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اتحاد سي، تعادل عمومي، بازارهاي پوويي   موايي، ب وق قي يوي اد، واد،       

 .SWI مدل

 

صورت تعاديهاي جداگانوه در بازارهواي قي يوي   بوازار     د كلاس ك تعادل كل اد، اد بهدر اد، ا

آيد. اما با  جود اين، تعادل پويي در قاش ه تعادل قي يي درار داشو،ه   از اهم وت   دست ميپول به

                                                 

 )دك،راي اد، اد پويي   عضو ه ئت علمي دانشگاه امام قس ن )ع 

1. Say’s Law 

2. Walrasian Equilibrium  
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كم،ري برخوردار است زيرا پول فيط يك مع ار سوجشق اسوت. پوز از مودتي ك جوا بور اهم وت        

تلاش كردند كه يك مدل جامع براي  1پات جك ناي نظ ر دنيي تأك د كرد   عدهمحوري تعادل پو

دي ل ماه ت م،فا ت پول   اع،بار   تفك وك  تعادل كل اد، ادي ارائه كججد. تلاشهاي ارائه شده به

 نكردن آنها در ارائه مدل عمومي به ن، شه نهايي نرس ده است. 

ني دابل ب ان   ارائه در يك مدل اسوت كوه نيوق    رسد تعادل كل اد، اد فيط زمابه نظر مي 

صوورت م،ي رهواي   خوبي تعريف شود   بهپول   اع،بار   نيق دارايي   سرمايه مايي در اد، اد به

 اصلي در مدل تعادل عمومي ديده شود. در اين ميايه سعي بر ب ان اين ضر رت است.

 

ني را ب ان كرد كه عرضه كالاها، تياضا براي كالاها را در اب،داي درن نوزدهم دانو ژان بات ست سي

 تر زير ب ان كرد: تر   سادهتوان به يكي از د  صورت صريحكجد. اين مفهوم را ميايشاد مي

 شده در شده   عرضهتياضا براي كالاها هم شه برابر عرضة كالاهاست   ميدار كالاهاي توي د

 ر توي د هم شه برابر تياضاي كالاهاست. شرايط اش،يال كامل ن ر ي كار   اباا

 رياي شده   پ ق ب جي شده بوراي كالاهوا برابور عرضوة     گويد كه تياضاي برنامهاتحاد سي مي

 رياي شده برابر صفر است. ب جي شده كالاهاست يا مازاد تياضاي برنامهرياي شده   پ قبرنامه

صورت توان اتحاد سي را بهمي 
n

i

xD
i

X  ب ان كرد. به ب ان ديگر اگر عرضة كالاهاي

كوار ر د، خريوداران هموان مح وولات را     اي باشد كه تموامي مجوابع توي ود بوه    توي د شده به گونه

آيود، از  دسوت موي  كججد   دي لي  جود ندارد كه توي د ملي   درآمد ملي كوه از آن بوه   ان، اب مي

 سطح اش،يال كامل انحراف داش،ه باشد. 

بوراي بردوراري   "از دانون سي چج ن است:  2شود؟ تفس ر هاريزسي چگونه تفس ر مي دانون 

.  ادع وت اد، وادي خولاف    "تواند نگه داردا ق،ي براي يك يحظه نمي كز پول راتحاد سي ه چ

دارند، آيا اتحاد سي هاي بعدي نگه ميدهد يعجي خانوارها پول را براي د رهاين مسئله را نشان مي

هاي بعدي نگه دارند، اد، اد از تعادل است؟ يعجي اگر خانوارها ب شي از پول را براي د رهاش،باه   

 شود؟  خارج مي

                                                 

1. Don Patinkin 

2. Harris, L. (5891), Monetary Theory, McGraw-Hill Press, pp. 511-521.  
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اتحاد سي ا ي ن تلاش نظري براي ب ان   نمايق تعادل ب ن عرضه   تياضاي قي يي اد، اد 

ن مسوئله  خوبي ايو است. زماني تعادل بردرار است كه پول به ه چ عجوان نگهداري نشود. هاريز به

 مباديه كالاها در يك اد، اد پويي عبارت است از: فرآيجد"گويد:  را ر شن كرده است. ا  مي
 
 

PG
 S

  M  PG 
D 

  

تواند كالاها را با پول مباديه كجد )فر ش(   در يك مباديه مشاا پول را با كالاهوا  هر فردي مي

تووان تياضواي     خريود را موي   ريواي شوده   تووان عرضوه برناموه   كجد )خريد(، فور ش را موي  مباديه

G، د مت P. "رياي شده تفس ر كرد برنامه
S  ،عرضه كالاهاPG

S  ،فر شG
D  ،تياضاPG

D   خريود

  M  .پول مباديه شده است 

شود   افوراد مشبوور   ر  مبادلات به صورت جدا   مشاا   در زمانهاي م،فا ت انشام مياز اين

ريواي شوده هور     ججد. در چج ن شرايطي عرضه برناموه هاي بعد نگهداري كهس،جد پول را براي د ره

رياي شده مش ص، ن ست. در زمان مبادية ا ل )فر ش( عرضة  ش  ي هم شه برابر تياضاي برنامه

رياي شده ا  مثبت   تياضايق صفر است. عرضه   تياضاي كل برنامه رياي شوده چگونوه   برنامه

 گويد:است؟ هاريز مي

رياي  رياي عرضه است، ساير اش اص بايد در قال برنامهرنامهآيا زماني كه فرد در قال ب" 

يعجي جايي كه پول  Mخريد باشجد؟ اين درست ن ست زيرا ممكن است آنها در آن يحظه در نيطه 

دارند درار داش،ه باشجد، بد ن آنكه ب واهجد خريد كججد. در اد، اد پويي هر فردي مي  خود را نگه

دهد. هر كسي پول را براي  ر د به د رة مانهاي م ،لف انشام ميخريد   فر شهاي خود را طي ز

شود به ان، واب شو ص بسو،گي دارد.     دارد. طول د رة زماني كه پول نگهداري مي مع جي نگه مي

پول براي يك د رة زماني هر چجد كوتاه مودت،   " جوه نگهداري"بجابراين در يك اد، اد پويي 

رياي شده   عرضة  براي برابري هم شگي ب ن تياضاي برنامه كجد كه ه چ تضم جيما را مطمئن مي

رياي شده  جود ندارد. براي ايجكه اين د  هم شه برابر باشد پول ق،ي يك يحظه نبايد نگوه  برنامه

 "داش،ه شود.

دهد كه اتحاد سي نبايد بردرار باشد. در عمل خوواه م ديود    با اين توض ح، هاريز نشان مي 

اسي كلاس كي مشر ط بر بازسازي آن دابل دفاع است  يي به،ور اسوت كوه    كه اين اصل مهم   اس

اند اد، اد تفس رهاي ديگر را ن ا ب ان كج م   از سوي ديگر تلاش كساني نظ ر ك جا كه سعي كرده

 را جايگاين اد، اد كلاس كي كججد ب ان كج م. "تعاديي عدم"
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 ان كرده است دانون سي ايگوهاي م،فا تي دارد  يي ايده اصولي    ( ب1891) 1طور كه چ كهمان

آمود   طوور هماموان دودرت خريود خوود را بوا خلو  در       مش،رك در تمام آنها اين است كه توي د به

 آ رد.  جود مي همامان، به

رسود؟ ك جوا در   دست آمده به م رف كالاها   خودمات هموان د ره موي   آيا تمام درآمد به 

 ؤال به نظريه برتري نيوديجگي بور اسواگ نگهوداري   تياضواي پوول از درآمودهاي        پاسخ به اين س

دهود     كجد   به سؤال مطور  شوده پاسوخ مجفوي موي      دست آمده براي معاملات آيجده تأك د ميبه

 شود.  اد به عدم تعادل گرف،ار ميدرن، شه اد،

آمود( را بوراي آيجوده    پاسخ ك جا كافي   كامل ن ست. زيرا خانوارها ب شي از پول خود )در 

دارند   ب ق ديگري از درآمد را صرف خريد داراي هاي مايي نظ ر ا راق درضه   سهام   نگه مي

كججد   فيط ب ق سوم درآمد كه بادي مانده است صورف خريود كالاهوا      انواع ا راق بهادار مي

 ر د م،ي ري كوه   شود. همچج ن در برابر خر ج ب شي از درآمد از د رة اد، ادي، بهخدمات مي

كوه در بودجوه خوانوار هم شوه     اي نكورده اسوت. در قوايي   ممكن است مكمل درآمد باشود اشواره  

اي كوه  گونهكججد. بهخانوارها از پويي كه در د ره دبل نگهداري كرده اند در اين د ره اس،فاده مي

 P(t)دمات د ره   كالاها   خو  q(t)شود   تراز پويي باشد كه به د ره بعدي مج،يل مي m(t)اگر 

 ( خواهد بود.1باشد د د بودجه به صورت رابطه ) wموهبت ا ي ه د مت آن باشد   
 

)().()()().( 1 tmwtptmtqtp 
 

بجوابراين از يوك سوو     پويي است كه از د رة دبلي به اين د ره مج،يل شده است. m(t -1) در ايجشا

از سوي ديگر از درآمدهاي گذش،ه شود، دست آمده طي همان د ره خرج نميب شي از درآمد به

 شود كه در دانون سي ناديده گرف،ه شده است )مواهب ا ي ه(.در اين د ره م رف مي

ايب،ه اين موضوع در دانون  ايراگ   تعادل عمومي ا  ديده شده است. به اين ترت ب كه اگر  

سو م. افوراد در مبوادلات    ردست آ ريم، به ايون مسوئله موي   دانون  ايراگ را از د د بودجه خانوار به

شوود كوه      پول  ارد بازار موي موهبت ا ي ه كالا  nبا  تشاري، محد د به د د بودجه هس،جد. فرد 

 
S
iXiP     موهبت كوالايي)( 1

n
S

X        قشوم ترازهواي پوويي ا ي وه اسوت. محود ديت

مباديوه بوازاري ارزش بارگ،وري از كالاهوا        تواند از طري كجد كه ه چ فردي نميبودجه ب ان مي

                                                 

1. Chick, V., Macroeconomics After Keynes, 1891. 

(1) 
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هوا ب شو،ر   آن مواهب ا ي هدست آ رد. بجابراين تياضاي كالاها   پول از پول را از مواهب ا ي ه به

 ن واهد بود   در ن، شه

     )()(
i

11 nXmXPnXX SS
i

DD
imiP 

 

رسو م    ( موي 2اگر تمام د دهاي بودجه فردي را براي همه افراد جامعه جمع بان م، به معادية )

ترت ب از عبارات سمت چپ كم كج م آنگاه به دوانون  ايوراگ موي    اگر عبارات سمت راست را به

Sرس م كه 
i

D
i

xD
i XXX   .است 

αnXتوان م تياضاي ترازهاي نيدي از د د بودجه مي  D
m )( 1  هواي بعودي،   را بوراي د ره

αnXmهمچج ن قشم ترازهاي نيدي  )(S 1 كججد بب ج م. مشوكل دوانون    را كه افراد  ارد د ره مي

 ايراگ اين است كه پول را يك كالا درنظر گرف،ه است   فيط نيق  اقد سجشق براي آن دائل 

شده است. در دانون  ايراگ ق،ي با در نظر گرف،ن بازار پول، مشموع تياضاي مازاد كل برابر صفر 

ار كالاها در قايت مازاد عرضوه باشود، بوازار پوول در قايوت موازاد       است. به عبارت ديگر اگر باز

معجاي آن ن ست كه پول چ اي غ ر از  اقد سجشق يا مباديه باشد. تياضا خواهد بود. اين مسئله به

اين در قايي است كه تعادل پويي  ايراسي بوا تعوادل پوويي نظريوه ميوداري سوازگاري نودارد. بوه         

ايراگ در اثر مازاد تياضاي پول يا مازاد عرضه كالاها با كاهق د م،ها عبارت ديگر اگر در دانون  

  بردراري تعادل د باره ر بر  شوويم، در نظريوه ميوداري، كواهق د موت در بوازار پوول موجوب         

آ رد. در ن، شه بازار پول در   جود نمي شود اما درعرضة پول تي  ري را بهكاهق تياضاي پول مي

د. بجابراين دانون  ايراگ   نظريه همگجي، تعم م مدل تعادل عمومي  ايراگ مان عدم تعادل بادي مي

 كجد.  را از يك اد، اد تهاتري به يك اد، اد پويي، با مشكل مواجه مي

هوا هسو،جد   ب ن اتحاد سي   دانون  ايراگ   نظريه ميداري كه سوه نظريوه بج وادي كلاسو ك     

لاش كردند تا با كجار گذاش،ن اتحاد سي   دخايت ناسازگاري  جود دارد. افرادي مثل پات جك ن ت

)( تراز قي يي دادن اثر
P

M نظريه  ايراگ براين ناسازگاري غلبه كججد.  در 

شود به يك اد، اد پويي رس د، مطور  كورد توا ب،وانود     پات جك ن اين سؤال را كه چگونه مي 

تياضا براي كالاها )  براي "جد. ا ن، شه گرفت كه د م،هاي نسبي   سطح عمومي د م،ها را تع  ن ك

تراز قي يي( فيط تابعي از د م،هاي نسبي   مواهب كالاهوا ن سو،جد، بلكوه توابعي از ارزش قي يوي      

. با تلاش پات جك ن ناسازگاري ب ن نظريه ميداري   دانون  ايراگ برطرف شد "پويي است ترازهاي

  ن سطح د مت ارائه شده،  يوي د  گور ه از دانشومجدان      به ظاهر يك مدل اد، اد پويي براي تع

(2) 
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( ناسازگاري را بو ن اتحواد سوي ، نظريوه     1811) 1اين اب،كار را دبول نكردند. افرادي مثل  ايوان ز

ترين ان،ياد آنان اين بود كه اگور مودل را در قايوت تعوادل     ميداري   دانون  ايراگ نپذيرف،جد. مهم

ادودام پوات جك ن را يوك امور      2آيد. گر ه ديگري نظ ر هانجود نمي درنظر بگ ريم، ناسازگاري به

شود كه با بررسي ب ش،ر، اين موضوع آشكار مي"( مي گويد: 1898) 1غ ر ضر ري دانس،جد. راجرز

كار برده اسوت  ايراد اساسي نظريه پويي نئو ايراگ اين است كه پول را با يك ماه ت غ راساسي به

انود، تولاش   كوار رف،وه  دلات در يك اد، اد بوه طوور كامول تهواتري بوه     يعجي در جايي كه ساير مبا

( در د د مايي بوراي ترك وب اد، واد    1891) 4اع،باري د گانگي كلاس كي   كلا رپات جك ن در بي

پويي   قي يي در چارچوب نئو ايراگ بي ن، شه است زيرا پول ، به مدل اضافه شده، بد ن آنكوه  

( خاطرنشوان كورده اسوت د ود     1811طور كوه هوان )  تي  ر دهد. همان ن،ايج اد، اد تهاتري كامل را

 "يك اضافه غ رضر ري به مدل نئو ايرسي است. بودجه يا مبادلاتي،

خوبي درنظريه يا درآمد دارند ن ا به مواهب كالاهاايب،ه ايجكه ترازهاي قي يي چه ارتباطي با  

شوند چه  هاي بعدي نگهداري ميراي د رهپات جك ن توض ح داده نشده است   ايجكه ترازهايي كه ب

 ارتباطي با تياضاي جاري اد، اد دارند؟ 

 

رسد يكي از مشكلات اصلي تحل لهواي پوويي ايون اسوت كوه مبوادلات اد، وادي را بوه         به نظر مي

  سواير   كجد. در ن، شه اگر ارتباط م،يابلي ب ن پولاي بررسي ميهاي ايس،اي ميايسهصورت تحل ل

م،ي رها  جود داش،ه باشد در تحل ل اد، ادي تب  ن نشده است. به عبارت ديگر نگهداري پول طي 

اد، وادي   فرآيجود دهجوده نووعي   در اب،داي معاملات نشوان ترازهاي قي يي مبادلات يا  ارد كردن 

معوادلات   اي دابل ب ان ن ست. دوراردادن نظريوه ميوداري در كجوار    است كه با تحل ل ايس،اي ميايسه

اي به دست آمده است.  ايراسي يك اددام رياضي است كه از كاربرد ر ش تحل ل ايس،اي ميايسه

كار بگ ريم، ممكن است پويي كه در جريوان مبوادلات يوك د ره    ي   پويا را بهفرآيجداگر ر ش 

كجوار   شود يا پويي كه براي خريد ا راق بهادار از ت   ص به بازار كالاهوا   خودمات  نگهداريمي

 صورت اع،بار   سرمايه  ارد مدل شود. شود، طي همان د ره بهگذاش،ه مي

                                                 

1. Walvanice 

2. Hahn 

1. Rogers 

4. Clower 
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شود، همچج ن ب ق صورت پول نگهداري ميبجابراين چرا نبايد ب ق ا ل درآمد كه به 

شود، د باره  ارد همان د ره شود؟ ب وق ا ل بوه   د م درآمد كه صرف خريد داراي هاي مايي مي

توانود  ارد  صورت سرمايه مايي از طري  نظام بانكي   نظام مايي ميصورت اع،بار   ب ق د م به

تووان در يوك    اد، اد شود. با در نظر گرف،ن ملاقظات ياد شده دوانون سوي   تعوادل  ايوراگ موي     

 بازنگري كلي به اين ترت ب ب ان كرد كه:

 سوي بوازنگري   كجد. )دوانون   توي د، همامان ددرت خريد باييوه خود را با خل  درآمد ايشاد مي

 شده(. 

 شود يوا صورف   صورت سپرده در بانكها نگهداري ميشود، يا بهب شي از درآمد كه خرج نمي

صورت درض   شود، هر كدام به ترت ب از طري  نظام بانكي   مايي به خريد داراي هاي مايي مي

 شود. يشود   در م رف كالاها   خدمات همان د ره خرج مسرمايه مايي  ارد همان د ره مي

        شوود   ب شوي از  جووه    ب شي از درآمد از د ره خوارج موي شوود   بوه د رة بعود مج،يول موي

شوود توا بوه م ورف كالاهوا        از د رة دبول  ارد ايون د ره موي    تراز نيديجگي(نگهداري شده )

 خدمات د رة جاري برسد. 

شورط د م    يابد كه ددرت خريد باييوه در شرط ا ل، زماني تحي  ميكه شود ملاقظه مي 

عبارت ديگر آن ب شهايي از درآمود كوه بوه طوور مسو،ي م در خريود كالاهوا          سوم تحي  يابد. به

شود، د باره از طريو  اع،بوار   سورمايه موايي      شود   از فعاي ت جاري خارج مي خدمات خرج نمي

  شوود   مي كجاديگري از درآمد   ارد اد، اد شود   صرف خريد كالاها   خدمات شود يا ب ق

صورت ذخاير خانوار يا ذخاير بانكي نگهداري مي شود. اگر معوادل آن از ترازهواي دبلوي  ارد    به

د رة اد، ادي جاري شده   خرج كالاها   خدمات شود، آنگاه تعادل در بازار كالاها   خودمات  

ا آيد )با فرض نبودن د يت   ب ق خارج(. به اين ترت ب تعادل كل، اگر   فيط اگر بدست ميبه

شود. اتحاد سي   تعادل  ايراگ قايت خاصوي از اد، واد اسوت     جود شرايط ياد شده، بردرار مي

كه پول   اع،بار در آن راهي ندارد   فيط در دن اي تهاتري صادق است. در دن اي پويي   اع،باري 

كوه  ن ا چجانچه شرط د م   سوم هم شه بردرار باشجد، صادق خواهد بود. اگر مثل سي    ايوراگ ) 

اند( فرض كج م كه پول خجثي است   اد، واد بود ن اع،بوار فورض     اي نكردهبه اين د  شرط اشاره

هاي قي يي اد، اد را ناديده گرفوت. فيوط در   توان تأث ر پول   اع،بار بر م،ي رشده است، آنگاه مي

تعوادل    جود آيد، در كل اد، واد ن وا  چج ن قاي،ي است كه اگر تعادل در ب ق قي يي اد، اد به 

 آيد. جود ميبه

شوود. فيوط بوا    با فرض ايجكه پول، د دي براي دانون  ايراگ است )كلا ر(، مسئله قل نموي  

تووان صوحبت از   گانه   درنظر گرف،ن نيق اع،بار   سرمايه مايي است كه ميدائل شدن شرايط سه
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ر داراي هاي مايي   بازار تعادل كل اد، اد كرد. به تعب ر ديگر اد، اد زماني در تعادل است كه بازا

اع،بار، همامان با بازار كالاها   خدمات در تعادل باشد. با فرض دبول اين نظريه سه سوؤال مطور    

 شود:مي

شوود   در بوازار    چگونه ب شوي از درآمد كه در بازار كالاها   خودمات خورج نموي    -ايف 

شود؟ درقي يت تعادل موايي   ات ميشود، د باره  ارد بازار كالاها   خدم داراي هاي مايي خرج مي

 يابد؟ چگونه تحي  مي

از توراز  شوود، توسوط ب شوي     چگونه ب شوي ديگور از درآمود كوه از د ره خوارج موي       -ب 

 شود؟ شود؟ چگونه تعادل پويي قاصل مي نيديجگي نگهداري شده د ره دبل جبران مي

 ندد؟ پ و چگونه تعاديهاي پويي، مايي   قي يي همامان به  دوع مي -ج 

سؤال ا ل به بازار داراي هوا   سورمايه موايي مربووط مووووي شوود. بوه ايون ترت وب كوه بوازار             

كججود. بجوابراين تي  ور در    گوذاري   ثور ت موايي را توأم ن موي     داراي هاي مايي،  جوه دابل سورمايه 

كالاهاي  دهد. تي  ر ثر ت، بازارگذاري را تي  ر ميداراي هاي مايي هم ثر ت )مايي(   هم سرمايه

 دهد. اي را تي  ر ميگذاري، بازار كالاهاي سرمايه م رفي   تي  ر در سرمايه

كججده آن شود   ب ان مربوط مياع،بار سپرده    ترازهاي نيديجگي باسؤال د م به ارتباط ب ن  

كججود. بوه عبوارت ديگور  جووه      است كه ترازهاي نيديجگي با تي  رات در سپرده   اع،بار تي  ر موي 

يابجود. تي  ورات در سوپرده موجوب تي  ور در ثور ت        ها   اع،بار تي  ر موي ويي اد، اد توسط سپردهپ

)مايي(   بازار كالاها   خدمات م رفي   تي  ر در اع،بار، موجب تي  ر در بازار كالاها   خودمات  

 شود. اي مي سرمايه

 ه موايي( بوا يكوديگر      هواي پوويي   موايي )دارايوي   سورماي     سؤال سوم به ارتباط ب ن م،ي ور  

توان به اين سؤال پاسخ داد كه مفاه م گردد. زماني مي هاي قي يي مثل توي د   اش،يال بر ميم،ي ر

هواي اصولي   سو   با م،ي ور پول   اع،بار   سرمايه از يكديگر جدا شده   ارتباط آن را با هم از يك

 ا مش ص كج م. اد، اد از سوي ديگر تعريف   تعاملات ب ن اين بازارها ر

 نظريه اد، ادي تاكجون به مفاه مي نظ ر اع،بار   پول توجه كرده  يوي چوون ايون تفك وك     

طور كامل صورت  نگرف،ه   تعاملات ب ن بازارهاي ياد شده تعريف نشده، يك نظريوه كامول     به

ع،بوار بوا   مجسشم پويي ارائه نشده است. در ب ن ايون سوؤالات مفهووم اع،بوار   بوازار آن   ارتبواط ا      

اي دارد   كل د پاسوخ بوه بسو اري از ابهاموات اد، وادي      م،ي رهاي اصلي اد، اد نيق تع  ن كججده

 است.
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براي پاسخ به سؤالات گذش،ه مدل تعادل عمومي اس،اندارد بايد تي  ر كجد. اين مدل فيوط رف،وار     

كوه رف،وار   فعاي وت    دهد، در قوايي را توض ح ميفعاي ت اد، ادي خانوارها   بجگاههاي اد، ادي 

كجو م  هاي مايي   پويي را ناديده گرف،ه است. مديي كوه موا بوراي تعوادل عموومي ارائوه موي        اسطه

دربرگ رندة سه نوع عامل اد، ادي است. خانوارها با قداكثر كردن مطلوب ت، درتولاش بوراي بوه    

 اد، وادي   بجگاههواي پوويي   موايي سوعي      دست آ ردن رفاه   ثور ت ب شو،ر هسو،جد. بجگاههواي     

 كججد سود خود را به ب ش،رين قد ممكن برسانجد.مي

هاي موايي را در در ن خوود جواي نوداده     مدل تعادل عمومي اس،اندارد به دي ل آنكه  اسطه 

خووبي در اد، واد ب وان     هاي موايي را بوه   است، تاكجون ن،وانس،ه نيق پول، اع،بار، داراي ها   سرمايه

، توجه به 1پوي ون   2  فريدمن 1توب ن جد. با ارائه نظريه ك جا، توجه به پول   با تلاش افرادي نظ رك

تازگي توجه به اع،بار ب ش،ر شده است اما اين تلاشها در چجود موضووع   داراي هاي مايي   پويي   به

 ناكام مانده است:

 تع  ن جايگاه   نيق پول   داراي هاي مايي در تعادل عمومي، 

 ،تب  ن نظريه اع،بار   سرمايه مايي   تأث رآن بر م،ي رهاي قي يي 

 عمومي   تب  ن نيق رف،اري آنها. ها در تعادل ر د  اسطه 

اي را در اد، واد   هاي مايي   فعاي ،هواي پوويي  سورمايه    در مدل تعادل عمومي، نيق  اسطه 

 ايم. تب  ن كرده
 

تعداد زيادي از بجگاههاي ردابت كامل است كه در ارتباط با تابع توي ود خوود،    اد، اد دربرگ رنده

( باشد تابع N(   ن ر ي كار )Kها، سرمايه )كججد. با فرض آنكه نهادهكالاها   خدمات را توي د مي

توي د عبارت است از:

ni

iNiKFiy

,...,,

),(

21


 

 

                                                 

1. J. Tobin 

2. M. Friedman 

1. Monetarism 

(1) 
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( 4كجد.  يژگ هاي اين تابع بوه صوورت توابع )   مي توي د Ki   Niرا با كمك  yiام توي د  iكه بجگاه 

 است. 

nnkk
FF ,     nk

FF , 

توي د نهوايي سورمايه   ن ور ي كوار اسوت. بورخلاف كلاسو كها           Fk   Fnاي كه به گونه 

امول بو ن   كج م كه موجودي سرمايه ن ا مانجد ن ر ي كار دريوك بوازار ردابوت ك    ك جايجها فرض مي

 شود   ميدارآن ثابت ن ست.  بجگاهها مباديه مي

 :كجد در ن، شهخود را قداكثر مي iام سود  iبجگاه 
 

Max i = Pf(Ki , Ni) – WNi – rkKi 
 

نور  اجواره سورمايه اسوت. شورط ا ل قوداكثركردن        rkدسو،مادها     Wد مت مح ول    Pكه 

 عبارت است از:

P

W
nfWiNiKnPf

iN

i 



),(


 

P

k
r

k
friNiK

k
Pf

i

i
K 




),(


 

)(كججده برابري توي د نهايي ن ر ي كار با دس،ماد قي يي ( ب ان1(   )9عبارات )
P

W  توي د نهايي  

سرمايه با اجاره قي يي سرمايه 
p

k
r

مايه است. هر د  عبارت، ماه ت تابع تياضاي ن ر ي كار   سر 

هاي قي يي مورتبط هسو،جد. بوا فورض      دهد كه به صورت معكوگ با دس،مادها   اجارهرا نشان مي

بجگواه توابع توي ود كول      nام براي تمامي بجگاهها يكسان باشد با جمع  iآنكه شرايط بجگاه انفرادي 

y=f (K,N) صورت بع تياضاي ن ر ي كار   سرمايه به  توا
P

W
fn    

P

k
r

k
f   .است 

كوردن    در به جه (N,K)اين شرايط زماني بردرار است كه خانوارها يعجي صاقبان عوامل توي د 

همامان عرضه عوامل   تياضاي كالاها   خدمات مجفعل باشجد. اگر خانوارهوا هماموان در هور د     

 ر كججد:بازار عوامل توي د   كالاها   خدمات، رفاه   ثر ت خود را قداكث

  توزيعN   K  .ب ن بجگاهها ثابت، يكسان   مع ن ن واهد بود 

 .توزيع كالاها   خدمات ن ا ب ن خانوارها ثابت، يكسان   مع ن ن واهد بود 

بجابراين در اثر تعامل خانوارها   بجگاهها د  بازار اصلي اد، اد يعجي بازار كالاها   خودمات   

هاي عرضه   تياضا بايد رف،ار به جه خانوارها را ترس م مجحجي آيد. براي  بازار عوامل به  جود مي

(4) 

(1) 

(9) 

(1) 
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 ارد مدل كج م. پ ق ازآنكوه رف،وار به جوه   ت وم مات خانوارهوا را  ارد مودل كجو م، رف،وار           

ده م. سوپز رف،وار خانوارهوايي كوه در     ت م مات بجگاههاي پويي   مايي را مورد بررسي درار مي

 ا در تعامل با بجگاههاي پويي   مايي هس،جد، تحل ل خواه م كرد.تعامل با بجگاههاي اد، ادي   ن 

 

كج م   رف،ار آنها را مشابه ساير بجگاههاي  هاي پويي   مايي را بجگاه پويي   مايي تعريف مي  اسطه

گوري   طهگري پويي   مايي يك تفوا ت اساسوي بوا  اسو     گ ريم. فعاي ت  اسطهاد، ادي در نظر مي

گري در بازارهواي قي يوي )اشو،يال   توي ود( يوك  اسوطة        كالاها، خدمات   عوامل دارد.  اسطه

كججدگان اصلي است. در اين بازارها خانوارها كالاها   خودمات  كججدگان   تياضااضافي بر عرضه

ر توزيوع  كججود. فعاي ،هواي بازرگواني د   كججد   بجگاههاي اد، وادي آنهوا را عرضوه موي     را تياضا مي

اي كالاها   خدمات   پ دا كردن بازارها   م،ياض ان نيق مهمي برعهده دارند،  يي فيوط  اسوطه  

توانجد كارايي اد، وادي را تحوت توأث ر    هس،جد كه در توزيع كالاها   خدمات نيق دارند. آنها مي

 دي ل آنكه  اسطه ب ن بجگاهها   خانوارها هس،جد. درار بدهجد به

توان م آنها را در كل، ب شي از بجگاه بوه   گري است، مي اي ت آنها فيط  اسطهاز آنشا كه فع 

قساب آ ريم   ت م مات   رف،وار اد، وادي آنهوا را جائوي از رف،وار اد، وادي بجگاههوا در نظور         

گري در بازار عوامل توي د ن ا مشابه بازار كالاها   خدمات است. آنها در اين بازار  بگ ريم.  اسطه

كججودة عوامول توي ود   بجگاههواي اد، وادي      اي دارند زيرا خانوارها عرضوه  اسطه فيط يك نيق

هواي عوامول   كججده عوامل هس،جد. با  جود آنكه توزيع عوامل توي د بو ن بجگاههوا از  اسوطه   تياضا

هاي عرضه   تياضاي بجگاهها در نظور گرفوت.    توان نيق آنها را جا  مجحجيتوي د م،أثر است، مي

ها   ن ا در ارائه اطلاعات به صاقبان عوامل   بجگاههواي  عوامل توي د در كاهق هايجه هاي  اسطه

توان نيق آنها را در ت م مات بجگاههوا جموع كورد. بجوابراين بود ن       اد، ادي نيق دارند  يي مي

ها را در بازار كالاها   خدمات   عوامول توي ود   كوارايي اد، وادي       آنكه ب واه م نيق  اسطه

پردازيم.هاي پويوووووي   مايي ميتعادل نفي كج م، به تفا ت ماهوي آنها با  اسطه ق،ي در

در بازارهاي پويي   مايي، نظام بانكي يا بورگ   صوجد دهاي موايي   پوويي، مشوابه بجگواه   نوه       

گري را انشوام دهجود، بوه مفهووم ناديوده       كججد. ق،ي اگر عمل ات  اسطهگري صرف عمل مي  اسطه

يق اصلي آنها در اد، اد ن ست. بجگاههاي پويي   مايي )بانوك   بوورگ(  جووه سوپرده       گرف،ن ن

كججد. اين اددام موجب گ رند   با كمك آن سرمايه مايي   اع،بار توي د مي انداز خانوارها را ميپز

موايي   شود. فعاي ت ا ل، دارايي مايي يا ثر تاضافه شدن د  فعاي ت اصلي به فعاي ،هاي اد، ادي مي

دهد )يوا ب وق   است كه در كجار فعاي ت كالا   خدمات، مشموعة پرداخ،هاي اد، ادي را شكل مي
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دارايي ترازنامه كل اد، اد(. فعاي ت د م، سرمايه مايي   اع،بوار اسوت كوه در كجوار درآمود   بوازار       

 رد. هور كودام از   آ  جود ميها )يا بده هاي ترازنامه كل اد، اد( را بهعوامل توي د مشموعة درياف،ي

 دهجد. اين د  فعاي ت، يك بازار پويي   مايي را شكل مي

 انودازها از خانوارهوا  جووه اع،بواري       هوا   پوز   بجگاههاي پويي   موايي بوا گورف،ن سوپرده    

رسانجد. بازار دارايي موايي    دهجد   سود خود را به ب ش،رين قد ممكن مياي را تشك ل ميسرمايه

كجود.  عجوان مح ول عمل موي كجد   اع،بار   سرمايه مايي بهنهاده پويي عمل مي عجوانانداز بهپز

انوداز هسو،جد )يوا عرضوه كججوده      ها   پزانداز   دارايي، خانوارها عرضه كججده سپردهدر بازار پز

دارايي مايي(   بجگاههاي پوويي   موايي تياضوا كججودگان سوپرده   پوز انوداز هسو،جد )يوا تياضوا           

خوود را قوداكثر    bكججد كوه سوود   اي هاي مايي(. بجگاههاي پويي   مايي تلاش ميكججدگان دار

 ( خواهد بود.9صورت رابطه )كججد .بجابراين تابع سود آنها به
 

b
Lcr.A)r.M(rIri.Lπ AMAAb

)(  
 

بهوادار  اي قاصل از ان،شار ا راق  ترت ب درض بانكي    جوه سرمايهبه L   IAدر اين رابطه  

  M   A ترت ب سپرده   دارايي مايي است   بهLb   درض از بانك مركاي است. نرخهاي بوازدهي

i  ،rA  ،rM   rC ترت وب نرخهواي سوود دورض   سورمايه موايي   سوپرده   دورض از بانوك          هم به

توان م شرط ا ل قداكثر كردن را بجويس م   شرايط تعادل مركاي است. با قداكثر كردن سود مي

 دست آ ريم.هاي تياضا را بهمجحجي  
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 ي ا راق بهادار براي خانوارهاست.بازده Arكه 

دهجودة  ( نشوان 9-2دهد   عبوارت ) ( تياضاي سپرده   عرضه اع،بار را نشان مي1-9عبارت ) 

 انداز شده است.  جوه پز عرضه ا راق بهادار   تياضاي

سوم ن عامل اد، ادي خانوارها هس،جد. خانوارها در تعامل با بجگاههواي اد، وادي درتولاش بوراي     

قداكثر كردن رفاه   سرمايه ف ايكي   انساني خود هس،جد   در تعامل با بجگاههواي پوويي   موايي    

جابراين خانوارها د  نيوق را در اد، واد ايفوا    كججد. ببراي قداكثر كردن ثر ت مايي خود سعي مي

(9) 

(1-9) 

(2-9) 
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قي يي   در تعامول بوا بجگاههواي اد، وادي اسوت   ديگوري        كججد. يك نيق خانوارها نيق  مي

 نيق مايي   پويي   در تعامل با بجگاههاي مايي   پويي است.

 

 

  سرمايه ف ايكي  (N)ن ر ي انساني  از طري  ارائه (y)خانوارها با كمك ب شي از در آمد خود 

(K)        همچج ن درض از بجگاههاي پوويي   موايي، كوالا   خودمات را از بجگاههواي قي يوي تياضوا ،

از  yكجو م خانوارهوا    رفاه   سرمايه خويق را به ب ش،رين قد ممكون برسوانجد. فورض    تا كججد  مي

كججد   بي ه كسري بودجة خوود   يدرآمدهاي خود را به عجوان پ ق پرداخت از بجگاهها دريافت م

 اي كه: تأم ن كججد به گونه (IA)  سرمايه مايي  (L)صورت اع،بار  را از بجگاههاي پويي   مايي به
 

y + L + IA = D = xPx + cPc 
 

دهد. خانوارها عبارت سمت چپ، مجابع   عبارت سمت راست، م ارف خانوارها را نشان مي

 ب ش،ركججد در ن، شه: N  ن ر ي كار  Kمجافع خود را با عرضه سرمايه  را مي پردازند تا Dهايجه 
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x صورت اي را به كالاهاي سرمايهK   Vx صورت را به(yk.Py) توان م نشان دهو م. معاديوه    ن ا مي

)(  سرمايه موووايي   ( Lx)( تياضوووواي اع،بار 11-2  معاديه ) X( تياضاي كالاهواي 1-11)
x

I A  را

هواي آيجوده عوامول توي ود در ارتبواط بوا        نر  تجايول عايودي   rxدهد. گذاري نشان ميبراي سرمايه

( تياضواي  11-4  معاديوة ) (c) ( تياضوا بوراي كوالاي م ورفي     11-1اسوت. معاديوه )   xكالاهواي  

)(  سرمايه مايي  (Lc)ها براي اع،بار خانوار
C
AI دهد.  را نشان ميrc هاي آيجده  نر  تجايل عايدي

(1-11) 
(2-11) 

(1-11) 

(4-11) 

(8) 

(11) 
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 اقد سرمايه    دهي هر دهجده بازنشان rx   rcاست.  (C)عوامل توي د در ارتباط با كالاي م رفي 

 اع،بار مايي است.

 

خود را توأم ن  ( D)گ رند كه م ارج خانوارها در اب،داي د ره از بجگاههاي مايي   پويي درض مي

 انوداز  جوويي   پوز   هواي خوود را صورفه   مايي كججد،  يي طوي د ره   پايوان آن ب شوي از درآمود    

 عبوارت از  جووه پوويي اسوت كوه از خورج نكوردن خانوارهوا          Sكوه   y=S(-1) كججد. بجابراينمي

اسوت.   برتوري نيوديجگي  انوداز  ادعوي بوه عولا ه      برابور پوز   Sانداز موايي  آمده است. پز دستبه

دهجد كه مجوافع قاصول    چجان به داراي هاي م ،لف اخ، اص مياندازهاي خود را آنخانوارها پز

 از داراي ها را به قداكثر برسانجد يا به تعب ر ديگر ثر ت مايي خود را قداكثر كججد. بجابراين با فرض

  ا راق  (M)باشود   نرخهواي بوازدهي سوپرده        توورم   هاي فرصت پز انودازها   آنكه هايجه

كجو م  جووه كجوا شوده     باشود، فورض موي    RM  ،Rb   Reترت وب  به (E)  ا راق سهام  (B)درضه 

بازي صفر است. آنگاه ارزش ثر ت: اقدهاي اد، ادي   سف،ه
 

W = (RM.M + B.Rb+ E.Re) 
 

M = M(RM, Rb , Re , y , ) 
 

B = B(RM, Rb , Re , y , ) 
 

E = E(RM , Rb , Re , y , ) 
 

( تياضواي ا راق درضوه خانوارهوا      11( عرضه سوپرده خانوارهوا   رابطوه )   12خواهد بود. رابطه )

 ( تياضاي ا راق سهام خانوارهاست. 14رابطه )

 

ري بجگاهها   خانوارها را دريك مدل ارائه كج م خواه م قال اگر ب واه م مشموعه معادلات رف،ا

 داشت: 

 y = F(K , N)          ( تابع توي د11)

           ( تياضاي ن ر ي كار 19)
P

W
 Fn(K , N) 

)        ( عرضه ن ر ي كار1-19)
P

W)N = N 

(11) 

(12) 

(11) 

(14) 
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            ( تياضاي سرمايه11)
P
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),,,( ( عرضه سپرده 21) M yRRMM b 

),,,( ( تياضاي درضه24) M yRRBB b 

),,,( ( تياضاي سهام21) M yRREE b 

D ( د د سرمايه مايي29)
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xb ( تياضاي ا راق درضه11) rR  

xri ( تياضاي  ام بانكي11)  

S  ( د د سرمايه مايي12)
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SS IILI  

Sb ( عرضه اع،بار11) LLMg ),( 

S ( عرضه سرمايه سهام14)

eIEE )( 

S ( عرضه ا راق درضه11)

bIEE )( 

xc ( د د م ارج19) PXPCICy ..  

)1(),( انداز ( تابع پز11) yrSyS   
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ين ميايه با ب وق قي يوي اد، واد كواري نوداريم   فيوط ب وق  جووه پوويي            به دي ل آنكه در ا

كجو م، معوادلات دبلوي را بوه     اي   ارتباط آن را با ب ق قي يي   تعادل عمومي بررسي ميسرمايه

 دست آيد: به SAIكج م كه معادلات مدل صورتي خلاصه مي
 

(SW)
 

,y(               پرده                     ( عرضة س1-19)
A

R,
M

M(RM  

),,(             ( تياضاي دارايي مايي                2-19) yR
M

RAA  

                               ( تياضاي سپرده                 1-19)
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                        ( عرضه دارايي مايي              4-19)
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 S = M + A                              ( تعادل خانوار   بجگاه پويي    1-19)
 

 انوداز   داراي هواي موايي )ثور ت( را نشوان     گانه برابري مشمووع پوز  مشموعه معادلات پجج 

اندازها را عرضه   داراي هاي موايي را )ثور ت جديود(     د. شرايط تعادل ب ن خانوارها كه پزدهمي

اندازها را اي يعجي نظام بانكي   بجگاههاي بورگ كه پزكججد با بجگاههاي پويي   سرمايه تياضا مي

اسوت.   كججد، در اين معادلات نشوان داده شوده   كججد   ا راق بهادار )ثر ت( را عرضه ميتياضا مي

كوه تعوادل در    ASاين پوجج معاديوه در مجحجوي    ، عدي نشان خواه م داد كه در تعادلدر ب شهاي ب

دهد، بازتاب ياف،ه است. در قي يت رف،وار به جوه خانوارهوا   بجگاههواي     ها را نشان ميبازار دارايي

 . ه استب ان شد ASصورت مجحجي اي به پويي   سرمايه
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(1-18)                                                     
A

ILI  

rk اي دهي نهايي هر  اقد سرمايه مايي در بازار كالاهاي سرمايه اجاره سرمايه در بازار عوامل   باز

(x) دهد. اين  ياد شده، بازارهاي درض   سرمايه مايي را نشان مي گانهاست. مشموعه معادلات پجج

اي در عرضه ا راق بهادار   تياضاي سرمايه موايي  معادلات از رف،ار به جه بجگاههاي پويي   سرمايه

دست آمده است. در ب شهاي بعودي نشوان خوواه م    يا عرضه اع،بار   تياضاي  ث يه   داراي ها، به

بازتواب ياف،وه    IAدهد كه در مجحجيل بازار سرمايه مايي   اع،بار را نشان ميمعادلات تعادداد، اين 

اي   اع،باري است كه ترك وب به جوه بوراي     كججده تعادل سرمايهب ان IAر مجحجي است. به تعب ر ديگ

 دهد. سبد دارايي صاقبان سرمايه   بجگاههاي پويي   مايي را نشان مي
 

 

 

 

 

 

 
 

هواي  تووان م ميوادير   بوازدهي تعواديي را در بوازار     مي SW   WIبا قل معادلات هر د  مشموعه 

 دست آ ريم. پويي   مايي به

  

  نور    S  پز انوداز   yدرآمد  گ ريم. با فرض آنكه ميادير نظر مي را در SWمشموعه معادلات 

، نر  بازدهي سپرده A، داراي هاي مايي Mهاي تعاديي خواه م ميادير سپرده ، مع ن است ميiبهره 

RM  نر  بازدهي دارايي مايي  A
R     را محاسبه كج م. بجابراين چهار مشهول   پجج معاديوه بوه ايون

 شر  داريم: 
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(1-41                     )                       WAMyS  )1(  

با علامت مجفي هس،جد   بي ه ضرايب مثبت هس،جد. از قل مشموعه m  1 a  2 m 11كه ضرايب 

   M   RM   Aمعادلات ياد شده 
A

R آ ريم. دست ميتعاديي را به 

 

   Mاز بازار عوامل توي ود     rkگ ريم. با فرض آنكه ميادير را در نظر مي WIمشموعه معادلات 

R  سپرده   ذخاير بانكي همچج ن درض از بانك مركاي(Lb)  مش ص است، ميادير تعاديي اع،بار

L  سرمايه مايي ،IA اي بازدهي تعاديي اع،بار ، نرخه(i)  سرمايه مايي  (RA)  كجو م.   را محاسبه موي

 آ ريم:  دست ميچهار معاديه   چهار مشهول داريم كه با قل معادلات، مشهولات را به
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هوا، تب و ن رف،وار   فعاي ،هواي آنهوا        تحل ل   نظريه اد، ادي از د  ب ق تعريف   تفك ك م،ي ر

ه ميادير گ رد. پز از تعريف   محاسبتوض ح ر ابط ب ن آنها   تأث رگذاري بر يكديگر، شكل مي

طوور كوه ملاقظوه شود     كجو م. هموان  هاي پويي   مايي ر ابوط بو ن آنهوا را تب و ن موي     تعاديي م،ي ر

ها   بجگاههاي پويي   مايي   بجگاههاي فعاي ،هاي پويي   مايي مح ول رف،ار   تعامل به جه خانوار

گانوه يواد   هاي سهداي است. تعاملات پويي   مايي ب ن  اقاد، ادي در زم جه  جوه پويي   سرمايه

 توان به اين صورت ترس م كرد:شده را مي

 

 . تعاملات پولي و مالي بين خانوارها، بنگاههاي پولي و مالي و بنگاههاي اقتصادي2نمودار 
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( خورج    شود خانوارها ب شي از درآمد خوودرا ) ( ملاقظه مي1طور كه در نمودار )همان

 Wرا تبوديل بوه ثور ت جديود      Sهاي موايي  انداز كججد در ن، شه پز انداز مي ب ق ديگر را پز

 هووا، در برابوور عرضووه ثوور ت مووايي جديوود بووه خووانوار  (Bo)كججوود. بجگاههوواي پووويي   مووايي   مووي

كججد. بجگاههوا، اع،بوار     مي (IA)  سرمايه مايي  (L)اندازهاي آنان را گرف،ه   تبديل به اع،بار  پز

تبوديل بوه سورمايه ف ايكوي      (CG)،ه   آن را در بوازار كالاهوا   خودمات    را گرف (I)سرمايه مايي 

دهجدة مشموعة فعاي ،هاي پويي   مايي مرتبط با يكديگر است كججد. اين ر ابط نشانمي  dKجديد 

دهد. به دي ل پ وس،گي   تأث ر م،يابلي كوه از  كه هر كدام بازار   فعاي ت خاص خود را تشك ل مي

 صورت يك مدل تلف يي پويي   مايي آن را ب ان كرد. توان به ميگ رند يكديگر مي

   SWطور كه در بازارهاي پويي   مايي مشاهده كرديم، د  گر ه م،ي ر پويي   مايي همان 

WI  جود دارد. مشموعة SW كججد از يكسو به سورمايه   كه داراي هاي مايي   ثر ت را تعريف مي

سورمايه   WIاسوت. مشموعوه    طدهاي اد، واد مورتب  مها   درآ ،يف  از سوي ديگر به دريا (I)ي ماي

طور به دارايي   ثر ت   هم ن (dK)كجد كه به بازار كالاها   خدمات  ميمايي   اع،بار را تعريف 

 مايي مربوط است. بجابراين:

 سو به درآمدها   از سوي ديگر به بازار كالاها   خدمات م، ول  بازارهاي پويي   مايي از يك

 . است

  مشموعه دارايي   ثر ت ماييSW  با مشموعه سرمايه   اع،بار ماييWI    در تعامل بوا يكوديگر

 هس،جد. 

  مشموعه معوادلات ثور ت   سورمايه موايي      (SW)انداز ثر ت تعاملات   ر ابط ب ن پز 

(WI) ها بوا بجگاههواي   كه شرايط تعاديي قاصل از رف،ار به جه قداكثر كردن ثر ت   سود خانوار

دهد، به د  طري  دابول   ويي   بجگاههاي پويي با صاقبان عوامل يا بجگاههاي اد، ادي را نشان ميپ

 تحل ل است: 

 صورت همامان   فعال. هاي پويي   مايي بهبردراري ر ابط ب ن م،ي ر -ر ش ا ل  

 اي. بردراري ر ابط ب ن م،ي رهاي پويي   مايي چجد مرقله -ر ش د م  

( Sبا فعال بودن ثر ت    جوه پويي خرج نشده ) SWر يك مرقله مشموعه عبارت ديگر دبه

هاي پويي )سرمايه مايي(، تحل ل شود   ضمن آنكه ر ابط ب ن م،ي ر WIفعال بودن مشموعة   غ ر

هاي اد، ادي تحل ل شود. در مرقله د م شود اثر تي  رات پويي   مايي بر م،ي ر   مايي مش ص مي

فعوال بوودن   اي   غ ور  با فعال بودن سورمايه موايي   بوازار كالاهواي سورمايه      WIمشموعه معادلات 

 بحث شود   در مرقله سوم مدل ترك بوي پويوا   فعوال را تحل ول كورده كوه در آن        SWمشموعه 
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اي، اع،باري، قي يي   ر ابط ب ن م،ي رهاي  طور همامان به بررسي تي  رات پويي   مايي، سرمايهبه

 شود.ثار اين تي  رات بر ساير م،ي رهاي اد، ادي پرداخ،ه ميپويي   مايي   آ

ل ول مشموعوه معوادلات    چون ر ش ا ل همان مرقله سوم ر ش د م است، بجوابراين در تح  

SW   WI  كجوو م. در ايوون ر ش فعاي ،هوواي تفك ووك شووده، خانوارهووا،   مووياز ر ش د م اسوو،فاده

كججد    اي به يكديگر ارتباط پ دا مي مرقله صورتبجگاههاي پويي   مايي   بجگاههاي اد، ادي به

 شود.  آثار م،يابل آنها مش ص   تحل ل مي

كجو م يعجوي  جووه پوويي كوه       ، بازار سرمايه   اع،بار مايي را مجفعل فرض موي در مرقله ا ل

شوود   از سووي    كججد، در بازار داراي هاي موايي   پوويي عرضوه موي      اقدهاي اد، ادي خرج نمي

هواي  شود. ن، شوه ايون بوازار هور چوه باشود بود ن دخايوت رف،وار         ويي   مايي تياضا ميبجگاههاي پ

اي   اع،باري، عرضه   توسط  اقدهاي اد، ادي  صورت  جوه سرمايهبجگاههاي مايي   پويي   به

دهجوده آثوار بازارهواي دارايوي       شود. گويي كه بازار سرمايه مايي   پويي كواملا  ان،يوال  جذب مي

د  از خود اثرگذاري ندارند. بجابراين نرخهاي بهره   بازدهي در بازار داراي هاي مايي   ثر ت هس،ج

هواي  شود. تعادل در بازار داراي هاي مايي، د م،هاي تعاديي   ميوادير تعواديي م،ي ور    ثر ت تع  ن مي

 WIيعجي بازار داراي هواي موايي   ثور ت   هوم در مشموعوة       SWپويي   مايي را ن ا در مشموعه 

 اي تع  ن خواهد كرد.  يعجي سرمايه مايي، همچج ن در بازار كالاهاي سرمايه

 ديفرانسو ل بگ وريم   ر ابوط   نسوب،هاي بو ن تي  ورات در        SWاگر از مشموعوه معوادلات    

ها توان آثارآن تي  ر را بر ساير م،ي ر هاي اصلي را تع  ن كج م، آنگاه با تي  ر در يك م،ي ر ميم،ي ر

 رد در ن، شه: محاسبه ك
 

(1-42                              )AMM RrmydymdRrmd  . 
 

(2-42                               )
AMA RdrAydyAdRrAd  . 

 

(1-42                  )                       MMMM dRdiLiL  .. 
 

(4-42                    )                    AAaAaa RddRIRI  .. 
 

(1-42                  )                   dyddds AM )(  1 
 

LMM   Iaa      مش،  د م اع،بار   سرمايه مايي نسبت به سوپرده   دارايويLM   Ia    اع،بوار   سورمايه

لات ا ل   د م ( را در معواد 42-1از معاديوه )  dsنهايي نسبت به سپرده   دارايي است. اگر ميودار  

 رس م: ( مي42-9درارده م، سپز جمع كج م به معاديه )
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(9-42 )

dyAymyAdRaIARaaIrArmidMLMMiLrArmdy )()..)(().)(()1( 
 

اگر   تجها اگور   dyكه پز از مرتب كردن   به يك طرف معاديه بردن، آنگاه براي تمامي ميادير 

 صفر باشد، د ود زير بردرار است: عبارت داخل پران،ا
 

                                 ايف(                       rArm 

ب(                                              diLiL MMM . 

                    ج(                                        rArm 

           د(                                  AA dRaIRaaI . 

1               هو(                                     yAym 
 

كجد. به اين هاي عرضه   تياضاي سپرده   داراي هاي مايي را مش ص مي د ود ياد شده، مجحجي

 صورت كه:

 ارتباط آنها را با درآمد  هاي)ايف(   )ج(   )هو(  ضع سبد داراي هاي مايين،ايج رابطه  

 كجد. مش ص مي

 هاي )ب(   )د( اثر تي  رات بازار داراي هاي مايي   سپرده را بر سرمايه مايي   ن،ايج رابطه

گذاري  اندازهاي جاري بر سرمايه دهد. اگر صفر باشجد قايت ك جاي است كه پزاع،بار نشان مي

 جاري بد ن تأث ر است. 

  گذارد.  آمد   سرمايه مايي اثر مي ر در بازار داراي هاي مايي بر ثر ت   دربجابراين هر نوع تي 

 دهد كه افاايق در هر كدام از داراي ها برابر با كاهق در ديگري ن،ايج )ايف(   )ج( نشان مي

دهد.  يي د د پجشم  است   د ود )ب(   )د( آثار م،جاظر دربازار سرمايه مايي   اع،بار را نشان مي

يا سپرده  (Ay)( يا به م رف دارايي شود ) دهد كه تي  ر در درآمد صرف م ارج مي مينشان 

(my) رسد.  مي 

   dy  ،  ،RA ،iن ست، با مع ن بودن توان گرفتاز مباقث مطر  شده چجد ن، شه مي 

مشهولات  كه   هس، م ضرايب فجي   با يك دس،گاه معادلات شق مشهويي   پجج معاديه ر بر  

بدان م يا  ARdرا ضريبي از  dRM( اگر dRM, dM ،dRA ،dA ،di ،dRAاز: )  اندعبارت 

MA dRRd  آمد يا آنگاه با شق معاديه   شق مشهول ر بر  هس، م   با دانس،ن تي  ر در در

كج م. علت آنكه هر كدام از مشهولات ديگر، دس،گاه شق معاديه   شق مشهويي را قل مي

dRM ( را ضريبي از )ARd گ ري براي ان، اب فرض كرديم به اين دي ل است كه در ت م م
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كججد كه بازدهي نهايي داراي هاي م ،لف را با توجه به ريسك   سبد به جه، خانوارها تلاش مي

ها از ا راق بهادار باشد. با  پردهتواند ت ور ريسك نسبي س مي بازده آنها، هووم ارزش كججد. 

يا  (dRM, dRA, di)توان م تي  رات بازدهي توجه به اين دس،گاه معادلات اكجون با هر تي  ري مي

 را محاسبه كج م.  (dA, dM)تي  رات در داراي ها 

توان م آثار تي  رات بازار داراي هاي مايي   ثر ت بر  ( مي42-4(   )42-1د م، از معادلات ) 

را مورد محاسبه  dI=dIA+dLعبارت ديگر را محاسبه كج م يا به dL   dIAاع،بار   سرمايه مايي يا 

 1ترين قايت اين است كه اگر گذاري در نظر بگ ريم. ساده را سرمايه درار ده م   تي  رات ثر ت

 =LM   =LMM  1  همچج ن=Ia   =Iaa گاه باشد، آنdi=dRM ،
ARd=dRA ، dM=dL  

dA=dIA صورت مشموعه خواهد شد. در غ ر اينdM   dA  ازdL   dIA    م،فا تds  ازdI 

 م،فا ت خواهد بود. 

 است در ن، شه: dS=(1-)dyنباشد چون  dIبرابر  dSسوم، در صورتي كه  

  اگرdI<dS آيد كه اگر ج نشده از  جوه جذب شده به دست ميباشد آنگاه تفا ت  جوه خر

تعاديي نشود بي توسط تي  ر در ترازهاي نيديجگي يا كجا خانوارها   ذخاير بانكي   بجگاهها جبران

توان  ز ر شهاي ياد شده ميكار بردن هر كدام ا  در صورت بهآيد   جود ميدر ب ق قي يي به

 ردرار كرد.تعادل را د باره ب

  اگرdI>dS دي ل افاايق تياضاي كل از طري  تي  ر در د م،ها يا تي  ر در توي د باشد بهy 

 خواهد شد.  dI=dSافاايق   

در هر د  صورت، د د پجشم فيط در شرايط تعادل ب ق قي يي   پويي بردرار خواهد بود. 

رار ن واهد گانه مطر  شده بردرار خواهجد بود،  يي د د پجشم بردصورت د دهاي چهاردر غ ر اين

عبارت ديگر آنچه از م ارج كاس،ه شود )در اثر تي  ر در  جوه پويي خرج نشده( توسط بود. به

  جوه جذب شده( جبران ن واهد شد. عامل ديگري )تي  ر در

 گ ريم:از بحث گذش،ه چجد ن، شه مي

 انداز   درآمد ثابت باشد تي  رات در ثر ت   داراي هاي مايي فيط تي  راتاگر پز 

 جايگايجي هس،جد. )د ود ايف   ج( 

  .اگر پز انداز   درآمد تي  ر كجد، تي  رات جايگايجي   ن ا درآمدي خواهجد بود 

 دهد كه  دهي آنها را تي  ر ميهاي ثر تي   بازهر نوع تي  ري در م،ي رهاي ثر تي، ساير م،ي ر

 دابل محاسبه هس،جد.  (SW)با كمك مشموعه معادلات ديفرانس ل 

 دهي آنان يعجي هاي سرمايه مايي   اع،بار   بازهاي ثر تي، م،ي رنوع تي  ري در م،ي ر هرdL 

dIA  ،di   dRA كجد.گذاري را مش ص مي  درن، شه تي  رات در سرمايه 
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   تي  رات در سرمايه مايي   اع،بار كه قاصل از تي  رات در ثر ت مايي است به د صورت

 خواهد بود: 

  تعادل در  كجد  جود آمده، را جبران مي ارج كه از  جوه خرج نشده بهتي  رات در م -

صورت تمامي  جوهي كه از اد، اد خارج شده د باره به آيد. در اين  جود ميب ق قي يي به

 شود.گردد   مجابع آماده خرج، جبران مي اد، اد بر مي

  در ن، شه كجد  جبران نمي  جود آمده راتي  رات در م ارج كه از  جوه خرج نشده به -

شود كه در اين  گذاري با تي  ر در ترازهاي نيديجگي خانوارها جبران ميانداز   سرمايهشكاف پز

هاي نيديجگي نوعي درض به خود از داراي هاي دبلي خواهد بود يا از طري  صورت تي  ر در تراز

 شود. عمل ات بانك مركاي   از ناق ه تجايل جبران مي

توان ن، شه گرفت كه در مرقله ا ل، بازارهاي پويي   مايي كه ب ق ثر ت   ابراين ميبج 

است تحل ل شد، در ضمن آثار هر نوع تي  ر در داراي هاي مايي بر  (SW)دارايي يا مشموعه 

ن ا مورد مطايعه درار گرفت  (WI)بررسي   آثار آن بر مشموعه  SWمشموعه داراي هاي مايي 

فعال    SWبوده است. بجابراين مشموعه  SWپ ر  مشموعه  WIله مشموعه  يي در اين مرق

گذاري را تشوي  كرده  انداز   ثر ت، سرمايه توان گفت كه پزمجفعل است. مي (WI)مشموعه 

 توب ن نام د.  –نظريه ك جا  يك  توان  مي  را مرقله  است. اين 

جفعل   پ ر ،  يي ب ق اع،بار را م (SW)مرقله د م، ب ق ثر ت    جوه خرج نشده  در 

كج م هر آنچه از تياضاي سرمايه كج م. بجابراين فرض مي( را فعال فرض مي(WI  سرمايه مايي )

شود. در چج ن قاي،ي ميادير  گ رد توسط نظام بانكي   بورگ تأم ن ميمايي   اع،بار صورت مي

شود. پز از آن نرخهاي تع  ن ميتعاديي   نرخهاي بازدهي در بازارهاي اع،بار   سرمايه مايي 

 شود.  بازدهي   ميادير تعاديي داراي هاي مايي تي  ر خواهد كرد   ميادير جديد تع  ن مي

 گ ريم: ديفرانس ل مي WIبراي رس دن به اين ن،ايج از مشموعه معادلات 
 

(1-41                )dL
S
=LRM.dRM+Lr.dr=Lrk.drk+Lidi+LRA.dRA  

 

(2-41       )               dIA
S
 = Ir.drb + Ire.dRc  = Irk.drk + Ii.di + IRA.dRA  

 

(1-41                                                     )di = drk 
 

(4-41                                                       )'dRA = drk 
 

(1-41                                     )          dI
D
 = IL . dI + IA . dI 

 

(9-41               )dI = drk [(Lrk+Li+LRA')(Irk+Ii+IRA')] + IL.dI+IA.dI  
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كه ا يي تي  ر در بازدهي قي يي سرمايه   د مي عبارت از ريسك  'drk   با مع ن بودن  

dL( ميادير 41-2(   )41-1نسبي سرمايه مايي است، از معادلات )
S   dI

S آيد   به دست ميdi   

dRA ايم هر آنچه تياضاي سرمايه  شود. دي ل اين كار هم اين است كه ما فرض كرده محاسبه مي

شود   هر آنچه بانكها سپرده يا اع،بار از بانك مركاي براي عرضه  مايي   اع،بار باشد عرضه مي

dLدادن ميادير  شود با درار كججده، به آنها داده مياع،بار به بجگاههاي تياضا
S   dIA

S  در عبارت

dLسمت چپ يعجي 
S = LRM.dRM + Lr.dr   dIA

S = Irb.drb + Ire.dRe  مياديرdr   dRM  را

dM   dLكج م   با كمك آن در بازار سپرده   اع،بار بانك مركاي ميدار محاسبه مي
b  را ن ا

 كج م. قساب مي

dI   drk   di( به ازاي تمامي ميادير 41-9عبارت )
 بردرار خواهد بود اگر:  

(1-9-41)     Lrk + Li + LRA. = 
 

(2-9-41)      = Irk + Ii + IRA 
 

(1-9-41) 1 IL + IA = 
 

  اع،بار  IAاي گذاري ب ن  جوه سرمايه كه تياضاي سرمايه دهدنشان مي( 41-9-1كه عبارت )

گذاري قاصل از  دهد كه تي  ر در سرمايه( نشان مي41-9-2د   عبارت )شوتوزيع مي ILبانكي 

گذاري  تي  ر در بازدهي قي يي برابر مشموع آثار نرخهاي بازدهي سرمايه مايي   اع،بار بر سرمايه

( با مشموع Lrkدهجده برابري تي  ر در اع،بار )( نشان41-9-1با علامت مجفي است. عبارت )

 ثر نرخهاي اع،بار   سرمايه مايي است.تي  رات اع،بار در ا
Lrk= - (Li+LRA) 

 ياب م كه:از ن،ايج ياد شده درمي 

 دهي قي يي سرمايه ترك ب سبد سرمايه مايي   ب ق ثر ت   دارايي مايي   تي  رات در باز

 دهد.اندازها را تحت تأث ر درار مي پز

 هاي  هگذاري از طري  تي  ر در بازدهي سپرد تي  رات در سرمايهdRM  بازدهي ا راق بهادار  

(dRb ،dReميادير تعاديي داراي هاي مايي را تي  ر   ميادير جديد آنها را محاسبه مي )  .كجد 

 گذاري  اگر مشموعة تي  رات در سرمايهI  با مشموعه تي  رات بازار ثر ت   داراي هايdS 

 برابر نباشد آنگاه: 

 ر د.بالا مي (WI)  سبد سرمايه  (SW)ي هانرخهاي بهره   بازدهي در سبد دارا -

 شوند.مس،ي م جايگاين يكديگر ميگذاري مس،ي م   غ رسرمايه -
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اي    گذاري قاصل از بازدهي قي يي ب ن تياضاي  جوه سرمايهتي  رات در تياضاي سرمايه -

ر در ترك ب سبد هاي اع،بار   ا راق بهادا   هايجه ()شود. عامل ريسك اع،باري توض ح داده مي

 اي مؤثر است.  سرمايه ب ن اع،بار    جوه سرمايه

  بازار سرمايه   اع،بار  (SW)در مرقله سوم، هر د  مشموعه بازار داراي هاي مايي   ثر ت  

را فعال فرض خواه م كرد. در چج ن قاي،ي تي  رات قاصل جمع هر د  قايت ا ل    (WI)مايي 

 د م اين چج ن خواهد بود كه:
 

(1-44)  ),(]..[ MMMAMMM LRdRdRrmdymydRrmdd 
 

(2-44 )   ),(]..[ AMAAMAA RIRddRrmdymydRrAdd 
 

(1-44 )  
rkAirkMiMMMiLL dLRLLddLLdd ][].[ 

 

(4-44                                  )                        
rki dd  

 

(1-44                                   )                 
rkrA dd  

 

(9-44                                 )               MrA dRd . 
 

(1-44)                                             MAS ddd  
 

(9-44                                )             
ALI dIdd  

 

هاي پويي به بازار (drk)اي كج م تي  رات در بازار كالاهاي سرمايهه ملاقظه ميطور كهمان 

 به بازار داراي ها   سرمايه مايي سرايت  (dy)  مايي   ن ا تي  ر در بازار داراي هاي مايي   ثر ت 

 دهي ن ا هم ن طور است.كجد. تي  رات در نرخهاي باز مي

 

طور كه ملاقظه شد بازار  جوه پويي از سووي بازارهواي دارايوي   ثور ت موايي )مشموعوة       همان

SWانداز( مرتبط است   ن ا از سوي بازارهواي سورمايه موايي   اع،بوار )مشموعوة      ( با درآمد )پز 

WI )گذاري( مرتبط است. تياضاي كل اد، اد با م ارج )سرمايه (D)    پوويي  برابر مشمووع  جووه

 SW   د موي بوا   WI است. كه ا يي بوا مشموعوه   (y) هاي درآمدي علا ه ماندهبه (I) تياضا شده

 مرتبط است در ن، شه:
 

(41                                           )                  D =  y + I  
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شوود   تعوادل در   موي  ن ا تع و ن  Dt ميدار تياضاي كل S   Iبجابراين با تع  ن ميادير تعاديي  

 شود.ار كالاها   خدمات مرتبط ميبازار  جوه پويي به تعادل در باز

 

شود. در اين مدل د م،ها اعوم  تعادل عمومي كلاس كي با دخايت بازارهاي مايي   پويي اصلا  مي

تي  ورات در بوازار    شوود.  از د مت كالاها، دس،ماد، نرخهاي بهره   بازدهي  ادعي اد، اد تع  ن مي

دهود.  گوذاري را تحوت توأث ر دورار موي      داراي هاي مايي نه تجها ثر ت را بلكه سرمايه مايي   سرمايه

هواي  گ وري سوبد دارايوي   ثور ت  اقود     ت وم م بور  تي  رات در بازارهاي اع،باري   سرمايه مايي 

آيود كوه تعوادل در    ي جوود مو  . در اين مدل تعادل كل اد، واد زمواني بوه   گذار استاد، ادي تأث ر

بازارهاي چهارگانه اد، اد بردرار شده باشد. قايت د گانگي اد، واد كلاسو كي در ايون مودل بوه      

 شود.يگانگي تبديل مي
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