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 چکیده
سال  ستفاده از مدل   طی  شته ا ست.     توجهیقابل طوربههای مبتنی بر رفتار ناهمگن کارگزاران های گذ سترش یافته ا گ

ست پولی بهینه با      هدف مطالعه  سیا سی  ضر برر ست مدل مبتنی بر رفتار کارگزاران ناهمگنی حل حا سی مکان  .ا سم  برر ی

( نتایج واقع بینانه  HANKاثرگذاری سیاست پولی در رفتار مصرفی خانوارها در مدل کارگزاران ناهمگن کینزین جدید )

ثروت و میل نهائی به مصرف   آثار توزیعی سیاست پولی در مورد توزیع  تری ارائه داده است. نتایج مطالعه حاضر در مورد   
با درجه نقدشوندگی    متنوع هایداراییو نامطمئن های درآمدی شامل شوک   این دو بخش. است  بررسی قابلاز دو جهت 

ست. در مدل   هایبازدهیو  متفاوت ست پولی       شده طراحیمختلف ا سیا شی از  ستقیم نا شده بینیپیش، اثرات غیرم از  ن

کرد  در رویکه بیانگر این بود . نتایج این مطالعه بررسااای شااادتقاضاااای نیروی کار  برطریق یک رویکرد تعادل عمومی 

قضاایه برابری  ( HANKنساابت به مدل کارگزاران ناهمگن کینزین جدید ) (RANKکینزین جدید ) نوعیکارگزاران 

بدهی ریکاردویی برقرار نبوده و واکنش سیاست مالی به سیاست پولی نکته کلیدی واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به        

طالعه بیانگر آن بود که تحت شرایط صلاحدیدی، تلاش مقام پولی   از این م آمدهدست بهنتایج . است شوک سیاست پولی    

،  دباشاانمیاز خالص ثروت بالاتری که دارای مطلوبیت نهائی  قرض گیرندهبرای توزیع مجدد ثروت به ساامت خانوارهای 

سیاست پولی دارای اثرات توزیعی    . این در حالی است که تحت شرایط قاعده،   شود میدر تورش تورمی  تغییراتمنجر به 

 . شودمیکمتری در درآمد بوده و بیشتر منجر به تورش تورمی 
 

، انتظارات، (RANKکارگزاران نوعی کینزین جدید )، (HANKمدل کارگزاران ناهمگن کینزین جدید ) :هاواژه کلید

 توزیع ثروت، سیاست پولی، قاعده، صلاحدید.
 

 . JEL:H32 ,D84 ,D31 ,E52 بندیقهطب
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 مقدمه. 1
فاده و است موردتوجهدر اقتصاد، همواره  یرگذارتأث یابزارها ترینمهماز  یکی عنوانبه یپول یاستس

نحوه  یقشناخت دق یازمنداول ن در وهله یپول هایسیاستاز  یحبوده است. اما استفاده صح پولیمقامات 
 تیاسس یرگذاریتأث ونگیفهم چگ ینبنابرا .(9319)باستانی فر،  استآن بر اقتصاد  یرگذاریتأث یزانو م
 است.  یضرور یامر یپول یاستنوع و نحوه اعمال س یابیارز یبر اقتصاد، برا یپول
 یپول یهااز شوک ی( در مورد اثرات واقع9114) 3(، و سولو911۱) 2لوری(، ت911۱) 9و گرتلر یبرنانک    

 یمطالعات تجرب نیبه ا هبا توج که اقتصاد کلان یهااز مدل یاریاند. بسرا انجام داده یادیمطالعات ز
، دوجوباایناند. استوار کرده یاطلاعات کل یخود را بر مبنا یاستیس یهالیصورت گرفته، تحل

 اثرات توزیعی سیاستدهند که ینشان م ناهمگن کارگزاران اقتصادیدر مورد رفتار  ریاخ هایپژوهش
تر بوده بیش، شودمیرفتار کارگزاران اقتصادی همگن در نظر گرفته نسبت به حالت معمول که  پولی
 یریگشکل نحوهفرض همگنی و ناهمگنی کارگزاران مربوط به مجموعه اطلاعاتی در دسترس و . است

انتظارات یکسان باشد بیانگر همسانی و  گیریشکلانتظارات است. چنانچه کارگزاران دارای فرآیند 
 نحوهاما اگر کارگزاران اقتصادی در مجموعه اطلاعاتی در دسترس و  همگنی در انتظارات است

سیاست  رتأثی  کهازآنجاییانتظارات ناهمسان باشد بیانگر ناهمگنی کارگزاران خواهد بود.  گیریشکل
اهمگن رفتاری افراد ن هایویژگیآن بر رفتار مصرفی افراد زمانی که  تأثیرپولی بر نرخ بهره و درآمد و 

 .7استمتفاوت باشد، 
ست پولی بیانگر این         سیا ست اثرات توزیعی  صادی اثرات    ا شرایط همگن بودن کارگزاران اقت که در 

ستقیم و        صرف به تفکیک اثر م ست پولی بر م ستقیم سیا ساس  غیرم شینی بین زم  برا انی و تعادل جان
 زیر است: صورتبهعمومی 
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ضوع        ست این معادله بیانگر این مو شان     ا صرف خانوار به نرخ بهره و درآمد واکنش ن . هددمیکه م
 :استیر ز صورتبهزمانی که مسیر زمانی نرخ بهره در نظر گرفته شود، تجزیه اثر نرخ بهره بر مصرف 
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1. Bernanke and Gertler 

2. Taylor 

3. Solow 

4. Nuno and Carlos (2016) 
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و میانگین نرخ  (𝜌) که اثر نرخ بهره بر مصرف بستگی به نرخ تنزیل استاین معادله بیانگر این      
زیر  صورتهبسیاست پولی بر مصرف  تأثیردر مدل مبتنی بر رفتار ناهمگن کارگزاران دارد.  (𝜂) بازگشت
 .شودمیتفکیک 
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و بخش دوم مربوط به   استتتتبخش اول بیانگر اثرگذاری مستتتتقیم ترییر در بازدهی دارایی نقد           
. چنانچه نرخ مربوط به دارایی نقد )اوراق دولتی( وارد قید بودجه دولت  است  غیرنقد هایداراییبازدهی 

. اثر مستتتقیم خود شتتامل دو بخش اثر دهندمیشتتود خانوارها به ترییرات در نرخ بهره واکنش نشتتان 
ر به جانشینی بین زمانی منج یابدمی. زمانی که بازدهی دارایی نقد کاهش استجانشینی و اثر درآمدی 

شت به دهان  شود میاین  صرف خود را افزایش دهند، این امر منجر به افزایش   9که خانوارهای انگ م
ش افزای ایواستتطه هایبنگاهی نیروی کار توستتط آن تقاضتتای برا تبعبهتقاضتتا برای کااها شتتده و 

، منجر کندمی. زمانی که بازدهی دارایی غیرنقد ترییر یابدمیکه به دنبال آن دستتتمزد افزایش  یابدمی
سبد دارایی خود را از   شود میبه این    ند.نقد ترییر ده هاداراییغیرنقد به  هایداراییکه خانوارها توازن 

سطه بهپرداخت بدهی دولت از طریق اوراق دولتی در نهایت ترییر در نرخ باز ر درآمدهای مالیاتی منج وا
( و میانگین 𝜌نرخ تنزیل )بنابراین با استفاده از پارامترهای  . شود میبه ترییر در میزان مصرف خانوارها  

 .2ار گیرداثرات توزیعی سیاست پولی مورد ارزیابی قر توانمی( 𝜂نرخ بازگشت )
در . شرح داد( ABM) 3مدل مبتنی بر عاملبا  توانمیبحث مربوط به رفتار ناهمگن کارگزاران را     

چوب وجود دارد. در چارتمایز قابل مشخصی رفتار واحدهای فردی اقتصاد و این رویکرد بین رفتار جمعی 
 باشندمی 7عقلائی محدوددارای رفتار ( .و .. هابنگاه، کنندگانمصرفمدل مبتنی بر عامل، کارگزاران )

قواعد  براساسبا یکدیگر  هاعامل. در این رویکرد تعامل یا دسترسی کاملی به اطلاعات در بازار ندارند
کز و اطلاعات متمر هاانگیزه براساس. چنین قواعدی، گیردمیرفتاری ساده و الگوهای غیرخطی صورت 

. مزیت مدل ۱اقتصادی رفتار خود را منطبق بر این قواعد کندعامل  شودمیکه باعث  گیردمیصورت 
که در این رویکرد  است( در این DSGEمبتنی بر عامل نسبت به روش تعادل عمومی پویای تصادفی )

 نیستین اینکه نیازی به اطلاعات پیشدلیل به. در این رویکرد شودمیبه ارزیابی سیاست اقتصادی توجه 
همچون تعادل و انتظارات عقلائی  DSGEری از فروض ضروری در مدل بسیا ،در محاسبات عددی

                                                           
1. Thumb to mouth 

2. Fisher (1993) 

3. Agent Based Model 

4. Rationally bounded 

5. Fagiolo and Roventini (2012) 



  ...الگوی رفتاری کارگزاران ناهمگن و سیاست پولی بهینه 

 

22 

22 

 

 

و  ترگرایانهواقعامل نتایج مدل مبتنی بر ع ،. همچنین در بعد تجربیشودمیکامل کنار گذاشته 
 .9دارد DSGEبسیار بااتری نسبت به مدل  پذیریانعطاف
حساس  جاری نسبت به درآمدمصرف بخش خصوصی  ،رویکرد مبتنی بر رفتار ناهمگن کارگزاران در    
کار  و استخدام نیروی گذاریسرمایه، باشندمیتولید خود متفاوت  وریبهرهدر  هابنگاهزمانی که  .است
بردار وضعیت اقتصاد شامل  ،کارگزاران ناهمگنمتفاوت خواهد بود. در مدل مبتنی بر  کاملاًنیز  هاآن
متنوع  هایداراییبرای تعیین قیمت و نگهداری  گیریتصمیمکه به دنبال  استو خانوارهایی  هابنگاه

 .2از لحاظ نقدشوندگی هستند
ظور که برای این من استکارگزاران  ناهمگن انتظاراتالگوی حل در این مطالعه  مورداستفادهرویکرد     
و محدودیت در استقراض  ی ناقصبازارها( با لحاظ 9117( و آیاگاری )9113ارچوب مدل هاگت )از چ

 سؤال. گیردمیسیاستی و سیاست پولی بهینه مورد ارزیابی قرار  هایشوکاثرات  استفاده شده و خانوارها
که سیاست بهینه پولی تحت شرایط ناهمگنی کارگزاران اقتصادی به چه  استاصلی این تحقیق این 

 توزیعی سیاست پولی در موردثرات قاعده و صلاحدیدی بهینه به لحاظ ا هایسیاستو  استصورتی 
 .کنندمیثروت چگونه عمل  توزیع
ی بر ادبیات مروربهساختار مقاله حاضر در پنج بخش تنظیم شده است. در ادامه و در بخش دوم     

 شودیمانتظارات پرداخته  گیریشکل هدر مورد رفتار ناهمگن کارگزاران اقتصادی و نحو نظری و تجربی
ل ح ه. در بخش سوم مدل تحقیق و نحوگیردمیو مروری بر مطالعات پیشین داخلی و خارجی صورت 

. در بخش چهارم نتایج حاصل از برآورد مدل و محاسبه شودمیمدل با انتظارات ناهمگن تشریح 
دات هاو پیشن گیرینتیجه. در نهایت در بخش انتهایی مقاله به ارائه شودمیپارامترهای مدل گزارش 

 .شودمیپرداخته 
 

 . مروری بر ادبیات تحقیق2
سب با آثار توزیعی         صلاحدید متنا شرایط قاعده و  ست پولی بهینه تحت  ست پولی د    سیا ر مورد سیا

  نهیبه یپول است یمسئله س  . است بهینه یابی برنامه ریزان دارای ابعاد مختلفی  مسئله و  مصرف و ثروت 
ست که نتا  یصورت به س  یرفتار بانک مرکز جیا ست ینه تنها به ابزار  ست  یپول ا دارد،  یگتا زمان حال ب

ستگ  ص    یبلکه ب صو س  یبه انتظارات بخش خ ست یدر مورد  سعید  دارد زین یآت یهاا اران،  پور و همک)
  حیحصتت یستتتمیستت نهیکنترل به یفقط برا ایپو یزیربرنامه یهااستتت که مدل یدر حال نی. ا(9314
ت صورت  در مطالعا است.  رییدر حال تر کنندهکنترلدر واکنش به رفتار حال  یکیمکان طوربهکه  است 

                                                           
1. Alexandre and Tadeu Lima (2017) 

2. Winberry (2018) 
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مدل  براساس ستانی رمزی   مالیات( سیاست پولی بهینه مبتنی بر   2197) 9گرفته توسط دیردا و پدرونی  
سیر مالیات بهینه   شود میمطرح فرض با این آیاگاری،   هایورهدیک فرآیند برونزا در  صورت بهکه م
ست مختلف  سیکوگز ا شان   (2194) 7( و چالی2194) 3، لی گراند و رگروف(2197) 2. آ در مطالعه خود ن
ستخراج قاعده     د که ندا ست پولی با تعریف تابع زیان اجتماعی به ا سیا ست س برای بهینه یابی   گذارییا

مدل و ستتیاستتت بهینه غیرخطی تحت   هایپویاییاین در حالی استتت که بررستتی  .شتتودمیپرداخته 
ت را توزیع ثرو وضعیت  گذارسیاست  شرایط قاعده و صلاحدید در بازارهای ناقص نیازمند آن است که    

در مورد اثرات توزیعی سیاست پولی باید به این موضوع اشاره کرد      اجرای سیاست دنبال کند.   براساس 
با ترییرات در نرخ بهره مصتتترف خانوارها تحت        به این  گیردمیقرار  رتأثی که  . ترییرات در نرخ بهره 

 تأثیرتحت  ینداشتتته مصتترف خصتتوصتت وجود در استتتقراض یتیمحدود چیاگر ه که  استتتصتتورت 
اهد  همراه خو به ندهیآ در را یمعادل شیافزاهای سیاستی   در نرخ کاهش رایز رد،یگیقرار نم هاسیاست  
  ییدارا کی شود میکار گرفته  به یکسر  یمال تأمین یبرا یاوراق قرضه دولت  انتشار  کهی زمان داشت، 

دولت به خانوار است و دولت   یبده دهندهنشان اوراق  نیاما ا شود، یاضافه م  قرضه  به دارندگان اوراق
  هایبده و هاییدارا نیا داد. اگر خواهد شیافزا را اتی کند مال   دی را بازخر  اوراق نیبتواند ا  نکه یا یبرا
سب به ساس ی خنث را گریکدی یطور ن شده  که کنندینم کنند خانوارها اح صرف  نیاند، بنابراثروتمند   م

 .گیردمیقرار ن هاسیاست تأثیرتحت 
س  یمبان یبا توجه به معرف      ست یقواعد   قاعده کی یمبان لی(، برای تحل9111) از منظر پول یپول ا
ست یس  شکل  دیبا یپول ا شود.   فیمند و وظاانتظارت، تفکر نظام رییگبه  صورت   در مطالپول توجه  عه 

ته توستتتط بیلبی و رگروف  کاس و مول 2194)  ۱گرف ی  چگونگ( 2194)  4( و نینو و مول2197)  6(، لو
 انیب پول فیو وظا مندنظامانتظارت، تفکر  گیریشکل، از منظرهای یپول استیقواعد س یمبان یابیارز
 .گرددمی
 انتظارت گیریشکل: الف

 از یش ی اقتصادی بخ هابنگاهاست.   یپول است یقواعد س  گیریشکل مهم در  اریاز مباحث بس  انتظارات
صمیم  ساس زمان حال را  هایگیریت ست به وقوع بپ  ندهیدر آکه  یو اتفاقات عیوقا برا اتخاذ  نددویقرار ا
  یپول است یقاعده گذار س  کی بنابراینانتظارات است.   براساس  هابینیپیش سازوکار واقع  در .نمایندمی
و  زاتیتما  اًی ی اقتصتتتادی مطلع باشتتتد. ثان   ها بنگاه انتظارات   ایجادکننده  عوامل   ای  از منابع  اواً دی با 

                                                           
1. Dyrda and Pedroni (2014) 

2. Acikgoz (2014) 

3. Le Grand and Ragot (2017) 

4. Challe (2017) 

5. Bilbiie and Ragot (2017) 

6. Lucas and Moll (2014) 

7. Nuño and Moll (2017) 
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ظارات را انت ناهمگنی ای همگنی یعنی هاآنو انتظارات  یآت برآوردهای ی اقتصادی درهابنگاهتشابهات 
و  زاییدرونز ا و رابعاً یقیبطت ایو  ییاز منظر انتظارات عقلا انتظارات گیریشکل  سازوکار  بداند. ثالثاً
 ریانتظارات به شتترح ز لیمذکور برای تحل ارهاییدر ادامه چگونه مع انتظارات مطلع باشتتد. زاییبرون
 :گرددمی انیب
 ( انتظاراتجادیعامل ا ای)منبع  دهندهشکل -1

 را شکل انتظارات خود گیرندهتصمیم کیآن،  براساساست که  یانتظار، عامل ایجادکنندهعامل  ای منبع
، دولت عامل بروز انتظارات در خانوارها        (9144) و پرستتتکات  دلند ی مثال در الگوی ک  طوربه . دهد می
  هاییمتصمبرای خانوارها است که بر  هاییزیان ایو  یدولت دارای منافع یآت یهاسیاست یعنیاست.  

 .گذاردمی تأثیرزمان حال خانوار 
 انتظارات ناهمگنیو  همگنی -2

صمیم انتظارات از منظر  گیریشکل  ست.     گیرندگانت صورت ا و  مگنهانتظارت  صورت به یکیبه دو 
در  مشابه  طوربه هابنگاه، تمام خانوارها و همگن در انتظاراتاست.  مگن ناهانتظارات  صورت به گریید

  ،همگننادر انتظارات  کهدرصتتورتی. دهندمیانتظارات خود را شتتکل  ،ینشتتده و آت محقق عیمورد وقا
 هندیفرض بر آن استتت که انتظارات خانوار از آ همگننادر انتظارات  یعنی. استتت مستتئله نیخلاف ا
توستتط   متیی قهابینیپیش انیم ی، تفاوتهمگنفرض انتظارات  براستتاس نی. بنابراستتتین کستتانی

  مت یی قها بینیپیش انی م همگننا انتظارات   در مورد یندارد ول  فرد وجود کی و  جامعه )کل افراد(   
 دارد. وجود فرد تفاوت کیتوسط جامعه )کل افراد( و 

 (1ی و شبه عقلاییقی، تطبییانتظارات )انتظارات عقلا گیریشکل سازوکار -3

ساس  صل    اتیادب برا سته ا س  یقیو تطب ییعقلا یمتداول انتظارات، انتظارات به دو د ست.  ش  میتق ده ا
ساس  شخص انتظارات خود در هر دوره  تطبیقی  صورت بهانتظارات  دهیشکل دیدگاه فریدمن در  برا
چه در دوره گذشته و آن ریآن متر یمقدار واقع انیبا توجه به تفاوت م یاقتصاد  ریدر مورد هر متر یزمان

 نیا زا یدر انتظاراتش را با جبران بخشتت رییتر نیخواهد داد؛ فرد ا رییکه در مورد آن انتظار داشتتت، تر
فاوت م  قدار واقع  انی ت ظار   ریمتر یم قدار انت ته، صتتتورت م    یو م گذشتتت هد یآن در دوره  نابرا د  نی. ب
صاد  یریگشکل   مروربه که انتظارات یمعن نیخواهد بود به ا یقیزمان، تطب یط یانتظارات فعاان اقت

با توجه به تر      رها یرتم ینیبشیو پ ردنموده و خطاها در برآو   رییتر رها، یمتر یمقدار واقع  راتییزمان و 
 .گرددیاصلاح م گامبهگامو  یجیمستمر و البته تدر صورتبه
 نیکرد، ا جادیاقتصاد کلان ا  هیدر نظر یقیانتظارات تطب هیکه کاربست فرض   ییهاشرفت یبا وجود پ     
ض  شکل  کیستمات یس  یوجود خطادلیل به هیفر نبود.  چندان جذاب یانتظارات، به لحاظ نظر یریگدر 

                                                           
1. Near Rationality 
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صاد کلان در پ  پردازانهینظر  ض    یاقت شکل  یگرید هیساخت فر تا  دندانتظارات بو یریگدر مورد نحوه 
اقتصتتاد کلان باشتتد.   یهایستتازجهت مدل خصتتو به یشتتتریب تیجذاب یدارا یبه لحاظ نظر
 زعمهبمهم را برآورده کردند، بلکه  نینه تنها ا ،ییانتظارات عقلا هیبا طرح فرضتت دیجد یهاکیکلاستت
  ییقلاع انتظارت کردند. جادیا نزیاقتصتتاد کلان پا از ک هیدر نظر یاز اقتصتتاددانان، انقلاب یاریبستت
ست که   نگرآیندهانتظارات  ینوع  در . در واقعشود میمدل برآورد  کیسازگار و با توجه به   صورت بها
صر ازم برای   ابتدا شده از دن     کیدر  ریمتر کی بینیپیشعنا صه  ساده و خلا در  یعواق اییچارچوب 
. اما در مورد انتظارات شتتودمی انیعناصتتر ب نیا براستتاسو ستتپا انتظارات  یطراح الگو کیقالب 
ستفاده از تعد    عیانتظارات با توجه به وقا گیریشکل  سازوکار  ،یقیتطب شته و ا شته  خطا لیگذ های گذ
 .9است
ر قالب انتظارات د رویکردها به مسئله انتظارات است. این نوع از ترینمهم ازجملهانتظارات تطبیقی     

در هر سال قیمت مورد انتظار خود را که  افراداساس،  بر این. شودمیتصحیح خطا در طی زمان تعریف 
تعدیل و  های گذشتهدر سال شدهبینیپیشبراساس میزان خطای  تثبیت شود، امید دارند در آینده نیز

انتظارات  گیریشکل از تجربه گذشته خود در افرادتوان بیان نمود که می دیگرعبارتبه. ندکنبازبینی می
زیر  صورتبهتوان الگو را می شوند. این ترنزدیکتا با گذشت زمان به واقعیت  گیرندمیدرس و تجربه 
 بیان داشت:

 

(9) 𝑃𝑡
𝑒 = 𝑃𝑡−1

𝑒 + 𝜆(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑒 )            0 < 𝜆 < 1 

 

𝑃𝑡−1که در آن 
𝑒  1قیمت بازاری مورد انتظار در زمان-t  و𝜆  است بینیپیشضریب تصحیح خطای .

جانشین انتظارات تطبیقی ارائه کرد. الگوی انتظارات  عنوانبهمفهوم انتظارات عقلایی را  (9169) 2میوت
متکی  راتگیری انتظاگذشته در شکل یرگزاران اقتصادی نه تنها به تجربهعقلایی ادعا دارد که کا

جاری به بهترین وجه استفاده خواهند کرد. بنابراین فرد در  دسترسقابلباشند، بلکه از اطلاعات می
ینی به خدمت باطلاعات موجود را برای پیشنگرد بلکه تمامی بینی صرفاً به اطلاعات گذشته نمیپیش
ده های خود استفاگیریر تصمیمهای اعلام شده دولت دهای اقتصادی از سیاستگیرد. در واقع واحدمی

، امید ریاضی tبینی مردم نسبت به قیمت دوره خواهند نمود. براساس فرضیه انتظارات عقلایی پیش
tکه مشروط به اطلاعات موجود در دوره  استقیمت  3شرطی − گذشته، وضعیت  هایقیمت، یعنی 1

 .استجاری اقتصاد و امثال آن 
 

(2) 𝑃t
e = 𝐸(𝑃 𝐼𝑡−1⁄ ) 
𝑃𝑡 − Pt

e = εt 

                                                           
1  . Park (2014) 

2. John Muth 

3. Mathematical Conditional Expectations 
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𝐸(휀𝑡)، استبینی انتظارات عقلایی و یک متریر تصادفی با میانگین صفر خطای پیش  εکه = 0 .
ی حداقل به کوچک هاآنبینی دارای الگوی ترییرات زمانی نیستند و واریانا یعنی خطاهای پیش

عقلایی، براساس فرضیه انتظارات  .استدهی انتظارات های شکلخطاهای ایجادشده از سایر روش
فرضیه انتظارات عقلایی بدین معناست که مردم در  باشند.طور متوسط درست میانتظارات به

د اما مرتکب کننشوند. البته مردم گاهی اشتباهاتی میهای خود مرتکب اشتباهات منظم نمیبینیپیش
 حیحرا تص کشف گردیده و مردم چنین اشتباهاتی راحتیبهشوند. اشتباهات منظم خطای منظم نمی

دهند. وجود خطای تصادفی در گیری انتظارات خود را به همان ترتیب ترییر میکنند و روش شکلمی
ما دارای خطای ا ،کنندهای کامل تولید نمیبینیگر آن است که انتظارات عقلایی، پیشبیان فوق معادله

های سیاست نظم و غیرسیستماتیکو ناگهانی و بخش نام بینیپیشغیرقابلباشند. تنها وقایع منظم نمی
)حتی اگر انتظارات به شکل  دهندقرار می تحت تأثیراقتصادی هستند که میزان بیکاری و اشترال را 

 کنند.نمی بینیطور صحیح پیشعقلایی باشد(، چراکه عاملان اقتصادی اثر سیاست را بر روی تورم به
رفتار شبه عقلائی  گیردمیقرار  موردبررسی تعادل عمومی جدیداً هایمدلاما الگویی که در     

. انتظارات شبه عقلائی به معنی اضافه کردن خطاهای برونزا به انتظارات استکارگزاران اقتصادی 
کلی برای رفتار شبه عقلائی وجود دارد که شامل رفتار شبه عقلائی ضعیف  بندیطبقه. دو استعقلائی 
با میانگین صفر و واریانا محدود، در این صورت  𝑍𝑁𝑅,𝑡برونزا  فرآیند. با در نظر گرفتن 9استو قوی 

 انتظارات شبه عقلائی ضعیف عبارتست از:
 

(3) 𝐸𝑁𝑅,𝑡𝑓(𝑋𝑡+1) = 𝐸𝑡𝑓(𝑋𝑡 + 𝑍𝑁𝑅,𝑡) 
 

 . شودمیمعیاری برای انتظارات در نظر گرفته  عنوانبه بینیپیشدر این حالت میانگین 
 رفتاری( ری)غ زابرون ای)رفتاری(  زادرونانتظارات  -4

 رویکرد نی. در اپردازدمیانتظارات  گیریشتتتکل فرآیند و نانیعدم اطم ی( به معرف9194) 2پستتتران
ده  شتت لیتحل اندبودهمباحث انتظارات به اقتصتتاد  ورود گذارانبنیانو... که از  نزیک ،3تینا هایدیدگاه

ده ش فیتعر زابرونو  زادروناست که خود دو نوع  نانیاطم عدم انتظارات در شهیاست. به اعتقاد وی ر 
حادثه را برآورد و  کیاحتمال وقوع  فرد نان،یعدم اطم هایوضتتعیتدر چنانچه به اعتقاد وی، استتت. 
ساس  شکل   برا . ندگویمی زادرون ایرفتاری  نانیعدم اطم وضعیت  نیبه ا ،دهدمیآن انتظارات خود را 

خود منبع  عدم اطمینان ناشتتی از براستتاس دهدمیی که فرد شتتکل انتظاراتچنانچه از ستتوی دیگر 
 .شودمیگفته  زابرونحادثه باشد، به آن انتظارات  ایجادکننده

                                                           
1. Milani (2012) 

2. Pesaran 

3. Night 
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(، نئنو و 2194به مطالعه نئنو و مول )    توانمیدر مطالعات پیشتتتین صتتتورت گرفته در این زمینه            
ماس )  چالی ) 2194تو کاران )   2196(، آکلارت )2194(،  کاپلان و هم (، ایتشتتتوکی و مول 2196(، 

ستفاده    2199(، گوتاردی و همکاران )2197(، دیردا و پدرونی )219۱) شاره کرد. در این مطالعات با ا ( ا
اران به بررستتی ستتیاستتت پولی بهینه تحت شتترایط  مبتنی بر عامل و رفتار ناهمگن کارگز هایمدلاز 

ست که نتایج       شده ا صلاحدیدی پرداخته  ست بهقاعده و  همگرایی در اثرات بازتوزیع ثروت در  آمدهد
سیاست بهینه صلاحدیدی نسبت به سیاست پولی بهینه تحت شرایط قاعده داشته است. در مطالعات            

 به مطالعه خلیلی عراقی و گودرزی    توانمیزاران در زمینه رفتار ناهمگن کارگ    داخلی صتتتورت گرفته  
اران کارگز یناهمگن کردیبا رو رانیتورم در ا یداریپااشتتاره کرد که در این مطالعه به بررستتی  (931۱)

صاد  صادف  یایپو یتعادل عموم هایمدلدر  یاقت شان داد      یت ست. نتیجه این مطالعه ن شده ا پرداخته 
ست تورم در کشور   هاینرخ گیریشکل در تورم و  یعامل مهم یانتظارات تورمکه    یحت کهیطورهب ا

ول به ط  ترطوانی یکاهش نرخ تورم دوره زمان   نیتورم ا یداری پا دلیل  به  ابد ی اگر نرخ تورم کاهش  
 یرانستتبت به ماندگ یکند اریبستت پذیریواکنش هاقیمتکه  دیمشتتخص گرد نیبرا. علاوهانجامدیم

 تورم دارند.
 

 تحقیق شناسیروش. 3

تعادل پایدار در  در نقطه اثرات توزیعی سیاست پولیهای سنتی در تحلیل سیاست پولی منجر به پویایی
تورم مثبتی وجود دارد اما اثرات  ،شود. این در حالی است که تحت شرایط صلاحدیدتورم صفر می

 نیآهای آتی منجر به کاهش حقیقی ندارد. اما تحت شرایط تعهد از طریق تورم متریرهایبر  داریمعنی
رفاهی تورم )کاهش در میزان مصرف خانوار در ازای افزایش  هایهزینهشود. حقیقی می متریرهایدر 

برای خانوارهای قرض گیرنده و  مندقاعدهشرایط صلاحدیدی نسبت به شرایط در نرخ تورم( تحت 
 .9استفاوت قرض دهنده مت

ریسک گریزی  صورتبه( تابع مطلوبیت RANK) 2در مدل مبتنی بر کارگزار نوعی کینزین جدید    

𝛾نسبی با پارامتر  > ρو نرخ تنزیل آتی  شودمیدر نظر گرفته  0 ≥ . بنگاه نوعی، تولید خود است 0
ارها . در این مدل خانواستچسبنده  کاملاً. قیمت کااها و دستمزد دهدمیرا مبتنی بر نیروی کار انجام 

اوراق دولتی را خریداری و  rد در نرخ بدون ریسک توانمی. هر خانوار کندمییارانه دریافت  Tمعادل 
. در این شرایط است 𝐵0کند. مقدار اوراق قرضه دولتی نگهداری شده در ابتدای دوره برابر با  اندازپا

                                                           
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) 

2. Representative Agent New Keynesian (RANK) 
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�̇�𝑡معادله اویلر مصرف برای خانوار برابر با 

𝐶𝑡
=
1

𝛾
(𝑟𝑡 − 𝜌) دولت نیز مقادیر مخارج و درآمدهای خود .

ن مدل با توجه به اینکه در ایکند.  تأمینخود را  ایدورهکه قید بودجه بین  کندمیتنظیم  ایگونهبهرا 
𝑟𝑡 صورتبهتنظیم نرخ بهره برای سیاست پولی بهینه  استقیمت ثابت  = 𝜌 + 𝑒

𝜂𝑡(𝑟0 − 𝜌) است .
𝜂 کهطوریهب > صرف بنابراین اثرات کلی سیاست پولی بر م .استبیانگر معکوس میانگین نرخ بهره   0

𝑑𝑙𝑜𝑔𝐶0 استاز طریق معادله اویلر به این صورت 

𝑑𝑟0
= −

1

𝛾𝜂
. واکنش مصرف به سیاست پولی زمانی زیاد 

 𝜂بوده و یا ماندگاری سیاست پولی از طریق پارامتر  که کشش جانشینی بین زمانی مصرف باا است
و اثر  ترییر در نرخ بهره بر مصرف تأثیرسیاست پولی عبارتست از  اثرگذاریکم باشد. اثر مستقیم 

درآمد بر مصرف. در این مدل بیشترین سهم اثرگذاری  تأثیرسیاست پولی عبارتست از  غیرمستقیم
. اما چنانچه مدل با لحاظ کارگزاران ناهمگن شودمیگیری ازهسیاست پولی از طریق اثر مستقیم اند

سیاست پولی را از طریق  اثرگذاری توانمی( مورد محاسبه و برآورد قرار گیرید HANKزین جدید )نکی
انشینی بستگی به نرخ ج اثرگذاریرا محاسبه کرد و نشان داد که این شدت  غیرمستقیماثر مستقیم و

 .9بین زمانی مصرف و نرخ تنزیل ذهنی دارد
استفاده  (9117و  9113) وسط هاگت و آیاگاریت شدهمطرحدر این مطالعه از الگوی مبتنی بر عامل      
و به بستتط مدل مبتنی بر چارچوب اقتصتتاد باز، بدهی بلندمدت و هزینه رفاهی تورم پرداخته  شتتودمی
در انجام  خانوارهاکه  شتتودمیپیوستتته باشتتد.فرض  صتتورتبهاینکه زمان در مدل . با فرض شتتودمی

شند میآزاد  کاملاًمعاملات خود  صرفی   با وجود دارد و قیمت جهانی به  مبادلهقابلو تنها یک کاای م
سمی( در زمان       ست. قیمت داخلی )هم ارز، نرخ ارز ا شده ا شخص   𝑃𝑡با  tیک نرماایز  و  شود میم

 :استزیر  صورتبه
 

(7) 𝑑𝑃𝑡 = 𝜋𝑡𝑃𝑡𝑑𝑡 
 

یانگر نرخ تورم داخلی  𝜋𝑡در معادله فوق    ب  ب که افزایش در نرخ تورم منجر به افزایش در   طوریهبوده، 
 .شودمی نرخ ارز اسمی
 خانوارها

 خالص هایداراییدرآمد و 

در زمان  هاآناولیه  یدارایو  شده یبندطبقه 𝑘𝜖[0,1] ها در بازهخانوارکه  شود میدر این مدل فرض 
t   به میزان𝑦𝑘𝑡    کاا حد از  ند   میوا ند یک   𝑦𝑘𝑡که  طوریبه  باشتتت له  فرآی پواستتتن دارد  ایدومرح

𝑦𝑘𝑡 ∈ {y1, y2}  و𝑦1 < 𝑦2    شدت انتقال از وضعیت اول به وضعیت دوم .λ
1
لعکا آن برابر با او ب 

λ
2
 .است 

 

                                                           
1. Kaplan and et al (2018) 
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 (۱) 𝑦𝑘𝑡 = 𝑧𝑘𝑡 
 

مبادله اسمی خانوارها در فضای    . است  ناشی از خصوصیات سری متریر    یک شوک   𝑧𝑘𝑡که طوریبه     
صادفی و همراه با او  صورت  رات  شود می. همچنین فرض گیردمیق بلندمدت با یکدیگر و افراد خارجی 

ست  ایبهرهکه اوراق در طول زمان دارای عایدی  شده در زمان     ا صادر  ضه  دارای عایدی  t. اوراق قر
سمی   {𝛿𝑒−𝛿(𝑠−𝑡)}ا

𝑠∈(𝑡,∞)
یک واحد از پول داخلی در طول دوران زندگی بیش از  طورکلیبهبوده،  

عایدی استتمی   وستتیلهبه. این امر دالت بر این دارد که ستتبد دارای اوراق خانوارها استتتارزش اوراق 

ست  𝛿𝐴𝑘𝑡 صورت بهپرداختی  سارت  δکه طوریبه. ا سمی بیانگر  𝐴𝑘𝑡 ،9نرخ خ   سبد دارایی  ارزش ا
 :استزیر  صورتبهترییرات این ارزش  فرآیند. باشندمیاوراق  مبتنی بر

 

(6) 𝑑𝐴𝑘𝑡 = (𝐴𝑘𝑡
𝑛𝑒𝑤 − 𝛿𝐴𝑘𝑡)𝑑𝑡 

 

𝐴𝑘𝑡که طوریبه    
𝑛𝑒𝑤  بیانگر ارزش اوراق جدید خریداری شده در زمانt برای خانوارها با موقعیت است .
بیانگر قیمت اسمی بازار برای اوراق  𝑄𝑡. چنانچه است هاآنبیانگر بدهکار بودن  𝐴𝑘𝑡(−)منفی خالص 

 :استزیر  صورتبه kباشد قید بودجه خانوار 
 

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

 

می مربوط به ارزش اس ییپویا دو معادله فوق. با ترکیب استبیانگر مصرف خانوارها  𝑐𝑘𝑡که طوریبه    
 آید:می دستبهخالص ثروت 

 

(9)       𝑑𝐴𝑘𝑡 = (
𝛿𝐴𝑘𝑡+𝑃𝑡(𝑦𝑘𝑡−𝑐𝑘𝑡)

𝑄𝑡
− 𝛿𝐴𝑘𝑡)𝑑𝑡 

 

𝑎𝑘𝑡ارزش حقیقی خالص ثروت برابر با  ≡ 𝐴𝑘𝑡/𝑃𝑡  است. پویایی مربوط به معادله ارزش حقیقی خالص
 می آید. دستبه (9-7ثروت از ترکیب معادله )

 

(1)              𝑑𝑎𝑘𝑡 = [
𝛿𝑎𝑘𝑡+𝑦𝑘𝑡−𝑐𝑘𝑡

𝑄𝑡
− (𝛿 + 𝜋𝑡)𝑎𝑘𝑡] 𝑑𝑡 

 

𝛿𝑎𝑘𝑡+𝑦𝑘𝑡−𝑐𝑘𝑡که طوریبه    

𝑄𝑡
= 𝐴𝑘𝑡

𝑁𝑒𝑤/𝑃𝑡 ≡ 𝑎𝑘𝑡
𝑛𝑒𝑤  در دوره  آمدهدستبهارزش حقیقی اوراق جدید

t استزیر  صورتبهکه هر خانواری مواجه با محدودیت قرض گیری برونزایی  شودمی. فرض است: 
 

(91) 𝑎𝑘𝑡 ≥ 𝜙 
 

ϕکه طوریبه ≤  . است 0

                                                           
1. Amortization rate 
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 ترجیحات

πو تورم داخلی  𝑐𝑘𝑡خانوار دارای ترجیحاتی در مسیر مصرفی 
𝑘𝑡
ρبا نرخ تنزیل   > زیر  صورتبه 0

 :است
 

(99) 𝐸0 {∫ 𝑒−𝜌𝑡[𝑢(𝑐𝑘𝑡) − 𝑥(𝜋𝑡)]𝑑𝑡
∞

0

} 
 

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

′𝑥 صورتبه. تابع عدم مطلوبیت تورم استبرقرار  > πبرای  0 > ′xو  0 < 𝜋برای  0 < . است 0
خانوار در  9که در هر نقطه زمانی حداکثر کننده رفاه باشد. تابع ارزش کندمیمصرفی را انتخاب  ،خانوار
 :استزیر  صورتبه tزمان 

 

(92) 𝑣(𝑎, 𝑦) =
𝑚𝑎𝑥
{𝑐𝑠}𝑡=𝑠

∞ 𝐸𝑡 [∫ 𝑒−𝜌(𝑠−𝑡)𝑢(𝑐𝑠, 𝜋𝑠)𝑑𝑠
∞

0

] 
 

(. 91( و محدودیت قرض گرفتن )1در معادله ) شدهمطرحنسبت به قید معادله حرکت خالص ثروت     
𝑣𝑖𝑡(𝑎) نویسیخلاصهبا  = 𝑣(𝑎, 𝑦𝑖) ( تابع ارزش خانوار در مقدار درآمد پایینi=1( و درآمد باا )i=2 )

 :3است( تابع فوق به شکل زیر HJB) 2بلمن –ژاکوبی  –معادله همیلتون 
 

(93) 𝑣𝑖𝑡(𝑎) =
𝜕𝑣𝑖𝑡
𝜕𝑡

+ max
𝑐
{𝑢(𝑐) − 𝑥(𝜋𝑡) + 𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐)

𝜕𝑣𝑖𝑡
𝜕𝑎
}

+ 𝜆𝑖[𝑣𝑗𝑡(𝑎) − 𝑣𝑖𝑡(𝑎)]ρ 
 

,𝑖برای      𝑗 = 𝑖و  1,2 ≠ 𝑗 که طوریبه𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐)  تعریفزیر  صورتبهکه  استتابع رانش و انتقال 
 شده است.

 

(97) 𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐) =
𝛿𝑎 + 𝑦𝑖 − 𝑐

𝑄𝑡
− (𝛿 + 𝜋𝑡)𝑎 

 

 :استزیر  صورتبهبرای مصرف  F.O.Cشرط مرتبه اول 
 

(9۱) 𝑢′(𝑐𝑖𝑡(𝑎)) =
1

𝑄𝑡

𝜕𝑣𝑖𝑡(𝑎)

𝜕𝑎
 

 

𝑐𝑖𝑡(𝑎)که طوریبه     ≡ 𝑐(𝑎, 𝑦𝑖) ف خانوار افزایش مصرنابراین با افزایش در قیمت اوراق، . باست
. یک قیمت باای اوراق )هم ارز، عایدی یابدمیمصرف کاهش یافته و با افزایش در شیب تابع ارزش، 

                                                           
1. Value function 

2. Hamilton-Jacobi-Bellman 

3. Kaplan and et al (2018) 
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ان بی هایویژگی براساس. آوردمی به وجودرا  اندازپاپایین( انگیزه افزایش در مصرف و کاهش در  
زایش بر این اساس با اف استمقعر  اکیداً صورتبهکرد که تابع ارزش خانوار  گیرینتیجه توانمیشده 

′𝑢��) کندمیمطلوبیت نهائی مصرف کاهش پیدا  ،در خالص ثروت

𝜕𝑎
< 0)9.  

 نهایی یتولیدکننده

ااهای واسطه ک تولیدکنندهی هابنگاهتوسط  تولیدشدهکاای نهایی کااهای متمایز  تولیدکنندهبنگاه 
 براساسکه  نهایی تولیدکننده. کندمیخرد و از ترکیب زنجیره کااهای واسطه، کاای نهایی تولید را می

جانشین ناقص  θو با کشش جانشینی  متمایزند، کااهای واسطه کندمیرقابت کامل در بازار عمل 
و  ی)جعفری صمیم کندتولید می 2با کشش جانشینی ثابتیکدیگرند را تحت تابع تولید استاندارد 

 :(9316همکاران، 
 

(96) 𝑌t = [∫ Yt(i)
θ−1
θ di

1

0

]

θ−1
θ

 , θ > 1 
 

که  ندکمیخریداری  هاآننهایی مقداری از کااهای متمایز واسطه را با توجه به قیمت  تولیدکننده    
 سودش را حداکثر کند. یعنی:

 

(94) 𝑚𝑎𝑥𝑌t(i) {Pt [∫ Yt(i)
θ−1
θ di

1

0

]

θ−1
θ

−∫ 𝑃t(i)Yt(i)
 di

1

0

} 

 

 :دهدمیدست که تابع تقاضای زیر را به
 

(99) Yt(i)
 = [

𝑃t(i)
−𝜃

𝑃𝑡
] 

 

 دهدیم به دستشرط سود صفر در بخش بنگاه نهایی، شاخص قیمت کاای نهایی را به فرم زیر     

 :(931۱)خلیلی عراقی و گودرزی، 
 

(91) 𝑃𝑡 = [∫ Pt(i)
1−θdi

1

0

]

1
1−θ

 
 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Nuño and Moll (2017) 

2. Constant elasticity of substitution 
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 واسطه تولیدکننده

𝑖که توسط اندیا  هابنگاهای از کااهای واسطه توسط زنجیره ∈ ، تولید شودمیمشخص  [0,1]
 . شوندمی
(21) Yt(i)

 = Nt(i)
  

 

در اینجا فرض بازدهی ثابت نسبت به مقیاس مفروض است. محدودیت دوم تابع تقاضایی است که     
ردن قادر به بهینه ک هابنگاهبنگاه با آن مواجه است )رابطه ( و محدودیت سوم اینکه در هر دوره بعضی 

چسبندگی دارند. در حقیقت  هاقیمت شودمینیستند. در بخش کااهای واسطه فرض  هاقیمت
ند یآفر براساسو قیمت خود را  کندمیرقابت گر انحصاری عمل  مثابهبه ایواسطه تولیدکننده
1). در هر دوره احتمال ثابت کندمیتنظیم کرده تعیین  9که کالوو گذاریقیمت − 𝛼)  وجود دارد که

درجه  αتواند قیمت خود را بهینه کنند. نمی αبنگاه بتواند قیمت خود را مجدداً بهینه کند. و با احتمال 
ها هدهد هر دوره تعداد کمتری از بنگانشان می تربزرگ α کندمی گیریاندازهاسمی را  ناپذیریانعطاف

کریستیانو،  . به پیروی ازیابدمیافزایش  هاقیمتیر و زمان انتظاری بین تری کنندمیقیمت خود را بهینه 
ود را قیمت خ توانندنمییی که هابنگاهکه  شودمی هاین فرض در نظر گرفت (211۱) 2ایچنبان و ایوانا

این فرض  ،کنندمیسطح تورم دوره قبل تنظیم  براساس کامل یا ناقص ی خود راهاقیمت ،بهینه کنند
ی خود را هاقیمتاند، یی که قیمت خود را بهینه یابی نکردههابنگاهمیگویند. یعنی  3بندیرا شاخص

 :کنندمی روزبهمطابق قاعده ساده زیر 
 

(29) 𝑃t
∗(i) = πt−1

ε 𝑃t−1
∗ (i) 

 

휀 کهطوریبه     ∈ [0,1], 𝜋𝑡−1 =
𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−2
 پارامتری است که درجه شاخص بندی را اندازه می گیرد.  

ا تابع تقاضا با و ب برندمیتولید متفاوت دارند اما از تکنولوژی یکسان بهره  ،ی منفردهابنگاهبا اینکه که 
 ی خود را درهاقیمتاین مسئله که  جزبهمانند هم هستند،  هابنگاه. در واقع اندمواجهکشش مشابه 

 هابنگاهمه و ه اندمواجهبا یک مسئله  هابنگاه. بنابراین همه اندکردهمختلف در گذشته بهینه  هایتاریخ
و  آیدمی به دستبنگاه از شرط مرتبه اول  گذاریقیمت. مسئله کنندمیقیمت خود را یکسان تعیین 

 :شودمیوسط رابطه زیر نشان داده ت
 

(22) max
𝑝t
∗
Et∑ αj∆𝑡,𝑡+𝑗 (

𝑝t
∗(i)∏  t,t+j−1

𝑝𝑡+𝑗
Yt+j−1(i)

 − TCt+j
r (Yt+j(i)

 ))
∞

j=0
 

                                                           
1. Calvo 

2. Christiano, Eichenbaum, and Evans 

3. Indexation 
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(23) 𝑠. 𝑡 Yt+j−1(i)

 = [
𝑝t
∗(i)

𝑝𝑡
]
−𝜃

Yt+j 
 

𝑝t کهطوریبه    
∗(i)  قیمت بهینه جدید بنگاهi ام است و𝑇𝐶t+j

r (Yt+j(i))  تابع هزینه کل حقیقی و

∆𝑡,𝑡+𝑗  عامل تنزیل تصادفی است که برابر باβ𝑖 (
Ct+i

Ct
)
−σ

که برای  همچنین داریم 

∏ =𝑡,𝑡+𝑗−1 πt
ε, πt+1

ε …πt+j−1
ε = ∏ πi=0

j−1j−1
1=0  , j > برابر صفر شرط مرتبه  j=0و به ازای  0

 تنظیم کرده است. گذاریقیمتبرای  9که کالوو شودمیاول حل این مسئله منجر به رابطه آشنای زیر 
 

(27) 𝑃t
∗(i) =

𝜃

𝜃 − 1
.
Et∑ αj∆𝑡,𝑡+𝑗[

∞
j=0 Pt+j

θ Yt+jMCt+j
r ]

Et∑ αj∆𝑡,𝑡+𝑗[
∞
j=0 Pt+j

θ−1Yt+j]
 

𝑀𝐶t
r  (9313)توکلیان،  دهدمیهزینه نهایی را نشان. 

 خارجی گذارانسرمایه

جی خار گذارانسرمایهکه این  کنندمیخارجی ریسک خنثی مبادله  گذارانسرمایهخانوارها اوراق را با 
کنند.  گذاریسرمایه است �̅�بدون ریسک دیگر که دارای نرخ بازدهی حقیقی  هایموقعیتد در توانمی

د عایدی توانمیخارجی  گذارانسرمایهباشد.  𝛿د دارای نرخ زیان توانمیکه بیان شد اوراق  گونههمان
تا زمانی که عایدی برای آن رخ دهد را  کنندمیاسمی آتی اوراق خود بین زمانی که اوراق را خریداری 

زیر  صورتبه tبا تورم داخلی تنزیل کنند )همان کاهش ارزش پول داخلی(. قیمت اسمی اوراق در زمان 
 :است

 

(2۱) 𝑄𝑡 = ∫ 𝛿𝑒−(�̅�+𝛿)(𝑠−𝑡)−∫ 𝜋𝑢𝑑𝑢
𝑠

𝑡 𝑑𝑠
∞

0

 
 

 نسبت به زمان داریم: گیریمشتقبا 
 

(26) 𝑄𝑡(�̅� + 𝛿 + 𝜋𝑡) = 𝛿 + �̇�𝑡 
 

. همچنین دهدیمگذاری اوراق اسمی ریسک خنثی را نشان  ( قیمت94دیفرانسیل جزئی از معادله )    

limدر این رابطه شرط مرزی 
𝑇→∞

𝑒−(�̅�+𝛿)𝑇−∫ 𝜋𝑢𝑑𝑢
𝑇

0 𝑄𝑇 = وجود دارد که اشاره به این موضوع دارد  0

 ورتصبهکه در پایان دوره نباید ارزشی برای اوراق وجود داشته باشد.قیمت اوراق در تعادل پایدار مدل 

𝑄∞ =
𝛿

�̅�+𝛿+𝜋∞
 .2استنرخ تورم در شرایط تعادل پایدار  ∞𝜋در آن  که است 

 

                                                           
1. Calvo 

2. Kaplan and et al (2018) 
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 مالی )دولت( گذارسیاست

 :استزیر  صورتبهکه قید بودجه دولت  شودمیابتدا فرض 
 

(24) 𝑇𝑡
𝑜 + 𝑠𝑡(1 + 𝑟

∗)𝐹𝑡−1
∗ = 𝑝𝑡

𝑔
𝐺𝑡 + 𝑇𝑡 + (𝑅𝑡−1 − 1)𝐵 + 𝑠𝑡𝐹𝑡

∗                
 

𝑇𝑡در معادله فوق که طوریبه    
𝑜  همچنین است هابنگاهبیانگر مالیات از بخش خانوار و .𝐹𝑡

ارزش  ∗
𝑝𝑡نسبی  هایقیمتمخارج دولت با  𝐺𝑡خارجی بوده،  هایدارایی

𝑔 است ،𝑇𝑡  انتقالی  هایپرداختمجموع
 .(9313)توکلیان،  استبه خانوارها 

 های دولت برای ایجاد کالا و خدمات عمومیهزینه

ه تحت یابی اقتصادی، بلکبهینه فرآیندهای اسمی دولت نه تحت یک کنیم که میزان هزینهفرض می
های وکش تأثیرتحت  حالدرعینگردد و زا تعیین میبرون صورتبهریزی و بودجههای سیاسی فرآیند

 نفتی نیز قرار دارد:
 

(29) 𝐺𝑡 = 𝐺𝑡−1
1+𝜌𝑔𝐺𝑡−2

−𝜌𝑔𝑒(𝐺𝐺+𝜌
𝑔𝑜𝑒𝑂𝑃𝑡+𝑒𝐺𝑡)                                         

 

برای تولید  (𝐿𝑔)صرف استخدام نیروی کار از سوی دولت کنیم بودجه دولتفرض می حالدرعین    
 شود: خدمات عمومی می

 

(21) 𝐿𝑡
𝑔
=
𝐺𝑡
𝑊𝑡

 
 

 :(9313)توکلیان،  عبارت است از (𝑦𝑝𝑐)عمومی خدماتتولید  فرآیندو 
 

(31) 𝑦𝑡
𝑝𝑐
=
𝑊𝑡
𝑃𝑡
𝐿𝑡
𝑔 

 

 منابع درآمدی دولت

 :(931۱)خلیلی عراقی و گودرزی،  زیر در نظر گرفته شده است صورتبهتولید نفت 
 

(39) 𝑦𝑡
𝑜

𝑦𝑜
= (

𝑦𝑡−1
𝑜

𝑦𝑜
)

𝜌𝑦𝑜

𝑒 𝑡
𝑦𝑜

 
 

𝜌𝑦𝑜که طوریبه     < 휀𝑡و  1
𝑦𝑜
~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, 𝜎𝑦𝑜

2 و بیانگر شوک وارد شده از ناحیه تولید نفت  (
 و قیمت کااهای است. همچنین فرض شده که تولید ایران در مقیاس با تولید جهانی کوچک است
𝑃𝑡 ایواسطه

𝑂∗  استبرونزای زیر  ندیفرآ)نسبت به کااهای خارجی( دارای: 
 

(32) 𝑃𝑡
𝑜∗

𝑃𝑜∗
= (

𝑃𝑡−1
𝑜∗

𝑃𝑜∗
)

𝜌𝑦𝑜

𝑒 𝑡
𝑃𝑜
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휀𝑡که طوریبه     
𝑃𝑜~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, 𝜎𝑃𝑜

2 . همچنین فرض شده است که قیمت استشوک قیمت نفت  (
 صورتبهفت ن براساس. تولید کشور استگام تصادفی با رانش  صورتبهتصادفی  فرآیندنفت دارای یک 

 :(9313)توکلیان،  زیر در نظر گرفته شده است
 

(33) 𝑌𝑡
𝑜 = 𝑠𝑡𝑃𝑡

𝑂∗𝑦𝑡
𝑂 

 

 بانک مرکزی

که بانک مرکزی از طریق کنترل رشد حجم پول در کشور در پی کنترل  شودمیدر این مدل فرض 
صورت  و... هاسپردهد از طریق ابزارهای سیاستی از قبیل نرخ تسهیلات و توانمی. این عمل استتورم 
 گیرد. 

 تعادل رقابتی

 :9استزیر  صورتبهبا توجه به تابع چگالی مشترک ثروت خالص و درآمد  tوضعیت اقتصاد در زمان 
 

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

2  
 

,𝑠𝑖𝑡(𝑎چنانچه      𝑐𝑖𝑡(𝑎)) ≡ 𝑠𝑖𝑡(𝑎)  باشد انتقال ثروت خالص حقیقی فرد در سیاست مصرف بهینه
 صورتبه 2(KFکلوموگروف آتی ) وسیلهبهثروت خالص  -تابع چگالی درآمد هایپویایی. دهدمیرخ 

 :استمعادله زیر 
 

(3۱) ∂fit(𝑎)

∂t
= −

∂

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

 

پارتویی را به هر خانوار در راستای حداکثر سازی  هایوزنکه بانک مرکزی  شودمیدر ادامه فرض     
( را داشته باشد 3رمزی مسئلهتعهد مسیر آتی تورم ) . چنانچه مقام پولی اعتبار کافی برای دهدمیرفاه 
سازگاری زمانی در تصمیم بانک مرکزی در مورد تورم جاری بهینه در وضعیت جاری اقتصاد  مسئلهو 

نقش سیاست پولی مبتنی بر قاعده و صلاحدید  توانمی( وجود داشته باشد 7کلبرگااشت –)تعادل مارکوف 
 قرار داد. موردبررسیرا 
جاری منجر به کاهش ارزش حقیقی ( نمایش داده شده است تورم دوره 97که در معادله ) گونههمان    

( تورم آتی قیمت اسمی 96معادله ) براساسو همچنین  شودمیاوراق نگهداری شده توسط خانوارها 
مثبت اقدام به خرید  اندازپادارای جریان  . بر این اساس خانوارهایدهدمیاوراق بلندمدت را کاهش 

 هایسابح. بنابراین بانک مرکزی با تعهد به مسیر آتی تورم منجر به ترییر در کنندمیاوراق جدید 
                                                           
1. Kaplan and et al (2018) and Nuño and Moll (2017) 

2. Kolmogorov Forward  

3. Ramsey problem 

4. Markov Stackelberg equilibrium 
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. این در حالی است که سیاست پولی صلاحدیدی و اثرات شودمیخانوارها در مصرف و خریداری اوراق 
  . شودمیتورمی آن تنها منجر به فعال شدن اثر فیشر 

به دنبال حداکثر سازی رفاه کل اجتماع باشد. تابع بوده و  خیراندیشکه بانک مرکزی  شودمیفرض     
 :استزیر  صورتبهرفاه اجتماعی 

 

(36) 𝑊0 ≡ 𝐸𝑓0(𝑎,𝑦)[𝑣0(𝑎, 𝑦)] 
 

 عبارت زیر نوشت: صورتبه توانمیمعیار رفاهی فوق را 
 

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

∞

0

 
 

در زمان صفر باشد. مسیر تورم     (∞,𝑡∈[0{𝜋𝑡}حالت اول: چنانچه بانک مرکزی متعهد به مسیر تورمی  

,𝑓0(𝑎بهینه تابعی از توزیع اولیه  𝑦) صورت به 𝜋
𝑡
≡ 𝜋𝑅[𝑓0(. ), 𝑡]  ست . تابع ارزش بانک مرکزی ا

 :استزیر  صورتبه
 

(39) 
𝑊𝑅[𝑓0(. ) = max

{𝜋𝑡,𝑄𝑡,𝑣𝑡(.),𝑐𝑡(0),𝑓𝑡(0)}∈[0,∞)
∫ 𝑒−𝜌𝑡𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)[

𝑢(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))
∞

0

− 𝑥(𝜋𝑡)]𝑑𝑡 
 

 –( و معادل همیلتون  94( معادله قیمت گذاری اوراق )    91با توجه به قانون حرکت توزیع معادله )             
و  𝑊𝑅. مقدار بهینه گیردمی( و انتخاب مصرف بهینه، حداکثر سازی صورت    93ژاکوب و بلمن خانوار )

ست بهینه     πسیا
𝑅
ست تابع معمولی   ست تابعی  صورت بهاما  نی شه   ا ی توزیع اولیه نامتناه هاآنکه نق

𝑓0(. ,𝑣. اگر مقادیر است  Rدر فضای   ( 𝑓, 𝑐  وQ  ده حل شود با مقدار داده ش   22 مسئله در𝜋  تعادل
 . شودمی( محاسبه 9( و )6(، )91(، )99رقابتی برای برقراری معادات )

 زیر استخراج کرد: صورتبهمسیر تورم را  توانمیرمزی در مورد تورم بهینه  مسئلهبا حل     
 

(31) 𝑥′(𝜋𝑡) = 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)[
𝑄𝑡(−𝑎)𝑢

′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))] + 𝜇𝑡𝑄𝑡 

(71) 𝑑𝜇𝑡
𝑑𝑡

= (𝜌 − �̅� − 𝛿 − 𝜋𝑡)𝜇𝑡 − 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)[
−𝑎𝑛𝑒𝑤(𝑎, 𝑦)𝑢′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))] 

 

. بر این استتاس عدم مطلوبیت نهائی تورم استتتمعادله فوق بیانگر تورم بهینه تحت شتترایط تعهد      
با دو جزء   𝐸𝑓𝑡(.){𝑄𝑡(−𝑎)𝑢. جزء اول استتتتبرابر 

′(𝑐𝑡(. بازار    {(( یانگر میانگین ارزش حقیقی  ی  ب
مطلوبیت نهائی مصرف خانوارها وزن داده شده است. بخش     وسیله بهکه  است خالص تعهدات خانوارها 

در حالت حدی   . تحت شتترایط تعهدیاستتت tزمان  دوم در معادله فوق ارزش تعهد بانک مرکزی در

𝜌 → �̅�  کندمینرخ تورم بهینه در شرایط تعادل پایدار به سمت صفر حرکت . 
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د تعهدی برای تورم آتی بدهد. نرخ تورم توانمیحالت دوم: تحت شترایط صتلاحدیدی، بانک مرکزی ن   

πدرآمد  –در هر نقطه زمانی بستگی به مقدار تورم در هر زمان و توزیع ثروت 
𝑡
≡ 𝜋𝑀[𝑓𝑡(. . دارد [(

 :استزیر  صورتبه tتحت چنین شرایطی تابع ارزش مربوط به بانک مرکزی در زمان 
 

(79) 𝑊𝑀[𝑓𝑡(. )] = lim
∆𝑡→0

𝑊∆𝑡
𝑀 [𝑓𝑡(. )] 

(72) 

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))

𝑡+∆𝑡

𝑡

− 𝑥(𝜋𝑠)]𝑑𝑠 + 𝑒
−𝜌∆𝑡𝑊∆𝑡

𝑀[𝑓𝑡+∆𝑡(. )] 
 

 :استزیر  صورتبهبا حال معادله فوق نرخ تورم تحت شرایط صلاحدید 
 

(73) 𝑥′(𝜋𝑡) = 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)
[𝑄𝑡(−𝑎)𝑢

′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))] 
 

شرایط صلاحدید تورم منجر به بازتوزیع ثروت         سیاست       شود میتحت  شرایط  ساس تحت  . بر این ا
 .9ستا. تورم بهینه در این شرایط همواره مثبت شودمیپولی بهینه صلاحدیدی منجر به تورش تورمی 

 

 . برآورد الگوی تجربی تحقیق4
قرار گرفت. اما رویکردی که اخیراً برای  وتحلیلتجزیهپولی مورد  گذاریسیاست ،در بخش قبلی

 اهمگنمبتنی بر عامل ن هایمدلگیرد، رویکرد قرار می مورداستفاده پولی گذاریسیاست وتحلیلتجزیه
 جدید نپولی در قالب این مدل در واقع در چارچوب مکتب اقتصادی کینزی گذاریسیاستاست. 
پولی در اقتصاد ایران مورد آزمون  گذاریسیاستشود. در این بخش، به سه طریق می وتحلیلتجزیه
نار سایر در ک گذاریسیاستنحوه  عنوانبهپولی  گذاریسیاستالعمل گیرد. ابتدا تابع عکاقرار می
العمل که اشاره شد، این تابع عکا گونههمانشود. های اقتصادی در مورد اقتصاد ایران لحاظ میبخش

به نظر  استفاده از قاعده در مورد ایران صحیح ازآنجاکهاست و  گذاریسیاستدر واقع نوعی قاعده 
ضمنی تا حد ممکن به شرایط اقتصاد ایران  صورتبهرسد، این تابع با فرض تعیین تورم هدف نمی

شود. در مرحله بعد ضرایب این های اقتصاد ایران برآورد مینزدیک شده و ضرایب آن با استفاده از داده
واهد بود. در اقتصاد ایران خ گذاریسیاستشوند که بیانگر قاعده بهینه بهینه محاسبه می صورتبهمدل 

ای معرفی شده بر مبتنی بر عاملبهینه در قالب مدل  گذاریسیاستآوردن  به دسترویکرد بعدی، 
 ه دستب، از طریق حداقل سازی تابع زیان بانک مرکزی نسبت به قیود پیش روی آن اقتصاد ایران است

اقتصادی  گذارانبایست سیاستدهد که میای را نشان میبهینه گذاریسیاستآید. این رویکرد نحوه می
ین رویکرد ا براساسآمدن نتیجه درست  به دستدادند. بنابراین، شرایط اقتصاد ایران انجام می براساس

                                                           
1. Kaplan and et al (2018) 
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آوردن  تبه دسسازی صحیح شرایط اقتصاد ایران بستگی دارد. اما رویکرد نهایی تا حدود زیادی به مدل
 پولی صلاحدیدی در اقتصاد ایران است.  اریگذسیاستنحوه 
 931۱-9369اطلاعات دوره زمانی  براساسدر این بخش به حل عددی مدل تحت سیاست بهینه     

، برای این منظور است 9311سال پایه  براساسدر این مطالعه  مورداستفادهاطلاعات  شودمیپرداخته 
رد که برای این منظور از رویک شودمیزمان پیوسته با کارگزاران اقتصادی ناهمگن حل بر مدل مبتنی 
در  .شودمی( استفاده 2194نو و مول )( و نی2194) و همکاران 9(، آچدو9117توسط آیاگاری ) شدهمطرح

ین بهینه نیاز به چند هایسیاستو محاسبات  استاین رویکرد سرعت محاسباتی امری مهم و ضروری 
ر روش بیزین و استفاده از تابع حداکث براساسصورت گرفته  یبرآوردها. استطوانی  یهازماندر  تکرار

ر دقبل از تحلیل مسیر پویای اقتصاد تحت سیاست بهینه، مقادیر تعادل پایدار متریرها . استدرستنمایی 
پارامترهای کالیبره شده گزارش شده  ترینمهم( برخی از 9در جدول ). شودمی متلب محاسبه افزارنرم
 است.

 

 کالیبره پارامترهای مدل پایه :1جدول 

 توصیف مقدار پارامتر

�̅� 1013 نرخ بهره جهانی 

𝜓 901 بندی شدهعدم مطلوبیت تورم مقیاس 

𝛿 109۱ نرخ زیان اوراق 

𝜆
1
 نرخ انتقال بیکاری به اشترال 1064 

𝜆
2
 بیکارینرخ انتقال اشترال به  1091 

𝑦1 106۱ درآمد نیروی کاری در وضعیت بیکاری 

𝑦2 9092 درآمد نیروی کار در وضعیت اشترال 

𝜌 1017 نرخ تنزیل 

𝜙 2091- محدودیت استقراض 

β 1016 نرخ ترجیحات بین زمانی 

σ 9096  ایدورهعکا کشش جانشینی بین 

η 2091 عکا کشش نیروی کار 

𝑏 9014 عکا کشش تراز حقیقی 

ρ𝑣 10۱۱ یشوک پول ونیخودرگرس فرآیند بیضر 

ρ𝑚 1079 یپولالعملعکاتابعدریپولونیخودرگرسفرآیندبیضر 

ρ𝜋∗  تورم هدف ونیخودرگرس فرآیند بیضر 1016 

 9314و  9316در سال منبع: نتایج حاصل از برآورد محققین 
 

سیاست  یمژمحاسبات مقادیر تعادل پایدار در هر ر وسیلهبهدر ادامه به تحلیل عددی سیاست بهینه     
( بیانگر مقادیر تعادل پایدار تحت شرایط 2جدول ). شودمیپولی تحت شرایط قاعده و صلاحدید پرداخته 

                                                           

1. Achdou et al  
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و این در حالی است که تورم بهینه  1023، در شرایط تعهد تورم بهینه بلندمدت استصلاحدید و قاعده  
استخراج پارامترهای مدل مبتنی بر شرایط مرتبه  نحوه .است ۱06۱بلندمدت تحت شرایط صلاحدید 

متلب  افزارنرممحاسبات صورت گرفته در  .استاول تابع سیاستی بانک مرکزی و رفتار خانوارها و دولت 
 انجام شده است.

 

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

 پارامتر واحد تعهد صلاحدید

 تورم درصد 1023 ۱06۱

 بازدهی اوراق درصد 2073 1047

1072-  6032- %GDP خالص دارایی 

79046 37021 %GDP ناخالص )قرض دهندگان( هایدارایی 

79061 ۱7077 %GDP گیرندگان(بدهی ناخالص )قرض 

1029-  3071- %GDP کسری حساب جاری 

3074 902۱ %GDP حجم پول 

 9314و  9316نتایج حاصل از برآورد محققین در سال منبع: 
 

های برآورد شده در بخش سیاست پولی تعهد و صلاحدید برای تورم بیانگر پارامتر جدول فوق نیدر ا    
 ۱06۱و  1023که در شرایط تعهد و صلاحدید مقدار تعادلی نرخ تورم فصلی به ترتیب برابر با  استاین 
)قرض  ناخالص هایداراییکه بیانگر باا بودن تورم در شرایط صلاحدیدی است. بحث پارامترهای  است

در بخش سیاست پولی تعهد و صلاحدید به ترتیب بیانگر  (رندگانیناخالص )قرض گ یبدهو  دهندگان(
است  79046و  37021این موضوع است که مقدار تعادل پایدار دارایی خانوارهای قرض دهنده برابر با 

تعهدی ترییرات در نرخ بهره و سایر ابزارهای سیاست پولی  هایسیاستدر شرایط  دهدمیکه نشان 
درصد است.  79046ارزش دارایی معادل  براساسافزایش در دارایی خانوارهای قرض دهنده منجر به 

است که بیانگر ترییرات شدید  ۱7077و  79061این در حالی است که خانوارهای قرض گیرنده برابر با 
که بیانگر رفتار ناهمگن خانوارها در مواجه با سیاست پولی است. در مورد  استدر دارایی این خانوارها 

 یهامتیسطح ق شیبا افزا یبانک مرکزنرخ تورم و حجم پول باید به این موضوع اشاره کرد که چنانچه 
 هاقیمتسطح  شیافزا زانیآن را کمتر از م اینداده و ر در کشورا  ینرخ ارز اسم شیاجازه افزا ،یداخل
جم ح. چنانچه نرخ تورم بااتر از نرخ تورم هدف باشد، شدکاسته خواهد  یقیدهد، نرخ ارز حق شیافزا
ین توزیع ثروت خالص در ب .ابدیواردات تورم کاهش  شیافزا قیطر زتا ا کندمیترییر  ایگونهبهپول 

صورت  هاآنترجیحات متفاوت  براساسدر بین خانوارها و  هاداراییکارگزاران ناهمگن در نگهداری 
. در این بخش استتورم بهینه  هایپویایی. در واقع توزیع ثروت بین خانوارها کلید اصلی تحلیل گیردمی

ده است. همچنین به اثرات توزیع مجدد بر به بررسی اثرات سیاست پولی بر توزیع ثروت پرداخته ش
 .شودمیشاخص کلیدی برای رفاه خانوارها پرداخته  عنوانبهمصرف 
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توزیع ثروت در رویکرد سیاست پولی تعهدی و صلاحدیدی  (ب)و  (الف)در بخش  (9)در نمودار     
. این نمودارها بیانگر دهدمیچگالی خالص ثروت را نمایش  در بخش نمودار )ج( و )د(رسم شده است. 

 .استاثرات توزیع مجدد هر دو رژیم تورمی مرتبط با سیاست تورم صفر 
ست. تورم در حالت تعهدی منجر به باز              شده ا ست تعهدی نمایش داده  سیا ضعیت  در نمودار )ج( و

. در این نمودار مقدار شودمیتوزیع ثروت از سمت خانوارهای قرض دهنده به سمت خانوارهای بدهکار 
ر نمودار ددر حال کاهش است. در مقایسه با خانوارها ثروتمند زیادی  نسبتاًمنفی خالص دارایی با شیب 

ضعیت بازتوزیع               ست. در این نمودار و شده ا صلاحدیدی نمایش داده  ست  سیا ضعیت در حالت  )د( و
مت که قی است یل این امر این کمتری رخ داده است. دل  سرعت بهمجدد ثروت نسبت به حالت تعهدی  

افزایش در تورم انتظاری کاهش  دلیل بهنستتتبت به شتتترایط تعهدی و  هاداراییاوراق و ارزش حقیقی 
که  دباشتتنمیو مجبور  کنندمیاینکه خانوارهای بدهکار اوراق بدهی جدید ارائه دلیل بهیافته  استتت. 

 قیمت پایین اوراق را تحمل کنند.  
 

 زمان                                               دارایی 
خالص دارایی تحت شرررای        –نمودار )الف(  تابع چگالی 

 تعهدی

 
 زمان                                               دارایی

تابع چگالی خالص دارایی تحت شرررای   –نمودار )ب( 

 صلاحدیدی

 
 زمان                                               دارایی

تابع چگالی توزیع ثروت تحت شرای   –نمودار )ج( 

 تعهدی

 
 زمان                                               دارایی

تابع چگالی توزیع ثروت تحت شرای   –نمودار )د( 

 صلاحدیدی

 های توزیع خالص ثروت بین افرادپویایی :1نمودار 
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تورم تحت  رتأثیتحت  یسخت بهبیان کرد که خانوارهای ثروتمند  توانمیدر نهایت با مقایسه نتایج        
سیاست پولی بهینه تعهدی در توزیع ثروت به سمت خانوارهای قرض     . رندیگیمشرایط صلاحدید قرار   

و جلوگیری از فروش اوراق با قیمت پایین توستتط خانوارهای  تعهد بر موقتی بودن تورم دلیل بهگیرنده 
 موفقیت بیشتری از سیاست پولی بهینه صلاحدید دارد. قرض گیرنده 

شوک       در نهایت       صادی در این مطالعه از جانب خانوارها بر  سی واکنش متریرهای کلان اقت به برر
  نیچخط( منحنی مشتتخص شتتده با 2. در نمودار )شتتودمیوارد شتتده از ناحیه متریرهای مدل پرداخته 

به  . شوک وارد شده منجر  است بیانگر واکنش متریرها به شوک تحت سیاست تورمی صفر      )خط قرمز(
صرف        شود میافزایش در عایدی اوراق  ست. کاهش در م شده ا صرف خانوارها  که منجر به کاهش م

افزایش در نگهداری دارایی توستتط افراد قرض دهنده شتتده و منجر به کاهش در نگهداری   منجر به 
امر در بلندمدت منجر به  )به معنی افزایش در خالص دارایی(. این شتتودمیدارایی توستتط افراد بدهکار 

 به مقادیر بااتر از تعادل پایدار خود برسد.  یاآهستهکه مصرف با رشد  شودمیاین 
لان  ر واکنش متریرهای کگبر حسب خطوط پیوسته )خط سبز( در نمودار زیر بیان    شده میترس نمودار      

 صورت هبتوزیع ثروت . در این خصو   است اقتصادی به شوک وارد شده تحت سیاست بهینه تعهدی      
شرایط تعهد          ست بهینه تحت  سیا ست که دالت بر  شده ا ست توزیع پایا در نظر گرفته  مچنین  و ه ا

پیش تعهدی وجود نداشتتته باشتتد. نتایج بیانگر آن بود که تحت  گونهچیهشتترایط اولیه مبنی بر اینکه 
آن میزان خالص دارایی افزایش یافته که در این  تبعبهو  شود میشرایط تعهدی منجر به کاهش تورم  

ست     رویکرد دارایی خانواره سیا سبت به حالت  صفر کمتر افزایش یافته   ای قرض دهنده ن بهینه تورم 
 ستابیشتر از حالت سیاست بهینه تورم  هایداراییاست و بلعکا برای خانوارهای بدهکار افزایش در  

افزایش یافته و در بلندمدت بااتر از مقدار تعادل  مدتاهکوتکه بر این استتاس در مجموع مصتترف در  
 پایدار خود قرار گرفته است.
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 واکنش شوک حجم پول تحت شرای  سیاست پولی بهینه تعهدی: 2نمودار 

 

ست بهینه تعهدی، تورم به         گونههمان      سیا شرایط  ست تحت  شده ا که در نمودار فوق نمایش داده 
 . گیردمیبانک مرکزی در اجرای سیاست پولی قرار  هایسیاست تأثیرآرامی تحت 

 

 
 مقایسه واکنش متغیرهای به شوک سیاست پولی در شرای  تعهد و صلاحدیدی: 3نمودار 

 

تحت شرایط سیاست بهینه صلاحدید )خط سبز( و سیاست بهینه تعهدی           فوقدر نهایت در نمودار      
ه مشاهده ک گونههمان)خط آبی( به بررسی واکنش متریرها به شوک سیاست پولی پرداخته شده است. 
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به شرایط   نسبت  شدیدتری  پذیریواکنش ،تورم در شرایط سیاست بهینه تحت شرایط تعهدی     شود می 
شوک             شرایط تعهدی به  سیت بااتری در  سا ست. همچنین میزان نرخ بهره ح شان داده ا صلاحدید ن

ی ناخالص  دارای آمدهدست بهنتایج  براساس سیاست پولی در مقایسه با شرایط صلاحدیدی داشته است.        
ست پولی در        خانوارهای سیا شوک  صلاحدیدی واکنش کمتری به  شرایط  سه ب  قرض دهنده در  ا مقای

ضوع برعکا        ست و برای خانوارهای قرض گیرنده این مو شان داده ا ست شرایط تعهدی ن و دارایی   ا
ست. نتایج       هاآنناخالص  شدیدتر کاهش یافته ا صلاحدید  شرایط  ست بهتحت  ست ن بیانگر ای آمدهد   ا

صلاحدید در بازتو    شرایط  سمت خانواره   زکه  سمت خانوارهای قرض دهنده به  ای قرض  یع ثروت از 
 گیرنده داشته است.

 

 و پیشنهادات گیرینتیجه. 5
شرایط قاعده و صلاحدیدی با لحاظ کارگزاران         سیاست بهینه پولی تحت  هدف مطالعه حاضر بررسی 
اقتصادی ناهمگن بود. در این مطالعه به بررسی اثرات سیاست پولی بهینه در باز توزیع ثروت در جامعه   

ی استتتفاده فصتتل هایدادهمبتنی بر  931۱-9369پرداخته شتتد. در این مطالعه از اطلاعات دوره زمانی 
دیدگاه آیاگاری و نئنو و مول  براستتاسخانوارهای ناهمگن  بندیتقستتیمشتتد. در این مطالعه ابتدا با 

ساس  ساس قرض گیرنده و قرض دهنده  برا ست پولی           برا سیا شوک  سی به بازار دارایی اثرات  ستر د
بیانگر  آمدهدستبهبهینه تحت شرایط تورم صفر، صلاحدیدی و تعهدی مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج 

.  اشتتیمبمیمواجه با یک تورش باز توزیع تورمی این بود که تحت شتترایط ستتیاستتت بهینه صتتلاحدید 
ساس  ستگی به متوسط         آمدهدست بهنتایج  برا شرایط صلاحدیدی ب مشخص شد که تورم بهینه تحت 

ضوع     هایدارایی خالص تعهدات و شته که این مو ساس بین خانوارها دا به میل  هاآن وزن متفاوت برا
صورت     صرف  شرایط بازارها گیردمینهائی به م ستاندارد خانوارهای قرض    ی ناقص. در  و ترجیحات ا

گیرنده مطلوبیت نهائی بااتری نستتبت به خانوارهای قرض دهنده داشتتته بر این استتاس مقام پولی   
برای با توزیع ثروت در بین خانوارها استتتفاده  یاهیپایک پارامتر  عنوانبهد با استتتفاده از تورم توانمی

ست بهینه تعهدی        سیا شرایط  ست که تحت  ست   کند. این در حالی ا روت پولی در بازتوزیع ث هایسیا
شار در کاهش تورم   شند میمواجه با ف شرایط با تعهد مقام پولی بر کاهش مدا با در  م در تورمو. در این 

ت را افزایش خواهد داد. تحت چنین شتتترایط اثرات بازتوزیع     آینده، بانک مرکزی قیمت اوراق بلندمد      
شکل مواجه         شرایط تعهدی با م ست پولی در  ضعیت خالص   شود میسیا و تعهدات در  هاداراییو و

 .شودمیخانوارهای قرض گیرنده بدتر 
به  ( نستتبتRANKنتایج این مطالعه بیانگر این بود که در رویکرد کارگزاران نوعی کینزین جدید )     

ید )       جد ناهمگن کینزین  کارگزاران  کاردویی برقرار نبوده و     HANKمدل  بدهی ری یه برابری  ( قضتتت
واکنش ستتیاستتت مالی به ستتیاستتت پولی نکته کلیدی واکنش متریرهای کلان اقتصتتادی به شتتوک   



  ...الگوی رفتاری کارگزاران ناهمگن و سیاست پولی بهینه 

 

44 

44 

 

 

ست پولی     ست سیا ست به. نتایج ا صلاحدیدی،      آمدهد شرایط  از این مطالعه بیانگر آن بود که تحت 
م پولی برای توزیع مجدد ثروت به سمت خانوارهای قرض گیرنده که دارای مطلوبیت نهائی  تلاش مقا

شند میبااتری از خالص ثروت  ست که شود می، منجر به ترییرات در تورش تورمی با  . این در حالی ا
شتر منجر به تورش        ست پولی دارای اثرات توزیعی کمتری در درآمد بوده و بی سیا شرایط قاعده،  تحت 

با  یصلاحدید  هایسیاست  که  شود میمشخص   آمدهدست بهنتایج  براساس در نهایت . شود میورمی ت
عملکرد بهتری نستتتبت به وزیع ثروت، لحاظ کارگزاران اقتصتتتادی ناهمگن در بلندمدت به لحاظ بازت       

شنهاد      ست پولی تعهدی دارند لذا پی شار اوراق در مورد نر     شود میسیا ست پولی و انت سیا  خکه اجرای 
عایدی اوراق در بلندمدت و میزان ترییرات در نرخ تورم دقت زیادی صتتتورت گیرید زیرا در بلندمدت           

 .شودمیافزایش در نرخ اوراق منجر به فشار تورمی و بدتر شدن باز توزیع ثروت 
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Abstract 

The use of agent-based models on the heterogeneous behavior of agents has 

expanded considerably over the past years. This paper investigates the model 

based on the behavior of agents and considers the heterogeneity of agent models. 

In this study, we examine the effect of different forming of individuals' 

expectations on macroeconomic variables and the re-distributional effects of 

monetary policy. This paper revisit the transmission mechanism from monetary 

policy to household consumption in a Heterogeneous Agent New Keynesian 

(HANK) model. The model yields empirically realistic distributions of wealth and 

marginal propensities to consume because of two features: uninsurable income 

shocks and multiple assets with different degrees of liquidity and different returns. 

In this model, the indirect effects of an unexpected monetary policy, which operate 

through a general equilibrium increase in labor demand, far outweigh direct 

effects such as intertemporal substitution. This finding is in Representative Agent 

New Keynesian (RANK) economies, where the substitution channel drives 

virtually all of the transmission from monetary policy to consumption then failure 

of Ricardian equivalence implies that, in HANK models, the fiscal reaction to the 

monetary expansion is a key determinant of the overall size of the macroeconomic 

response. The results indicate that under discretionary circumstances, the attempt 

of the monetary authority to redistribute wealth to the borrower's households, 

which have a higher utility of net wealth than the other households, leads to 

changes in inflationary biases. However, under commitment circumstances, this 

inflationary pressure will be offset by changes in expectations for future inflation 

over time. 
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