهی و اطلاعات ناقص را بررسی اعتبار بخاطر محدودیت استقراض، نکول و یا قصور در باز

نقش بانک مرکزی در تأمین نقدینگی گری مالی و ها در واسطهی بانکخواهیم کرد. نقش و وظیفه
-ها را در شرایط بحران مالی مورد بررسی قرار خواهیم داد. سپس چگونگی الحاق و یکپارچهبانک

های تعادل عمومی پویای تصادفی، و همچنین سازی ریسک قصور و نکولِ بازپرداخت در مدل
 ها را مورد توجه قرار خواهیم داد.تعیین قیمت آن

 
 یی از بحران مالیهادرس ۲.۱۵

ارتباط بین بخش مالی و اقتصاد کلان از طریق مسیری  که در آن بحران مالی و اقتصاد مرتبط  
ی آینده گیری انتظارات در بارهها مستلزم شکلگذاری داراییشوند آشکار خواهد شد. قیمتمی

ها نیز توأم با ن داراییها با نااطمینانی و عدم قطعیت همراه باشند، آنگاه ایبینیاست. اگر پیش
ها پاداش ریسک را گذاری داراییگذاران، در قیمتگریزی سرمایهریسک خواهند بود. با فرض ریسک

ارزیابی درستِ ریسک در  نیز باید لحاظ کرد. بحران مالی اخیر عمدتاً به دلیل قصور بخش مالی در
دهندگان مبتنی بر وثیقه بودند، متوجه امترین وها، که عمدهبازار مستغلات رخ داد. بسیاری از بانک

ها از نظر فنی های پرداختی شده است، لذا این بانکتر از وامها کمشدند که ارزش این وثیقه
ها عبارت است از تبدیل سررسیدهاست؛ یعنی در ورشکسته شدند. نقش اولیه و اساسی بانک

ها بدون اطلاع از ا تأمین مالی کنند. بانکرمدت، آنبلندمدت وام بدهند و با قرض گرفتن در کوتاه
ای و به تبع آن اعسار و های وثیقهها مشکل قصور در دریافت وامیک از بانککه کدام این

توانند شده، دریافتند که نمی های مبتنی بر وثیقهتر از وامها کمورشکستگی را داشته و دارایی آن
جدد و یا استمهال کنند. با ایجاد بحران نقدینگی و مدت خود را تأمین مالی ماستقراض کوتاه

های اقتصادی، بحران اعتباری و مالی خلق، و با ها در وام دادن به سایر بخشتضعیف توان بانک
ها و المللی را تهدید کرد. این بحران، همچنین، محدودیتتأثیر آن بر کل اقتصاد، ترتیبات بین

های مرکزی تنها های اخیر، بانکرا نیز آشکار ساخت. در سال های پولی و مالیهای سیاستنارسایی
کرد تا نرخ کردند. تحریک اقتصاد ایجاب میهای بهره سیاست پولی را اعمال میاز طریق تعیین نرخ

ی اسمی با قید حدّ پایینی صفر مقید های بهرهبهره بشدت کاهش یافته و حتی منفی شود، اما نرخ
از ابزارهای  ها بود که مستلزم استفادهی اساسی، تأمین نقدینگی بانکمسئلهبودند. با این حال، 

های تر از حدّ معمول بود. با عملیات بازار آزاد، بانکسیاست پولی سنتی در مقیاسی بسیار بزرگ
کردند. ها تأمین میی دولتی نزد بانکها را از طریق بازخرید اوراق قرضهمرکزی، نقدینگی بانک

های ها، مثل بدهیهای مرکزی، سایر دارایینقدینگی به حدّی بود که بسیاری از بانککمبود 
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ی دولتی به ها خریداری کردند. دول برخی از کشورها با فروش اوراق قرضهشرکتی را نیز از بانک
-ها، بستری را فراهم ساختند تا بانکبخش عمومی غیربانکی و یا سایر کشورها، و خرید سهام بانک

دهندگان، این اقدامات در واقع نوعی سیاست مالی بود، زیرا مالیات هایشان را پرداخت کنند.وام ها
ها نسبت به کردند. در برخی از کشورها، ابعاد این سیاستهای مربوطه را تقبل و بیمه میریسک
GDP در بازار  هابه قدری بزرگ بود که وضعیت مالی آن کشورها را ناپایدار کرد و تأمین مالی آن

المللی پول و بانک مرکزی التفاوت ریسک بسیار پرهزینه ساخت. صندوق بینرا نیز به دلیل مابه
 هایی را با نرخی دولتی برخی کشورها روبرو بودند، وامناپذیر اوراق قرضهاروپا که با قصور اجتناب

 تر از نرخ بازار به این کشورها اعطا کردند.بسیار پایین
های مالی، از کشورهای حوزه یورو، استقراض سنگین دولتی برای تأمین مالی کسریدر بسیاری 

ی یورو، اوراق های دولتی بود. وقتی کشورهای حوزهعامل مرکبی جهت افزایش احتمال قصور بدهی
کردند، قصور در پرداخت بدهی دولتی، تهدیدی برای حیات یورو ی مبتنی بر یورو صادر میقرضه

ها ی یورو که اغلب این وامی قصور و شکست بین کشورهای حوزهرسید که هزینهمیشد. بنظر می
 شد.کردند، و یا تعهدات کشورهای دچار مشکل را پذیرفته بودند،  تقسیم میرا ارائه می

نگاران اقتصادی این مشکلات را بر دوش اقتصاد کلان مدرن و به بسیاری از اقتصاددانان و روزنامه
ها فروض انتظارات عقلایی، و اغماض و غفلت از بخش آن .گذاشتندمی DSGEکلان  ویژه اقتصاد

به  ۲۰۱۰کردند.  ویکنز در سال های مدرن اقتصاد کلان را نقد میبانکی و بخش مالی در نظریه
که چگونه سوء تفاهمی در درک مفاهیم اقتصاد کلان جدید رخ داده بسیاری از این انتقادها و این

-های مالی در اقتصاد کلان تأکید میداد. در این فصل بر نقد دوم یعنی غفلت از مدل است پاسخ

ها و های بهره با ورود بانکشود. نقش بازار اوراق قرضه در مکانیزم انتقال پولی سنتی از طریق نرخ
طور که خواهیم دید بررسی خواهد شد. همان DSGEهای اقتصاد کلان بازارهای مالی در مدل
ها وجود دارد و سازی سیستم بانکی و مالی به دلیل پیچیدگی آنای در مدلمشکلات قابل ملاحظه

 ی بهترین راه انجام این کار در دست نیست. هنوز دیدگاه جامع و کامل و مقبولی درباره

دهی انتظارات ای شامل شکلدر مورد اولین نقد، یعنی فرض انتظارات عقلایی، تصمیمات بین دوره 
باشد. هدف این است که سازی انتظارات میی چارچوب بهینهآتی است و این فرض اصولاً برای ارائه

از اطلاعات به نحوی بهینه بهره برده، و از تکرار اشتباهات جلوگیری شود. راه دیگر، بکارگیری 
. نامیمهینه میرا زیربها اند، همانند انتظارات ایستا و تعدیل جزئی، که آنهایی است که ویژهمدل

کنند. چون در عمل، بعید است که بینی پایداری را ایجاد میها خطاهای پیشبطورکلی، این مدل
کننده در عنوان ابزاری تسهیلبسیاری از مردم عقلایی رفتار کنند، لذا فرض انتظارات عقلایی را به

های ساده و ویژه آغاز دم با مدلکه مرهای اخیر، این دو رویکرد با فرض اینگیریم. در تلاشنظر می
گیرند که چگونه آن را تعدیل کنند و انتظارات عقلایی را تولید کنند، کرده و در طول زمان یاد می

 1ترکیب شده است.
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ی مالی در اقتصاد کلان، انتقاد دوم توجیه بیشتری دارد. در اقتصاد رغم تأکید بر اهمیت نظریهعلی
جا که آینده گذاری دارایی است. ازآنای مستلزم قیمتدورهت بینبسیاری از تصمیما DSGEکلان 

ی اساسی گذاری ریسک یک مسئلهغیرقطعی است، ریسک نیز وجود دارد. در علم مالیه، قیمت
های سیستمی و همزمانی، گذاری دارایی و مسائل ریسکاست. بخش اعظم این عدم قطعیت قیمت
را ل یازدهم و دوازدهم بدان اشاره شد و در این فصل آندر اقتصاد کلان نهفته است که در فصو

بیشتر بسط خواهیم داد. مشکل دیگر این که آیا در علم مالی و در ارزیابی ریسک، توجه کافی به 
ها شود یا خیر. هرچند، در این خصوص چندین مدل بانکی وجود دارد و اغلب آناقتصاد کلان می

جای گرفته و به سوالات برخاسته از بحران مالی  DSGEهای اند که در مدلبه نحوی طراحی شده
ها ها بیشتر به قیود تأمین اعتبار و دلایل هجوم به بانکدهند، ولی این مدلاخیر پاسخ می

های اخیر، تر بانکداری در اقتصاد کلان توجهی ندارند. بعلاوه، در سالپردازند و به دیدگاه وسیعمی
های استقراض که از طریق ساختار زمانی نرخ ها بر هزینهی بهره و اثر آنهاهای پولی بر نرخسیاست

گری مالی از طریق سیستم شود تأکید داشته تا بر متغیرهای کلی پولی یا واسطهبهره منتقل می
های اضافی برای در بر گرفتن این جنبه DSGEهای بانکی. بنابراین بر چگونگی تعدیل مدل

های بحران مالی انجام خواهد شد. اکنون با رغم زمینهه و این کار علیسیاست پولی تمرکز داشت
بندی اعتبارات(، و قصور کلیدی بازار مالی، و قیود استقراض )جیره بحثی مقدماتی از برخی نقایص

 دهیم. در پرداخت و اثر اطلاعات ناقص این موضوع را بیشتر مورد بررسی قرار می
 

 نقایص بازار مالی ۳. ۱۵ 

 قیود استقراض ۱. ۳. ۱۵

ها با قید استقراض روبرو هستند. در های بحران بانکی این بود که خانوارها و بنگاهیکی از پیامد
شد تا شوک موقتی فصل چهارم، با فرض عدم وجود قید استقراض برای خانوار این امکان فراهم 

ی این نتیجه، پیامد مهم فرضیهدرآمدی را تجربه کرده و مصرف را از طریق استقراض هموار سازد. 
ی زندگی است. همچنین شوک دائمی درآمد باعث کاهش مصرف دائمی خانوار شده و بر چرخه

استقراض تأثیری ندارد. اکنون برای شناسایی برخی از اثرات معکوس بحران بانکی، پیامدهای قید 
ی ، مطلوبیت تنزیل شدهفصل چهارم DSGEاستقراض بر خانوارها را بررسی خواهیم کرد. در مدل 

 شودخانوار با توجه به قید بودجه یا استقراض خانوار بصورت زیر نوشته می
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که در آن
t
c ،مصرف

t
b یاستقراض خانوار در نرخ بهرهr و

t
y  برابر است با درآمد خانوار. برای

شودسهولت فرض می
t
b b وr  ثابت است. این مسئله را با قید استقراض و بدون استقراض و

اض و کنیم. اگر قید استقرهای درآمدی حل میهای درآمدی و بدون شوکهمچنین با شوک



 519   2های پولی غیر سنتیگرهای مالی و سیاستها، واسطهبانک

0sتوان برای هرهای درآمدی وجود نداشته باشد، میشوک   فرض کرد که درآمد ثابت است و یا

t t s
E y y


صورت حل این مسئله به صورت زیر خواهد بود. دراین 
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هایی که اندازدر وضعیت یکنواخت برابر است با ارزش فعلی انتظاری پس بنابراین سطح بدهی بهینه 
در هر دوره و با  yبرای بازپرداخت بدهی لازم است. حال فرض کنید که یک شوک درآمدی

 اعمال شود، آنگاه احتمال

   1
t t s
E y y y y y y  


         

ی مصرف و بدهی به بهینه این شوک، مخارج مصرفی و سطح بدهی را تحت تاثیر قرار داده، و حل
که آیا خانوار از آن شوک مطلع این بستگی دارد که آیا شوک مربوطه اعمال شده است یا خیر، و این

 این موارد عبارتند از  است یا خیر.
: معلوم نیست که شوک درآمدی اعمال شده و یا در آینده اعمال خواهد شد. این وضعیت فقط الف

های بعد اعمال و یا عدم اعمال شوک درآمدی ی زمانی کنونی مصداق دارد، زیرا در دورهبرای دوره
 حل بهینه مدل عبارت است از tی معلوم خواهد بود. برای دوره
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شوک درآمدی وجود داشته و مشخص نیست که چنین شوکی وارد  بنابراین هنگامی که امکان
 tی ی مصرف در دورهشده، و یا احتمال وجود شوک در آینده وجود دارد یا خیر، سطح بهینه

های تمام راه حلگیرد. برای این راه حل، و تر است، و سطح استقراض تحت تاثیر قرار نمیپایین
0sمتعاقب آن، به ازای هر   خواهیم داشت

t t s t
E c c


 . 

هیچ شوکی اعمال نشود، ولی شوک آتی محتمل باشد. آنگاه راه حل مصرف بصورت  tدر زمان  ب:
 زیر است
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تر از هنگامی است که امکان شوک درآمدی در هر زمانی کم tبنابراین مخارج مصرفی در زمان  
  tوجود نداشته باشد، و بیشتر از هنگامی است که امکان شوک درآمدی در هر زمانی منجمله زمان

 وجود داشته باشد. استقراض نیز بدلیل درآمد جاری بیشتر از انتظار خواهد بود. 
 معلوم است. در این صورت حل بهینه عبارت است از tوقوع شوک در زمان  ج:
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 به این ترتیب مصرف کاهش بیشتر، و استقراض بیشتر افزایش خواهد یافت. 

در هر دوره وجود داشته و با Bکنیم که قید استقراضفرض می د: 
1t t

B E b


  خانوار را مقید
 گیریم. اگرخواهد ساخت. اکنون اثر قید استقراض را در حالت ج در نظر می
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لذا قید استقراض، محدود کننده خواهد بود. برای اجتناب از این محدودیت، لازم است خانوار با 
سطح بدهی کمتر از   1 / 1B r y      این رابطه منفی باشد آنگاه لازم اگر  .شروع کند

 ها را نگهداری کنند.ها و نه بدهیاین سطح از دارایی است تا خانوار

مصرف کند. حداکثر  ریزی کردهی آنچه برنامهتواند به اندازهاگر قید محدود کننده باشد خانوار نمی 
 مقدار مصرف عبارت است از:

  1
1

t

r
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ی درآمدی به دست آید. بطور خلاصه، بینی شدهی ممکن است برای شوک آتی پیشنتایج مشابه
یابد یا انتظار یک قید استقراض که مانع هموارسازی مصرف شود، هنگامی که درآمد کاهش می

شود. به علاوه نوسانات مصرف ممکن رود در آینده کاهش یابد، باعث کاهش مخارج مصرفی میمی
ی تولید فرّار که چرا مخارج مصرفی تقریباً به اندازهات درآمد باشد. دلیل ایناست بیشتر شبیه نوسان

است همین نکته است، )نگاه کنید به فصل شانزدهم(. راه حل برطرف کردن قید استقراض که 
ممکن است در آینده محدود کننده باشد این است که امروز دارایی بیشتری نگهداری کنیم. این 

 و بانک به یک اندازه مصداق دارد. موضوع برای خانوار

  
 قصور ۲. ۳. ۱۵

ی خاص ی انتظاری یک پروژهقصور ممکن است به دلایل مختلفی رخ دهد. ارزش تنزیل شده 
های بهره، کمتر شود. به عبارت ی آن بانضمام پرداختممکن است از ارزش فعلی انتظاری هزینه

گذار اقتصادی منفی شود. در این صورت اگر سرمایهدیگر، ممکن است ارزش خالص انتظاری پروژه 
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دهد. اگر ارزش بازاری یک بنگاه منفی شود، آن بنگاه از ورشکست نشود، در این پروژه قصور رخ می
طور مشابه، ثروت خالص یک خانوار ممکن است منفی شود و خانوار لحاظ فنی ورشکسته است. به

ری خود بازپرداخت کند. در برخی از مواقع که بدهی از را از درآمد جا های بهرهنتواند پرداخت
بندی و ساختار دهنده یا بستانکار بخشی از قصور را با قسطشود، بهتر است تا وامدارایی بیشتر می

گیرنده را مطالبه جدید بدهی )یعنی، کاهش اصل وام و یا بهره( به بدهکار ببخشد، و کل دارایی وام
 آن دارایی به دستش برسد. نکند تا فقط ارزش فروش 
 گیریم. ثروت خانوار برابر است با های درآمدی در نظر میمجدداً مثال بالا را با شوک
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0و اگر 
t

W   باشد آنگاه خانوار ورشکسته است و ناچار است قصور کند. بخشی از بدهی
t
  که

 لازم است حذف شود تا خانوار را توانمند سازد، باید در عبارت زیر صدق کند

 
 

0

1 0
1

t s

t t ts
s

y
E b

r







  


  

 و بنابراین

 0

1
1 0

1

t s

t t s
st

y
E

b r







  


  

اما اگر  .یعنی اگر ارزش فعلی جریان درآمدی از ارزش بدهی بیشتر شود، قصور رخ نخواهد داد
ه باید حذف شود تا از ورشکستگی جلوگیری شود افزایش قصور رخ دهد آنگاه بخشی از بدهی ک

های مختلفی که در یابد تا نسبت ارزش فعلی جریان درآمدی به بدهی افزایش یابد. برای حالتمی
توان بالا اشاره شد می

t
 .را ارزشیابی کرد 

0sاگر برای هر الف:   داشته باشیم
t t s
E y y


های درآمدی وجود نداشته و، آنگاه شوک

t
b b لذااست ، 
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رخ دهد، و شوک درآمدی  یدر هر دوره و با احتمال شناخته شدهyاگر شوک درآمدی ب:
 ی جاری ناشناخته باشد، آنگاهدوره
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 مشخص باشد، آنگاه tاگر وقوع شوک درآمدی در زمان  ج: 
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های درآمدی، اگر بنابراین در غیاب شوک 1 0r y rb    باشد ورشکستگی رخ نخواهد داد و
0yدر واقع پرداخت بهره از درآمد بیشتر نیست. برای ، ارزش

t
، که از حالت الف به وقتی

دهی به خانوار رخ نخواهد داد، هر یابد. در حالت الف و ب وامشویم، افزایش میحالت ب منتقل می
0توان فرض کرد که در این حالت را بداند. بنابراین می و  yدهنده مقادیرچند وام

t
  

ی جاری برای وقوع ورشکستگی رخ دهد. بایست در دورهاست. بنابراین یک شوک درآمدی می
توان از عبارت ثروت در حالات ب و ج بدست آورد. در حالت ب ی شوک درآمدیِ لازم را میاندازه
0

t
W  0، و در حالت ج

t
W ای باشد که، کاهش درآمد باید بگونه 
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اشد، ورشکستگی رخ نخواهد داد، اما اگر از حدّ تر از حد بالایی بدر نتیجه اگر شوک درآمدی پایین 
های بعدی قصور را در مدل پایین تجاوز کند ورشکستگی رخ خواهد داد. در این فصل و در بخش

 کنیماقتصادی وارد می
  

 اطلاعات ناقص ۳. ۳. ۱۵

نسبت  گیرندهگیرنده است، زیرا ممکن است وامدهنده از واماعمال قید استقراض بدلیل نگرانی وام
ی احتمال وقوع قصور که با اطلاعات ناقص دربارهبه بازپرداخت قروض خود قصور کند. هنگامی

کنند، بلکه ممکن است حتی بندی میدهندگان نه تنها اعتبارات خود را جیرهروبرو باشیم، آنگاه وام
را گزینش معکوس  ی بالاتر را نیز مطالبه و دریافت کنند. این مسئلههای بهرهگیرنده نرخاز وام

ها را تحت تاثیر قرار گیرنده و ریسکی بودن وامهای مختلف وام ممکن است رفتار وامنامند. اخذ نرخ
-ی بالاتری قرض کنند، به طور متوسط، بیشتر  قصور میهای بهرهدهد. کسانی که مایلند در نرخ

 ۱۹۸۱در سال  1استیگلیتز و ویسبحران مالی اخیر بود، ابتدا توسط  کنند. این موضوع که از ویژگی
به بحث گذاشته شد. مباحث بعدی مبتنی است بر مدل آن دو محقق و توضیحات آن در کتاب 

 . 2والش

های( بسیاری وجود دارند که در دهندگانِ )بانکها(، و وامکنندگان )بنگاهفرض کنید استقراض
گذاری، که دن بازدهی سرمایههایشان هستند. بر حسب ریسکی بوجستجوی بازدهی قروض و وام

های خوبی ریسکتوان به دو دستهکنندگان را میی وام تأمین مالی شده است، استقراضبوسیله
g,  های بدو ریسکb تقسیم کرد. یک بنگاه منفرد، مقدارL را با نرخ بهرهLr  قرض کرده، و اگر

                                                                                                                                        
1 Stiglitz and Weiss (1981) 
2 Walsh (2003) 
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هزینه 1 Lr Lگذارایاز مجموع بازدهی ناخالص سرمایه 1 R L یی هر وثیقهبعلاوهA 

بیشتر باشد، یعنی اگر   1 1Lr L R L A    واهد کرد. باشد، آنگاه آن بنگاه قصور خ

متغیری تصادفی است که مقادیر Rبازدهی   کند، و واریانساختیار می ۰.۵را با احتمالR 
. اگر بازدهی برابر با2برابر است با   گیرنده  منفعت، وام)پیش آمد خوب(باشد

 Lr L    را بدست خواهد آورد، و اگر بازدهی برابر با   ،)باشد )پیش آمد بد

 گیرندهرا متحمل خواهد شد و قصور خواهد کرد. سود انتظاری وام Aحداکثر زیانی معادل وثیقه
 برابر است با

   0.5 0.5B L LE r L A r a L            
 

      )۱ .۱۵( 

پیشامد خوب اتفاق خواهد افتاد اگر   *Lr a      دهد سود باشد، که نشان می

گذاری مثبت است و جزء تصادفی بازده بیشتر از تفاوت بین بازدهی انتظاری بعلاوهانتظاری سرمایه
/a A L ،پوشاند، خواهد بود. هر چهیعنی بخشی از وام که وثیقه آن را میLr ،بزرگتر باشد

* شود. اگر سود به صفر میل که سود انتظاری مثبت باشد کمتر میبالاتر است و احتمال این
 یتوان با اندازهخوب یا بد را میی کشد. استقراض کنندهکند، بنگاه دست از استقراض می

bباشد، که در آن bو یا  gتعیین کرد که ممکن است g   خواهد بود. هر دو نوع
که نوع بالاتر باشد، احتمال این Lrحال هر چه نرخ وامکنند. باایناستقراض کننده، سود کسب می

شود. از آنجا که تنها استقراض کنندگانی که در گروه خوب مایل باشد قرض کند کمتر می
 .دهددهند، گزینش معکوس رخ میهای بد هستند به استقراض ادامه میریسک

ه و یا پیشامد بازده او را از وام مشخص توانند نوع استقراض کننددهند، نمیها که وام میبانک 

کنند. درآمد بانک، یا مقداری است که وعده شده یعنی 1 Lr B و یا حداکثر مقداری است که ،

آید، یعنیاز وقوع قصور بدست می L A   بنابراین سود انتظاری بانک برابر است با . 
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تواند انجام گذاری آلترناتیو است که بانک میی فرصت وام، همانند بازدهی سرمایههزینه rکه در
 بزرگتر باشد، سود انتظاری بانک بیشتر است. Lrدهد. هر چه

دهنده کنندگان بد باشند، آنگاه سود انتظاری وامی استقراضخوب به اندازهکنندگان اگر استقراض
g*هنگامی که  است برابر خواهد بود با 
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g*شود تا سرانجام سبب می Lrافزایش  گردد، و افزایش بیشترLr شود تا نوع باعث می
b*گیری خودداری کنند. سپس باگیرندگان )نه نوع بد( از وامخوب وام g     سودهای

 انتظاری بانک به

 0.5 2L L bE r r a L                   )۴ .۱۵( 

ی رابطه Lrدهند که سود با نرخ وام( نشان می۴. ۱۵الی )( ۲. ۱۵کاهش خواهد یافت. معادلات )
گیرندگان مستقیم دارد، اما این رابطه بطور پیوسته رخ نخواهد داد، زیرا وقتی که نرخ وام از سر وام

. گیرندگان بد وابسته استکند. بنابراین، سود فقط به وامخوب گذشت، سودها بلافاصله سقوط می
ای تعیین کشند در نقطهگیری میکنندگان دست از وامای که بالاتر از آن استقراضنرخ وام آستانه

( منتقل شود. یعنی هنگامی که سود از ۴. ۱۵ی )( به معادله۳. ۱۵ی )شود که سود از معادلهمی
( بدست ۴. ۱۵( و )۳. ۱۵شود. در این مثال وقتی سود متوسط از روابط )مثبت به منفی تبدیل می
 آید نرخ وام عبارت است از

*2 0.5L g br r a r         
رسد، و هرگونه افزایش در نرخ وام سبب پرش به یک در این نرخ، سود به یک حداکثر محلی می

دهنده در حالت گزینش معکوس را نشان ( سود انتظاری وام۱. ۱۵شود، نمودار  )حداقل محلی می
ها ایجاد کند. واکنش معمول عرضه کننده به مازاد قاضای اضافی برای وامتواند تدهد. این امر میمی

دهندگان مایل شود، وامتقاضا افزایش قیمت است، اما چون این کار سبب کاهش شدید سودها می
ها وجود داشته باشد، آنگاه مازاد تقاضایی برای وام r*بیشتر کنند. اگر در r*درنیستند نرخ وام را 

 بندی کنند.ها را جیرهها وامممکن است بانک
ها ها در تأمین مالی پروژهزاست. حال بجای آن فرض کنید بنگاهدر این مثال، بازدهی بنگاه برون

ها اما برای بانکها شناخته شده های متفاوتی دارند که برای بنگاهها ریسکمختار باشند. پروژه
ها را درست ارزیابی کنند، آنگاه در معرض خطر اخلاقی ها نتوانند ریسکناشناخته است. اگر بانک

های دارای ریسک بالاتر را ها ممکن است پروژهقرار گرفته که برای بانک نامعلوم است، و بنگاه
 انتخاب کنند.

 irوجود دارد که بازدهی هرکدام  Y و X وژهمجدداً مثال قبلی را در نظر بگیرید. فرض کنید دو پر

i,و X Y  در حالت خوب، و صفر در حالت بد باشد، وX Yr rاحتمال هرحالت برابر با .ip و
X Yp p بنابراین .استY تر است. سود انتظاری حاصل از دو پروژه برابر است باپروژه پرریسک 

       , 1 1 , ,B i i i L i i i L iE p r r L p A p r r p a L i X Y          
 

 

.کنند اگررا انتخاب می Xی ها پروژهبنگاه .B BE X E Y   باشد که مستلزم آن است که نرخ
 ی زیر صدق کندوام در رابطه

X X Y Y
L

X Y

p r p r
r a

p p


 


 

Lr*اگر rباشد، آنگاه سود انتظاری دو پروژه یکسان است. اگر*Lr r باشد آنگاه، بنگاه 
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 دهنده در حالت گزینش معکوس: سود انتظاری وام۱. ۱۵نمودار 

 
 
  

Lr*دهد، و اگررا ترجیح می Xی پروژه r ی باشد آنگاه، پروژهY  .مرجح است 

Lr*اگر r  باشد سود انتظاری بانک برابر است با 

     , 1 1L X L X L XE r p r p a L     
 

 

Lr*و اگر r  باشد سود انتظاری بانک برابر است با 
 

     , 1 1L Y L Y L YE r p r p a L     
 

 

که آنبه شرط    , * , *L X L YE r E r . های بانک با افزایش نرخ وام بنابراین اگر چه سود

بیشتر شود،  r*سودهای ناپیوسته وجود دارد، اگر نرخ وام از r*وام یابد، مجدداً در نرخافزایش می
 یابند. سودها کاهش می

دهنده اثر دارد و هرچه نرخ نتایج آن است که نرخ وام بر کیفیت وام و همچنین سود وامپیامد این 
-اینهاست. باتر است. یک راه برای کاهش ریسک وام نظارت بر واموام بالاتر باشد، آن وام ریسکی

رات، وامدر واقع، در بازار اعتبا 1دهد.دهنده را کاهش میبر است و سود وامحال نظارت بر وام هزینه
دهنده هستند. کنند و بنابراین ممکن است گفته شود عامل وامگیرندگان اطلاعات را کنترل می

گیرنده ممکن است نهایتاً به گزینش معکوس، خطر فقدان اطلاعات در خصوص تصمیمات وام
های عامل گویند. ها را در مجموع هزینههای نظارتی منجر شود. ایناخلاقی و همچنین هزینه

اند. های هم پوش را تحلیل کردههای عامل در مدل نئوکلاسیکی نسلنقش هزینه 2برنانکی و گرتلر

                                                                                                                                        
 . Walsh(2003)و  Williamson (1987)نگاه کنید به  1

2 Bernanke and Gertler(1989) 
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ی عامل کمتر است. در نتیجه، گیرنده بیشتر باشد هزینهها دریافتند که هر چه ثروت خالص وامآن
 کند.می گذاری را تشویقشود سرمایههای خوب ظاهر میها که در زمانی قدرتمند بانکترازنامه

ی تجاری های اقتصادی را در یک چرخهچگونگی تعامل قیود اعتباری با فعالیت 1کیوتاکی و مور
آلات، هم ها نظیر زمین، ساختمان و ماشینهای بادوام بنگاهها دارائیاند. در مدل آنبررسی کرده

نگاه را کاهش داده و ها محدودیت اعتباری بوثیقه است و هم عامل تولید. افزایش ارزش این دارایی
ها اثر که کاهش ارزش این داراییشود، درحالیگذاری بیشتر میبنابراین استقراض و مخارج سرمایه

های دارایی نیز مکانیزم انتقال قدرتمندی است عکس دارد. تعامل پویا میان حدود اعتباری و قیمت
 کندر ایجاد میهای تکنولوژی تشدید شده و ماندگاری بیشتکه با آن اثرات شوک

 

 های مالیبانکداری مدرن: تاریخچه ای مختصر و نقش آن در بحران ۴. ۱۵ 
های اقتصاد کلان های موجه بر اقتصاد کلان جدید، عدم حضور بخش بانکی در مدلیکی از انتقاد

DSGE انداز گیری پساست. قبلاً و به طور ضمنی اشاره کردیم که جزئیات دقیق چگونگی شکل
ها و گیرندگان )خانوارها، بنگاهشود وامدادن آن مورد غفلت قرار گرفته است. فرض میو قرض خانوار

های سهام و اوراق در فصل دوازدهم داراییکنند. ای صادر میی یک دورهدولت( اوراق قرضه
داده و ی بلندمدت را معرفی کردیم. در اقتصاد افراد با سایر افراد  دیگر معاملات مالی انجام قرضه

های مالی افراد گیریها هستند که فضا و بازاری برای تصمیمهای مالی نظیر بانکدر عمل واسطه
 کنند. ایجاد می

ها را به خانوارها، ها و دولت را جذب و آنهای خانوارها، بانکنقش سنتی بانک این است که سپرده
ها معمولاً بلندمدت سیدهاست، زیرا وامها قرض دهد. این امر مستلزم تبدیل سرربنگاه و سایر بانک

ها به باشد. چون این واممدت میها و هر نوع استقراض مکمل معمولاً کوتاهاست در حالی که سپرده
انداز و ی دیگری از سپرده یا پسگردد، لذا چرخهها برمیهای شخصی مجدداً به بانکصورت سپرده

ها نامند و مجموع کل این سپردهب تکاثری سپرده یا پول آورد. این فرآیند را ضریوام را بوجود می
ی پول در یک اقتصاد شامل این پول درونی بعلاوه نقدینگی است که را پول درونی گویند. عرضه

گویند. تزریق اسکناس جدید از سوی بانک مرکزی کند و آن را پول بیرونی بانک مرکزی ایجاد می
آورد. علاوه بر ی پول بوجود میفزایش بیشتری در کل عرضهبا توجه به ضریب تکاثری سپرده، ا

ها خریداری ی شرکتی( نیز توسط بانکها )اوراق قرضهی بنگاهها، اوراق قرضهپرداخت وام به بنگاه
 .شودمی
مدت، نظیر یک شبه، از طریق بازار ی بسیار کوتاهدورهها معمولاً برای دهی بانک به سایر بانکوام

هاست. خاصیت تقریباً غیر منتظره مدت بانککی است که هدف آن تأمین نقدینگی کوتاهبین بان
ها خودداری دهی به دیگر بانکها از وامبحران مالی اخیر نیز این است که در بازار بین بانکی، بانک

بدهیها با خرید گیرنده قصور کنند. در شرایط عادی، بانکهای وامترسند که بانککرده، زیرا می
دهند. هدف اصلی سیاست تسهیل کمّی اخیر که فدرال رزرو ها وام میها در واقع به آنهای دولت

                                                                                                                                        
1 Kiyotaki and Moore (1997) 
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آمریکا و بانک مرکزی انگلستان در پیش گرفتند، معکوس کردن این وضعیت بود. به منظور تأمین 
ی راق قرضههای مرکزی با خرید اوشد، بانکبانکی تأمین نمیمدت که از بازار بیننقدینگی کوتاه

های مرکزی عملیات سنتی کرند. در واقع، بانکها، نقدینگی لازم را فراهم میدولتی از این بانک
 کردند.ی آن با وجه نقد اجرا میهای بانکی از طریق مبادلهبازار آزاد را با نقد کردن دارایی

ها به دست ی سپردههای بهرهای بیش از نرخها درآمد خود را از طریق اخذ بهرهبه طور سنتی، بانک
ها های بهره وامکنند. نرخها به سپرده های حساب جاری نیز بهره پرداخت میآورند. اخیراً بانکمی

ی این تفاوت را تعیین های سپرده است. عوامل مختلفی است که اندازهتر از نرخمعمولاً بزرگ
شود. نخست وجود ریسک قصور است. وقتی ه میعنوان مابه التفاوت اعتبار یا وام شناختکند و بهمی

ای پوشش داده نشود، یا هنگامی که های وثیقهریسکی بودن وام نامعلوم باشد و وام با دارایی
شود. ای برای وام در نظر گرفته میهای شناخته شده بالا باشد، پاداش ریسک قابل ملاحظهریسک

های دارای وثیقه است. دوم، ار بیش از نرخ وامهای اعتباری بسیبه این دلیل است که نرخ کارت
های بلندمدت با نرخ ثابت، این ریسک های اسمی است، و برای وامهای وام معمولاً نرخکه نرخاین

های با نرخ متغیر که وجود دارد که تورم ارزش حقیقی وام را تا زمان بازپرداخت آن کاهش دهد. وام
ی این نوع از ریسک خواهد بود. سوم، ما به التفاوت وام دربرگیرندهشود مانع وقوع با تورم تعدیل می

شود. تمام این سه مورد برای بانک درآمد ای است که برای پرداخت وام در نظر گرفته میهزینه
 زاست.

گذار کنند، به این معنی که بانک به صورت یک سرمایهها با حساب خود معامله میاین روزها بانک
ها عامل دیگر بحران مالی اخیر کند. این اقدام بانکهای خود را تعیین میی داراییمعمولی پرتفو

ها بویژه سهام مبتنی بر وثیقه خریداری ها داراییترین بانکبود. برخی از بزرگترین و شناخته شده
 ها بخش اعظم ارزش خود را در عرض چند ساعت به دلیل نرخ بالای قصورکرده بودند و این دارایی

ای را در صورت قصور گران مالی، حمایت بیمهها از دست دادند. دیگر واسطهو کاهش ارزش وثیقه
فروخته بودند که به آن معامله تعویض قصور اعتبار گویند. وقتی قصور سیستمی باشد و نه فردی، و 

ند. وقتی رفت در معرض خطر قرار گرفتطور که انتظار میگران مالی همانمتنوع باشد، این واسطه
دارند، های زهرآگین را نگه میها این داراییکه کدام یک از بانکنمی دانستند بدون دانستن این

-های سرمایهبانکی متوقف کردند. در اوایل، تنها بانکها قرض دادن به یکدیگر را در بازار بینبانک

دادند. رویه رفته و وام میهای تجاری تنها سپرده پذیکردند، بانکگذاری با حساب خود معامله می
گذاری عمل کند. برای فعلی این است که اغلب بانک هم به صورت بانک تجاری و هم بانک سرمایه

های انگلیس حدود های بانککل دارایی ۱۹۶۰این که اهمیت این موضوع را نشان دهیم در سال 
 درصد رسید. ۴۵۰به  ۲۰۱۰بود، و در سال   GDPدرصد ۴۰

های ساختمانی( ای )یا شرکتهای وثیقهزارهای مالی مدرن این است که شرکتویژگی دیگر با
کنند. به جای این که فقط سپرده پذیرفته و آن را به صورت وثیقه ها عمل میبیشتر شبیه بانک

کردند. ابتدا مقدار ای انواع تسهیلات بانکی را پیشنهاد میهای وثیقهدهند، بسیاری از شرکتوام
ها بستگی ها و بازپرداخت وامدهند به سپرده آنتوانستند وامای که میهای وثیقهوجوه شرکت
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های های بیشتری را از طریق نرخها را افزایش دهند لازم بود تا سپردهکه وامداشت. برای این
های مالی هوشمندانه ای از مهندسیی بالاتر جذب کنند. این قید نیز عمدتاً با مجموعهسپرده
کردند، مقدار پول در دسترس ها که وثیقه صادر میای همراه با بانکهای وثیقهته شد. شرکتبرداش

ای را با صادر کردن اوراق قرضه افزایش دادند که به نام سهام مبتنی بر وثیقه های وثیقهبرای وام
MBS ت اقساط ای یک دارایی است و بازپرداخای، وام وثیقههای وثیقهشد. برای شرکتشناخته می

ها تا موقعی که وام رود. بنابراین بخش زیادی از داراییها یک جریان درآمدی به شمار میآن
این است که این پول را آزاد کند تا بتوان دوباره وام  MBSشود. هدف بازپرداخت شود مسدود می

ست که عواید ها به صورت اوراق قرضه میسر اهای زیاد و فروش آنداد. این امر با ترکیب وثیقه
توان بازپرداخت وثیقه را رود. میحاصل از آن برای وام دهی مجدد به عنوان وثیقه مجدد بکار می

ها به سهام، ی تبدیل کردن این وثیقهاستفاده کرد. در نتیجه MBSبرای ایجاد یک کوپن برای 
 های جدید متکی باشند.ای لازم نیست به سپردههای وثیقهدیگر شرکت

وام وثیقه به  التفاوت میان نرخ سپرده و نرخای درآمد خود را فقط از طریق مابهی وثیقههاشرکت
و نرخ وثیقه به دست  MBSالتفاوت میان نرخ کوپن روی درآمد اضافی از مابه آوردند.دست می

 تر از ارزشتوان هنگامی که قیمت اوراق قرضه بیشآید. به علاوه این درآمد اضافی را نیز میمی
های بالا و های با ریسکبا ترکیب وثیقه تواناست به دست آورد. این درآمد را می 1وثیقه زیربنایی

بندی اعتباری، افزایش داد. پایین و دریافت نرخ ریسک پایین اوراق قرضه حاصل از موسسات رتبه
دهد. های همراه با آن را کاهش میMBSها ارزش بازاری ی وثیقههای بالای قصور غیرمنتظرهنرخ

شود، و این امر در بازارهای مالی، دارایی بالقوه زهرآگین و سمی تلقی می MBSدر نتیجه، یک 
برد. عدم اطمینان ها هستند از بین میMBSها را که دارندگان عمده اعتماد به توانایی مالی بانک

بانکی که منبع اصلی اعتبارات بازار بینهای منفرد، در خصوص توانایی بازپرداخت بدهی بانک
ها را کاهش داده و به این وسیله بحران نقدینگی به وجود دهی به بانکمدت است به شدت وامکوتاه

 آید. می

های بسیار بالای بانکی است نسبتی بینها از طریق شبکهعامل دیگری که مانع وام دهی به بانک
ها این وضعیت به جایی هاست. در برخی از بانکاری از بانکاهرمی )نسبت بدهی به سرمایه( بسی

ها افزایش یابد و ها لازم است تا ارزش سرمایه سهامی آنرسد که تنها یک زیان کوچک داراییمی
سازد. اگرچه لمان برادرز یک بانک ها را از لحاظ فنی فاقد توانایی لازم برای پرداخت دیون میآن

های انگلستان داشت در حالی که وضعیت برخی از بانک ۴۴بت اهرمی نبود که ورشکسته شد، نس
 ۲تجاوز کرده بود برای همین بود که یک زیان فقط  ۵۰بدتر بود و برای برخی نسبت اهرمی از 

ها را از لحاظ فنی فاقد توانایی لازم برای پرداخت دیون ها آنهای بانکدارایی درصدی در ارزش
توانست زیان را بپوشاند. وقتی بازار وثیقه فروریخت، بازار بین سهامی نمیی ساخت، زیرا سرمایهمی

اند با خودداری از وام دادن از پذیرش ها به این طریق عمل کردهدانست کدام بانکبانکی که نمی
 .ریسک خودداری کرد

                                                                                                                                        
1 underlying 
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 OISو  LIBORهای : مابه التفاوت نرخ ۲. ۱۵نمودار 

 
 

را ممکن است از قیمت معامله تعویضی قصور اعتبار به دست آورد. ی بازاری ریسک قصور اندازه
ها در آن نرخ به )یعنی نرخی که بانک LIBORی بین بانکی پیشنهادی التفاوت میان نرخ بهرهمابه

( از نظر تاریخی به OISدهند( و نرخ بدون ریسک معامله تعویضی شاخص شبانه )هم قرض می
نشان داده شده است. این نرخ که معمولاً نزدیک به صفر بود  ۲. ۱۵ر بالاترین حد رسید که در نمودا

دهی بین واحد هزارم رسید. بنابراین وقتی وام ۳۷۰به  ۲۰۰۸در اوج بحران مالی در اکتبر سال 
 بانکی وجود داشت بسیار گران بود

های های مرکزی سیاستهای پولی و مالی حل شد. بانکبحران بلافاصله پس از ترکیب سیاست
ها ها، به بانکی دولتی آن( را در پیش گرفتند و با خرید بخشی از اوراق قرضهQEتسهیل کمّی )

کردند. در عمل، این موضوع همان عملیات سنتی بازار آزاد است که در آن پول با وجه نقد تزریق 
ها برای بدهی شود. از آنجا کهی دولتی( معامله میهای قابل مبادله بانکی )اوراق قرضهدارایی

دهد که شد، تسهیل کمّی نشان میهای دولت صادر مینخستین بار جهت پرداخت کسری
ای با چاپ پول، تأمین مالی شد. شاید مهمتر از تسهیل کمّی در های اولیه، حداقل تا اندازهکسری

ت به صورت ها بود، که گاهی اوقاهای بانکی و پرداخت وام به آنها به تضمین سپردهتمایل دولت
ی توان سیاست مالی نامید زیرا پرداخت کنندهشد. این را میها انجام میخرید سرمایه سهامی بانک

های ها موثر بود و وامنهایی، مالیات دهندگان بودند. اگرچه تسهیل کمّی برای تأمین نقدینگی بانک
ای اعتماد به سیستم بانکی را دازهدولتی تهدید فوری اعسار بانکی را از بین برد و به این وسیله تا ان

ها( و بنابراین تأمین ها به پرداخت وام به مردم )غیر از بانکها تنها در تشویق بانکبالا برد، سیاست
 مالی بهبود اقتصادی موفقیت محدودی داشت.

های انباشته شده در سیستم بانکی در عمل، دلیل بحران مالی شکست در ارزیابی درست ریسک
ها MBSشد که بسیار های اهرمی بسیار بالا نتیجه میها با نسبتها از عملیات بانکین ریسکبود. ا
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های تأمین قصور شد ریسکی بسیار تصور میهاداد. با بسته کردن وثیقهرا در معرض خطر قرار می
رفت این یداد متنوع شده بود و تصور مها که اوراق قرضه را شکل میکاهش یابد زیرا پرتفوی وثیقه
ها های قصور وثیقهبرد. اگر ریسکها را بالا میMBSدهد قیمت امر که ریسک را کاهش می

ها بسیار همبسته هستند زیرا مستقل بود، منطق این استدلال درست بود. در حقیقت این ریسک
های ارها را، و نه خانوریسک زیربنایی از لحاظ ماهوی اقتصاد کلان سیستمی بود و اغلب خانوار

داد. تا این تاریخ درباره چگونگی اصلاح سیستم مالی برای اجتناب از مشخص را تحت تاثیر قرار می
رود هایی که تصور میتکرار بحران اجماعی وجود ندارد، گرچه اغلب موافق هستند که داشتن بانک

تصاد به شمار تر از آن هستند که قصور کنند و شکست بخورند هنوز تهدیدی برای اقبسیار بزرگ
 های بانکی، دلگرمی کمی از یافتن یک راهی تواتر بحراندرباره 1های رینهارت و رگوفرود. یافتهمی

دهد. با این حال آنچه روشن است این است که درک بهتر اقتصاد کلان و حل دائمی به دست می
 کمک کندتواند به اجتناب از بحران دیگری های مالی میپیامدهای آن برای ریسک

 

 بانکداری بر اساس درصدی از ذخایر ۵. ۱۵

 ی یک بانک عبارت است ازمدل سنتی بانکداری، سیستم مبتنی بر درصدی از ذخایر است. ترازنامه

t t t
H L D    

که در آن
t

H شود،پول پرقدرت یا ذخائر بانکی است که نزد بانک مرکزی نگه داشته می
t
L 

های بانکی ووام
t
D های بانکی است که عندالمطالبه در دسترس است. در این نوع بانکداری سپرده

ها به نحوی کهاز سپرده (ذخائر عبارت است از بخشی )
t t

H D. های بانکی بر در نتیجه وام
 شود:ی زیر تعیین میاساس رابطه

 1
t t
L D   

های ذخیره، داری داراییدهد. با نگهها را افزایش میحجم وام( مقدار کوچک(ذخایر قانونی پایین 
المللی تحت توافقات باسل یابد، بانکِ تسویه بینهای بانکی و بنابراین سوددهی بانک کاهش میوام
II رود از نظریه پرتفو برای ها انتظار میکند. به جای آن، از بانکتقریباً ذخیره قانونی را حذف می

رایی با بازده ریسکی ها را به عنوان داتعیین سطح ذخائر خود استفاده کنند، و به این ترتیب وام
دیگر است، اما  ها داراییکند. از آنجاکه استقراض بانکهمانند هر دارایی ریسکی دیگر تلقی می

کنند و سپس های خود را با قرض کردن برای وام دادن اهرم توانند وامها میبازده منفی دارد، بانک
ی بین ریسک و ی پرتفو با رابطهریهاز نظریه پورتفو برای تعیین میزان اهرم استفاده کنند. نظ

های وام دهی بود که عامل اصلی، ها در ارزیابی صحیح ریسکبازدهی مرتبط است. این قصور بانک
رود. با این حال، نظریه بانکداری درصدی های مالی به شمار میاما احتمالاً نه فقط تنها عامل بحران

 زی سیستم بانکی باشد.ساشود روش مناسبی برای مدلاز ذخایر سبب می
  

 

                                                                                                                                        
1 Reinhart and Rogoff (2008) 
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 های هجوم به بانکنظریه ۶. ۱۵

هاست که میگذاران به بانکهای بحران بانکی هجوم سپردهترین و پویاترین علامتیکی از واضح 

ها را در صورت ورشکستگی بانک خواهند وجوه خود را پس بگیرند، و ریسک از دست دادن سپرده

کند، حمایت بانک ها، شکست بانکی را فراگیر میهمگانی سپردهنپذیرند. چون پیامد برداشت 

توان به شکل تأمین نقدی بانک یا ضمانت آور است. این کار را میها نیز الزاممرکزی از بانک

است. این  1ی غالب، پرتفو بانکداری جدید در مدل دیاموند و دیبویگها انجام داد. نظریهسپرده

کداری نیست، بلکه تفسیری تجریدی برای پاسخگویی به یک موضوع تفسیر عمومی از بان نظریه

انجامد. در مطالعات آلن و دهد و به اعسار بانکی میخاص است: چگونه هجوم به بانک رخ می

ها ارائه، و نقش بازار بین بانکی و مداخلات و سیاست تری از هجوم به بانکتفسیر کلی 2دیگران

 3اد بانک مرکزی نشان داده شده است.پولی از طریق عملیات بازار آز

-های دیاموند و دیبویگ و همچنین آلن و دیگران این است که خانوارها سپردههای اصلی مدلایده

ی خود را از قبل مصرف کنند و برخی هاکنند. برخی از خانوارها تمایل دارند تا سپردهگذاری می

گذاری کرده و تا آن زمان را برای دو دوره سرمایهها ها این سپردهکنند. بانکدیگر بعدها مصرف می

ی اول مصرف کنند که بازدهی اولیه کنند. خانوارهایی تمایل دارند تا در دورهبازدهی را دریافت نمی

ی دوم مصرف کنند یک کنند تا در دورهاند، خانوارهایی که صبر میهای خود را دریافت کردهسپرده

ها این است که هنگامی که آورند. مشکل بانکی خود بدست میگذاربازدهی مثبت از سرمایه

گذاران مصرف اولیه را دارند، و دانند چه تعدادی از سپردهدهند، نمیگذاری اولیه را انجام میسرمایه

ها را بانکی دارایی نقدی کافی داشته باشند تا بازدهی سپرده آنبنابراین مطمئن نیستند در بازار بین

ها را کمتر از حد برآورد کند، دچار کمبود نقدینگی خواهد شد، تعداد آن . اگر بانکبازپس دهند

-شود و در اینها آغاز میکه از بازار بین بانکی قرض کند و به این ترتیب هجوم به بانکمگر این

های خود را مطالبه کنند. دیاموند و دیبویگ برای کنند کل سپردهگذاران سعی میصورت سپرده

کنند، و تأمین مالی این بیمه را ها را توسط دولت پیشنهاد میی سپردهجلوگیری از این واقعه، بیمه

دهند چگونه عملیات بازار دانند. آلن و دیگران نشان میبا مالیات بهینه بر تمام مصرف کنندگان می

های دولتی ل مالیاتآزاد به وسیله بانک مرکزی از طریق بازار بین بانکی با تأمین نقدینگی از مح

ی خود دهد تا به راه حل بهینهتواند ریسک هجوم به بانک را از بین برده و به اقتصاد اجازه میمی

ها را با جزئیات کامل توضیح برسد. چون مدل آلن و دیگران عمومیت بیشتری دارد مدل آن

 .خواهیم داد

                                                                                                                                        
1 Diamond and Dybvig(1983) 
2 Allen et al. (2008) 

 ) .2010Miller et al(و همچنین  Allen and Gale(2007)برای توضیح بیشتر موضوعات نگاه کنید به  3
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 هاخانوارها و بانک ۱. ۶. ۱۵

کند و فرض زی رفاه خانوارها را با معین بودن سیستم بانکی حداکثر میریز مرکدر این مدل برنامه
0,1,2tی زمانی شود که سه دورهمی  ی صفر یک واحد در بانک . خانوارها در دورهوجود دارد

ی یک مصرف کنند در دورهکنندگانی باشند که زود مصرف میگداری کرده و اگر از مصرفسرمایه
ی دو مصرف خواهند کرد. اگر در دوره یک مصرف کنند، ه، و اگر دیر مصرف کنند آنگاه در دورهکرد

1Rشود، و اگر در دوره دو مصرف کنند آنگاه ها بازگردانده میی آنسپرده   واحد دریافت
گذاری میموقعی که سپردهکنند مطمئن نیستند گذاری میخانوارها هنگامی که سرمایهکنند. می

زود هنگام  کنندگان دیر هنگام. احتمال مصرفکنندگان زود هنگام هستند یا مصرفکنند مصرف
1مصرف دیرهنگام برابر با  و برابر با   .عدم قطعیت تعیین ضریب  است  ی زیر رابطهبا نیز

 شودتعریف می

i i
     

شوک کلان است. از این رو سطح کلی از تقاضای نقدینگی تصادفی و بنابراین غیر  که در آن
0کهقطعی است. شوک به حالت بستگی داردبطوری  با احتمال 1، و   با احتمال

1  .
i

 یک شوک منفرد است,i H L .،برای هر سطح معین تقاضای کل نقدینگی
i

 
، ۰.۵روبروست، و با احتمال  Lیا پایین Hتقاضای نقدینگی بالاکند که کدام بانک با مشخص می

i
 کندمقادیر زیر را اختیار می 

H

L

  

  

 

 
 

به حالت تقاضای نقدینگی بالا مربوط است، و  Hحالت تقاضای نقدینگی کم وبه  Lکه در آن
0بنابراین  1L H   .  0لذا وقتی  داریم

0 i
  ،1و وقتی   داریم

1 i
   .  دوره ای خانوار عبارت است ازتابع مطلوبیت یک( )u c  و مطلوبیت کل انتظاری در

کند یا دیر شود، اما هنوز معلوم نیست خانوار زود مصرف میگذاری میزمان صفر، وقتی سپرده
 عبارت است از

      1 2
1

i i
EU E u c u c                  )۵ .۱۵( 

که در آن
t
c  1,2مصرف در دورهt  است.  

کنند که هر گذاری میمدت سرمایهمدت و بلندهای کوتاههای دوره صفر را در داراییها سپردهبانک
مدت در دوره یک است و عایدی آن برابر با یک است، دوره بدون ریسک است. سررسید سهام کوتاه

-مدت را میاست. سهام بلند Rشود و عایدی آن برابر سررسید میی دو و سهام بلندمدت در دوره

را در سهام  yها بستگی دارد. بانک ی یک فروخت که به مقداردر دوره Pتوان به قیمت
1مدت وکوتاه y ها به هر خانوار کنند. آنگذاری میبلندمدت برای هر خانوار سرمایه را در سهام

های بانک را در را در زمان یک و یا باقیمانده دارایی dدهند که بتوانند قراردادی را پیشنهاد می
شود. این ساوی بین خانوارهای باقیمانده تقسیم میها به طور مزمان دو برداشت کنند، و این دارایی

 واحد است اگر و تنها اگر dمقدار حداقل
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   1 1
P

d d y P y
R




                   )۶ .۱۵( 

شود ( ارزش فعلی مصرف در دوره یک است. نخستین جمله مربوط می۶. ۱۵ی )سمت چپ رابطه 
ی دوم به شود. جملهها پرداخت میبه آن dمقدار زودهنگام که با احتمالکنندگان به مصرف

کنندگان زود هنگام شود )که ممکن است ادعا کنند مصرفکنندگان دیرهنگام مربوط میمصرف
1ها با احتمالهستند(. آن  مقدارd  کنند. از ی دو ذخیره میرا دریافت کرده اما آن را تا دوره

و عایدی آن در زمان دو  Pآنجا که قیمت یک واحد دارایی بلندمدت در زمان یک برابر است با
P/زمان دو برابر است با ارزش فعلی یک واحد مصرف در ، Rبرابر است با R . طرف راست

مدت دریافت واحد در زمان یک از دارایی کوتاه yها( ارزش پرتفو بانک است. بانک۶. ۱۵ی )رابطه
1کرده و y واحد را به قیمتP کنندبر حسب هر واحد از دارای بلندمدت دریافت می.  

نماید. اگر سازگاری طور همزمان قید بودجه و سازگاری انگیزه را برآورده می( به۶. ۱۵ی )رابطه
تر دریافت کرده، و کنندگان زود هنگام کمکنندگان دیرهنگام از مصرفانگیزه برآورده نشود، مصرف

های شوند. این نتیجهمان یک برداشت کند، که مسبب هجوم به بانک میبنابراین انگیزه دارند در ز
دهد که چگونه کمبود نقدینگی که از فقدان اطلاعات کلیدی مدل دیاموند و دیبویگ نشان می

کنندگان یا شود، یعنی کمبود اطلاعات از زودهنگام بودن مصرفی رفتار خانوارها ناشی میدرباره
شود. شود. تمام عدم قطعیت در زمان یک حل میها آغاز میجوم به بانکها، هدیرهنگام بودن آن

کننده دیرهنگام هستند یا زود هنگام، و عموم مردم مقدارگیرند که مصرفسپس خانوارها یاد می

i
 و که نسبت به آن واکنش نشان دهند ها بسیار دیر است کنند، اما برای بانکرا مشاهده می

 گذاری کنند.ها باید در زمان صفر سرمایهزیرا آن
برای حداکثر کردن مطلوبیت انتظاری خانوار  dو yریز متمرکز شامل انتخابی برنامهحل بهینه

 است که در رابطه زیر داده شده است

             0 0 20 1 1 21
1 1 1U u d u c u d u c                     )۷ .۱۵( 

0وقتی  که با احتمال کنندگان زودهنگام مقدارپیوندد، مصرفبوقوع میd  را دریافت کرده
کنندگان دیرهنگامو مصرف

20
c 1ند؛ وقتیکنرا دریافت می  کنندگان دیرهنگام مصرف

21
c  را

بستگی دارد حداکثر  را نسبت به چهار قید که به پیشامد Uکنند. برنامه ریز مترکزدریافت می
 کندمی

d y                       )۸ .۱۵( 

   20
1 1c y d y R                     )۹ .۱۵( 

0dبا   0و 1y . 0 وقتی   است قیود فیزیکی بر مصرف وجود دارد. نخستین قید برای
زمان یک است و بر مبنای آن امکان مصرف بیش از تولید وجود ندارد. دومین قید برای زمان دو 

است و بر مبنای آن کل موجودی قابل دسترس برای
0

1  با کننده دیرهنگام برابر استمصرف

20
c. این همان مقداری است که در زمان یک مصرف نشده، یعنی

0
y d همراه با آنچه در ،
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زمان دو تولید شده که برابر است با  1 y R. 1وقتی   باشد، قیود تفسیرهای مشابهی
 دارند.

 باید در عبارت زیر صدق کنند y*و حل بهینه d*باید توجه کرد که

 * * * *

1 0
y d d d                            )۱۰ .۱۵( 

 است برای حداکثر کردن  dریزی مرکزی انتخابی برنامهبنابراین مسئله

   
 

     
 

*

1

0

0

*

1

1 1

1

1
1

1

1
1 1

1

d d R
U u d u

d R
u d u

 
  




  



   
    

  
  

  
     

  
  

               )۱۱ .۱۵( 

 شرط مرتبه اول برای این مسئله عبارت است از

   
 

 

     
 

*

1 *

0 0 1

0

*

1

1 1 1

1

1
1

1

1
1 1 0

1

d d R
u d u d

d R
u d u R

 
    




   



   
     

  
  

  
       

  
  

          )۱۲ .۱۵(

       
0uکه با  حل یگانه است.  ، راه 

 
 بانکیبازار بین ۲. ۶. ۱۵

هاست تا عدم توازن نقدینگی خود را با بخشیدن به بانک نقش کلیدی بازارهای بین بانکی توانایی
های نقدی های نقدی یک بانک به بانکی دیگر که دچار کمبود داراییتخصیص مجدد مازاد دارایی

های های با مازاد نقدینگی و خرید داراییهای مالی بانکاست بهبود بخشند. این کار با فروش دارایی
-ها از سپردهشود. در این مدل، در زمان صفر، بانکنگی است انجام میها که دچار کمبود نقدیبانک

ای واز دارایی امن یک دوره yی خانوار استفاده کرده تا دو دارایی را خریداری کنند، خریدها
1 y  از دارایی بلندمدت، که دومی در بازار بین بانکی برای تخصیص مجدد نقدینگی مورد

کنند. در زمان یک کل نقدینگی را نیز تعیین می dها همچنین ارزشگیرد. بانکاستفاده قرار می
نفرد بستگی دارد که در های مکنند. این نیز به شوکها را کشف میگویی به سپردهلازم برای جواب

دهد. در نتیجه، ممکن است لازم باشد تا دارایی بلندمدت را بخرند و یا بفروشند، زمان یک رخ می
 .شودانجام می Pکه این در بازار بین بانکی به قیمت

2کنندگان دیرهنگامدر زمان دو برای اجتناب از ورشکستگی بانک، مصرف مصرف i
c   به نحوی

 دهدی زیر را به دست می( برآورده شود. این نکته رابطه۹. ۱۵ای )شود که قید انگیزهتعیین می
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2

1 /

1

i

i

i

y y d P R
c

 









    



            )۱۳ .۱۵( 

0برای   و,i H L( مقدار دارایی بلندمدت ۱۳. ۱۵ی )معادلهها در . جمله درون براکت
1دهد،؛ها در زمان دو را نشان مینگهداری شده به وسیله بانک y ی دارایی بلندمدت مقدار اولیه
نگهداری شده در زمان صفر و

i
y d  مازاد نقدینگی در زمان یک است،که ممکن است مثبت و

دارد. کل  Rاست، عایدی برابر با  Pاشهر واحد از دارایی بلندمدت که هزینه .فی باشدیا من
1مبلغ باید میان
i کنندگان دیرهنگام تقسیم شودمصرف. 

برای حداکثر کردن مطلوبیت  dو yها باید در زمان صفر حل کنند انتخابای که بانکمسئله
 انتظاری است. یعنی

           

             

0 0 0 20 0 20

1 1 1 21 1 21

1 11

2 1 1 1

H L H H L L

H L H H L L

u d u c u c
V

u d u c u c

    

    

        
  

          

)۱۴ .۱۵( 

که در آن
0
P و

1
P ( شرایط مرتبه اول نسبت به۱۳. ۱۵ی )داده شده است. با استفاده از معادلهy 

 عبارت است از dو

           20 20 21 21

0

1
1 1 0

H L H L
u c u c u c u c

P
 

 
                

 
 )۱5 .۱۵( 

   

   

     

   

20 20

0

21

1 21

1
1 0

12

H H L L

H H

L L

u c u c
P

u d R
u c

P u c


 

  
 

 

 
    

 
           

     

  )۱۶ .۱۵( 

هاشود نیمی از بانکسبب میگذارد ها تاثیر میهای منفرد که بر بانکشوک 
H

 و نیمی دیگر
L

 
0داشته باشند وقتی   ،

1
   . های با تقاضای بالای نقدینگی باید با فروش برخی بانک

های با تقاضای بانکی وجه نقد اضافه ایجاد کنند، و بانکهای بلندمدت خود در بازار بیناز دارایی
خرند. چون ورشکستگی بهینه نیست، مبلغ کل مدت بیشتری میپایین نقدینگی دارایی بلند

1باید برای پوشش تقاضا در حالت yنقدینگی   کافی باشد. در نتیجه 

  1
y d d      

0و از آنجا که   

0
y d d     

0به این معنی که در حالت   .نقدینگی مازاد در زمان یک وجود دارد 

-های بلندمدت در زمان صفر قیمتی بازار بین بانکی این است که داراییشرط لازم برای تسویه

0گذاری شود به نحوی که
P R. ها هم دارایی بلندمدت و هم مازاد بین زمان یک و دو، بانک

0نقدینگی دارند. اگر
P R های بلندمدت نگهداری کنند، ها مایل خواهند بود تنها داراییباشد آن
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و اگر
0
P R کنند. اگر مدت نگهداری میتنها دارایی کوتاهها باشد آن y d    باشد

1استدلالی مشابه برای حالت    مصداق دارد، اگر داشته باشیم
1
P R. با این حال اگر

0
P R های صفر و یک بر باشد، زیرا دارایی بلندمدت مابین زمانتواند یک تعادل باشد این نمی

گذاری صورت نخواهد گرفت. مدت سرمایهمدت مسلط است و بنابراین در دارایی کوتاهدارایی کوتاه
 معنی این جمله این است که تعادل باید شرط زیر را برآورده کند. 

 1
y d d      

دهد کهبه علاوه نشان می 
1
1P مدت بین ، در غیر این صورت دارایی بلندمدت بر دارایی کوتاه
 زمان صفر و یک مسلط است.

بانکی ی کافی بزرگ باشد، بازار بیناگر عدم قطعیت کلی نسبت به عدم قطعیت انفرادی به اندازه
ها در عمل نباید از معامله با ها را تهیه کند و بنابراین بانکتواند نقدینگی لازم برای بانکنمی

کهیکدیگر دست بکشند. اگر تقاضای نقدینگی کلی نیز بالا باشد به نحوی
1
      احتمال

 وقوع این امر بیشتر است
 

 مداخله بانک مرکزی ۳. ۶. ۱۵

سیاستی را گردد. معمولاً بانک مرکزی این نرخ ی یک شبه اجرا میسیاست پولی از طریق نرخ بهره
های مرکزی مقدار زیادی از کند. بانکبا خرید و فروش مشتقات در عملیات بازار آزاد تعیین می

ها از طریق مالیات دهندگان آن را شود دولتمشتقات در پرتفوی خود دارند که در اینجا فرض می
کند آزاد تصریح میی اجرای مناسب عملیات بازار کنند. اکنون آنچه که مدل دربارهتأمین مالی می
ی کنیم. هدف بانک مرکزی اطمینان و تضمین این نکته است که تخصیص بهینهرا بررسی می

*و  y،*d*مقدار

2
c کنیم: وقتی حالت را بررسی می دو .که در بالا استخراج شده است اجرایی شود

,0های انفرادی وجود دارد به نحوی که ه فقط شوکک 0    و وقتی که فقط ریسک کلی
,0وجود دارد به نحوی که 0  . 

مدت برای تأمین حالت الف: ریسک انفرادی. چون ریسک کلی وجود ندارد استفاده از دارایی کوتاه
 توان از بلندمدت برای مصرف دیرهنگام کاراست. چون میمالی مصرف زودهنگام و دارایی 

 آید صرفنظر نمود رابطه زیر به دست می

 

*

*

*

2

*

1

1

y d d

y R
c

 



 






 

گیرد را کند و برای مداخله مورد استفاده قرار میهایی که بانک مرکزی نگهداری میپرتفو دارایی
ا مالیات مقطوع بر خانوارها به میزانکنیم در زمان صفر بفرض می

0
T شود. این امر تأمین مالی می

0برای خانوارها مبلغ
1 T گذاری کنند. بانک مرکزی از این ها سپردهگذارد تا در بانکباقی می

هانیم بین زمان صفر و یک بانکککند. فرض میمدت استفاده میمالیات برای خرید دارایی کوتاه
*y T 1*مدت ورا در دارایی کوتاه y دارند. را در دارایی بلندمدت نگه می 
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کنندگان زودهنگام به میزانها مصرفدر زمان یک نیمی از بانک
H
    و نیمی مصرف

کنندگان دیرهنگام
L
    ها برابر بانیاز به نقدینگی بانک .دارند* , ,

i
d i H L   و تأمین

*نقدینگی برابر با 

0
y T ها برابر است با ، و نقدینگی مازاد آن* *

0 i
y T d .  اگر این مقدار

فروشند. بانک خرند و اگر منفی باشد دارایی بلندمدت را میها دارایی بلندمدت میمثبت باشد آن
1Pمرکزی قیمت دارایی بلندمدت را  کند و از دارایی بلندمدت،تعیین می

0
T  را در بازار بین

 به دلیل شرط تسویه بازار بین بانکی .کندبانکی خرید و فروش می

   * * * * * *

0 0 0

1 1
0

2 2
H L

y T d y T d T y d             

 کندمقدار زیر را از دارایی بلندمدت نگهداری می iبانک از نوع 

    * * * *

0 0
1 1

i i
y y T d T d         

 دهد تا مبلغها امکان میدر زمان دو این امر به بانک

 
 *0

2

1

1

i

i

i

T d R




 



 

  .کنندگان دیرهنگام بپردازندرا به مصرف

به ارزشهایی بانک مرکزی دارایی
0
T R شود که در اختیار دارد. این مقدار به دولت بازگردانده می

1ها را به صورت کمک مقطوع به تمامسپس آن  پردازد و هر کنندگان دیرهنگام میمصرف
کدام 0

/ 1T R  صیص کارا برآورده شود این مبلغ که قید تخکنند. برای ایندریافت می
*باید برابر  پرداختی

2
c ی زیر استباشد. این موضوع مستلزم رابطه 

 
 *

* 0

2 2

1

1 1
i

y RT R
c 

 


  

 
 

y*چون d این امر به این معنی است که*

0
1T d  برای هر مقدار از

i
 در نتیجه  .باشد

1*بانک مرکزی با نگهداری d 1مدت و تعیین قیمتاز دارایی کوتاهP سازد ها را قادر میبانک
 تفاوت و در نتیجه در مقابل شوک فردی نیزکنندگان زود هنگام و دیرهنگام بیبین داشتن مصرف

کنندگان دیرهنگام مقدار زیر و به مصرف d*کنندگان زودهنگامها به مصرفتفاوت باشند. بانکبی
 پردازندرا می

 
 *0 *

2

1

1

i

i

i

T d R
d R






 
 


 

فرض شده است که
0
T یک مالیات مقطوع و* 1d  ی گریزی نسبی به اندازهکاما اگر ریس .است

*کافی کمتر از واحد نباشد، 1d  که است هنگامی
0
0T .  در این حالت، مالیات به کمک و

آورد و بنابراین شبیه پول است شود و در زمان صفر برای بانک تعهدی به وجود میهدیه تبدیل می
نه دارایی. سپس در زمان یک بانک مرکزی باید یک دارایی را برای از بین بردن پول از سیستم 
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یب یک دارایی بلند مدت را تکرار کند و به بفروشد و در زمان دو باید مالیاتی وضع کند و به این ترت
 وجود آورد.

توان قید راه حل کارا را با عملیات حالت ب: ریسک کلی. وقتی فقط ریسک کلی وجود دارد می 
بازار آزاد بانک مرکزی که

0 1
1P P  کند به دست آورد. اگر را برقرار می* * *

2
, ,y d c 

نشان  
 رسیمی حل بهینه باشند، آنگاه از نتایج فوق به عبارت زیر میهدهند

 * * *

1 0
y d d      

   * * * * *

0*

20

0 0

1 1

1 1

y d y R d y R
c

 

 

    
 

 
 

 *
*

21

1

1

1

y R
c







 

1*از دارایی کوتاه مدت وy*ها مقدارصفر بانک در زمان y  از دارایی بلندمدت نگهداری
0کنند. در زمان یک در حالت می   لازم است بانک مرکزی نقدینگی مازاد را برای اطمینان از
کهاین

0
1P  ند، دولت باید که بانک مرکزی عملیات بازار آزاد را اجرا کاست حذف کند. برای این

*مقدار

1
T d از بدهی که در زمان دو مقدارR پردازد صادر کند. برای حذف نقدینگی را می

مازاد بانک مرکزی این بدهی را در زمان یک برای
0
1P  شود قیمت این امر مانع می .فروشدمی

بلندمدت، به دلیل نقدینگی مازاد بهدارایی 
0
P R  افزایش یابد. بعد از عملیات بازار آزاد بانک

*ها مقدارمرکزی، بانک *1 y d  شوند. در زمان دو این دارایی از دارایی بلندمدت مالک می
سازد مقدار زیر را به هر یک ازها را قادر میآن

0
1  کنندگان دیرهنگام بپردازنداز مصرف 

 * *

20

0

1

1

y d R
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T d که دولت مقدار میدارد درحالی مدت نگهاز دارایی کوتاه*d 

d*از منابع دارد و R بنابراین لازم است یک مالیات مقطوع  .از بدهی بلندمدت را مالک است
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0
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0
1  کنندگان دیرهنگاممصرف*

20
c  داده شده در بالا

 کند(.را دریافت کند )دولت دریافت می

1در زمان یک در حالت  هابانک*d در نتیجه  .پردازندکنندگان زودهنگام میرا به مصرف
1*دارایی کوتاه مدت ندارند و فقط y 1بانک مرکزی .از دارایی بلندمدت دارندP  را برقرار می

برای رسیدن به این هدف عملیات بازار آزاد را انجام دهد. بنابراین در زمان دو سازد اما نیازی ندارد 

مقدار *1 y R را به
1

1  پردازد که هرکدامکنندگان دیرهنگام میمصرف*

21
c  داده شده در

حل کارای توانند در غیاب شوک نقدینگی کلی راهها میبه این طریق بانک .بالا را دریافت کنند
 مقید را به اجرا بگذارند
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 اظهار نظر ۴. ۶. ۱۵

ها برای های بانکی بود. آنها و شکستتمرکز مدل دیاموند و دیبویگ به دلیل هجوم به بانک 
عدم قطعیت ی دولتی را معرفی کردند. در مدل آلن و دیگران اجتناب از این پیامد، بیمه سپرده

بانکی یک تخصیص مجدد ها شکست بخورند وجود ندارد. بازار بینکافی که سبب شود بانک
کند و های کلی و انفرادی بستگی دارد، اعمال میها، که به تحقق شوکنقدینگی را میان بانک

 های نقدینگی کلییابند نگهداری نقدینگی کافی برای بیمه خود در مقابل شوکها در میبانک
ها به نقدینگی لازم شود تا بانکبانکی تعدیل میها در بازار بینهای داراییبهینه است. قیمت

 دسترسی داشته باشند.
یک ویژگی کلیدی مدل آلن و دیگران وارد کردن یک بانک مرکزی است و نقش آن این است که از 

بانکی ثابت شود و عدم کارایی بینعملیات بازار آزاد استفاده کرده تا قیمت دارایی بلندمدت در بازار 
ها به نحو صحیح های تأمینی از بین برود. با ثابت کردن این قیمتناشی از فقدان فرض فرصت

ها در بازار بین ها قادرند هرگونه مازاد یا کمبود نقدینگی را از طریق خرید یا فروش دارایی،بانک
 تگی جلوگیری کنند.ها یا ورشکسبانکی از بین برده و از هجوم به بانک

ها پرتفویی از دهند. به این ترتیب بانکهای چندگانه بسط میآلن و دیگران مدل خود را به زمان
گذاران را جواب دهند، و بتوانند های متفاوت دارند تا نیازهای نقدینگی سپردهها با سررسیددارایی

نتظره نقدینگی را در هر زمان پاسخ در بازارهای اوراق قرضه معامله شوند تا تقاضای بالا و غیرم
های اوراق قرضه هموار شود و به کند که لازم باشد قیمتدهند. بانک مرکزی هنگامی دخالت می

های بانکی برای حل مشکل کمبود نقدینگی خصوص هنگامی که تهدید فروش انفجاری دارایی
 وجود داشته باشد.

ازهای نقدینگی را، خود از طریق بازار بین بانکی حل ها قادر نیستند نیپیامد مدل این است که بانک
های عادی، به دلیل وجود منابع کنند و دخالت بانک مرکزی برای این کار لازم است. در زمان

بانکی عمق کافی دارد تا نقدینگی لازم را فراهم کند، اگر چه این کار ممکن خارجی فراوان، بازار بین
ها بتوانند از بازار قرض کنند، بر اساس مدل، ار شود که در آن بانکی بالایی برقراست با نرخ بهره

ی بحران مالی های بلندمدت بانکی قیمت پایین وضع شود. در طول دورهممکن است برای دارایی
کند( بسیار زیاد بانکی و نرخ سیاستی ) نرخی که بانک مرکزی اعلام میمابه التفاوت میان نرخ بین

ها پر ریسک است آن هم در حالتی که بسیاری از داد وام دادن به بانکمیشد. این امر نشان 
ی است و مجبورند به جای تقاضای مازاد برای نقدینگی که از تعداد زیاد و غیر ها کمّهای آندارایی

شود قصور کنند. با این حال وقتی بازار بین بانکی از منتظره مصرف کنندگان زودهنگام ناشی می
ها سر باز زند، عملیات بازار آزاد بانک مرکزی نقدینگی لازم برای بانکمدت بانککوتاه تأمین مالی

ها را کند. این موضوع نقش قاطع بانک مرکزی به عنوان آخرین قرض دهنده به بانکها را تأمین می
د و بازار ها را به عهده گرفتنها تعهدات بانکدهد. این تنها پس از این که تعدادی از دولتنشان می

بانکی قصور کرد ریسک قصور و شکست بانک تا حد زیادی کاهش یافته بود که نقش خود را به بین
 ی نقدینگی بانکی از سر گرفت.عنوان تأمین کننده
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کرد خانوار و مدلی را ارائه کردند که فرض می 1قبل از رویکرد دیاموند و دیبویگ، کاراکن و والاس
رند و بنابراین خانوارها به طور کامل از بخش بانکی اطلاعات دارند. در ها اطلاعات کاملی دابانک

رسد بیش از آنچه تصور میتواند وجود داشته باشد، و به نظر مینتیجه، قصور و خطر اخلاقی نمی
کند تا ها را تعدیل میدانند. به دنبال هر اخلالی بازار قیمتها را امن میگذاران بانکرود سپرده

کند. چنین فرضیاتی درباره اطلاعات دوباره برقرار شود و دخالت دولت را غیرضروری میتعادل 
اقتصاد کلان، فرض اطلاعات کامل و متقارن اتخاذ  DSGEهای بسیار قوی است. اگرچه در مدل

 شود، بحران مالی نشان داد این فرض نیز ظاهراً بسیار قوی است. می

گری مالی بسط دادند که بر از واسطه  DSGEیک مدل 2دیگراناز زمان بحران مالی گرتلر و 
شود و همچنین سیاست مداخله ای که چگونه ریسک بازده دارایی قصور میریسک نقدینگی، و این

داد تاثیر گذاشت. گر مالی خود را در معرض آن قرار میدولت، تمرکز داشت و بر ریسکی که واسطه
ای بنگاه در ازای پرداخت وام اعتباری ناشی از پذیرش سهام سرمایهها با ریسک در این نظریه، بانک

کند ی این نظریه این است که در عمل، فرض میی ناراضی کنندهیک جنبهها روبرو هستند. به آن
ها های خود را به بانک منتقل کنند و چون ریسک قصور وجود ندارد، و بانکها قادرند ریسکبنگاه
هایی ناشی از نوسان ارزش کند، هر چند ریسکها اخذ نمیاوت ریسکی از این وامالتفگونه مابههیچ

 ای بنگاه وجود دارد.سهام سرمایه

گری مالی یک مدل مرتبط با آن ساخته تا نشان دهند چگونه اخلال در واسطه 3گرتلر و کیوتاکی 
در این مدل اصطکاک مالی منبع های واقعی تاثیر بگذارد. تواند بحرانی بوجود آورد که بر فعالیتمی

آورند به بانکی به دست میتوانند وجوهی را که از بازار بینها میاخلال این است که بانک
ها و بر تأمین های بانکهای خصوصی و غیر مولد منحرف کنند. این موضوع بر ترازنامهاستفاده

های واقعی را ه این ترتیب فعالیتکند و بگذاری را محدود میاعتبار قید گذاشته، مخارج سرمایه
دهد. نقش بانک مرکزی برطرف کردن این قیود مالی است و این کار را با تزریق تحت تاثیر قرار می

دهد. یک نارسایی این مدل ها و با ارائه وجوه مستقیم به بخش خصوصی انجام مینقدینگی به بانک
گری مالی را مورد توجه قرار لات در واسطهبرای توضیح بحران مالی این است که اگرچه برخی مشک

 گیرد.دهد، موضوع مهم قصور را در نظر نمیمی
 

 ی سیاست پولی غیرسنتییک نظریه ۷. ۱۵

ی رسمی، هنگامی که با حدّ قبلاً ملاحظه شد که سیاست پولی سنتیِ مبتنی بر تعیین نرخ بهره
نین سیاست پولی غیرسنتی که گاهی شود، ناکافی است. همچی صفر مقید میبهره پایینی نرخ

شود ممکن است برای حفظ نقدینگی سیستم بانکی لازم باشد. اوقات تسهیل کمّی نیز نامیده می
ی بانک مرکزی که بر ترازنامه DSGEبه این موضوعات و با استفاده از یک مدل  4کوردیا و وودفورد

                                                                                                                                        
1 Karaken and Wallace(1978) 
2 Gertler et al.(2010) 
3 Getler and Kiyotaki (2010) 
4 Curdia and Woodford(2008, 2011) 
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دهد خانوارها ینزین جدید است، و اجازه میها یک مدل استاندارد کاند. مدل آنتمرکز دارد پرداخته
دهنده تبدیل شوند. به علت اصطکاک مالی، گیرنده و قرضطور تصادفی به قرضناهمگن باشند و به

ها ممکن ها میسر است، و این وامهای مالی نظیر بانکگریدهی فقط از طریق واسطهگیری و واموام
ها روبرو ی وامی منبع واقعی برای عرضهه و با هزینهها برگردانده نشدطور کامل به آناست به

دهی متفاوت باشد و شود نرخ استقراض و وامهای اضافی اصطکاک مالی سبب میباشند. این هزینه
قش کنند. نگران مالی با انتشار بدهی خود را تأمین مالی میالتفاوت اعتبار ایجاد شود. واسطهمابه

ی ذخائر بانکی را عرضه کرده و اعتبارات را از طریق خرید اوراق قرضهبانک مرکزی این است که 
دولتی در عملیات بازار آزاد افزایش دهد، که هزینه منبع واقعی تحمیل کرده، و نرخ بهره پرداختی 
به ذخایر )نرخ رسمی( را تعیین کند. به این ترتیب ترازنامه بانک مرکزی شامل تعهداتی )در این 

ی دولتی، و تأمین مالی مستقیم لی( است که دو استفاده دارد: خرید اوراق قرضهی پومدل پایه
 گران مالی )یک فرض قوی(. خانوارها بدون مراجعه به واسطه

کند )اندازه سیاست پولی در مدل سه جنبه دارد.: گزینه مقدار پولی که بانک مرکزی خلق می
ها )تصمیم پرتفو(، و نرخ بهره ی دولتی و وامترازنامه بانک مرکزی(، تخصیص آن بین اوراق قرضه

ی منبع بانکداری ی سنتی(، که به منظور کاهش هزینهپرداختی به ذخائر )سیاست نرخ بهره
ای از مدل کوردیا و وودفورد را که درآن شود. ما در اینجا نوع ساده شدهخصوصی نگهداری می

کنیم. و بازار کار را حذف کرده بررسی می های نئوکینزی تعیین قیمتخواص معینی همانند جنبه
 آمده است. 1اظهارنظرهایی سودمند در مورد این مدل در دلاس

 

 خانوارها  ۱. ۷. ۱۵

B,بندی معمول کارگزار نمونه، با فرض این که دو نوع خانوار این مدل از صورت D   که از
گیرد. یک خانوار به طور تصادفی متفاوتند فاصله میصبریشان برای مصرف از یکدیگر لحاظ بی

ای هر خانوار عبارت دورهگذار( است. توابع مطلوبیت بینانداز کننده )سپردهاستقراض کننده یا پس
 است از 
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که در آن
t

 انداز شود خانوارها میان استقراض کننده و پسزاست که سبب میی اخلال برونجمله
1شود در هر دوره یک پیشامد وجود دارد که با احتمالکننده در رفت و آمد باشند. فرض می  

 خانوار بین یکی از دو طبقه قرار گیرد. اگر پیشامد رخ ندهد، خانوار همچنان از نوعی خواهد بود که
قبلاً بود. اگر پیشآمد رخ دهد احتمال

B
 وجود دارد که خانوار قرض گیرنده باشد و احتمالی دیگر

                                                                                                                                        
1 Dellas (2011) 
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D
1کننده تبدیل شود واندازکه به یک پس

B D
  . ی بر اساس ساختار احتمالی زنجیره

انداز کننده. با این حال، از هر نوع اند یا پسانند در آینده استقراض کنندهدمارکوف، خانوارها نمی
اقتصاد، یک نسبت ثابت

T
 ،از هر نوع وجود دارد که بنابر دو نوع متفاوت سطح مصرف

B DU U. 
گذارند که با استفاده از مالی میگر هایی نزد واسطهکنند سپردهانداز میخانوارهایی که پس
Dای است و در آن نرخ بدون ریسکقراردادهای یک دوره

t
iشود. استقراض از واسطهپرداخت می-

Bای است که در نرخ بهرهمرکزی از طریق قراردادهای یک دورهگران مالی و بانک

t
i رودبه کار می. 
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1اگر   ( به معادله۱۹. ۱۵( و )۱۸. ۱۵باشد آنگاه معادلات )( بازگشت می۱۷. ۱۵ی ).کند 
  

 واسطه گران مالی ۲. ۷. ۱۵

-کنند و وام یک دورهاخذ می های یکسان و رقابتی کاملی هستند که سپردهگران مالی بنگاهواسطه

ای
t
L های ها ذخیرهپردازند. به علاوه آنهای داده شده در بالا را به خانوارها میدر نرخ

t
M را در
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Mایسپارند که از آن درآمده بهرهبانک مرکزی می

t
i فرض کلیدی این است که  .آورندبه دست می

برای وام اولیه به میزان ,
t t
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چون
,

0
L t

Q  ی وام بزرگتر است، و چونالتفاوت بیشتر باشد عرضههرچه مابه
,

0
M t

Q  هرچه ،
Dنرخ سپرده نسبت به نرخ ذخائر بیشتر باشد، M

t t
i i.تقاضا برای ذخائر بیشتر خواهد شد ، 

  

 مرکزیبانک  ۳. ۷. ۱۵

CBبانک مرکزی اعتبار 

t
B را با نرخB

t
i گران مالیدهد و ذخائر واسطهبه خانوار ارائه می

t
M  را نگه

Mیاندازهای بهدارد و به آن نرخ بهرهمی

t
i پردازد. به علاوه بدهی دولتمیG

t
B یرا در نرخ بهره

D

t
i 0شودفرض می .خردمیCB

t t
M B  کهو اینCB G

t t t
M B B . 

Mبانک مرکزی سه مجرای اعمال سیاست پولی دارد: نرخ سیاستی

t
i را تعیین کند، ذخائر

t
M  را

های دولت از خانوارها و کنترلکنترل کند، و یا از عملیات بازار آزاد استفاده کرده و با خرید وام
CB

t
B سیاست پولی را به اجرا بگذارد. بانک مرکزی در انتخابM

t
iخیره، نرخ ذD

t
i  را از طریق

. ۱۵ی )مرکزی ذخائر را هدف قرار دهد، باید معادلهکند. اگر بانک( کنترل می۲۱. ۱۵ی )معادله
( را برای۲۱

t
M حل کرده وM

t
i برایتواند مقداری منفی را حال نمیرا تعیین کند. بااینM

t
i 
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تواند اجازه دهد ذخائر بسیار کم شود. چون نگهداری ذخایر هزینه علاوه نمیانتخاب کند، به
ی ی ذخائر نیز وجود نخواهد داشت. سیاست بهینهدهد و هزینهگری مالی را کاهش میواسطه

کهذخائر مستلزم اشباع تقاضا برای ذخائر است وقتی
,M t t

Q . ( این امر به ۲۱. ۱۵ی )از معادله
Mی سیاستی برابر است بااین معنی است که نرخ بهینه D

t t
i iتوان به . تسهیل مقداری را می

Mی ذخائر فراتر از این سطح تعبیر کرد، یعنیصورت افزایش عرضه D

t t
i i0. چونM

t
i  حدی ،

ی ذخائر وجود خواهد داشت. انبساط بیشتر پولی مستلزم این است که بانک مرکزی با برای اندازه
های مالی( از عموم مردم، عملیات بازار آزاد را انجام دهد، و خرید بدهی دولت )یا دیگر دارایی

Bمستلزم آن است که قیمتی بالاتر از آنچه نرخ بهره رایج 

t
i کند پیشنهاد کندایجاب می. 

 
 اظهار نظر ۴. ۷. ۱۵

گر مالی جهت ایجاد و ی منبع حقیقی برای واسطهخاصیت ویژه این مدل این فرض است که هزینه
توان این هزینه را با نگهداری ذخائر کاهش داد. سیاست بهینه ها وجود دارد و مینظارت بر وام

ای که به ذخائر میتواند با افزایش نرخ بهرهاست. بانک مرکزی می ذخائر مستلزم اشباع ذخائر
شود که پردازد، افزایشی را در ذخائر به وجود آورد. تقاضای بانک برای ذخائر وقتی اشباع می

Dی فرصت نگهداری ذخائر، یعنی تفاوت دو نرخ بهرههزینه M

t t
i i  به صفر کاهش یابد. این نتیجه

Mقاعده فریدمن متفاوت است که در آن مقدار بهینه پول شامل نرخ بهره با

t
i  صفر است. تسهیل

هم مستلزم خرید سهام ی اشباع که آنمقداری یا کمّی که به صورت گسترش ذخائر فراتر از نقطه
لی مستلزم سیاست پولی دولتی نباشد خاصیت مفیدی در مدل ندارد. در این نقطه انبساط بیشتر پو

خرد. اگر این های مالی را از بخش خصوصی میغیرسنتی است که در آن بانک مرکزی دارایی
ی دولتی باشد، آنگاه به طور اکید سیاست سنتی خواهد بود. در عمل، ها فقط اوراق قرضهدارایی

دهد، میجای بحث دارد که چگونه موجه است فرض کنیم بانک مرکزی به بخش خصوصی قرض 
زیرا این امر مستلزم انتقال ریسک به مالیات دهندگان است و بنابراین یک سیاست مالی به شمار 

 رود.می

ای توانست برای پذیرش ذخیره هزینهدر عمل، به جای پرداخت بهره به ذخائر، بانک مرکزی می
گونه که در مدل فرض گران مالی از نگهداری ذخیره سود ببرند، هماناخذ کند، به ویژه اگر واسطه

دهی به بخش خصوصی غیربانکی ها تشویق شوند وامشده است. هدف از این کار این است که بانک
را افزایش دهند. این واکنش در طول بحران مالی مورد بررسی قرار گرفت و بانک سوئدی ریکس آن 

ی نهایی ایجاد ذخایر صفر ینهرا اجرا نکرد. در مدل کوریا و وودفورد این نیز زیر بهینه است زیرا هز
 است.

ی حقیقی ایجاد کند. این امر به هزینهالتفاوت اعتبار ارائه میبهمدل همچنین توضیحی برای ما
های بد قابل انتصاب است. کوردیا و وودفورد این جنبه از مدل را ادامه ندادند. اگر چه ها و واموام

-کند. بررسی واقعبینی میزا و کاملاً قابل پیشآنرا برونکند، اما این کار قصور را در مدل وارد می

 DSGEبینی است. اکنون یک مدلتر قصور این است که فرض کنیم تصادفی و غیرقابل پیشبینانه
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گذاری ریسک کنیم که این رویکرد را دارد. بعلاوه مدل تعادل عمومی برای قیمترا بررسی می
 کند.قصور ایجاد می

 

 با قصور DSGEیک مدل  ۸. ۱۵

های تجاری به وسیله بازار در مدل دیاموند و دیبویگ، و مدل آلن و دیگران بر تأمین نقدینگی بانک
شود، ها منجر به هجوم بانک میشود. یعنی، هنگامی که عدم نقدینگی بانکبانکی تأکید میبین

ها، ناب کرد. در این مدلی سیاست پولی و عملیات بازار آزاد از آن اجتتوان با مداخلهچگونه می
های بد نیز اند و بنابراین امکان قصور وجود ندارد. در مدل کوردیا و وودفورد وامها فاقد ریسکدارایی

ها و خصوصیات مهم بحران مالی شوند. یک از ویژگیزا ایجاد میطور برونبهها وجود دارد اما این
زا ایجاد شد و علت آن نیز طور درونبود که بهبانکی و بخش بانکی اخیر، قصور بخش خصوصی غیر

تر از حدّ ریسک قصور بود. این امر اثر قابل ملاحظه ها از طریق برآورد کمگذاری نادرست وامقیمت
ای افزایش ملاحظهطور قابلگیری بهبر تأمین نقدینگی هر دو بخش داشت و باعث شد تا نرخ وام

رغم ریسک دهندگان تشویق شدند علینرخ سپرده از نرخ وام، وامالتفاوت یابد، و با افزایش مابه
شود که در آن ریسک جا مدلی از بخش بانکی ارائه میقصور، نقدینگی لازم را تأمین کنند. در این

که قبلاً بسط داده شد  DSGEگذاری شده، و به چارچوب اقتصاد کلان زا قیمتطور درونقصور به
 متصل شود. 

گران فراوان گی سیستم بانکی که در آن محصولات مالی بسیار گسترده و واسطهبه علت پیچید
شود که بر ارزیابی ریسک و بازده مبتنی است. این مدل دارای ای پیشنهاد میمالی است، مدل ساده

بانک مرکزی و بالاخره بخش  -بنگاه یا بخش خصوصی غیربانکی، بخش بانکی-سه بخش خانوار
ی دولتی را بدلیل حصول بازدهی نگهداری کرده و اوراق قرضه 1ها را نقداًسپرده دولتی است. خانوار،

ها با نرخی که مبین قصور خانوار به دلیل بدون ریسک در اختیار دارند. خانوار همچنین از بانک
ها و اوراق قرضه برای یک دوره است. گیرند. وامزای درآمدی یا ثروتی است، وام میشوک برون

ها ذخائر را در بانک گیرند. آنپردازند اما از وام به خانوار بهره میای نمیها بهرهبه سپرده هابانک
کنند. اگر قید کمبود نقدینگی وجود مرکزی نگهداری کرده و از بخش غیربانکی استقراض می

است کنند. ممکن ها با نرخ بازده بدون ریسک از بانک مرکزی نیز استقراض میداشته باشد، بانک
ی دولتی را نگهداری کرده و نرخ بدون ریسکی را دریافت کند. دولت اوراق بانک مرکزی اوراق قرضه

کند. دولت دهد و ذخایر بانکی را نگهداری میکند، به بانک مرکزی وام میقرضه را منتشر می
رن، یا به کند. در این مدل فرض اطلاعات نامتقامقطوع را وضع کرده و  مصرف می همچنین مالیات

 ها، اطلاعات کامل وجود ندارد.دلیل شوک

 

 بخش خصوصی غیربانکی ۱. ۸. ۱۵

 ای زیر استدورهی بینهدف بخش خصوصی حداکثر کردن مطلوبیت تنزیل شده

                                                                                                                                        
1 Cash in advance 
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 یمشروط به قید بودجه
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که در آن
t
L ای در ابتدای دوره وام بانکی یک دورهt ی اسمیاست و به آن نرخ بهره

t
R  تعلق

گیرد،می
t
D های اسمی بانک برای مخارج مصرفی با وجه نقد پیشاپیش است، به این معنیسپرده-

که
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D Pc ،b g
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G

t
B است که به هر دو نرخ اسمی بدون ریسکf

t
R گیرد،تعلق می

t
y  تولید و یا درآمد حاصل از

تولید است،
t
c ،مصرف

t
iگذاری،سرمایه

t
T های مقطوع ومالیات

t
P  سطح قیمت است. در هر دوره

0یک بخش تصادفی 1
t
  ها )اصل و بهره( با قصور جزئی و یا احتمال قصور وام از بازپرداخت

یوجود دارد. تغییرات منفی غیرمنتظره
t
 های وارده بر درآمد و نرخ وام بستگی دارد. به شوک

سودهای بانکی
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 عبارت است ازبانکی برونزا است. اتحاد حسابداری ملی برای بخش خصوصی غیر 
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که در آن
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k گذاری فیزیکی،سرمایه

t
g  مخارج مصرفی حقیقی دولت است. انباشت سرمایه نیز از

 شودی زیر تعیین میرابطه
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 توان به صورت زیر نوشتبنابراین قید منبع بخش خصوصی غیربانکی را می
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 لاگرانژین این مسئله عبارت است از

 

 

   

 

1 1 1

1
0

1

1

1

1

t s t s t s t s t s

s

t t t s t s t s t s t s t s t s
s

t s t s t s t s t s t s

L P c R A

L E U c P F k P k k

P T A R L



  



       


       



      

    
  
           

       

 )۲۶ .۱۵( 

0sهای اسمی مالی و برای های اسمی و داراییشرایط مرتبه اول بر حسب مصرف، سرمایه، وام  
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 که از شرط مرتبه اول مصرف داریم 
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و مهم برای تجزیه و تحلیل عواقب به حساب آوردن امکان ی کلیدی ( معادله۲۷. ۱۵ی )معادله
التفاوت اعتبار یا تفاوت بین نرخ وام و نرخ توان آن را عامل تعیین مابهها است، و میقصور در وام

باشد. در عبارت با افزایش بخشی از وام که انتظار سپرده دانست. عبارات در سمت راست مثبت می
عنی ریسک قصور افزایش یابد( نرخ وام افزایش خواهد یافت. عبارت دوم رود بازپرداخت نشود )یمی

نیز مثبت است زیرا شوک مثبت به نرخ وام به طور معکوس با بخشی از وام بازپرداختی همبسته 
ی استقراض مرتبط میالتفاوت ریسک است که مصرف را به هزینهاست. آخرین عبارت از اجزاء مابه

 التفاوت ریسک وام است.جمله در حقیقت مابهکند. در مجموع این سه 
هرچه

1t



شود بیشتر شود، مابه التفاوت بازپرداخت می t+1ی یعنی بخشی از وام که در دوره 

تر از حدّ تر خواهد بود. کمکم ریسک کوچکتر است، و با ثابت بودن سایر شرایط، تقاضا برای وام
برآورد کردن

1t



گذاری شوند و ها کمتر از حدّ قیمتکه در بحران مالی اتفاق افتاد سبب شد وام 

-تقاضا برای وام افزایش یابد. در دومین عبارت با افزایش همبستگی میان قصور و نرخ وام، مابه

ست و با همبستگی التفاوت االتفاوت ریسک بالاتر خواهد بود. آخرین عبارت که جزء معمول مابه
میان مصرف و نرخ بازده ریسکی همراه است، بدلیل استفاده از ضریب تکاثری لاگرانژ در این جا به 

1شکلی متفاوت ظاهر شده و برای امکان قصور تعدیل یافته است. اگر قصوری در کار نباشد 
t
  

 است و لذا 
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 و به این معنی که تنها ریسک قیمت وجود دارد.
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ی حقیقی مورد نیاز سرمایه یعنیی عدم آربیتراژ بازدهمعادله 1 1
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که در آن
1 1 1
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  ی حقیقی ونرخ بازده 1 1

/ 1
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   .نرخ تورم است

 ی سرمایه است و به ریسک قصور وابسته نیست.التفاوت ریسک بازدهطرف راست، مابه

معادله اویلر برای مصرف اندکی از شکل معمول خود متفاوت است و دلیل آن عمدتاً قید پیشاپیش 
 نقدی است و عبارت است از
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        )۳۱ .۱۵(  

( نشان ۳۱. ۱۵ی )ریزی شود. معادلهبعد برنامه یبه دلیل قید پیشاپیش نقدی، مصرف باید از دوره
کند که با عدم دانستن قیمت ی اویلر اضافه میدهد که قید پیشاپیش نقدی، ریسکی به معادلهمی

ی معمولی اویلر تبدیل میمعادله( به ۳۰. ۱۵ی )نظر از تغییر زمان، معادلهآتی همراه است. صرف
دهند، و راه حل شود که در آن تمام متغیرهای تصادفی جای خود را به انتظارات شرطی می

 ی حقیقی.مساوی است با نرخ بهره وضعیت یکنواخت راه حل معمولی است که 
 

 هابانک ۲. ۸. ۱۵

 آیدت میی زیر بدسها از رابطههای بانکسود

   1 1 1 1
1 1 f

t t t t t t t t t t
R L L B R B D H 

   
             )۳۲ .۱۵(  

bکه در آن bg

t t t
B B B  مجموع استقراض اسمی بانک از بخش خصوصی غیربانکی یعنیb

t
B  و

bgاستقراض خارج از بانک مرکزی با نرخ بدون ریسک

t
B .است

t
H ی ذخائر بدون بهره دهندهنشان

دهی به بخش ها سود خود را فقط از وامشود. بنابراین بانکاست که در بانک مرکزی نگهداری می
تواند با استقراض از بخش خصوصی غیربانکی اهرم آورند که میخصوصی غیربانکی به دست می

ها ممکن است از خارج از کشور نیز قرض کنند. اگر شرط برابری بهره بدون شود. در عمل، بانک
صدق کند، آنگاه تعریف UIPپوشش 

t
B توان اصلاح کرد تا استقراض خارجی را بدون را می

تر استقراض بانک در قیاس با نرخ وام و قرض دادن سپرده خ پایینتفسیر دیگری در برگیرد. نر
ها توسط بخش خصوصی ها یا استقراض از آندهی همزمان به بانکمنشاء سودهای بانکی است. وام

های ریسکی و بدون بنگاه یک پرتفو متنوع از دارایی -توان با این فرض که خانوارغیربانکی را می
ی اصلی بنگاه خواهد بود که یا با توجه به این نکته که قرض گیرنده کنند،ریسک نگهداری می

نامه بانک که پول بازدهی حقیقی، اگرچه ریسکی، روی سرمایه خود داشته باشد را توضیح داد. تراز
 کند عبارت است ازو اعتبار را ترکیب می

t t t t
H L D B                   )۳۳ .۱۵(  
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ی پولضهکه در آن کل عر
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Dپول پرقدرت ،

t
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L B ها ارائه اعتبار خالص است که بانک

 .دهندمی
هایها سپردهشود بانکفرض می

t
D ی قانونیرا دریافت و ذخیره

t
H شده است و داده
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0sرا برای هر   ی زیر حداکثر شودکنند تا رابطهانتخاب می 
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               )۳۴ .۱۵(  

که در آن tV  ،مطلوبیت بانک از کسب سود
,t t s
i


fبرای t نرخ آتی در زمان 

t s
R


است در  

0sطور که در فصل دوازدهم نشان داده شد برای هر های آتی شناخته شده و هماننرخ t زمان  

,

f

t t s t t s
i E R

 
 دهد ها اجازه میکند. معرفی تابع مطلوبیت بانک برای سود به بانکصدق می

پذیر باشند و نه فقط گریز یا ریسکها ممکن است ریسکاشتهایی برای ریسک داشته باشند. آن
کهریسک خنثی وقتی t t

V  های اسمی و استقراض اسمی برای . شرط مرتبه اول برای وام
0s  عبارت است از 
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       )۳۶ .۱۵(  

1sبرای   دهد ( نشان می۳۶. ۱۵ی )معادله 

         
1
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    )۳۷ .۱۵(  

زیرا
, 1 1
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t t t t
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  و هر دو در زمانt مقدار نهایی سود یک فرایند مارتینگل  .شناخته شده است

0sبرای هر ایاست، و در وضعیت یکنواخت ثابت خواهد بود، طبق ریسک خنثی   داریم

  1
t s

V 


دهد که ( نشان می۳۵. ۱۵ی ). معادله 

       1 1 1 1
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t t t t t t
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های بانکی به بخش خصوصی غیربانکی به به این معنی است که مازاد لازم انتظاری بازده وام و
 صورت زیر باشد
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  )۳۸ .۱۵( 

 اگر ریسک قصور وجود نداشته باشد آنگاه
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شود. و اگر علاوه بر ( صفر می۳۸. ۱۵اگر بانک ریسک خنثی باشد آنگاه آخرین جمله در معادله )
 آن ریسک قصور وجود نداشته باشد مابه التفاوت ریسک وام صفر است.

ها، تنها ( شرایط تعادلی برای بخش خصوصی غیربانکی و برای بانک۳۸. ۱۵( و )۲۷. ۱۵معادلات ) 
دو عبارت  در آخرین جزئشان از پاداش ریسک اختلاف دارند. تعادل بازار وام مستلزم این است که

 یکسان باشند وقتی که
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 برقرار باشد اگر 
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که 
1t




و  
1t




متغیرهای تصادفی بطور سری مستقل از هم، میانگین شرطی صفر و کواریانس  
شرطی صفر دارند با 1 1

1
t t

R
 

.  این امر بدین معنی خواهد بود که 1 1t t t t
E EV 

 


، و بنابراین    , 1
/ 1

t t t t
i V 


 مطلوبیت نهایی انتظاری بخش خصوصی غیربانکی از یک . 

 ها.شود با مطلوبیت نهایی انتظاری بانکواحد اضافی سود بانک مساوی می
ها و بخش خصوصی غیربانکی از لحاظ اشتیاق به ریسک متفاوت بودند، آنگاه اگر به جای آن بانک

ها ریسک خنثی بودند و فقط سود خود کرد. اگر بانک( نیز تفاوت می۳۸. ۱۵( و )۲۷. ۱۵معاملات )
شد. چون جملات باقیمانده در ( صفر می۳۸. ۱۵ی )ردند، آنگاه جمله آخر معادلهکرا حداکثر می

کند و ها که بانک اخذ میدهد که نرخ وام( یکسان هستند نشان می۳۸. ۱۵( و )۲۷. ۱۵معادلات )
آید کمتر از نرخی است که عموم مردم غیربانکی مایل به ( به دست می۳۸. ۱۵ی )از معادله

بندی اعتبار وجود خواهد داشت، اما نه ها و جیرهبنابراین یک مازاد تقاضا برای وامپرداخت هستند. 
لزوماً گزینش معکوس یا خطر اخلاقی، زیرا هم وام دهنده و هم وام گیرنده از ریسک قصور آگاهند. 

مازاد  تر بودند آنگاهگریزها بیشتر در قیاس با عموم مردم غیربانکی ریسکدر مقام مقایسه، اگر بانک
 ها وجود داشتی وامعرضه

 

 دولت ۳. ۸. ۱۵

 شودبانک مرکزی یک کاسه شده که به صورت زیر کامل می -ی دولت مدل با قید بودجه

   1 1 1
1 f g bg b bg

t t t t t t t t t t
P g R B B PT B B H

  
         

gدولت هر گونه کسری را با استقراض

t
B ی رسمی از بخش خصوصی غیربانکی در نرخ بهرهf

t
R

bgهمچنین ممکن است بدهی را به بانک بفروشد یا مبلغ خالص .کندتأمین مالی می

t
B  را در این

 ها قرض دهد.نرخ به آن
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 اظهار نظر ۴. ۸. ۱۵

(، و بخش ۳۸. ۱۵ی کنند ) معادلهها تعیین میتعادل عمومی مشمول نرخ وامی است که بانک
ها و (. این امر مستلزم آن است که بانک۲۷. ۱۵ی خصوصی غیربانکی با آن مواجه است ) معادله

شرط مهم بازار کامل است )نگاه  -بخش خصوصی غیربانکی اشتیاق یکسانی به ریسک داشته باشند
ی وام از از سوی بخش خصوصی غیربانکی مساوی عرضه کنید به فصل یازدهم(. تقاضا برای وام

ها اشتیاق کمتری به ریسک داشته باشند، تفاوت در اشتیاق به ها خواهد بود. اگر بانکبانکسوی 
گریزتر باشند به مازاد ها ریسکبندی اعتبار منجر شود، و اگر بانکریسک ممکن است به جیره

ها ممکن است نرخ وام، و به تبع آن حجم خواهد شد. تغییر در درک ریسک بانکی وام منجر عرضه
شده، در دور بعد ها  باعث افزایش نرخ وام ها را تغییر دهد. برای مثال، کاهش در بازپرداخت واموام

ی جاری کاهش خواهد داد. در این مدل فرض میحجم وام را کاهش داده و سود بانک را در دوره
 برآورد ها ریسک قصور را کمتر از حدّگذاری شده است. اگر بانکشود نرخ قصور به درستی قیمت

کنند، آنگاه نرخ بسیار پایینی را برای وام تعیین خواهند کرد، و اگر بخش خصوصی غیربانکی 
ها نرخ قصور را ها بیشتر از حالتی است که بانکبدرستی احتمالات قصور را ارزیابی کند، ارزش وام

ها بت اهرمی این وامشوند سهم بیشتری از نسها  تشویق میاند. بعلاوه بانکبه درستی برآورد کرده
کنند، اما ممکن ها به منظور وام دادن به نرخی بالاتر، در نرخی پایین قرض میداشته باشند. بانک

 است بیش از حدّ قرض کنند.

مدت قرض کرده ها تمایل دارند در کوتاها است. بانکمدل به منظور سهولت اتخاذ شده برخی فروض
تر از بخش خصوصی ها، محصول استقراض در نرخی پایینو در بلندمدت وام دهند و سود آن

ها برای یک دوره است. ساختار زمانی نرخ غیربانکی است. در مدل اقتصادی فرض شده که تمام وام
توان مورد استفاده قرار داد تا نرخ وامی که بخش خصوصی غیربانکی با آن روبروست را بر بهره را می

. این نکته منبع دیگری از ریسک است که در فصل دوازدهم شرح ای فرضی پیوند زندوام یک دوره
 داده شد.

شود که نرخ سپرده از به طور ضمنی، اگر احتمال حتی قصور جزئی وجود داشته باشد، فرض می
تر نیز التفاوت ممکن است بزرگتر است. و اگر بخش بانکی کمتر رقابتی باشد، این مابهنرخ وام کم

التفاوت داری کشورها، سود انحصاری بانک از مابهک کاسه بودن سیستم بانکباشد. با توجه به ی
 آید.اعتبار به دست می

بانکی، تأمین نقدینگی سیستم بانکی از طریق طور که قبلاً اشاره شد عملکرد اصلی بازار بینهمان
ل عدم تطابق های شبانه است تا اثرات معاملات مقطوع و سرجمع هموار شود. این معاملات شاموام

مدت از بازار بین توانند در کوتاهها میهاست، بانکمالی به داخل و خارج بانک مدت جریانکوتاه
مدت قرض ها در کوتاهها را پوشش دهند. چون بانکبانکی استقراض کنند تا عدم تطابق وام

-أمین مالی کنند. در دورهدهند، احتیاج دارند مبالغ بزرگی را مکرراً تکنند و در بلندمدت وام میمی

بانکی مایل نبود این ها، بازار بینی بحران مالی بدلیل عدم قطعیت و همچنین ریسک قصور بانک
-بین که بازارنقش را ایفا کند، و به همین دلیل بحران نقدینگی بوجود آمد. در این فصل به جای آن
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را یک کاسه کردیم. در نتیجه این  بانکی را در مدل اقتصادی در نظر بگیریم، کل سیستم بانکی
بانکی های بینحال سیستم بانکی را منفک، و وامجنبه مهم بحران مالی را وارد تحلیل نکردیم. بااین

ها معرفی کردیم ) برای مثال نگاه کنید به گودهارت و دیگران(. هر چه را توام با ریسک قصور وام
 بانکی بیشتر خواهد بود.تقراض از بازار بینی اسریسک قصور یک بانک بالاتر باشد، هزینه

های اقتصاد کلان همانند شوک درآمدی و زاست و به شوکهمچنین فرض شد که نرخ قصور درون
گذاری منفی ی سرمایهیا شوک نرخ وام وابسته است. هنگامی که ارزش فعلی خالص یک پروژه

واملی نظیر حساسیت ثروت خالص بخش باشد، احتمال قصور بسیار بالا است. قصور احتمالاً به ع
به درآمد  بهره و نسبت پرداخت -ایاثر انباره -هاها به داراییهایی نظیر نسبت وامبانکی به شوکغیر

بستگی خواهد داشت. قصور بدلیل اثر منفی ثروت خالص ممکن است به ورشکستگی  -اثر جریان-
 غلب آلترنتیو بهتری است تا قصور.بیانجامد. تجدید ساختار مدت وام، برای طرفین، ا

کنند قصور انفرادی ها فرض میرسد که بانکها، به نظر میدر هنگام قصور و ارائه وام توسط بانک
دهند. هرچند معمولاً  قصور گیرندگان، ریسک خود را کاهش میاست و لذا با تنوع پرتفوی وام

بسیار کمی دارد. در مدل اقتصادی،  سیستماتیک است و تنوع پرتفو برای کاهش ریسک اثربخشی
ریسک قصور

t
 به دو عامل ریسک منفردI

t
  و عامل بسیار بزرگتر ریسک سیستماتیکS

t
  که

Iکهطوریشود، بههای اقتصادی کلان است تجزیه میمتأثر از شوک S

t t t
   .  این تجزیه

Sباعث تقویت کواریانس شرطی منفی

t
 با نرخ وام

t
R دهد. در شده و پاداش ریسک را افزایش می

Iمقابل، 

t
 گیرد.های اقتصادی کلان قرار نمیتحت تاثیر شوک 

ای جبران گیرد تا بازپرداخت وام تا اندازهبنگاه مورد استفاده قرار می یدر هنگام قصور، سرمایه
توان با تواند صددرصدِ وام یا کمتر از آن باشد. در مدل اقتصادی، به سادگی میشود. وثیقه می

تعدیل تعریف
t
، وثیقه بالاتر  ی پرداختی وثیقه را به حساب آورد. هرچه نرخبخشی از وام و بهره

باشد، مقدار 
t
  بیشتر خواهد بود. در غیاب وثیقه، اعتبار، که ارزش انتظاری کمتری برای

t
  ،دارد

ها، از نشده و بانک گیری است. زیرا وثیقهتر از سایر اشکال وامی بیشتر داشته و بسیار گرانهزینه
ها نرخ بالای آور نیست که بانکها دارند. تعجبار خود، دانش کمی از اوضاع و احوال وثیقهروی اختی

 گیرند.های اعتباری در نظر میقصور را برای بدهی کارت
دوام، خانوار برای خرید خانه است. مسکن کالاهای بادوام است نه بی ای از وامدر عمل، بخش عمده

-دوام است. وثیقهشود مخارج مصرفی صرفاً برای کالاهای بیمی که در مدل اقتصادی فرضدرحالی

شوند نه برای یک دوره همانند مدل، بعلاوه قصور های متعدد چندین ساله اخذ میها برای دوره
شود. کند که به بحران مالی منجر میها مشکلی را ایجاد میی بانکوثیقه و روش تامین مالی وثیقه

ا حفظ مخارج مصرفی کالاهای بادوام خانوار همانند فصل چهارم، و بدهی با توان باین مشکل را می
ی این بدهی را ها رفع، و هزینهبانکی و بانکی بخش خصوصی غیرسررسید بلندمدت در قید بودجه

التفاوت ای و از طریق ساختار زمانی نرخ بهره همانند فصل دوازدهم مرتبط کرد. مابهبه وام یک دوره
گذاری ریسک وثیقه ی ریسک قصور در مدل، و نقص قیمتدهندهای نشانهای وثیقهیریسک بده

 عاملی کلیدی در به وجود آمدن بحران مالی است.
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کند تا اقتصاد در تعادل وقتی امکان قصور وجود داشته باشد، مدل اقتصادی روابطی را توصیف می
ی ها، در بارهغیربانکی و بانککند بخش خصوصیِ باشد. راه حلی که شرح داده شد فرض می

ها از نرخ قصور مغایرت داشته باشد، بر راه حل شان از نرخ قصور توافق دارند. اگر ارزیابی آنارزیابی
ها ریسک قصور را کمتر از ی بحران مالی این است که بانکها تاثیر خواهد گذاشت. ویژگی عمدهآن

دهی تواند بخاطر اطلاعات غلط از شکلامر می حد برآورد کردند. بر اساس مدل اقتصادی، این
ها بوقوع بپیوندد. اظهار نظرات بعد از بحران این بود که انتظارات و استفاده از توزیع غلط شوک

سلسله وقایعی که مسبب بحران مالی شدند بقدری نامحتمل بودند که نادیده گرفته شدند. بنابراین 
بنابر شانس، مورد بسیار نادری رخ داد. تفسیر بدیل دیگر گذاری شده، اما ها بدرستی قیمتریسک

های مورد استفاده، این پیشامد بسیار بعید بود، پس احتمال بیشتری وجود این است که اگر در مدل
داشت که مدل اقتصادی دارای خطای تصریح باشد. این مسئله همان چیزی است که بدان 

ای است که ندانیم مسئله است )به عبارت ه ناشناختهپیشامدهای قوی سیاه نامند. یعنی هنگامی ک
ی آن، یک امکان است( اما ناشناخته، ناشناخته دیگر پرت افتادگانی بسیار حدّی که شناخت درباره

ای غیرقابل تصور(. حتی اگر ریسک قصور به حساب آورده شود، تضمینی نیست است )یعنی حادثه
 شد های مالی آتی وجود نداشته باکه بحران

 
 گیرینتیجه ۹. ۱۵

هدف این فصل بحث و بسط پیوندهای متقابل اقتصاد کلان و بخش مالی بود. این موضوع را در 
ی بحران مالی اخیر دنبال کردیم و نشان دادیم که چقدر اقتصاد کلان و بخش مالی با یکدیگر دوره

، و . قیود خانوار و بنگاهتوانند بر اجرای سیاست پولی تاثیر بگذارندمرتبط هستند و چگونه می
همچنین موضوع قصور و اطلاعات ناقص را بررسی کرده و نشان داده شد که چگونه بخش بانکی و 

 های اقتصادی کلان گنجانده شوند.توانند در مدلگر مالی میواسطه

که کدام ی اینهایی در خصوص بخش مالی وجود دارد، ولی دیدگاه مقبولی دربارهنظریهاگر چه 
نظریه بهترین مبنا برای در بر گرفتن بخش بانکی در مدل اقتصاد کلان است وجود نداشته، و قالب 

های بانکی اخیر از مدل هجوم به تحقیقات اخیر هنوز به شکل مقالات اولیه است. بسیاری از نظریه
ار بانک دیاموند و دیبویگ استخراج شده است. در این فصل مدل آلن و دیگران  مورد بحث قر
ها گرفت و نشان داده شد که چگونه بانک مرکزی هجوم به بانک نهی کرده و مانع ورشکستگی بانک

های بانکی سازی بانکی در این است که موضوع قصور وامی این روش مدلشود. محدویت عمدهمی
-وامگیرد. مدل کوردیا و وودفورد که علت اصلی بحران مالی و هجوم به بانک است را در نظر نمی

 DSGEگیرند و بیشتر بر نقش سیاست پولی غیرسنتی تمرکز دارند. مدل های بد را در بر می
زاست و با ارزیابی درست ریسک اقتصاد کلان پیشنهاد شد که در آن امکان قصور بخش بانکی درون

ل اگر گذاری کرد و ریسک بحران مالی را کاهش داد. با این حاها را بدرستی قیمتتوان وامقصور می
دهندگان اشتیاق متفاوتی به ریسک، و یا اطلاعات متفاوتی داشته باشند، آنگاه گیرندگان و واموام
شود. در شرح معروف لویس قصور کمتر از حد برآورد می گذاری نشده و نرخها بدرستی قیمتوام
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گذاری میگذاری و قیمتها را پایهگران مالی که وامبر بحران مالی اشاره شد واسطه ۲۰۱۰در سال 
ی ی تعویض قصور اعتبار(، از اندازهفروشند )معاملهکنند، یا بیمه بر روی سهام مبتنی بر وثیقه می

بندی اعتباری که گران در معرض آن بودند اطلاعی نداشتند، و موسسات رتبههایی که معاملهریسک
 بی اطلاع بودند.ها شان ارزیابی ریسک قصور است، کاملاً از این ریسکنقش

-به عنوان آخرین مشاهده از نقش اقتصاد کلان در ایجاد بحران مالی، بسیار آموزنده است که هیچ

ها نقص های تامینی اقتصاد کلان در طی بحران پولی از دست ندادند. احتمالاً آنیک از صندوق
 دانستند.ی اقتصاد مالی و اقتصاد کلان را بهتر از دیگران میرابطه



 شانزدهمفصل 

  DSGEهای های تجاری حقیقی، مدلچرخه

 و نوسانات اقتصادی

 مقدمه  ۱. ۱۶
هایی و بکارگیری مدل های اقتصاد کلان در این کتاب، استفادهنظریهمهمترین خصوصیات متمایز 

ای بجای های بین دورهآن بر مدل دهد، تأکیداست که کل اقتصاد را بجای بخشی از آن توضیح می
است، و اقتصاد کلان مبتنی بر تصمیمات فردی، یعنی اقتصاد کلان خُرد بنیان بجای  اییک دوره

کند. این کتاب را با یک مدل های اقتصاد کلان با متغیرهای تجمیع و متراکم شده را تبیین نظریه
ریزی متمرکز، و یا مدل کارگزار نمونه آغاز کردیم و آنرا در ابعاد گوناگون اقتصادی کوچک با برنامه

های رشد اقتصادی را در یک فصل و باختصار توضیح داده و نظریهبسط و گسترش دادیم. 
را گسترش داده، و برای و بازار پول آنتصمیمات اقتصادی را در بازارها، اقتصاد باز و با ورود دولت 

سازی تا جایی که ممکن بود به مدل اولیه و یا مدل اقتصاد متمرکز بازگشتیم. با این حال از ساده
پویا بسیار مشکل است لذا اغلب به خصوصیات  های مدل تعادل عمومیآنجا که تجزیه و تحلیل

مدت نیز مورد توجه رفتار کارگزار نمونه در کوتاهمدت مدل اقتصادی اکتفا نمودیم. از آنجا که بلند
ها چیست و کدام کنیم که پاسخ اقتصاد به انواع شوکاست، در این جا به این نکته نیز توجه می

های تجاری ها مؤثرترند. این موضوعات بخشی از دستور کار تجزیه و تحلیل چرخهیک از سیاست
ارائه  ۱۹۸۳و لانگ و پلاسر در سال  ۱۹۸۲ت در سال حقیقی است که ابتدا توسط کیدلند و پرسکا

وری )تکنولوژیکی( های بهرههای تجاری حقیقی، اثر شوکی تجربی چرخهاولین مطالعه 1شده است.
پویا مورد بررسی قرار ی تعادل عمومی را بر متغیرهای مهم اقتصاد کلان و با استفاده از مدل اولیه

ها مورد استفاده قرار گرفت. هر چند بررسی اثر برای انواع شوکشناسی داد. متعاقب آن این روش
های طرف عرضه، تری است. در این فصل انواع شوکهای پیچیدهها مستلزم مدلاین شوک

                                                                                                                                        
 مراجعه شود. King and Rebelo, 1999ی بیشتر به برای مطالعه 1
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های خارجی را مورد مطالعه قرار های پولی و مالی و شوکهای طرف تقاضا بخصوص شوکشوک
 خواهیم داد. 

های که چرا در مدلهای اقتصاد کلان است. دلایل اینمدلعمومی هدف ما بررسی خواص تعادل 
-های تجاری حقیقی، پارامترهای مدل اقتصادی را معمولاً برآورد نکرده و بلکه کالیبره میچرخه

های تجاری حقیقی و شناسی تجزیه و تحلیل چرخهسپس روش کنیم را توضیح خواهیم داد.
های ا توضیح داده و متعاقب آن به شواهد تجربی انواع مدلاستفاده از مدل رشدِ در فصل سوم ر

های تجاری حقیقی همانند مدل اقتصاد باز اشاره خواهیم کرد. نهایتاً مدل اقتصاد کلان چرخه
پویا در اقتصاد پولی که به روش کینزین برآورد شده است را ارائه کرده و با این مدل، تعادل عمومی 

 های پولی را مورد بررسی و ارزیابی قرار خواهیم داد.ها بانضمام شوکانواع شوک
 

 های تجاری حقیقی روش شناسی تجزیه و تحلیل چرخه ۲. ۱۶
ی یک مثال کاربردی از مدل رشد اقتصاد متمرکز که در فصل سوم بدان در این قسمت با ارائه

ولت فرض شده است های تجاری حقیقی را مورد بررسی قرار خواهیم داد. برای سهاشاره شد، چرخه
ای دورهشوند که مطلوبیت انتظاری بینای انتخاب میگونهکه مصرف، کار و موجودی سرمایه به

خانوار یعنی  s

t t s
E U c

 شودنسبت به قید منبع اقتصاد حداکثر شود. همچنین فرض می
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است. قید منبع اقتصاد نیز از ترکیب اتحاد درآمد ملی، تابع  

 آید. لذای انباشت سرمایه بدست میتولید و معادله
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 در نتیجه قید منبع اقتصاد برابر خواهد بود از
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 یابد. لذا افزایش می nشود که نیروی کار با نرخ رشد ثابتفرض می
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های گیری پاسخ پویای اقتصاد به شوکهای تجاری حقیقی، اندازههدف از تجزیه و تحلیل چرخه 
وری است. لازم به توضیح است که پارامتربهره

t
A شود مبین ضریب تکنولوژی است و فرض می

لگاریتم
t
A شود. لذامتغیری است که بر اساس فرایند گام تصادفیِ با رانش ایجاد می 
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وژی است. متغیر تصادفی نرخ رشد بلندمدت پیشرفت تکنول و جمله رانش
t
e مبین شوک بهره-

ی متغیرهای وری است که ناهمبسته است، و از طریق ساختار پویای اقتصاد، رفتار سریالی همبسته
گذاری و اشتغال را ی مهم اقتصاد همانند تولید، مصرف، موجودی سرمایه، سرمایهتجمیع شده

دهد تغییرات تکنولوژیکیضات نشان میآورد. این مفروبوجود می
t
A  شامل دو جزء روند معین

نماییِ  1
t

 ِو روند تصادفی
t
Z است، که در آن

0
0

t

t s
s

z z e


   ،است. در نتیجه تولید

گیری ها اندازهحتی اگر از طریق انحراف از مسیر رشد آنگذاری، مصرف، موجودی سرمایه و سرمایه
 شوند، همگی متغیرهای نامانا خواهند بود، .
ی متغیرهای مدل را بر حسب انحراف از مسیرهای رشد برای به دست آوردن حل مدل، ابتدا کلیه

به صورت  طور که در فصل سوم متغیرهای مدل اقتصادی راآوریم. همانها به دست میمدت آنبلند
 متغیرهای سرانه تعریف کردیم، در این جا نیز خواهیم داشت:
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 که در آن از تقریب زیر استفاده شده است
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 و تابع تولید نیز برابر است با
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  به صورت زیر نوشت توانی انباشت سرمایه را میاست، معادله 
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 در نتیجه قید منبع اقتصاد برابر خواهد بود با
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 گونه که تغییرات تکنولوژی مسئله مورد بررسی را تصادفی خواهد کرد، لذا مقدار تابعهمان
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ریزی پویای تصادفی عبارت ( حداکثر خواهد شد. شرط مرتبه اول برنامه۳. ۱۶بر حسب قید منبع ) 
 است از:
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 و به تبع آن معادله اویلر برابر خواهد بود با
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های تجاری حقیقی معمولاً به هم ارزی قطعی استناد جهت حل مدل در تجزیه و تحلیل چرخه
همان  ی انتظارات شرطیبوسیله متغیرهای تصادفی شود که تمامیشود. این برابری باعث میمی

ی گونه که در مدل اقتصادی، نرخ بدون ریسک وجود ندارد، در معادلهمتغیر جایگزین شوند. همان
بایست از کوواریانس شرطی عباراتاولیه می
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 استفاده نمود.

 

 تحل مدل در وضعیت یکنواخ
که حل مدل در وضعیت یکنواخت وجود دارد، برای هر دوره خواهیم داشتبا فرض این
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Z  بنابراین با حذف زیرنویس زمان در وضعیت یکنواخت خواهیم .

 داشت:
1(1 ) 1 1k             

 است، در تعادل خواهیم داشتگونه که در فصل سوم نشان داده شده همان
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ی سرانه در اقتصاد در یا موجودی سرمایه 

 طی زمان رشد خواهد کرد. از آنجا که 
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 ی سرانه عبارت خواهد بود باموجودی سرمایهی مسیر بهینه
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ی سرانه با نرخ تقریبیلذا موجودی سرمایه / 1  .رشد خواهد کرد 

tی تولید سرانهبرای بدست آوردن نرخ رشد بهینه

t

Y

N
  جا که داریماز آن، 
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و
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y k  0و

t
k ،  لذا

1
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t
y


   خواهد بود. بنابراین نرخ رشد تولید سرانه نیز تقریباً برابر
1/ی سرانه یعنی خواهد بود با نرخ رشد موجودی سرمایه . ی رخ رشد بهینههمچنین ن

tمصرف سرانه

t

C

N
نیز از شرط  

1
0

t
c


   و    / 1 / 1

t

t t t
c C N    

 
به دست  

tخواهد آمد. لذا نرخ رشد

t

C

N
1/نیز تقریباً برابر است با    . 

کل، موجودی سرمایه کل، و مصرف کل نیز با اضافه کردن نرخ رشد ی تولید های رشد بهینهنرخ
ها را به توان نرخ رشد آنجمعیت به دست خواهد آمد. لذا با اضافه نمودن نرخ رشد جمعیت می

دست آورد یعنی / 1n       . 
 

 مدتهای کوتاهپویایی
متغیرهای مطمح نظر را مورد بررسی قرار مدت از لگاریتم مسیر رشد اکنون انحرافات کوتاه

یابد. از آنجاکه که این دو ی اویلر و قید منبع اقتصاد تقلیل میدهیم. مدل اقتصادی به دو معادلهمی
هر یک بر اساس بسط تیلور زیر  های لگاریتمیی تقریبها را به وسیلهباشند آنمعادله غیرخطی می

 کنیم.خطی می

     

   

*

* * *

* * * *

ln ln
ln

ln ln

t

t

t t t t t

t x

t t t t t

x
f x f x f x x x

x

f x f x x x x

 
      

    

 

با حذف عرض از مبدا، و توسل به هم ارزی قطعی، و توجه به این نکته که

1
ln ln

t t t t
E Z Z z


  0که در تعادلو این

t
z  ی اویلر است، تقریب لگاریتم خطی معادله

 عبارت خواهد بود با

 1 1
ln 1 ln

t t t t t
E c E k z

   
  

 
 

    
        

   
    )۵ .۱۶( 

 خطی برابر خواهد بود با-ا حذف مجدد عرض از مبدا، قید منبع لگاریتمب
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ln ln

1
1 1 ln
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k z

     



   
  





    
 

  
      

       )۶ .۱۶( 

 آوریم.( سیستم خطی زیر را به دست می۶. ۱۶( و )۵. ۱۶ی )از معادله
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   )۷ .۱۶( 

 و یا در شکل ماتریسی خواهیم داشت

1t t t t
Bx CE x Dz


                 )۸ .۱۶( 

که در آن ln ,ln
t t t
x k c ،B وC 2هایماتریس 2 وD 2بردار 1 توان باشند. میمی

 ( را به صورت زیر بازنویسی کرد۸. ۱۶ی )معادله

1t t t t
x AE x Fz


                  )۹ .۱۶( 

1Aکه در آن B C 1وF B D باشد. می 
1که داریمو این Lاکنون با معرفی اپراتور وقفه 

1t t t
E x L x


( را می۹. ۱۶، سیستم ) توان به

 صورت زیر بازنویسی کرد.

 1 t t
I AL x Fz                  )۱۰ .۱۶( 

وابسته است که به صورت زیر به دست  Aهای ماترس به ریشه )۱۰. ۱۶ی )حل پویای معادله
 آید:می

2( ) 0A trA L L     
1Lبا  .باشدو دارای دو ریشه می  سه حالت وجود دارد: 

)الف(  ) 1 0A trA   ثبات است.که در آن هر دو ریشه یا باثبات و یا بی 
)ب( ) 1 0A trA   ها با ی حل مسیر زینی است که در آن یکی از ریشهکه نشان دهنده

 ثبات است.ثبات و دیگری بی
)ج( ) 1 0A trA   ها برابر با واحد است.که حداقل یکی از ریشه 

2کهبا فرض این   توان نشان داد کهکه شرط لازم است و نه کافی، می 

        

 

2 1 / 1
( ) 1

1 1
A trA

          

   

         
  

    

 

لذا هر دو ریشه 
1
1   و

2
1  مدت در اطراف مسیر های کوتاهخواهند بود. بنابراین پویایی

توان به صورت ( را می۱۰. ۱۶ی )رشد در وضعیت یکنواخت دارای مسیر زینی است. بنابراین معادله
 زیر بازنویسی کرد.

   
1

1

1 2

1

1
1 1

t
L L adj A L Fz 
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 لذا

   
1
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1 2
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1 2 1
01 1 1

1 1
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1 1 1

t t t

s

t t t s t
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x x L adj A L Fz

x GE z Fz


 


  








  



   

  
         )۱۱ .۱۶(  

باید توجه نمود که     2
1G adj A I F   ( نشان ۲. ۱۶ی )است. از آنجا که معادله

دهد کهمی
t t s t
E z z


  0برای هرs   و

t t
z e  توان به ( را می۱۱. ۱۶ی )است، معادله

 صورت زیر ساده نمود.

1 0 1 1

1

1
t t t t
x x G e G e


 

                 )۱۲ .۱۶( 

 و یا 

1 0 1 1

1

1
t t t t
x x G e G e


 

                  )۱۳ .۱۶( 

خواهد بود. که در آن VARIMAی میانگین متحرک و خود همبسته که یک بردار انباشته
0

G  و

1
G باشند.توابعی از پارامترهای مدل بوده و بنابراین مقید می 

ln( رفتار پویای۱۳. ۱۶ی )معادله
t
c وln

t
k  را بر مبنای شوک تکنولوژیte  .نشان خواهد داد

شود به پارامترهای ساختاری )عمیق( مسیری که در اقتصاد پس از اعمال شوک تکنولوژی دنبال می
دهد که سیستم اقتصادی با شوک تکنولوژیِ مدل وابسته است. این معادله همچنین نشان می

مدت در وضعیت یکنواخت باز خواهد گشت. به تعبیری دیگر، این موقتی، به مقادیر تعادلی بلند
 سیستم اقتصادی به طور موضعی و در اطراف مقادیر تعادلی بلندمدت باثبات است. اگر شوک

تکنولوژی
t
e دیر تعادلی جدیدی بازگشته و لذا شوک تکنولوژی دارای اثرات باشد، به مقادائمی

lnبر متغیرهایدائمی 
t
c وln

t
k  است. از آنجا که پیشرفت تکنولوژی فرایندی خودهمبسته و مانا

همانند 
1t t t

z z e


  1و  باشد، لذا در وضعیت یکنواخت رشد متغیر برابر صفر است.می 
با  VARIMAو یا  VARMAیک مدل  DSGEی لگاریتم خطی مدل نشان داده شد که نتیجه

 DSGEباشد. بطورکلی، چنانچه در مدل ماتریس ضرایبی است که تابع پارامترهای ساختاری می
( ۱۱. ۱۶ی )ستلزم انتظارات آتی همانند معادلهزا وجود داشته باشد، آنگاه حل آن، ممتغیر برون

 VARزا را بتوان به صورت فرایند سری زمانی، همانند یک مدل باشد. اگر این متغیرهای برونمی
، مدل tبینی مبتنی بر اطلاعات تا زمان نشان داد، آنگاه با جایگزاری انتظارات آتی بوسیله پیش

DSGE ( خواهد شد. بنابراین یک مدل ۱۱. ۱۶ی )عادلهتبدیل به مدل خودهمبسته همانند م
DSGE های سری زمانی چند متغیره خودهمبسته است که ضرایب اغلب تقریب نزدیکی از مدل

کند. اگر برخی از است که مدل سری زمانی را مقید می DSGEها تابعی از پارامترهای مدل آن
ی سیاستی انتخاب نشوند، آنگاه قادر هزا ابزارهای سیاستی باشند، که تحت قاعدمتغیرهای برون
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       یی محض همانند معادله( را همانند مدل نگاه به گذشته۱۱. ۱۶ی )نخواهیم بود تا معادله
 ( بازنویسی کنیم.۱۳. ۱۶)

lnاز حل
t
c وln

t
k توان حل متناظر آن یعنی سطح مصرفمی

t
C و سطح موجودی سرمایه

t
K 

و به تبع آن سطوح 
t
Y  و

t
I را به دست آورد. از آنجا کهln

t
c وln

t
k  انحرافات از مسیرهای رشد

ها را اضافه نماییم. از آنجا بایست ابتدا مسیرهای رشد گذشته آنباشند، میدر وضعیت یکنواخت می
ها را به مصرف و موجودی سرمایه کل تبدیل نموده و بایست آنباشند، میکه متغیرها سرانه می

ها ، آنی انباشت سرمایهملی و معادله گذاری کل، از روابط اتحاد درآمدسپس برای تولید و سرمایه
ی توان نرخ دستمزد ضمنی را از تولید نهایی نیروی کار، و نرخ بهرهرا به دست آورد. همچنین می

حقیقی ضمنی را از تولید نهایی خالص سرمایه بدست آورد. اگر نیروی کار را وارد مدل نماییم، 
 ی هفت متغیر اقتصاد کلان را به دست آورد.مدت و پویاتوان رفتار کوتاهآنگاه براحتی می

 

 های تجربیروش ۳. ۱۶
های ایجاد توان دادههای تجاری حقیقی آن بود که آیا میهدف نخست از تجزیه و تحلیل چرخه

های اقتصاد کلانِ آید را با دادهی مدل که براساس شوک تکنولوژی به دست میشده به وسیله
خیر؟ در این ادبیات توجه به تطابق واریانس، کوواریانس و مشاهده شده تطبیق داد و یا 

ی مدل، تنها یک منبع تصادفی و های تولید شده به وسیلهخودهمبستگی متغیرها است. داده
های مشاهده شده، دارای هفت که دادهغیرمترقبه دارند که همان شوک تکنولوژی است. درحالی

 -ند. در نتیجه یک تکینگی در مارتیس واریانسباشی مستقل میمنبع تصادفی و غیرمترقبه
شود. یکی از مشکلات های مدل وجود دارد که در مشاهدات ملاحظه نمیکوواریانس خروجی

های تجاری حقیقی، تعیین و تصریح منابع اضافی تصادفی و غیرمترقبه در مدل های چرخهمدل
شود تا ( اضافه می۱. ۱۶ی )معادله ی نیروی کار بهاقتصادی است. برای مثال، شوک تصادفی عرضه

ی دیگر های بالقوه( بوجود آید. منبع شوک۱۳. ۱۶ی )دو شوک اتفاقی و غیرمترقبه در حل معادله
اشت سرمایه که احتمالاً از طریق های انبهای ترجیحات آنی تابع مطلوبیت، شوکعبارتند از شوک

بین تولید نهایی، نیروی کار و سرمایه که به ی های رابطهآیند، شوکاثرات استهلاک به وجود می
ی های  تصادفی اتحاد درآمد ملی که به واسطهدستمزد و نرخ بهره حقیقی مرتبط است، و شوک

-ها این امکان را فراهم میاین شوکشوند. ترکیب تمامی اتلاف تولید و یا موجودی انبار ایجاد می

های موجود در مدل اقتصادی را ایجاد و غیرسازد تا هفت شوک مستقل، بتواند هفت شوک مت
 تبیین کند.

( و به صورت مدل ۱۳. ۱۶ی )کوواریانس متغیرها از طریق بازنویسی معادله -ماتریس واریانس
 آید. یعنیمیانگین متحرک برداری به دست می

 1 0 1 1
0 0

s

t t s t s s t s
s s

x G e G e H e
 

   

 

      

 که در آن
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2( ) (1) (1)
t

V x H H    

)2و )
t

V e  ،
0

( ) s

s
s

H L H L




  و
1

(1) ( )
L

H H L


 لذا با تنها یک شوک،  .است

( )
t

V x .ماتریس منحصر به فرد است
s

H  توابع خود همبسته و هم توابع ضربه واکنش را
برحسب یک واحد شوک بر
t
e آید دهد. این نتایج از تابع تولید به صورت زیر به دست مینشان می 

ln ln ln (1 ) ln (1 )
t t t t t
e Z Y K N               

lnکه در آن
t
Y،ln

t
K وln

t
N های مشاهده شده، وداده و  پارامترهای برآوردی و

باشند، و واریانسیا کالیبره شده می
t
e 2نیز برابر .خواهد بود 

سازی های تجاری حقیقی، این گشتاورها از طریق شبیهدر عمل، در بسیاری از مطالعات چرخه
یند، و نه به صورت تحلیلی. بنابراین ضرورتی بر خطی کردن مدل وجود ندارد. آعددی به دست می

ها از های مختلف ممکن است انجام شود. یک روش، ایجاد شوکسازی عددی به روششبیه
های ی دادههای تصادفی مستقل با میانگین صفر و واریانس داده شده، و سپس محاسبهنمونه

های خروجی 1ستلزم حل فرآیند انتظارات عقلائی غیرخطی است.باشد. این روش مخروجی مدل می
روندزدایی شده و گشتاورهای نمونه محاسبه  2(HPپرسکات )-مدل از طریق فیلتر هودریک 

شوند. این فرآیند ممکن است به دفعات زیاد تکرار شود و توزیع عددی هر گشتاور محاسبه شود. می
های محاسبه گشتاورها بدست خواهد آمد. نهایتاً میانگین های( توزیعها )یا میانهسپس میانگین

های روندزا و مشاهده شده مقایسه ی ایجاد شده، با گشتاورهای نمونه دادهشده از گشتاورهای نمونه
 شوند.می

های تصادفی ایجاد های نمونهمهمترین تفاوتی که این روش بدان توجه دارد راهی است که شوک
های های تکنولوژی با بکارگیری پسماند سولو و از دادهاز مطالعات، شوکشوند. در بسیاری می

های برآورد شوند. بنابراین شوکپرسکات برآورد می -ی بدون روند از فیلتر هودریکمشاهده شده
 شده عبارتند از

   ln ln ln 1 ln 1
t t t t t
e Z Y K N           

lnکه در آن
t
X برای, , ,X Z Y K N ی متناظر، وهای روندزدا شدهداده و  پارامترهای

های بکار رفته در روش اول عبارت است از واریانس کالیبره و یا برآورد شده است. واریانس شوک
t
e

 . 
رویکرد استخراج نمونه تصادفی از پسماندهای برآورد شده، و بکارگیری این نمونه گام بعدی در این 

ها و گیری از شوکباشد. با تکرار نمونههای مدل و گشتاورهای آن میبرای تولید خروجی
ی تکراری، توزیع عددی این گشتاورها به دست خواهد آمد. های مدل و گشتاورهای نمونهخروجی

 3راه اندازی نامند. ی دوم را خودرویه

                                                                                                                                        
  Canova, 2005و  De Jong and Dave, 2007برای مثال نگاه کنید به  1

2 Hodrik-Prescott 
3 bootstrapping 



 565   2   و نوسانات اقتصادی DSGEهای های تجاری حقیقی، مدلچرخه

استفاده از پارامترهای کالیبره شده به جای برآورد شده در این روش، بسیار مورد مشاجره و بحث 
ی جستجوی ، کاربرد کالیبراسیون در نتیجه۱۹۸۲بوده است. به زعم کیدلند و پرسکات در سال 

ین تصریح ترجیحات و ها معتقدند انتخاب مقادیر پارامترها، مبمدل در وضعیت مناسب است. آن
بایست مقادیری باشند که در آن، مقادیر تعادلی تکنولوژی در مطالعات کاربردی است، و می

 مدت مدل در نزدیکی مقادیر متوسط در دوره مورد بررسی باشد.بلند
خطر استفاده از برآورد و تخمین پارامترها به روش اقتصادسنجیِ مرسوم آن است که مدل 

 براساس ضوابط آماری همانند تطابق متغیرهای برارزش شده با واقعیت و یا اقتصادی، معمولاً
گیرد. در نتیجه، هر خطای تصریح آشکار در داری ضرایب برآورد شده مورد ارزیابی قرار میمعنی

شود. های اقتصاد کلان تعدیل مینظریهمدل اقتصادی، با بسط ساختار پویای مدل و عدم توجه به 
ی مدل اقتصادی است. برای هر ه افزودن پویایی مدل، برای تکمیل همزمانی معادلهانگیزه و وسوس

زا یک سری زمانی تک متغیره مشخص، و یا برای گروهی از متغیرها یک بردار خود متغیر درون
های وجود دارد. این تصریح یا دقیق است و یا ممکن است با تقریب و با افزودن وقفه همبسته

ید. متعاقباً حذف متغیرهای با همبستگی سریالی از مدل ساختاری معمولاً مناسب به دست آ
های بیشتر متغیرها جبران شود. بعلاوه بدون افزودن متغیرهای حذف شده، تواند به وسیله وقفهمی

پویا و کالیبره شده معمولاً  های تعادل عمومیگونه که مدلشود. همانخطای تصریح آشکار نمی
ی مدل نسبت به ها بوسیلهها برازش دادهپویایی نسبتاً ساده هستند، لذا در این مدلدارای ساختار 

 تر است. های برآورد شده ضعیفمدل
ی ساختار مدت آن و مقایسهپویا، توجه به حل بلندراه بهتر برای قضاوت مدل تعادل عمومی

های ی زمانی همانند مدلهای سرها با مدلهمبستگی متقاطع و شکل توابع واکنش ضربه به شوک
VAR مدت معمولاً بهتر در دسترس هستند. در است. اطلاعات مربوط به مقادیر پارامترهای بلند

ارزیابی یک ساختار اقتصادی که پارامترهای آن برآورد شده، این امکان وجود دارد که این 
 پارامترهای بلندمدت را در مقابل اطلاعات از قبل تعیین شده آزمون کرد.

ها، با ی کالیبراسیون مورد بررسی قرار گرفته و یکی از این روشهای بهینههای اخیر روشدر سال
شود. جذابیت این روش از این روست که مدل کالیبره شده را نام استنتاج غیرمستقیم شناخته می

اقتصادی  های استاندارد آماری ارزیابی نمود. مزیت دیگر آن هنگامی است که مدلتوان با روشمی
ها های اقتصادسنجی، بدون خطی کردن آنهای غیرخطی به روشغیرخطی است. اغلب برآورد مدل

 که در روش کالیبراسیون، خطی کردن مدل معمولاً ضرورتی ندارد.مشکل است. درحالی
کنند. این پارامترهای آن برازش می های مدل اقتصادی را به کمک برآورددر این روش، ابتدا داده

( ۱۳. ۱۶ای شبیه   )مدل را مدل کمکی نامند که ممکن است یک بردار خود همبسته و یا معادله
های شود تا دادهسازی میی تجارتی حقیقی، کالیبره و سپس شبیهباشد. سپس مدل چرخه

ساختگی و مصنوعی ایجاد شوند. معمولاً در این حالت ضرورتی بر خطی کردن مدل جهت به دست 
سازی های شبیهسازی شده نیست. پس از آن، مدل ساختگی با استفاده از دادهر شبیهآوردن مقادی

ی متفاوت های دوم و سوم با مدل چرخه تجاری حقیقی کالیبره شدهشود. آنگاه گامشده برآورد می
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های است که مدل ساختگی برآورد شده بر مبنای دادهشوند. کالیبراسیون بهینه هنگامی تکرار می
ی های مشاهده شده نزدیکتر باشد. مقایسهسازی شده، به مدل ساختگی برآورد شده از دادهشبیه

ی و یا به وسیله 1ی ضرایب برآورد شده مدل ساختگی،ها ممکن است بوسیلهدو مجموعه داده
 انجام شود. 2ی نسبت توابع راست نماییمقایسه

کته هنوز روشن نیست که آیا این فیلتر پرسکات، این ن-ی فیلتر هودریکعلیرغم کاربرد گسترده
ها را با بایست لگاریتم دادهفوق می نظریهبهترین راه برای روندزدایی متغیرهاست. بر طبق 

-پرسکات انعطاف-بکارگیری روند خطی روندزدایی کنیم. یک مشکل استفاده از فیلتر هودریک

روند هموار وابسته است. این پارامتر  ، با وزنλپذیری بیش از حدّ آن است که به پارامتر اختیاری 
های حقیقی را، و در دیگری روند خطی را دنبال کنترل دو حالت حدّی، که یکی روند دقیق داده

شود، ولی هر انتخاب می λخواهد کرد را بر عهده دارد. علیرغم آنکه معمولاً ضریب خاصی برای 
انحراف از مسیر روند خطی، در اریم که انتخابِ بین این دو حالت حدّی، اختیاری است. توجه د

ها را کاهش خواهد داد. مشکل بعدیِ پرسکات، نوسانات منتج از شوک-استفاده از فیلتر هودریک
های روندزدا شده ها را بر سریپرسکات آن است که این فیلتر چرخه-استفاده از فیلتر هودریک

با استعانت از این دلایل، بکارگیری روند  های اصلی فاقد آن است.که دادهکند، درحالیتحمیل می
پرسکات مرجح -ی پایین، ممکن است بر استفاده از فیلتر هودریکای با درجهزمانی چند جمله

 باشد. 

های تجاری حقیقی را مورد های چرخهدر این قسمت روش شناسی بکارگرفته شده در ارزیابی مدل
های اقتصاد کلان تعادل ناسی برای مدلبررسی قرار دادیم. در واقع، تعدیل این روش ش

پویای تصادفی که در فصول قبل مورد بررسی قرارگرفت آسان است. در اینجا لازم است تا عمومی
منابع بیشتری از مقادیر تصادفی در اقتصاد را معرفی نموده و مدل اقتصادی را برآورد و یا کالیبره 

 توان بدست آورد.می نمود. در این صورت خصوصیات نتایج عددی مدل را
 

 های تجاری حقیقیشواهد تجربی مدل چرخه

های پویا مربوط به مدلهای اقتصاد کلان تعادل عمومیشواهد تجربی اولیه در خصوص مدل
های تجاری حقیقی است و مطالعات بسیار زیادی در این خصوص وجود دارد. هدف ما چرخه

تجاری، و به طور کلی، نوسانات متغیرهای کلیدی های شناسایی مهم ترین عوامل توضیح چرخه
را های تجاری حقیقی اولیه را مورد توجه قرار داده و سپس آناقتصاد کلان است. ابتدا، مدل چرخه

های تجاری حقیقی را در اقتصاد باز و نهایتاً مدل تعادل دهیم. پس از آن مدل چرخهبسط می
 ی قرار خواهیم داد. پویا در اقتصاد پولی را مورد بررسعمومی

                                                                                                                                        
   Smith, 1993Gregory andنگاه کنید به  1
 ,Canova, 2005, De Jong and Davidسازی مدل اقتصاد کلان به در خصوص ارزیابی کالیبراسیون بهینه و شبیه 2

 مراجعه شود. Gourieroux and Manfort, 1996و  2007
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های تجاری حقیقی وب سایت های چرخهمناسب و مورد استفاده در خصوص مدلمنبع عمومی 
 است. www.ecbcn.orgی چرخه تجاری اتحادیه اروپا یا شبکه

 
 مدل چرخه تجاری حقیقی اولیه

و همچنین کینگ و  2و ربلو 1ات کینگ و ربلو،های تجاری حقیقی از مطالعمباحث مدل چرخه
دار بین بدست آمده است. تنها تمایز معنی 6و ماریمون و اسکات 5کولی، 4و دیگران، کینگ 3پلاسر،

ها های تجاری حقیقی فوق در مبحث نیروی کار است. در مدل آنمدل کینگ و ربلو و مدل چرخه
ها یت فراغت نیز وجود دارد، لذا تابع مطلوبیت آنرشد جمعیت در نظر گرفته نشده و در تابع مطلوب

 به صورت زیر تعریف شده است
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که در آن
t
 2شوک با توزیع یکسان، میانگین صفر و واریانس و های دائمی است. بنابراین شوک

موقتی تکنولوژیکی وجود دارد که به ترتیب با 
t

  و
t

 اند. در نتیجه با شرط مرتبه تعریف شده
غیر از تصریح شوک تکنولوژی، حل مدل اول، مازاد فراغت وجود خواهد داشت. با این وجود، به

د مدل رشد فصل سوم است. مقادیر پارامترهای انتخاب شده برای کالیبره کردن مدل همانن
 ارائه شده است.  ۱. ۱۶های تجاری حقیقی کینگ و ربلو در جدول چرخه

ی ای بتواند آمارهای چرخه، هدف آن است که مدل پایهبا این مدل و پارامترهای کالیبره شده
بخوبی باز تولید کند. این اعداد در خارج از  ۱۹۷۴:۰۱-۱۹۹۶:۰۴تجاری اقتصاد آمریکا را برای دوره 

قراردارند. بجز نرخ بهره حقیقی، مابقی متغیرها بصورت سرانه و بصورت  ۲. ۱۶های جدول پرانتز
از مدل پایه  ۲. ۱۶اند. اعداد داخل پرانتز جدول روند زدایی شده HPبوده، و با فیلتر لگاریتمی 

 اند.بدست آمده
دهند که مصرف سرانه بشدت با تولید سرانه همبسته است، مشمول های مشاهد شده نشان میداده

ی مرتبه اول مشابه است. نوسانات سه فصل از نوسانات تولید سرانه، و دارای فرایند خود همبسته

                                                                                                                                        
1 king & Rebelo, 1999 
2 Rebelo, 2005 
3 king & plosser, 1988  
4 King, 1988 
5 Cooly, 1995 
6 Marimon & Scott, 1999  

http://www.ecbcn.org/
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گذاری سرانه تقریباً سه برابر نوسانات تولید سرانه است و تا حدودی با تولید سرانه سرمایه
ستگی کمتری دارد. نوسانات کار )ساعات کار سرانه( شبیه تولید سرانه است و با تولید سرانه همب

تری دارد. این نتایج بشدت همبسته است، ولی تولید به ازای هر ساعت کار نوسانات و همبستگی کم
زد مدت اشتغال عمدتاً متاثر از نوسانات تولید است. نرخ دستمدهد که تغییرات کوتاهنشان می

حقیقی )به ازای هر ساعت( نسبت به تولید سرانه بمراتب نوسان کمتری داشته و همبستگی بسیار 
ی حقیقی با تولید سرانه دارد که مبین چسبندگی نسبی دستمزدهای حقیقی است. نرخ بهره کمی

ل وری کنوسانات کمتری داشته و همبستگی آن با تولید سرانه منفی است. بالاخره نوسانات بهره
 عوامل تولید، نصف نوسانات تولید سرانه است ولی بشدت همبسته است.

باشند. بطورکلی می ۲. ۱۶های تجاری حقیقی پایه داخل پرانتز جدول نتایج مربوط به مدل چرخه
سازی شده نسبت به متغیرهای مشاهده شده نوسانات کمتر و همبستگی بیشتری متغیرهای شبیه

گذاری بسیار هموار رسد خودهمبستگی کم شده است. مصرف و سرمایهمیتولید دارند. به نظر با 
وری نیروی کار، بوده ولی مهمترین تناقض و مغایرت، وجود همبستگی شدیدِ تولید با بهره

 ی حقیقی بسیار هموار است.ی حقیقی است، و نرخ بهرهدستمزدها و نرخ بهره
 

 ۱. ۱۶جدول 
 جاری حقیقیهای تکالیبراسیون مدل مبنای چرخه

 
 ۲. ۱۶جدول 

 1947:1-1996:4چرخه تجاری ایالات متحده آمریکا و آماره ای مدل پایه برای 
 باشند(های مدل می)اعداد داخل پرانتز آماره
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های تجاری حقیقی آموخت؟ یکی از مشکلات، توان از کفایت نتایج مدل چرخهچه چیزی را می
ها و تولید بسیار ذیری اشتغال بسیار کم و همبستگی دستمزدبازار نیروی کار است. در مدل، تغییرپ

-وری کار است. بعلاوه، در عمل، دستمزدها بمراتب کمتر و اشتغال بمراتب انعطافزیادتر از بهره

رسد دستمزدها کمتر با تولید نهایی خود مرتبط باشند و باشند. ضمناً بنظر میپذیرتر از مدل می
د واکنش نشان دهد. این نتایج با درجه چسبندگی بیشتر دستمزد اشتغال کمتر نسبت به تولی

های مازاد که احتمالا از طریق شوک طرف های تجاری حقیقی، و حضور شوکنسبت به مدل چرخه
شود، عرضه که باعث افزایش نوسانات متغیرهای مهم اقتصاد کلان و کاهش همبستگی با تولید می

 سازگار است.
های شود. در دادهی حقیقی و تولید ملاحظه میمبستگی بین نرخ بهرهمهمترین مغایرت، در ه

سازی شده این همبستگی نزدیک به های شبیهمشاهده شده این همبستگی منفی است و در داده
ی حقیقی بازار به تولید نهایی سرمایه مرتبط های بهرهدهد که نرخیک است. این نتایج نشان می

دهد.  همچنین قیمت سرمایه و ارزش بنیادی یک شرکت را نشان مینیست. این نکته شکاف بین 
شوند و متاثر از سیاست پولی های بهره حقیقی در بازارهای مالی تعیین میدهد که نرخنشان می

 است و نماینده بازدهی حقیقی سرمایه نیست.
ی دیگر در خصوص متغیر مصرف است. در عمل، مصرف بسیار تغییرپذیرتر مسئله بغرنج و پیچیده

و تقریباً همانند تغییرپذیری تولید است، ولی همبستگی آید چیزی است که در مدل بدست می» از 
ای وجود دارد که باعث تفاوف دهد که شوک جداگانهکمتری با تولید دارد. این نتیجه نشان می

ی زندگی، مصرف به درآمد بعد از مالیات و چرخه نظریهید است. بر طبق تأثیر آن بر مصرف و تول
اند و اشتغال بیشتر از مدل تغییرپذیر ثروت وابسته است و نه تولید. به علاوه دستمزدها چسبنده

ها، دیگر منابع ثروت و است. این نتیجه مبین آن است که ممکن است عوامل دیگری همانند مالیات
ی بیکاری است، مصرف و نه تولید را تحت تأثیر نیروی کار که احتمالاً ناشی از دورهنوسانات درآمد 

 قرار دهد.
ها فقط مبتنی بر یک نوع های تجاری حقیقی آن است که این مدلمهمترین مشکل مدل چرخه

که شوک مثبت نوآوری جدید، همانند کامپیوتر، باعث افزایش شوک تکنولوژی است. توجیه این
ود، و شوک منفی همانند عدم توانایی و موفقیت در برداشت محصول بخصوص در کشوری تولید ش

که بسیار مشکل شود، آسان است. درحالیکه به کشاورزی وابسته است، باعث کاهش تولید می
خواهد بود تا چگونگی اثر شوک منفی تکنولوژی بر رکود و بحران اقتصاد را بررسی کرد، و حتی 

د دارد که رکود بزرک را به شوک منفی تکنولوژی منتسب کرد. به علاوه احتمال کمتری وجو
تخمین و برآورد شوک تکنولوژی که بر مبنای پسماند سولو است، در حقیقیت، احتمالاً ترکیبی از 

شود که نیروی کار و سرمایه کاملاً جویی در عوامل تولید است. در تابع تولید فرض میاثرات صرفه
گونه نیست. بنابراین پسماند سولو شامل اثرات دیگر گیرند، ولی در واقع اینار میمورد استفاده قر

 ها خواهد بود.شوک
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 های تجاری حقیقی اولیهبسط مدل چرخه
های تجاری حقیقی امکان بسط مدل اولیه فراهم های تقاضا در مدل چرخهبا افزودن انواع شوک

ی های پولی و مالی بواسطهقاضا همانند شوکهای طرف تها ممکن است شوکشود. این شوکمی
های تجارت های ترجیحات و همچنین شوکتغییرات نرخ بهره، مخارج دولت و مالیات، و یا شوک

ی تغییر در های عرضه نیروی کار به واسطهتوان از شوکها میخارجی باشند. از انواع دیگر شوک
ی خام همانند تغییر در قیمت نفت خام، اولیههای قیمت مواد مشارکت نیروی کار و جمعیت، شوک

های نرخ ارز نام برد. دیگر وری خارجی و همچنین شوکهای بهرهاثرات رابطه مبادله به خاطر شوک
ی جانشینی مباحث مورد بررسی در این حوزه مربوط به ساختار درونی مدل اقتصادی همانند درجه

-ی نیروی کار در انتخاب ساعات کار، و امکان انعطافپذیری نهادهبین مصرف و فراغت، عدم تقسیم

های ترجیحات، پذیری تصمیم در مشارکت و یا عدم مشارکت نیروی کار است. به غیر از شوک
 ایم. این موضوعات را قبلاً مورد بررسی قرار دادهتمامی 

 
 های تجاری حقیقی در اقتصاد بازمدل چرخه

ی تجاری حقیقی مربوط به اقتصاد آمریکاست که تقریباً هابسیاری از مطالعات در خصوص چرخه
ها اقتصادی بسته است. در مقابل، دیگر کشورها دارای اقتصادی باز و کوچک هستند و اقتصاد آن

های دیگر کشورها به خصوص ایالات متحده آمریکا است، که احتمالاً مهمترین متأثر از سیاست
های تجاری حقیقی برای های چرخهدر خصوص مدل کیی خارجی است. مطالعات اندهامنبع شوک

اقتصاد باز انجام شده است. شاید اولین و مهمترین آن، مربوط به باکاس، کهو وکیدلند باشد که 
های تجاری حقیقی پایه ها مدل چرخهآن 1المللی را مورد بررسی قرار دادند.های تجاری بینچرخه

های و هم جهتی این کشورها با اقتصاد آمریکا و اثر شوک به کار گرفته، OECDرا برای ده کشور 
ای فوق با ها، در واقع، همان مدل پایهمدل مبنای آن ی مبادله را مورد بررسی قرار دادند.رابطه

های دولت و خالص صادرات است. فرض شده که مخارج افزودن اتحاد درآمد ملی بانضمام مخارج
شود و خالص صادرات پسماند اتحاد درآمد ملی، همبسته ایجاد میدولت براساس یک فرآیند خود 

 گذاری و مخارج دولت است. تابع مطلوبیت نیز عبارت است از:یعنی تولید منهای مصرف، سرمایه
1 1( )

( )
1

v v

t t

t t

c l
U c l





 

 


  

 زا نمودنها همچنین مدل مبنا را با درونآن ناپذیرند.دهد مصرف و فراغت تفکیککه نشان می
-ی مبادله تعدیل کردند. مدل دو کشوری بههای رابطهخالص صادرات به منظور بررسی اثر شوک

تخصص  2برای  bو  1برای کشور  aای طراحی شده که هر کشور در تولید یک کالا یعنی گونه
 دارد. قیود منابع برای این دو کشور عبارت است از:

1 1 2 1 1
( , )

t t t t t
y a a F k n     

2 1 2 2 2
( , )

t t t t t
y b b F k n    

                                                                                                                                        
1 Backus, Kehoe and Kydland, 1992, 1995 
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که در آن
2t
a و

1t
b باشند. توابع تولید عبارت است از:صادرات می 

1( , )
it it it it it

F k n z k n    
گذاری برابر گذاری وجود دارد. بنابراین مخارج سرمایههمچنین اثرات زمان ساخت در تابع سرمایه

 خواهد بود با

1

j
s

it j t j
j

i i




  

sکه در آن 

t j
i


 است. j-tگذاری در شروع دوره سرمایه
-برای معرفی جانشینی ناقص کالاهای داخلی و خارجی، در هر کشور، مخارج کل مصرفی و سرمایه

 ای که:گونهگذاری و مخارج دولتی ترکیبی از کالاهای داخلی و خارجی است، به
1 1 1/1

1 1 1 1 1 1 1
( , ) ( )

t t t t t t t
c i g G a b a b           

1 1 1/1

2 2 2 2 2 2 2
( , ) ( )

t t t t t t t
c i g G a b b a            

و کشش جانشینی بین کالاهای داخلی و خارجی برابر است با 
1


. اگر

1t
q و

2t
q های قیمت

ی مبادله برابر خواهد ها و یا رابطهکالاهای داخلی و خارجی باشند، آنگاه در تعادل، قیمت نسبی آن
 بود با:

2 1 1

1 1 1

/ 1
( )

/

t t t

t

t t t

q G b a
Q

q G a b





 
  

 
  

 که بر حسب کالاهای داخلی بیان شده برابر است با: 1تراز تجاری کشور 

1 2 1t t t t
x a Qb    

وری و با های مخارج دولت و بهرهاقتصاد این دو کشور عبارتند از شوکهای تحمیل شده بر شوک
 شوند.ی برداری زیر تعیین میمدل خود همبسته

1 1

1 1

t t t

t t t

z AZ e

g Bg 

 

 

 

 
  

که در آن
1 2

( , )
t t t
Z Z Z  و

1 2
( , )

t t t
g g g  های مخارج دولتی ناهمبسته ولی است و شوک

 اند. با کالیبراسیون پارامترهای مدل عبارتند از، در این دو کشور همبستههای تکنولوژی شوک

1 2
0.99, 2, 0.34, 0.36, 0.025, ( , ) 0.258, 4B G V corr e e j         

 و 

0.906 0.088

0.088 0.406
A

 
  
 

  

و در نتیجه 
1 2

cov ( , ) 0.015r Z Z   .است 
ی سازی شدههای شبیههای مشاهده شده را با دادهاکنون گشتاورهای مختلف محاسبه شده از داده
کنیم. در این جا فقط برخی از نتایج باکاس، کهو و اقتصاد مبنا چند کشور را با یکدیگر مقایسه می

 شوند.کیدلند گزارش می
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های مشاهده شده ایالات متحده، کانادا، آلمان، ژاپن و های نمونه را برمبنای دادهآماره ۳. ۱۶جدول 
ها به وسیله فیلتر هدریک پرسکات دهد. دادههای مختلفی از مدل نشان میانگلستان و برای نسخه
سازی تصادفی و برای یکصد دوره که های مدل مبتنی است بر بیست شبیهروندزدایی شده و آماره

ی کشورها های مشاهده شدهاند. بیشتر آمارهپس از آن با فیلتر هدریک پرسکات روندزدایی شده
های های بین مدلی آمارهخود در خصوص مقایسهتفاوت چندانی ندارند. بنابراین فقط در مباحث 

ی مبادله وجود ندارد شویم. در مدل مبنا، اثرات رابطههای مشاهده شده متمرکز میمختلف با داده
وری داخلی منتسب است. های بهرههای مدل به شوکو مخارج دولتی برابر با صفر است. داده

گذاری انات کمتر در مصرف و همبستگی کم سرمایههای مشاهده شده، نوسمهمترین تفاوت با داده
 با تولید است. 

توابع ضربه واکنش کشورهای داخلی و خارجی را بر حسب شوک  ۲. ۱۶و  ۱. ۱۶نمودارهای 
گذاری است. این شوک باعث کسری دهند. بیشترین اثر در سرمایهتکنولوژی داخلی نشان می

وری داخلی بر اقتصاد خارجی از است. نهایتاً شوک بهرهشود که نشان داده نشده خالص صادرات می
گذاری خارجی ابتدا رغم این، تولید و سرمایهگذارد. علیوری آن کشور تاثیر میطریق افزایش بهره

یابد. همبستگی بین متغیرهای مربوطه در هر کشور در کاهش، ولی مصرف تا حدودی افزایش می
ون کشورهای اروپایی مبین همبستگی مشاهده شده بین نشان داده شده است. ست ۴. ۱۶جدول 

ایالات متحده و اروپاست. بنابراین در مدل مبنا همبستگی مصرف زیاد و مثبت است، که مبین 
وری های بهرهسهم ریسک مصرف است )در بازار کامل این همبستگی برابر یک است(، شوک

شند. باکاس، کهو و کیدلند این تفاوت باهمبستگی مثبت داشته ولی سه همبستگی دیگر منفی می
گذاری و اشتغال را به خاطر انتقال منابع از کشورهای در علائم همبستگی بین تولید، سرمایه

 اند و آن را ناهنجاری کمّیداخلی دانستهوری بالاتر در اقتصاد خارجی به داخل، به دلیل ارتقاء بهره
و نقل را در مدل نیز بررسی کردند. این تغییر به طور ی حمل ها اثرات افزودن هزینهنامیدند. آن

، و همچنین ۰.۳۷به  ۳.۷۷ای تغییرپذیری خالص صادرات را در مدل کمکی از قابل ملاحظه
گذاری نسبت به تولید را کاهش داده و در مابقی موارد تغییرات نامحسوس بوده تغییرپذیری سرمایه

 است.
خدمات ممنوع شود، آنگاه اقتصادی خودکفا خواهیم داشت. در کالاها و اگر تجارت در مورد تمامی

رود که همبستگی مصرف بین کشورها و بدون در نظر گرفتن علائم، این صورت انتظار می
 گذاری و اشتغال نیز کاهش یابد. یک راه برای افزایش همبستگیهمبستگی بین تولید، سرمایه

وری است. باکاس، کهو و کیدلند معتقدند که این های بهرهمتغیرها، افزایش همبستگی بین شوک
طور همزمان افزایش های مصرف و تولید را بهوری، همبستگیهای بهرهافزایش همبستگی شوک

 نداده و با افزایش یکی، دیگری افزایش نخواهد یافت.
0.67ی مبادله طراحی شدهدر مدل مبنای تعدیل شده که برای تغییرات رابطه  است ، 

1jو 0.15است و برابر است با  GDPسهم واردات از   ۳. ۱۶. نتایج در سه سطر آخر جدول 
 خلاصه شده است.
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 : اثرات بر کشور داخلی۱. ۱۶نمودار 

 
 

 : ثرات بر کشور خارجی۲. ۱۶نمودار 

 
 

همبستگی تولید و خالص صادرات تقریباً برابر صفر است و بسیار کمتر در مدل مبنای تعدیل شده، 
وری، اثرات قابل های بهرهباشد. توضیح بدیهی آن است که شوکهای مشاهده شده میاز داده

کند. هر چند، به استثناء ی مبادله داشته و اثرات بر خالص صادرات را خنثی میی بر رابطهملاحظه
های اصلی ی مبادله و خالص صادرات در مدل تئوریکی و دادهستگی بین رابطهکانادا و آلمان، همب

شباهت نیست. باکاس، کهو و کیدلند آن را ناهنجاری قیمت نامیدند. در مطالعاتی دیگر، بی
مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تا حدودی با  GDPهای مخارج دولت و سهم زیاد واردات از شوک

 د متفاوت است.آنچه که در فوق گفته ش
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 ۱۹۹۰تا اواسط  ۱۹۷۰های مدل، المللی و آماره: چرخه تجاری بین۳. ۱۶جدول 

 
 

 : همبستکی متغیرهای خارجی و داخلی۴. ۱۶جدول 

 
 

های تجاری حقیقی در اقتصاد باز های چرخههایی را نیز در خصوص کاربرد مدلاین سه محقق گام
سازد. یکی از های تئوریکی را آشکار میمشکلات مدلها برخی برداشتند. نتایج تحقیقات آن

ها برای اقتصاد واقعی است و از اثرات های تئوریکی آن است که این مدلهای آشکار مدلکاستی
و نرخ  -ی مبادله کند. در فصل هفتم، اشاره کردیم که تغییرات رابطهپوشی میچشمنرخ ارز اسمی 

  است. این اثرات در سطر دوم جدولتغییرات نرخ ارز اسمی  مدت به دلیلدر کوتاه –ارز حقیقی 
است ولی  ۰.۴۸ای که انحراف معیار برای مدل مبنای تعدیل یافته نشان داده شده، به گونه ۲. ۱۶

 باشد.ها، این آماره بسیار بزرگتر میدر داده
 

 پویا برای اقتصاد پولی های تعادل عمومیمدل ۴. ۱۶
ی حقیقی آغاز کردیم، سپس آن را برای اقتصاد اقتصاد بسته مدل تعادل عمومیاین فصل را با یک 

باز بسط داده و نهایتاً اقتصاد پولی را مورد بررسی قرار دادیم. بسیاری از شواهد تجربی در خصوص 
منتسب  VARهای اقتصادی خودهمبسته برداری  و یا مدل 1اقتصاد پولی به مدل کیزین جدید،

                                                                                                                                        
 Batim et al. 2005 ،Gali et al. 2001, 2005 ،King and Plosser 2005 ،lepperبرای مثال نگاه کنید به  1

and Zha. 2000  ،Roberts. 1995  و.Smith and Wickens. 2007 
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مدت دارند. در کوتاه های پولی اثرات حقیقی مهمیدهند که شوکهد نشان میاین شوا 1است.
طلبانه و ی جاهدر یک مطالعه 2های پولی است.تشخیص شوک VARهای مهمترین ضعف مدل

که ی اروپا، بجای آناقتصاد بسته را برای منطقهموفق، اسمتس و وترس، یک مدل تعادل عمومی 
ها بسیاری از خصوصیات کینزین جدید که مدل آن  3ین برآورد نمودند.کالیبره کنند به روش بیز

در مدل تعدیل  ها و دستمزدهای اسمیقبلاً مورد بررسی قرار گرفت، همانند چسبندگی قیمت
وری و های بهرهها همچنین دو شوک عرضه یعنی شوکمبهوت کالوو را در هم آمیخت. در مدل آن

گذاری و مخارج های ترجیحات، تقاضا برای سرمایهیعنی شوکاضا ی نیروی کار، سه شوک تقعرضه
های افزایش نرخ اجناس در بازار کالاها و بازار نیروی کار و دولت، سه شوک فشار هزینه یعنی شوک

 همچنین پاداش ریسک سرمایه، و همچنین دو شوک سیاست پولی در نظر گرفته شده است.

 
 وترس -مدل اسمتس ۱. ۴. ۱۶

 خانوار
 در مدل این دو تابع مطلوبیت خانوار عبارت است از:
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 .Leeper et al. 1996و  NicoloCanova and De  2002، Christiano et al. 1999, 2005.نگاه کنید به 1
 .Wickens and Motto. 2000 ,Canova. 1995برای مثال مراجعه شود به  2

3 Smets and Wouters 2003 
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که در آن
t
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 تقاضا برای پول عبارت است از 
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 خانوار عبارت است از دستمزدهای اسمی .گذار استشود که خانوار در بازار کار قیمتو فرض می
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ای خود را کند که تابع هدف بین دورهای مشخص میخود را به گونه خانوار دستمزدهای اسمی
 نسبت به قید بودجه و تقاضا برای کار حداکثر کند. در این صورت
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 باشد.یک شوک مستقل و با توزیع یکسان می 

 باشدی زیر میسازی شده، معادلهی حداکثرسازی برای دستمزد مجدداً بهینهنتیجه
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که در آن
t
w پذیر باشند ی جدید است و اگر دستمزدها کاملاً انعطافبهینه دستمزد اسمی

0
w
   1, یاضافه بها به اندازهاست. دستمزد حقیقی، یک

w t
 جاری عدم  بیش از نسبت

مطلوبیت نهایی کار به مطلوبیت نهایی یک واحد اضافی از مصرف است. در نتیجه دستمزد کل برابر 
 خواهد بود با



 577   2   و نوسانات اقتصادی DSGEهای های تجاری حقیقی، مدلچرخه

 

1/

1/ 1/1

1

2

1

w

w wt

t t

t

P
W W w

P




  



 





  
    
   

 

گذاری را به منظور حداکثر کردن باشند، موجودی سرمایه و سرمایهخانوار، که صاحبان بنگاه می
 ی، انتخاب نموده تا در آن:ای و نسبت به قید بودجه و قید انباشت سرمایهمطلوبیت بین دوره
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iی تعدیل، وتابع هزینه 

t
 ی تابع بوسیلهگذاری است که موجودی سرمایه

 شودی زیر تعیین میخود همبسته
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که در آن 
t
Q باشد.ی نصب شده میارزش سرمایه 

 
 :بنگاه

ای و به ای از کالاهای واسطهکه یک کالای رقابتی منفرد، و یک زنجیرهشود در این مدل فرض می
شود ونشان داده می jصورت انحصاری تولید شده که با  ( 0,1 )j همچنین کالای وجود دارد .

 شود، یعنیی کالاهای واسطه تولید مینهایی به وسیله

   ,
,

1
1 1/ 1

0

p t
p tj

t t
y y dj





 

     

jکه در آن

t
y کالای واسطه و

t
v  آیدی زیر بوجود میی رابطهاست که بوسیله افزایش نرخی 

,

p

p t p t
     

pو در آن 

t
  یک شوک مستقل با توزیع یکسان است. با حداقل کردن هزینه، تابع تقاضا برای

 کالاهای واسطه به دست خواهد آمد، لذا

, ,(1 )/
( ) p t p tit

it t

t

p
y y

P

  
   

 و سطح قیمت کالاهای نهایی برابر خواهد بود با
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که در آن
jt
p باشد. قیمت کالاهای واسطه می 

 تابع تولید کالاهای واسطه برابر است با
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که در آن
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N گیرد،شاخص انواع مختلف کار است که توسط بنگاه مورد استفاده قرار می  هزینه

aثابت و

t
 وری است. با حداقل کردن هزینه داریمشوک بهره 
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 ی نهایی بنگاه برابر است باهزینه
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 بنگاه برابراست بای تولید شده مستقل است. سود اسمی که از کالاهای واسطه
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1ها قادرند قیمت خود را مجدداً و به طور تصادفی و با احتمال شود که بنگاهفرض می
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یهمانند مدل کالوو بهینه کنند. قیمت بهینه
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های نهای آتی و یک افزایش نرخ بیش از آن است، ینه تابعی از هزینهدهد قیمت بهکه نشان می
0مگر آن که 

p
  برابر خواهد بود با باشد. بنابراین شاخص قیمت عمومی 
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 تعادل بازار

 کند میبرآورده کالای نهایی، قید درآمد ملی را  -تعادل بازار

  1t t t t t t
y c i g z k


     

بایست مدل مورد نظر در اطراف مقادیر تعادلی بلندمدت و وضعیت برای تجزیه و تحلیل تجربی می
خطی تبدیل شود. اگر انحرافات لگاریتم متغیر در  -یکنواخت غیرتصادفی خود، به صورت لگاریتم

 ، انتظارات عقلایی باشند، t+1( نشان دهیم، و متغیرهای در زمان اطراف تعادل را با علامت )
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 آنگاه لگاریتم خطی مدل برابر خواهد بود با
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که در آن 
(1) 1 1
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(1) (1 )k Ir


   

 


  

  
و  

t
 گذاری شده تورم هدف

ا زباشند. بنابراین تعداد نه متغیر درونمدت میباشد، و پارامترهای معادلات مقادیر متوسط بلندمی
و ده شوک مستقل وجود خواهد داشت که عبارتند از پنج شوک تکنولوژیی و ترجیحات یعنی

( , , , , )q i b n g

t t t t t
     فشار  -ی مرتبه اول ایجاد شده، سه شوک هزینهکه از توابع خود همبسته
)مستقل با توزیع یکسان , , )w p Q

t t t
   و دو شوک پولی( , )R

t t
 .است  

 
 نتابج تجربی

و با استفاده از  ۱۹۹۹:۴ -۱۹۷۰:۱های فصلی مدل فوق به روش بیزین و با استفاده از داده
ی اروپا برآورده شده است. این متغیرها عبارتند از متغیرهای اقتصاد کلان هفت کشور منطقه

GDPگذاری، اشتغال، شاخص قیمت ، مصرف، سرمایهGDPی ، دستمزدهای حقیقی و نرخ بهره
ی سرمایه قابل مشاهده نیست. با استفاده اسمی. فرض شده است که نه تنها سرمایه بلکه نرخ اجاره

از روش بیزین این امکان وجود دارد که پارامترهای مهم و کلیدی کالیبره شده را با اطلاعات نمونه 
های گشتاور نمونه، توابع پویا بر مبنای فقط آماره ترکیب نمود. به جای ارزیابی مدل تعادل عمومی
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ی ضربه واکنش نیز مورد استفاده قرار گرفته است. گشتاورها و توابع ضربه واکنشِ مدلِ برآورد شده
باشد. مدل ی مدل برآورد شده میسازی شدهی شبیهپویا بر مبنای ده هزار میانهتعادل عمومی

VAR های اصلی ی توابع ضربه واکنش دادهلی برازش شده و برای تهیههای اصمرتبه سوم، با داده
 کنیم.مورد استفاده قرار گرفته است. اکنون نتایج به دست آمده را خلاصه می

پویا، به طورکلی  ی تعادل عمومیسازی شدهو مدل شبیه VARهای مدل ی اتوکوواریانسبا مقایسه
در فاصله اطمینان مدل  VARهای مدل باشد. اتوکوواریانسنتایج دو مدل به یکدیگر نزدیک می

DSGE ی نااطمینانی گیرند. هر چند این فاصله کاملاً عریض و پهن است و نشان دهندهقرار می
ی حقیقی انتظاری اریانس بین تولید و نرخ بهرهپارامترها است. مهمترین تفاوت و مغایرت در اتوکوو

 بیشتر اما بی معنی است. VARها در مدل است. این اتوکوواریانس
aوریهای مدل را نسبت به شوک مثبت بهره، ابتدا پاسخDSGEدر توابع ضربه واکنش مدل 

t
 

گذاری شده، ولی انتقال و سرمایهکنیم. این شوک باعث افزایش تولید، مصرف و بررسی می
ال یابد ولی به تدریج. کاهش اشتغی نیز افزایش مییابد. دستمزد حقیقبکارگیری سرمایه کاهش می

های تجاری بینی مدل چرخهوری ایالات متحده سازگار، ولی با پیشهای بهرهبا ضربه واکنش شوک
ی نهایی وری، هزینهه با افزایش بهرهگونه توجیه کرد کحقیقی در تضاد است. شاید بتوان این

دهد، لذا تورم به یابد و چون سیاست پولی برای جبران این کاهش پاسخ مناسبی نمیکاهش می
وری با نتایج ایالات العمل برآورد شده سیاست پولی شوک بهرهکاهش خواهد یافت. عکسآرامی

 متحده قابل مقایسه است.
وری، اثرات مشابهی بر تولید، تورم و نرخ شوک مثبت بهره ی کار نسبت بهیک شوک مثبت عرضه

ی حقیقی قویاً تحت تاثیر ی کار، نرخ بهرهبهره دارد. به دلیل دوام و ماندگاری قوی شوک عرضه
گیرد. مهمترین تفاوت آن است که اشتغال نیز با تولید افزایش یافته و دستمزد حقیقی قرار نمی

ی نهایی و تورم . کاهش دستمزد حقیقی باعث کاهش هزینهیابدداری کاهش میبطور معنی
ی که نرخ بهرهاضافه بها دارای اثرات مشابهی است، به استثنای این-شود. شوک منفی دستمزدمی

یابند. اثرات شوک های نهایی بیشتر کاهش مییابد، و دستمزد حقیقی و هزینهحقیقی افزایش می
ی نهایی حقیقی، رم و نرخ بهره نیز مشابه است ولی اثر بر هزینهاضافه بها بر تولید، تو-منفی قیمت

 باشند.ی سرمایه دارای علائم معکوس میدستمزدهای حقیقی و نرخ اجاره
شود. شوک مثبت ترجیحات، ی حقیقی میشوک مثبت تقاضا، عموماً باعث افزایش نرخ بهره

-گذاری را از صحنه خارج میسرمایه شود، تقاضا برایکه باعث افزایش مصرف و تولید میهنگامی

برداری از وسیله افزایش در بکارگیری و بهره. افزایش در ظرفیت لازم جهت افزایش تقاضا بهکند
ی نصب شده و اشتغال ایجاد خواهد شد. تقاضا برای افزایش مصرف باعث فشار بر قیمت سرمایه

ی حقیقی افزایش خواهند یافت و  هزینهی سرمایه و دستمزد عوامل تولید شده، و لذا نرخ اجاره
 نهایی و تورم را به سمت بالا منتقل خواهد کرد.

 شوک مثبت مخارج دولت باعث افزایش اولیه تولید، ولی کاهش مصرف به جهت افزایش مطلوبیت 
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های حقیقی، نهایی کار و تمایل بیشتر خانوار به کار کردن خواهد شد. در نتیجه اثرات بر دستمزد
 ها کوچک خواهند بود.های نهایی و قیمتههزین

Rیشوک منفی سیاست پولی از طریق افزایش نرخ بهره
t

ی متغیرها )به جز ، اثرات موقتی بر کلیه
ی های اولیه، نرخ بهرهیابد( خواهد داشت. برای دورهسطح قیمت که به طور دائم کاهش می

گذاری و دستمزدهای حقیقی کاهش فزایش، و تولید، مصرف، سرمایهامدت حقیقی و اسمی کوتاه
گذاری سه برابر بزرگتر از اثر بر مصرف است. در مجموع، این اثرات، با دیگر یابند. اثر بر سرمایهمی

ی اروپا سازگار بوده، اگر چه اثرات قیمت در مدل، تا حدودی بیشتر از برخی شواهد منطقه
 ه است.برآورد شد VARهای مدل

گذاری شده در تورم هدف یک افزایش دائمی
t

  ،بر تولید، مصرف، اشتغال، نرخ دستمزد حقیقی
یابند. اثر این متغیرها سریعاً افزایش میی حقیقی اثرات ضعیفی دارد. هر چند تمامی یا نرخ بهره

 سطح قیمت خواهد شد.افزایش دائمیگذاری بیشتر، و البته باعث این شوک بر سرمایه
توان از واریانس خطای زا را میهای ساختاری در تغییرات متغیرهای درونسهم هر یک از شوک

های زمانی مختلف به دست آورد. در افق زمانی یک ساله، تغییرات تولید بینی شده در افقپیش
ها مدت هر دوی این شوکر میانآید. دو شوک سیاست پولی به دست می اتعمدتاً از شوک ترجیح

 ٪۲۰ی کار در حدود وری و عرضههای بهرهغالب خواهند بود ولی دو شوک عرضه، یعنی شوک
ی کار غالب و مسلط مدت شوک عرضهدهند. در بلندبینی شده را توضیح میواریانس خطای پیش

یح خواهد داد. شوک بینی تولید را توضاست و شوک سیاست پولی تقریباً یک چهارم خطای پیش
 افزایش قیمت و دستمزدهای شود. شوکگذاری منتقل میسیاست پولی عمدتاً از طریق سرمایه

. با درنظر گرفتن این نتایج، دو شوک عرضه یعنی دخواهند داتر توضیح را کمتغییرات تولید 
مدت تولید که بینی بلنداز واریانس خطای پیش ٪۳۷وری و شوک نیروی کار فقط های بهرهشوک

وری های بهرهدهد. اهمیت حدود شوکباشد، را توضیح میمی VARکمتر از بسیاری از مطالعات 
دهد، احتمالاً بخاطر همبستگی بینی تولید را توضیح میواریانس خطای پیش  ٪۱۲که حداکثر 

 منفی بین تولید و اشتغال است. 
رسد فرایندی که بنظر می ی افزایش قیمت استها بخاطر شوکمدت، تغییرات تورم عمدتاًدر کوتاه

دهد. در ی نهایی پاسخ میاست بشدت کنُد، و فقط تورم بتدریج به تغییرات جاری و انتظاری هزینه
تغییرات  ٪۲۰ی کار در حدود های عرضهو شوک اتترجیحی هایمدت، شوکمدت و بلندمیان

 تغییرات تورم را ایجاد خواهند کرد. ٪۱۵های سیاست پولی حدودا تورم، و درحالی که شوک
داری از تغییرات تولید، بطور خلاصه در مطالعات اسمتس و وترس سه شوک ساختاری، بخش معنی

ها عبارتند از دهند. این شوکمدت توضیح میمدت و بلندهای بهره را در افق زمانی میانتورم و نرخ
ست پولی. بعلاوه شوک افزایش قیمت، ی کار و شوک سیاشوک دلخواه و ترجیحی، شوک عرضه

تغییرات تولید را  ۱۰٪وری در حدود که شوک بهرهدر تورم و نه تولید دارد. درحالی نقش مهمی
های مخارج دولت را مکتوب و تاثیر است. این دو محقق نتایج متناظر شوکایجاد کرده و بر تورم بی

ی بر تولید دارند. این نکات نتایج قبلی مدل ها اثرات موقتی زیادگزارش نکرده، اگرچه این شوک
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ی مناسبی برای وری تایید نموده، نمایندههای بهرههای تجاری حقیقی را با تاکید بر شوکچرخه
بایست در مدل که اثرات سیاست پولی و احتمالا مالی میباشند، و ایناقتصاد و حتی تولید نمی
 ی کار نشان داده شوند.عرضهپویا با اثرات  اقتصاد کلان تعادل عمومی

 
 نتایج

ی پویا، عبارت است از توسعههای تعادل عمومی ی شواهد تجربی مدلمهمترین هدف ارائه
های بنیادین و زیربنایی، و دانش و درک و فهم اقتصاد کلان. این هدف یکی از مهمترین نظریه
ه این نکته اشاره کردیم که هر های تجزیه و تحلیل در این فصل بوده است. در این فصل بجاذبه

بایست با های مشاهده شده میپویا برای توضیح دادهنقطه ضعفی در توانایی مدل تعادل عمومی 
اقتصادی تا تکیه بر مدل و افزودن عبارات اضافی پویایی در مدل اصلاح شود.  نظریهتجدید نظر در 

روش، توجه بسیار زیادی به  های زمانی آن است که در اینی ضعف اقتصادسنجی سرینقطه
های اقتصاد کلان نظریههای با خواص آماری قابل قبول، و عدم توجه کافی به نقش استخراج مدل

های ای شواهد تجربی مدلها بطور فزایندهدآناست. نتیجه شوم و نافرجام آن است که اقتصاد کلان
پذیرند. یرند خواص آماری ضعیف را میگها را بکار میکه دادهخود را نادیده انگاشته و هنگامی

اقتصاد کلان،  نظریههای اقتصاد کلان است، و چالش نظریهچالش مهم اقتصادسنجی، حفظ رابطه با 
های آماری و بدون مصالحه و سازش در خصوص تعادل وجود شواهد سازگار با قواعد استنتاج

 است. عمومی
ی خصوصیات دی را برای بررسی دقیق و موشکافانهاز مقالات مهم و کلیدر این فصل، تعداد کمی 

های تجاری حقیقی اقتصاد بسته و باز، و های چرخهها شامل مدلتجربی انتخاب نمودیم. این مدل
ها آن بود که اگر چه نوسانات پویای اقتصاد پولی بود. مهمترین یافته همچنین مدل تعادل عمومی

های دیگری همانند وری است، ولی شوکهای بهرهشوک های تجاری( متأثر ازتولید )یعنی چرخه
ی کار و های عرضهگذارند. شواهدی مبنی بر اهمیت شوکهای پولی نیز بر تولید تأثیر میشوک
های پولی و ی شوکرسد که تورم بواسطههای دلبخواه و ترجیحی نیز وجود دارند. بنظر میشوک
پذیری پاسخ تورم بکندی است. این نتیجه انعطافآید ولی های افزایش قیمت بوجود میشوک
ها ناپذیری قیمتها را که قبلاً مورد بررسی قرارگرفت و رقابت انحصاری که باعث انعطافقیمت

های حقیقی را نیز ها، تعدیل پویای متغیرپذیری قیمتدهد. انعطافشود را مورد تایید قرار میمی
 دهد.تحت تاثیر قرار می

های عددی و تجزیه و تحلیل پاسخ پویای ی اعتماد و اطمینان بیشتر به روشتر نتیجهمدل پیچیده
تر است تا های پیچیده تا حدودی سادههاست. هرچند برای مدلها و تغییر سیاستمدل به شوک

ها را بصورت تحلیلی استخراج نمود، و با ساده کردن مدل تعادل بلندمدت آن خواص تعادل عمومی
ها را به صورت تحلیلی استخراج نمود. با مدت آنویا این امکان وجود دارد که خواص کوتاهپعمومی 

کند را بدست که چگونه اقتصاد رفتار میدرنظرگرفتن این دو نکته ممکن است تقریب نزدیکی از این
 آورد.
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