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 چکيده 

تعادل « بهینگی»و « وجود»ای است که یکی از مسائل مهم اقتصاد پولی، تعیین نرخ بهره
دبرو و -متعارف از قبیل مدل ارو های نئوکلاسیکی در اقتصادپولی را تضمین نماید. مدل

مدل فریدمن به دنبال پاسخ این مسأله در شرایط وجود عوامل همگن )عامل نماینده( و 
بازارهای بیمه کامل بودند. اما در شرایط وجود ریسک مختص به هر شخص )که منجر به 

ای بابهره هشود( و فقدان بازارهای بیمه کامل )از قبیل بازار وامناهمگن شدن عوامل می
وجود »ها، نرخ بهره بهینه که بدون ریسک، بیمه بیکاری و ...( برای پوشش این ریسک

بیمه »شود. در این شرایط افراد ناچار به را تضمین نماید متفاوت می« تعادل پولی
یعنی نگهداری پول « انداز احتیاطیپس»خویش هستند و این کار را از طریق « شخصی

های بیولی یا دهند. مدلهای احتیاطی انجام میسرمایه( با انگیزه و دارایی )اعتبار یا
انداز احتیاطی به دنبال تعیین نرخ بهره بهینه در این شرایط هستند. ویژگی های پسمدل

تر از نرخ رجحان های بیولی، تعیین نرخ بهره تعادلی در سطحی پایینمشترک همه مدل
پشتوانه و با پول بدون های بیولی یعنی مدلمدل زمانی است. در این مقاله دو دسته از

ابی پویا با استفاده هسازی شده و از طریق بهینمدل با اعتبار در چارچوبی بازگشتی مدل
داده  های تکراری برای ایران کالیبره شده است. نشاناز برنامه متلب با طراحی الگوریتم

ها برای ایران صادق هستند. درنتیجه توصیه سیاستی این شده است که نتایج این مدل
 تر از نرخ رجحان زمانی در ایران است.مقاله، تعیین نرخ بهره تعادلی در سطحی پایین

 .های بیولی، نرخ بهرهانداز احتیاطی، مدلبهینگی، تعادل پولی، پس: هاي کليديواژه
 JEL: C63 ،E21 ،.E43 يبندطبقه
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 مقدمه -1
در کشور ما بدلیل محدودیت بازارهای وام ربوی و عدم گستردگی بیمه بیکاری و عدم 

است و نتیجتاً افراد ناچارند « بازارهای بیمه ناقص»ای کامل، اصطلاحاً وجود پوشش بیمه

خویش « بیمه شخصی»برای « ی احتیاطیانگیزه»اقدام به نگهداری پول و دارایی با 

شود این است که در این شرایط چه نرخ نمایند. در این حالت پرسشی که مطرح می

این « 2بهینگی»تعادل پولی باشد و همچنین « 1وجود»کننده تواند تضمینای میبهره

 تعادل را تضمین نماید. 

اقتصاد خرد نئوکلاسیکی، نشان داد برای پول مقداری  مبانی( مبتنی بر 1969) 3فریدمن

وجود دارد که به ازای آن، رفاه جامعه حداکثر خواهدشد. این مقدار بهینه برای پول بهینه 

وقتی اتفاق می افتد که نرخ بهره اسمی صفر باشد )و طبق رابطه فیشر نرخ تورم منفی 

باشد(. اندازه دقیق نرخ بهره واقعی )نرخ تورم منفی( نیز برابر نرخ ترجیح زمانی افراد است. 

تی برای اینکه بتوان نرخ تورم منفی را حاکم کرد، این است که نرخ رشد یک راه کار سیاس

منفی نمود. ازجمله مطالعاتی که بر  –های اسمی ازطریق وضع مالیات بر مانده -پول را 

( است که 1983و  1980) 4روی نظریه فریدمن متمرکز شده است، مطالعات بیولی

هد قاعده فریدمن در فضای دپژوهش حاضر به آن پرداخته است. بیولی نشان می

غیرتصادفی صادق است. اما اگر شرایط واقعی را که درگیر با عدم اطمینان است و همچنین 

بازارها ناقص هستند به تحلیل بیافزاییم، موضوع پس انداز احتیاطی پیش خواهد آمد و 

رت بهینگی قاعده فریدمن، نقض خواهد شد، مگر اینکه نرخ ترجیح زمانی را دراین صو

صفر درنظر بگیریم. درشرایطی که نرخ ترجیح زمانی صفر باشد، برای برقراری نرخ بهره 

اسمی صفر، دیگر لازم نیست بر موجودی نقد افراد، مالیات وضع کنیم و بنابراین نرخ رشد 

 ود. بهینه برای نقدینگی صفر خواهد ب

اما آیا این دستاوردهای نظری با شرایط واقعی اقتصاد ایران تطابق دارد؟ در حال حاضر 

های آماری نشان درصد است. داده 28نرخ رشد سالیانه نقدینگی در ایران به طور متوسط 

برابر شده  27000، حجم نقدینگی در ایران 1396تا شهریور  1352دهد که از سال می

                                                 
1 Existence 
2 Optimality 
3 Milton Friedman 
4 Truman Bewley 
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ه زمانی، تولید ناخالص واقعی داخلی فقط حدود دو برابر شده است است. در همین فاصل

یک استنباط از . (1396های زمانی اقتصادی، ، بانک اطلاعات سری1)بانک مرکزی ایران

اند برای اقتصاد ایران این است که چنانچه در مطالعاتی که فریدمن و بیولی انجام داده

یافت و نرخ بهره در سطح بهینه تعیین میهای گذشته نقدینگی کمتر افزایش طول سال

بود و نتیجتاً سطح رفاه کنونی در اقتصاد شد، سطح و نرخ رشد تولید کنونی بالاتر میمی

  بود.ایران بالاتر می

تر شدن فضای مورد بحث ضرورت دارد چند مفهوم اساسی تبیین مقدمتاً برای روشن

 2«عوامل ناهمگن»ویژگی اساسی است:  شود. فضای مورد تحلیل در این مقاله دارای دو

های شود که دارایی اولیه عوامل اقتصادی در معرض شوکفرض می«. 3بازارهای ناقص»و 

قرار دارد و از این رو فرآیند تحقق درآمد و انباشت ثروت « مختص به شخص»تصادفی 

ص به ریسک مخت»عوامل و نهایتاً رفتار مصرفی عوامل متفاوت خواهد بود. منظور از 

سازد و فقط منجر به جابجایی ریسکی است که توزیع کل دارایی را متأثر نمی« 4شخص

شود. بدین ترتیب عوامل اقتصادی از حیث فرآیند درآمدی و افراد درون توزیع دارایی می

که همه افراد فرآیند « 5عامل نماینده»های هستند؛ در تقابل با مدل« ناهمگن»مصرفی 

هستند. از « 6همگن»کنند و اصطلاحاً نهایتاً مصرف یکسانی را تجربه میتحقق درآمد و 

قرار دارد )فریدمن،  8فریدمن« 7فرضیه درآمد دائمی»سوی دیگر این مقاله در فضای 

روی مسیر بهینه بایستی برای عوامل اقتصادی ثابت بماند. « مطلوبیت نهایی پول(. »1957

(. اما از آنجا که 282، 2007صرف است )بیولی، این مسئله مستلزم هموار نمودن مسیر م

در مدل مورد تحلیل در این مقاله افراد مواجه با نوسانات درآمدی هستند، فلذا برای هموار 

استفاده نمایند. در فضای « 9بازارهای بیمه»نگه داشتن مسیر مصرفی خویش ناچارند از 

                                                 
1 Central Bank of Iran (2017) 
2 Heterogenous Agents 
3 Incomplete Markets 
4 Idiosyncratic risk 
5 Representative agent 
6 Homogenous Agents 
7 Permanent Income Hypothesis 
8 Milton Friedman 
9 Insurance Markets 
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که دسترسی کامل به « دبرویی» و یا« 1دبرویی-ارو»های بازارهای کامل و اصطلاحاً مدل

-را برای خانوارها فراهم می« 2گیریدهی و واموام»و از جمله بازارهای « بازارهای بیمه»

های درآمدی به صورت کامل خود را در برابر این ریسک« بیمه بیرونی»آورند افراد از طریق 

د ریسک درآمدی خود خانوارها مجازن« دبرویی»به عنوان نمونه در فضای نمایند. بیمه می

در بازار اوراق قرضه به صورت کامل « 3ایدوره-مطالبات مشروط یک»را از طریق مبادله 

، بازارهای وام و بیمه از «بازارهای ناقص»های . اما در مدل(1959پوشش دهند )دبرو، 

 شوند. بدین ترتیب تنها گزینه پیش روی افراد برای مقابله با نوساناتطریق فرض حذف می

ریسک از قبیل خویش از طریق نگهداری یک دارایی بدون« 4بیمه شخصی»درآمدی، 

پشتوانه و یا اعتبار )مشتمل بر پول درونی، اوراق قرضه دولتی، اسناد  سرمایه، پول بدون

شده در این های انباشتههای بانکی و ...( است. به این دارایی(، سپردهIOU'sبدهکاری )

گویند و این می« 5انداز احتیاطیپس»پذیرد، صورت می« ی احتیاطیهاانگیزه»مدل که با 

 (.699، 2013، 7ویستنامند )سارجنت و لیونگمی« 6های بیولیمدل»ها را مدل

کند؟ مقصود را تضمین « وجود تعادل پولی»ها تواند در این مدلای میاما چه نرخ بهره

مانند و ها همواره مثبت میدر آن قیمت در این مقاله، تعادلی است که« تعادل پولی»از 

بیولی، شود )که فاقد ارزش ذاتی است، دارای ارزش مثبت و ثابتی می« پول بدون پشتوانه»

ریزی شرایطی است که تضمین پی« وجود تعادل پولی». منظور از تضمین (170، 1980

ایجاد تقاضای ها از طریق ماند. در این مدلنماید ارزش پول بدون پشتوانه مثبت می

شود. یک روش برای تضمین وجود تعادل پولی، احتیاطی برای پول، ارزش پول مثبت می

است: یعنی برابرنمودن نرخ بهره واقعی با نرخ رجحان زمانی « قاعده فریدمن»برقراری 

(r = ρ به قسمی که نرخ بهره اسمی برابر صفر شود. در چنین فضایی نرخ بهره اسمی )

(. اما پرسش این است که آیا در فضای 1969واهد بود )فریدمن، صفردرصد، بهینه خ

                                                 
1 Arrow-Debreu Models 
2 Lending-Borrowing 
3 One Period Contingent Claims 
4 Self-insurance 
5 Precautionary Savings 
6 Bewley Models 
7 Sargent & Ljungqvist 



 

 

 

 

 

 

 

 

  239                      1397پاییز  /3شماره  /پنجمسال  /اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

  

 

 

نماید؟ پاسخ منفی است را تضمین می« وجود تعادل پولی»های بیولی قاعده فریدمن مدل

 های بیولی همین وجه تفارق آنها با قاعده فریدمن است. و نتیجه کلیدی در مدل

اگر نرخ بهره برابر نرخ رجحان زمانی باشد، از آنجا که دیگر هزینه فرصتی برای نگهداری 

بیمه »دارایی وجود ندارد فلذا افراد مایل به نگهداری مقدار نامحدودی دارایی با هدف 

خواهند بود. از آنجا که عرضه دارایی محدود است این مسئله منجر به وجود « شخصی

داشته باشد. « وجود» تواندنمیشود و لذا تعادل پولی رای دارایی میمازاد تقاضای دائمی ب

سمت شود که در صورت برقراری قاعده فریدمن، دارایی و متعاقباً مصرف به نشان داده می

ازحد دارایی در ها صفر خواهد شد. انباشت بیشکند و همچنین قیمتنهایت میل میبی

های بیولی است. به همین های مشترک مدلیصورت اعمال قاعده فریدمن یکی از ویژگ

دهند تعادل پولی نرخ بهره را کاهش می« وجود»های بیولی، برای تضمین دلیل در مدل

(r = ρهای مختلف بیولی همین کمتر بودن نرخ بهره نسبت به نرخ (. نقطه اشتراک مدل

 (.2013ویست، رجحان زمانی است )سارجنت و لیونگ

)زیرا انتظارات عقلایی منجر به « تعادل انتظارات عقلایی»یا « اناتعادل م»اما برقراری 

rشود( مستلزم برقراری شرط گیری سطحی تعادلی برای متغیرهای انتظاری میشکل =

ρ  گرفته است بدین ترتیب تعادل پولی شکل« بهینه پارتویی»است. از آنجا که تعادل مانا

نخواهند بود. تنها حالتی « بهینه پارتویی»های بیولی بدلیل عدول از این شرط، در مدل

است. در فضای « نرخ بهره صفر درصد»توان جمع نمود، حالت که بین این دو تعادل می

است، « 1فرضیه درآمد دائمی»معادل تحقق « بیمه شخصی»های بیولی دستیابی به مدل

)بیولی، یابد که مطلوبیت نهایی پول ثابت بماند یعنی هنگامی بیمه شخصی تحقق می

شود که این حالت صرفاً در صورتی قابل دستیابی است که رجحان (. اثبات می2007

زمانی وجود نداشته باشد و به عبارت دیگر نرخ رجحان زمانی صفر باشد. در چنین وضعیتی 

تعادل پولی و تعادل مانا به صورت « بهینگی»و « وجود»، «نرخ بهره صفردرصد»با تعیین 

تعادل در صورتی وجود خواهد »کند که ود. بیولی صراحتاً بیان میشهمزمان محقق می

داشت که نرخ بهره به اندازه کافی کوچک باشد. در صورتی که نرخ بهره نزدیک به نرخ 

باشد تعادل محقق نخواهد شد. از اینجا نتیجه  گانکنندمصرفبرخی از رجحان زمانی 

                                                 
1 Permanent Income Hypothesis 
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 وجودبهینگی پارتویی برای تحقق  تضمینیشود که در صورت پرداخت بهره روی پول می

 (. 1485، 1983)بیولی، « نخواهد شد

های های بیولی در صورتی که نرخ بهره برابر نرخ رجحان زمانی وضع شود توزیعدر مدل

ها با کاهش شوند. از این رو این مدلنهایت واگرا میمقطعی ثروت و مصرفی به سمت بی

rنرخ بهره ) < ρآورند که منجر به همگرا شدن این توزیعهم می( شرایط را به نحوی فرا-

های مقطعی مصرف، ثروت، شوند. بدین ترتیب با کاهش نرخ بهره، توزیعمی 1های مقطعی

های مانای مجانبی مصرف، ثروت، و درآمد مانند، و توزیعو درآمد در طول زمان ثابت می

مقطعی متناظر در بین افراد های کننده منفرد در طول زمان برابر توزیعبرای یک مصرف

دهند تا های بیولی، نرخ بهره را به اندازه کافی کاهش میشود. به عبارت دیگر مدلمی

ها به سمت یک توزیع همگرا شوند به قسمی که میانگین مقطعی آن توزیع، بازار دارایی

ازه کافی های بیولی نرخ بهره را به انددارایی غیرریسکی را تسویه نماید. در واقع مدل

+β(1اندازهای احتیاطی را که هنگامی که آورند تا نیروی پسپایین می r) = بود  1

داد خنثی نماید )چمبرلین و نهایت سوق میانداز به سمت بیها را در مسئله پسدارایی

 (. 366، 2000، 2ویلسون

های شده مرتبط با این مقاله در حوزه مدلدر قسمت بعد به اختصار به مطالعات انجام

بیولی پرداخته خواهد شد. در قسمت سوم مقاله، مدل در چارچوبی آگزیوماتیک و 

های در مدل« 3وابستگی به سوابق»بندی خواهد شد. به دلیل وجود بازگشتی صورت

ها امکان انعکاس کارآمد است. این روش هاآندر « 4های بازگشتیروش»بیولی، بکارگیری 

های اورند. به همین دلیل در این مقاله از روشپیامدهای آینده در زمان حال را فراهم می

ای از گیرنده بایستی دنبالهشود. در مسائل بازگشتی، تصمیمبازگشتی استفاده می

(. مزیت 1989، 5اکیتصمیمات بهینه را در طول زمان اتخاذ نماید )لوکاس، پرسکات و است

-های عددی جهت کالیبره نمودن این مدلهای بازگشتی، سهولت بکارگیری روشروش

ریزی پویا استفاده های برنامهیابی از روشهاست. در این مقاله برای حل مسئله بهینه

                                                 
1 Cross-section distributions 
2 Chamberlin & Wilson 
3 History dependence 
4 Recursive Methods 
5 Lucas, Prescott & Stokey 
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سازی پویا وجود ندارد، به حل دقیق و تحلیلی برای مسائل بهینهشود. از آنجا که راهمی

های تقریبی این مسائل بهره گرفته های عددی برای بدست آوردن جواباز روش ناچار

( با MATLABافزارهای ریاضی از قبیل متلب )(. نرم2004، 1شود )گانگ و سملرمی

نمایندکه در این قسمت های تکراری، به حل این مسائل بسیار کمک میطراحی الگوریتم

چهارم این مقاله با کدنویسی برنامه در محیط از آنها بهره گرفته شده است. در قسمت 

حلی عددی برای این مسئله در ایران ارائه شود. در قسمت پایانی متلب سعی شده است راه

 گیری مباحث ارائه خواهد شد.هم نتیجه

 شدهمطالعات انجام -۲
بهینه مقدار »( بدنبال ارائه تحلیل دقیق و آگزیوماتیکی از مقاله 1983، 1980مدل بیولی )

جهت تبیین مدل « تعادل عمومی»( بود. بیولی از یک مدل نظری 1969فریدمن )« پول

فریدمن استفاده نمود. از دیدگاه بیولی، مدل فریدمن یک مدل دقیق تعادل رقابتی است 

طبیعتاً به « مقدار بهینه پول»تواند به عنوان بدیلی برای مدل اروـ دبرو مطرح شود. و می

« های موقتیدنباله مانا از تعادل»شود که در آن تعادل پولی یک نجر مییک مدل تعادلی م

است. چنین تعادلی حتی با وجود فقدان مبادلات آتی و « بهینه پارتو»است. این تعادل 

)یعنی ناقص بودن بازار و عدم وجود  2عدم وجود بازاری برای قراردادهای دعاوی مشروط

این ادعا را  1980م بهینه پارتو است. بیولی در مقاله دبرویی و ارویی( بازه-بازارهای ارو

ی کمتر از نرخ رجحان زمانی وجود دارد و های بهرهطرح کرد که تعادل برای تمامی نرخ

توانند به دلخواه از طریق نزدیک نمودن ها میاین حدس را مطرح نمود که این تعادل

کافی به بهینگی پارتویی نزدیک کافی نرخ بهره به نرخ خالص رجحان زمانی، به اندازه 

شوند و این حدس را به نحوی تفسیر نمود که مؤید نظریه فریدمن بود. بیولی سه سال 

( خود اذعان نمود که این حدس اشتباه بوده است و قضیه وجود 1983بعد در مقاله )

نی تعادل وی در مقاله قبلی نادرست بوده است. در صورتی که نرخ بهره به نرخ رجحان زما

در این مقاله من قضیه »تواند وجود داشته باشد: بیش از حد نزدیک گردد، تعادل نمی

تواند تعادل پولی در صورتی میکنم که کنم و اثبات میوجود تعادل خویش را اصلاح می

، 1983)بیولی، « صفر باشدبه  به اندازه کافی نزدیکوجود داشته باشد که نرخ بهره 

                                                 
1 Gang & Semmler 
2 Contingent Claims Contracts 
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تعادل، همچنین مستلزم این بود که نرخ رجحان زمانی هر  (. این نظریه وجود1485

ای وی مثبت باشد )از کننده به اندازه کافی به صفر نزدیک باشد و درآمد غیر بهرهمصرف

 پایین نسبت به صفر کراندار باشد(. 

شکل گرفت « انداز احتیاطیپس»ای از مطالعات در حوزه متعاقب مقالات بیولی، دسته

« بیمه شخصی»جهت  دارایی بدون ریسک منحصربفردآنها استفاده از که وجه تمایز 

های مغایر بود. این دارایی منحصربفرد که خویش یعنی ثبات مصرف خود در برابر شوک

( 1994) 1( پول بدون پشتوانه بود، در مدل آیاگاری1983و  1980در مدل بیولی )

( اعتبار از قبیل اوراق قرضه یا اسناد بدهکاری 1993) 2و در مدل هوگت« سرمایه فیزیکی»

(IOUsبود. در همه این مدل )های تصادفی، در شد که بدلیل وجود شوکها اثبات می

rصورت اعمال قاعده فریدمن ) = ρافتد و در ( انباشت بیش از حد دارایی اتفاق می

گیرند که برای میها نتیجه شود. این مدلوضعیت حدّی، دارایی و مصرف واگرا می

دستیابی به تعادل پولی بایستی نرخ بهره کاهش یافته و کمتر از نرخ رجحان زمانی گردد. 

های بیولی قابل تعمیم به نشان دادند که نتایج مدل( 388، 2000چمبرلین و ویلسون )

( وجود 2015) 3اوغلو و جنسن. عجمحالت وجود چند دارایی ریسکی به طور همزمان است

آیاگاری را با استفاده از قضیه نقطه ثابت کاکوتانی اثبات نمودند. -مانا در مدل بیولی تعادل

آیا -( با استفاده از مباحث پیوستگی وجود تعادل مانا را در مدل بیولی2018) 4عاجیکاز

( نیز الگوریتمی برای محاسبه و حل عددی و 2018) 5بایگاری اثبات نمود. کرک

هوگت طراحی نموده است. نتایج مدل وی حاکی از -آیاگاری-سازی یک مدل بیولیشبیه

های بیولی است. برخی از محققین نیز از چارچوب مدل 6وجود یک تعادل عمومی یکتا

( از 2015و همکاران ) 7حبیباند. بنبرای مطالعه پدیدارهای اقتصاد کلان استفاده نموده

                                                 
1 Aiyagari  
2 Huggett 
3 Acemoglu & Jensen  
4 Acikgoz 
5 Kirkby 
6 Unique General Equilibrium  
7 Benhabib 
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( این 2018و همکاران ) 1ند. کاپلاناها برای مطالعه توزیع ثروت استفاده نمودهاین مدل

 اند. بکار گرفته 2های انتقالی پولیها را برای مطالعه مکانیسممدل

ها تاکنون برای اقتصاد های بیولی، این مدلمتأسفانه به رغم اهمیت تئوریک و عملی مدل

برای اند و در همین راستا در این مقاله مدل بیولی و مدل هوگت ایران بکار گرفته نشده

ها برای اقتصاد شود که نتایج این مدلسازی خواهد شد و نشان داده میاقتصاد ایران شبیه

 ایران صادق است.

 مدل -۳
 4«ناهمگن» در نهایتولی  3«همسان» کننده در ابتدامصرف Nپیوستاری از در این مدل 

وجود دارند که دارای یک توزیع کل دارایی ثابت هستند )گرچه درون این توزیع وضعیت 

قرار دارد، یعنی « بازارهای ناقص»افراد در حال تغییر است(. همچنین این مدل در فضای 

اند. از این رو افراد ناچارند برای از طریق فرض، بازارهای بیمه و وام حذف و یا محدود شده

سانات درآمدی اقدام به بیمه شخصی خویش نمایند. برای بیمه شخصی خویش مقابله با نو

ها، از پول بدون پشتوانه )بیولی( و اوراق قرضه دولتی دارای نرخ بهره در برابر این ریسک

-شود. منظور از پول بدون پشتوانه، یک پول غیرقابلبدون ریسک )هوگت( استفاده می

توسط دولت به عنوان یک نهاد خارج از مدل عرضه  تبدیل است که به مقدار اسمی ثابتی

توانند آن را چاپ کنند و یا توانند این پول را نگهداری نمایند، اما نمیشود. افراد میمی

 انتشار دهند. 

شده توسط عامل اقتصادی نماینده به دنباله مقادیر مصرفی و پول و اوراق قرضه نگهداری

.ct.mt}صورت  bt}t=0
کننده به صورت زیر شود. تابع مطلوبیت مصرفنمایش داده می ∞

 است:

  U = Et∑ βtu(ct)
∞
t=0                                                                                   (1)  

                                                 
1 Kaplan 
2 Monetary Transmission Mechanisms 
3 Ex-ante identical 
4 Ex-post different 
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β ∈ βعامل تنزیل بوده و برابر (0.1) =
1

1+ρ
باشد. فرض نرخ رجحان زمانی می ρاست که 

+β(1شود که می r) < پذیر، فزاینده پیوسته، تا دو مرتبه مشتق uشود که فرض می .1

limu′(c)و أکیداً مقعر است و  = ∞.  

بندی جدیدی این مقاله، مدل بیولی است در این قسمت ابتدا صورت از آنجا که مدل پایه

 شود.ارائه می« اعتبار»و سپس « مدل مبنایی بیولی با وجود پول بدون پشتوانه»از 

ورزد ولی از طریق مدل بیولی دولت از پرداخت آشکار بهره امتناع میبندی در صورت

ها ای ضمنی از طریق کاهش قیمتتغییر موجودی پول در گردش، یک پرداخت بهره

را معادل یک تعادل با  rتوان تعادل پولی با نرخ بهره مثبت پردازد. می)تورم منفی( می

ای وجود ندارد. تعریف نمود که در آن دیگر پرداخت بهره 1های تنازلی(تورم منفی )قیمت

ایِ ضمنی کاهش داد. پرداخت بهره rها را با نرخ ها و قیمتتوان مالیاتبرای این کار می

rmاز طریق وضع  = τt  و 0 = −gtTt گردد، که محقق میg  نرخ رشد عرضه پول

نتقالی واقعی و یا مالیات زا بوده و پرداخت ابرون Ttنرخ بهره روی پول است، rmاست،

توان چنین گفت که دولت در هر دوره دولت برای هر یک از افراد است. بنابراین می سرانه

پرداخت انتقالی جدیدی به  gهای واقعی پرداختی در دوره قبل، با نرخ به تناسب مانده

 خواهد بود:دهد. بر این اساس، قید بودجه دولت بدین صورت هر یک از افراد انجام می

Tt = Tt+1(1+ gt)                                                                                                                   (2)  

 :قید بودجه خانوار در این حالت در قالب مقادیر اسمی به صورت زیر خواهد بود

 ptct +Mt ≤ ptwtst +Mt−1 + gtptTt                     (3)  

ctدر صورتی که این قید در قالب مقادیر واقعی ارائه شود چنین خواهیم داشت:  +
Mt

pt
≤

wtst +
Mt−1

pt
+ gtTt  .با درنظر گرفتنmt =

Mt

pt
mt−1و    =

Mt−1

pt−1
و همچنین تعریف  

rt =
pt−1

pt
− Mt−1نتیجه خواهد شد: « نرخ بهره ضمنی روی پول»به عنوان   1

pt
=

Mt−1

pt−1

𝑝t−1

pt
= 𝑚(1 + rt) .  بنابراین قید بودجه دولت بر حسب مقادیر واقعی به صورت زیر

 خواهد بود:

ct +mt ≤ wtst + (1+ rt)mt−1 + gtTt                                                            (4)  

                                                 
1 Deflationary equilibrium 
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   ماند و معکوس نرخ تورم ناخالص برابرهای واقعی ثابت میمانده« 1وضعیت پایا»در 
pt−1

pt
= (1 + r) 1) آید:بنابراین در وضعیت پایا این نتیجه به دست می شود.می+ r) =

(1+ g)−1  نرخ رشد پول»برابر منفی « نرخ بهره ضمنی روی پول». یعنی( »g است )

(r = −g.)2  :بنابراین نرخ مالیات یکجای ضمنی برابر خواهد بود باτ = −gTt = rTt  .

ctنتیجتاً قید بودجه خانوار در وضعیت پایا به این صورت خواهد بود:  +mt ≤ wst +

(1+ r)mt−1 + gTt .گیری مواجه شود که قرضانداز احتیاطی فرض میهای پسدر مدل

است. اگر مقدار پرداخت انتقالی  𝜙گیری برابر مقدار کنیم قید قرضبا قید است. فرض می

Tt) رار دهیمگیری قیکجا را برابر قید قرض = 𝜙شود ای تعیین می(، تعادل پایا به گونه

 شود. که گویی نرخ بهره صریح روی پول پرداخت می

دل اعتبار در این مریزی خواهیم نمود. در ادامه بر مبنای این مدل بیولی، مدل جدید پی

مدل تر است که دو شود بنابراین یک مدل عمومیدر کنار پول بدون پشتوانه وارد مدل می

ن تلقی آدیگر )مدل با وجود پول بدون پشتوانه و مدل با وجود اعتبار( حالتی خاص از 

( یا اوراق mویش را به صورت پول )توانند بخشی از درآمد خشوند. عوامل اقتصادی میمی

رکزی م( نگهداری نمایند. اوراق قرضه که در این مدل توسط یک نهاد اعتباری bقرضه )

د. در این نماینرا پرداخت می i« نرخ بهره اسمی»شود انتشار داده میداری مانند خزانه

  حالت قید بودجه خانوار بر حسب مقادیر واقعی به صورت زیر است:

ct +mt + bt ≤ wtst + (1+ rt)mt−1 + (1+ rt)(1 + it−1)bt−1 − δtbt−1 +

gtTt  (5                                                                             )                  

-بر اساس این قید، خانوارهای نامیرا با استفاده از دارایی اولیه تصادفی خویش و یا پس

نمایند. خانوار دارای یک دارایی اولیه اندازهای انباشت شده از قبل اقدام به مصرف می

وضعیتی با ماتریس -که بر طبق یک زنجیره مارکف دو stاست:  tنیروی کار در زمان 

باشد، در این  si̅برابر tیافته این فرآیند در زمان کند. اگر مقدار تحققتغییر می  𝒫انتقال 

 شود که دستمزدبدست خواهد آورد. فرض می wsi̅خانوار درآمدی برابر tصورت در زمان 

w مدل این مقاله، خانوارها با هدف شده در در طول زمان ثابت است. در فضای ترسیم

                                                 
1 Steady State  

 شود:به دلیل ناچیز بودن کنار گذاشته می rgنحوه محاسبه به صورت زیر است که البته عبارت  2
(1 + r)(1 + g) = 1 ⟹ 1+ r + g + rg = 1 ⟹ r ≃ −g 
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کنند. مسئله انداز احتیاطی میبیمه شخصی خویش در مقابل ریسک بیکاری اقدام به پس

t=0{mt}حداکثرسازی خانوار تعیین یک تابع سیاست 
t=0{bt}و  ∞

، به ازای مقادیر ∞

.w) معین r. i) مقادیر اولیه(m0. b0. s0) ( نسبت به 1جهت حداکثر نمودن تابع هدف )

بندی خواهد گیری است که در ادامه صورت( و همچنین قیود قرض5بودجه خانوار )قید 

 شود:ریزی میشد. جهت حل مسئله حداکثرسازی فوق، تابع مقدار )تابع بلمن( زیر پی

(6                                           )V(m. b. s) = max{u(c) + βEV(m′. b′. s′)|s}             

.′mکه  b′ شده در دوره آتی است وگهداریمقادیر دارایی ن s′ مقدار شوک تصادفی در دوره

.V(mآتی است.  b. s)  مقدار بهینه تابع هدف به هنگامی است که نقطه شروع، وضعیت

.V(mو اشتغال  دارایی b. s)  .باشد 

t=0{ct}تعریف تعادل پولی: تخصیص 
t=0{mt}شده پول ، مقادیر نگهداری∞

، و مقادیر ∞

t=0{bt}شده اوراق قرضه نگهداری
t=0{pt}، و یک دنباله قیمتی نامنفی ∞

را یک تعادل  ∞

 پولی گویند اگر:

t=0{pt}با معین بودن دنباله قیمتی  (1
و مقادیر اولیه پول و اوراق قرضه  ∞

{m0. b0}تخصیص ،{ct}t=0
 کند؛یابی افراد را حل میبهینه مسئله ∞

ptها، -tبه ازای تمامی  (2 ≥  ؛0

Ttقید بودجه دولت برآورده شود:  (3 = Tt(1+ gt). 

 بازار کالاها تسویه شود: (4

 ∑ λ(m. b. s)c(m. b. s)m.b.s = ∑ λ(m. b. s)wsm.b.s 
∑عرضه و تقاضای پول برابر شود:  (5 λ(m. b. s)m(m. b. s)m.b.s = M. 

 وجود تعادل پولي -1-۳
{𝑠n}t=−∞

کننده نوسانات برونزا در مدل است. است که هدایتیک فرآیند تصادفی  ∞

انتخاب  Aهای محیط مقادیر خود را از یک مجموعه متناهی وضعیت Snمتغیرهای تصادفی

.𝑠0یک دنباله متناهی  tاز زمان صفر تا  {𝑠n}برای فرآیند « سابقه»کنند. یک می 𝑠1. … . 𝑠𝑡  

s0 : s0است. با داشتن سوابق = {𝑠0. 𝑠1. … . 𝑠𝑡}توان چنین تعریف نمود:، می 

(7                                  )                       𝑆𝑡(s0) ≡ {st = st(𝑠0. 𝑠1. … . 𝑠𝑡)} 

s0 کننده در هر وضعیت اطلاعاتی شود. از آنجا که تصمیمات مصرفثابت درنظر گرفته می

t=0{ct}«برنامه مصرفی»صرفاً بستگی به اطلاعات در دسترس وی در همان وضعیت دارد، 
∞ 
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:ctپذیر بورل است: ای از توابع اندازهدنباله S
t(s0) → R+« .1دارایی-برنامه مصرف »

{ct. bt. mt}t=0
)که همچنین با علامت ∞ )c,m,bای از توابع شود، دنبالهنشان داده می

ct: S
t(s0) → R+ ،bt: S

t(s0) → R+  وmt: S
t(s0) → R+ باشد )میt ≥ (. فرض 0

واحد اوراق قرضه   btواحد پول نقد وmt تصمیم به نگهداری tکنید که خانوار در دوره 

+1)ها در دوره بعد برابر نماید. در این صورت عایدی ناخالص این دارایی rt)mt و 

(1+ it)(1+ rt)mt  باشد. می 

در اینجا جهت دستیابی به یک تعادل پولی ضرورت دارد فضای وضعیت پیوسته درنظر 

 های عددی فضای وضعیت برایگرفته شود )گرچه در قسمت بعد برای استفاده از حل

-متغیرهای وضعیت، گسسته درنظر گرفته خواهد شد(. قید بودجه جدید چنین صورت

.m)شود:بندی می b) ∈ Φt(s
t). شود که فرض می Φt(s

t) از « پیوسته»نگاشتی𝑆𝑡(s0) 

Φt(sباشد. همچنین 2Rبه
t) ای ناتهی، بسته، و محدب از زیرمجموعهR باشد. برای می

Φt(s گیری بایستی دهی و واماعمال آگزیوم محدودیت وام
t)دار از پایین کران

Φt(sباشد:
t) ⊂ {(m. b) ∈ ℝ2:m ≥ ϕm. b ≥ ϕb} . 

ϕt شود:چنین تعریف میϕt(s
t) ≡ inf{m + b:m. b ∈ Φt(s

t)}الواقع . فیϕt نشان-

تواند در ( است که خانوار میtدهنده حداقل مقدار دارایی ممکن )بر حسب مصرف دوره 

m.bشود که به ازای تمامی نگهداری نماید. فرض می tپایان دوره  ∈ Φt(s
t)  و تمامی

st-:هاwst + (1 + rt)mt + (1+ rt)(1+ it)bt − δbt + gtTt ≥ ϕt .به ازای تمامی  

st ∈ St(s0)  وwst + (1 + rt)mt + (1+ rt)(1+ it)bt − δbt + gtTt ≥ ϕt(st) ،

  در نظر بگیرید:

(8     )Φ̅t(m. b. s
t) ≡

{
(c.m. b) ∈ ℝ+ × Φ̅t(s

t):

0 ≤ c ≤ −ϕm +wst + (1 + rt)mt + (1+ rt)(1+ it)bt − δbt + gtTt
} 

Φ̅𝑡(𝑚. 𝑏. 𝑠
𝑡) پذیر برای خانوار است. در این دارایی دسترس -علامت مجموعه مصرف

دارد که نرخ بهره کمتر از نرخ رجحان « وجود»شود که وقتی تعادل پولی فضا اثبات می

 زمانی باشد:

 «وجود تعادل پولی(: »1قضیه )

                                                 
1 Consumption-portfolioprogram 
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β(1کوچکتر از نرخ رجحان زمانی باشد )درنظربگیرید نرخ بهره  + 𝑟) < (. در این 1

t=0{ct}صورت یک تخصیص یکتای 
t=0{mt}و توابع سیاست بهینه یکتای  ∞

t=0{bt}و  ∞
∞ 

Uوجود دارد که حداکثرسازنده  = Et∑ βtu(ct)
∞
t=0 نسبت به قید (ct. bt. mt) ∈

Φ̅𝑡(bt.mt. 𝑠
𝑡)  .است 

tهای فوق صادق باشد. آنگاه در صورتی که (: فرض کنید آگزیوم2قضیه ) → با احتمال  ∞

limt→∞ct خواهد داشت:  یک وجود
∗ = c̅. 

β(1(: فرض کنید 3قضیه ) + 𝑟) > β[(1و یا  1 + r)(1 + i) − δ] > . آنگاه با 1

limt→∞ct احتمال یک: 
∗ = ∞.1 

دلالت قضایای فوق این است که رفتار حدی مصرف بستگی به رابطه نرخ بهره با نرخ 

rاگر نرخ بهره بزرگتر از نرخ رجحان زمانی باشد ) رجحان زمانی دارد. > ρ  یا

 β(1 + 𝑟) > ( و همچنین درآمد به میزان لازم با نااطمینانی مواجه باشد آنگاه به دلیل 1

کرانی رشد انداز دارایی، دارایی به صورت بیهای احتیاطی برای پسگیری انگیزهشکل

افزایش خواهد یافت و به سمت خواهد نمود و مصرف نیز متعاقب آن بدون هیچ کرانی 

rنهایت میل خواهد نمود. اگر نرخ بهره برابر نرخ رجحان زمانی باشد )بی = ρ 

β(1 یا + 𝑟) = (، مصرف در صورتی که درآمد به اندازه کافی تصادفی باشد به سمت 1

نهایت میل خواهد نمود. بنابراین برای دستیابی به یک تعادل آماری لازم است که نرخ بی

 است.این نتایج خلاصه ( 1(. جدول )1983ر از نرخ رجحان زمانی باشد )بیولی، بهره کمت

  

                                                 
 (.1392برای ملاحظه اثبات تفصیلی این قضایا، ر.ک: )حسینی،  1
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(: اثرات نرخ بهره بر دارايي و مصرف در مدل با وجود همزمان پول بدون 1جدول )

 پشتوانه و اعتبار

 مصرف دارایی نرخ بهره 
نرخ بهره ضمنی روی پول بدون 

 پشتوانه
r < ρ at

a s
→ a̅ ct

a s
→ c̅ 

r > ρ at
a s.
→ ∞ ct

a s
→ ∞ 

+1)] نرخ بهره واقعی روی اوراق قرضه  r)(1+ i) − δ] < ρ at
a s
→ a̅ ct

a s
→ c̅ 

[(1+ r)(1+ i) − δ] > ρ at
a s.
→ ∞ ct

a s
→ c̅ 

شود، برای دستیابی به سطوح تعادلی همگرای مصرف و دارایی ضرورت دارد که که ملاحظه میتوضیحات: چنان

 نرخ بهره روی پول و اعتبار کمتر از نرخ رجحان زمانی باشد.

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 سازي و محاسبه تعادلکاليبره -۴
ددی عتوان معادله بلمن را از طریق اعمال ماتریسی حل برای فضای وضعیت گسسته می

کرار با ت GAUSSو  MATLABافزاری از قبیل های نرمنمود. سپس با استفاده از برنامه

-رای امکانضرورت دارد که بهای عددی فراهم نمود. حلمعادله بلمن جوابی برای این راه

-پذیر شدن حل عددی، تابع مطلوبیت تصریح شود. برای تصریح تابع مطلوبیت مصرف

انداز احتیاطی متداول است تابع گونه که در مطالعات پسشود همانکننده، فرض می

 ( است. علت انتخاب چنین فرمیCRRAگریزی نسبی ثابت )مطلوبیت دارای فرم ریسک

های احتیاطی را گیری انگیزههای مطلوب برای شکلن است که ویژگیاز ترجیحات ای

تر، در چنین تابعی مشتق دوم منفی بوده )سازگار با تقعر تابع دربردارد. به بیان دقیق

 مطلوبیت( و مشتق سوم مثبت است )سازگار با تحدِب مطلوبیت نهایی(:

(9                                                                        )u(ct) =
ct

1−γ
−1

1−γ
. 𝛾 > 0   

 نسبت به قید:
 ct +mt + bt ≤ ws

t + (1 + rt)mt + (1+ rt)(1+ it−1)bt−1 − δbt−1 + gtTt 
( صدق نماید و توابع 2یک روش برای حل مسئله فوق، تابع مقداری است که در معادله )

.′m)1سیاست b′) = g(m. b. s)  است که نگاشتی از(m. b. s)  این دوره به یک انتخاب

 بهینه دارایی برای انتقال به دوره بعد است. 

                                                 
1 Policy function 
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وضعیتی با  -، بر طبق یک زنجیره مارکف دوstچنانکه قبلاً گفته شد، در قید بودجه فوق،

پذیر شدن حل عددی، فضای وضعیت کند. در اینجا برای امکانتغییر می𝒫 ماتریس انتقال

فضای وضعیت « 1سازیگسسته»شود. به این روش حل عددی، رنظر گرفته میگسسته د

(، b( و اوراق قرضه )mشده از هر دارایی، پول بدون پشتوانه )گویند. مقادیر نگهداریمی

mtباشند:می 2گسسته بوده و عضوی از یک رشته ∈ 𝔐  که[m1 < m2 < ⋯ < mn]  و

btبه همین ترتیب:  ∈ 𝔅  که[b1 < b2 < ⋯ < bn]دهنده میزانی است . این نقاط نشان

ها دارای اهمیت است توان دارایی انتشار داد. نحوه انتخاب نقطه پایانی در این رشتهکه می

m1 گیری است. به عنوان مثال اگر دهنده حدِ بالا و پایین قرضو نشان = ، امکان 0

 ها نیز محدودکننده است.استقراض پول برای فرد وجود ندارد. کران بالایی این رشته

t=0{mt}مسئله حداکثرسازی خانوار تعیین یک تابع سیاست 
t=0{bt} و ∞

، به ازای مقادیر ∞

)معین , , )w r iو مقادیر اولیه( , , )m b s ( نسبت به 1جهت حداکثر نمودن تابع هدف )

 ( و همچنین قیود زیر است:5قید بودجه خانوار )

𝑐𝑡 ≥ 0  (01                                                                                          )  

bt ∈ 𝔅 
                                                                                          )11( 

mt ∈ 𝔐                                                                                          )12( 

 شود:ریزی میجهت حل مسئله حداکثرسازی فوق، تابع مقدار )تابع بلمن( زیر پی

(13  )V(m. b. s) = max
m′∈𝔐.b′∈𝔅

{u[ws + (1 + r)m + (1+ r)(1+ i)b + δb +

gT −m′ − b′] + βEV(m′. b′. s′)|s}         
.′mکه  b′ شده در دوره آتی است ومقادیر دارایی نگهداریs′  مقدار شوک تصادفی در دوره

.V(mآتی است.  b. s) ها و مقدار بهینه تابع هدف به هنگامی است که از وضعیت دارایی

.m)اشتغال  b. s)  شروع کرده باشیم. جهت تصریح عملگر انتظار شرطیE  لازم است

یافتههای تحققماتریس انتقال وارد تابع بلمن شود. به ازای هر یک از وضعیت

 1, 2,...,i m و هر یک از اعضای رشته دارایی , 1, 2,...,k h n چنین به دست

 آید: می

(14       )V(mh. bk. s̅i) = max
m′∈𝔐.b′∈𝔅

{u[ws̅i + (1 + r)mh + (1 + r)(1 + i)bk +

δbk + gT −m
′ − b′] + β∑ 𝒫ijV(m

′. b′. s̅i)
m
j=1 } 

                                                 
1 Discretization 
2 Grid  
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.m1.m2]وضعیت  nدرنظر بگیرید که  … .mn]  نگهداریبرای مقدار پول بدون پشتوانه-

.b1] وضعیت  nشده و  b2. … . bn]شده و دو وضعیت برای اوراق قرضه نگهداری[𝑠1. s2] 
jکه  Vj(n×n)×1برای وضعیت اشتغال وجود دارد. دو بردار  = کنیم که را تعریف می 1.2

hسطر  × k- ام بوسیلهVj(h. k) = Vj(mh. bk. sj) یک شود. درنظربگیرید تعریف می

n)ماتریس یکّه  × n) ×  شود که عضوتعریف می Rj.(n×n)×(n×n)باشد. دو ماتریس  1
[(h1. h2). (k1. k2)] شود:آن به صورت زیر معین می 

Rj[(h1. h2). (k1. k2)] = u [
wsj + (1 + r)mh1 + (1+ r)(1+ i)bk1

+δbk1 + gT −mh2 − bk2
] 

h1. h2. k1. k2 = 1.2… . n 
.T([V1اکنون یک عملگر V2]) کنیم که نگاشتی است از زوج بردارهای را تعریف می

[V1. V2]  بردارهایبه زوج[tV1. tV2] : 

tV1 = max{𝑅1 + 𝛽𝒫11𝟏𝑉1′ + 𝛽𝒫12𝟏𝑉2′} 
tV2 = max{𝑅2 + 𝛽𝒫21𝟏𝑉1′ + 𝛽𝒫22𝟏𝑉2′} 

ا به رتوان دو معادله فوق نماید. میبزرگترین عضو هر سطر را انتخاب می maxعملگر

 صورت زیر فشرده نمود:

 (15)                                   [
tV1
tV2
] = max {[

R1
R2
] + β(𝒫⊗ 𝟏) [

V1′

V2′
]} 

 توان چنین نوشت:عملگر ضرب کرونکری است. معادله بلمن را میکه

(16)                                                        [V1. V1] = 𝑇([V1. V1])  

 از طریق تکرار معادله فوق تا همگرا شدن آن، معادله فوق را حل عددی نمود:

(17  )      [V1. V1]m+1 = T([V1. V1])m 

 1پارامترسازي -1-۴

برای کالیبره نمودن مدل برای اقتصاد ایران ابتدا بایستی پارامترهای مربوط به اقتصاد 

شده کشور را بر اساس شواهد اقتصادی خرد و کلان به دست آورد. اغلب مطالعات انجام

محمدی، اند )دینبرآورد نموده 01/0راجع به نرخ رجحان زمانی در ایران، این نرخ را 

β . بر این اساس عامل تنزیل برای ایران برابر 2(1387 = نژاد و است. عباسی0/99

                                                 
1 Parametrization 
2 Dinmohammadi (2008) 

1


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 08/0و  01/0مقدار سالانه نرخ رجحان زمانی را برای اقتصاد ایران بین  1(1388همکاران )

برآورد شده است. اما به نظر  96/0تا  92/0بین  βاند. بر این اساس مقدار برآورد نموده

رهیافت فیلتر در این زمینه که با استفاده از  2(1389شاهمرادی و همکاران )محقق برآورد 

گیرد. ایشان نرخ تر بوده و در اینجا مورد استفاده قرار میانجام شده است دقیق کالمن

 962/0اند و به تبع عامل تنزیل برابر برآورد نموده 04/0رجحان زمانی برای اقتصاد ایران را 

گریزی نسبی را در ایران برابرمچنین مقدار پارامتر نرخ ریسکخواهد بود. ایشان ه

0.46  اند که حاکی از تفاوت معناداری با این نرخ در آمریکا دارد )به برآورد نموده

 ((. 2011) 3عنوان نمونه مراجعه نمایید به کراسل و همکاران

است. لازم به « نامتغیر احتمالات انتقالماتریس »سازی، یافتن دشوارترین قسمت کالیبره

تذکر است که این ماتریس مستقیماً از اطلاعات مرکز آمار راجع به اشتغال و بیکاری قابل 

(، از روش زیر برای کالیبره نمودن 1992باشد. به تبعیت از روش ایمراهروغلو )تحصیل نمی

شده طول دوره بیکاری و فرآیند دارایی اولیه جهت تطابق تقریبی با مقادیر مشاهده

شود شود: هر سال به شش دوره تقسیم میتغییرات عواید نیروی کار بهره گرفته می

)و  ٪3/12برابر  1390بنابراین ادوار مدل، دوماهه خواهد بود. نرخ بیکاری کشور در سال 

نیروی مرکز آمار ایران، نتایج  طرح آمارگیری ( بوده است ) ٪ 7/87طبیعتاً نرخ اشتغال 

(. با معین بودن متوسط دوره بیکاری، نسبت افرادی که در هر دوره (1384 -1391کار )

افراد بیکاری باشد  نسبت ϕمانند به سادگی قابل محاسبه است. درنظربگیرید بیکار می

.λ(uاند. بنابراین ی بعد نیز بیکار باقی ماندهکه در دوره u) = ϕ.  درنظربگیریدni.t+1 
tتعداد کل افرادی باشد که تا دوره  + اند. بنابراین به طور دوره بیکار بوده iبه مدت  1

ni.t+1توان نوشت: تقریبی می = ϕni.t.4          :از سوی دیگر 

(18 )                                          Du =
∑ i∙nii

∑ nii
=

1

1−ϕ
  

                                                 
1 Abbasinejad (2009) 
2 Shahmoradi (2010) 
3 Krusell 

را درنظر  ϕهای بیکاری در ادوار مختلف در اینجا برای ما موضوعیت ندارد، فلذا نرخ متوسطاز آنجا که پویایی 4

شود که نسبت افراد بیکاری که در دوره قبل های مربوط به ادوار مختلف آن را. یعنی فرض میگیریم و نه نرخمی

 اند سالیانه ثابت مانده است.نیز بیکار بوده
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∑ nii اند افرادی که دو دوره بیکار بودهاند با )حاصل جمع افرادی که یک دوره بیکار بوده

∑ است.  tو ...( در واقع تعداد کل افراد بیکار در دوره  i ∙ nii حاصل جمع وزنی کل افراد

Duشود. از آنجا که داده می iاند وزن دوره بیکار بوده iبیکار است که به افرادی که  =
1

1−ϕ
.λ(u مانند، بنابراین نسبت افراد بیکاری که در اقتصاد همچنان بیکار می  u) برابر ،

.λ(u است با:  u) = 1 − 1 Du⁄( فرض کنید که متوسط دوره بیکاری .Du در ایران به )

ای که طول متوسط تعداد دورهDu هفته )دو دوره از مدل( باشد.  12صورت تقریبی 

دهد. از آنجا که این آمار برای ایران کشد تا یک فرد بیکار شغلی پیدا کند را نشان میمی

بود از مطالعات خارجی برای آمریکا استفاده شد )به عنوان نمونه رجوع  محاسبه نشده

.λ(uصورت (. در این1992شود به: ایمراهروغلو،  u) = 1 − 1 Du⁄ = 1− 1
2
= 0/5. 

.λ(eاز سوی دیگر،  e) شود که با معین بودن به قسمی تعیین میλ(e. u) = 1 − λ(u. u) ،

Nایران برابرکسری از جمعیت که شاغل است برابر نرخ اشتغال )که در اقتصاد  = 0/877 

−1است( شود.  Nλ(e. u) + Nλ(e. e) = N بر این اساس . λ(e. e) = . از آنجا 0/9298

.λ(uکه حاصل جمع هر سطر ماتریس احتمالات انتقال برابر یک است فلذا  e) = 0/702 .

 بنابراین ماتریس احتمالات انتقال برای اقتصاد ایران به صورت زیر است:

𝒫 = [
0/9298 0/0702

0/5 0/5 ] 

 اند: پارامترهای مدل برای ایران به صورت زیر تعیین شدهبه طور خلاصه 

 (: پارامترهاي مدل۲جدول )
 منبع مقدار توضیح پارامتر

β (1389) شاهمرادی و همکاران 962/0 کنندهعامل تنزیل ذهنی سالانه مصرف 

β کنندهای مصرفعامل تنزیل ذهنی دوره 

 دوره تقسیم شده است( شش)هر سال به 

9935/0  

ρ )(1389شاهمرادی و همکاران ) 04/0 نرخ رجحان زمانی )سالانه 

γ (1389شاهمرادی و همکاران ) 46/0 گریزی نسبینرخ ریسک 

λ(u. u) 5/0 احتمال بیکار ماندن افراد فعلاً بیکار
 

محاسبه محقق با استفاده از 

 (1992فرمول ایمراهروغلو )

λ(e. e) 9298/0 احتمال شاغل ماندن افراد فعلاً شاغل
 

محاسبه محقق با استفاده از 

 (1992فرمول ایمراهروغلو )
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دل وجود ماکنون با داشتن پارامترهای فوق، دو مدل بیولی )مدل با وجود اعتبار محض و 

ها این مدل شود تا در واقع نتایجسازی میپول بدون پشتوانه خالص( برای ایران کالیبره

 موردآزمون تجربی قرار داده شوند.

 کاليبره نمودن مدل اقتصاد اعتباري محض -۴-۲

شود و نقطه در نظر گرفته می 200شده اوراق قرضه دارای از مقادیر نگهداری 𝔅رشته 

شود )یعنی فرد مجاز است تا تعیین می -2و حدّ پایین روی اعتبار  4حد بالای رشته را 

ن مدل هر سال به درصد درآمد خویش در دوران اشتغال، اعتبارمنتشر نماید(. در ایسی

wseشود. در اینجا درآمد فرد در ادوار اشتغال برابر شش دوره تقسیم می = واحد و در  1

wseادوار بیکاری برابر  =  شوند. واحد درنظر گرفته می 0/1

سیاست  توان توابعنویسی در محیط متلب، میبا حل عددی معادله بلمن از طریق برنامه

این مدل  شده را به دست آورد. همچنین از آنجا که درو همچنین توزیع اعتبار نگهداری

ای که بازار اوراق قرضه را به شود که نرخ بهره یک متغیر تعادلی است، نرخ بهرهفرض می

غال )دارایی ( توابع سیاست را در دو حالت اشت1شود. نمودار )رساند محاسبه میتعادل می

شده بار نگهداریترسیم نموده است. جایی که اعتاولیه بالا( و بیکاری )دارایی اولیه پایین( 

شود )همگرا می
1t tb b شده تعادلی است. برای دهنده سطح اعتبار نگهداری( نشان

شود. یبره میکال 1356/1شده تعادلی در این مدل برابر اقتصاد ایران سطح اعتبار نگهداری

یران نشان در مدل اعتبار محض را برای اقتصاد اشده ( توزیع اعتبار نگهداری2نمودار )

 دهد. می

که  1آیدبه دست می ٪45/1نرخ بهره تعادلی روی اوراق قرضه برای اقتصاد ایران برابر 

های پس انداز ترین ویژگی مدلاست. این نتیجه مهم ٪ 4کمتر از نرخ رجحان زمانی

که نرخ بهره کمتر از نرخ  احتیاطی است: برای دستیابی به تعادل پولی ضرورت دارد

rرجحان زمانی باشد:  در صورتی که نرخ بهره برابر یا بزرگتر از نرخ رجحان زمانی .

نهایت میل خواهد نمود. شده توسط افراد با احتمال یک به سمت بیگردد، اعتبار نگهداری

با میل دادن «. عدم وجود رجحان زمانی»اکنون بررسی یک حالت خاص آموزنده است: 

                                                 
در مدل اعتبار خالص  qایم فلذا رابطه نرخ بهره با از آنجا که در این وضعیت هر سال را به شش دوره تقسیم نموده 1

1.به صورت زیر است: q6⁄ − 1 
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β ( به سمت یک از پایینβ = شود می ٪-2/2ای(، نرخ بهره تعادلی برابر دوره 0/9999

 شود منفی است.که ملاحظه میکه چنان

 
 پايين و بالا در مدل اعتبار محض(: تابع سياست در دو وضعيت دارايي اوليه 1نمودار )

  دهنده موجودی اعتبار تعادلی است.درجه نشان45محل تقاطع تابع سیاست با خط 

 MATLABمنبع: خروجی برنامه 

 

 
 شده در مدل اعتبار محض براي اقتصاد ايران(: توزيع اعتبار نگهداري۲نمودار )

 های اعتباری هستند شود، اغلب افراد مایل به نگهداری سطح معتدلی از ماندهچنانکه در نمودار ملاحظه می

 MATLABمنبع: خروجی برنامه 
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 کاليبره نمودن مدل پول بدون پشتوانه خالص -۴-۳

گیریم و حد بالای نقطه درنظر می 300شده پول نقد دارای از مقادیر نگهداری 𝔐رشته 

wseگیریم.در این مدل نیز درآمد فرد در ادوار اشتغال برابردرنظر می 10 رشته را = 1 

wseواحد و در ادوار بیکاری برابر  = شود. بلحاظ نظری برای واحد درنظر گرفته می 0/1

مقدار تابع سیاست »و «شده تعادلینگهداری های واقعیموجودی مانده»سازی ما کالیبره

های آماری بر طبق داده 1391)نرخ تورم ایران در سال  ٪5/31های تورم در نرخ« بهینه

)نرخ تورم برابر منفی نرخ رجحان زمانی در ایران( و نرخ تورم  ٪-4بانک مرکزی(، 

صفردرصد )وضعیت عدم مداخله دولت( و مقایسه و تحلیل این حالات حائز اهمیت است. 

،  0467/0ترتیب نرخ رشد پول های تورم، به ضرورت دارد که برای دستیابی به این نرخ

های مختلف را در کنار یکدیگر نشان داده ( حالت3جدول ) 1اعمال شود. 0و  -0068/0

، Rشود که به موازات افزایش نرخ بهره ضمنی ناخالص روی پول است. ملاحظه می

یابد. از سوی دیگر مطلوبیت شده تعادلی افزایش مینگهداری های واقعیموجودی مانده

 یابد.سط افراد نیز افزایش میمتو

 (: نرخ تورم و نرخ رشد عرضه پول در مدل پول بدون پشتوانه خالص۳جدول )

نرخ رشد  نرخ تورم تورم

عرضه پول در 

 هر دوره

بهره نرخ 

   ضمنی ناخالص

-موجودی مانده

  های واقعی

مطلوبیت 

 متوسط

 

نرخ تورم ایران 

 1391درسال 

5/31 ٪ 0467/0 9554/0 1546/0 1485/0- 

عدم اعمال سیاست 

 پولی

0 ٪ 0 1 5004/1 1229/0- 

نرخ تورم برابر منفی 

 نرخ رجحان زمانی

4-٪ 0068/0- 0068/1 2547/6 1156/0- 

 MATLABخروجی برنامه  منبع:

                                                 
رابطه نرخ تورم با نرخ رشد عرضه پول ایم فلذا از آنجا که در این وضعیت هر سال را به شش دوره تقسیم نموده 1

1در مدل پول بدون پشتوانه خالص به صورت زیر است:  + π = (1 + τ)6 
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( مشهود است، هرچه نرخ تورم بالاتر 3( و همچنین نمودارهای )3که در جدول )چنان

های نقدی شده و نتیجتاً متوسط جویی بیشتر در استفاده از ماندهصرفهباشد، افراد ناچار به 

یابد. بدلیل آنکه در این مدل توجهی کاهش میشده پول به مقدار قابلمقادیر نگهداری

افراد از پول بدون پشتوانه جهت بیمه شخصی خویش در برابر نوسانات درآمدی استفاده 

ای بر روی پول بدون پشتوانه عمل نموده و هکنند، وجود تورم مثبت همانند هزینمی

شود دهد. اگر نرخ تورم منفی شود، آنگاه ملاحظه میتوانایی بیمه شخصی را کاهش می

که در نمایند. چنانکه خانوارها اقدام به انباشت پول بدون پشتوانه تا حداکثر ممکن می

راد در حد بالای رشته شود، هنگامی که نرخ تورم منفی است اف( ملاحظه می3نمودار )

دهد اقدام به اند یعنی تا جایی که محدودیت دارایی به آنها اجازه میدارایی متمرکز شده

توان اثبات نمود که هر گاه نرخ بهره کمتر از نرخ رجحان نمایند. میانباشت دارایی می

 د. باش« 1محدودکننده»تواند گیری با احتمال مثبت میزمانی باشد، محدودیت قرض
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 شده در مدل پول بدون پشتوانه خالص(: توزيع پول بدون پشتوانه نگهداري۳نمودار )
π)که با  ٪31.5بوده است. محاسبات در سه نرخ تورم  ٪4نرخ رجحان زمانی در این حالت برابر  = 0/0467 

π)که با  ٪-4نشان داده شده است(،  = نشان  نشان داده شده است(، و صفردرصد )که با  0/0068−

πشود هنگامی که نرخ تورم منفی است )که ملاحظه میداده شده است( انجام پذیرفته است. چنان =

شوند، یعنی تا جایی که محدودیت دارایی به آنها اجازه ( افراد در حد بالای رشته دارایی متمرکز می0/0068−

 نمایند.دارایی میدهد اقدام به انباشت می

 MATLABمنبع: خروجی برنامه 
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(: تابع سياست در دو وضعيت دارايي اوليه پايين و بالا در مدل پول بدون ۴نمودار )

 پشتوانه خالص
است.  ٪31.5، صفر درصد، و ٪-4است و نرخ تورم به ترتیب برابر  ٪4نرخ رجحان زمانی در این حالت برابر 

یابد: این شده تعادلی کاهش مینگهداریهای واقعیافزایش نرخ تورم، موجودی ماندهشود که با ملاحظه می

باشد. در نمودار، هر چه نرخ تورم بیشتر شود، تابع می 1014/1و  4852/1و  2844/2موجودی به ترتیب برابر 

 یابد کند و برای دوره آتی کاهش میسیاست بیشتر به سمت زمان فعلی حرکت می

 MATLABی برنامه منبع: خروج

 گيرينتيجه -۵
وجود ریسک مختص به شخص در شرایط بازارهای ناقص )عدم دسترسی کامل به بازارهای 

انداز احتیاطی با هدف بیمه شخصی از سوی خانوارها است. در بیمه( انگیزه انجام پس

شرایطی که یک دارایی منحصر بفرد برای بیمه شخصی وجود داشته باشد این کار از 

پذیرد. در این حالت ضرورت دارد که با کاهش مکفی طریق انباشت این دارایی انجام می

rنرخ بهره ) < ρهای ( شرایط را به نحوی رقم زد که منجر به همگرا شدن این توزیع

شوند. البته از آنجا که تعادل مانا مستلزم برابری این دو نرخ است، تنها حالتی که مقطعی 

شود این است که نرخ رجحان زمانی برابر صفر شود. تا مادامی که  هر دو معیار برآورده

نرخ رجحان زمانی مثبت باشد، تضمینی برای تحقق معیارهای بهینگی و پایداری وجود 

انداز منجر به این می شود که پس« نرخ مثبت رجحان زمانی». چنان که گفته شد، ندارد

ولذا شرایط تخصیص بهینه منابع در طول اجتماعی، بسیار کمتر از مقدار بهینه آن باشد 

ترین زمان مطلقاً شکل نگیرد و موجبات بروز عدم بهینگی را فراهم نماید و یکی از مهم

 زند.در نظام اقتصاد بازار )یعنی شکست در تحقق کارآیی( را رقم می« شکست بازار»موارد 

 پيشنهادهاي سياستي -۶
دسترسی به بازارهای اوراق قرضه دارای در مجموع باید گفت که در کشور ما گرچه 

های سپرده بلندمدت بانکی و همچنین اوراق ممنوعیت قانونی است اما در عمل حساب

ها، به عنوان بدیلی برای اوراق قرضه مشارکت تضمینی منتشره توسط دولت و یا بانک

لیل محدودیت اند. از سوی دیگر بدهای با نرخ بهره بدون ریسک( ایفای نقش نموده)دارایی

ای کامل، این بازارهای وام ربوی و عدم گستردگی بیمه بیکاری و عدم وجود پوشش بیمه

آگزیوم ناقص بودن بازارها در بسیاری از موارد در کشور ما مصداق دارد که موجب تناسب 

شوند. از آنجا که در یک فضای عدم وجود بازارهای های بیولی برای کشور ما میبیشتر مدل



 

 

 

 

 
 

 

 

 ...انداز احتیاطی برایهای پسکالیبراسیون مدل                            260 

                  

تر از نرخ رجحان زمانی بایستی تعیین های بهره واقعی در سطحی پایینکامل، نرخ بیمه

های بیولی این است شوند تا تعادل پولی بتواند شکل بگیرد، نتیجتاً دلالت عملیاتی مدل

که ضرورت دارد مقامات پولی کشور، نرخ بهره را به کمتر از نرخ رجحان زمانی کاهش 

 دهند. 

های بیولی، مطالعات آتی با شود که به دلیل اهمیت سیاستی مدلدر پایان توصیه می

. طراحی مدل 1تمرکز بر خطوط زیر جهت تناسب بیشتر با اقتصاد ایران پی گرفته شوند: 

خصوصاً با درنظر گرفتن  تری به وضعیت اقتصاد ایرانهای نزدیکبر اساس آگزیوم

شده توابع مطلوبیت و تولید و قید حهای تصری. استفاده از فرم2های جایگزین؛ دارایی

. استفاده از 3بودجه دولت که با واقعیات اقتصاد ایران تطابق بیشتری داشته باشند؛ 

 سازی و کالیبراسیون مدل برای ایران.تری برای شبیهپارامترهای دقیق
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