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 چکیده

کارگزاران اقتصادی  اثر گذاری سیاست پولی در شرايط رفتار ناهمگنهدف مطالعه حاضر بررسی 

اقتصادی در اثر گذاری سیاست پولی بر بخش ناهمگنی کارگزاران . در اين مطالعه تاثیر باشدمی

اسمی و حقیقی مورد بررسی قرار گرفته است. به منظور تحلیل بخش حقیقی در اين مطالعه به 

نتايج بدست آمده  های کارآفرين بر اساس حمايت از حقوق مالکیت پرداخته شد.سازی بنگاهمدل

تلاش مقام پولی برای توزيع مجدد  از اين مطالعه بیانگر آن بود که تحت شرايط صلاحديدی،

از خالص ثروت بالاتری که دارای مطلوبیت نهائی  قرض گیرندهثروت به سمت خانوارهای 

. اين در حالی است که تحت شرايط قاعده، شودمیدر تورش تورمی  تغییراتباشند، منجر به می

. گیردشکل میی آتی در طول زمان هاتغییر در انتظارات مربوط به تورم اب اين فشار تورمی

که چنانچه محیط کسب و کار بهبود داشته باشد و شاخص حمايت  استهمچنین نتايج بیانگر اين 

از حقوق مالکیت به وضعیت مناسبی در اقتصاد رسیده باشد اثرگذاری سیاست پولی بر بخش 

  حقیقی افزايش خواهد يافت.
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 مقدمه -1

( با 8334) 9( و آياگاری8339) 5(، هاگت8319) 8گرفته توسط بولیمطالعات اولیه صورت 

اقتصاد  هایمدل، عدم اطمینان و ناهمگنی افراد پايه تحلیل سیاستی در 4ناقصهای بازارمشخصه 

های مربوط به اثرات پويايی سیاست پولی و بوده است. تحلیل 0کلان برای کارگزاران ناهمگن

 جاهای اخیر گسترش يافته است. از آنی بر رفتار کارگزاران در دههمبتن هایمدلمالی با توجه به 

آثار  لیدر تحل ،گیرندمیتکامل قرار  ریمعمولا تحت تاث یاقتصادی و اجتماع هایسیستمکه 

. کنندنمیاستراتژی ثابت استفاده  کياز  شهیهم افرادنظر گرفت که  در نکته را نيا ديبا سیاستی

کل  تیو وضع هابنگاه تیموجود و وضع طيبا توجه به شرا مختلف هایزمانها ممکن است در آن

 یدگیچیاقتصادی پ هایسیستمبا توجه به اينکه  استفاده کنند. یمتفاوت هایاستراتژیبازار، از 

با استفاده از  ،ندارند را هایدگیچیپ نيمقابله با ا يیتوانا ،یسنت لیتحل هایروشدارند و  یفراوان

را  رفتار افراد ندتوانمی گذاراناستی، سمبتنی بر کارگزاران اقتصادی ناهمگن هایمدلروش 

 (.5181، 4)مول کنند یها را بررسآن یکم امدهاییکرده و پ بررسی مختلف طيتحت شرا

( سیاسهت پهولی بهینهه بهر اسهاس مهدل       5184) 7در مطالعات صورت گرفته توسط ديردا و پهدرونی 

زايهی  که مسیر مالیهات بهینهه پیهرو مسهیر پويهای مبتنهی بهر بهرون         شودمیاقتصادی آياگاری، فرض 

بهینه يابی پويای  که داد( در مطالعه خود نشان 5184) 1. آسیکوگزباشدهای زمانی مختلف میدوره

ههای مهدل و   در حالی است کهه بررسهی پويهايی   . اين باشدمیمدل بر اساس شرايط مرتبه اول مدل 

سیاست بهینه غیرخطی تحت شرايط قاعده و صلاحديد در بازارهای نهاقص نیازمنهد آن اسهت کهه     

)لهی گرانهد و راگهوت،     دنبهال کنهد  گذار سراسر توزيع ثروت را بر اساس اجرای سیاسهت  سیاست

 .3(5187، چاله، 5187

شهکل گیهری انتظهارات متفهاوت      هکه نحو شودمیفرض  در الگوهای مبتنی بر رفتار ناهمگن افراد

های اقتصادی است. بنگاه یپول استیقواعد س رییمهم در شکل گ اریاز مباحث بس انتظاراتباشد. 

قرار است بهه وقهو     ندهيکه درآ یو اتفاقات عيهای زمان حال را بر اساس وقارییگمیتصم از یبخش

                                           
1. Bewley (1983) 
2. Huggett (1993) 
3. Aiyagari (1994) 
4. Incomplete Markets 
5. Heterogeneous Agents 
6. Moll (2018) 
7. Dyrda and Pedroni (2014) 
8. Acikgoz (2014) 
9. Le Grand and Ragot (2017) and Challe (2017) 
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 کيه  نيه ها بهر اسهاس انتظهارات اسهت. بنهابر ا     ینیبشیواقع ساز و کار پ در .ندينمایاتخاذ م ونددیبپ

اقتصادی مطلع  هایبنگاهکننده انتظارات  جاديعوامل ا اي اولا از منابع ديبا یپول استیگذار سقاعده

 یعنه يهها  و انتظهارات آن  یآته  برآوردههای  اقتصهادی در  ههای بنگاهو تشابهات  زاتيتما ایباشد. ثان

از منظهر انتظهارات    انتظهارات  رییه گانتظارات را بداند. ثالثها سهاز و کهار شهکل     ناهمگنی اي همگنی

انتظارات از  رییگشکل انتظارات مطلع باشد. يیزاو برون يیزاو رابعا از درون یقیبطت ايو  يیعقلا

 صهورت  بهه  گریيو د همگنت ابه صورت انتظار یکيبه دو صورت است.  رندگانیگمیمنظر تصم

 محقق عيها به طور مشابه در مورد وقا، تمام خانوارها و بنگاههمگنانتظارات  . درناهمگنت انتظارا

 نيه ، خهلاف ا نهاهمگن که در انتظهارات   یدهند. در صورتیانتظارات خود را شکل م ،ینشده و آت

 کسهان ي نهده يفرض بر آن اسهت کهه انتظهارات خهانوار از آ     ناهمگندر انتظارات  یعني. است مساله

توسهط جامعهه    مهت یههای ق ینه یبشیپ انیم ی، تفاوتهمگناساس فرض انتظارات  بر نيبنابرا. ستین

توسط  متیق هایبینیپیش انیم ناهمگنمورد انتظارات  در یندارد ول فرد وجود کيو  )کل افراد(

 دارد. وجود فرد تفاوت کيجامعه )کل افراد( و 

گذاری متفاوت گیری منجر به اثرتصمیمگیری متفاوت انتظارات و ناهمگنی افراد در شکل هنحو

ی قیبر بخش حق یپول استیس ریخصوص تأث در. شودمیسیاست پولی بر بخش اسمی و حقیقی 

 ني. در اگیرندمیقرار  دیمورد تأک رهایمتغ رياز سا شیو اشتغال ب دیتول رهاییعموماً متغ اقتصاد،

 یابيارز یقیو حق یاسم رهاییر متغد رییعامل تغ نيتورم و نرخ بهره مهمتر رهاییمتغ راستا،

عاملان اقتصادی  رییگمیبر تصم ریینرخ بهره اثرات چشمگ راتییتغ نکهيا به . با توجهشوندمی

نظر  در اقتصاد کلان مطرح و همواره مد گذاریاستیس رهاییمتغ از یکيعنوان  دارد، به

از کارگزاران و عاملان اقتصادی را به خود جلب نموده  ارییبس مردان اقتصادی بوده و توجهدولت

بهره )نرخ ؛ چرا که وقتی نرخ اثرگذار باشدفضای کسب و کار  د برتوانمیهای پولی سیاست است.

 ساير ها به سمتخروج از بانک بانکی با هایباشد، هم سپردهپايین و تورم بالا  سود بانکی(

همین اساس؛ بانک مرکزی موظف  بر شود.سوق داده می طلا و ارز های سودآور از قبیلبازار

قابل  تواند تاثیر غیرسیاست پولی می صحیحاعمال  است به طور مرتب نرخ تورم را کنترل کند.

اذعان  توانمی ح،يساده و صر انیب کيدر  انکاری در بهبود فضای کسب و کار کشور داشته باشد.

کسب و کار  یهر کشور در گرو فضا یرشد اقتصاد اتیاز مقتض یداشت که بخش قابل توجه

 سیاست پولی انبساطی منجر به افزايش درآمد و افزايش نرخ تورم و مناسب در آن کشور است.

انتظار داشت که افراد به صورت  توانمیتحت چنین شرايطی ن ،شودمیکاهش نرخ بهره حقیقی 
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کار و سود طريق از  هايیعايدیمنجر به  یولانبساط پ تحت تاثیر اين تغییرات قرار گیرند. يکسانی

از عوامل به طور  یبرخ باشد.برابر بین افراد  عايدی نيا عيتوزکه رسد یبه نظر م دی. بعشودمی

کانال  ني. اشوندمیدچار زيان  ینسب طيها در شرااز آن یبرند، و برعکس، برخیناسب سود متنام

بینی نشده منجر به تغییر ارزش طرف ديگر تورم پیش. از است یپول استیس 8ناهمگنهای عايدی

دهندگان زيان کرده و که قرض طوریه ب شودمیاسمی مانده نقدی نگهداری شده 

، 9)آيوکلرت باشدمی 5اين رويکرد بیانگر کانال فیشر ،کنندگیرندگان در اين شرايط سود میقرض

5184) . 

گیری انتظارات کارگزاران اقتصادی ناهمگن بوده شکل هرويکرد مورد استفاده در اين مطالعه نحو

و محدوديت در  ناقصی بازارها( با لحاظ 8334( و آياگاری )8339و در چارچوب مدل هاگت )

گیرد. های سیاستی و سیاست پولی بهینه مورد ارزيابی قرار میاثرات شوک ،استقراض خانوارها

ررسی اثرات توزيعی سیاست پولی به بررسی باشد که علاوه بر بنوآوری مطالعه حاضر در اين می

نقش شاخص کسب و کار )حقوق مالکیت فکری( بر بخش حقیقی اقتصاد با رويکرد کارگزاران 

زمانی که ويژگی ناهمگنی در رفتار کارگزاران اقتصادی مطرح شود. ناهمگن اقتصادی پرداخته می

. قضیه دهدیدبرو موجوديت خود را از دست م –ارو  یهايیقضیه مربوط به بازارهای دارا شودیم

دبرو مربوط به شرايط اطمینان کامل و بازارهای رقابتی در اقتصاد است. در اين  –دارايی ارو 

وجود دارد که در آن تقاضای کل و عرضه کل برای هر کالايی در  هامتیاز ق یاشرايط مجموعه

 یهاشده در مدل مهم مطرح یهایژگيز واقتصاد برابر و مساوی خواهد شد. اين قضیه يکی ا

که بازارها  شودیکلان اقتصادی منجر به اين م یهاتعادل عمومی است. ويژگی ناهمگنی در مدل

اقتصاد خردی مربوط به  یهامدل ،در اين شرايط .صورت ناقص در تسويه قیمت عمل کنند به

  انداز موضوعیت بیشتری خواهند داشت.مصرف و پس

که سیاست بهینه پولی تحت شرايط ناهمگنی کارگزاران اقتصادی  آن استی اين تحقیق سوال اصل

  .استاثرگذاری سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد چگونه و  باشدمیبه چه صورتی 

ساختار مقاله حاضر در پنج بخش تنظیم شده است. در ادامه و در بخش دوم به مروری بر ادبیات 

گیرد. در بخش و مروری بر مطالعات پیشین داخلی و خارجی صورت می شودمینظری پرداخته 

. در بخش چهارم نتايج شودمیحل مدل با انتظارات ناهمگن تشريح  هسوم مدل تحقیق و نحو

                                           
1. Earnings Heterogeneity Channel 
2. Fisher Channel 
3. Auclert (2016) 
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. در نهايت در بخش انتهايی شودمیحاصل از برآورد مدل و محاسبه پارامترهای مدل گزارش 

  .شودمیگیری و پیشنهادات پرداخته مقاله به ارائه نتیجه
 

 مروری بر ادبیات تحقیق -2

ادبیات سیاست پولی اخیرا به اهمیت ناهمگنی کارگزاران اقتصادی در انتقال سیاست پولی اشاره 

های جديد بینش جديدی را . لحاظ کارگزاران ناهمگن در مدل کینزين(5184)آيوکلرت،  دکنمی

های تجاری ارائه کرده است. ادبیات پولی نسبت به درک از سیکل در ارتباط با بازتوزيع سیاست

مورد سیاست پولی بهینه تحت شرايط و فروض بسیار خاصی  جديد بیانگر درک سیاستی در

فته شده است که رهای سیاست پولی بهینه از اين حقیقت برگ. مشکلات مربوط به تحلیلباشدمی

ه فتار ناهمگن کارگزاران اقتصادی موقعیت اقتصاد بهای جديد مبتنی بر رکینزين هایمدلدر 

  .8(5187)نئنو و توماس،  شودمیدرآمد توصیف  –وسیله توزيع ثروت 

ی که در آن نسبت به حالت ی در الگوی کارگزاران ناهمگنپول استیس یهااثرات شوک یبررس

را به همراه دارد.  یمتفاوت جي، نتاشودمیرفتار کارگزاران به صورت نوعی و يکسان در نظر گرفته 

مختلف در  الگوهای انتظاراتد که داریم انیب یموضو ، به روشن نيدر مورد ا ریمطالعات اخ

 یها، کاربردهاینو  بررس نياز ا حاصل جيدهند. نتایم یپول یهابه شوک یاقتصاد، پاسخ متفاوت

در  یعملکرد بهتر نکهيا یبرا یمرکز به عنوان نمونه بانک .اقتصاد کلان دارد تيريدر مد یمهم

با د. قرار دهرا مد نظر  طالعاتم جينتا نيمختلف داشته باشد، مجبور است ا یهاارتباط با بخش

نسبت به  یتریقو یعيزاثرات تو ديبا یپول استیگفت س توانمی لحاظ رفتار ناهمگن کارگزاران

  اقتصاد داشته باشد. یرو رفتار همگن کارگزارانحالت 

ريزی پايه کینزی جديد، شیب تقاضای کل و يا مخارج برنامه هایمدلبر اساس ديدگاه کینزی در 

. به عبارت ديگر مصرف حساسیت کمی به درآمد جاری باشدمیشده دارای شیبی نزديک به صفر 

کینزی جديد به صورت آهسته در پی پاسخ به چهالش پهیش آمهده     هایمدلدارد. سمت تقاضا در 

. باشهد مهی در مورد تفاوت نظری و تجربی در مورد اثر گذاری سیاست پولی و اثرات تهوزيعی آن  

( HANK) 5رويکرد جديد مطرح شده تحت عنوان مهدل کینهزی جديهد بها کهارگزاران نهاهمگن      

                                           
1. Nuno and Thomas (2017) 
2. Heterogeneous Agent New Keynesian Models 
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به تفهاوت بوجهود آمهده در حهوزه تجربهی و      ( در پی پاسخ 5180) 8توسط کاپلان، مول و ويولنت

 . باشدمیهای جديد نظری در مورد اثرگذاری سیاست پولی در ديدگاه کینزين

. بخهش  باشهد مهی ايده اصلی اين ديدگاه در زمینه اثرگذاری سیاست پولی قابل تجزيه به دو بخهش  

 خهش دوم شهامل اثهر غیهر    . بباشهد مهی اول شامل اثر مستقیم بوده که بیانگر اثر جانشینی بین زمهانی  

مستقیم بوده که متشکل از رشد تولید از طريق اثهر تعهادل عمهومی اسهت. اثهر مسهتقیم بیهانگر ايهن         

گیرنهد کهه   کنند و بیشتر قهرض مهی  که با کاهش در نرخ بهره خانوارها کمتر پس انداز می باشدمی

سیاسهت پهولی از طريهق     . اثهر غیهر مسهتقیم   شهود میها اين امر منجر به افزايش در میزان مصرف آن

که بها کهاهش در نهرخ بههره مصهرف از       باشدمی. اين اثر بیانگر اين شودمیتعادل عمومی محاسبه 

يابهد.  رآمد نیروی کهار افهزايش مهی   طريق افزايش در تقاضای نیروی کار و به تبع آن افزايش در د

همگهن کهارگزاران در    مبتنهی بهر رفتهار    هایمدل( نشان دادند که اغلب 5180کاپلان و همکاران )

کنند. اين در حهالی  دهندگی اثرات کلی سیاست پولی مبتنی بر جانشینی بین زمانی عمل میتوضیح

حهدود   HANKدهندگی رفتار سیاست پولی توسط اثر تعادل عمومی در ديدگاه است که توضیح

 . (5184)آيوکلرت،  باشدمیدرصد  11

. ايهن  باشدمی( TANK) 5بر عامل حالت دو کارگزارترين رويکرد مطرح شده در مدل مبتنی ساده

يابی و گروهی ديگر با رفتهار مبتنهی بهر قواعهد     کارگزاران شامل گروهی با رفتار عقلائی برای بهینه

کننهد. در ايهن   که بخش زيادی از درآمهد قابهل تصهرف خهود را مصهرف مهی       باشندمیسرانگشتی 

کننهد تعهداد قابهل تهوجهی باشهد،      شتی عمل مهی ها چنانچه افرادی که به صورت قواعد سرانگمدل

مطالعات اولیه اثرات تکاثری مثبتی بر مصرف بخش خصوصی داشته باشد.  تواندمیمخارج دولت 

( بها مشخصهه بازارههای    8334( و آياگهاری ) 8339(، هاگهت ) 8319توسهط بهولی )  صورت گرفتهه  

اقتصهاد کهلان بهرای     ههای مهدل ناقص، عدم اطمینهان و نهاهمگنی افهراد مبنهای تحلیهل سیاسهتی در       

گیهری افهراد بهه صهورت     ها رفتار و تصمیمکه در اين مدل جازاران ناهمگن بوده است. از آنکارگ

و اين موضو  تحت شهرايط   باشدمیگیرد، آثار توزيعی سیاست پولی متفاوت ناهمگن صورت می

 در نکتهه را  نيه ا ديه با آثار توزيعی سیاست پهولی  لیدر تحل. استدهی انتظارات متفاوت نو  شکل

ها ممکن . آنکنندنمیثابت استفاده و الگوی رفتاری استراتژی  کياز  شهیهم افرادنظر گرفت که 

 .دههی انتظهارات خهود داشهته باشهند     الگوی رفتهاری متفهاوتی در شهکل    مختلف هایزماناست در 

                                           
1. Kaplan, Moll and Violante (2015) 
2. Two Agent New Keynesian (TANK) 
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 رفتهار افهراد   ندتوانمی گذاراناستی، سمدل مبتنی بر کارگزاران ناهمگنبا استفاده از روش  بنابراين

 .8(5181ل، )مو کنند یها را بررسآن یکم امدهاییکرده و پ بررسی مختلف طيرا تحت شرا

در رويکرد مبتنی بر رفتار ناهمگن کارگزاران، مصرف بخش خصوصی نسبت به درآمد جاری 

گذاری و سرمايه، باشندمیوری تولید خود متفاوت ها در بهره. زمانی که بنگاهباشدمیحساس 

ها نیز کاملاً متفاوت خواهد بود. در مدل مبتنی بر کارگزاران ناهمگن، استخدام نیروی کار آن

گیری برای تعیین که به دنبال تصمیم باشدمیها و خانوارهايی بردار وضعیت اقتصاد شامل بنگاه

 .5های متنو  از لحاظ نقدشوندگی هستندقیمت و نگهداری دارايی

مبتنی بر رفتار کارگزاران نوعی  هایمدلکه در  باشدمیمطالعات تجربی صورت گرفته بیانگر اين 

در اين  .9کینزين جديد مصرف حساسیت کمی به تغییرات در نرخ بهره داشته است هایمدلدر 

 پايین بودن کشش جانشینی بین زمانی تواندمیمطالعات اشاره شده است که دلیل اين امر الزاما ن

های اثر سیاست پولی باشد. مطالعات صورت گرفته به دلیل عملکرد ساير جنبه تواندمیباشد بلکه 

 از های خرد، نشان داد که سهم قابل توجهیدارايی خانوارها با استفاده از داده بر مبنای سبد

انوارها و برای اين خ کنندمینگهداری  4خانوارها تقريبا بخش ناچیزی )نزديک به صفر( ثروت نقد

. بنابراين اين گروه از خانوارها در قید بودجه خود با 0باشدمیهای قرض گرفتن بالا هزينه

ها که حساسیت مصرف آن شودمیکه منجر به اين  باشندمیای مواجه های پیچیدهمحدوديت

کنند خانوارهايی که ( بیان می5115) 4نسبت به نرخ بهره اندک باشد. ويسینگ و يورگنسون

واکنشی هم به تغییرات در نرخ بهره نخواهند داشت. از سوی ديگر  کنندنمیدارايی نگهداری 

که کاهش در نرخ بهره اثرات درآمدی منفی برای  کندمیاستاندارد مصرف بیان  هایمدل

اين بود که  ( بیانگر5188) 7خانوارهای ثروتمند دارد. مطالعه صورت گرفته توسط دياز و همکاران

 نابرابری شديدی در نگهداری ثروت و ترکیب ثروت در بین خانوارها وجود دارد. 

ر رفتار ناهمگن بمبتنی  هایمدل( و RANKمبتنی بر رفتار کارگزاران نوعی ) هایمدلدر 

. باشدمی( میزان اثرگذاری مستقیم و غیر مستقیم سیاست پولی کاملا متفاوت HANKکارگزاران )

اثر غیر مستقیم ناشی از کشش جانشینی بین زمانی  RANKمبتنی بر  هایمدلکه در  طوریه ب

                                           
1. Moll (2018) 
2. Winberry (2018) 
3. Campbell and Mankiw )1989(; Yogo (2004); Canzoneri, Cumby, and Diba (2007) 
4. Liquid Wealth 
5. Kaplan, Violante and Weidner )2018( 
6. Vissing and Jorgensen 
7. Díaz et al (2011) 
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. رفتار مصرفی متفاوت استتر اثر تعادل عمومی قوی HANKمبتنی بر  هایمدلتر بوده و در قوی

های نقد و غیر نقد دارايی 8افراد در اين دو رويکرد مبتنی بر ريسک پوشش داده نشده، هموجودی

که منجر  باشدمیدر سبد دارايی، بازدهی متفاوت دارايی و میل نهائی به مصرف متفاوت خانوارها 

بندی ه. اين در حالی است که طبقشودمی "5انگشت به دهن"به ايجاد خانوارهای فقیر و ثروتمند 

ئی صورت گیرد. اين گروه از به صورت عقلائی و يا شبه عقلا تواندمیاين گروه از خانوارها رفتار 

اما حساسیت شديدی به  باشندمیخانوارها به شدت نسبت به شوک درآمدی ناشی از کار حساس 

 تغییرات در نرخ بهره ندارند. 

( تابع مطلوبیت به صورت RANK) 9در مدل مبتنی بر کارگزار نوعی کینزين جديد

𝛾گريزی نسبی با پارامتر ريسک > ρو نرخ تنزيل آتی  شودمیدر نظر گرفته  0 ≥ . باشدمی 0

. قیمت کالاها و دستمزد کاملاً چسبنده دهدمیبنگاه نوعی، تولید خود را مبتنی بر نیروی کار انجام 

در نرخ بدون  تواندمی. هر خانوار دنکنمیيارانه دريافت  T. در اين مدل خانوارها معادل باشدمی

انداز کند. مقدار اوراق قرضه دولتی نگهداری شده در اوراق دولتی را خريداری و پس rريسک 

�̇�𝑡. در اين شرايط معادله اويلر مصرف برای خانوار برابر با باشدمی 𝐵0ابتدای دوره برابر با 

𝐶𝑡
=

1

𝛾
(𝑟𝑡 − 𝜌) که قید  کندمیای تنظیم دولت نیز مقادير مخارج و درآمدهای خود را به گونه .است

تنظیم  باشدمی. با توجه به اينکه در اين مدل قیمت ثابت نمايدا تامین ای خود ربودجه بین دوره

𝑟𝑡نرخ بهره برای سیاست پولی بهینه به صورت  = 𝜌 + 𝑒
𝜂𝑡(𝑟0 − 𝜌) که  طوریه . باست𝜂 >

. بنابراين اثرات کلی سیاست پولی بر مصرف از طريق باشدمیبیانگر معکوس میانگین نرخ بهره  0

𝑑𝑙𝑜𝑔𝐶0 باشدمیمعادله اويلر به اين صورت 

𝑑𝑟0
= −

1

𝛾𝜂
. واکنش مصرف به سیاست پولی زمانی زياد 

که کشش جانشینی بین زمانی مصرف بالا بوده و يا ماندگاری سیاست پولی از طريق  باشدمی

است پولی عبارتست از تاثیر تغییر در نرخ بهره بر مصرف و اثر سیکم باشد. اثر مستقیم  𝜂پارامتر 

غیر مستقیم سیاست پولی عبارتست از تاثیر درآمد بر مصرف. در اين مدل بیشترين سهم اثرگذاری 

چه مدل با لحاظ کارگزاران . اما چنانشودمیگیری سیاست پولی از طريق اثر مستقیم اندازه

گذاری سیاست اثر توانمید مورد محاسبه و برآورد قرار گیر( HANKناهمگن کینزين جديد )

گذاری بستگی اثرغیر مستقیم محاسبه کرد و نشان داد که اين شدت  پولی را از طريق اثر مستقیم و

در ادامه به تجزيه اثرات شوک سیاست  به نرخ جانشینی بین زمانی مصرف و نرخ تنزيل ذهنی دارد.

                                           
1. Coexistence 
2. Hand to Mouth 
3. Representative Agent New Keynesian (RANK) 
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مستقیم و غیر مستقیم بر اساس جانشینی بین زمانی و تعادل عمومی پولی بر مصرف به تفکیک اثر 

  پرداخته شده است.

𝑑𝐶0 = ∫
𝜕𝐶0
𝜕𝑟𝑡

𝑑𝑟𝑡𝑑𝑡
∞

0⏟        
𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒 𝑡𝑜 𝑟

+ ∫
𝜕𝐶0
𝜕𝑌𝑡

𝑑𝑌𝑡𝑑𝑡
∞

0⏟        
𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 𝑑𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝑌

 

 

که مصهرف خهانوار بهه نهرخ بههره و درآمهد واکهنش نشهان          باشدمیاين معادله بیانگر اين موضو  

ر زمانی نرخ بهره در نظر گرفته شود، تجزيهه اثهر نهرخ بههره بهر مصهرف بهه        ی. زمانی که مسدهدمی

  است:صورت زير 
 

−
𝑑𝑙𝑜𝑔𝐶0
𝑑𝑟0

=
1

𝛾𝜂
[
𝜂

𝜌 + 𝜂
+

𝜌

𝜌 + 𝜂
] 

 

که اثر نرخ بهره بر مصرف بستگی به نرخ تنزيل و میانگین نرخ  باشدمیاين معادله بیانگر اين 

بازگشت دارد. مقادير بالاتر نرخ تنزيل دلالت بر کم بودن اثر مستقیم و بیشتر بودن اثر تعادل 

که میل نهائی به مصرف ناشی از درآمد جاری  باشدمی. اين موضو  بیانگر اين باشدمیعمومی 

کم  𝜂وه بر اين مقادير میل نهائی به مصرف به ازای مقادير بالاتر . علااستبرابر با نرخ تنزيل 

اثر نرخ بهره بر بخش دائمی درآمد نیروی کار افزايش  است، که بیانگر اين موضو  باشدمی

  .باشدمیکه اثرات غیر مستقیم سیاست پولی بسیار اندک  دهدمیيابد. اين امر نشان می
 

𝐶0 = 𝐶̅𝑒𝑥𝑝(−
1

𝛾
∫ (𝑟𝑡 − 𝜌)𝑑𝑡
∞

0

).  𝑟𝑡 = 𝜌𝑒
−𝜂𝑡(𝑟0 − 𝜌) 

𝑑𝑙𝑜𝑔𝐶0
𝑑𝑟𝑡

= −
1

𝛾𝜂
 

 

برای زمانی که بدهی دولت صفر نباشد و اوراق دولتی وجهود داشهته باشهد     توانمیاين موضو  را 

  :استتعمیم داد. در اين صورت تاثیر نرخ بهره بر مصرف به صورت زير 
 

𝑑𝐶0 = ∫
𝜕𝐶0
𝜕𝑟𝑡

𝑑𝑟𝑡𝑑𝑡
∞

0⏟        
𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒 𝑡𝑜 𝑟

+∫ (
𝜕𝐶0
𝜕𝑌𝑡

𝑑𝑌𝑡 +
𝜕𝐶0
𝜕𝑇𝑡

𝑑𝑇𝑡)𝑑𝑡
∞

0⏟                  
𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 
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تجزيه اثر نرخ بهره بر مصرف به صورت زير در اين شرايط با لحاظ مالیات/پرداخت انتقالی دولت 

 است: 

−
𝑑𝑙𝑜𝑔𝐶0
𝑑𝑟0

=
1

𝛾𝜂
[
𝜂

𝜌 + 𝜂
(1 − 𝜌𝛾

𝐵0

�̅�
)

⏟            
𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒 𝑡𝑜 𝑟

+
𝜌

𝜌 + 𝜂⏟  
𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 𝑑𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝑌

+
𝜂

𝜌 + 𝜂
𝜌𝛾
𝐵0

�̅�⏟      
𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 𝑑𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝑇

] 

 

، دلیهل ايهن امهر ايهن     شهود میلحاظ اوراق دولتی در مدل منجر به کاهش اثر مستقیم سیاست پولی 

و از طرفی با يهک اثهر درآمهدی منفهی      باشندمیکه اکنون خانوارها دارای مقداری ثروت  باشدمی

در مدل مبتنی بهر کهارگزار نهوعی منجهر بهه       GDPاند. بالا بودن نسبت بدهی دولت به مواجه شده

 . شودمیکاهش در اثر مستقیم 

در مدل مبتنی بر رفتار ناهمگن کارگزاران تاثیر سیاست پولی بر مصرف بهه صهورت زيهر تفکیهک     

  .شودمی

𝑑𝐶0 = ∫
𝜕𝐶0

𝜕𝑟𝑡
𝑏 𝑑𝑟𝑡

𝑏𝑑𝑡
∞

0⏟        
𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒 𝑡𝑜 𝑟

+∫ (
𝜕𝐶0
𝜕𝑤𝑡

𝑑𝑤𝑡 +
𝜕𝐶0
𝜕𝑟𝑡

𝑎 𝑑𝑟𝑡
𝑎 +

𝜕𝐶0
𝜕𝜏𝑡

𝑑𝜏𝑡 +
𝜕𝐶0
𝜕𝑇𝑡

𝑑𝑇𝑡)𝑑𝑡
∞

0⏟                                
𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 

 

 

و بخهش دوم مربهوط بهه     باشهد مهی بخش اول بیانگر اثرگذاری مستقیم تغییر در بازدهی دارايی نقد 

. چنانچه نرخ مربوط بهه دارايهی نقهد )اوراق دولتهی(     استنقد و سیاست مالی  دستمزد، بازدهی غیر

دهنهد. اثهر مسهتقیم    ان مهی وارد قید بودجه دولت شود خانوارها به تغییرات در نرخ بهره واکنش نش

يابد . زمانی که بازدهی دارايی نقد کاهش میاستخود شامل دو بخش اثر جانشینی و اثر درآمدی 

که خانوارهای انگشت به دههان مصهرف خهود را افهزايش      شودمیجانشینی بین زمانی منجر به اين 

دهند، اين امر منجر به افزايش تقاضا برای کالاها شده و به تبع آن تقاضا برای نیهروی کهار توسهط    

يابهد. زمهانی کهه بهازدهی     يابد که به دنبال آن دسهتمزد افهزايش مهی   ای افزايش میهای واسطهبنگاه

کهه خانوارهها تهوازن سهبد دارايهی خهود را از        شهود مهی ر به ايهن  ، منجکندمینقد تغییر  دارايی غیر
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در نهايت تغییر در نرخ بازپرداخت بدهی دولهت   نقد تغییر دهند. یهانقد به دارايی های غیردارايی

 . شودمیدرآمدهای مالیاتی منجر به تغییر در میزان مصرف خانوارها و دولتی  از طريق اوراق

ی سیاست پولی بهینه با لحاظ کارگزاران اقتصهادی نهاهمگن پرداختنهد.    ( به بررس5187نئنو و مول )

نتايج بدست آمده بیانگر اين بود که تحت شهرايط صهلاحديدی تهورش تهورمی ناشهی از سیاسهت       

در اين شرايط افرادی که بدهکار باشهند و دارای   دهد،میهای توزيع درآمدی رخ پولی و سیاست

. تحهت شهرايط تعههدی، تهوش     شوندمیمطلوبیت نهائی ناشی از مصرف بالاتری باشند بیشتر منتفع 

بهارتولمئو و  . دههد مهی تورمی کمتری رخ داده و اثرات توزيعی ناشهی از سیاسهت پهولی کمتهر رخ     

رات ناهمگن را مورد بررسی قرار دادند. در اين ( سیاست پولی بهینه با وجود انتظا5180) 8همکاران

که وجود رفتار عقلائی، شبه عقلائی و انتظارات تطبیقهی در مهدل سیاسهت    مطالعه اشاره شده است 

نتايج ايهن مطالعهه نشهان داد کهه مقامهات پهولی بهه         .دهدمیپولی بانک مرکزی را تحت تاثیر قرار 

بايهد تغییهرات    دنباشه مهی دارای انتظارات متفاوتی منظور کاهش نابرابری در مصرف در افرادی که 

 ( بهه بررسهی  8937خلیلی عراقهی و همکهاران )  های مختلف را حداقل کنند. انتظارات در بین گروه

مطالعهه حاضهر در مهورد     جينتها پرداختند.  نهیبه یپول استیکارگزاران ناهمگن و س یرفتار یالگو

دو بخهش شهامل    نيه . اباشهد مهی  یبهه مصهرف از دو جههت قابهل بررسه      ینههائ  لیثروت و م عيتوز

 یهها یمتفهاوت و بهازده   یمتنو  بها درجهه نقدشهوندگ    یهايینامطمئن و دارا یدرآمد هایشوک

از  نشهده  ینه یبشیپه  یپهول  اسهت یاز س یناش میمستق ریشده، اثرات غ یمختلف است. در مدل طراح

 نيه ا انگریه مطالعهه ب  نيا جيشد. نتا یکار بررس یروین یبر تقاضا یتعادل عموم کرديرو کي قيطر

 نينهز ینسهبت بهه مهدل کهارگزاران نهاهمگن ک      ديجد نينزیک یکارگزاران نوع کرديبود که در رو

نکتهه   یاسهت پهول  یبهه س  یمال استیبرقرار نبوده و واکنش س يیکاردوير یبده یبرابر هیقض ديجد

 نيبدست آمده از ا جي. نتاباشدمی یپول استیبه شوک س یکلان اقتصاد یرهایواکنش متغ یدیکل

مجدد ثهروت بهه    عيتوز یبرا یتلاش مقام پول ،یديصلاحد طيآن بود که تحت شرا انگریمطالعه ب

منجر  ،باشندمیاز خالص ثروت  یبالاتر ینهائ تیمطلوب یکه دارا رندهیقرض گ یسمت خانوارها

 یپهول  اسهت یقاعهده، س  طياست که تحهت شهرا   یدر حال ني. اشودمی یدر تورش تورم راتییبه تغ

خلیلی عراقهی   .شودمی یمنجر به تورش تورم شتریدر درآمد بوده و ب یکمتر یعياثرات توز یدارا

در  یکارگزاران اقتصهاد  یناهمگن کرديبا رو رانيتورم در ا یداريپا( به بررسی 8930و گودرزی )

چنانچه متغیری در اثر وارد شدن يهک شهوک از   ی پرداختند. تصادف یايپو یتعادل عموم هایمدل

                                           
1. Bartolomeo (2015) 
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روند میانگین خود منحرف شده و برای مدتی طهولانی در وضهعیت جديهد بهاقی بمانهد، آن متغیهر       

دارای رفتاری بادوام، پايدار و يا ماندگار است. در شرايط پايداری تورم، انتظارات تورمی عهاملان  

ايسهت بههه منظهور افهزايش اعتبهار و مقبولیهت       بلذا بانک مرکزی مهی  شودمیاقتصادی گذشته نگر 

نگر هدايت کرده و در عین حال نسبت خود، انتظارات تورمی را مطابق با فرآيند آينده یهاسیاست

اجههرای روش  سههته اقههدام کنههد، زيههرا در ايههن حالههتبههه تعههديل تههدريجی آن بهها احتیههاط و امهها پیو

تورمی بلافاصله  و اعتبار سیاست ضد تگذاری تورم به منظور کاهش تورم، بدون هزينه نیسهدف

در  یپهول  اسهت یس یو بررسه  لیه مقاله بهه تحل  نيشهود. در ابه دنبال اتخاذ هدف تورمی حاصل نمی

تهورم بها لحهاظ رفتهار نهاهمگن کهارگزاران        یداريه و پا یکشور پرداخته شده تا به تبع آن ماندگار

افهراد   یموضو  که انتظارات تورم نيبا توجه به ا نتايج نشان داد. ردیقرار گ یابيمورد ارز یاقتصاد

بهه   ابهد يکه نرخ تورم کهاهش   یدر صورت باشدمیتورم  یدر ماندگار یمهم اریدر کشور عامل بس

بانهک   نیهمچنه  دههد مهی رخ  دمهدت در تورم، کاهش نرخ تهورم در بلن  یداريو پا یماندگار لیدل

تهورم بها اتخهاذ قاعهده      یداريه و پا یتصهاد با وجهود رفتهار نهاهمگن کهارگزارن اق     تواندمی یمرکز

کرده  تیتثب یعیطب دیرا در سطح تول یداخل دیعلاوه بر کنترل تورم، تول یتورم داخل یگذارهدف

  باشد. یشهرت و اعتبار نزد کارگزاران اقتصاد یدارا یکه مقام پول باشدمی نيکه لازمه آن ا
 

 شناسی تحقیقروش -3

های سنتی در تحلیل سیاست پولی منجر به توزيع اولیه در نقطه تعادل پايدار در تورم صفر پويايی

تورم مثبتی وجود دارد اما اثرات  ،. اين در حالی است که تحت شرايط صلاحديدشودمی

های آتی منجر به کاهش های حقیقی ندارد. اما تحت شرايط تعهد از طريق تورمداری بر نرخمعنی

های رفاهی مند هزينه. شرايط صلاحديدی نسبت به شرايط قاعدهشودمیهای حقیقی رخاولیه در ن

در اين مطالعه از الگوی مبتنی بر  .8کندمیگیرندگان ايجاد گذاران و قرضمرتبه اول برای سرمايه

 . شودمیوسط هاگت و آياگاری استفاده تعامل مطرح شده 

 

 

 

                                           
1. Meh, Ríos-Rull and Terajima (2010), Gornemann, Kuester and Nakajima (2012), McKay, 

Nakamura and Steinsson (2015), Challe, Matheron, Ragot and Rubio-Ramírez (2015), 

Luetticke (2015), Auclert (2015), and Kaplan, Moll and Violante (2016) 
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 خانوارها

که  شودی( برای بخش خانوار فرض مHANKبرای کارگزاران ناهمگن ) شده یدر مدل طراح

 و از طرفی بخشی از ثروت خود را به ( بودهZکار ) یوربهره 8مختص یهاها مواجه با شوکآن

. کنندی( نگهداری مaنقد ) ریغ یهايیصورت دارا ( و بخش ديگر را بهbنقد ) یهايیصورت دارا

ها عدم و فراغت مطلوبیت کسب کرده، کار کردن برای آن مصرفدر اين مدل خانوارها از 

 . کنندینقد مطلوبیت کسب م ریبانکی غ یهانگهداری سپردهاز مطلوبیت داشته و 
 

max
{𝑐𝑡.𝑙𝑡.𝑑𝑡}𝑡≥0

𝐸0 ∫ 𝑒−(𝜌+𝜆)
∞

0
𝑢(𝑐𝑡 . 𝑙𝑡 . 𝑑𝑡)𝑑𝑡 (8                  )                                                              

 

در نرخ بهره  𝑏نقد تا میزان  یهايیکه خانوارها امکان قرض گرفتن دارا شودیدر اين مدل فرض م

𝑟𝑡
𝑏− = 𝑟𝑡

𝑏 + 𝜅  را دارند. در اين رابطه𝜅 ی دهگیری و قرضزای بین قرضگر نرخ برونبیان

ای توسط خانوار برای خارج کردن و نیازمند پرداخت هزينه است نقد ریغ 𝑎𝑡 . دارايی نو است

𝜒(𝑑𝑡 و گر نرخ سپرده خانوارها،بیان 𝑑𝑡. باشدمیغیر نقد اين نو  از دارايی از حساب  . 𝑎𝑡) 

 در اين مدل. بنابراين قیدهای خانوار است 𝑑𝑡در نرخ  یگذارگر هزينه جاری مربوط به سپردهبیان

  .صورت زير است به
 

�̇�𝑡 = 𝑟𝑡
𝑏(𝑏𝑡)𝑏𝑡 + 𝑤𝑡𝑧𝑡𝑙𝑡 + 𝑇𝑡 − 𝜏𝑡(𝑤𝑡𝑧𝑡𝑙𝑡) − 𝑑𝑡 − 𝜒(𝑑𝑡 . 𝑎𝑡) − 𝑐𝑡  (5)                   

�̇�𝑡 = 𝑟𝑡
𝑎(1 − 𝑤)𝑎𝑡 + 𝑑𝑡 

ℎ𝑡 = 𝑤𝑎𝑡 
𝑏𝑡 ≥ −𝑏 

 

ساعات  𝑙𝑡، یورشوک بهره 𝑧𝑡نقد شونده،  یهايیدارا 𝑏𝑡، دوامیمصرف کالاهای ب 𝑐𝑡که در آن 

تهابع   𝜒نقد،  ریغ یهاسپرده 𝑑𝑡 ،ی نیروی کار استمالیات بر درآمد و پرداخت انتقال 𝑇𝑡و  𝜏𝑡کار، 

ℎ𝑡 نقههد، ریههغ یهههايههیدارا 𝑎𝑡هزينههه مبههادلاتی،  = 𝑤𝑎𝑡  خههدمات مربههوط بههه خانوارههها و𝑘𝑡 =

(1 − 𝑤)𝑎𝑡  استسرمايه موثر.  
 
 

 

 

 

                                           
1. Idiosyncratic 
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 های خالصدرآمد و دارایی

ها در طبقه بندی شده و دارايی اولیه آن 𝑘𝜖[0,1]که خانوارها در بازه  شودمیدر اين مدل فرض 

ای پواسن دارد يک فرآيند دو مرحله 𝑦𝑘𝑡که  طوریه ب دباشمیواحد از کالا  𝑦𝑘𝑡به میزان  tزمان 

𝑦𝑘𝑡 ∈ {y1, y2}  و𝑦1 < 𝑦2 شدت انتقال از وضعیت اول به وضعیت دوم .λ
1

و بلعکس آن  

λبرابر با 
2

  .باشدمی 
 

𝑦𝑘𝑡 = 𝑧𝑘𝑡        (9                                   )  
 

. مبادله اسمی خانوارها در باشدمیيک شوک ناشی از خصوصیات سری متغیر  𝑧𝑘𝑡که  طوریه ب

گیرد. همچنین فضای تصادفی و همراه با اوراق بلندمدت با يکديگر و افراد خارجی صورت می

. اوراق قرضه صادر شده در باشدمیای که اوراق در طول زمان دارای عايدی بهره شودمیفرض 

{𝛿𝑒−𝛿(𝑠−𝑡)}دارای عايدی اسمی  tزمان 
𝑠∈(𝑡,∞)

طور کلی يک واحد از پول ه ب، است بوده 

ی اوراق خانوارها ياين امر دلالت بر اين دارد که سبد دارا .دارداوراق  ی بیش از قیمتداخلی ارزش

 𝐴𝑘𝑡 و ،8نرخ خسارت δکه  طوریه . بباشدمی 𝛿𝐴𝑘𝑡له عايدی اسمی پرداختی به صورت وسیه ب

. فرآيند تغییرات اين ارزش به صورت زير باشدمیبیانگر ارزش اسمی سبد دارايی مبتنی بر اوراق 

  :است
 

𝑑𝐴𝑘𝑡 = (𝐴𝑘𝑡
𝑛𝑒𝑤 − 𝛿𝐴𝑘𝑡)𝑑𝑡 (4                                                                                                   )

  

𝐴𝑘𝑡که  طوریه ب
𝑛𝑒𝑤  بیانگر ارزش اوراق جديد خريداری شده در زمانt برای  اين مقدار .باشدمی

بیانگر قیمت  𝑄𝑡. چنانچه باشدمیها بیانگر بدهکار بودن آن 𝐴𝑘𝑡(−)منفی  مقدارخانوارها با 

  :استبه صورت زير  kاسمی بازار برای اوراق باشد قید بودجه خانوار 
 

𝑄𝑡𝐴𝑘𝑡
𝑛𝑒𝑤 = 𝑃𝑡(𝑦𝑘𝑡 − 𝑐𝑘𝑡) + 𝛿𝐴𝑘𝑡 (0                                                                                     )

   
مربوط به  يیپويا دو معادله فوق. با ترکیب باشدمیبیانگر مصرف خانوارها  𝑐𝑘𝑡که  طوریه ب

  آيد:ارزش اسمی خالص ثروت بدست می
 

                                           
1. Amortization Rate 
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𝑑𝐴𝑘𝑡 = (
𝛿𝐴𝑘𝑡+𝑃𝑡(𝑦𝑘𝑡−𝑐𝑘𝑡)

𝑄𝑡
− 𝛿𝐴𝑘𝑡)𝑑𝑡  (4                                                                           )

   
𝑎𝑘𝑡ارزش حقیقی خالص ثروت برابر با  ≡ 𝐴𝑘𝑡/𝑃𝑡  است. پويايی مربوط به معادله ارزش حقیقی

  آيد.بدست می 1و  4خالص ثروت از ترکیب معادله 
 

𝑑𝑎𝑘𝑡 = [
𝛿𝑎𝑘𝑡+𝑦𝑘𝑡−𝑐𝑘𝑡

𝑄𝑡
− (𝛿 + 𝜋𝑡)𝑎𝑘𝑡] 𝑑𝑡 (7                                                                      )

   

𝛿𝑎𝑘𝑡+𝑦𝑘𝑡−𝑐𝑘𝑡 که طوریه ب

𝑄𝑡
= 𝐴𝑘𝑡

𝑁𝑒𝑤/𝑃𝑡 ≡ 𝑎𝑘𝑡
𝑛𝑒𝑤  ارزش حقیقی اوراق جديد بدست آمده

زايی به گیری برونمواجه با محدوديت قرض که هر خانوار شودمی. فرض باشدمی tدر دوره 

  :استصورت زير 
 

𝑎𝑘𝑡 ≥ 𝜙 (1                                                                                                                            )            
 

∅ که طوریه ب ≤  . باشدمی 0

π و تورم داخلی 𝑐𝑘𝑡خانوار دارای ترجیحاتی در مسیر مصرفی 
𝑘𝑡

ρبا نرخ تنزيل   > به صورت  0

  :استزير 
 

𝐸0{∫ 𝑒−𝜌𝑡[𝑢(𝑐𝑘𝑡) − 𝑥(𝜋𝑡)]𝑑𝑡
∞

0
} (3                                                                                      )

   
′𝑢که در آن  باشدمیکراندار و پیوسته  ،تابع مطلوبیت مصرف > 0, 𝑢′′ < 𝑐برای مقادير  0 >

′𝑥. تابع عدم مطلوبیت تورم به صورت استبرقرار  0 > πبرای  0 > ′xو  0 < 𝜋برای  0 < 0 

کننده رفاه باشد. تابع که در هر نقطه زمانی حداکثر کندمیمصرفی را انتخاب  ،. خانوارباشدمی

  :استبه صورت زير  tخانوار در زمان  8ارزش
 

𝑣(𝑎, 𝑦) =
𝑚𝑎𝑥
{𝑐𝑠}𝑡=𝑠

∞ 𝐸𝑡[∫ 𝑒−𝜌(𝑠−𝑡)𝑢(𝑐𝑠, 𝜋𝑠)𝑑𝑠
∞

0
] (81                                                         )

   

                                           
1. Value Function 



 

 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   71

گرفتن ( و محدوديت قرض3نسبت به قید معادله حرکت خالص ثروت مطرح شده در معادله )

𝑣𝑖𝑡(𝑎)خلاصه نويسی  (. با81) = 𝑣(𝑎, 𝑦𝑖)  تابع ارزش خانوار در مقدار درآمد پايین(i=1)  و

  :باشدمی( تابع فوق به شکل زير HJB) 8بلمن –ژاکوبی  –معادله همیلتون  (i=2)درآمد بالا 
 

ρ𝑣𝑖𝑡(𝑎) =
𝜕𝑣𝑖𝑡

𝜕𝑡
+max

𝑐
{𝑢(𝑐) − 𝑥(𝜋𝑡) + 𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐)

𝜕𝑣𝑖𝑡

𝜕𝑎
} + 𝜆𝑖[𝑣𝑗𝑡(𝑎) − 𝑣𝑖𝑡(𝑎)]  (88)       

 

,𝑖برای  𝑗 = 𝑖و  1,2 ≠ 𝑗 که  طوریه ب𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐)  که به صورت زير  باشدمیتابع رانش و انتقال

 : ف شده استيتعر
  

𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐) =
𝛿𝑎+𝑦𝑖−𝑐

𝑄𝑡
− (𝛿 + 𝜋𝑡)𝑎 (85                                                                                    )  

 

  :باشدمیبرای مصرف به صورت زير  F.O.Cشرط مرتبه اول 
 

𝑢′(𝑐𝑖𝑡(𝑎)) =
1

𝑄𝑡

𝜕𝑣𝑖𝑡(𝑎)

𝜕𝑎
 (89                                                                                                        )  
 

𝑐𝑖𝑡(𝑎)که  طوریه ب ≡ 𝑐(𝑎, 𝑦𝑖) ف خانوار مصرنابراين با افزايش در قیمت اوراق، . باست

قیمت بالای اوراق )هم يابد. يک مصرف کاهش میافزايش يافته و با افزايش در شیب تابع ارزش، 

آورد. بر اساس انداز را بوجود میارز، عايدی پايین( انگیزه افزايش در مصرف و کاهش در پس

 باشدمیگیری کرد که تابع ارزش خانوار به صورت اکیدا مقعر نتیجه توانمیهای بیان شده ويژگی

′𝑢��) کندمیمطلوبیت نهائی مصرف کاهش پیدا  ،بر اين اساس با افزايش در خالص ثروت

𝜕𝑎
< 0.)  

توان بیان کرد که مطلوبیت نهائی مصرف خانوارها بستگی به پارامترهای نرخ جانشینی بنابراين می

زياد است که  سیاست پولی، زمانیواکنش مصرف به بین زمانی و عکس میانگین نرخ بهره دارد. 

کم  𝜂زمانی مصرف بالا بوده و يا ماندگاری سیاست پولی از طريق پارامتر  کشش جانشینی بین

 میمستق ریتغییر در نرخ بهره بر مصرف و اثر غ ریست از تأثا عبارت سیاست پولیباشد. اثر مستقیم 

درآمد بر مصرف. در اين مدل بیشترين سهم اثرگذاری سیاست  ریعبارت است از تأث سیاست پولی

چه مدل با لحاظ کارگزاران ناهمگن کینزين . چنانشودیگیری ممستقیم اندازهر پولی از طريق اث

سیاست پولی را از طريق اثر مستقیم و  یاثرگذار توانیجديد مورد محاسبه و برآورد قرار گیرد م

                                           
1. Hamilton-Jacobi-Bellman 
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بستگی به نرخ جانشینی بین زمانی  یمحاسبه کرد و نشان داد که اين شدت اثرگذار میمستق ریغ

  مصرف و نرخ تنزيل ذهنی دارد.

در بحث خانوار متغیرهای مصرف، عرضه نیروی کار، تقاضای اوراق قرضه و پول، نگهداری 

 .استزا زا بوده و قیمت کالاها برای اين بخش برونثروت درون
 

 و بخش خارجی اقتصاد گذاران خارجیسرمایه

 گذارانسرمايهکنند که اين گذاران خارجی ريسک خنثی مبادله میبا سرمايهخانوارها اوراق را 

 باشدمی �̅�های بدون ريسک ديگر که دارای نرخ بازدهی حقیقی در موقعیت ندنتوامیخارجی 

 گذارانسرمايهباشد.  𝛿دارای نرخ زيان  تواندمیگونه که بیان شد اوراق کنند. همان گذاریسرمايه

کنند تا زمانی عايدی اسمی آتی اوراق خود بین زمانی که اوراق را خريداری می دننتوامیخارجی 

)همان کاهش ارزش پول داخلی(.  نمايندکه عايدی برای آن رخ دهد را با تورم داخلی تنزيل 

  :استبه صورت زير  tقیمت اسمی اوراق در زمان 
 

𝑄𝑡 = ∫ 𝛿𝑒−(�̅�+𝛿)(𝑠−𝑡)−∫ 𝜋𝑢𝑑𝑢
𝑠

𝑡 𝑑𝑠
∞

0
 (84            )                                                                     
 

  گیری نسبت به زمان داريم:با مشتق
 

𝑄𝑡(�̅� + 𝛿 + 𝜋𝑡) = 𝛿 + �̇�𝑡  (80)                                                                                                  
 

. همچنین دهدمیاوراق اسمی ريسک خنثی را نشان  گذاری( قیمت80معادله )ديفرانسیل جزئی از 

limدر اين رابطه شرط مرزی 
𝑇→∞

𝑒−(�̅�+𝛿)𝑇−∫ 𝜋𝑢𝑑𝑢
𝑇

0 𝑄𝑇 = وجود دارد که اشاره به اين  0

قیمت اوراق در تعادل  موضو  دارد که در پايان دوره نبايد ارزشی برای اوراق وجود داشته باشد.

∞𝑄پايدار مدل به صورت  =
𝛿

�̅�+𝛿+𝜋∞
نرخ تورم در شرايط تعادل پايدار  ∞𝜋در آن  که باشدمی 

  .است

گیرد. يکی از طريق تجارت کالای کشور داخلی از دو راه تحت تاثیر جهان خارج قرار می

و متغیر  tcapجا متغیر حساب سرمايه با المللی. در اينمصرفی و ديگری از طريق بازارهای مالی بین

گر سطح بدهی . طبق تعريف، حساب سرمايه نمايانداده شده استنمايش  tcurحساب جاری با 

  .است خالص و حساب جاری
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capt = (dt+1
f − dt

f)Qt (84                                                                                                         )  

curt = (ext − Qtimt) − rt
fdt
fQt (87                                                                                      )  

 

  در تعادل باشد. bptها پرداختدر اين مدل فرض شده است که تراز 

 

bpt = 0 

bpt = capt + curt 
0 = capt + curt 

 

  :استها به صورت زير بر اين اساس معادلات مربوط به تراز پرداخت

0 = (ext − Qtimt) − rt
fdt
fQt 

(dt+1
f − dt

f)Qt = (ext − Qtimt) − rt
fdt
fQt 

dt+1
f = (1 + rt

f)dt
f − (

ext
Qt
− imt) 

 

های داخلی جهت پوشش دادن پرداختی اين مفهوم هستند که کشور روابط فوق در برگیرنده

افزايد که اين امر موجب نقصان در تراز شده، بر حجم بدهی خارجی خود می ای سررسیدبهره

زايی در نظر گرفته ی مربوط به بدهی خارجی به صورت متغیر برونشود. نرخ بهرهها میپرداخت

𝑑𝑡بدهی خارجی  و �̅�𝑤 شود که به میانگین جهانی نرخ بهرهمی
𝑓  مقدار انحراف از حالت تعادلی(

با فرض وجود جابجايی کامل سرمايه، در بلندمدت، میانگین نرخ بهره در جهان  آن( بستگی دارد.

 ی بدهی خارجی. های بهرهبا مقدار تعادلی داخل کشور و نرخ است خارج برابر

�̅�𝑓:   بنابراين = �̅�𝑤 

است. جهت ايستا کردن، کشش نرخ بهره بدهی خارجی به  𝑟𝑓 مقدار تعادلی �̅�𝑓که در آن 

  شود:صورت زير در نظر گرفته می
 

rt
f = r̅f + φ(e(dt

f−d̅f) − 1) 
 

  اضافه پرداخت بدهی کشور داخلی عبارتست از:
 

premt = φ(e
(dt
f−d̅f) − 1) 

 

𝑑𝑡مقدار تعادلی  �̅�𝑓که در آن 
𝑓  وφ .در اين بخش نرخ بهره خارجی برای  يک پارامتر است

 زا است.گذار برونسرمايه
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 کارآفرین خصوصی

 شودمیهای کسب و کار در نظر گرفته در اين مدل دو نو  کارآفرين برای لحاظ کردن شاخص

. در اين شودمیها برای تولید کردن حقوق مالکیت منجر به انگیزه بیشتر بنگاهکه در آن لحاظ 

کنند. هر کارآفرين به دنبال حداکثر کردن استقراض می 𝑅𝑚های کارآفرين با نرخ رويکرد بنگاه

  :است. تابع مطلوبیت بنگاه به صورت زير باشدمیمطلوبیت خود 
 

max𝐸𝑡[∑ βtlog (𝐶𝑠,𝑡)
∞
𝑡=0 ]  (81                                                                                                )  

 

βدر اين معادله 
t تابع تولید مورد استفاده بنگاه به صورت باشدمیای بیانگر نرخ تنزيل بین دوره .

  :استداگلاس به صورت زير -يک تابع کاب
 

𝑌𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼𝐿𝑡
1−𝛼 (83                                                                                                                      )  

 

 . باشدمیوری کل عوامل تولید بیانگر بهره 𝐴𝑡در اين معادله 
 

log(𝐴𝑡) = 𝜌1𝑤𝑡
𝐴 log(𝐴𝑡−1) + 𝑒𝑡

𝑧 (51)                                                                                    
 

𝑤𝑡که  طوریه ب
𝐴  معیاری برای درجه تولید ناشی از حقوق مالکیت فکری برای بنگاه کارآفرين

𝑤𝑡چه . چنانباشدمی
𝐴 = پارامتر  𝜌1، باشدبیانگر رعايت کامل شاخص حقوق مالکیت فکری  1

𝑒𝑡، باشدمیخودهمبستگی تکنولوژی 
𝑧  استبیانگر فرآيند شوک حمايت از حقوق مالکیت فکری 

 . شودمیزا مشخص که توسط دولت به صورت برون

  :استگیری کارآفرين به صورت زير قید بودجه مقابل بنگاه برای تصمیم
 

(1 − 𝜏)(𝜔𝑡
𝑌 + 𝑒𝑡

𝑌)𝑌𝑡 + 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 + (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 −𝑤𝑡𝐿𝑡 − 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1
1+𝑅𝑡

1+𝜋𝑡
−

𝐶𝑡 − 𝐾𝑡 − [𝜑𝑡 (
𝐿𝑡

𝐿𝑡−1
− 1)𝐾𝑡]

2
= 0 (58                                                                               )  

 

، گذاریسرمايهبیانگر میزان استقراض بنگاه کارآفرين برای  𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡که  طوریه ب

[𝜑𝑡 (
𝐿𝑡

𝐿𝑡−1
− 1)𝐾𝑡]

2
شاخص مربوط به درجه نسبی  𝜑𝑡های تعديل نیروی کار، بیانگر هزينه 
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𝜔𝑡اصطکاک، 
𝑌 های مشهود، معیاری برای حمايت از دارايی𝜏 ،و نرخ مالیات 𝛿  نرخ استهلاک

  .باشدمی

  :استمقدار تامین مالی بنگاه از طريق بانک به صورت زير 
 

𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1
1+𝑅𝑡+1

1+𝜋𝑡
= (𝑚𝑡 + 𝑒𝑡

𝑚)𝐾𝑡 (55                                                                                    )  
 

𝑒𝑡که  طوریه ب
𝑚  بیانگر شوک مربوط به نسبت ارزش به وام𝑚𝑡 های . در اين مطالعه بنگاهباشدمی

کارآفرين بر مبنای حمايت از حقوق مالکیت فکری و کسب تسهیلات و وام بانکی اقدام به 

 کنند.می گذاریسرمايه

گر بهه صهورت   ت کامل بوده که تابع تولید جمعبکننده نهائی در اين مدل در شرايط رقاتولید بنگاه

  .شدبامیای به صورت زير های واسطهای از نهادهپیوسته و برای مجموعه
 

𝑌 = (∫ 𝑦
𝑗

𝜀−1

𝜀1

0
𝑑𝑗)

𝜀

𝜀−1

(59                                                                                                        )  

 

𝜀که  طوریه ب > ها منجر به دستیابی به . حداقل سازی هزينهباشدمیکشش جانشینی بین کالاها  0

  :شودمیای به صورت زير تقاضا برای کالاهای واسطه
 

𝑦𝑗.𝑡 = (
𝑝𝑗.𝑡

𝑃𝑗
)
−𝜀

.       𝑃𝑡 = (∫ 𝑝𝑗.𝑡
1−𝜀1

0
𝑑𝑗)

1

1−𝜀 (54                                                               )  
 

د که تابع تولید و هزينهه نههائی   کنکننده کالاهای واسطه به صورت رقابت انحصاری عمل میتولید

  :باشدمیآن به صورت زير 
 

𝑦𝑗 = 𝑍𝑘𝑗
𝛼𝑛𝑗

1−𝛼.    𝑚 =
1

𝑧
(
𝑟𝑡
𝑘

𝛼
)
𝛼

(
𝑤

1−𝛼
)
1−𝛼

(50                                                                 )  
 

𝑟𝑡ای سرمايه را در نرخ کننده واسطهتولید
𝑘     اجاره کرده و برای نیهروی کهار دسهتمزدw   پرداخهت

ای قیمت خود را بر مبانی حداکثرسازی سود بر اساس هزينه تعهديل  کننده واسطه. هر تولیدکندمی

تنظیم قیمت بهر اسهاس تهابع تعهديل هزينهه      . کندمی( تعیین 8315قیمت بر اساس روش روتمبرگ )

  .باشدمیغیرخطی به صورت زير 
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Φ (
�̀�

𝑝
) =

𝜃

2
(
�̀�

𝑝
)𝑌 (54                                                                                                               )  

 

ههای  منحنی فیلیهپس کینهزين   توانمیکننده سود ع سود بنگاه و تعیین قیمت حداکثربا استفاده از تاب

  جديد را بدست آورد:
 

(𝑟𝛼 −
�̇�

𝑌
) = 𝜋 =

𝜉

𝜃
(𝑚 − �̅�) + �̇�.  �̅� =

𝜀−1

𝜀
(57                                                              )  
 

کهه   باشهد مهی نقهد در ثهروت خهانوار بهه ايهن صهورت        ههای نقهد و غیهر   ترکیب مربوط بهه دارايهی  

( و سهم سهام از کل سبد 𝑘𝑡در دو دارايی صورت گیرد که شامل سرمايه ) تواندمی گذاریسرمايه

های مربوط به سرمايه و سهام به صورت زيهر  . بنابراين پويايیباشدمی( 𝑠𝑡واسطه ) هایدارايی بنگاه

  :است
 

𝑘𝑡 = 𝑞𝑡𝑠𝑡 = (𝑟𝑡
𝑘 − 𝛿)𝑘𝑡 + Π𝑡𝑠𝑡 + 𝑑𝑡 (51                                                                      )  

 

  با:است در نهايت نرخ بازدهی ناشی از سرمايه و سهام در تعادل برابر 
 

Π𝑡+�̇�t

qt
= rt

𝑘 − 𝛿 =: 𝑟𝑡
𝑎 (53                                                                                                       )  

 

 دولت

(، نهرخ  Tهای انتقهالی ) (، پرداختGدر نظر گرفتن مخارج دولت ) باای دولت قید بودجه بین دوره

  .باشدمی( به صورت زير B( اوراق دولتی )𝜏مالیات )
 

𝐺 + 𝑇 + 𝑟𝑏𝐵 = 𝜏 ∫𝑤𝑧𝑓(𝑎. 𝑑. 𝑧)𝑑𝜇 (91                                                                             )  
 

  گرفته شده است:تولید نفت به صورت زير در نظر 
 

𝑦𝑡
𝑜

𝑦𝑜
= (

𝑦𝑡−1
𝑜

𝑦𝑜
)
𝜌𝑦𝑜
𝑒𝜀𝑡

𝑦𝑜

 (98)                                                                                                              

 

𝜌𝑦𝑜که  طوریه ب < 𝜀𝑡و  1
𝑦𝑜
~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, 𝜎𝑦𝑜

2 و بیانگر شوک وارد شده از ناحیه تولید  (

و  باشدمی. همچنین فرض شده که تولید ايران در مقیاس با تولید جهانی کوچک باشدمینفت 

𝑃𝑡قیمت کالاهای واسطه ای 
𝑂∗  استزای زير برون فرآيند)نسبت به کالاهای خارجی( دارای:  
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𝑃𝑡
𝑜∗

𝑃𝑜∗
= (

𝑃𝑡−1
𝑜∗

𝑃𝑜∗
)
𝜌𝑦𝑜
𝑒𝜀𝑡

𝑃𝑜
 (95)                                                                                                             

𝜀𝑡که  طوریه ب
𝑃𝑜~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, 𝜎𝑃𝑜

2 . همچنین فرض شده است که باشدمیشوک قیمت نفت  (

. تولید کشور بر باشدمیتصادفی به صورت گام تصادفی با رانش  فرآيندقیمت نفت دارای يک 

  اساس نفت به صورت زير در نظر گرفته شده است:
 

𝑌𝑡
𝑜 = 𝑠𝑡𝑃𝑡

𝑂∗𝑦𝑡
𝑂 (99                                                                                                                        )  

 

 

 سیستم بانکی

های و ارائه وام و تسهیلات به بنگاه 𝑅𝑑نرخ  باها از خانوارها سپردهگیرنده بانک به عنوان قرض

. همچنین سیستم بانکی به کندمیعمل  𝑏𝑡و همچنین میزان ذخاير قانونی  𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛کارآفرين با نرخ 

  اوراق دولتی را خريداری کند. تواندمیو  دهدمیقرض  𝑅𝑑دولت با نرخ 
 

(𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡1𝑡 + 𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡2𝑡)(1 − 𝑏𝑡) = 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 + 𝐵𝑜𝑢𝑛𝑑𝑡 (94)                                     
 

ها و نرخ تسهیلات پرداخته و میزان با توجه به قید سودآوری مقابل بانک به تعیین نرخ سود سپرده

  :شودمیحاشیه سود تعیین 
 

(𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡1𝑡−1 + 𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡2𝑡−1)(𝑅𝑑 + 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚) = 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛 +
𝐵𝑜𝑢𝑛𝑑𝑡−1𝑅𝑑 (90                                                                                                                           )  
 

 بانک مرکزی

که بانک مرکزی از طريق کنترل رشد حجم پول در کشور در پی  شودمیدر اين مدل فرض 

ها از طريق ابزارهای سیاستی از قبیل نرخ تسهیلات و سپرده تواندمی. اين عمل باشدمیکنترل تورم 

 و... صورت گیرد. 

با توجه به تابع چگالی مشترک ثروت خالص و درآمد به صورت زير  tوضعیت اقتصاد در زمان 

  :باشدمی
 

𝑓𝑡(𝑎, 𝑦) ≡ {𝑓𝑡(𝑎, 𝑦𝑖)}𝑖=1
2 ≡ {𝑓𝑖𝑡(𝑎)}𝑖=1

2  (94)                                                                      
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,𝑠𝑖𝑡(𝑎چنانچه  𝑐𝑖𝑡(𝑎)) ≡ 𝑠𝑖𝑡(𝑎)  باشد انتقال ثروت خالص حقیقی فرد در سیاست مصرف

 8(KFخالص بوسیله کلوموگروف آتی ) ثروت -های تابع چگالی درآمد. پويايیدهدمیبهینه رخ 

  :باشدمیبه صورت معادله زير 
 

∂fit(𝑎)

∂t
= −

∂

∂a
[𝑠𝑖𝑡(𝑎)𝑓𝑖𝑡(𝑎)] − 𝜆𝑖𝑓𝑖𝑡(𝑎) + 𝜆𝑗𝑓𝑗𝑡(𝑎)  (97                                               )  

 

های پارتويی را به هر خانوار در راستای که بانک مرکزی وزن شودمیدر ادامه فرض 

تعهد مسیر آتی تورم )مساله چه مقام پولی اعتبار کافی برای . چناندهدمیسازی رفاه حداکثر

( داشته باشد و مساله سازگاری زمانی در تصمیم بانک مرکزی در مورد تورم جاری بهینه 5رمزی

نقش  توانمی( وجود داشته باشد 9کلبرگااشت –در وضعیت جاری اقتصاد )تعادل مارکوف 

  سیاست پولی مبتنی بر قاعده و صلاحديد را مورد بررسی قرار داد.

شود تورم دوره جاری منجر به کاهش ارزش حقیقی يابی بیان میگونه که در در بحث بهینههمان

شود و همچنین تورم آتی قیمت اسمی اوراق بلندمدت را اوراق نگهداری شده توسط خانوارها می

انداز مثبت اقدام به خريد اوراق جديد اساس خانوارهای دارای جريان پسدهد. بر اين کاهش می

های خانوارها در بنابراين بانک مرکزی با تعهد به مسیر آتی تورم منجر به تغییر در حسابکنند. می

. اين در حالی است که سیاست پولی صلاحديدی و اثرات شودمیمصرف و خريداری اوراق 

انديش که بانک مرکزی خیر شودمیفرض . شودمیفعال شدن اثر فیشر تورمی آن تنها منجر به 

  :باشدمیسازی رفاه کل اجتما  باشد. تابع رفاه اجتماعی به صورت زير بوده و به دنبال حداکثر
 

𝑊0 ≡ 𝐸𝑓0(𝑎,𝑦)[𝑣0(𝑎, 𝑦)]  (91                                                                                                     )  
 

 به صورت عبارت زير نوشت: توانمیمعیار رفاهی فوق را 
 

𝑊0 = ∫ 𝑒−𝜌𝑡𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)[
𝑢(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦)) − 𝑥(𝜋𝑡)]𝑑𝑡

∞

0
 (93                                                    )  

 

                                           
1. Kolmogorov Forward 
2. Ramsey Problem 
3. Markov Stackelberg Equilibrium 
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در زمهان صهفر باشهد.     (∞,𝑡∈[0{𝜋𝑡}چه بانک مرکزی متعهد بهه مسهیر تهورمی    چنان حالت اول:

,𝑓0(𝑎مسیر تورم بهینه تابعی از توزيع اولیه  𝑦)    بهه صهورت𝜋
𝑡
≡ 𝜋𝑅[𝑓0(. ), 𝑡]  تهابع  باشهد مهی .

  .استارزش بانک مرکزی به صورت زير 
 

𝑊𝑅[𝑓0(. ) = max
{𝜋𝑡,𝑄𝑡,𝑣𝑡(.),𝑐𝑡(0),𝑓𝑡(0)}∈[0,∞)

∫ 𝑒−𝜌𝑡𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)[
𝑢(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦)) −

∞

0

𝑥(𝜋𝑡)]𝑑𝑡  (41                                                                                                                            )        
 

های صورت گرفته بر اساس رفتار ناهمگن کهارگزاران اقتصهادی، مقهدار بهینهه     يابیبا توجه به بهینه

𝑊𝑅  و سیاست بهینهπ
𝑅

ها توزيع اولیه که نقشه آن باشدمیاما به صورت تابعی تابع معمولی نیست  

.)𝑓0نامتناهی  مسیر تورم را بهه   توانمیبا حل مساله رمزی در مورد تورم بهینه . است Rدر فضای  (

  صورت زير استخراج کرد:
 

𝑥′(𝜋𝑡) = 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)[
𝑄𝑡(−𝑎)𝑢

′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))] + 𝜇𝑡𝑄𝑡  (48)                                                    

𝑑𝜇𝑡

𝑑𝑡
= (𝜌 − �̅� − 𝛿 − 𝜋𝑡)𝜇𝑡 − 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)

[−𝑎𝑛𝑒𝑤(𝑎, 𝑦)𝑢′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))]  (45                  )  
 

. بر اين اساس عدم مطلوبیهت نههائی تهورم    باشدمیمعادله فوق بیانگر تورم بهینه تحت شرايط تعهد 

𝐸𝑓𝑡(.){𝑄𝑡(−𝑎)𝑢. جهزء اول  باشهد میبرابر با دو جزء 
′(𝑐𝑡(. بیهانگر میهانگین ارزش حقیقهی     {((

که بوسهیله مطلوبیهت نههائی مصهرف خانوارهها وزن داده       باشدمیی خالص تعهدات خانوارها بازار

. تحهت شهرايط   باشدمی tشده است. بخش دوم در معادله فوق ارزش تعهد بانک مرکزی در زمان 

𝜌در حالت حدی  تعهدی → �̅�        نرخ تورم بهینه در شرايط تعهادل پايهدار بهه سهمت صهفر حرکهت

 . کندمی

تعهدی برای تهورم آتهی بدههد.     تواندمیتحت شرايط صلاحديدی، بانک مرکزی ن حالت دوم:

πدرآمهد   –نرخ تورم در هر نقطه زمانی بستگی به مقدار تورم در ههر زمهان و توزيهع ثهروت     
𝑡
≡

𝜋𝑀[𝑓𝑡(. بهه صهورت    tتحت چنین شرايطی تابع ارزش مربوط به بانک مرکزی در زمهان  . دارد [(

  :استزير 
 

𝑊𝑀[𝑓𝑡(. )] = lim
∆𝑡→0

𝑊∆𝑡
𝑀 [𝑓𝑡(. )]  (49                                                                                )  
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𝑊∆𝑡
𝑀[𝑓0(. )] =

max
{𝜋𝑡,𝑄𝑡,𝑣𝑡(.),𝑐𝑡(0),𝑓𝑡(0)}∈[𝑡,𝑡+∆𝑡)

∫ 𝑒−𝜌(𝑠−𝑡)𝐸𝑓𝑠(𝑎,𝑦)
[𝑢(𝑐𝑠(𝑎, 𝑦)) − 𝑥(𝜋𝑠)]𝑑𝑠

𝑡+∆𝑡

𝑡
+

𝑒−𝜌∆𝑡𝑊∆𝑡
𝑀[𝑓𝑡+∆𝑡(. )]  (44                                                                                  )  

 

  :باشدمیبا حل معادله فوق نرخ تورم تحت شرايط صلاحديد به صورت زير 
 

𝑥′(𝜋𝑡) = 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)[
𝑄𝑡(−𝑎)𝑢

′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))]  (40                                                                    )  
 

بر اين اساس تحت شرايط سیاسهت  . شودمیتحت شرايط صلاحديد تورم منجر به بازتوزيع ثروت 

  .باشدمی. تورم بهینه در اين شرايط همواره مثبت شودپولی صلاحديدی منجر به تورش تورمی می
 

 

 برآورد الگوی تجربی تحقیق -4

بر اساس اطلاعات دوره زمانی در اين بخش به حل عددی مدل تعادل پويا تحت سیاست بهینه 

 8931اطلاعات مورد استفاده در اين مطالعه بر اساس سال پايه  .شودمیپرداخته  8930-8941

 شودمیدی ناهمگن حل زمان پیوسته با کارگزاران اقتصابر ، برای اين منظور مدل مبتنی باشدمی

( و 5187) 8(، آچدو و همکاران8334که برای اين منظور از رويکرد مطرح شده توسط آياگاری )

در اين رويکرد سرعت محاسباتی امری مهم و ضروری  .شودمی( استفاده 5187) 5نئنو و مول

. قبل از داردهای طولانی در زمان های بهینه نیاز به چندين تکرارو محاسبات سیاست باشدمی

در . شودمیتحلیل مسیر پويای اقتصاد تحت سیاست بهینه، مقادير تعادل پايدار متغیرها محاسبه 

  ترين پارامترهای کالیبره شده گزارش شده است.برخی از مهم 8جدول 

در ادامه به تحلیل عددی سیاست بهینه بوسیله محاسبات مقادير تعادل پايدار در هر رژيم سیاست 

بیانگر مقادير تعادل پايدار تحت  5. جدول شودمیحت شرايط قاعده و صلاحديد پرداخته پولی ت

و اين در حالی است  59/1در شرايط تعهد تورم بهینه بلندمدت  باشد.میشرايط صلاحديد و قاعده 

  .باشدمی 40/0که تورم بهینه بلندمدت تحت شرايط صلاحديد 
 

 

 

                                           
1. Achdou (2017) 
2. Nuño and Moll (2017) 
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 کالیبره پارامترهای مدل پایه :1جدول 

 توصیف مقدار پارامتر

�̅� 1019 نرخ بهره جهانی 

𝜓 103 بندی شدهعدم مطلوبیت تورم مقیاس 

𝛿 1080 نرخ زيان اوراق 

𝜆
1

 نرخ انتقال بیکاری به اشتغال 1047 

𝜆
2

 نرخ انتقال اشتغال به بیکاری 1081 

𝑦1 1040 درآمد نیروی کاری در وضعیت بیکاری 

𝑦2 8085 درآمد نیروی کار در وضعیت اشتغال 

𝜌 1014 نرخ تنزيل 

𝜙 5013- محدوديت استقراض 

β 1034 نرخ ترجیحات بین زمانی 

σ 8084 ایعکس کشش جانشینی بین دوره 

η 5013 عکس کشش نیروی کار 

𝑏 8017 عکس کشش تراز حقیقی 

𝜔𝑌 1017 درجه حمايت از حقوق مالکیت 

τ 1085  مالیات کسب و کارهای کوچکنرخ 

ρ𝑣 1000 یشوک پول ونیخودرگرس فرآيند بيضر 

ρ𝑚 1048 یپول العملعکس تابع در یپول ونیخودرگرس فرآيند بيضر 

ρ𝜋∗  تورم هدف ونیخودرگرس فرآيند بيضر 1034 

  ايج حاصل از برآورد محققیننت منبع:                                           

 

 مقادیر تعادل پایدار برخی از پارامترهای مدل پایه تحت سیاست بهینه :2جدول 

  واحد تعهد صلاحدید

 تورم درصد 1059 0040

 بازدهی اوراق درصد 5049 3074

1045-  4095- %GDP خالص دارايی 

48074 94053 %GDP های ناخالص )قرض دهندگان(دارايی 

48041 04044 %GDP  قرض گیرندگان(بدهی ناخالص( 

40044 59004 %GDP تسهیلات اعطايی به کسب و کارهای کوچک 

9047 8050 %GDP حجم پول 

  ايج حاصل از برآورد محققیننتمنبع:                                         

 

 در بین خانوارها بر اساسو ها توزيع ثروت خالص در بین کارگزاران ناهمگن در نگهداری دارايی

گیرد. در واقع توزيع ثروت بین خانوارها کلید اصلی تحلیل ها صورت میترجیحات متفاوت آن

. در اين بخش به بررسی اثرات سیاست پولی بر توزيع ثروت باشدمیهای تورم بهینه پويايی
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پرداخته شده است. همچنین به اثرات توزيع مجدد بر مصرف به عنوان شاخص کلیدی برای رفاه 

  .شودمیخانوارها پرداخته 

توزيع ثروت در رويکرد سیاست پولی تعهدی و صلاحديدی  (ب)و  (الف)در بخش  8در نمودار 

. اين نمودارها دهدمیچگالی خالص ثروت را نمايش  در بخش )ج( و )د(نمودار رسم شده است. 

  .باشدمیبیانگر اثرات توزيع مجدد هر دو رژيم تورمی مرتبط با سیاست تورم صفر 

در نمودار )ج( وضعیت سیاست تعهدی نمايش داده شده است. تورم موقت در حالت تعهدی منجر 

. در ايهن  شهود میبه باز توزيع ثروت از سمت خانوارهای قرض دهنده به سمت خانوارهای بدهکار 

در حهال  ثروتمنهد   یدر مقايسه بها خانوارهها  مودار مقدار منفی خالص دارايی با شیب نسبتا زيادی ن

در نمودار )د( وضعیت در حالت سیاست صهلاحديدی نمهايش داده شهده اسهت. در     کاهش است. 

اين نمودار وضعیت بازتوزيع مجدد ثروت نسبت به حالت تعهدی به سرعت کمتری رخ داده است. 

ها نسبت به شرايط تعهدی و به دلیل که قیمت اوراق و ارزش حقیقی دارايی آن است دلیل اين امر

است. به دلیل اينکه خانوارهای بدهکار اوراق بهدهی جديهد    زايش در تورم انتظاری کاهش يافتهاف

 که قیمت پايین اوراق را تحمل کنند.  باشندمیو مجبور  کنندمیارائه 

بیان کرد که خانوارهای ثروتمند به سختی تحت تاثیر تورم تحت  توانمیدر نهايت با مقايسه نتايج 

گیرند. سیاست پولی بهینه تعهدی در توزيع ثروت به سهمت خانوارههای   شرايط صلاحديد قرار می

گیرنده بدلیل تعهد بر موقتی بودن تورم و جلوگیری از فروش اوراق بها قیمهت پهايین توسهط     قرض

 قیت بیشتری از سیاست پولی بهینه صلاحديد دارد. گیرنده موفخانوارهای قرض

و ثهروت در   تولیهد بر  و حقوق مالکیت به بررسی تابع اثرگذاری شوک سیاست پولی 5در نمودار 

 شرايط تعهد و صلاحديدی پرداخته شده است.
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 دارايی                                                 زمان                   

تابع چگالی خالص دارایی تحت شرایط  :نمودار )الف(

 تعهدی

 

 دارايی                                          زمان                         

تابع چگالی خالص دارایی تحت شرایط  :نمودار )ب(

 صلاحدیدی

 

 دارايی                                    زمان                                    

تابع چگالی توزیع ثروت تحت شرایط  :نمودار )ج(

 تعهدی

 

 دارايی                                             زمان                      

تابع چگالی توزیع ثروت تحت شرایط  :نمودار )د(

 صلاحدیدی

  های توزیع خالص ثروت بین افرادپویایی :1نمودار 
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تورم به شوک واکنش تولید، مصرف و : نمودار )الف(

 حقوق مالکیت فکری

واکنش تولید، مصرف و تورم به شوک : نمودار )ب(

 سیاست پولی
 

تحت شرایط  و حقوق مالکیت فکری مصرف بین افراد بر اساس شوک حجم پول تولید، تورم وهای پویایی :2نمودار 

 قاعده
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واکنش تولید، مصرف و تورم به شوک : نمودار )ج(

 حقوق مالکیت فکری

 

واکنش تولید، مصرف و تورم به شوک : نمودار )د(
 پولیسیاست 

های تولید، تورم و مصرف بین افراد بر اساس شوک حجم پول و حقوق مالکیت فکری تحت پویایی: 3نمودار 
 شرایط صلاحدید

  

مصهرف بهرای    ،کهه تحهت شهرايط صهلاحديدی و تعههد      باشهد مهی نتايج بدسهت آمهده بیهانگر آن    

کانهال   يافته اسهت. گیرنده افزايش دهنده کاهش يافته و مصرف خانوارهای قرضخانوارهای قرض

ظهاری  چهه تهورم انت  چنهان  .باشهد میاثرگذاری سیاست بهینه بر مصرف از طريق تورم انتظاری آتی 

که منجهر بهه زيهان بهه خانوارههای       شودمیمت اوراق و دارايی افراد افزايش يابد منجر به کاهش قی

کهه در شهرايط    باشهد مهی نتهايج بیهانگر ايهن    . شهود مهی گیرندگان دهنده و منفعت برای قرضقرض

گهذاری  فزايش يافته است. در ايهن مهدل اثر  گذاری سیاست پولی بر تولید و مصرف اصلاحديد اثر

ل تهوجهی در توضهیح دهنهدگی    بشوک ناشی از حمايت از حقوق مالکیت فکری بر تولید سهم قا

و تورش تورمی بیشتر بوده اسهت  بیانگر اين بود که در شرايط صلاحديد انحراف تورم  جدارد. نتاي
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دهنده بیشتر بهوده  و به دلیل افزايش در تورم انتظاری میزان توزيع ثروت به سمت خانوارهای قرض

افهزايش در نگههداری   منجر به کاهش مصرف خانوارها شده است. کاهش در مصرف منجر به که 

يهی توسهط افهراد بهدهکار     دهنده شده و منجر به کاهش در نگهداری دارادارايی توسط افراد قرض

که مصهرف   شودمی)به معنی افزايش در خالص دارايی(. اين امر در بلندمدت منجر به اين  شودمی

 .الاتر از تعادل پايدار خود برسدای به مقادير ببا رشد آهسته
 

 نتیجه گیری و پیشنهادات -5

گهذاری  و اثر لحاظ کارگزاران اقتصادی ناهمگن هدف مطالعه حاضر بررسی سیاست بهینه پولی با

بهود. در ايهن مطالعهه از     ههای کسهب و کهار   آن بر بخش حقیقی اقتصاد با در نظهر گهرفتن شهاخص   

های فصلی استفاده شهد. در ايهن مطالعهه ابتهدا بها      مبتنی بر داده 8930تا  8941اطلاعات دوره زمانی 

گیرنهده و  ياگاری و نئنو و مول بر اسهاس قهرض  بندی خانوارهای ناهمگن بر اساس ديدگاه آتقسیم

دهنده بر اساس دسترسی به بازار دارايی اثرات شوک سیاست پولی بهینه تحت شرايط تهورم  قرض

بر اساس نتايج بدست آمهده مشهخص شهد    صفر، صلاحديدی و تعهدی مورد ارزيابی قرار گرفت. 

ههای بهین   عههدات ودارايهی  که تورم بهینه تحت شرايط صلاحديدی بسهتگی بهه متوسهط خهالص ت    

هها بهه میهل نههائی بهه مصهرف صهورت        خانوارها داشته که اين موضو  بر اسهاس وزن متفهاوت آن  

گیرنده مطلوبیت نهائی ناقص و ترجیحات استاندارد خانوارهای قرض یبازارهاگیرد. در شرايط می

بها اسهتفاده از    توانهد مهی بر اين اساس مقام پولی  اند،دهنده داشتهبالاتری نسبت به خانوارهای قرض

توزيع ثروت در بین خانوارها اسهتفاده کنهد. ايهن در حهالی      زپايه برای باتورم به عنوان يک پارامتر 

پولی در بازتوزيع ثروت مواجه با فشار در  هایاست که تحت شرايط سیاست بهینه تعهدی سیاست

م در تورم در آينده، بانهک  وتعهد مقام پولی بر کاهش مدا . در اين شرايط باباشندمیکاهش تورم 

اثرات بازتوزيع سیاسهت   یمرکزی قیمت اوراق بلندمدت را افزايش خواهد داد. تحت چنین شرايط

هها و تعههدات در   و وضهعیت خهالص دارايهی    شهود مهی پولی در شرايط تعههدی بها مشهکل مواجهه     

کهه   شهود میر اساس نتايج بدست آمده مشخص در نهايت ب .شودمیگیرنده بدتر خانوارهای قرض

وزيع با لحاظ کارگزاران اقتصادی نهاهمگن در بلندمهدت بهه لحهاظ بهازت      یهای صلاحديدسیاست

اجهرای   در کهه  شهود مهی لهذا پیشهنهاد    .عملکرد بهتری نسبت به سیاست پولی تعهدی دارندثروت، 

در نرخ تورم  سیاست پولی و انتشار اوراق در مورد نرخ عايدی اوراق در بلندمدت و میزان تغییرات

د زيرا در بلندمدت افزايش در نرخ اوراق منجهر بهه فشهار تهورمی و بهدتر      دقت زيادی صورت گیر
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بهه  همچنین نتايج بدست آمده بیانگر ايهن بهود کهه شهوک مربهوط       .شودمیشدن باز توزيع ثروت 

داری بر تولید داشته است. مشاهده گرديد که بها  شاخص حمايت از حقوق مالکیت فکری اثر معنی

 گذاری سیاست پهولی بهر بخهش حقیقهی بهالاتر خواههد رفهت.       های کسب و کار اثرلحاظ شاخص
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Abstract 
The purpose of this study was to investigate the effect of monetary policies 

based on heterogeneous agents. The heterogeneity of agents was examined 

for its effects on nominal and real sectors. In order to analyze the real sector 

in this study, the modeling of entrepreneurial firms was based on the 

protection of property rights. The results indicated that, under discretionary 

circumstances, the attempts of monetary authorities to redistribute wealth to 

the borrowing households, which has a higher utility than net wealth, can 

lead to changes in the inflation fluctuation. However, under the terms of the 

rule, the inflation pressure will be offset by changes in expectations of the 

future inflation over time. Also, the results indicated that, if the business 

environment improves and the index of the protection of property rights 

becomes favorable, the effect of monetary policies on the real sector will 

increase. Moreover, under discretionary circumstances, the attempts of 

monetary authorities to redistribute wealth to the borrowing households, 

which has a higher utility than net wealth, lead to changes in inflationary 

biases. However, under commitment circumstances, inflation pressure will 

be offset by changes in expectations for future inflation over time. 
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