
A Review of International Risk Sharing and 
Interes‌t Rate parity

Abs‌tract        This review examines the theoretical foundations and empirical  
limitations of two fundamental benchmark assumptions in international  
macroeconomics: complete international financial markets and uncovered 
interes‌t parity (UIP), with particular reference to the New Keynesian Small 
Open Economy (NK-SOE) framework. Under complete markets, international  
asset trade implies a s‌trong risk-sharing condition linking domes‌tic consumption  
to world consumption and the real exchange rate. Similarly, household  
portfolio choice between domes‌tic and foreign bonds yields the UIP condition,  
according to which interes‌t-rate differentials are related to expected movements  
in the nominal exchange rate. Although these conditions provide tractable  
and micro-founded benchmarks, extensive empirical evidence has  
challenged their ability to account for observed international macroeconomic 
dynamics. Full risk sharing is contradicted by the Backus–Smith puzzle, 
while sys‌tematic deviations from UIP are captured by the forward premium 
puzzle. This review traces the theoretical and empirical evolution of the  
literature in response to these anomalies, examining extensions based on 
incomplete financial markets, financial frictions, departures from s‌tandard 
rational-expectations assumptions, time-varying risk premia, and pricing-to-
market behavior. By organizing these approaches around the mechanisms 
proposed to explain the two empirical puzzles, the review highlights how  
successive extensions modify the benchmark NK-SOE framework to better 
account for observed patterns in international consumption, asset returns, 
and exchange-rate dynamics.
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مروری بر مبحث تسهیم ریسک بین‌المللی و برابری 
نرخ بهره

پذیرش: 1405/05/15د‌ریافت: 1405/03/29

چکید‌ه: این مقاله‌‌ مروری به بررسی مبانی نظری و محدودیت‌‌های تجربی دو فرضیه‌‌ بنیادین 
در اقتصاد کلان بین‌‌الملل، یعنی فرضیه‌‌ بازارهای کامل و برابری بهره‌‌ بدون پوشش )UIP(، در 
چارچوب الگوی استاندارد نوکینزی برای اقتصاد باز کوچک می‌‌پردازد. در بعد نظری، فرض 
وجود بازارهای مالی کامل بین‌‌المللی به شرطی قوی برای تسهیم ریسک در سطح بین کشوری 
می‌‌انجامد که مصرف داخلی را مستقیماً به مصرف جهانی و نرخ ارز حقیقی پیوند می‌‌دهد. به‌‌طور 
هم‌‌زمان، اجازه دادن به خانوار‌‌ها برای انتخاب بین اوراق قرضه‌‌ داخلی و خارجی، شرط برابری 
بهره را نتیجه می‌‌دهد که بر اساس آن، تفاوت نرخ بهره‌‌ها کاملًا توسط کاهش ارزش مورد‌‌انتظار 
پول ملی خنثی می‌‌شود و تفاوت نرخ بهره داخل و خارج رشد نرخ ارز را کامل توضیح می‌‌دهد. 
اگرچه این نتایج چارچوبی کارآمد و مفهومی را فراهم می‌‌آورند؛ اما پیش‌‌بینی‌‌های تجربی 
آن‌ها به‌‌طور نظام‌‌مند شکست می‌‌خورند. فرضیه‌‌ تسهیم ریسک توسط داده‌‌ها رد می‌‌شود که 
در معمای باکوس-اسمیت متجلی است، و از سوی‌دیگر، برابری بهره‌‌ بدون پوشش همواره 
توسط معمای صرف آتی نقض می‌‌گردد. در مواجهه با این ناهنجاری‌‌هایی که به‌طور پیوسته در 
داده‌‌ها مشاهده می‌‌شوند، ادبیات اقتصادی از الگوواره )پارادایم( بازارهای کامل به‌سوی الگوهای 
غنی‌‌تری حرکت کرده است که واقعیت‌‌هایی همچون بازارهای ناقص، اصطکاک‌‌های مالی، 
انحراف از انتظارات عقلایی، صرف ریسک متغیر با زمان و رفتار قیمت‌‌گذاری متناسب با بازار را 
دربرمی‌‌گیرند. این مرور، سیر تحول این الگو‌‌ها را ترسیم می‌‌کند و نشان می‌‌دهد که هر اصلاحیه‌‌ 
نظری چگونه می‌‌کوشد تا الگوی ظریف مبتنی بر مبانی خرد را با پویایی‌‌های نا‌‌منسجم که در 

نرخ‌‌های ارز و الگوهای مصرف بین‌‌المللی مشاهده می‌‌شود، هم‌‌سو سازد.

کلید‌واژه‌ها: �بازار کامل، تسهیم ریسک بین‌‌المللی، رابطه برابری بهره بدون پوشش، صرفه 

ریسک، رابطه مبادله، الگو نو‌‌کینزی اقتصاد کوچک باز.

.E44, F31, F41 :JEL طبقه‌بند‌ی
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مقد‌مه

بر اساس مباحث پایه‌ای رفتار عاملان اقتصادی می‌‌دانیم که با تابع مطلوبیت مقعر1 و قید بودجه 
محدب2  لازمه بیشینه کردن مطلوبیت بین‌زمانی3، هموارسازی مصرف بین‌زمانی است چرا که فرد 
به آن  تکانه‌های مختص  اقتصاد بسته  نوسانات مصرف حساس است. در یک  به  ریسک‌‌گریز نسبت 
اقتصاد4 باعث نوسانات تولید و مصرف می‌‌شود ولی امکان متنوع ساختن دارایی‌ها در چارچوب اقتصاد 
بسته محدود است. با توسعه بازارهای مالی بین‌المللی خانوار‌‌ها می‌‌توانند جریان مصرف خود را در 
مقابل تکانه‌های خاص کشوری بیمه کنند. بر اساس نظریه تسهیم بین‌المللی ریسک یکی از فواید 
بازارهای مالی جهانی امکان یافتن کاهش نوسانات یا ریسک مصرف است. این امکان برای کشورهایی 
که در معرض نوسانات رابطه مبادله هستند قابل‌توجه است. بسیاری از کشورهای درحال‌توسعه که 
متکی به تولید و صادرات کالاهای خام هستند در معرض خطر نوسان بالایی در درآمد حقیقی هستند؛ 
زیرا قیمت این دسته از کالاها بسیار بی‌‌ثبات و بعضاً غیرقابل پیش‌‌بینی است. واکنش‌‌های تولید و 
درآمد ملی در این کشورها به نوسانات قیمت کالاهای خام، هم‌چرخه است؛ اصابت تکانه منفی رابطه 
مبادله باعث رکود اقتصادی می‌‌شود و بالعکس. برکا، کروچینی و وانگ5 )2012( با استفاده از یک 

مجموعه داده گسترده چند کشوری این مطلب را به‌طور تجربی نشان می‌‌دهند. 
یک سنجه برای تسهیم ریسک، میزان هماهنگی نرخ مصرف ملی میان کشورها است. در الگوهای 
ساده نظری بازارهای مالی بین‌‌المللی، تسهیم کارآمد ریسک به این اشاره دارد که رشد مصرف در یک 
کشور معین، رشد مصرف جهانی را به‌طور دقیق دنبال می‌‌کند. با بازارهای مالی یکپارچه، نه‌فقط رشد 
مصرف میان کشورها باید همبستگی بالایی داشته باشد بلکه همبستگی بسیار بیش‌تری در مقایسه 
با رشد تولید نیز داشته باشد؛ اما، علی‌رغم آزادسازی بازارهای مالی در جهان و رشد قوی جریان‌‌های 
از  است.6  تضاد  تجربی در  با شواهد  نظری  این پیش‌‌بینی  بین‌‌المللی در چند دهه گذشته،  سرمایه 
نظر تجربی، مصرف ملی به‌طور دقیق تولید ملی را دنبال می‌‌کند، درحالی‌که همبستگی مصرف بین 

کشورها عموماً کم‌تر از همبستگی تولید بین کشورها است.
سرمایه‌‌گذاران جهانی از تنوع‌‌بخشی بین‌‌المللی به سبد دارایی‌‌ها بهره‌‌مند می‌‌شوند؛ زیرا می‌‌توانند 

1. Concave Utility Function 
2. Convex Budget Cons‌traint 
3. Intertemporal Utility
4. Idiosyncratic or Country Specific Shocks
5. Berka, Crucini and Wang
6. Consumption Correlation Puzzle
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گردند.  برخوردار  نیز  بیش‌تری  سودآوری  ظرفیت‌‌های  از  خود،  سبد  کل  ریسک  کاهش  ضمن 
درعین‌حال  و  ریسک  برای  جدید  منبعی  به‌عنوان  را  ارز  نرخ‌‌های  جهانی،  سطح  در  سرمایه‌‌گذاری 
فرصتی مضاعف برای سرمایه‌‌گذاری مطرح می‌‌سازد؛ از این‌رو، بازارهای ارز بعُد تازه‌‌ای به تعادل‌‌های 

قیمت‌‌گذاری دارایی‌‌ها می‌‌افزایند )فرنچ و پوتربا، 1991(.
مالیه  و  کلان  اقتصاد  نظریه  در  تعادلی  کلیدی  شرط  یک  پوشش1،  بدون  بهره  برابری  رابطه 
بین‌‌الملل است و ریشه در تمایل افراد به تسهیم ریسک بین‌الملل دارد. این رابطه تفاوت نرخ بهره 
اسمی کشورها را به رشد انتظاری نرخ ارز مرتبط می‌‌کند. این رابطه یکی از پرکاربرد‌‌ترین مؤلفه در 
الگوهای »اقتصاد کوچک و باز«2 است که برای تحلیل سیاست‌‌های پولی به‌کار می‌‌روند که بر پایه 
فرض آربیتراژ استوار است. این رابطه پیش‌‌بینی می‌‌کند که نرخ‌‌های ارز اسمی به تغییرات نرخ‌‌های 
بهره اسمی )اعم از داخلی و خارجی( واکنش نشان می‌‌دهند. در شرایط برابری نرخ بهره بدون پوشش، 
ریسک  بدون  کوتاه‌‌مدت  قرضه  اوراق  مبنای  بر  معمولاً  زیرا  است؛  مشخص  پیش  از  بازده‌‌ها  تفاوت 
محاسبه می‌‌شوند. نرخ‌‌های بهره بالاتر در داخل )یا خارج( موجب ورود )یا خروج( سرمایه می‌‌شود 
و این جریان تقاضا برای پول داخلی )ارز خارجی( را به همراه دارد و درنتیجه، منجر به افزایش )یا 
کاهش( ارزش اسمی آن ارز می‌‌شود. در نسخه‌های پایه‌ای این رابطه ریسک تغییرات نرخ ارز دیده 
نشده است. شرط تعادل در این رابطه چنین تفسیری دارد که نرخ ارز در اقتصادی با نرخ بهره بالاتر 
در مقایسه با نرخ ارز کشوری با نرخ بهره پایین‌‌تر، کاهش می یابد. رابطه نرخ بهره بدون پوشش بر 
نرخ‌‌های نقد )اسپات( مورد انتظار در آینده و بدون استفاده از پوشش ریسک استوار است و در عمل، 
اغلب نقض می‌‌شود. در مقابل این رابطه، رابطه برابری بهره با پوشش3 قرار دارد که سرمایه‌‌گذاران از 
قرارداد‌‌های سلف و آتی  ارزی استفاده کرده و خود را در برابر ریسک نرخ ارز مصون می‌‌دارند. علی‌رغم 
اینکه رابطه برابری بهره بدون پوشش نقش مهمی در نظریه ایفا می‌‌کند ولی در آزمون‌‌های تجربی 
عملکرد ضعیفی دارد که این مسئله موجب انجام مطالعات تجربی بسیار زیادی در این حوزه برای 
تعدیل این رابطه و سازگار کردن آن با مشاهدات دنیای واقعی انجام شده است. مقاله حاضر مروری 
بر ادبیات موضوع است و به بررسی بنیان‌‌های نظری تسهیم ریسک و استخراج رابطه برابری نرخ بهره 
می‌پردازد. در ادامه، با استناد به یافته‌های تجربی، دلایل ضعف شواهد در تأیید این رابطه و عوامل 

انحراف از آن بررسی می‌شود.

1. Uncovered Interes‌t Parity (UIP)
2. Small Open Economy
3. Covered Interes‌t Parity (CIP) 
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الگوی بازار کامل1

در ابتدا از یک الگوی پایه با بازار کامل، بدون هیچ سایشی2 و امکان معامله اسناد مالی میان افراد 
در کشورهای مختلف و تسهیم ریسک، برای به‌دست آوردن رابطه بین مصرف کشورها با نرخ ارز و با 
مجموعه‌ای فرض‌ها شروع می‌‌کنیم. از جمله این فرض‌ها عبارت‌‌‌ا‌ند از: عدم هزینه مبادله، انعطاف‌‌پذیری 
قیمت‌‌ها، قانون قیمت واحد، تحرک کامل سرمایه، وجود تقارن اطلاعاتی، وجود ترجیحات یکسان بین 
کشور‌‌ها، وجود الزام اجرای کامل قرارداد‌‌‌ها و یک مجموعه کامل از اوراق ) انتزاعی( آرو-دوبرو3 برای 
همه‌‌ حالت‌‌های ممکن 4 )مکان، زمان و نا‌اطمینانی( به‌منظور پوشش کامل ریسک5 در نظر گرفته شده 
است. اصطلاحاً با برقراری این فرض‌ها گفته می‌‌شود بازار دارایی کامل است، به این معنا که هیچ‌‌گونه 
سایشی در بازار دارایی نیست و امکان پوشش کامل ریسک در هر حالت وجود دارد. مجموعه این 
فرض‌ها پس از حل الگوی پایه به این نتیجه منجر می‌‌شوند که در حالت تعادل باید رشد مطلوبیت 
حاشیه‌ای کشورها در هر حالت برابر باشند؛ زیرا اگر این شرط برقرار نباشد فرصت تجارت سودمند 
در بازار دارایی برای دو کشور پیش می‌‌آید. کشوری که مصرف کم‌تری دارد نسبت به کشوری سطح 
مصرف بالاتری دارد دارای مطلوبیت حاشیه‌ای بالاتر خواهد بود؛ بنابراین انگیزه نوشتن قراردادی با 
از طرف مقابل دریافت کرده و در مقابل متعهد  را  از مصرف  به‌گونه‌‌ای‌که بخشی  طرف مقابل دارد 
بالاتری است شود. چون  به کشور مقابل در زمانی که دارای مطلوبیت حاشیه‌ی  بازپرداخت آن  به 
بازارها کامل فرض شده‌‌‌اند امکان بستن چنین قراردادی وجود دارد و طبق اصل آربیتراژ تا زمانی که 
امکان نفع بردن طرفین وجود دارد و مطلوبیت حاشیه‌‌ای یکسان شود ادامه پیدا می‌‌کند. یک اقتصاد 

موهبتی6 را با دو دوره زمانی در نظر بگیرید: 
 دوره امروز که وضعیت عدم قطعیت برقرار است و مشخص نیست فردا کدام حالت رخ 

 

انحراف از این این رابطه و عواملی که باعث های  پشتیبانی ضعیف تجربی از آزمونهای تجربی علل   یافته
 . شوند  میبررسی رابطه 

 1بازار کاملالگوی  .2
و امکان معامله اسناد مالی میان افراد در  2بدون هیچ سایشی ،کاملبازار در ابتدا از یک الگوی پایه با 
 ای مجموعهبا و دست آوردن رابطه بین مصرف کشورها با نرخ ارز  به برایکشورهای مختلف و تسهیم ریسک، 

ن قیمت ها، قانو  پذیری قیمت  ند از: عدم هزینه مبادله، انعطاف ا   . از جمله این فروض عبارتکنیم  شروع میفروض 
ها، وجود الزام اجرای   وجود تقارن اطلاعاتی، وجود ترجیحات یکسان بین کشور تحرک کامل سرمایه، واحد،

، زمان )مکان 4 ممکن های  حالت   همبرای ه 3دوبرو-آرو) انتزاعی( ها و یک مجموعه کامل از اوراق    کامل قرارداد
با برقراری این فروض گفته  اًدر نظر گرفته شده است. اصطلاح 5ریسککامل منظور پوشش  به( اطمینانی و نا
در بازار دارایی نیست و امکان پوشش کامل  سایشیگونه   به این معنا که هیچ ،شود بازار دارایی کامل است  می

شوند که در   به این نتیجه منجر میحل الگوی پایه در هر حالت وجود دارد. مجموعه این فروض پس از  ریسک
زیرا اگر این شرط برقرار نباشد  ؛ای کشورها در هر حالت برابر باشند مطلوبیت حاشیهرشد لت تعادل باید حا

دارد نسبت به تری  کمآید. کشوری که مصرف   برای دو کشور پیش میدر بازار دارایی فرصت تجارت سودمند 
انگیزه نوشتن قراردادی با  بنابراین ؛دای بالاتر خواهد بو کشوری سطح مصرف بالاتری دارد دارای مطلوبیت حاشیه

که بخشی از مصرف را از طرف مقابل دریافت کرده و در مقابل متعهد به بازپرداخت  ای  گونه طرف مقابل دارد به
اند    ی بالاتری است شود. چون بازارها کامل فرض شده آن به کشور مقابل در زمانی که دارای مطلوبیت حاشیه

قراردادی وجود دارد و طبق اصل آربیتراژ تا زمانی که امکان نفع بردن طرفین وجود دارد و امکان بستن چنین 
  را با دو دوره زمانی در نظر بگیرید: 6کند. یک اقتصاد موهبتی  ای یکسان شود ادامه پیدا می  مطلوبیت حاشیه

 7ت رخ خواهد داد.دوره امروز که وضعیت عدم قطعیت برقرار است و مشخص نیست فردا کدام حال    
یک مجموعه با تعداد عضو  8دوره فردا که مشخص شده است کدام حالت محقق شده است.    همچنین  

دهد و احتمال   نشان می ممکن است رخ  دهد را    دوره  کل حالات ممکن که در کنیم که  محدود تعریف می
 است:   هر رخداد برابر 
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 دوره فردا که مشخص شده است کدام حالت محقق شده است.8 یک 

 

انحراف از این این رابطه و عواملی که باعث های  پشتیبانی ضعیف تجربی از آزمونهای تجربی علل   یافته
 . شوند  میبررسی رابطه 

 1بازار کاملالگوی  .2
و امکان معامله اسناد مالی میان افراد در  2بدون هیچ سایشی ،کاملبازار در ابتدا از یک الگوی پایه با 
 ای مجموعهبا و دست آوردن رابطه بین مصرف کشورها با نرخ ارز  به برایکشورهای مختلف و تسهیم ریسک، 

ن قیمت ها، قانو  پذیری قیمت  ند از: عدم هزینه مبادله، انعطاف ا   . از جمله این فروض عبارتکنیم  شروع میفروض 
ها، وجود الزام اجرای   وجود تقارن اطلاعاتی، وجود ترجیحات یکسان بین کشور تحرک کامل سرمایه، واحد،

، زمان )مکان 4 ممکن های  حالت   همبرای ه 3دوبرو-آرو) انتزاعی( ها و یک مجموعه کامل از اوراق    کامل قرارداد
با برقراری این فروض گفته  اًدر نظر گرفته شده است. اصطلاح 5ریسککامل منظور پوشش  به( اطمینانی و نا
در بازار دارایی نیست و امکان پوشش کامل  سایشیگونه   به این معنا که هیچ ،شود بازار دارایی کامل است  می

شوند که در   به این نتیجه منجر میحل الگوی پایه در هر حالت وجود دارد. مجموعه این فروض پس از  ریسک
زیرا اگر این شرط برقرار نباشد  ؛ای کشورها در هر حالت برابر باشند مطلوبیت حاشیهرشد لت تعادل باید حا

دارد نسبت به تری  کمآید. کشوری که مصرف   برای دو کشور پیش میدر بازار دارایی فرصت تجارت سودمند 
انگیزه نوشتن قراردادی با  بنابراین ؛دای بالاتر خواهد بو کشوری سطح مصرف بالاتری دارد دارای مطلوبیت حاشیه

که بخشی از مصرف را از طرف مقابل دریافت کرده و در مقابل متعهد به بازپرداخت  ای  گونه طرف مقابل دارد به
اند    ی بالاتری است شود. چون بازارها کامل فرض شده آن به کشور مقابل در زمانی که دارای مطلوبیت حاشیه

قراردادی وجود دارد و طبق اصل آربیتراژ تا زمانی که امکان نفع بردن طرفین وجود دارد و امکان بستن چنین 
  را با دو دوره زمانی در نظر بگیرید: 6کند. یک اقتصاد موهبتی  ای یکسان شود ادامه پیدا می  مطلوبیت حاشیه

 7ت رخ خواهد داد.دوره امروز که وضعیت عدم قطعیت برقرار است و مشخص نیست فردا کدام حال    
یک مجموعه با تعداد عضو  8دوره فردا که مشخص شده است کدام حالت محقق شده است.    همچنین  

دهد و احتمال   نشان می ممکن است رخ  دهد را    دوره  کل حالات ممکن که در کنیم که  محدود تعریف می
 است:   هر رخداد برابر 

                                                      
1. Complete Assets Market 
2. Friction 
3. Arrow-Debreu Securities  
4. All States of the World 
5. Perfect Risk Sharing 
6. Endowment Economy 
7. Ex Ante 
8. Ex Post 

خواهد داد.7 همچنین 
 ممکن است 

 

انحراف از این این رابطه و عواملی که باعث های  پشتیبانی ضعیف تجربی از آزمونهای تجربی علل   یافته
 . شوند  میبررسی رابطه 

 1بازار کاملالگوی  .2
و امکان معامله اسناد مالی میان افراد در  2بدون هیچ سایشی ،کاملبازار در ابتدا از یک الگوی پایه با 
 ای مجموعهبا و دست آوردن رابطه بین مصرف کشورها با نرخ ارز  به برایکشورهای مختلف و تسهیم ریسک، 

ن قیمت ها، قانو  پذیری قیمت  ند از: عدم هزینه مبادله، انعطاف ا   . از جمله این فروض عبارتکنیم  شروع میفروض 
ها، وجود الزام اجرای   وجود تقارن اطلاعاتی، وجود ترجیحات یکسان بین کشور تحرک کامل سرمایه، واحد،

، زمان )مکان 4 ممکن های  حالت   همبرای ه 3دوبرو-آرو) انتزاعی( ها و یک مجموعه کامل از اوراق    کامل قرارداد
با برقراری این فروض گفته  اًدر نظر گرفته شده است. اصطلاح 5ریسککامل منظور پوشش  به( اطمینانی و نا
در بازار دارایی نیست و امکان پوشش کامل  سایشیگونه   به این معنا که هیچ ،شود بازار دارایی کامل است  می

شوند که در   به این نتیجه منجر میحل الگوی پایه در هر حالت وجود دارد. مجموعه این فروض پس از  ریسک
زیرا اگر این شرط برقرار نباشد  ؛ای کشورها در هر حالت برابر باشند مطلوبیت حاشیهرشد لت تعادل باید حا

دارد نسبت به تری  کمآید. کشوری که مصرف   برای دو کشور پیش میدر بازار دارایی فرصت تجارت سودمند 
انگیزه نوشتن قراردادی با  بنابراین ؛دای بالاتر خواهد بو کشوری سطح مصرف بالاتری دارد دارای مطلوبیت حاشیه

که بخشی از مصرف را از طرف مقابل دریافت کرده و در مقابل متعهد به بازپرداخت  ای  گونه طرف مقابل دارد به
اند    ی بالاتری است شود. چون بازارها کامل فرض شده آن به کشور مقابل در زمانی که دارای مطلوبیت حاشیه

قراردادی وجود دارد و طبق اصل آربیتراژ تا زمانی که امکان نفع بردن طرفین وجود دارد و امکان بستن چنین 
  را با دو دوره زمانی در نظر بگیرید: 6کند. یک اقتصاد موهبتی  ای یکسان شود ادامه پیدا می  مطلوبیت حاشیه

 7ت رخ خواهد داد.دوره امروز که وضعیت عدم قطعیت برقرار است و مشخص نیست فردا کدام حال    
یک مجموعه با تعداد عضو  8دوره فردا که مشخص شده است کدام حالت محقق شده است.    همچنین  

دهد و احتمال   نشان می ممکن است رخ  دهد را    دوره  کل حالات ممکن که در کنیم که  محدود تعریف می
 است:   هر رخداد برابر 
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مجموعه با تعداد عضو محدود تعریف می‌‌کنیم که کل حالات ممکن که در دوره 

1. Complete Assets Market
2. Friction
3. Arrow-Debreu Securities 
4. All S‌tates of the World
5. Perfect Risk Sharing
6. Endowment Economy
7. Ex Ante
8. Ex Pos‌t
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 است:

 

انحراف از این این رابطه و عواملی که باعث های  پشتیبانی ضعیف تجربی از آزمونهای تجربی علل   یافته
 . شوند  میبررسی رابطه 

 1بازار کاملالگوی  .2
و امکان معامله اسناد مالی میان افراد در  2بدون هیچ سایشی ،کاملبازار در ابتدا از یک الگوی پایه با 
 ای مجموعهبا و دست آوردن رابطه بین مصرف کشورها با نرخ ارز  به برایکشورهای مختلف و تسهیم ریسک، 

ن قیمت ها، قانو  پذیری قیمت  ند از: عدم هزینه مبادله، انعطاف ا   . از جمله این فروض عبارتکنیم  شروع میفروض 
ها، وجود الزام اجرای   وجود تقارن اطلاعاتی، وجود ترجیحات یکسان بین کشور تحرک کامل سرمایه، واحد،

، زمان )مکان 4 ممکن های  حالت   همبرای ه 3دوبرو-آرو) انتزاعی( ها و یک مجموعه کامل از اوراق    کامل قرارداد
با برقراری این فروض گفته  اًدر نظر گرفته شده است. اصطلاح 5ریسککامل منظور پوشش  به( اطمینانی و نا
در بازار دارایی نیست و امکان پوشش کامل  سایشیگونه   به این معنا که هیچ ،شود بازار دارایی کامل است  می

شوند که در   به این نتیجه منجر میحل الگوی پایه در هر حالت وجود دارد. مجموعه این فروض پس از  ریسک
زیرا اگر این شرط برقرار نباشد  ؛ای کشورها در هر حالت برابر باشند مطلوبیت حاشیهرشد لت تعادل باید حا

دارد نسبت به تری  کمآید. کشوری که مصرف   برای دو کشور پیش میدر بازار دارایی فرصت تجارت سودمند 
انگیزه نوشتن قراردادی با  بنابراین ؛دای بالاتر خواهد بو کشوری سطح مصرف بالاتری دارد دارای مطلوبیت حاشیه

که بخشی از مصرف را از طرف مقابل دریافت کرده و در مقابل متعهد به بازپرداخت  ای  گونه طرف مقابل دارد به
اند    ی بالاتری است شود. چون بازارها کامل فرض شده آن به کشور مقابل در زمانی که دارای مطلوبیت حاشیه

قراردادی وجود دارد و طبق اصل آربیتراژ تا زمانی که امکان نفع بردن طرفین وجود دارد و امکان بستن چنین 
  را با دو دوره زمانی در نظر بگیرید: 6کند. یک اقتصاد موهبتی  ای یکسان شود ادامه پیدا می  مطلوبیت حاشیه

 7ت رخ خواهد داد.دوره امروز که وضعیت عدم قطعیت برقرار است و مشخص نیست فردا کدام حال    
یک مجموعه با تعداد عضو  8دوره فردا که مشخص شده است کدام حالت محقق شده است.    همچنین  

دهد و احتمال   نشان می ممکن است رخ  دهد را    دوره  کل حالات ممکن که در کنیم که  محدود تعریف می
 است:   هر رخداد برابر 
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رخ  دهد را نشان می‌‌دهد و احتمال هر رخداد برابر 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه هستند: 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

تعداد 
 است، اگر 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 موهبت اولیه این عامل در زمان 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 و 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 در زمان 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 موهبت اولیه عامل 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 رخ دهد. تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می‌‌کنیم:

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

حالت 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

          				   )1(

 است. نرخ تنزیل ذهنی، β برای 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 مصرف دوره یک در وضعیت 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 مصرف دوره صفر است و 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

سادگی برای همه کشور‌‌ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و 
.

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

دو بار مشتق‌پذیر است و برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می‌‌شود: 
چون بازارها کامل فرض می‌‌شود بنابراین یک مجموعه کامل از اوراق آرو-دوبرو برای هر حالت وجود 
 رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می‌‌کند و در غیراین‌صورت 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

دارد که اگر و تنها اگر حالت 
 است که براساس تعداد واحد 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 در زمان 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 قیمت ورقه برای حالت 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

هیچ چیزی پرداخت نمی‌‌کند. 
 تعداد ورقه آرو-دوبرو است 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 میزان مصرف امروز است. برای هر حالت، 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

کالای مصرفی است. 
 بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

که در زمان صفر خریداری شده است. در زمان 
صرف خرید اوراق آرو-دوبرو می‌‌شود؛ بنابراین قید بودجه به‌صورت زیر است:

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

        				   )2(

از نگهداری   به اضافه منفعت ناشی 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

 که وضعیت مشخص شده است، دارایی 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

در دوره 
اوراق دریافت می‌‌شود.

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

               				   )3(
 در معادله بودجه، قید بودجه بین‌دوره‌‌ای به‌دست می‌‌آید:

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

با جایگذاری 

 

                                             ∑   
 

   
                                          

  هستند: عامل اقتصادی وجود دارند که هر کدام دارای موهبت اولیه  تعداد 

 رخ دهد.  اگر حالت  ،است    موهبت اولیه این عامل در زمان     و     در زمان    موهبت اولیه عامل    
 کنیم:  تابع مطلوبیت انتظاری را به شکل زیر تعریف می

     (   )   ∑   
 

   
                                                                                                                  

برای سادگی برای  βاست. نرخ تنزیل ذهنی،    مصرف دوره یک در وضعیت    مصرف دوره صفر است و     
پذیر است و  ها یکسان فرض شده است. تابع مطلوبیت برنولی اکیداً صعودی، اکیداً مقعر و دو بار مشتق  همه کشور

 .    شود:   برای سادگی ترجیحات یکسان فرض می

دوبرو برای هر حالت وجود دارد که -یک مجموعه کامل از اوراق آرو بنابراینشود   فرض میچون بازارها کامل 
هیچ چیزی  صورت کند و در غیراین  رخ بدهد یک واحد از کالای مصرفی را پرداخت می  اگر و تنها اگر حالت 

است که براساس تعداد واحد کالای مصرفی     در زمان  sقیمت ورقه برای حالت    کند.   پرداخت نمی
دوبرو است که در زمان صفر -تعداد ورقه آرو     میزان مصرف امروز است. برای هر حالت،        است.

-بخشی از ثروت اولیه مصرف شده و بخشی دیگر صرف خرید اوراق آرو    در زمان  خریداری شده است.
 صورت زیر است: بنابراین قید بودجه به ؛شود  دوبرو می

    ∑   
 

   
                                                                                                                                   

به اضافه منفعت ناشی از نگهداری اوراق دریافت     که وضعیت مشخص شده است، دارایی     در دوره 
 .شود  می

                                                                                                                                                          

 آید:  دست می ای به  دوره در معادله بودجه، قید بودجه بین    با جایگذاری 

       ∑   
 

   
        ∑   

 

   
                                                                                            

 دهیم: دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می سازی و به بهینه مسئلهبرای حل 

               			  )4(

برای حل مسئله بهینه‌سازی و به‌دست آوردن شرایط مرتبه اول تابع لاگرانژین را تشکیل می‌دهیم:
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برابر با تنزیل شده مقدار انتظاری رشد مطلوبیت نهایی   دوبرو حالت -براساس این رابطه ارزش یک ورقه آرو
است.   ای مصرف و دومی احتمال رخداد وضعیت  اولی مطلوبیت حاشیه .ننده قیمت هستندک  دو عامل تعیین است.

بسیار  ،ای بالا( که احتمال رخداد آن زیاد است انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه یک وضعیت بد با چشم
توان گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار  با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ میارزشمند است. 

 : بنابرایناست، 

     
  

     
  

      
  

     
                                                                                                                                    

       

در  .است ای برای همه عوامل اقتصادی برابر ای است که رشد مطلوبیت حاشیه  مل تعادل در نقطهدر یک بازار کا
شوند تا مجدد   اوراق معامله می بنابراین ؛رابطه فوق، فرصت تجارت سودمند وجود دارد صورت عدم برقراری

صورت  را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل بتوانند ریسک را به الگوتساوی برقرار شود. اگر این 
گیری افراد  نیز به تصمیمنرخ ارز تغیر دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( م-فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو

     کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل   ورود پیدا می

    سمی،نرخ ارز ا Eتعریف کنیم که در آن   

شاخص قیمت سبد داخلی است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد  Pشاخص قیمت سبد خارجی و 
واحد مصرف  1.5یعنی قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با  1.5نرخ ارز حقیقی  مثلاً ؛داخلی خواهد بود

ارز حقیقی است. )مطلوبیت  ای دو کشور متناسب با نرخ نسبت مطلوبیت حاشیه زداخلی است. برای اقتصاد با

   		 )5(
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 : 
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 رسیم:  به رابطه زیر می   با جایگذاری 

      
     

  
     

                                                                                                                                     
      

برابر با تنزیل شده مقدار انتظاری رشد مطلوبیت نهایی   دوبرو حالت -براساس این رابطه ارزش یک ورقه آرو
است.   ای مصرف و دومی احتمال رخداد وضعیت  اولی مطلوبیت حاشیه .ننده قیمت هستندک  دو عامل تعیین است.

بسیار  ،ای بالا( که احتمال رخداد آن زیاد است انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه یک وضعیت بد با چشم
توان گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار  با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ میارزشمند است. 

 : بنابرایناست، 

     
  

     
  

      
  

     
                                                                                                                                    

       

در  .است ای برای همه عوامل اقتصادی برابر ای است که رشد مطلوبیت حاشیه  مل تعادل در نقطهدر یک بازار کا
شوند تا مجدد   اوراق معامله می بنابراین ؛رابطه فوق، فرصت تجارت سودمند وجود دارد صورت عدم برقراری

صورت  را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل بتوانند ریسک را به الگوتساوی برقرار شود. اگر این 
گیری افراد  نیز به تصمیمنرخ ارز تغیر دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( م-فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو

     کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل   ورود پیدا می

    سمی،نرخ ارز ا Eتعریف کنیم که در آن   

شاخص قیمت سبد داخلی است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد  Pشاخص قیمت سبد خارجی و 
واحد مصرف  1.5یعنی قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با  1.5نرخ ارز حقیقی  مثلاً ؛داخلی خواهد بود

ارز حقیقی است. )مطلوبیت  ای دو کشور متناسب با نرخ نسبت مطلوبیت حاشیه زداخلی است. برای اقتصاد با
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ℒ      
    ∑   

 

   
    

     (  
  ∑   

 

   
  
    )                                                

  مشتق نسبت به  
  : 

  (  
 )                            

   

  مشتق نسبت به 
 : 

     (  
 )                                 
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برابر با تنزیل شده مقدار انتظاری رشد مطلوبیت نهایی   دوبرو حالت -براساس این رابطه ارزش یک ورقه آرو
است.   ای مصرف و دومی احتمال رخداد وضعیت  اولی مطلوبیت حاشیه .ننده قیمت هستندک  دو عامل تعیین است.

بسیار  ،ای بالا( که احتمال رخداد آن زیاد است انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه یک وضعیت بد با چشم
توان گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار  با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ میارزشمند است. 

 : بنابرایناست، 

     
  

     
  

      
  

     
                                                                                                                                    

       

در  .است ای برای همه عوامل اقتصادی برابر ای است که رشد مطلوبیت حاشیه  مل تعادل در نقطهدر یک بازار کا
شوند تا مجدد   اوراق معامله می بنابراین ؛رابطه فوق، فرصت تجارت سودمند وجود دارد صورت عدم برقراری

صورت  را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل بتوانند ریسک را به الگوتساوی برقرار شود. اگر این 
گیری افراد  نیز به تصمیمنرخ ارز تغیر دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( م-فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو

     کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل   ورود پیدا می

    سمی،نرخ ارز ا Eتعریف کنیم که در آن   

شاخص قیمت سبد داخلی است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد  Pشاخص قیمت سبد خارجی و 
واحد مصرف  1.5یعنی قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با  1.5نرخ ارز حقیقی  مثلاً ؛داخلی خواهد بود

ارز حقیقی است. )مطلوبیت  ای دو کشور متناسب با نرخ نسبت مطلوبیت حاشیه زداخلی است. برای اقتصاد با

مشتق نسبت به 
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برابر با تنزیل شده مقدار انتظاری رشد مطلوبیت نهایی   دوبرو حالت -براساس این رابطه ارزش یک ورقه آرو
است.   ای مصرف و دومی احتمال رخداد وضعیت  اولی مطلوبیت حاشیه .ننده قیمت هستندک  دو عامل تعیین است.

بسیار  ،ای بالا( که احتمال رخداد آن زیاد است انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه یک وضعیت بد با چشم
توان گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار  با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ میارزشمند است. 

 : بنابرایناست، 

     
  

     
  

      
  

     
                                                                                                                                    

       

در  .است ای برای همه عوامل اقتصادی برابر ای است که رشد مطلوبیت حاشیه  مل تعادل در نقطهدر یک بازار کا
شوند تا مجدد   اوراق معامله می بنابراین ؛رابطه فوق، فرصت تجارت سودمند وجود دارد صورت عدم برقراری

صورت  را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل بتوانند ریسک را به الگوتساوی برقرار شود. اگر این 
گیری افراد  نیز به تصمیمنرخ ارز تغیر دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( م-فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو

     کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل   ورود پیدا می

    سمی،نرخ ارز ا Eتعریف کنیم که در آن   

شاخص قیمت سبد داخلی است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد  Pشاخص قیمت سبد خارجی و 
واحد مصرف  1.5یعنی قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با  1.5نرخ ارز حقیقی  مثلاً ؛داخلی خواهد بود

ارز حقیقی است. )مطلوبیت  ای دو کشور متناسب با نرخ نسبت مطلوبیت حاشیه زداخلی است. برای اقتصاد با
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برابر با تنزیل شده مقدار انتظاری رشد مطلوبیت نهایی   دوبرو حالت -براساس این رابطه ارزش یک ورقه آرو
است.   ای مصرف و دومی احتمال رخداد وضعیت  اولی مطلوبیت حاشیه .ننده قیمت هستندک  دو عامل تعیین است.

بسیار  ،ای بالا( که احتمال رخداد آن زیاد است انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه یک وضعیت بد با چشم
توان گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار  با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ میارزشمند است. 

 : بنابرایناست، 

     
  

     
  

      
  

     
                                                                                                                                    

       

در  .است ای برای همه عوامل اقتصادی برابر ای است که رشد مطلوبیت حاشیه  مل تعادل در نقطهدر یک بازار کا
شوند تا مجدد   اوراق معامله می بنابراین ؛رابطه فوق، فرصت تجارت سودمند وجود دارد صورت عدم برقراری

صورت  را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل بتوانند ریسک را به الگوتساوی برقرار شود. اگر این 
گیری افراد  نیز به تصمیمنرخ ارز تغیر دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( م-فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو

     کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل   ورود پیدا می

    سمی،نرخ ارز ا Eتعریف کنیم که در آن   

شاخص قیمت سبد داخلی است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد  Pشاخص قیمت سبد خارجی و 
واحد مصرف  1.5یعنی قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با  1.5نرخ ارز حقیقی  مثلاً ؛داخلی خواهد بود

ارز حقیقی است. )مطلوبیت  ای دو کشور متناسب با نرخ نسبت مطلوبیت حاشیه زداخلی است. برای اقتصاد با

مشتق نسبت به 
 به رابطه زیر می‌‌رسیم:
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برابر با تنزیل شده مقدار انتظاری رشد مطلوبیت نهایی   دوبرو حالت -براساس این رابطه ارزش یک ورقه آرو
است.   ای مصرف و دومی احتمال رخداد وضعیت  اولی مطلوبیت حاشیه .ننده قیمت هستندک  دو عامل تعیین است.

بسیار  ،ای بالا( که احتمال رخداد آن زیاد است انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه یک وضعیت بد با چشم
توان گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار  با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ میارزشمند است. 

 : بنابرایناست، 

     
  

     
  

      
  

     
                                                                                                                                    

       

در  .است ای برای همه عوامل اقتصادی برابر ای است که رشد مطلوبیت حاشیه  مل تعادل در نقطهدر یک بازار کا
شوند تا مجدد   اوراق معامله می بنابراین ؛رابطه فوق، فرصت تجارت سودمند وجود دارد صورت عدم برقراری

صورت  را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل بتوانند ریسک را به الگوتساوی برقرار شود. اگر این 
گیری افراد  نیز به تصمیمنرخ ارز تغیر دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( م-فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو

     کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل   ورود پیدا می

    سمی،نرخ ارز ا Eتعریف کنیم که در آن   

شاخص قیمت سبد داخلی است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد  Pشاخص قیمت سبد خارجی و 
واحد مصرف  1.5یعنی قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با  1.5نرخ ارز حقیقی  مثلاً ؛داخلی خواهد بود

ارز حقیقی است. )مطلوبیت  ای دو کشور متناسب با نرخ نسبت مطلوبیت حاشیه زداخلی است. برای اقتصاد با

با جایگذاری 
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برابر با تنزیل شده مقدار انتظاری رشد مطلوبیت نهایی   دوبرو حالت -براساس این رابطه ارزش یک ورقه آرو
است.   ای مصرف و دومی احتمال رخداد وضعیت  اولی مطلوبیت حاشیه .ننده قیمت هستندک  دو عامل تعیین است.

بسیار  ،ای بالا( که احتمال رخداد آن زیاد است انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه یک وضعیت بد با چشم
توان گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار  با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ میارزشمند است. 

 : بنابرایناست، 

     
  

     
  

      
  

     
                                                                                                                                    

       

در  .است ای برای همه عوامل اقتصادی برابر ای است که رشد مطلوبیت حاشیه  مل تعادل در نقطهدر یک بازار کا
شوند تا مجدد   اوراق معامله می بنابراین ؛رابطه فوق، فرصت تجارت سودمند وجود دارد صورت عدم برقراری

صورت  را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل بتوانند ریسک را به الگوتساوی برقرار شود. اگر این 
گیری افراد  نیز به تصمیمنرخ ارز تغیر دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( م-فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو

     کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل   ورود پیدا می

    سمی،نرخ ارز ا Eتعریف کنیم که در آن   

شاخص قیمت سبد داخلی است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد  Pشاخص قیمت سبد خارجی و 
واحد مصرف  1.5یعنی قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با  1.5نرخ ارز حقیقی  مثلاً ؛داخلی خواهد بود

ارز حقیقی است. )مطلوبیت  ای دو کشور متناسب با نرخ نسبت مطلوبیت حاشیه زداخلی است. برای اقتصاد با

                   			  )6(

انتظاری رشد  با تنزیل شده مقدار  برابر   
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برابر با تنزیل شده مقدار انتظاری رشد مطلوبیت نهایی   دوبرو حالت -براساس این رابطه ارزش یک ورقه آرو
است.   ای مصرف و دومی احتمال رخداد وضعیت  اولی مطلوبیت حاشیه .ننده قیمت هستندک  دو عامل تعیین است.

بسیار  ،ای بالا( که احتمال رخداد آن زیاد است انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه یک وضعیت بد با چشم
توان گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار  با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ میارزشمند است. 

 : بنابرایناست، 

     
  

     
  

      
  

     
                                                                                                                                    

       

در  .است ای برای همه عوامل اقتصادی برابر ای است که رشد مطلوبیت حاشیه  مل تعادل در نقطهدر یک بازار کا
شوند تا مجدد   اوراق معامله می بنابراین ؛رابطه فوق، فرصت تجارت سودمند وجود دارد صورت عدم برقراری

صورت  را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل بتوانند ریسک را به الگوتساوی برقرار شود. اگر این 
گیری افراد  نیز به تصمیمنرخ ارز تغیر دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( م-فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو

     کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل   ورود پیدا می

    سمی،نرخ ارز ا Eتعریف کنیم که در آن   

شاخص قیمت سبد داخلی است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد  Pشاخص قیمت سبد خارجی و 
واحد مصرف  1.5یعنی قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با  1.5نرخ ارز حقیقی  مثلاً ؛داخلی خواهد بود

ارز حقیقی است. )مطلوبیت  ای دو کشور متناسب با نرخ نسبت مطلوبیت حاشیه زداخلی است. برای اقتصاد با

براساس رابطه )6( ارزش یک ورقه آرو-دوبرو حالت 
مطلوبیت نهایی است. دو عامل تعیین‌‌کننده قیمت هستند. اولی مطلوبیت حاشیه‌ای مصرف و دومی 
احتمال رخداد وضعیت  است. یک وضعیت بد با چشم‌انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه‌ای بالا( که 
احتمال رخداد آن زیاد است، بسیار ارزشمند است. با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ می‌توان 

گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار است، بنابراین: 

 

ℒ      
    ∑   

 

   
    

     (  
  ∑   

 

   
  
    )                                                

  مشتق نسبت به  
  : 

  (  
 )                            

   

  مشتق نسبت به 
 : 

     (  
 )                                 

 رسیم:  به رابطه زیر می   با جایگذاری 

      
     

  
     

                                                                                                                                     
      

برابر با تنزیل شده مقدار انتظاری رشد مطلوبیت نهایی   دوبرو حالت -براساس این رابطه ارزش یک ورقه آرو
است.   ای مصرف و دومی احتمال رخداد وضعیت  اولی مطلوبیت حاشیه .ننده قیمت هستندک  دو عامل تعیین است.

بسیار  ،ای بالا( که احتمال رخداد آن زیاد است انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه یک وضعیت بد با چشم
توان گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار  با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ میارزشمند است. 

 : بنابرایناست، 

     
  

     
  

      
  

     
                                                                                                                                    

       

در  .است ای برای همه عوامل اقتصادی برابر ای است که رشد مطلوبیت حاشیه  مل تعادل در نقطهدر یک بازار کا
شوند تا مجدد   اوراق معامله می بنابراین ؛رابطه فوق، فرصت تجارت سودمند وجود دارد صورت عدم برقراری

صورت  را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل بتوانند ریسک را به الگوتساوی برقرار شود. اگر این 
گیری افراد  نیز به تصمیمنرخ ارز تغیر دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( م-فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو

     کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل   ورود پیدا می

    سمی،نرخ ارز ا Eتعریف کنیم که در آن   

شاخص قیمت سبد داخلی است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد  Pشاخص قیمت سبد خارجی و 
واحد مصرف  1.5یعنی قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با  1.5نرخ ارز حقیقی  مثلاً ؛داخلی خواهد بود

ارز حقیقی است. )مطلوبیت  ای دو کشور متناسب با نرخ نسبت مطلوبیت حاشیه زداخلی است. برای اقتصاد با

        					    )7(

در یک بازار کامل تعادل در نقطه‌‌ای است که رشد مطلوبیت حاشیه‌ای برای همه عوامل اقتصادی 
برابر است. در صورت عدم برقراری رابطه )7(، فرصت تجارت سودمند وجود دارد؛ بنابراین اوراق معامله 
می‌‌شوند تا مجدد تساوی برقرار شود. اگر این الگو را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل 
بتوانند ریسک را به‌صورت فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو-دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( متغیر 
 تعریف 
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برابر با تنزیل شده مقدار انتظاری رشد مطلوبیت نهایی   دوبرو حالت -براساس این رابطه ارزش یک ورقه آرو
است.   ای مصرف و دومی احتمال رخداد وضعیت  اولی مطلوبیت حاشیه .ننده قیمت هستندک  دو عامل تعیین است.

بسیار  ،ای بالا( که احتمال رخداد آن زیاد است انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه یک وضعیت بد با چشم
توان گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار  با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ میارزشمند است. 

 : بنابرایناست، 

     
  

     
  

      
  

     
                                                                                                                                    

       

در  .است ای برای همه عوامل اقتصادی برابر ای است که رشد مطلوبیت حاشیه  مل تعادل در نقطهدر یک بازار کا
شوند تا مجدد   اوراق معامله می بنابراین ؛رابطه فوق، فرصت تجارت سودمند وجود دارد صورت عدم برقراری

صورت  را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل بتوانند ریسک را به الگوتساوی برقرار شود. اگر این 
گیری افراد  نیز به تصمیمنرخ ارز تغیر دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( م-فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو

     کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل   ورود پیدا می

    سمی،نرخ ارز ا Eتعریف کنیم که در آن   

شاخص قیمت سبد داخلی است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد  Pشاخص قیمت سبد خارجی و 
واحد مصرف  1.5یعنی قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با  1.5نرخ ارز حقیقی  مثلاً ؛داخلی خواهد بود

ارز حقیقی است. )مطلوبیت  ای دو کشور متناسب با نرخ نسبت مطلوبیت حاشیه زداخلی است. برای اقتصاد با

نرخ ارز نیز به تصمیم‌گیری افراد ورود پیدا می‌‌کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل 
 شاخص قیمت سبد خارجی و P شاخص قیمت سبد داخلی 
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برابر با تنزیل شده مقدار انتظاری رشد مطلوبیت نهایی   دوبرو حالت -براساس این رابطه ارزش یک ورقه آرو
است.   ای مصرف و دومی احتمال رخداد وضعیت  اولی مطلوبیت حاشیه .ننده قیمت هستندک  دو عامل تعیین است.

بسیار  ،ای بالا( که احتمال رخداد آن زیاد است انداز درآمد پایین )مطلوبیت حاشیه یک وضعیت بد با چشم
توان گفت رابطه فوق برای کل عوامل اقتصادی برقرار  با توجه به برقراری شرط عدم آربیتراژ میارزشمند است. 

 : بنابرایناست، 

     
  

     
  

      
  

     
                                                                                                                                    

       

در  .است ای برای همه عوامل اقتصادی برابر ای است که رشد مطلوبیت حاشیه  مل تعادل در نقطهدر یک بازار کا
شوند تا مجدد   اوراق معامله می بنابراین ؛رابطه فوق، فرصت تجارت سودمند وجود دارد صورت عدم برقراری

صورت  را برای حالت اقتصاد باز توسعه دهیم که عوامل بتوانند ریسک را به الگوتساوی برقرار شود. اگر این 
گیری افراد  نیز به تصمیمنرخ ارز تغیر دوبرو خارجی خرید و فروش کنند( م-فرامرزی تسهیم کنند )اوراق آرو

     کند. اگر نرخ ارز حقیقی را به شکل   ورود پیدا می

    سمی،نرخ ارز ا Eتعریف کنیم که در آن   

شاخص قیمت سبد داخلی است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد  Pشاخص قیمت سبد خارجی و 
واحد مصرف  1.5یعنی قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با  1.5نرخ ارز حقیقی  مثلاً ؛داخلی خواهد بود

ارز حقیقی است. )مطلوبیت  ای دو کشور متناسب با نرخ نسبت مطلوبیت حاشیه زداخلی است. برای اقتصاد با

کنیم که در آن E نرخ ارز اسمی، 
است معنی آن، ارزش سبد خارجی به ارزش سبد داخلی خواهد بود؛ مثلًا نرخ ارز حقیقی 1/5 یعنی 
قیمت یک واحد مصرف خارجی برابر با 1/5 واحد مصرف داخلی است. برای اقتصاد باز نسبت مطلوبیت 
حاشیه‌ای دو کشور متناسب با نرخ ارز حقیقی است. )مطلوبیت حاشیه‌ای مصرف داخلی = مطلوبیت 
حاشیه‌ای مصرف خارجی × نرخ ارز حقیقی(. درواقع نرخ ارز در اینجا صرفاً یک نقش تبدیل‌‌گر را دارد.

 

 نرخ ارز حقیقی(. درواقع نرخ ارز در اینجا صرفاً ×ای مصرف خارجی  ای مصرف داخلی = مطلوبیت حاشیه حاشیه
 گر را دارد.  یک نقش تبدیل

     
                                                                                                                                                        

،  میان افراد در الملل بیندیگر تسهیم ریسک  دوبرو، یا به بیان-روآاین رابطه تعادلی منوط به امکان معامله اوراق 
بالا رابطه کنیم  الگو 1گریزی نسبی ثابت اگر ترجیحات را با تابع مطلوبیت دارای ریسککشورهای مختلف است. 

  )  آید:   به این شکل درمی

 )
 

مطابق با این رابطه چنانچه مصرف داخلی نسبت به مصرف خارجی رشد  . 

  )   ) کند

 
شود. این امر به   همراه است و ارز داخلی تقویت می(  Q ↓) این امر با کاهش نرخ ارز حقیقی (  (

مصرف نسبی و نرخ ارز حقیقی است. اما باکوس و اسمیت در همبستگی قوی مثبت بین نظری بینی   معنای پیش
 نظریهنشان دادند که وابستگی آنچنان که  2یافته  های کشورهای توسعه  با استفاده از داده 1993ای در سال   مقاله
مشهور  3اسمیت-به معمای باکوس مسئلهکند مثبت نیست بلکه منفی و یا نزدیک به صفر است که این   بینی می  پیش

طور که اشاره شد  همان الگوزیرا این  ؛نیست الگو نظریاز نظر تجربی به معنای شکست  الگواست.  شکست 
رسد بلکه به معنای   منطقی به این نتیجه می کاملاًطور  به فروض قوی بنا نهاده شده است و ای مجموعهمبتنی بر 

المللی به اندازه کافی   کند که بازارهای مالی بین  مطرح میکامل نبودن بازار و نیاز به اصلاح فروض است. این معما 
کامل   ای برای مطالعه بازارهای نا  انگیزه مسئلهکنند. این  کامل بیمه طور  به کامل نیستند تا ریسک خاص کشوری را

های صورت گرفته توسط پژوهشگران علم اقتصاد برای افزودن   تلاش رغم علیاسمیت  -باکوسشد و معمای 
دانان برای   کامل حل نشده است. اقتصادطور  به برای نزدیک ساختن آن به دنیای واقعی هنوز الگوها به   اصطکاک

 7اند. هس و شین   اشاره کرده 6و ساختار بازار 5های حقیقی  ، اصطکاک4دسته عوامل اسمی توضیح این معما به سه
نوسانات نرخ ارز حقیقی را به دو بخش ها  آن ردند.( برای حل معما به نوسانات نرخ ارز اسمی اشاره ک2111)

نشان دادند که بخش نوسانات نرخ ارز اسمی ها  آن تغییرات نرخ ارز اسمی و تفاوت تورم دو کشور تقسیم کردند.
که  درحالیای با مصرف دارد.   عبارتی نرخ ارز اسمی رفتار ضدچرخه است. به معمادهنده این  است که توضیح

دهد که علت اصلی این معما را نباید   کند. این یافته نشان می  رفتار می نظریهدهنده تفاوت تورم مطابق با   بخش نشان
درواقع نوسانات نرخ ارز اسمی  .جو کرد بلکه عامل اصلی در بازارهای مالی و ارز است  و   در بازار کالاها جست

                                                      
1. CRRA 
2. OECD 
3. Backus and Smith Puzzle 
4. Nominal Factors 
5. Real Frictions  
6. Market Sructure  
7. Hess and Shin 

          				   )8(

رابطه )8( تعادلی منوط به امکان معامله اوراق آرو-دوبرو، یا به بیان‌دیگر تسهیم ریسک بین‌الملل،  
میان افراد در کشورهای مختلف است. اگر ترجیحات را با تابع مطلوبیت دارای ریسک‌گریزی نسبی 
. مطابق با این رابطه چنانچه مصرف 

 

 نرخ ارز حقیقی(. درواقع نرخ ارز در اینجا صرفاً ×ای مصرف خارجی  ای مصرف داخلی = مطلوبیت حاشیه حاشیه
 گر را دارد.  یک نقش تبدیل

     
                                                                                                                                                        

،  میان افراد در الملل بیندیگر تسهیم ریسک  دوبرو، یا به بیان-روآاین رابطه تعادلی منوط به امکان معامله اوراق 
بالا رابطه کنیم  الگو 1گریزی نسبی ثابت اگر ترجیحات را با تابع مطلوبیت دارای ریسککشورهای مختلف است. 

  )  آید:   به این شکل درمی

 )
 

مطابق با این رابطه چنانچه مصرف داخلی نسبت به مصرف خارجی رشد  . 

  )   ) کند

 
شود. این امر به   همراه است و ارز داخلی تقویت می(  Q ↓) این امر با کاهش نرخ ارز حقیقی (  (

مصرف نسبی و نرخ ارز حقیقی است. اما باکوس و اسمیت در همبستگی قوی مثبت بین نظری بینی   معنای پیش
 نظریهنشان دادند که وابستگی آنچنان که  2یافته  های کشورهای توسعه  با استفاده از داده 1993ای در سال   مقاله
مشهور  3اسمیت-به معمای باکوس مسئلهکند مثبت نیست بلکه منفی و یا نزدیک به صفر است که این   بینی می  پیش

طور که اشاره شد  همان الگوزیرا این  ؛نیست الگو نظریاز نظر تجربی به معنای شکست  الگواست.  شکست 
رسد بلکه به معنای   منطقی به این نتیجه می کاملاًطور  به فروض قوی بنا نهاده شده است و ای مجموعهمبتنی بر 

المللی به اندازه کافی   کند که بازارهای مالی بین  مطرح میکامل نبودن بازار و نیاز به اصلاح فروض است. این معما 
کامل   ای برای مطالعه بازارهای نا  انگیزه مسئلهکنند. این  کامل بیمه طور  به کامل نیستند تا ریسک خاص کشوری را

های صورت گرفته توسط پژوهشگران علم اقتصاد برای افزودن   تلاش رغم علیاسمیت  -باکوسشد و معمای 
دانان برای   کامل حل نشده است. اقتصادطور  به برای نزدیک ساختن آن به دنیای واقعی هنوز الگوها به   اصطکاک

 7اند. هس و شین   اشاره کرده 6و ساختار بازار 5های حقیقی  ، اصطکاک4دسته عوامل اسمی توضیح این معما به سه
نوسانات نرخ ارز حقیقی را به دو بخش ها  آن ردند.( برای حل معما به نوسانات نرخ ارز اسمی اشاره ک2111)

نشان دادند که بخش نوسانات نرخ ارز اسمی ها  آن تغییرات نرخ ارز اسمی و تفاوت تورم دو کشور تقسیم کردند.
که  درحالیای با مصرف دارد.   عبارتی نرخ ارز اسمی رفتار ضدچرخه است. به معمادهنده این  است که توضیح

دهد که علت اصلی این معما را نباید   کند. این یافته نشان می  رفتار می نظریهدهنده تفاوت تورم مطابق با   بخش نشان
درواقع نوسانات نرخ ارز اسمی  .جو کرد بلکه عامل اصلی در بازارهای مالی و ارز است  و   در بازار کالاها جست

                                                      
1. CRRA 
2. OECD 
3. Backus and Smith Puzzle 
4. Nominal Factors 
5. Real Frictions  
6. Market Sructure  
7. Hess and Shin 

ثابت1 الگو کنیم رابطه )8( به این شکل درمی‌‌آید: 

1. CRRA
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 این امر با کاهش نرخ ارز حقیقی )↓ Q( همراه 

 

 نرخ ارز حقیقی(. درواقع نرخ ارز در اینجا صرفاً ×ای مصرف خارجی  ای مصرف داخلی = مطلوبیت حاشیه حاشیه
 گر را دارد.  یک نقش تبدیل

     
                                                                                                                                                        

،  میان افراد در الملل بیندیگر تسهیم ریسک  دوبرو، یا به بیان-روآاین رابطه تعادلی منوط به امکان معامله اوراق 
بالا رابطه کنیم  الگو 1گریزی نسبی ثابت اگر ترجیحات را با تابع مطلوبیت دارای ریسککشورهای مختلف است. 

  )  آید:   به این شکل درمی

 )
 

مطابق با این رابطه چنانچه مصرف داخلی نسبت به مصرف خارجی رشد  . 

  )   ) کند

 
شود. این امر به   همراه است و ارز داخلی تقویت می(  Q ↓) این امر با کاهش نرخ ارز حقیقی (  (

مصرف نسبی و نرخ ارز حقیقی است. اما باکوس و اسمیت در همبستگی قوی مثبت بین نظری بینی   معنای پیش
 نظریهنشان دادند که وابستگی آنچنان که  2یافته  های کشورهای توسعه  با استفاده از داده 1993ای در سال   مقاله
مشهور  3اسمیت-به معمای باکوس مسئلهکند مثبت نیست بلکه منفی و یا نزدیک به صفر است که این   بینی می  پیش

طور که اشاره شد  همان الگوزیرا این  ؛نیست الگو نظریاز نظر تجربی به معنای شکست  الگواست.  شکست 
رسد بلکه به معنای   منطقی به این نتیجه می کاملاًطور  به فروض قوی بنا نهاده شده است و ای مجموعهمبتنی بر 

المللی به اندازه کافی   کند که بازارهای مالی بین  مطرح میکامل نبودن بازار و نیاز به اصلاح فروض است. این معما 
کامل   ای برای مطالعه بازارهای نا  انگیزه مسئلهکنند. این  کامل بیمه طور  به کامل نیستند تا ریسک خاص کشوری را

های صورت گرفته توسط پژوهشگران علم اقتصاد برای افزودن   تلاش رغم علیاسمیت  -باکوسشد و معمای 
دانان برای   کامل حل نشده است. اقتصادطور  به برای نزدیک ساختن آن به دنیای واقعی هنوز الگوها به   اصطکاک

 7اند. هس و شین   اشاره کرده 6و ساختار بازار 5های حقیقی  ، اصطکاک4دسته عوامل اسمی توضیح این معما به سه
نوسانات نرخ ارز حقیقی را به دو بخش ها  آن ردند.( برای حل معما به نوسانات نرخ ارز اسمی اشاره ک2111)

نشان دادند که بخش نوسانات نرخ ارز اسمی ها  آن تغییرات نرخ ارز اسمی و تفاوت تورم دو کشور تقسیم کردند.
که  درحالیای با مصرف دارد.   عبارتی نرخ ارز اسمی رفتار ضدچرخه است. به معمادهنده این  است که توضیح

دهد که علت اصلی این معما را نباید   کند. این یافته نشان می  رفتار می نظریهدهنده تفاوت تورم مطابق با   بخش نشان
درواقع نوسانات نرخ ارز اسمی  .جو کرد بلکه عامل اصلی در بازارهای مالی و ارز است  و   در بازار کالاها جست

                                                      
1. CRRA 
2. OECD 
3. Backus and Smith Puzzle 
4. Nominal Factors 
5. Real Frictions  
6. Market Sructure  
7. Hess and Shin 

داخلی نسبت به مصرف خارجی رشد کند 
بین  مثبت  قوی  نظری همبستگی  پیش‌‌بینی  معنای  به  امر  این  تقویت می‌‌شود.  داخلی  ارز  و  است 
مصرف نسبی و نرخ ارز حقیقی است. اما باکوس و اسمیت )1993( با استفاده از داده‌‌های کشورهای 
توسعه‌‌یافته1 نشان دادند که وابستگی آنچنان که نظریه پیش‌‌بینی می‌‌کند مثبت نیست بلکه منفی و 
یا نزدیک به صفر است که این مسئله به معمای باکوس-اسمیت2 مشهور است.  شکست الگو از نظر 
تجربی به معنای شکست نظری الگو نیست؛ زیرا این الگو همان‌طور که اشاره شد مبتنی بر مجموعه‌ای 
فروض قوی بنا نهاده شده است و به‌طور کاملًا منطقی به این نتیجه می‌‌رسد بلکه به معنای کامل 
به  بین‌‌المللی  مالی  بازارهای  این معما مطرح می‌‌کند که  است.  به اصلاح فروض  نیاز  و  بازار  نبودن 
اندازه کافی کامل نیستند تا ریسک خاص کشوری را به‌طور کامل بیمه ‌کنند. این مسئله انگیزه‌‌ای 
برای مطالعه بازارهای نا‌‌کامل شد و معمای باکوس- اسمیت علی‌رغم تلاش‌‌های صورت گرفته توسط 
واقعی  به دنیای  نزدیک ساختن آن  برای  الگو  به  افزودن اصطکاک‌‌ها  برای  اقتصاد  پژوهشگران علم 
هنوز به‌طور کامل حل نشده است. اقتصاد‌‌دانان برای توضیح این معما به سه دسته عوامل اسمی3، 
اصطکاک‌‌های حقیقی4 و ساختار بازار5 اشاره کرده‌‌‌اند. هس و شین6 )2010( برای حل معما به نوسانات 
نرخ ارز اسمی اشاره کردند. آن‌ها نوسانات نرخ ارز حقیقی را به دو بخش تغییرات نرخ ارز اسمی و 
است که  اسمی  ارز  نرخ  نوسانات  دادند که بخش  نشان  آن‌ها  تقسیم کردند.  تورم دو کشور  تفاوت 
توضیح‌دهنده این معما است. به‌عبارتی نرخ ارز اسمی رفتار ضدچرخه‌‌ای با مصرف دارد. درحالی‌که 
بخش نشان‌‌دهنده تفاوت تورم مطابق با نظریه رفتار می‌‌کند. این یافته نشان می‌‌دهد که علت اصلی 
این معما را نباید در بازار کالاها جست‌‌‌و‌‌جو کرد بلکه عامل اصلی در بازارهای مالی و ارز است. درواقع 
نوسانات نرخ ارز اسمی این معما را در داده‌‌‌ها ایجاد کرده است. باکوس و اسمیت پیشنهاد دادند شمول 
کالاهای غیرقابل مبادله7 الگو را واقعی‌‌تر و وابستگی نرخ ارز و مصرف نسبی را تا حدی کاهش داده 
داده؛ بنابراین این معما را تا حدودی توضیح می‌‌دهد. وجود کالاهای غیرقابل مبادله حتی با فرض 
کامل بودن بازارها مانع هموار‌‌سازی کامل مصرف بین دو کشور شده و تا اندازه‌‌ای همبستگی پایین 

1. OECD
2. Backus and Smith Puzzle
3. Nominal Factors
4. Real Frictions 
5. Market Sructure 
6. Hess and Shin
7. Non Traded Goods
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مصرف بین دو کشور را توضیح می‌‌‌‌دهد. آدامز و بارت1 )2017( به جای فرض کامل بودن بازارها، یک 
بازار ناکامل که در آن کشورها یک پرتفو متنوع از دارایی‌ها را انتخاب کردند در نظر گرفتند و نشان 
دادند که افزودن اوراق قرضه کشورهای مختلف در سبد دارایی، ضریب همبستگی‌ای تولید می‌‌کند 
با در  رامانارایانان3 )2019(  و  و کوسیبا  وانگ2 )2014(  است.  واقعی سازگار  دنیای  داده‌‌های  با  که 
غیرریکاردویی5  اصطلاحاً  که  خانوار‌‌هایی  افزودن  و  دارایی  بازار  در  محدود4  مشارکت  گرفتن  نظر 
هستند و دسترسی کامل به بازارهای مالی ندارند به توضیح این پدیده پرداختند. در این الگو خانوار‌‌ها 
به دو گروه فعال و غیرفعال تقسیم می‌‌شوند و هر خانوار با یک هزینه نا‌‌همگون ثابت برای ورود به 
بازار مالی مواجه است. خانوار فعال که هزینه را می‌‌پردازد می‌‌تواند وارد بازار شده و ریسک را به‌طور 
بین‌‌المللی تسهیم کند. در این حالت مصرف کل نسبت به مصرف خانوار فعال تسهیم ریسک کم‌تری 
را نشان می‌‌دهد. گروه دیگری از اقتصاددانان با در نظر گرفتن تابع مطلوبیت جدایی‌ناپذیر6 که در آن 
مطلوبیت مصرف تحت تأثیر عواملی مثل فراغت هستند الگو استاندارد را تغییر دادند. در این حالت 
شوک‌‌ها می‌‌‌توانند از طریق بازار کار نیز انتشار یافته و بر مطلوبیت حاشیه‌‌ای مصرف اثر گذاشته و 
بنگاه را محدود  این معما فراهم آورند. آن‌ها اصطکاک مالی را که توان قرض‌‌گیری  برای  توضیحی 
می‌‌کند وارد الگو کردند و نشان دادند وقتی یک شوک مثبت مالی اتفاق می‌‌افتد تقاضای بنگاه برای 
نیروی کار بیش‌تر شده و افزایش ساعات کاری بر روی مطلوبیت حاشیه‌‌ای مصرف اثر می‌‌گذارد که 
منجر به کاهش ضریب وابستگی مصرف با نرخ ارز حقیقی می‌‌شود. یکی دیگر از روش‌‌های استفاده 
شده برای توضیح معمای باکوس- اسمیت استفاده از الگو‌‌‌هایی است که مبتنی بر شکل‌‌‌گیری عادات7 
مصرف‌‌‌کننده هستند. در الگو‌‌هایی که مبتنی بر ترجیحات استاندارد هستند مطلوبیت فقط تابع مصرف 
دوره جاری است. درحالی‌که در این الگو‌‌‌ها مطلوبیت تابع نسبت مصرف جاری نسبت به یک سطح 
مصرف که معمولاً میانگین مصرف ادوار گذشته است بستگی دارد. افزودن عادت به الگو باعث می‌‌شود 
که مصرف‌کننده نسبت به کاهش مصرف هنگامی که سطح مصرف نسبت به میزان عادت پایین است، 
ریسک‌گریز‌‌‌تر باشد. این مسئله مطلوبیت حاشیه‌ای مصرف را نسبت به شوک‌‌‌ها حساس‌‌تر می‌‌کند و 

1. Adams and Barret 
2. Wang 
3. Cociuba and Ramanarayanan
4. Limited Participation 
5. Non-Ricardian Agents or Hand-to-mouth 
6. Non-Separable Utility Function
7. Habit Formation
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باعث نوسانی‌‌‌‌تر شدن نرخ ارز شده و می‌‌تواند توضیحی برای ضریب همبستگی منفی بدهد. 
اپستین و زین1 )1991( با استفاده از روش ترجیحات بازگشتی2 سعی در توضیح معمای باکوس- 
اسمیت کردند. تابع مطلوبیت بین‌دوره‌‌‌ای استاندارد به‌کار رفته در الگو‌‌ها به شکل جمعی3 است که در 
آن کشش جانشینی بین‌دوره‌‌ای4 معکوس ضریب ریسک‌گریزی است؛ اما در روش ترجیحات بازگشتی 
ضریب ریسک‌گریزی و کشش جانشینی بین‌دوره‌‌ای از یکدیگر تفکیک شده‌‌اند. ترجیحات بازگشتی اجازه 
می‌‌دهد الگو درجه ریسک‌گریزی بالاتری داشته باشد )برای تولید صرفه ریسک بالاتر( و همزمان کشش 
جانشینی بین‌دوره‌‌ای را در حدی معقول به‌طوری‌که با رشد مصرف همخوانی داشته باشد نگه می‌‌دارد. 

ریسک‌گریزی  و جداسازی  مؤثر  ریسک‌گریزی  افزایش  ترجیحات،  تابع  در  اصطلاحات  این  انجام 
از کشش جانشینی بین‌دوره‌‌ای )ترجیحات بازگشتی(، باعث نزدیکی الگو به دیتا می‌‌شوند بدون اینکه 
مصرف را بیش‌ازحد هموار سازند و توضیحی برای معمای باکوس-اسمیت می‌‌دهند. شوک‌‌های خبری و 
شکل‌‌گیری تصمیمات اقتصادی بر مبنای انتظارات حاصل از آن‌ها ، اشاره به شوک‌‌های سمت تقاضا که 
می‌‌توانند همزمان تولید، مصرف و نرخ ارز را تغییر دهند و خطاهای اندازه‌‌‌گیری و مسائل آماری از جمله 
عواملی هستند که اقتصاددان‌‌‌ها سعی کرده‌‌اند با افزودن به الگو استاندارد به سمت دنیای واقعی‌‌‌تر که در 
آن تسهیم ریسک کامل اتفاق نمی‌‌‌افتد حرکت کنند. در یک دنیای با فرض بازار کامل که قانون قیمت 
واحد نیز برقرار است نرخ تنزیل تصادفی5 برای کشور داخلی و خارجی برابر می‌‌شود )عدم آربیتراژ(. نرخ 

تنزیل تصادفی نشان‌دهنده ارزش فعلی یک واحد مصرف آتی است؛ بنابراین رابطه )9( برقرار است:

 

ای مصرف را  حاشیه مطلوبیت مسئلهتر باشد. این    گریز که سطح مصرف نسبت به میزان عادت پایین است، ریسک
ضریب تواند توضیحی برای   تر شدن نرخ ارز شده و می    کند و باعث نوسانی  تر می  ها حساس   نسبت به شوک

 منفی بدهد.  همبستگی

کردند. تابع اسمیت  -باکوسسعی در توضیح معمای  2با استفاده از روش ترجیحات بازگشتی 1اپستین و زین 
  4ای  دوره است که در آن کشش جانشینی بین 3ها به شکل جمعی  الگوکار رفته در  استاندارد بهای    دوره مطلوبیت بین

گریزی و کشش جانشینی  اما در روش ترجیحات بازگشتی ضریب ریسک ؛گریزی است معکوس ضریب ریسک
ریزی بالاتری گ درجه ریسک الگودهد   اند. ترجیحات بازگشتی اجازه می  ای از یکدیگر تفکیک شده  دوره بین

که  طوری ای را در حدی معقول به  دوره داشته باشد )برای تولید صرفه ریسک بالاتر( و همزمان کشش جانشینی بین
  دارد.  با رشد مصرف همخوانی داشته باشد نگه می

از کشش  گریزی ریسکو جداسازی مؤثر گریزی  انجام این اصطلاحات در تابع ترجیحات، افزایش ریسک
ازحد  شوند بدون اینکه مصرف را بیش  به دیتا می الگوای )ترجیحات بازگشتی(، باعث نزدیکی   دوره جانشینی بین

گیری تصمیمات   و شکل های خبری  دهند. شوک  اسمیت می-هموار سازند و توضیحی برای معمای باکوس
توانند همزمان تولید، مصرف   ی سمت تقاضا که میها  ، اشاره به شوکها  آن اقتصادی بر مبنای انتظارات حاصل از

ها سعی    از جمله عواملی هستند که اقتصاددان گیری و مسائل آماری   و نرخ ارز را تغییر دهند و خطاهای اندازه
ت افتد حرک   تر که در آن تسهیم ریسک کامل اتفاق نمی   استاندارد به سمت دنیای واقعی الگواند با افزودن به   کرده

برای کشور  5کنند. در یک دنیای با فرض بازار کامل که قانون قیمت واحد نیز برقرار است نرخ تنزیل تصادفی
دهنده ارزش فعلی یک واحد مصرف آتی  . نرخ تنزیل تصادفی نشان)عدم آربیتراژ( شود  میبرابر داخلی و خارجی 

 رابطه ذیل برقرار است: بنابراین ؛است

         
    

    
                                                                                                                                   

در اوراق داخلی کشور خودش    در دوره را کننده بین اینکه یک واحد پول داخلی  مطابق با رابطه بالا مصرف
 را تبدیل به ارز خارجی کند ) ،  با نرخ ارز دوره واحد پول داخلی  گذاری کند یا یک سرمایه

  
و سپس در ( 

  تفاوت خواهد بود چرا که منافع حاصل یکسان است. تبدیل به ارز خارجی کند بی     با نرخ      دوره 
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2. Recursive Preference  
3. Additive Time Separable  
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5. Stochastic Discount Factor  

               					    )9(

مطابق با رابطه )9( مصرف‌کننده بین اینکه یک واحد پول داخلی را در دوره t در اوراق داخلی 
کشور خودش سرمایه‌گذاری کند یا یک واحد پول داخلی با نرخ ارز دوره t، را تبدیل به ارز خارجی 
 تبدیل به ارز خارجی کند بی‌تفاوت خواهد بود چرا که 

 

ای مصرف را  حاشیه مطلوبیت مسئلهتر باشد. این    گریز که سطح مصرف نسبت به میزان عادت پایین است، ریسک
ضریب تواند توضیحی برای   تر شدن نرخ ارز شده و می    کند و باعث نوسانی  تر می  ها حساس   نسبت به شوک

 منفی بدهد.  همبستگی

کردند. تابع اسمیت  -باکوسسعی در توضیح معمای  2با استفاده از روش ترجیحات بازگشتی 1اپستین و زین 
  4ای  دوره است که در آن کشش جانشینی بین 3ها به شکل جمعی  الگوکار رفته در  استاندارد بهای    دوره مطلوبیت بین

گریزی و کشش جانشینی  اما در روش ترجیحات بازگشتی ضریب ریسک ؛گریزی است معکوس ضریب ریسک
ریزی بالاتری گ درجه ریسک الگودهد   اند. ترجیحات بازگشتی اجازه می  ای از یکدیگر تفکیک شده  دوره بین

که  طوری ای را در حدی معقول به  دوره داشته باشد )برای تولید صرفه ریسک بالاتر( و همزمان کشش جانشینی بین
  دارد.  با رشد مصرف همخوانی داشته باشد نگه می

از کشش  گریزی ریسکو جداسازی مؤثر گریزی  انجام این اصطلاحات در تابع ترجیحات، افزایش ریسک
ازحد  شوند بدون اینکه مصرف را بیش  به دیتا می الگوای )ترجیحات بازگشتی(، باعث نزدیکی   دوره جانشینی بین

گیری تصمیمات   و شکل های خبری  دهند. شوک  اسمیت می-هموار سازند و توضیحی برای معمای باکوس
توانند همزمان تولید، مصرف   ی سمت تقاضا که میها  ، اشاره به شوکها  آن اقتصادی بر مبنای انتظارات حاصل از

ها سعی    از جمله عواملی هستند که اقتصاددان گیری و مسائل آماری   و نرخ ارز را تغییر دهند و خطاهای اندازه
ت افتد حرک   تر که در آن تسهیم ریسک کامل اتفاق نمی   استاندارد به سمت دنیای واقعی الگواند با افزودن به   کرده

برای کشور  5کنند. در یک دنیای با فرض بازار کامل که قانون قیمت واحد نیز برقرار است نرخ تنزیل تصادفی
دهنده ارزش فعلی یک واحد مصرف آتی  . نرخ تنزیل تصادفی نشان)عدم آربیتراژ( شود  میبرابر داخلی و خارجی 
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 با نرخ 

 

ای مصرف را  حاشیه مطلوبیت مسئلهتر باشد. این    گریز که سطح مصرف نسبت به میزان عادت پایین است، ریسک
ضریب تواند توضیحی برای   تر شدن نرخ ارز شده و می    کند و باعث نوسانی  تر می  ها حساس   نسبت به شوک

 منفی بدهد.  همبستگی

کردند. تابع اسمیت  -باکوسسعی در توضیح معمای  2با استفاده از روش ترجیحات بازگشتی 1اپستین و زین 
  4ای  دوره است که در آن کشش جانشینی بین 3ها به شکل جمعی  الگوکار رفته در  استاندارد بهای    دوره مطلوبیت بین

گریزی و کشش جانشینی  اما در روش ترجیحات بازگشتی ضریب ریسک ؛گریزی است معکوس ضریب ریسک
ریزی بالاتری گ درجه ریسک الگودهد   اند. ترجیحات بازگشتی اجازه می  ای از یکدیگر تفکیک شده  دوره بین

که  طوری ای را در حدی معقول به  دوره داشته باشد )برای تولید صرفه ریسک بالاتر( و همزمان کشش جانشینی بین
  دارد.  با رشد مصرف همخوانی داشته باشد نگه می

از کشش  گریزی ریسکو جداسازی مؤثر گریزی  انجام این اصطلاحات در تابع ترجیحات، افزایش ریسک
ازحد  شوند بدون اینکه مصرف را بیش  به دیتا می الگوای )ترجیحات بازگشتی(، باعث نزدیکی   دوره جانشینی بین

گیری تصمیمات   و شکل های خبری  دهند. شوک  اسمیت می-هموار سازند و توضیحی برای معمای باکوس
توانند همزمان تولید، مصرف   ی سمت تقاضا که میها  ، اشاره به شوکها  آن اقتصادی بر مبنای انتظارات حاصل از

ها سعی    از جمله عواملی هستند که اقتصاددان گیری و مسائل آماری   و نرخ ارز را تغییر دهند و خطاهای اندازه
ت افتد حرک   تر که در آن تسهیم ریسک کامل اتفاق نمی   استاندارد به سمت دنیای واقعی الگواند با افزودن به   کرده

برای کشور  5کنند. در یک دنیای با فرض بازار کامل که قانون قیمت واحد نیز برقرار است نرخ تنزیل تصادفی
دهنده ارزش فعلی یک واحد مصرف آتی  . نرخ تنزیل تصادفی نشان)عدم آربیتراژ( شود  میبرابر داخلی و خارجی 
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 و سپس در دوره 

 

ای مصرف را  حاشیه مطلوبیت مسئلهتر باشد. این    گریز که سطح مصرف نسبت به میزان عادت پایین است، ریسک
ضریب تواند توضیحی برای   تر شدن نرخ ارز شده و می    کند و باعث نوسانی  تر می  ها حساس   نسبت به شوک

 منفی بدهد.  همبستگی

کردند. تابع اسمیت  -باکوسسعی در توضیح معمای  2با استفاده از روش ترجیحات بازگشتی 1اپستین و زین 
  4ای  دوره است که در آن کشش جانشینی بین 3ها به شکل جمعی  الگوکار رفته در  استاندارد بهای    دوره مطلوبیت بین

گریزی و کشش جانشینی  اما در روش ترجیحات بازگشتی ضریب ریسک ؛گریزی است معکوس ضریب ریسک
ریزی بالاتری گ درجه ریسک الگودهد   اند. ترجیحات بازگشتی اجازه می  ای از یکدیگر تفکیک شده  دوره بین

که  طوری ای را در حدی معقول به  دوره داشته باشد )برای تولید صرفه ریسک بالاتر( و همزمان کشش جانشینی بین
  دارد.  با رشد مصرف همخوانی داشته باشد نگه می

از کشش  گریزی ریسکو جداسازی مؤثر گریزی  انجام این اصطلاحات در تابع ترجیحات، افزایش ریسک
ازحد  شوند بدون اینکه مصرف را بیش  به دیتا می الگوای )ترجیحات بازگشتی(، باعث نزدیکی   دوره جانشینی بین

گیری تصمیمات   و شکل های خبری  دهند. شوک  اسمیت می-هموار سازند و توضیحی برای معمای باکوس
توانند همزمان تولید، مصرف   ی سمت تقاضا که میها  ، اشاره به شوکها  آن اقتصادی بر مبنای انتظارات حاصل از

ها سعی    از جمله عواملی هستند که اقتصاددان گیری و مسائل آماری   و نرخ ارز را تغییر دهند و خطاهای اندازه
ت افتد حرک   تر که در آن تسهیم ریسک کامل اتفاق نمی   استاندارد به سمت دنیای واقعی الگواند با افزودن به   کرده

برای کشور  5کنند. در یک دنیای با فرض بازار کامل که قانون قیمت واحد نیز برقرار است نرخ تنزیل تصادفی
دهنده ارزش فعلی یک واحد مصرف آتی  . نرخ تنزیل تصادفی نشان)عدم آربیتراژ( شود  میبرابر داخلی و خارجی 
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کند 
منافع حاصل یکسان است. 

خارجی  و  داخلی  خانوار  برای  تصادفی  تنزیل  نرخ  جدایی‌پذیر  ترجیحات  با  نمونه  خانوار  برای 
به‌صورت زیر است:

1. Eps‌tein and Zin
2. Recursive Preference 
3. Additive Time Separable 
4. Elas‌ticity of Intertemporal Subs‌titution 
5. S‌tochas‌tic Discount Factor 
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 صورت زیر است: خارجی بهپذیر نرخ تنزیل تصادفی برای خانوار داخلی و  برای خانوار نمونه با ترجیحات جدایی

              
      

     
          

  
    

                                                                                      

 رسیم:  با تقسیم دو رابطه بالا به رابطه ذیل می

        
       

         
     

    
  

    
                                                                                                                       

 گیریم:  می tاز معادله بالا انتظارات شرطی بر اساس اطلاعات تا زمان 
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]                                                                                        

کند به این معنا که مقدار انتظاری آن برای دوره بعد برابر با مقدار   پیروی می 1معادله بالا از یک فرایند مارتینگل
 ست.فعلی است. همه اطلاعات در آخرین مشاهده خلاصه شده ا

 [                 ]      
بنابراین:

      
     

              
       

                                                                                    

در ادامه به بررسی دهد مصرف کشورها هم حرکتی دارد.  معادله بالا خروجی فرض بازار کامل است که نشان می
 اسمیت پرداخته شده است.-های توضیح معمای باکوس  برخی از روش تر بیش

 بازار ناکامل با اوراق بدون ریسک :اول حالت. 1-2

دوبرو امکان پوشش کامل ریسک فردی وجود ندارد. باید در نظر داشت که -در یک دنیای بدون اوراق آرو
 مسئلهاما این  ؛هرچند اوراق بدون ریسک فارغ از اینکه چه حالتی )خوب یا بد( رخ بدهد پرداخت ثابت دارند

کند. چون اوراق آزادانه مبادله    نمیها    در بین حالتگریز  کمکی به کاهش نوسانات مصرف برای فرد ریسک
وجود دارد )اصل عدم آربیتراژ و        ی برای خانوار داخلی و خارجی یک نرخ بهره حقیق بنابراین ؛شود  می

 صورت زیر است: در این حالت معادلات اولر برای خانوار داخلی و خارجی به (.2فرض تحرک کامل سرمایه
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1. Martingale Process  
2. Perfect Capital Mobility  

        		 )10(

با تقسیم دو رابطه )9( و )10( به رابطه )11( می‌‌رسیم:
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کند به این معنا که مقدار انتظاری آن برای دوره بعد برابر با مقدار   پیروی می 1معادله بالا از یک فرایند مارتینگل
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در ادامه به بررسی دهد مصرف کشورها هم حرکتی دارد.  معادله بالا خروجی فرض بازار کامل است که نشان می
 اسمیت پرداخته شده است.-های توضیح معمای باکوس  برخی از روش تر بیش

 بازار ناکامل با اوراق بدون ریسک :اول حالت. 1-2

دوبرو امکان پوشش کامل ریسک فردی وجود ندارد. باید در نظر داشت که -در یک دنیای بدون اوراق آرو
 مسئلهاما این  ؛هرچند اوراق بدون ریسک فارغ از اینکه چه حالتی )خوب یا بد( رخ بدهد پرداخت ثابت دارند

کند. چون اوراق آزادانه مبادله    نمیها    در بین حالتگریز  کمکی به کاهش نوسانات مصرف برای فرد ریسک
وجود دارد )اصل عدم آربیتراژ و        ی برای خانوار داخلی و خارجی یک نرخ بهره حقیق بنابراین ؛شود  می
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             			  )11(

از معادله بالا انتظارات شرطی بر اساس اطلاعات تا زمان t می‌‌گیریم:

 

 صورت زیر است: خارجی بهپذیر نرخ تنزیل تصادفی برای خانوار داخلی و  برای خانوار نمونه با ترجیحات جدایی

              
      

     
          

  
    

                                                                                      

 رسیم:  با تقسیم دو رابطه بالا به رابطه ذیل می

        
       

         
     

    
  

    
                                                                                                                       

 گیریم:  می tاز معادله بالا انتظارات شرطی بر اساس اطلاعات تا زمان 

  [        
       

     ]        
     

          [  
    

]                                                                                        
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معادله )12( از یک فرایند مارتینگل1 پیروی می‌‌کند به این معنا که مقدار انتظاری آن برای دوره 
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معادله )13( خروجی فرض بازار کامل است که نشان می‌دهد مصرف کشورها هم حرکتی دارد. 
در ادامه به بررسی بیش‌تر برخی از روش‌‌های توضیح معمای باکوس-اسمیت پرداخته شده است.

حالت اول: بازار ناکامل با اوراق بدون ریسک

در یک دنیای بدون اوراق آرو-دوبرو امکان پوشش کامل ریسک فردی وجود ندارد. باید در نظر 
داشت که هرچند اوراق بدون ریسک فارغ از اینکه چه حالتی )خوب یا بد( رخ بدهد پرداخت ثابت 
دارند؛ اما این مسئله کمکی به کاهش نوسانات مصرف برای فرد ریسک‌گریز در بین حالت‌‌‌ها نمی‌‌‌کند. 
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چون اوراق آزادانه مبادله می‌‌شود؛ بنابراین برای خانوار داخلی و خارجی یک نرخ بهره حقیقی 
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با تقسیم معادلات اولر به رابطه )16( می‌‌رسیم که بر خلاف رابطه قبلی در آن نرخ ارز موجود 
نیست و نسبت مصرف فعلی به نسبت مطلوبیت حاشیه‌ای انتظاری بستگی دارد. در این حالت برخلاف 

حالت قبلی در معادله اولر نرخ ارز نداریم و نرخ ارز توسط رابطه‌‌ دیگری تعیین می‌‌شود. 

 

رسیم که بر خلاف رابطه قبلی در آن نرخ ارز موجود نیست و نسبت   دلات اولر به رابطه زیر میبا تقسیم معا
ای انتظاری بستگی دارد. در این حالت برخلاف حالت قبلی در معادله اولر  مصرف فعلی به نسبت مطلوبیت حاشیه

 شود.   دیگری تعیین می   هنرخ ارز نداریم و نرخ ارز توسط رابط

      
    

     [        ]
  [       

  ]                                                                                                                            

 آید:  دست می در این حالت نرخ ارز از رابطه برابری بهره بدون پوشش به

     [    ]                                                                                                                      

گذاران برای نگهداری آن درخواست ریسک پریمیوم   سرمایه بنابراین ؛چون ارز یک دارایی ریسکی است
انس نرخ ارز و مصرف است. در این حالت چون ارتباط کنند که مرتبط با نوسانات نرخ ارز و یا کوواری  می

تواند تولید شود و   هر ضریب همبستگی می بنابراین ؛مستقیمی بین نرخ ارز حقیقی و مصرف نسبی برقرار نیست
کند و   ها حرکت می  شود. در این حالت نرخ ارز بر اساس انتظارات و شوکاسمیت  -باکوسدهنده معمای  توضیح
چون اوراق قرضه برخلاف اوراق  د،کن  ای مصرف با نرخ ارز ارتباطی پیدا نمی نسبت مطلوبیت حاشیه بنابراین

نرخ ارز با  پیوندکند   خوب یا بد هستیم همواره یک درآمد ثابت ایجاد می حالتدوبرو فارغ از اینکه در -آرو
 شود نه بازار محصول.  در بازار مالی تعیین می شود. در این حالت نرخ ارز کاملا  مصرف قطع می

 ها، یک اصطکاک اسمی  حالت دوم: فرض چسبندگی قیمت. 2-2

شود نرخ ارز حقیقی به   های داخلی یا خارجی و یا هر دو را داریم که منجر می  در این حالت چسبندگی قیمت
  خارجی به ترتیب مطابق با روابط زیر است:  آهستگی تغییر کند. معادله اولر در این حالت برای خانوار داخلی و
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 رسیم:  سازی به روابط زیر می و لگاریتم خطی الگودر این حالت پس از حل 
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پذیر  انعطاف ها کاملاً ها، در حالتی که قیمت )درجه چسبندگی قیمت ϴدر این حالت بخشی از تغییرات را ضریب 
تر  کم σبنابراین اثر  ؛دهند می)شوک سیاست پولی یا نویز نرخ ارز( توضیح     هستند برابر با صفر است( و متغیر 

      						     )16(

در این حالت نرخ ارز از رابطه برابری بهره بدون پوشش به‌دست می‌‌آید:

 

رسیم که بر خلاف رابطه قبلی در آن نرخ ارز موجود نیست و نسبت   دلات اولر به رابطه زیر میبا تقسیم معا
ای انتظاری بستگی دارد. در این حالت برخلاف حالت قبلی در معادله اولر  مصرف فعلی به نسبت مطلوبیت حاشیه

 شود.   دیگری تعیین می   هنرخ ارز نداریم و نرخ ارز توسط رابط

      
    

     [        ]
  [       

  ]                                                                                                                            

 آید:  دست می در این حالت نرخ ارز از رابطه برابری بهره بدون پوشش به

     [    ]                                                                                                                      

گذاران برای نگهداری آن درخواست ریسک پریمیوم   سرمایه بنابراین ؛چون ارز یک دارایی ریسکی است
انس نرخ ارز و مصرف است. در این حالت چون ارتباط کنند که مرتبط با نوسانات نرخ ارز و یا کوواری  می

تواند تولید شود و   هر ضریب همبستگی می بنابراین ؛مستقیمی بین نرخ ارز حقیقی و مصرف نسبی برقرار نیست
کند و   ها حرکت می  شود. در این حالت نرخ ارز بر اساس انتظارات و شوکاسمیت  -باکوسدهنده معمای  توضیح
چون اوراق قرضه برخلاف اوراق  د،کن  ای مصرف با نرخ ارز ارتباطی پیدا نمی نسبت مطلوبیت حاشیه بنابراین

نرخ ارز با  پیوندکند   خوب یا بد هستیم همواره یک درآمد ثابت ایجاد می حالتدوبرو فارغ از اینکه در -آرو
 شود نه بازار محصول.  در بازار مالی تعیین می شود. در این حالت نرخ ارز کاملا  مصرف قطع می

 ها، یک اصطکاک اسمی  حالت دوم: فرض چسبندگی قیمت. 2-2

شود نرخ ارز حقیقی به   های داخلی یا خارجی و یا هر دو را داریم که منجر می  در این حالت چسبندگی قیمت
  خارجی به ترتیب مطابق با روابط زیر است:  آهستگی تغییر کند. معادله اولر در این حالت برای خانوار داخلی و
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پذیر  انعطاف ها کاملاً ها، در حالتی که قیمت )درجه چسبندگی قیمت ϴدر این حالت بخشی از تغییرات را ضریب 
تر  کم σبنابراین اثر  ؛دهند می)شوک سیاست پولی یا نویز نرخ ارز( توضیح     هستند برابر با صفر است( و متغیر 
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ارز کاملا در بازار مالی تعیین می‌‌شود نه بازار محصول.

حالت دوم: فرض چسبندگی قیمت‌‌ها، یک اصطکاک اسمی

در این حالت چسبندگی قیمت‌‌های داخلی یا خارجی و یا هر دو را داریم که منجر می‌‌شود نرخ 
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مطابق با روابط زیر است:

 

رسیم که بر خلاف رابطه قبلی در آن نرخ ارز موجود نیست و نسبت   دلات اولر به رابطه زیر میبا تقسیم معا
ای انتظاری بستگی دارد. در این حالت برخلاف حالت قبلی در معادله اولر  مصرف فعلی به نسبت مطلوبیت حاشیه

 شود.   دیگری تعیین می   هنرخ ارز نداریم و نرخ ارز توسط رابط
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تواند تولید شود و   هر ضریب همبستگی می بنابراین ؛مستقیمی بین نرخ ارز حقیقی و مصرف نسبی برقرار نیست
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گذاران برای نگهداری آن درخواست ریسک پریمیوم   سرمایه بنابراین ؛چون ارز یک دارایی ریسکی است
انس نرخ ارز و مصرف است. در این حالت چون ارتباط کنند که مرتبط با نوسانات نرخ ارز و یا کوواری  می

تواند تولید شود و   هر ضریب همبستگی می بنابراین ؛مستقیمی بین نرخ ارز حقیقی و مصرف نسبی برقرار نیست
کند و   ها حرکت می  شود. در این حالت نرخ ارز بر اساس انتظارات و شوکاسمیت  -باکوسدهنده معمای  توضیح
چون اوراق قرضه برخلاف اوراق  د،کن  ای مصرف با نرخ ارز ارتباطی پیدا نمی نسبت مطلوبیت حاشیه بنابراین

نرخ ارز با  پیوندکند   خوب یا بد هستیم همواره یک درآمد ثابت ایجاد می حالتدوبرو فارغ از اینکه در -آرو
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پذیر  انعطاف ها کاملاً ها، در حالتی که قیمت )درجه چسبندگی قیمت ϴدر این حالت بخشی از تغییرات را ضریب 
تر  کم σبنابراین اثر  ؛دهند می)شوک سیاست پولی یا نویز نرخ ارز( توضیح     هستند برابر با صفر است( و متغیر 
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در این حالت پس از حل الگو و لگاریتم خطی‌سازی به روابط زیر می‌‌رسیم:

 

رسیم که بر خلاف رابطه قبلی در آن نرخ ارز موجود نیست و نسبت   دلات اولر به رابطه زیر میبا تقسیم معا
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گذاران برای نگهداری آن درخواست ریسک پریمیوم   سرمایه بنابراین ؛چون ارز یک دارایی ریسکی است
انس نرخ ارز و مصرف است. در این حالت چون ارتباط کنند که مرتبط با نوسانات نرخ ارز و یا کوواری  می

تواند تولید شود و   هر ضریب همبستگی می بنابراین ؛مستقیمی بین نرخ ارز حقیقی و مصرف نسبی برقرار نیست
کند و   ها حرکت می  شود. در این حالت نرخ ارز بر اساس انتظارات و شوکاسمیت  -باکوسدهنده معمای  توضیح
چون اوراق قرضه برخلاف اوراق  د،کن  ای مصرف با نرخ ارز ارتباطی پیدا نمی نسبت مطلوبیت حاشیه بنابراین

نرخ ارز با  پیوندکند   خوب یا بد هستیم همواره یک درآمد ثابت ایجاد می حالتدوبرو فارغ از اینکه در -آرو
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تواند تولید شود و   هر ضریب همبستگی می بنابراین ؛مستقیمی بین نرخ ارز حقیقی و مصرف نسبی برقرار نیست
کند و   ها حرکت می  شود. در این حالت نرخ ارز بر اساس انتظارات و شوکاسمیت  -باکوسدهنده معمای  توضیح
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در این حالت بخشی از تغییرات را ضریب ϴ )درجه چسبندگی قیمت‌ها، در حالتی که قیمت‌ها 
ارز(  نرخ  نویز  یا  پولی  سیاست  )شوک   

 

رسیم که بر خلاف رابطه قبلی در آن نرخ ارز موجود نیست و نسبت   دلات اولر به رابطه زیر میبا تقسیم معا
ای انتظاری بستگی دارد. در این حالت برخلاف حالت قبلی در معادله اولر  مصرف فعلی به نسبت مطلوبیت حاشیه

 شود.   دیگری تعیین می   هنرخ ارز نداریم و نرخ ارز توسط رابط
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گذاران برای نگهداری آن درخواست ریسک پریمیوم   سرمایه بنابراین ؛چون ارز یک دارایی ریسکی است
انس نرخ ارز و مصرف است. در این حالت چون ارتباط کنند که مرتبط با نوسانات نرخ ارز و یا کوواری  می

تواند تولید شود و   هر ضریب همبستگی می بنابراین ؛مستقیمی بین نرخ ارز حقیقی و مصرف نسبی برقرار نیست
کند و   ها حرکت می  شود. در این حالت نرخ ارز بر اساس انتظارات و شوکاسمیت  -باکوسدهنده معمای  توضیح
چون اوراق قرضه برخلاف اوراق  د،کن  ای مصرف با نرخ ارز ارتباطی پیدا نمی نسبت مطلوبیت حاشیه بنابراین

نرخ ارز با  پیوندکند   خوب یا بد هستیم همواره یک درآمد ثابت ایجاد می حالتدوبرو فارغ از اینکه در -آرو
 شود نه بازار محصول.  در بازار مالی تعیین می شود. در این حالت نرخ ارز کاملا  مصرف قطع می
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شود نرخ ارز حقیقی به   های داخلی یا خارجی و یا هر دو را داریم که منجر می  در این حالت چسبندگی قیمت
  خارجی به ترتیب مطابق با روابط زیر است:  آهستگی تغییر کند. معادله اولر در این حالت برای خانوار داخلی و
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بهره  نرخ  با  قرضه  اوراق  حالت  بر خلاف  و  دارد  وجود  پولی  سیاست‌گذاری  برای  فضا  حالت  این 

حقیقی، نرخ ارز و مصرف از طریق نرخ بهره اسمی پیوند می‌‌شوند.

حالت سوم: کالاهای غیرقابل مبادله، یک اصطکاک حقیقی

تقسیم  تجارت  غیرقابل  و  تجارت  قابل  بخش  دو  به  اقتصاد  در  مصرفی  کالاهای  حالت  این  در 
می‌‌شوند که توسط شاخص دیکسیت-استیگلیتز تجمیع1 می‌‌شوند.
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شوند که توسط   در این حالت کالاهای مصرفی در اقتصاد به دو بخش قابل تجارت و غیرقابل تجارت تقسیم می
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را کم کند و  σتواند اثر  مصرف نسبی اضافه کرده است که میقسمت غیرقابل مبادله یک ترم جدید به بخش 
توان به یک فرمول کلی برای ارتباط  اسمیت باشد. پس از بررسی ادبیات موضوع می-دهنده معمای باکوس توضیح
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است که به واریانس شرطی رشد مصرف و خالص موقعیت  1یک صرفه ریسک متغیر با زمان   که در آن 
بازار  های  الگوگیری است. در بسیاری از   های اسمی و خطاهای اندازه  مربوط به شوک   ابسته است و خارجی و

 σاز تر  کمدست آمده بسیار  کنند ضریب به  ناکامل وقتی نرخ ارز حقیقی را بر روی مصرف نسبی رگرسیون می
 .استها   دهندگی نیاز به سایر ترم برای توضیح بنابراین ؛است

 2کینزی   اقتصاد کوچک باز نو الگویاستخراج رابطه برابری نرخ بهره از یک  .3
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 شود: می

   [     
 
    

   
   

 
    

   
 ]
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تر است پیدا کند.   ای که قابل درک  مرحلهچندحل  مسئلهسازی،   باره مسئله بهینه جای حل یک شود به  فرم باعث می
خارج مصرفی مشخص گیرد و م  انداز می  ای بین مصرف و پس  دوره ترتیب که خانوار اول یک تصمیم بین به این

. 5گردد  تعیین می          و مصرف خارجی           ( و سپس سهم مصرف داخلی      شود )  می
 وجود توان 

 αدهنده سهم مصرف خارجی است که این امر کالیبره کردن   نشان αکننده این است که  نیز تضمین  
 کند.     های تجاری را ساده می  از روی داده

                                                      
1. Time-Varying Risk Premium  
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موقعیت خارجی وابسته است و 
می‌‌کنند ضریب  رگرسیون  نسبی  مصرف  روی  بر  را  حقیقی  ارز  نرخ  وقتی  ناکامل  بازار  الگو‌‌های  از 

به‌دست آمده بسیار کم‌تر از σ است؛ بنابراین برای توضیح‌دهندگی نیاز به سایر ترم‌‌ها است.

استخراج رابطه برابری نرخ بهره از یک الگوی اقتصاد کوچک باز نو‌‌‌کینزی2

1. خانوار

یک خانوار نماینده را در نظر بگیرید که مطلوبیت خود را که تابعی از مصرف و عرضه کار هست 
حداکثر می‌‌کند:3
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خارج تعیین می‌شود:
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داخلی 
این است که α نشان‌‌دهنده سهم مصرف خارجی است که این امر کالیبره کردن α از روی داده‌‌های 

تجاری را ساده می‌‌کند.   
 میزان 

 

         دهد )  را نشان می 1میزان باز بودن اقتصاد α پارامتر
               

میزان تمایل به مصرف     (. بنابراین 
یک اقتصاد     به یک نزدیک تر باشد، اقتصاد بازتر است و حالت  α دهد. هر چقدر  را نشان می 2داخلی
کننده داخلی است  پذیری کالای داخلی و خارجی از دیدگاه مصرف میزان جانشین 𝜂𝜂بسته است. پارامتر  کاملاً

(η=        ⁄  
        ⁄ کننده داشتن کشش جانشینی ثابت در همه سطوح مصرف  (. یکی دیگر از خواص این تابع تجمیع 

𝜂𝜂داگلاس که یک کشش ثابت -ند کاباست و برخلاف سایر توابع مان کند که باعث  تحمیل می الگورا بر    
سازی را بر حسب  تواند رفتار جانشین های نسبی باشد، می شود نسبت مخارج همواره ثابت و مستقل از قیمت می

سازی کنیم  الگومثال اگر با حالت جانشین کامل  عنوان بهسازی کند )جانشینی ناقص(.  الگودیتای دنیای واقعی 
𝜂𝜂 با یک افزایش کوچک در قیمت نسبی کالای داخلی به خارجی مصرف کاملاً به سمت کالای خارجی    

 که با رفتار مصرفی دنیای واقعی همخوانی ندارد. ای( کند )جواب گوشه شیفت پیدا می

CHt شاخص مصرف کالاهای داخلی است که توسط تابعCES   شود. پارامتر  زیر نمایش داده میε  کشش
 جانشینی بین کالاهای مختلف تولید شده داخلی است. 
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CFt  وارداتی است که توسط تابعشاخص کالاهایCES   نمایش داده شده است. پارامترγ  کشش جانشینی بین
 شود. کالا وارد میها  آن که از 3کشورهایی است
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زیر   CESشوند و با تابع  وارد می iکالای مختلف است که از کشور  jشاخص مرکب از     در رابطه بالا 
 شود.  نمایش داده می
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پارامتر α میزان باز بودن اقتصاد2 را نشان می‌‌دهد 
تمایل به مصرف داخلی3 را نشان می‌‌دهد. هر چقدر α به یک نزدیک‌تر باشد، اقتصاد بازتر است و 
 میزان جانشین‌پذیری کالای داخلی و خارجی از 

 

         دهد )  را نشان می 1میزان باز بودن اقتصاد α پارامتر
               

میزان تمایل به مصرف     (. بنابراین 
یک اقتصاد     به یک نزدیک تر باشد، اقتصاد بازتر است و حالت  α دهد. هر چقدر  را نشان می 2داخلی
کننده داخلی است  پذیری کالای داخلی و خارجی از دیدگاه مصرف میزان جانشین 𝜂𝜂بسته است. پارامتر  کاملاً

(η=        ⁄  
        ⁄ کننده داشتن کشش جانشینی ثابت در همه سطوح مصرف  (. یکی دیگر از خواص این تابع تجمیع 

𝜂𝜂داگلاس که یک کشش ثابت -ند کاباست و برخلاف سایر توابع مان کند که باعث  تحمیل می الگورا بر    
سازی را بر حسب  تواند رفتار جانشین های نسبی باشد، می شود نسبت مخارج همواره ثابت و مستقل از قیمت می

سازی کنیم  الگومثال اگر با حالت جانشین کامل  عنوان بهسازی کند )جانشینی ناقص(.  الگودیتای دنیای واقعی 
𝜂𝜂 با یک افزایش کوچک در قیمت نسبی کالای داخلی به خارجی مصرف کاملاً به سمت کالای خارجی    

 که با رفتار مصرفی دنیای واقعی همخوانی ندارد. ای( کند )جواب گوشه شیفت پیدا می

CHt شاخص مصرف کالاهای داخلی است که توسط تابعCES   شود. پارامتر  زیر نمایش داده میε  کشش
 جانشینی بین کالاهای مختلف تولید شده داخلی است. 

    (∫    
 

 
   

   
   )

 
   

                                                                                                                   

CFt  وارداتی است که توسط تابعشاخص کالاهایCES   نمایش داده شده است. پارامترγ  کشش جانشینی بین
 شود. کالا وارد میها  آن که از 3کشورهایی است

    (∫    

   
 

 

 
  )

 
   

                                                                                                                          

زیر   CESشوند و با تابع  وارد می iکالای مختلف است که از کشور  jشاخص مرکب از     در رابطه بالا 
 شود.  نمایش داده می

    (∫    
 

 
   

𝜀𝜀  
𝜀𝜀   )

𝜀𝜀
𝜀𝜀  

                                                                                                                    

 :شود  با توجه به قید بودجه زیر حداکثر می مطلوبیت خانوار

∫    
 

 
            ∫ ∫    
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 یک اقتصاد کاملًا بسته است. پارامتر 

 

         دهد )  را نشان می 1میزان باز بودن اقتصاد α پارامتر
               

میزان تمایل به مصرف     (. بنابراین 
یک اقتصاد     به یک نزدیک تر باشد، اقتصاد بازتر است و حالت  α دهد. هر چقدر  را نشان می 2داخلی
کننده داخلی است  پذیری کالای داخلی و خارجی از دیدگاه مصرف میزان جانشین 𝜂𝜂بسته است. پارامتر  کاملاً

(η=        ⁄  
        ⁄ کننده داشتن کشش جانشینی ثابت در همه سطوح مصرف  (. یکی دیگر از خواص این تابع تجمیع 

𝜂𝜂داگلاس که یک کشش ثابت -ند کاباست و برخلاف سایر توابع مان کند که باعث  تحمیل می الگورا بر    
سازی را بر حسب  تواند رفتار جانشین های نسبی باشد، می شود نسبت مخارج همواره ثابت و مستقل از قیمت می

سازی کنیم  الگومثال اگر با حالت جانشین کامل  عنوان بهسازی کند )جانشینی ناقص(.  الگودیتای دنیای واقعی 
𝜂𝜂 با یک افزایش کوچک در قیمت نسبی کالای داخلی به خارجی مصرف کاملاً به سمت کالای خارجی    

 که با رفتار مصرفی دنیای واقعی همخوانی ندارد. ای( کند )جواب گوشه شیفت پیدا می

CHt شاخص مصرف کالاهای داخلی است که توسط تابعCES   شود. پارامتر  زیر نمایش داده میε  کشش
 جانشینی بین کالاهای مختلف تولید شده داخلی است. 

    (∫    
 

 
   

   
   )

 
   

                                                                                                                   

CFt  وارداتی است که توسط تابعشاخص کالاهایCES   نمایش داده شده است. پارامترγ  کشش جانشینی بین
 شود. کالا وارد میها  آن که از 3کشورهایی است

    (∫    

   
 

 

 
  )

 
   

                                                                                                                          

زیر   CESشوند و با تابع  وارد می iکالای مختلف است که از کشور  jشاخص مرکب از     در رابطه بالا 
 شود.  نمایش داده می

    (∫    
 

 
   

𝜀𝜀  
𝜀𝜀   )

𝜀𝜀
𝜀𝜀  

                                                                                                                    

 :شود  با توجه به قید بودجه زیر حداکثر می مطلوبیت خانوار
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حالت 
. یکی دیگر از خواص این تابع تجمیع‌کننده داشتن 

 

         دهد )  را نشان می 1میزان باز بودن اقتصاد α پارامتر
               

میزان تمایل به مصرف     (. بنابراین 
یک اقتصاد     به یک نزدیک تر باشد، اقتصاد بازتر است و حالت  α دهد. هر چقدر  را نشان می 2داخلی
کننده داخلی است  پذیری کالای داخلی و خارجی از دیدگاه مصرف میزان جانشین 𝜂𝜂بسته است. پارامتر  کاملاً

(η=        ⁄  
        ⁄ کننده داشتن کشش جانشینی ثابت در همه سطوح مصرف  (. یکی دیگر از خواص این تابع تجمیع 

𝜂𝜂داگلاس که یک کشش ثابت -ند کاباست و برخلاف سایر توابع مان کند که باعث  تحمیل می الگورا بر    
سازی را بر حسب  تواند رفتار جانشین های نسبی باشد، می شود نسبت مخارج همواره ثابت و مستقل از قیمت می

سازی کنیم  الگومثال اگر با حالت جانشین کامل  عنوان بهسازی کند )جانشینی ناقص(.  الگودیتای دنیای واقعی 
𝜂𝜂 با یک افزایش کوچک در قیمت نسبی کالای داخلی به خارجی مصرف کاملاً به سمت کالای خارجی    

 که با رفتار مصرفی دنیای واقعی همخوانی ندارد. ای( کند )جواب گوشه شیفت پیدا می

CHt شاخص مصرف کالاهای داخلی است که توسط تابعCES   شود. پارامتر  زیر نمایش داده میε  کشش
 جانشینی بین کالاهای مختلف تولید شده داخلی است. 

    (∫    
 

 
   

   
   )

 
   

                                                                                                                   

CFt  وارداتی است که توسط تابعشاخص کالاهایCES   نمایش داده شده است. پارامترγ  کشش جانشینی بین
 شود. کالا وارد میها  آن که از 3کشورهایی است

    (∫    

   
 

 

 
  )

 
   

                                                                                                                          

زیر   CESشوند و با تابع  وارد می iکالای مختلف است که از کشور  jشاخص مرکب از     در رابطه بالا 
 شود.  نمایش داده می

    (∫    
 

 
   

𝜀𝜀  
𝜀𝜀   )

𝜀𝜀
𝜀𝜀  

                                                                                                                    

 :شود  با توجه به قید بودجه زیر حداکثر می مطلوبیت خانوار
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دیدگاه مصرف‌کننده داخلی است 
کشش جانشینی ثابت در همه سطوح مصرف است و برخلاف سایر توابع مانند کاب-داگلاس که یک 
 را بر الگو تحمیل می‌کند که باعث می‌شود نسبت مخارج همواره ثابت و مستقل 

 

         دهد )  را نشان می 1میزان باز بودن اقتصاد α پارامتر
               

میزان تمایل به مصرف     (. بنابراین 
یک اقتصاد     به یک نزدیک تر باشد، اقتصاد بازتر است و حالت  α دهد. هر چقدر  را نشان می 2داخلی
کننده داخلی است  پذیری کالای داخلی و خارجی از دیدگاه مصرف میزان جانشین 𝜂𝜂بسته است. پارامتر  کاملاً

(η=        ⁄  
        ⁄ کننده داشتن کشش جانشینی ثابت در همه سطوح مصرف  (. یکی دیگر از خواص این تابع تجمیع 

𝜂𝜂داگلاس که یک کشش ثابت -ند کاباست و برخلاف سایر توابع مان کند که باعث  تحمیل می الگورا بر    
سازی را بر حسب  تواند رفتار جانشین های نسبی باشد، می شود نسبت مخارج همواره ثابت و مستقل از قیمت می

سازی کنیم  الگومثال اگر با حالت جانشین کامل  عنوان بهسازی کند )جانشینی ناقص(.  الگودیتای دنیای واقعی 
𝜂𝜂 با یک افزایش کوچک در قیمت نسبی کالای داخلی به خارجی مصرف کاملاً به سمت کالای خارجی    

 که با رفتار مصرفی دنیای واقعی همخوانی ندارد. ای( کند )جواب گوشه شیفت پیدا می

CHt شاخص مصرف کالاهای داخلی است که توسط تابعCES   شود. پارامتر  زیر نمایش داده میε  کشش
 جانشینی بین کالاهای مختلف تولید شده داخلی است. 

    (∫    
 

 
   

   
   )

 
   

                                                                                                                   

CFt  وارداتی است که توسط تابعشاخص کالاهایCES   نمایش داده شده است. پارامترγ  کشش جانشینی بین
 شود. کالا وارد میها  آن که از 3کشورهایی است

    (∫    

   
 

 

 
  )

 
   

                                                                                                                          

زیر   CESشوند و با تابع  وارد می iکالای مختلف است که از کشور  jشاخص مرکب از     در رابطه بالا 
 شود.  نمایش داده می

    (∫    
 

 
   

𝜀𝜀  
𝜀𝜀   )

𝜀𝜀
𝜀𝜀  

                                                                                                                    

 :شود  با توجه به قید بودجه زیر حداکثر می مطلوبیت خانوار
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کشش ثابت 
از قیمت‌های نسبی باشد، می‌تواند رفتار جانشین‌سازی را بر حسب دیتای دنیای واقعی الگو‌سازی کند 
 با یک افزایش 

 

         دهد )  را نشان می 1میزان باز بودن اقتصاد α پارامتر
               

میزان تمایل به مصرف     (. بنابراین 
یک اقتصاد     به یک نزدیک تر باشد، اقتصاد بازتر است و حالت  α دهد. هر چقدر  را نشان می 2داخلی
کننده داخلی است  پذیری کالای داخلی و خارجی از دیدگاه مصرف میزان جانشین 𝜂𝜂بسته است. پارامتر  کاملاً

(η=        ⁄  
        ⁄ کننده داشتن کشش جانشینی ثابت در همه سطوح مصرف  (. یکی دیگر از خواص این تابع تجمیع 

𝜂𝜂داگلاس که یک کشش ثابت -ند کاباست و برخلاف سایر توابع مان کند که باعث  تحمیل می الگورا بر    
سازی را بر حسب  تواند رفتار جانشین های نسبی باشد، می شود نسبت مخارج همواره ثابت و مستقل از قیمت می

سازی کنیم  الگومثال اگر با حالت جانشین کامل  عنوان بهسازی کند )جانشینی ناقص(.  الگودیتای دنیای واقعی 
𝜂𝜂 با یک افزایش کوچک در قیمت نسبی کالای داخلی به خارجی مصرف کاملاً به سمت کالای خارجی    

 که با رفتار مصرفی دنیای واقعی همخوانی ندارد. ای( کند )جواب گوشه شیفت پیدا می

CHt شاخص مصرف کالاهای داخلی است که توسط تابعCES   شود. پارامتر  زیر نمایش داده میε  کشش
 جانشینی بین کالاهای مختلف تولید شده داخلی است. 

    (∫    
 

 
   

   
   )

 
   

                                                                                                                   

CFt  وارداتی است که توسط تابعشاخص کالاهایCES   نمایش داده شده است. پارامترγ  کشش جانشینی بین
 شود. کالا وارد میها  آن که از 3کشورهایی است

    (∫    

   
 

 

 
  )

 
   

                                                                                                                          

زیر   CESشوند و با تابع  وارد می iکالای مختلف است که از کشور  jشاخص مرکب از     در رابطه بالا 
 شود.  نمایش داده می

    (∫    
 

 
   

𝜀𝜀  
𝜀𝜀   )

𝜀𝜀
𝜀𝜀  

                                                                                                                    

 :شود  با توجه به قید بودجه زیر حداکثر می مطلوبیت خانوار
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)جانشینی ناقص(. به‌عنوان‌مثال اگر با حالت جانشین کامل الگو‌سازی کنیم 
کوچک در قیمت نسبی کالای داخلی به خارجی مصرف کاملًا به سمت کالای خارجی شیفت پیدا 

می‌کند )جواب گوشه‌ای( که با رفتار مصرفی دنیای واقعی همخوانی ندارد.
 ε زیر نمایش داده می‌شود. پارامتر CES شاخص مصرف کالاهای داخلی است که توسط تابع CHt

کشش جانشینی بین کالاهای مختلف تولید شده داخلی است. 

 

         دهد )  را نشان می 1میزان باز بودن اقتصاد α پارامتر
               

میزان تمایل به مصرف     (. بنابراین 
یک اقتصاد     به یک نزدیک تر باشد، اقتصاد بازتر است و حالت  α دهد. هر چقدر  را نشان می 2داخلی
کننده داخلی است  پذیری کالای داخلی و خارجی از دیدگاه مصرف میزان جانشین 𝜂𝜂بسته است. پارامتر  کاملاً

(η=        ⁄  
        ⁄ کننده داشتن کشش جانشینی ثابت در همه سطوح مصرف  (. یکی دیگر از خواص این تابع تجمیع 

𝜂𝜂داگلاس که یک کشش ثابت -ند کاباست و برخلاف سایر توابع مان کند که باعث  تحمیل می الگورا بر    
سازی را بر حسب  تواند رفتار جانشین های نسبی باشد، می شود نسبت مخارج همواره ثابت و مستقل از قیمت می

سازی کنیم  الگومثال اگر با حالت جانشین کامل  عنوان بهسازی کند )جانشینی ناقص(.  الگودیتای دنیای واقعی 
𝜂𝜂 با یک افزایش کوچک در قیمت نسبی کالای داخلی به خارجی مصرف کاملاً به سمت کالای خارجی    

 که با رفتار مصرفی دنیای واقعی همخوانی ندارد. ای( کند )جواب گوشه شیفت پیدا می

CHt شاخص مصرف کالاهای داخلی است که توسط تابعCES   شود. پارامتر  زیر نمایش داده میε  کشش
 جانشینی بین کالاهای مختلف تولید شده داخلی است. 

    (∫    
 

 
   

   
   )

 
   

                                                                                                                   

CFt  وارداتی است که توسط تابعشاخص کالاهایCES   نمایش داده شده است. پارامترγ  کشش جانشینی بین
 شود. کالا وارد میها  آن که از 3کشورهایی است

    (∫    

   
 

 

 
  )

 
   

                                                                                                                          

زیر   CESشوند و با تابع  وارد می iکالای مختلف است که از کشور  jشاخص مرکب از     در رابطه بالا 
 شود.  نمایش داده می

    (∫    
 

 
   

𝜀𝜀  
𝜀𝜀   )

𝜀𝜀
𝜀𝜀  

                                                                                                                    

 :شود  با توجه به قید بودجه زیر حداکثر می مطلوبیت خانوار
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       				   )31(
CFt شاخص کالاهای وارداتی است که توسط تابع CES نمایش داده شده است. پارامتر γ کشش 

جانشینی بین کشورهایی است4 که از آن‌ها کالا وارد می‌شود.

 

         دهد )  را نشان می 1میزان باز بودن اقتصاد α پارامتر
               

میزان تمایل به مصرف     (. بنابراین 
یک اقتصاد     به یک نزدیک تر باشد، اقتصاد بازتر است و حالت  α دهد. هر چقدر  را نشان می 2داخلی
کننده داخلی است  پذیری کالای داخلی و خارجی از دیدگاه مصرف میزان جانشین 𝜂𝜂بسته است. پارامتر  کاملاً

(η=        ⁄  
        ⁄ کننده داشتن کشش جانشینی ثابت در همه سطوح مصرف  (. یکی دیگر از خواص این تابع تجمیع 

𝜂𝜂داگلاس که یک کشش ثابت -ند کاباست و برخلاف سایر توابع مان کند که باعث  تحمیل می الگورا بر    
سازی را بر حسب  تواند رفتار جانشین های نسبی باشد، می شود نسبت مخارج همواره ثابت و مستقل از قیمت می

سازی کنیم  الگومثال اگر با حالت جانشین کامل  عنوان بهسازی کند )جانشینی ناقص(.  الگودیتای دنیای واقعی 
𝜂𝜂 با یک افزایش کوچک در قیمت نسبی کالای داخلی به خارجی مصرف کاملاً به سمت کالای خارجی    

 که با رفتار مصرفی دنیای واقعی همخوانی ندارد. ای( کند )جواب گوشه شیفت پیدا می

CHt شاخص مصرف کالاهای داخلی است که توسط تابعCES   شود. پارامتر  زیر نمایش داده میε  کشش
 جانشینی بین کالاهای مختلف تولید شده داخلی است. 
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CFt  وارداتی است که توسط تابعشاخص کالاهایCES   نمایش داده شده است. پارامترγ  کشش جانشینی بین
 شود. کالا وارد میها  آن که از 3کشورهایی است
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زیر   CESشوند و با تابع  وارد می iکالای مختلف است که از کشور  jشاخص مرکب از     در رابطه بالا 
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 شاخص مرکب از j کالای مختلف است که از کشور i وارد می‌‌شوند و با تابع 
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CES زیر نمایش داده می‌‌شود.
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مطلوبیت خانوار با توجه به قید بودجه زیر حداکثر می‌‌شود:
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 است درحالی‌که قیمت کالای وارداتی j از کشور i برابر 

 

است.        برابر با  iاز کشور  jقیمت کالای وارداتی که  درحالیاست        برابر با   jقیمت داخلی کالای 
عبارت اول سمت چپ کل مخارج انجام شده برای کالای داخلی و عبارت دوم کل مخارج انجام شده برای 

دست آمده  به tاست که از نگهداری پرتفو در انتهای دوره  t+1سمی دوره بازده ا     کالای خارجی است. 
 نرخ تنزیل تصادفی است.       است. 

 مسئلهآیند. این   دست می های بهینه مصرفی به  و سبد 1های کل قیمتی  سازی شاخص  بهینه مسئلهپس از حل 
که از کشور  jسازی مخارج بر روی کالاهایی است  چهار لایه است. لایه اول شامل حداقل مسئلهسازی یک   بهینه

i شوند:  وارد می 
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 کنیم:   حل می       ا بر حسب شرط مرتبه اول ر
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 دست آید: دهیم تا ضریب لاگرانژ به قرار می مسئلهعبارت بالا را در قید 
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حداقل هزینه  تر بیشعبارتی برای یک واحد مصرف  به .دهد  را نشان می مسئلهای قید   ضریب لاگرانژ ارزش سایه
که با جایگذاری         بنابراین ضریب برابر با شاخص قیمتی است:  ؛یابد  افزایش می    مورد نیاز به میزان 

 آید:  دست می در شرط مرتبه اول تابع تقاضا به
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1. Aggregate Price Indices 
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است.        برابر با  iاز کشور  jقیمت کالای وارداتی که  درحالیاست        برابر با   jقیمت داخلی کالای 
عبارت اول سمت چپ کل مخارج انجام شده برای کالای داخلی و عبارت دوم کل مخارج انجام شده برای 

دست آمده  به tاست که از نگهداری پرتفو در انتهای دوره  t+1سمی دوره بازده ا     کالای خارجی است. 
 نرخ تنزیل تصادفی است.       است. 

 مسئلهآیند. این   دست می های بهینه مصرفی به  و سبد 1های کل قیمتی  سازی شاخص  بهینه مسئلهپس از حل 
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دست آمده  به tاست که از نگهداری پرتفو در انتهای دوره  t+1سمی دوره بازده ا     کالای خارجی است. 
 نرخ تنزیل تصادفی است.       است. 
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  )

 
   

                                                                                                                          

∫    
 

 
                                                                                                                                         

 سازی مخارج روی تقاضای کل داخلی و خارجی است: گیری در مورد حداقل  تصمیم لایه سوم،

                                                   [     
 
    

   
   

 
    

   
 ]

 
           

قبل به ترتیب تقاضای مصرف داخلی، تقاضای مصرف خارجی، شاخص قیمت کل و مخارج  های  حالت شابه بام
 آیند:  دست می کل به ترتیب زیر به

             
  

                                                                                                                        

        			  )45(

 

 رسیم: گیری به رابطه زیر می و انتگرال       با ضرب طرفین در رابطه تقاضا در 

∫                                                                                                                                          
 

 
 

مشابه تابع تقاضا، شاخص قیمت داخلی و مخارج کل بر روی کالاهای طور  به (Hبرای کالاهای تولید داخل )
 :تولید داخل به ترتیب زیر هستند

       [      
   

]                                                                                                                              

     ∫    
 

 
         

 
  𝜀𝜀                                                                                                                   

∫    
 

 
                                                                                                                                 

 سازی مخارج بین کشوری به ازای یک حجم مشخص واردات است: حداقل مسئلهحل  لایه دوم

   ∫                                         (∫    

   
 

 

 
  )

 
   

   
 

 
 

(، شاخص قیمت خارجی و مخارج کل بر روی کالاهای خارجی به Fمشابه حالت قبل تابع تقاضای خارجی )
 ترتیب زیر هستند:

        
   

                                                                                                                                           

    (∫    
   

 

 
  )

 
   

                                                                                                                          

∫    
 

 
                                                                                                                                         

 سازی مخارج روی تقاضای کل داخلی و خارجی است: گیری در مورد حداقل  تصمیم لایه سوم،

                                                   [     
 
    

   
   

 
    

   
 ]

 
           

قبل به ترتیب تقاضای مصرف داخلی، تقاضای مصرف خارجی، شاخص قیمت کل و مخارج  های  حالت شابه بام
 آیند:  دست می کل به ترتیب زیر به

             
  

                                                                                                                        

              			  )46(
لایه سوم، تصمیم‌‌گیری در مورد حداقل‌سازی مخارج روی تقاضای کل داخلی و خارجی است:

 

 رسیم: گیری به رابطه زیر می و انتگرال       با ضرب طرفین در رابطه تقاضا در 

∫                                                                                                                                          
 

 
 

مشابه تابع تقاضا، شاخص قیمت داخلی و مخارج کل بر روی کالاهای طور  به (Hبرای کالاهای تولید داخل )
 :تولید داخل به ترتیب زیر هستند

       [      
   

]                                                                                                                              

     ∫    
 

 
         

 
  𝜀𝜀                                                                                                                   

∫    
 

 
                                                                                                                                 

 سازی مخارج بین کشوری به ازای یک حجم مشخص واردات است: حداقل مسئلهحل  لایه دوم

   ∫                                         (∫    

   
 

 

 
  )

 
   

   
 

 
 

(، شاخص قیمت خارجی و مخارج کل بر روی کالاهای خارجی به Fمشابه حالت قبل تابع تقاضای خارجی )
 ترتیب زیر هستند:

        
   

                                                                                                                                           

    (∫    
   

 

 
  )

 
   

                                                                                                                          

∫    
 

 
                                                                                                                                         

 سازی مخارج روی تقاضای کل داخلی و خارجی است: گیری در مورد حداقل  تصمیم لایه سوم،

                                                   [     
 
    

   
   

 
    

   
 ]

 
           

قبل به ترتیب تقاضای مصرف داخلی، تقاضای مصرف خارجی، شاخص قیمت کل و مخارج  های  حالت شابه بام
 آیند:  دست می کل به ترتیب زیر به

             
  

                                                                                                                        

مشابه با حالت‌‌های قبل به ترتیب تقاضای مصرف داخلی، تقاضای مصرف خارجی، شاخص قیمت 
کل و مخارج کل به ترتیب زیر به‌دست می‌‌آیند:
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 رسیم: گیری به رابطه زیر می و انتگرال       با ضرب طرفین در رابطه تقاضا در 

∫                                                                                                                                          
 

 
 

مشابه تابع تقاضا، شاخص قیمت داخلی و مخارج کل بر روی کالاهای طور  به (Hبرای کالاهای تولید داخل )
 :تولید داخل به ترتیب زیر هستند

       [      
   

]                                                                                                                              

     ∫    
 

 
         

 
  𝜀𝜀                                                                                                                   

∫    
 

 
                                                                                                                                 

 سازی مخارج بین کشوری به ازای یک حجم مشخص واردات است: حداقل مسئلهحل  لایه دوم

   ∫                                         (∫    

   
 

 

 
  )

 
   

   
 

 
 

(، شاخص قیمت خارجی و مخارج کل بر روی کالاهای خارجی به Fمشابه حالت قبل تابع تقاضای خارجی )
 ترتیب زیر هستند:

        
   

                                                                                                                                           

    (∫    
   

 

 
  )

 
   

                                                                                                                          

∫    
 

 
                                                                                                                                         

 سازی مخارج روی تقاضای کل داخلی و خارجی است: گیری در مورد حداقل  تصمیم لایه سوم،

                                                   [     
 
    

   
   

 
    

   
 ]

 
           

قبل به ترتیب تقاضای مصرف داخلی، تقاضای مصرف خارجی، شاخص قیمت کل و مخارج  های  حالت شابه بام
 آیند:  دست می کل به ترتیب زیر به

             
  

                                                                                                                                          					    )47(

 

         
  

                                                                                                                                        

   [        
        

   ]
 

                                                                                                        

                                                                                                                                      

توان قید   میگیری خانوار برای حداکثرسازی مطلوبیت است. با توجه به مراحل قبلی  لایه چهارم و نهایی تصمیم
 :بودجه را مجدد بازنویسی کرد

            ∑  
 

   
                                                                                                                                 

                    
 

                                                                                                                 

مشتق  (انداز  مصرف، عرضه نیروی کار و پسانتخاب )را تشکیل داده و نسبت به متغیرهای  مسئلهلاگرانژین 
 .گیریم  می

ℒ    ∑  
 

   
[                                         ]                                 

مصرف و عرضه نیروی کار و حذف ضریب لاگرانژ معادله عرضه دست آوردن شروط درجه اول برای  بهپس از 
 :آید  دست می ای به  نیروی کار درون دوره

     
    

   
  

                                                                                                                                             

 :آید  دست می ای به  دوره معادله اولر بین     گیری نسبت به  با مشتق

     [
 

      

      
    

  
    

]                                                                                                                

      تابع مطلوبیت را به شکل اگر 

        

ای   دوره معادله عرضه نیروی کار و مصرف بین ،کنیم  تصریح     
 :آیند  دست می صورت زیر به به

  
   

    
  

                                                                                                                                             

  
      [

 
      

  
    

    
  ]                                                                                                            

    					    )48(

 

         
  

                                                                                                                                        

   [        
        

   ]
 

                                                                                                        

                                                                                                                                      

توان قید   میگیری خانوار برای حداکثرسازی مطلوبیت است. با توجه به مراحل قبلی  لایه چهارم و نهایی تصمیم
 :بودجه را مجدد بازنویسی کرد

            ∑  
 

   
                                                                                                                                 

                    
 

                                                                                                                 

مشتق  (انداز  مصرف، عرضه نیروی کار و پسانتخاب )را تشکیل داده و نسبت به متغیرهای  مسئلهلاگرانژین 
 .گیریم  می

ℒ    ∑  
 

   
[                                         ]                                 

مصرف و عرضه نیروی کار و حذف ضریب لاگرانژ معادله عرضه دست آوردن شروط درجه اول برای  بهپس از 
 :آید  دست می ای به  نیروی کار درون دوره

     
    

   
  

                                                                                                                                             

 :آید  دست می ای به  دوره معادله اولر بین     گیری نسبت به  با مشتق

     [
 

      

      
    

  
    

]                                                                                                                

      تابع مطلوبیت را به شکل اگر 

        

ای   دوره معادله عرضه نیروی کار و مصرف بین ،کنیم  تصریح     
 :آیند  دست می صورت زیر به به

  
   

    
  

                                                                                                                                             

  
      [

 
      

  
    

    
  ]                                                                                                            

    			  )49(

 

         
  

                                                                                                                                        

   [        
        

   ]
 

                                                                                                        

                                                                                                                                      

توان قید   میگیری خانوار برای حداکثرسازی مطلوبیت است. با توجه به مراحل قبلی  لایه چهارم و نهایی تصمیم
 :بودجه را مجدد بازنویسی کرد

            ∑  
 

   
                                                                                                                                 

                    
 

                                                                                                                 

مشتق  (انداز  مصرف، عرضه نیروی کار و پسانتخاب )را تشکیل داده و نسبت به متغیرهای  مسئلهلاگرانژین 
 .گیریم  می

ℒ    ∑  
 

   
[                                         ]                                 

مصرف و عرضه نیروی کار و حذف ضریب لاگرانژ معادله عرضه دست آوردن شروط درجه اول برای  بهپس از 
 :آید  دست می ای به  نیروی کار درون دوره

     
    

   
  

                                                                                                                                             

 :آید  دست می ای به  دوره معادله اولر بین     گیری نسبت به  با مشتق

     [
 

      

      
    

  
    

]                                                                                                                

      تابع مطلوبیت را به شکل اگر 

        

ای   دوره معادله عرضه نیروی کار و مصرف بین ،کنیم  تصریح     
 :آیند  دست می صورت زیر به به

  
   

    
  

                                                                                                                                             

  
      [

 
      

  
    

    
  ]                                                                                                            

            			  )50(
لایه چهارم و نهایی تصمیم‌گیری خانوار برای حداکثرسازی مطلوبیت است. با توجه به مراحل 

قبلی می‌‌توان قید بودجه را مجدد بازنویسی کرد:

 

         
  

                                                                                                                                        

   [        
        

   ]
 

                                                                                                        

                                                                                                                                      

توان قید   میگیری خانوار برای حداکثرسازی مطلوبیت است. با توجه به مراحل قبلی  لایه چهارم و نهایی تصمیم
 :بودجه را مجدد بازنویسی کرد

            ∑  
 

   
                                                                                                                                 

                    
 

                                                                                                                 

مشتق  (انداز  مصرف، عرضه نیروی کار و پسانتخاب )را تشکیل داده و نسبت به متغیرهای  مسئلهلاگرانژین 
 .گیریم  می

ℒ    ∑  
 

   
[                                         ]                                 

مصرف و عرضه نیروی کار و حذف ضریب لاگرانژ معادله عرضه دست آوردن شروط درجه اول برای  بهپس از 
 :آید  دست می ای به  نیروی کار درون دوره

     
    

   
  

                                                                                                                                             

 :آید  دست می ای به  دوره معادله اولر بین     گیری نسبت به  با مشتق

     [
 

      

      
    

  
    

]                                                                                                                

      تابع مطلوبیت را به شکل اگر 

        

ای   دوره معادله عرضه نیروی کار و مصرف بین ،کنیم  تصریح     
 :آیند  دست می صورت زیر به به

  
   

    
  

                                                                                                                                             

  
      [

 
      

  
    

    
  ]                                                                                                            

 

         
  

                                                                                                                                        

   [        
        

   ]
 

                                                                                                        

                                                                                                                                      

توان قید   میگیری خانوار برای حداکثرسازی مطلوبیت است. با توجه به مراحل قبلی  لایه چهارم و نهایی تصمیم
 :بودجه را مجدد بازنویسی کرد

            ∑  
 

   
                                                                                                                                 

                    
 

                                                                                                                 

مشتق  (انداز  مصرف، عرضه نیروی کار و پسانتخاب )را تشکیل داده و نسبت به متغیرهای  مسئلهلاگرانژین 
 .گیریم  می

ℒ    ∑  
 

   
[                                         ]                                 

مصرف و عرضه نیروی کار و حذف ضریب لاگرانژ معادله عرضه دست آوردن شروط درجه اول برای  بهپس از 
 :آید  دست می ای به  نیروی کار درون دوره

     
    

   
  

                                                                                                                                             

 :آید  دست می ای به  دوره معادله اولر بین     گیری نسبت به  با مشتق

     [
 

      

      
    

  
    

]                                                                                                                

      تابع مطلوبیت را به شکل اگر 

        

ای   دوره معادله عرضه نیروی کار و مصرف بین ،کنیم  تصریح     
 :آیند  دست می صورت زیر به به

  
   

    
  

                                                                                                                                             

  
      [

 
      

  
    

    
  ]                                                                                                            

 

         
  

                                                                                                                                        

   [        
        

   ]
 

                                                                                                        

                                                                                                                                      

توان قید   میگیری خانوار برای حداکثرسازی مطلوبیت است. با توجه به مراحل قبلی  لایه چهارم و نهایی تصمیم
 :بودجه را مجدد بازنویسی کرد

            ∑  
 

   
                                                                                                                                 

                    
 

                                                                                                                 

مشتق  (انداز  مصرف، عرضه نیروی کار و پسانتخاب )را تشکیل داده و نسبت به متغیرهای  مسئلهلاگرانژین 
 .گیریم  می

ℒ    ∑  
 

   
[                                         ]                                 

مصرف و عرضه نیروی کار و حذف ضریب لاگرانژ معادله عرضه دست آوردن شروط درجه اول برای  بهپس از 
 :آید  دست می ای به  نیروی کار درون دوره

     
    

   
  

                                                                                                                                             

 :آید  دست می ای به  دوره معادله اولر بین     گیری نسبت به  با مشتق

     [
 

      

      
    

  
    

]                                                                                                                

      تابع مطلوبیت را به شکل اگر 

        

ای   دوره معادله عرضه نیروی کار و مصرف بین ،کنیم  تصریح     
 :آیند  دست می صورت زیر به به

  
   

    
  

                                                                                                                                             

  
      [

 
      

  
    

    
  ]                                                                                                            

و  کار  نیروی  عرضه  )مصرف،  انتخاب  متغیرهای  به  نسبت  و  داده  تشکیل  را  مسئله  لاگرانژین 
پس‌‌انداز( مشتق می‌‌گیریم.

 

         
  

                                                                                                                                        

   [        
        

   ]
 

                                                                                                        

                                                                                                                                      

توان قید   میگیری خانوار برای حداکثرسازی مطلوبیت است. با توجه به مراحل قبلی  لایه چهارم و نهایی تصمیم
 :بودجه را مجدد بازنویسی کرد

            ∑  
 

   
                                                                                                                                 

                    
 

                                                                                                                 

مشتق  (انداز  مصرف، عرضه نیروی کار و پسانتخاب )را تشکیل داده و نسبت به متغیرهای  مسئلهلاگرانژین 
 .گیریم  می

ℒ    ∑  
 

   
[                                         ]                                 

مصرف و عرضه نیروی کار و حذف ضریب لاگرانژ معادله عرضه دست آوردن شروط درجه اول برای  بهپس از 
 :آید  دست می ای به  نیروی کار درون دوره

     
    

   
  

                                                                                                                                             

 :آید  دست می ای به  دوره معادله اولر بین     گیری نسبت به  با مشتق

     [
 

      

      
    

  
    

]                                                                                                                

      تابع مطلوبیت را به شکل اگر 

        

ای   دوره معادله عرضه نیروی کار و مصرف بین ،کنیم  تصریح     
 :آیند  دست می صورت زیر به به

  
   

    
  

                                                                                                                                             

  
      [

 
      

  
    

    
  ]                                                                                                            

    	)51(

پس از به‌دست آوردن شروط درجه اول برای مصرف و عرضه نیروی کار و حذف ضریب لاگرانژ 
معادله عرضه نیروی کار درون دوره‌‌ای به‌دست می‌‌آید:

 

         
  

                                                                                                                                        

   [        
        

   ]
 

                                                                                                        

                                                                                                                                      

توان قید   میگیری خانوار برای حداکثرسازی مطلوبیت است. با توجه به مراحل قبلی  لایه چهارم و نهایی تصمیم
 :بودجه را مجدد بازنویسی کرد

            ∑  
 

   
                                                                                                                                 

                    
 

                                                                                                                 

مشتق  (انداز  مصرف، عرضه نیروی کار و پسانتخاب )را تشکیل داده و نسبت به متغیرهای  مسئلهلاگرانژین 
 .گیریم  می

ℒ    ∑  
 

   
[                                         ]                                 

مصرف و عرضه نیروی کار و حذف ضریب لاگرانژ معادله عرضه دست آوردن شروط درجه اول برای  بهپس از 
 :آید  دست می ای به  نیروی کار درون دوره

     
    

   
  

                                                                                                                                             

 :آید  دست می ای به  دوره معادله اولر بین     گیری نسبت به  با مشتق

     [
 

      

      
    

  
    

]                                                                                                                

      تابع مطلوبیت را به شکل اگر 

        

ای   دوره معادله عرضه نیروی کار و مصرف بین ،کنیم  تصریح     
 :آیند  دست می صورت زیر به به

  
   

    
  

                                                                                                                                             

  
      [

 
      

  
    

    
  ]                                                                                                            

        					    )52(

 معادله اولر بین‌دوره‌‌ای به‌دست می‌‎آید:

 

         
  

                                                                                                                                        

   [        
        

   ]
 

                                                                                                        

                                                                                                                                      

توان قید   میگیری خانوار برای حداکثرسازی مطلوبیت است. با توجه به مراحل قبلی  لایه چهارم و نهایی تصمیم
 :بودجه را مجدد بازنویسی کرد

            ∑  
 

   
                                                                                                                                 

                    
 

                                                                                                                 

مشتق  (انداز  مصرف، عرضه نیروی کار و پسانتخاب )را تشکیل داده و نسبت به متغیرهای  مسئلهلاگرانژین 
 .گیریم  می

ℒ    ∑  
 

   
[                                         ]                                 

مصرف و عرضه نیروی کار و حذف ضریب لاگرانژ معادله عرضه دست آوردن شروط درجه اول برای  بهپس از 
 :آید  دست می ای به  نیروی کار درون دوره

     
    

   
  

                                                                                                                                             

 :آید  دست می ای به  دوره معادله اولر بین     گیری نسبت به  با مشتق

     [
 

      

      
    

  
    

]                                                                                                                

      تابع مطلوبیت را به شکل اگر 

        

ای   دوره معادله عرضه نیروی کار و مصرف بین ،کنیم  تصریح     
 :آیند  دست می صورت زیر به به

  
   

    
  

                                                                                                                                             

  
      [
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معادلات فوق را حول نقطه تعادل پایا لگاریتم خطی‌سازی می‌‌کنیم. متغیرهای کوچک لگاریتم 
متغیرهای بزرگ است.

 

. متغیرهای کوچک لگاریتم متغیرهای بزرگ کنیم  سازی می معادلات فوق را حول نقطه تعادل پایا لگاریتم خطی 
 (.                              ،            ،          ،         است )

          
 
                                                                                                                   

                                                                                                                                          

 3کننده  و شاخص قیمت مصرف 2، تورم داخلی1بخش خارجی: رابطه مبادله . 2-3

)شاخص قیمت   صورت نسبت شاخص قیمت کشور  به  ( و کشور رابطه مبادله دوجانبه بین اقتصاد داخلی )
 .شود  ( )کالاهای تولید داخلی( تعریف می( به شاخص قیمت کشور )کالاهای وارداتی از کشور 

    
   
   

                                                                                                                                                   

گر   درواقع یک تجمیع  .استصورت زیر  کشورهای طرف تجارت باشد به   هکه دربرگیرنده هممؤثر رابطه مبادله 
:شود صورت زیر تعریف می به های دوجانبه  از رابطه مبادله 
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 :بریم  را داخل انتگرال می    اثبات این رابطه به این صورت است که 
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کنیم   ( فرض می        دهیم ) حال تقریب مرتبه اول تیلور حول یک وضعیت پایای متقارن انجام می
نیز مؤثر دله در انتگرال بالا مقدار رابطه مبا      های مبادله دوجانبه برابر یک هستند. با قرار دادن  رابطه   ههم

 .      آید   دست میبرابر با یک به
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2. بخش خارجی: رابطه مبادله1، تورم داخلی2 و شاخص قیمت مصرف‌‌کننده3

i به‌صورت نسبت شاخص قیمت کشور  اقتصاد داخلی )H( و کشور  رابطه مبادله دوجانبه بین 
i  )شاخص قیمت کالاهای وارداتی از کشور i( به شاخص قیمت کشور )H( )کالاهای تولید داخلی( 

تعریف می‌‌شود.
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رابطه مبادله مؤثر که دربرگیرنده همه‌‌ کشورهای طرف تجارت باشد به‌صورت زیر است.  درواقع 
یک تجمیع‌‌گر CES از رابطه مبادله‌‌های دوجانبه به‌صورت زیر تعریف می‌شود:

 

. متغیرهای کوچک لگاریتم متغیرهای بزرگ کنیم  سازی می معادلات فوق را حول نقطه تعادل پایا لگاریتم خطی 
 (.                              ،            ،          ،         است )

          
 
                                                                                                                   

                                                                                                                                          

 3کننده  و شاخص قیمت مصرف 2، تورم داخلی1بخش خارجی: رابطه مبادله . 2-3

)شاخص قیمت   صورت نسبت شاخص قیمت کشور  به  ( و کشور رابطه مبادله دوجانبه بین اقتصاد داخلی )
 .شود  ( )کالاهای تولید داخلی( تعریف می( به شاخص قیمت کشور )کالاهای وارداتی از کشور 

    
   
   

                                                                                                                                                   

گر   درواقع یک تجمیع  .استصورت زیر  کشورهای طرف تجارت باشد به   هکه دربرگیرنده هممؤثر رابطه مبادله 
:شود صورت زیر تعریف می به های دوجانبه  از رابطه مبادله 

   
   
   

 
(∫    

    
   )

 
   

 ∫    
 
          

 
  𝜀𝜀

 (∫    
   

 

 
  )

 
   
                                                                      

 :بریم  را داخل انتگرال می    اثبات این رابطه به این صورت است که 

   
   
   

 
(∫    

    
   )

 
   

    
    

 
   

 (∫        
    

 

 
  )

 
   

 (∫    
   

 

 
  )

 
   
                                  

کنیم   ( فرض می        دهیم ) حال تقریب مرتبه اول تیلور حول یک وضعیت پایای متقارن انجام می
نیز مؤثر دله در انتگرال بالا مقدار رابطه مبا      های مبادله دوجانبه برابر یک هستند. با قرار دادن  رابطه   ههم

 .      آید   دست میبرابر با یک به

   (∫    
   

 

 
  )

 
   

 (∫   
   

 

 
  )

 
   

  
   (∫   

   
 

 
  )

 
   

∫        
          

 

 
  

   ∫        
 

 
 

           ∫      
 

 

 
   

                                                      
1. Terms of Trade 
2. Domestic Inflation 
3. Consumer Price Index  

)59(

اثبات این رابطه به این صورت است که PHt را داخل انتگرال می‌‌بریم:
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مقدار رابطه مبادله مؤثر نیز برابر با یک به دست می‌‌آید 

1. Terms of Trade
2. Domes‌tic Inflation
3. Consumer Price Index 
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 به رابطه زیر می‌‌رسیم:

 

 :رسیم  به رابطه زیر می           با استفاده از تقریب لگاریتمی 
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کنیم   سازی می معادله شاخص قیمت کل را حول یک وضعیت پایا متقارن لگاریتم خطی
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  𝜂𝜂 [               ]

 
     

 [        𝜂𝜂                𝜂𝜂           ]   
   [                     ] 

     
            

        
  

                                                                                                                    

کننده برابر است با میانگین وزنی شاخص قیمت داخلی و شاخص قیمت   طبق فرمول بالا شاخص قیمت مصرف
 بنابراین: ؛است              تورم داخلی برابر با . واردات
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 نرخ ارز حقیقی. 3-3
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم
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 است. 
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رابطه )63( را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی‌سازی می‌‌کنیم 
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         . 
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
 

 
 ∫                

 

 
                              

                                                                                            

همچنین می‌‌دانیم 
)64(

 

دانیم   همچنین می.         و        کنیم   سازی می بالا را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی رابطه
         . 
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
 

 
 ∫                

 

 
                              

                                                                                            

 نرخ ارز اسمی مؤثر است. طبق این 

 

دانیم   همچنین می.         و        کنیم   سازی می بالا را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی رابطه
         . 

    (∫ [
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
 

 
 ∫                

 

 
                              

                                                                                            

 لگاریتم شاخص قیمت جهانی است. 

 

دانیم   همچنین می.         و        کنیم   سازی می بالا را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی رابطه
         . 

    (∫ [
 

 
     ]     )

 
   

  
   (∫ [

 

 
     ]     )

 
   

∫  
 

 
                           

  
   (∫ [

 

 
     ]     )

 
   

∫  
 

 
                           

        [∫   
  

 

 
                   ∫   

   
 

 
                   ] 

        [∫   
   

 

 
      ∫   

   
 

 
      ] 

 ∫    
 

 
   ∫     

 

 
    

                                                                                                                                                           

است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
 

 
 ∫                

 

 
                              

                                                                                            

در این رابطه، 
 

 

دانیم   همچنین می.         و        کنیم   سازی می بالا را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی رابطه
         . 

    (∫ [
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
 

 
 ∫                

 

 
                              

                                                                                            

 از دو مجرای متفاوت گران می‌‌شوند. یکی هنگامی که ارز داخلی، 

 

دانیم   همچنین می.         و        کنیم   سازی می بالا را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی رابطه
         . 
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
 

 
 ∫                

 

 
                              

                                                                                            

رابطه کالاهای وارداتی، 
 بالا می‌‌رود بدون آنکه 

 

دانیم   همچنین می.         و        کنیم   سازی می بالا را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی رابطه
         . 

    (∫ [
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
 

 
 ∫                

 

 
                              

                                                                                            

ارزش اسمی خود را از دست می‌‌دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی، 
حتی ارز اسمی تغییر کند. با جایگذاری رابطه )64( در رابطه مبادله به رابطه )65( می‌‌رسیم. رابطه 
مبادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی مؤثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای 

تولید داخل نوشته شده است.  

 

دانیم   همچنین می.         و        کنیم   سازی می بالا را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی رابطه
         . 
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
 

 
 ∫                
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نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی i را به شکل زیر تعریف می‌‌کنیم که در 
 افزایش یابد 

 

دانیم   همچنین می.         و        کنیم   سازی می بالا را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی رابطه
         . 
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
 

 
 ∫                

 

 
                              

                                                                                            

 نرخ ارز اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 

 

دانیم   همچنین می.         و        کنیم   سازی می بالا را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی رابطه
         . 
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
 

 
 ∫                

 

 
                              

                                                                                            

آن 
به‌معنای گران‌تر شدن کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کشور داخلی کاهش 

ارزش حقیقی ارز رخ داده است. 

 

دانیم   همچنین می.         و        کنیم   سازی می بالا را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی رابطه
         . 

    (∫ [
 

 
     ]     )

 
   

  
   (∫ [

 

 
     ]     )

 
   

∫  
 

 
                           

  
   (∫ [

 

 
     ]     )

 
   

∫  
 

 
                           

        [∫   
  

 

 
                   ∫   

   
 

 
                   ] 

        [∫   
   

 

 
      ∫   

   
 

 
      ] 

 ∫    
 

 
   ∫     

 

 
    

                                                                                                                                                           

است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
 

 
 ∫                

 

 
                              

                                                                                            

   					    )66(
از معادله )66( لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقی مؤثر را به شکل زیر تعریف می‌‌کنیم:

)67(

 

دانیم   همچنین می.         و        کنیم   سازی می بالا را حول وضعیت پایای متقارن لگاریتم خطی رابطه
         . 
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است. طبق این رابطه کالاهای مؤثر نرخ ارز اسمی    لگاریتم شاخص قیمت جهانی است.     در این رابطه، 
ارزش اسمی خود را از    یکی هنگامی که ارز داخلی،  .شوند  از دو مجرای متفاوت گران می    وارداتی، 
رود بدون آنکه حتی ارز اسمی تغییر کند. با   بالا می    دهد و دیگری زمانی که قیمت جهانی،    دست می

ادله به شکل یک تابع خطی از نرخ ارز اسمی رسیم. رابطه مب  جایگذاری رابطه بالا در رابطه مبادله به رابطه زیر می
 ثر، شاخص قیمت جهانی و شاخص قیمت کالاهای تولید داخل نوشته شده است.  ؤم

                                                                                                                                
نرخ ارز     کنیم که در آن   را به شکل زیر تعریف می نرخ ارز حقیقی دوجانبه بین کشور خانه و کشور خارجی 

تر شدن  معنای گران افزایش یابد به    اسمی برابر با ارزش یک واحد پول خارجی به ارز داخلی است. اگر 
ور داخلی کاهش ارزش حقیقی ارز رخ داده کالای خارجی نسبت به کالای داخلی است. درواقع از دید کش

 است. 

    
       
  

                                                                                                                                                

 :کنیم  را به شکل زیر تعریف میمؤثر  ز معادله بالا لگاریتم گرفته و نرخ ارز حقیقیا

   ∫      
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میزان سهم مخارج       مطابق با رابطه بالا نرخ ارز حقیقی متناسب با رابطه مبادله است که ضریب تناسب 
شاخص  مؤلفه% رشد کند به دلیل اینکه 1کالای داخلی در سبد مصرف است. طبق این فرمول اگر رابطه مبادله 

خالص رشد نرخ ارز حقیقی برابر   ،کند  می% رشد αکننده در مخرج نرخ ارز حقیقی به میزان   قیمت مصرف
 است.       

 1المللی   تسهیم ریسک بین. 4-3

کشورها با نرخ    همعامله کنند و هم 2توانند دارایی مشروط به وضعیت  ها می  اند خانوار   چون بازارها کامل فرض شده
یعنی برای هر استیت قیمت ورقه آرو دوبرو در سطح جهانی یکسان است  .شوند  تنزیل تصادفی یکسان مواجه می

بنابراین خانوار داخلی و خارجی دارای  ؛)چون معاملات بدون هزینه فرض شده و اصل عدم آربیتراژ برقرار است(
معادله اولر یکسان هستند.  

قانون قیمت واحد به ارز کشور داخلی معادله اولر خانوار خارجی به ارز خود آن کشور است که با توجه به فرض 
 .شود  می تبدیل
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 :شود  خارج رابطه زیر حاصل می بر معادله اولربا تقسیم معادله اولر داخل 
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تر شود(   مطابق با این رابطه چنانچه نرخ ارز حقیقی کاهش یابد )کالای خارجی نسبت به کالای داخلی ارزان
افتد. فرض بازار کامل باعث هم حرکتی مصرف داخل و خارج از طریق   مصرف داخل نسبت به مصرف خارج می

   انات نرخ ارز نرخ ارز شده است. نوس
 
دهنده   نشان    مدت مصرف و دهنده نوسانات کوتاهعامل توضیح   

تفاوت سطح مصرف بلندمدت دو کشور است. فرض کنیم شرایط اولیه متقارن باشد )ترجیحات یکسان و توزیع 
              بنابراین ثروت اولیه یکسان(

                                                      
1. International Risk Sharing  
2. State Contingent Assets  

مطابق با رابطه )67( نرخ ارز حقیقی متناسب با رابطه مبادله است که ضریب تناسب 
میزان سهم مخارج کالای داخلی در سبد مصرف است. طبق این فرمول اگر رابطه مبادله 1% رشد کند 
به دلیل اینکه مؤلفه شاخص قیمت مصرف‌‌کننده در مخرج نرخ ارز حقیقی به میزان α% رشد می‌‌کند، 

 است.

 

میزان سهم مخارج       مطابق با رابطه بالا نرخ ارز حقیقی متناسب با رابطه مبادله است که ضریب تناسب 
شاخص  مؤلفه% رشد کند به دلیل اینکه 1کالای داخلی در سبد مصرف است. طبق این فرمول اگر رابطه مبادله 

خالص رشد نرخ ارز حقیقی برابر   ،کند  می% رشد αکننده در مخرج نرخ ارز حقیقی به میزان   قیمت مصرف
 است.       

 1المللی   تسهیم ریسک بین. 4-3

کشورها با نرخ    همعامله کنند و هم 2توانند دارایی مشروط به وضعیت  ها می  اند خانوار   چون بازارها کامل فرض شده
یعنی برای هر استیت قیمت ورقه آرو دوبرو در سطح جهانی یکسان است  .شوند  تنزیل تصادفی یکسان مواجه می

بنابراین خانوار داخلی و خارجی دارای  ؛)چون معاملات بدون هزینه فرض شده و اصل عدم آربیتراژ برقرار است(
معادله اولر یکسان هستند.  

قانون قیمت واحد به ارز کشور داخلی معادله اولر خانوار خارجی به ارز خود آن کشور است که با توجه به فرض 
 .شود  می تبدیل
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 :شود  خارج رابطه زیر حاصل می بر معادله اولربا تقسیم معادله اولر داخل 
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تر شود(   مطابق با این رابطه چنانچه نرخ ارز حقیقی کاهش یابد )کالای خارجی نسبت به کالای داخلی ارزان
افتد. فرض بازار کامل باعث هم حرکتی مصرف داخل و خارج از طریق   مصرف داخل نسبت به مصرف خارج می

   انات نرخ ارز نرخ ارز شده است. نوس
 
دهنده   نشان    مدت مصرف و دهنده نوسانات کوتاهعامل توضیح   

تفاوت سطح مصرف بلندمدت دو کشور است. فرض کنیم شرایط اولیه متقارن باشد )ترجیحات یکسان و توزیع 
              بنابراین ثروت اولیه یکسان(

                                                      
1. International Risk Sharing  
2. State Contingent Assets  

خالص رشد نرخ ارز حقیقی برابر 

4. تسهیم ریسک بین‌‌‌المللی1 

چون بازارها کامل فرض شده‌‌‌اند خانوار‌‌ها می‌‌توانند دارایی مشروط به وضعیت2 معامله کنند و همه‌‌ 
کشورها با نرخ تنزیل تصادفی یکسان مواجه می‌‌شوند. یعنی برای هر استیت قیمت ورقه آرو دوبرو در 
سطح جهانی یکسان است )چون معاملات بدون هزینه فرض شده و اصل عدم آربیتراژ برقرار است(؛ 

بنابراین خانوار داخلی و خارجی دارای معادله اولر یکسان هستند.  
معادله اولر خانوار خارجی به ارز خود آن کشور است که با توجه به فرض قانون قیمت واحد به 

ارز کشور داخلی تبدیل می‌‌شود.

 

میزان سهم مخارج       مطابق با رابطه بالا نرخ ارز حقیقی متناسب با رابطه مبادله است که ضریب تناسب 
شاخص  مؤلفه% رشد کند به دلیل اینکه 1کالای داخلی در سبد مصرف است. طبق این فرمول اگر رابطه مبادله 

خالص رشد نرخ ارز حقیقی برابر   ،کند  می% رشد αکننده در مخرج نرخ ارز حقیقی به میزان   قیمت مصرف
 است.       

 1المللی   تسهیم ریسک بین. 4-3

کشورها با نرخ    همعامله کنند و هم 2توانند دارایی مشروط به وضعیت  ها می  اند خانوار   چون بازارها کامل فرض شده
یعنی برای هر استیت قیمت ورقه آرو دوبرو در سطح جهانی یکسان است  .شوند  تنزیل تصادفی یکسان مواجه می

بنابراین خانوار داخلی و خارجی دارای  ؛)چون معاملات بدون هزینه فرض شده و اصل عدم آربیتراژ برقرار است(
معادله اولر یکسان هستند.  

قانون قیمت واحد به ارز کشور داخلی معادله اولر خانوار خارجی به ارز خود آن کشور است که با توجه به فرض 
 .شود  می تبدیل
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 :شود  خارج رابطه زیر حاصل می بر معادله اولربا تقسیم معادله اولر داخل 
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تر شود(   مطابق با این رابطه چنانچه نرخ ارز حقیقی کاهش یابد )کالای خارجی نسبت به کالای داخلی ارزان
افتد. فرض بازار کامل باعث هم حرکتی مصرف داخل و خارج از طریق   مصرف داخل نسبت به مصرف خارج می

   انات نرخ ارز نرخ ارز شده است. نوس
 
دهنده   نشان    مدت مصرف و دهنده نوسانات کوتاهعامل توضیح   

تفاوت سطح مصرف بلندمدت دو کشور است. فرض کنیم شرایط اولیه متقارن باشد )ترجیحات یکسان و توزیع 
              بنابراین ثروت اولیه یکسان(

                                                      
1. International Risk Sharing  
2. State Contingent Assets  

   	)68(

با تقسیم معادله اولر داخل بر معادله اولر خارج رابطه زیر حاصل می‌‌شود:

1. International Risk Sharing 
2. S‌tate Contingent Assets 
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میزان سهم مخارج       مطابق با رابطه بالا نرخ ارز حقیقی متناسب با رابطه مبادله است که ضریب تناسب 
شاخص  مؤلفه% رشد کند به دلیل اینکه 1کالای داخلی در سبد مصرف است. طبق این فرمول اگر رابطه مبادله 

خالص رشد نرخ ارز حقیقی برابر   ،کند  می% رشد αکننده در مخرج نرخ ارز حقیقی به میزان   قیمت مصرف
 است.       

 1المللی   تسهیم ریسک بین. 4-3

کشورها با نرخ    همعامله کنند و هم 2توانند دارایی مشروط به وضعیت  ها می  اند خانوار   چون بازارها کامل فرض شده
یعنی برای هر استیت قیمت ورقه آرو دوبرو در سطح جهانی یکسان است  .شوند  تنزیل تصادفی یکسان مواجه می

بنابراین خانوار داخلی و خارجی دارای  ؛)چون معاملات بدون هزینه فرض شده و اصل عدم آربیتراژ برقرار است(
معادله اولر یکسان هستند.  

قانون قیمت واحد به ارز کشور داخلی معادله اولر خانوار خارجی به ارز خود آن کشور است که با توجه به فرض 
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 :شود  خارج رابطه زیر حاصل می بر معادله اولربا تقسیم معادله اولر داخل 
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تر شود(   مطابق با این رابطه چنانچه نرخ ارز حقیقی کاهش یابد )کالای خارجی نسبت به کالای داخلی ارزان
افتد. فرض بازار کامل باعث هم حرکتی مصرف داخل و خارج از طریق   مصرف داخل نسبت به مصرف خارج می

   انات نرخ ارز نرخ ارز شده است. نوس
 
دهنده   نشان    مدت مصرف و دهنده نوسانات کوتاهعامل توضیح   

تفاوت سطح مصرف بلندمدت دو کشور است. فرض کنیم شرایط اولیه متقارن باشد )ترجیحات یکسان و توزیع 
              بنابراین ثروت اولیه یکسان(

                                                      
1. International Risk Sharing  
2. State Contingent Assets  

مطابق با این رابطه چنانچه نرخ ارز حقیقی کاهش یابد )کالای خارجی نسبت به کالای داخلی 
ارزان‌‌تر شود( مصرف داخل نسبت به مصرف خارج می‌‌افتد. فرض بازار کامل باعث هم حرکتی مصرف 
 عامل توضیح دهنده نوسانات کوتاه 

 

میزان سهم مخارج       مطابق با رابطه بالا نرخ ارز حقیقی متناسب با رابطه مبادله است که ضریب تناسب 
شاخص  مؤلفه% رشد کند به دلیل اینکه 1کالای داخلی در سبد مصرف است. طبق این فرمول اگر رابطه مبادله 

خالص رشد نرخ ارز حقیقی برابر   ،کند  می% رشد αکننده در مخرج نرخ ارز حقیقی به میزان   قیمت مصرف
 است.       

 1المللی   تسهیم ریسک بین. 4-3

کشورها با نرخ    همعامله کنند و هم 2توانند دارایی مشروط به وضعیت  ها می  اند خانوار   چون بازارها کامل فرض شده
یعنی برای هر استیت قیمت ورقه آرو دوبرو در سطح جهانی یکسان است  .شوند  تنزیل تصادفی یکسان مواجه می

بنابراین خانوار داخلی و خارجی دارای  ؛)چون معاملات بدون هزینه فرض شده و اصل عدم آربیتراژ برقرار است(
معادله اولر یکسان هستند.  

قانون قیمت واحد به ارز کشور داخلی معادله اولر خانوار خارجی به ارز خود آن کشور است که با توجه به فرض 
 .شود  می تبدیل

     [
 

      
   
     

       
   ]     [

 
      

       
                

 

   
   ]                                            

 :شود  خارج رابطه زیر حاصل می بر معادله اولربا تقسیم معادله اولر داخل 
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              بنابراین ثروت اولیه یکسان(

                                                      
1. International Risk Sharing  
2. State Contingent Assets  
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1. International Risk Sharing  
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تر شود(   مطابق با این رابطه چنانچه نرخ ارز حقیقی کاهش یابد )کالای خارجی نسبت به کالای داخلی ارزان
افتد. فرض بازار کامل باعث هم حرکتی مصرف داخل و خارج از طریق   مصرف داخل نسبت به مصرف خارج می

   انات نرخ ارز نرخ ارز شده است. نوس
 
دهنده   نشان    مدت مصرف و دهنده نوسانات کوتاهعامل توضیح   

تفاوت سطح مصرف بلندمدت دو کشور است. فرض کنیم شرایط اولیه متقارن باشد )ترجیحات یکسان و توزیع 
              بنابراین ثروت اولیه یکسان(

                                                      
1. International Risk Sharing  
2. State Contingent Assets  

متقارن باشد )ترجیحات یکسان و توزیع ثروت اولیه یکسان( Y بنابراین: 
 باشد یعنی خالص دارایی خارجی مثبت است و کشور خانه همواره 

 

باشد یعنی خالص دارایی خارجی مثبت است و کشور خانه همواره موقعیت طلبکار      اگر در حالت پایا 
یعنی خالص دارایی خارجی منفی است و کشور خانه همواره موقعیت بدهکار دارد. این دو      دارد و اگر 

بطه بالا چون گیری از طرفین راپس از لگاریتم حالت تعادل ناپایدار هستند و با شرط عدم پانزی در تعارض است.
گیریم و فرمول نرخ ارز حقیقی با رابطه مبادله را جایگذاری   معادله در سطح خانوار است از طرفین انتگرال می

:کنیم  می
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1
                                                                                   

بازارها را کامل فرض کرده که  درحالی         بر اساس فرمول بالا نسبت مصرف داخلی به مصرف جهانی 
افزایش یابد قدرت انتقال  بودیم متناسب با رابطه مبادله است. اگر شوک به رابطه مبادله وارد شود و یک درصد

وابسته است. هر چقدر تورش به سمت  گریزی ریسکاین شوک به مصرف به درجه باز بودن اقتصاد و درجه 
باشد اثر  تر بیش گریزی ریسکتر است. همچنین هر چقدر درجه  باشد اثر شوک بزرگ تر بیشمصرف داخلی 

شود باید   مصرف داخلی می مبادله منجر به افزایش نسبیاست. برای فهمیدن اینکه چرا افزایش رابطه تر  کمشوک 
را از یکدیگر تفکیک کرد. وقتی رابطه مبادله تضعیف  3و اثر غیرمستقیم ثروت 2دو عامل اثر درآمدی مستقیم

ازای یک درآمد اسمی مشخص، درآمد  تر شده و به شود کالاهای خارجی در مقایسه با کالاهای داخلی گران  می
گذارد )اثر درآمدی(. ازآنجاکه نرخ  ارز حقیقی هم حرکتی با   یافته و اثر منفی بر روی مصرف میحقیقی کاهش 

 ؛تر شدن کالای داخلی برای خارجیان است  یابد و باعث ارزان  این نرخ کاهش می بنابراین ؛رابطه مبادله دارد
کسب کند چون فرض بازار کامل وجود  یتر بیشتواند درآمد  می تر بیشبنابراین کشور خانه در آینده با تولید 

توانند آرو دوبرو برای دوره آتی بفروشند و مانع کاهش مصرف خود شوند )اثر ثروت(. چون   ها می  دارد خانوار
 یابد پس اثر ثروت بر اثر درآمدی غلبه دارد.   طبق فرمول در کل مصرف افزایش می

 رابطه برابری بهره بدون پوشش. 5-3

را بخرد. اوراق       و اوراق قرضه خارجی      تواند اوراق قرضه داخلی   کنیم خانوار می  حال فرض می
و اوراق قرضه خارجی یک واحد به ارز خارجی در دوره     قرضه داخلی یک واحد به ارز خانه در دوره  

خرد و   ند اوراق خارجی میک ارز داخلی را به ارز خارجی تبدیل می  کند. خانوار در دوره  پرداخت می    
کند. حال قید بودجه را مجدد بازنویسی  را مجدد به ارز داخلی تبدیل می    دست آمده در دوره  منفعت به

 4:کنیم  می

                                                      
1. Risk Sharing Equation 
2. Direct Income Effect 
3. Indirect Wealth Effect 

بر خلاف قسمت قبل که یک دارایی مالی جهانی در قید بودجه وجود داشت و هدف  دست آوردن شرط تعادلی عدم آربیتراژ در بازار مالی است در اینجا چون هدف به .4
دارایی مثال قبل بود، قید بودجه بازنویسی شده  در اینجا با جایگذاری یک ترکیب خطی از اوراق قرضه که جانشین کامل تک .دست آوردن یک شرط تعادل حقیقی بود به

 است.

اگر در حالت پایا 
 یعنی خالص دارایی خارجی منفی است و کشور خانه همواره 

 

باشد یعنی خالص دارایی خارجی مثبت است و کشور خانه همواره موقعیت طلبکار      اگر در حالت پایا 
یعنی خالص دارایی خارجی منفی است و کشور خانه همواره موقعیت بدهکار دارد. این دو      دارد و اگر 

بطه بالا چون گیری از طرفین راپس از لگاریتم حالت تعادل ناپایدار هستند و با شرط عدم پانزی در تعارض است.
گیریم و فرمول نرخ ارز حقیقی با رابطه مبادله را جایگذاری   معادله در سطح خانوار است از طرفین انتگرال می

:کنیم  می
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کند. حال قید بودجه را مجدد بازنویسی  را مجدد به ارز داخلی تبدیل می    دست آمده در دوره  منفعت به

 4:کنیم  می

                                                      
1. Risk Sharing Equation 
2. Direct Income Effect 
3. Indirect Wealth Effect 

بر خلاف قسمت قبل که یک دارایی مالی جهانی در قید بودجه وجود داشت و هدف  دست آوردن شرط تعادلی عدم آربیتراژ در بازار مالی است در اینجا چون هدف به .4
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 است.

موقعیت طلبکار دارد و اگر 
موقعیت بدهکار دارد. این دو حالت تعادل ناپایدار هستند و با شرط عدم پانزی در تعارض است. پس 
از لگاریتم گیری از طرفین رابطه بالا چون معادله در سطح خانوار است از طرفین انتگرال می‌‌گیریم و 

فرمول نرخ ارز حقیقی با رابطه مبادله را جایگذاری می‌‌کنیم:

 

باشد یعنی خالص دارایی خارجی مثبت است و کشور خانه همواره موقعیت طلبکار      اگر در حالت پایا 
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بازارها را کامل فرض کرده که  درحالی         بر اساس فرمول بالا نسبت مصرف داخلی به مصرف جهانی 
افزایش یابد قدرت انتقال  بودیم متناسب با رابطه مبادله است. اگر شوک به رابطه مبادله وارد شود و یک درصد

وابسته است. هر چقدر تورش به سمت  گریزی ریسکاین شوک به مصرف به درجه باز بودن اقتصاد و درجه 
باشد اثر  تر بیش گریزی ریسکتر است. همچنین هر چقدر درجه  باشد اثر شوک بزرگ تر بیشمصرف داخلی 

شود باید   مصرف داخلی می مبادله منجر به افزایش نسبیاست. برای فهمیدن اینکه چرا افزایش رابطه تر  کمشوک 
را از یکدیگر تفکیک کرد. وقتی رابطه مبادله تضعیف  3و اثر غیرمستقیم ثروت 2دو عامل اثر درآمدی مستقیم

ازای یک درآمد اسمی مشخص، درآمد  تر شده و به شود کالاهای خارجی در مقایسه با کالاهای داخلی گران  می
گذارد )اثر درآمدی(. ازآنجاکه نرخ  ارز حقیقی هم حرکتی با   یافته و اثر منفی بر روی مصرف میحقیقی کاهش 

 ؛تر شدن کالای داخلی برای خارجیان است  یابد و باعث ارزان  این نرخ کاهش می بنابراین ؛رابطه مبادله دارد
کسب کند چون فرض بازار کامل وجود  یتر بیشتواند درآمد  می تر بیشبنابراین کشور خانه در آینده با تولید 

توانند آرو دوبرو برای دوره آتی بفروشند و مانع کاهش مصرف خود شوند )اثر ثروت(. چون   ها می  دارد خانوار
 یابد پس اثر ثروت بر اثر درآمدی غلبه دارد.   طبق فرمول در کل مصرف افزایش می

 رابطه برابری بهره بدون پوشش. 5-3

را بخرد. اوراق       و اوراق قرضه خارجی      تواند اوراق قرضه داخلی   کنیم خانوار می  حال فرض می
و اوراق قرضه خارجی یک واحد به ارز خارجی در دوره     قرضه داخلی یک واحد به ارز خانه در دوره  
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با رابطه مبادله است. اگر شوک به رابطه مبادله وارد شود و یک  کامل فرض کرده بودیم متناسب 
درصد افزایش یابد قدرت انتقال این شوک به مصرف به درجه باز بودن اقتصاد و درجه ریسک‌گریزی 
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رابطه مبادله منجر به افزایش نسبی مصرف داخلی می‌‌شود باید دو عامل اثر درآمدی مستقیم1 و اثر 
غیرمستقیم ثروت2 را از یکدیگر تفکیک کرد. وقتی رابطه مبادله تضعیف می‌‌شود کالاهای خارجی 
در مقایسه با کالاهای داخلی گران‌تر شده و به‌ازای یک درآمد اسمی مشخص، درآمد حقیقی کاهش 
یافته و اثر منفی بر روی مصرف می‌‌گذارد )اثر درآمدی(. ازآنجاکه نرخ  ارز حقیقی هم حرکتی با رابطه 
مبادله دارد؛ بنابراین این نرخ کاهش می‌‌یابد و باعث ارزان‌‌تر شدن کالای داخلی برای خارجیان است؛ 
بنابراین کشور خانه در آینده با تولید بیش‌تر می‌تواند درآمد بیش‌تری کسب کند چون فرض بازار 
کامل وجود دارد خانوار‌‌ها می‌‌توانند آرو دوبرو برای دوره آتی بفروشند و مانع کاهش مصرف خود شوند 
)اثر ثروت(. چون طبق فرمول در کل مصرف افزایش می‌‌یابد پس اثر ثروت بر اثر درآمدی غلبه دارد. 

5. رابطه برابری بهره بدون پوشش
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دارایی مثال قبل بود، قید بودجه بازنویسی شده  در اینجا با جایگذاری یک ترکیب خطی از اوراق قرضه که جانشین کامل تک .دست آوردن یک شرط تعادل حقیقی بود به

 است.

اوراق قرضه داخلی  حال فرض می‌‌کنیم خانوار می‌‌تواند 
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باشد یعنی خالص دارایی خارجی مثبت است و کشور خانه همواره موقعیت طلبکار      اگر در حالت پایا 
یعنی خالص دارایی خارجی منفی است و کشور خانه همواره موقعیت بدهکار دارد. این دو      دارد و اگر 

بطه بالا چون گیری از طرفین راپس از لگاریتم حالت تعادل ناپایدار هستند و با شرط عدم پانزی در تعارض است.
گیریم و فرمول نرخ ارز حقیقی با رابطه مبادله را جایگذاری   معادله در سطح خانوار است از طرفین انتگرال می

:کنیم  می

∫     
 

 
 ∫      

 
          

 

 
    

   
1
                                                                                   

بازارها را کامل فرض کرده که  درحالی         بر اساس فرمول بالا نسبت مصرف داخلی به مصرف جهانی 
افزایش یابد قدرت انتقال  بودیم متناسب با رابطه مبادله است. اگر شوک به رابطه مبادله وارد شود و یک درصد

وابسته است. هر چقدر تورش به سمت  گریزی ریسکاین شوک به مصرف به درجه باز بودن اقتصاد و درجه 
باشد اثر  تر بیش گریزی ریسکتر است. همچنین هر چقدر درجه  باشد اثر شوک بزرگ تر بیشمصرف داخلی 

شود باید   مصرف داخلی می مبادله منجر به افزایش نسبیاست. برای فهمیدن اینکه چرا افزایش رابطه تر  کمشوک 
را از یکدیگر تفکیک کرد. وقتی رابطه مبادله تضعیف  3و اثر غیرمستقیم ثروت 2دو عامل اثر درآمدی مستقیم

ازای یک درآمد اسمی مشخص، درآمد  تر شده و به شود کالاهای خارجی در مقایسه با کالاهای داخلی گران  می
گذارد )اثر درآمدی(. ازآنجاکه نرخ  ارز حقیقی هم حرکتی با   یافته و اثر منفی بر روی مصرف میحقیقی کاهش 

 ؛تر شدن کالای داخلی برای خارجیان است  یابد و باعث ارزان  این نرخ کاهش می بنابراین ؛رابطه مبادله دارد
کسب کند چون فرض بازار کامل وجود  یتر بیشتواند درآمد  می تر بیشبنابراین کشور خانه در آینده با تولید 

توانند آرو دوبرو برای دوره آتی بفروشند و مانع کاهش مصرف خود شوند )اثر ثروت(. چون   ها می  دارد خانوار
 یابد پس اثر ثروت بر اثر درآمدی غلبه دارد.   طبق فرمول در کل مصرف افزایش می

 رابطه برابری بهره بدون پوشش. 5-3

را بخرد. اوراق       و اوراق قرضه خارجی      تواند اوراق قرضه داخلی   کنیم خانوار می  حال فرض می
و اوراق قرضه خارجی یک واحد به ارز خارجی در دوره     قرضه داخلی یک واحد به ارز خانه در دوره  

خرد و   ند اوراق خارجی میک ارز داخلی را به ارز خارجی تبدیل می  کند. خانوار در دوره  پرداخت می    
کند. حال قید بودجه را مجدد بازنویسی  را مجدد به ارز داخلی تبدیل می    دست آمده در دوره  منفعت به

 4:کنیم  می

                                                      
1. Risk Sharing Equation 
2. Direct Income Effect 
3. Indirect Wealth Effect 
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دارایی مثال قبل بود، قید بودجه بازنویسی شده  در اینجا با جایگذاری یک ترکیب خطی از اوراق قرضه که جانشین کامل تک .دست آوردن یک شرط تعادل حقیقی بود به
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اوراق خارجی می‌‌خرد و منفعت به‌دست آمده در دوره 
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     [
 

      
       

     
    

]                                                                                                              

     [
 

              
     

    
    
  

]                                                                                                    

حاصل سازی رابطه بین نرخ بهره داخلی و خارجی با رشد نرخ ارز  با تقسیم دو رابطه بر همدیگر و لگاریتم خطی
 :شود  می

                                                                                               

مجموع نرخ بهره جهانی و رشد انتظاری نرخ ارز. با برابر است کند که نرخ بهره داخلی   بیان می         رابطه
پردازد برای عدم برقراری آربیتراژ نرخ   می تر بیشباشد چون اوراق داخلی بهره        بر اساس این رابطه اگر 

که در قسمت قبل برای رابطه مبادله            رابطهبا توجه به کند تا منفعت حاصل خنثی شود.   ارز رشد می
 :آورددست  توانیم فرمول زیر را به  دست آوردیم می به

                                                                                               
به معادله تفاضلی مرتبه اول    سازی رابطه بالا بر حسب  با استفاده از رابطه برابری بهره بدون پوشش و مرتب

 :رسیم  تصادفی زیر می

                                  
                                                                                             

آید.   دست می ( رابطه زیر به            ) 1معادله بالا و اعمال شرط تراگردی جلونگرپس از حل 
ایجاد کند یعنی  2خورشیدیتواند جواب لکه   اگر این فرض را نکنیم معادله تفاضلی بیشمار جواب دارد و می

)مثل نرخ  متغیر بنیادیخاطر انتظار آحاد اقتصادی در حال تغییر است حتی اگر هیچ  حالتی که رابطه مبادله فقط به
 بهره( تغییر نکرده باشد.
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شود که   باعث ورود سرمایه به داخل کشور مییابد افزایش می   بر اساس این رابطه وقتی نرخ بهره حقیقی خانه 
افزایش     شود. بالعکس اگر نرخ بهره حقیقی خارج   این امر موجب تقویت ارز داخلی و بهبود رابطه مبادله می

دهد نرخ   شود. این معادله نشان می  یابد باعث خروج سرمایه و کاهش ارزش پول داخلی و تضعیف رابطه مبادله می
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معادله اولر برای اوراق داخلی و خارجی را می‌‌نویسیم:
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حاصل سازی رابطه بین نرخ بهره داخلی و خارجی با رشد نرخ ارز  با تقسیم دو رابطه بر همدیگر و لگاریتم خطی
 :شود  می

                                                                                               

مجموع نرخ بهره جهانی و رشد انتظاری نرخ ارز. با برابر است کند که نرخ بهره داخلی   بیان می         رابطه
پردازد برای عدم برقراری آربیتراژ نرخ   می تر بیشباشد چون اوراق داخلی بهره        بر اساس این رابطه اگر 

که در قسمت قبل برای رابطه مبادله            رابطهبا توجه به کند تا منفعت حاصل خنثی شود.   ارز رشد می
 :آورددست  توانیم فرمول زیر را به  دست آوردیم می به

                                                                                               
به معادله تفاضلی مرتبه اول    سازی رابطه بالا بر حسب  با استفاده از رابطه برابری بهره بدون پوشش و مرتب

 :رسیم  تصادفی زیر می

                                  
                                                                                             

آید.   دست می ( رابطه زیر به            ) 1معادله بالا و اعمال شرط تراگردی جلونگرپس از حل 
ایجاد کند یعنی  2خورشیدیتواند جواب لکه   اگر این فرض را نکنیم معادله تفاضلی بیشمار جواب دارد و می

)مثل نرخ  متغیر بنیادیخاطر انتظار آحاد اقتصادی در حال تغییر است حتی اگر هیچ  حالتی که رابطه مبادله فقط به
 بهره( تغییر نکرده باشد.

   ∑  [                           ]
 

   
                                                                               

شود که   باعث ورود سرمایه به داخل کشور مییابد افزایش می   بر اساس این رابطه وقتی نرخ بهره حقیقی خانه 
افزایش     شود. بالعکس اگر نرخ بهره حقیقی خارج   این امر موجب تقویت ارز داخلی و بهبود رابطه مبادله می

دهد نرخ   شود. این معادله نشان می  یابد باعث خروج سرمایه و کاهش ارزش پول داخلی و تضعیف رابطه مبادله می
                                                      
1. Transversality Condition 
2. Sunspots Equilibrium  

     				   )73(

1. Direct Income Effect
2. Indirect Wealth Effect

3. در اینجا چون هدف به‌دست آوردن شرط تعادلی عدم آربیتراژ در بازار مالی است بر خلاف قسمت قبل که 
یک دارایی مالی جهانی در قید بودجه وجود داشت و هدف به‌دست آوردن یک شرط تعادل حقیقی بود. در 
اینجا با جایگذاری یک ترکیب خطی از اوراق قرضه که جانشین کامل تک‌دارایی مثال قبل بود، قید بودجه 

بازنویسی شده است.
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با تقسیم دو رابطه بر همدیگر و لگاریتم خطی‌سازی رابطه بین نرخ بهره داخلی و خارجی با رشد 
نرخ ارز حاصل می‌‌شود:

 

                                                                                                  
 :سیمینو  معادله اولر برای اوراق داخلی و خارجی را می
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حاصل سازی رابطه بین نرخ بهره داخلی و خارجی با رشد نرخ ارز  با تقسیم دو رابطه بر همدیگر و لگاریتم خطی
 :شود  می

                                                                                               

مجموع نرخ بهره جهانی و رشد انتظاری نرخ ارز. با برابر است کند که نرخ بهره داخلی   بیان می         رابطه
پردازد برای عدم برقراری آربیتراژ نرخ   می تر بیشباشد چون اوراق داخلی بهره        بر اساس این رابطه اگر 

که در قسمت قبل برای رابطه مبادله            رابطهبا توجه به کند تا منفعت حاصل خنثی شود.   ارز رشد می
 :آورددست  توانیم فرمول زیر را به  دست آوردیم می به

                                                                                               
به معادله تفاضلی مرتبه اول    سازی رابطه بالا بر حسب  با استفاده از رابطه برابری بهره بدون پوشش و مرتب

 :رسیم  تصادفی زیر می

                                  
                                                                                             

آید.   دست می ( رابطه زیر به            ) 1معادله بالا و اعمال شرط تراگردی جلونگرپس از حل 
ایجاد کند یعنی  2خورشیدیتواند جواب لکه   اگر این فرض را نکنیم معادله تفاضلی بیشمار جواب دارد و می

)مثل نرخ  متغیر بنیادیخاطر انتظار آحاد اقتصادی در حال تغییر است حتی اگر هیچ  حالتی که رابطه مبادله فقط به
 بهره( تغییر نکرده باشد.

   ∑  [                           ]
 

   
                                                                               

شود که   باعث ورود سرمایه به داخل کشور مییابد افزایش می   بر اساس این رابطه وقتی نرخ بهره حقیقی خانه 
افزایش     شود. بالعکس اگر نرخ بهره حقیقی خارج   این امر موجب تقویت ارز داخلی و بهبود رابطه مبادله می

دهد نرخ   شود. این معادله نشان می  یابد باعث خروج سرمایه و کاهش ارزش پول داخلی و تضعیف رابطه مبادله می
                                                      
1. Transversality Condition 
2. Sunspots Equilibrium  

   		 )74(
رابطه )74( بیان می‌‌کند که نرخ بهره داخلی برابر است با مجموع نرخ بهره جهانی و رشد انتظاری 
 باشد چون اوراق داخلی بهره بیش‌تر می‌‌پردازد برای عدم 

 

                                                                                                  
 :سیمینو  معادله اولر برای اوراق داخلی و خارجی را می
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حاصل سازی رابطه بین نرخ بهره داخلی و خارجی با رشد نرخ ارز  با تقسیم دو رابطه بر همدیگر و لگاریتم خطی
 :شود  می

                                                                                               

مجموع نرخ بهره جهانی و رشد انتظاری نرخ ارز. با برابر است کند که نرخ بهره داخلی   بیان می         رابطه
پردازد برای عدم برقراری آربیتراژ نرخ   می تر بیشباشد چون اوراق داخلی بهره        بر اساس این رابطه اگر 

که در قسمت قبل برای رابطه مبادله            رابطهبا توجه به کند تا منفعت حاصل خنثی شود.   ارز رشد می
 :آورددست  توانیم فرمول زیر را به  دست آوردیم می به

                                                                                               
به معادله تفاضلی مرتبه اول    سازی رابطه بالا بر حسب  با استفاده از رابطه برابری بهره بدون پوشش و مرتب

 :رسیم  تصادفی زیر می

                                  
                                                                                             

آید.   دست می ( رابطه زیر به            ) 1معادله بالا و اعمال شرط تراگردی جلونگرپس از حل 
ایجاد کند یعنی  2خورشیدیتواند جواب لکه   اگر این فرض را نکنیم معادله تفاضلی بیشمار جواب دارد و می

)مثل نرخ  متغیر بنیادیخاطر انتظار آحاد اقتصادی در حال تغییر است حتی اگر هیچ  حالتی که رابطه مبادله فقط به
 بهره( تغییر نکرده باشد.

   ∑  [                           ]
 

   
                                                                               

شود که   باعث ورود سرمایه به داخل کشور مییابد افزایش می   بر اساس این رابطه وقتی نرخ بهره حقیقی خانه 
افزایش     شود. بالعکس اگر نرخ بهره حقیقی خارج   این امر موجب تقویت ارز داخلی و بهبود رابطه مبادله می

دهد نرخ   شود. این معادله نشان می  یابد باعث خروج سرمایه و کاهش ارزش پول داخلی و تضعیف رابطه مبادله می
                                                      
1. Transversality Condition 
2. Sunspots Equilibrium  

نرخ ارز. بر اساس این رابطه اگر 
برقراری آربیتراژ نرخ ارز رشد می‌‌کند تا منفعت حاصل خنثی شود. با توجه به رابطه‌‌  که در قسمت 

قبل برای رابطه مبادله به‌دست آوردیم می‌‌توانیم فرمول زیر را به‌دست آورد:

 

                                                                                                  
 :سیمینو  معادله اولر برای اوراق داخلی و خارجی را می
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حاصل سازی رابطه بین نرخ بهره داخلی و خارجی با رشد نرخ ارز  با تقسیم دو رابطه بر همدیگر و لگاریتم خطی
 :شود  می

                                                                                               

مجموع نرخ بهره جهانی و رشد انتظاری نرخ ارز. با برابر است کند که نرخ بهره داخلی   بیان می         رابطه
پردازد برای عدم برقراری آربیتراژ نرخ   می تر بیشباشد چون اوراق داخلی بهره        بر اساس این رابطه اگر 

که در قسمت قبل برای رابطه مبادله            رابطهبا توجه به کند تا منفعت حاصل خنثی شود.   ارز رشد می
 :آورددست  توانیم فرمول زیر را به  دست آوردیم می به

                                                                                               
به معادله تفاضلی مرتبه اول    سازی رابطه بالا بر حسب  با استفاده از رابطه برابری بهره بدون پوشش و مرتب

 :رسیم  تصادفی زیر می

                                  
                                                                                             

آید.   دست می ( رابطه زیر به            ) 1معادله بالا و اعمال شرط تراگردی جلونگرپس از حل 
ایجاد کند یعنی  2خورشیدیتواند جواب لکه   اگر این فرض را نکنیم معادله تفاضلی بیشمار جواب دارد و می

)مثل نرخ  متغیر بنیادیخاطر انتظار آحاد اقتصادی در حال تغییر است حتی اگر هیچ  حالتی که رابطه مبادله فقط به
 بهره( تغییر نکرده باشد.

   ∑  [                           ]
 

   
                                                                               

شود که   باعث ورود سرمایه به داخل کشور مییابد افزایش می   بر اساس این رابطه وقتی نرخ بهره حقیقی خانه 
افزایش     شود. بالعکس اگر نرخ بهره حقیقی خارج   این امر موجب تقویت ارز داخلی و بهبود رابطه مبادله می

دهد نرخ   شود. این معادله نشان می  یابد باعث خروج سرمایه و کاهش ارزش پول داخلی و تضعیف رابطه مبادله می
                                                      
1. Transversality Condition 
2. Sunspots Equilibrium  

		 )75(
 به معادله 

 

                                                                                                  
 :سیمینو  معادله اولر برای اوراق داخلی و خارجی را می
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حاصل سازی رابطه بین نرخ بهره داخلی و خارجی با رشد نرخ ارز  با تقسیم دو رابطه بر همدیگر و لگاریتم خطی
 :شود  می

                                                                                               

مجموع نرخ بهره جهانی و رشد انتظاری نرخ ارز. با برابر است کند که نرخ بهره داخلی   بیان می         رابطه
پردازد برای عدم برقراری آربیتراژ نرخ   می تر بیشباشد چون اوراق داخلی بهره        بر اساس این رابطه اگر 

که در قسمت قبل برای رابطه مبادله            رابطهبا توجه به کند تا منفعت حاصل خنثی شود.   ارز رشد می
 :آورددست  توانیم فرمول زیر را به  دست آوردیم می به

                                                                                               
به معادله تفاضلی مرتبه اول    سازی رابطه بالا بر حسب  با استفاده از رابطه برابری بهره بدون پوشش و مرتب

 :رسیم  تصادفی زیر می

                                  
                                                                                             

آید.   دست می ( رابطه زیر به            ) 1معادله بالا و اعمال شرط تراگردی جلونگرپس از حل 
ایجاد کند یعنی  2خورشیدیتواند جواب لکه   اگر این فرض را نکنیم معادله تفاضلی بیشمار جواب دارد و می

)مثل نرخ  متغیر بنیادیخاطر انتظار آحاد اقتصادی در حال تغییر است حتی اگر هیچ  حالتی که رابطه مبادله فقط به
 بهره( تغییر نکرده باشد.

   ∑  [                           ]
 

   
                                                                               

شود که   باعث ورود سرمایه به داخل کشور مییابد افزایش می   بر اساس این رابطه وقتی نرخ بهره حقیقی خانه 
افزایش     شود. بالعکس اگر نرخ بهره حقیقی خارج   این امر موجب تقویت ارز داخلی و بهبود رابطه مبادله می

دهد نرخ   شود. این معادله نشان می  یابد باعث خروج سرمایه و کاهش ارزش پول داخلی و تضعیف رابطه مبادله می
                                                      
1. Transversality Condition 
2. Sunspots Equilibrium  

با استفاده از رابطه برابری بهره بدون پوشش و مرتب‌سازی رابطه )75( بر حسب 
تفاضلی مرتبه اول تصادفی زیر می‌‌رسیم:

 

                                                                                                  
 :سیمینو  معادله اولر برای اوراق داخلی و خارجی را می
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حاصل سازی رابطه بین نرخ بهره داخلی و خارجی با رشد نرخ ارز  با تقسیم دو رابطه بر همدیگر و لگاریتم خطی
 :شود  می

                                                                                               

مجموع نرخ بهره جهانی و رشد انتظاری نرخ ارز. با برابر است کند که نرخ بهره داخلی   بیان می         رابطه
پردازد برای عدم برقراری آربیتراژ نرخ   می تر بیشباشد چون اوراق داخلی بهره        بر اساس این رابطه اگر 

که در قسمت قبل برای رابطه مبادله            رابطهبا توجه به کند تا منفعت حاصل خنثی شود.   ارز رشد می
 :آورددست  توانیم فرمول زیر را به  دست آوردیم می به

                                                                                               
به معادله تفاضلی مرتبه اول    سازی رابطه بالا بر حسب  با استفاده از رابطه برابری بهره بدون پوشش و مرتب

 :رسیم  تصادفی زیر می

                                  
                                                                                             

آید.   دست می ( رابطه زیر به            ) 1معادله بالا و اعمال شرط تراگردی جلونگرپس از حل 
ایجاد کند یعنی  2خورشیدیتواند جواب لکه   اگر این فرض را نکنیم معادله تفاضلی بیشمار جواب دارد و می

)مثل نرخ  متغیر بنیادیخاطر انتظار آحاد اقتصادی در حال تغییر است حتی اگر هیچ  حالتی که رابطه مبادله فقط به
 بهره( تغییر نکرده باشد.

   ∑  [                           ]
 

   
                                                                               

شود که   باعث ورود سرمایه به داخل کشور مییابد افزایش می   بر اساس این رابطه وقتی نرخ بهره حقیقی خانه 
افزایش     شود. بالعکس اگر نرخ بهره حقیقی خارج   این امر موجب تقویت ارز داخلی و بهبود رابطه مبادله می

دهد نرخ   شود. این معادله نشان می  یابد باعث خروج سرمایه و کاهش ارزش پول داخلی و تضعیف رابطه مبادله می
                                                      
1. Transversality Condition 
2. Sunspots Equilibrium  

      		 )76(

 )77( رابطه   

 

                                                                                                  
 :سیمینو  معادله اولر برای اوراق داخلی و خارجی را می
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حاصل سازی رابطه بین نرخ بهره داخلی و خارجی با رشد نرخ ارز  با تقسیم دو رابطه بر همدیگر و لگاریتم خطی
 :شود  می

                                                                                               

مجموع نرخ بهره جهانی و رشد انتظاری نرخ ارز. با برابر است کند که نرخ بهره داخلی   بیان می         رابطه
پردازد برای عدم برقراری آربیتراژ نرخ   می تر بیشباشد چون اوراق داخلی بهره        بر اساس این رابطه اگر 

که در قسمت قبل برای رابطه مبادله            رابطهبا توجه به کند تا منفعت حاصل خنثی شود.   ارز رشد می
 :آورددست  توانیم فرمول زیر را به  دست آوردیم می به

                                                                                               
به معادله تفاضلی مرتبه اول    سازی رابطه بالا بر حسب  با استفاده از رابطه برابری بهره بدون پوشش و مرتب

 :رسیم  تصادفی زیر می

                                  
                                                                                             

آید.   دست می ( رابطه زیر به            ) 1معادله بالا و اعمال شرط تراگردی جلونگرپس از حل 
ایجاد کند یعنی  2خورشیدیتواند جواب لکه   اگر این فرض را نکنیم معادله تفاضلی بیشمار جواب دارد و می

)مثل نرخ  متغیر بنیادیخاطر انتظار آحاد اقتصادی در حال تغییر است حتی اگر هیچ  حالتی که رابطه مبادله فقط به
 بهره( تغییر نکرده باشد.

   ∑  [                           ]
 

   
                                                                               

شود که   باعث ورود سرمایه به داخل کشور مییابد افزایش می   بر اساس این رابطه وقتی نرخ بهره حقیقی خانه 
افزایش     شود. بالعکس اگر نرخ بهره حقیقی خارج   این امر موجب تقویت ارز داخلی و بهبود رابطه مبادله می

دهد نرخ   شود. این معادله نشان می  یابد باعث خروج سرمایه و کاهش ارزش پول داخلی و تضعیف رابطه مبادله می
                                                      
1. Transversality Condition 
2. Sunspots Equilibrium  

تراگردی1  اعمال شرط  و  بالا  معادله  جلونگر  از حل  پس 
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حقیقی خارج 
می‌‌شود. این معادله نشان می‌‌دهد نرخ ارز و قیمت‌‌های صادرات و واردات چگونه به سیاست‌‌های پولی 

پیش‌‌بینی شده بانک مرکزی واکنش نشان می‌‌دهد. 

آزمون‌های تجربی برابری نرخ بهره بدون پوشش

نتیجه به‌دست آمده برای رابطه برابری بهره بدون پوشش در معادله  مبتنی بر چند فرض است. 
1. Transversality Condition
2. Sunspots Equilibrium 



ره
به

خ 
 نر

ی
ابر

 بر
ی و

ملل
ن‌ال

 بی
ک

س
 ری

یم
سه

ث ت
بح

ر م
ی ب

ور
مر

م 
قد

ف‌م
ری

 ش
ان

س
اح

 و 
ی 

ئین
 نا

لی
جلا

ضا 
در

حم
ا

69

اولین و مهم‌ترین فرض کامل بودن بازارها است. دومین فرض برقراری قانون قیمت واحد )گذر کامل 
نرخ ارز( است. سومین فرض اینکه هیچ‌گونه اصطکاکی در الگو در نظر گرفته نشده است. درحالی‌که 
از این فرض‌ها برقرار نیستند؛ بنابراین رابطه برابری بهره بدون  می‌دانیم در دنیای واقعی هیچ‌کدام 
افزودن  و  رابطه  این  اصلاح  سمت  به  زیادی  مطالعات  ندارد.  تجربی  به‌طور  خوبی  عملکرد  پوشش 

اصطکاک به الگو اصلی رفته‌‌‌اند که مجموعاً عملکرد را بهبود بخشیدند.
بین‌‌الملل  مالیه  و  کلان  اقتصاد  در  تعادلی  کلیدی  شرط  یک  پوشش  بدون  بهره  برابری  رابطه 
است. این رابطه تفاوت نرخ بهره اسمی کشورها را به رشد انتظاری نرخ ارز مرتبط می‌‌کند. در این 
رابطه ریسک تغییرات نرخ ارز دیده نشده است. درمقابل رابطه برابری بهره با پوشش قرار دارد که 
ارز مصون  نرخ  برابر ریسک  در  را  و خود  استفاده کرده  ارزی  فیوچرز  قرارداد‌‌های  از  سرمایه‌‌گذاران 
می‌‌دارند. علی‌رغم اینکه رابطه برابری بهره بدون پوشش نقش مهمی در نظریه ایفا می‌‌کند ولی در 
انجام مطالعات تجربی بسیار زیادی  این مسئله موجب  آزمون‌‌های تجربی عملکرد ضعیفی دارد که 
در این حوزه برای تطبیق مشاهدات تجربی با نظریه شده است. در ادامه به بررسی بنیان‌‌های نظری 
این رابطه، یافته‌‌های تجربی و توضیحات مرتبط با دلایل توضیح‌دهنده انحراف این رابطه می‌‌پردازیم.

ریشه‌‌های نظریه رابطه برابری بهره بدون پوشش به تحلیل‌‌های تحرک سرمایه بین‌‌المللی توسط 
کینز )1923( و اینزیگ1 )1937( برمی‌‌گردد؛ اما کارهای نوین انجام شده در این حوزه بعد از توسعه 
ندارد،  وجود  اصطکاک  بازار‌‌ها  در  که  زمانی  است.  بوده  بین‌دوره‌‌ای  بهینه‌سازی  و  عقلایی  انتظارات 
سرمایه‌‌گذاران ریسک خنثی هستند و بازار‌‌ها کامل هستند، رابطه برابری بهره بدون پوشش مطابق با 
اصل عدم آربیتراژ برقرار است و سرمایه‌‌گذاران بین سرمایه‌‌گذاری بر روی اوراق داخلی و خارجی بی 
تفاوت خواهند بود. لوکاس2 )1982( در چارچوب یک تعادل عمومی برای ارزش‌‌گذاری دارایی‌‌ها نشان 
داد شرط برابری بهره بدون پوشش خروجی انتخاب پرتفوی بهینه است. در این الگو UIP یک خروجی 
تعادلی است و نه یک فرض رفتاری. الگو جهش نرخ ارز3 دورنبوش4 )1976( در یک محیط با چسبندگی 
قیمت‌‌ها نشان داد در صورت وقوع شوک سیاست پولی باعث وقوع شوک ارز و انحراف از روند بلند‌‌مدت 
 می‌‌‌شود که سازگار با UIP است. مطالعات تجربی اولیه بر روی UIP با کارهای هنسن و رودریک5 )1980( 

1. Keynes and Einzig
2. Lucas
3. overshooting
4. Dornbusch
5. Hodrick and Hansen
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و فاما1 )1984( انجام شد که به‌طور پیوسته رابطه برابری را رد کرد. رگرسیون تغییرات نرخ ارز بر روی 
تفاوت نرخ بهره اغلب ضرایب منفی به جای ضریب  واحد به‌دست می‌‌دهد. ارز‌‌های با نرخ بهره بالاتر به 
جای بی‌ارزش شدن، تقویت می‌‌‌‎شدند که در تناقض با  UIP است. این پدیده به معمای صرفه فوروارد2 
مشهور شد. فاما )1984( نشان داد که بیش‌تر تغییرات تفاوت نرخ بهره را صرفه ریسک متغیر با زمان 
به‌جای تغییرات انتظاری نرخ ارز توضیح می‌‌دهد. شکست تجربی UIP یکی از قوی‌ترین یافته‌‌‌‌‌های 

مالیه بین‌‌الملل است که موجب انجام کار‌‌های نظری گسترده در این حوزه شد. 
یکی از توضیحات ارائه شده در مورد شکست تجربی UIP کنار گذاشتن فرض خنثایی ریسک 
مصرف،  بر  مبتنی  دارایی‌‌ها  قیمت‌گذاری  الگو‌‌های  در  است.  مالی(  بازار  بودن  کامل  فرض  )معادل 
مطلوبیت  و  ارز  نرخ  نوسانات  کوواریانس  به  بستگی  که  است  ریسک  صرفه  ترم  یک  دارای   UIP

نهایی مصرف دارد؛ به‌عنوان‌مثال زمانی که مطلوبیت نهایی مصرف بالا است اگر بازدهی ارز خارجی 
 پایین باشد سرمایه‌‌گذار نیاز به جبران بازده بالاتری دارد تا مجاب به نگهداری دارایی خارجی شود. 
آبستفلد و راگاف3 )1995 و 2000(، گالی و موناکلی4 )2005( برای توضیح این پدیده فرض می‌‌کنند 
بازار‌‌های بین‌‌المللی دارایی‌‌ها ناکامل هستند. آن‌ها یک صرفه ریسک حساس به بدهی5 معرفی می‌‌کنند 
که وابسته به خالص موقعیت دارایی‌‌های خارجی است. در این الگو به‌دلیل وجود مانایی6 بدهی خارجی 
قدرت توضیح‌دهندگی الگو برای نوسانات نرخ ارز افزایش داشته است. مطالعات بعدی نشان داد که 
شوک‌‌‌های صرفه ریسک سهم بسزایی در توضیح نوسانات نرخ ارز دارند درحالی‌که اثر آن‌ها بر روی 
تورم و تولید بسیار کم است. فرانکل و فروت7 )1987( و ایتو8 )1990( علت شکست UIP را به‌جای 
آن‌ها  نظرسنجی  بر  مبتنی  مطالعات  می‌‌کنند.  معرفی  انتظارات  ریسک، خطای سیستماتیک  صرفه 
نشان داد که انتظارات نرخ ارز همواره بایاس هستند و انتظارات عقلایی را برآورده نمی‌‌کنند. کارهای 
جدیدتر انجام شده در این حوزه باورهای نا‌‌همگون9 و بایاس‌‌های رفتاری10 را نیز در الگو‌‌ها ترکیب 

1. Fama
2. Forward Premium Puzzle
3. Obs‌tfeld and Rogoff
4. Gali and Monacelli
5. Debt Elas‌tic
6. S‌tationarity
7. Frankel and Froot
8. Ito
9. Heterogeneous Beliefs
10. Behavioral Biases
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کرده‌‌اند. برای توضیح این امر بعد از بحران مالی پژوهش‌‌های انجام گرفته بر نقش اصطکاک مالی و 
محدودیت آربیتراژ تأکید شد. گابایکس و مگیوری1 )2015( نشان دادند نرخ ارز توسط واسطه‌‌هایی که 
تحمل ریسک محدود دارند تعیین می‌‌شوند و انحرافات مربوط به UIP به شکل درون‌زا و برای جبران 
محدودیت قید‌‌های ترازنامه هستند. در حالت‌هایی که بازارهای مالی کامل هستند )اسناد مالی آرو-

دوبرو وجود دارند( و یا افراد ریسک خنثی باشند، مطلوبیت نهایی مصرف با نرخ ارز کوواریانس ندارد. 
ولی اگر افراد ریسک‌گریز باشند که مطالعات تجربی مؤید این گزاره هست، و نیز دارایی‌های ارزی از 
اجزای تشکیل‌دهنده پرتفو آن‌ها است. با استناد به قضیه حساسیت مصرف افراد به ارزش دارایی‌ها2 
می‌‌توان استنتاج کرد که عوامل اقتصادی نسبت به نوسان نرخ ارز حساس هستند و همبستگی نرخ 
 تعریف کنیم آنگاه کوواریانس بین 

 

توان   می 1ها با استناد به قضیه حساسیت مصرف افراد به ارزش دارایی .استها  آن دهنده پرتفو اجزای تشکیل
استنتاج کرد که عوامل اقتصادی نسبت به نوسان نرخ ارز حساس هستند و همبستگی نرخ ارز با مصرف مخالف 

                بنابراین اگر  ؛صفر است
      

ریانس بین رشد نرخ ارز و رشد مصرف اتعریف کنیم آنگاه کوو 
 مخالف صفر خواهد بود. 

    (        
    
  

) 2                                                                                                                         
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توان   می 1ها با استناد به قضیه حساسیت مصرف افراد به ارزش دارایی .استها  آن دهنده پرتفو اجزای تشکیل
استنتاج کرد که عوامل اقتصادی نسبت به نوسان نرخ ارز حساس هستند و همبستگی نرخ ارز با مصرف مخالف 

                بنابراین اگر  ؛صفر است
      

ریانس بین رشد نرخ ارز و رشد مصرف اتعریف کنیم آنگاه کوو 
 مخالف صفر خواهد بود. 
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 آید:   دست می با استفاده از تعریف کوواریانس به
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دست آمد رابطه زیر  ای که از تقسیم اولر داخلی و خارجی در قسمت قبل به  با جایگذاری رابطه بالا در معادله
 :شود  حاصل می
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آید که شامل ترم صرفه   دست می سازی معادله رابطه برابری بهره بدون پوشش اصلاح شده به م خطییتپس از لگار
یک دارایی در سبد آحاد اقتصادی باعث عنوان  بهور که اشاره شد نوسانات نرخ ارز ط همان و هستنیز ریسک 

ترم کوواریانس عامل اصلی شکست تجربی رابطه اثر گذار است. ها  آن تغییر در درآمد افراد شده و بر مصرف
 ( است.     چرا که رابطه برابری بهره بدون پوشش عادی صرفاً یک حالت خاص ) برابری بدون بهره است

                                                                                                                                          

   
             

    
  

 
  (      )
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بنابراین تقاضای مصرف داخلی افزایش یافته و موجب  ؛کند  سازی می واردات به سمت مصرف داخلی جانشین

که         مقدار  نسبت به فردا افزایش یابدامروز  داخلی شود. وقتی مصرف  ای می کاهش مطلوبیت حاشیه
        )    بنابراین   ؛یابد  ای است کاهش می دهنده رشد مطلوبیت حاشیه  نشان

    
  

) سازی  با مرتب .3   
رسیم که تفاوت نرخ بهره داخل و خارج باید علاوه بر رشد نرخ   به شکل زیر به این نتیجه می      مجدد رابطه 

 ارز، صرف ریسک را نیز جبران نماید. 
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 هستند. علامت کوواریانس برای اقتصادهای نوظهور مثبت است.  (Safe Haven) کوواریانس منفی برای کشورهایی برقرار است که اصطلاحاً .3
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)بدون در نظر  انجام شود                        بدون پوشش  بهره اگر رگرسیون رابطه برابری 

اگر رابطه برابری  و در اغلب موارد منفی است.تر  کمبرابر با یک نیست، بسیار    گرفتن ترم کوواریانس( ضریب 
بدون پوشش عادی برقرار بود با افزایش یک درصد نرخ بهره داخلی باید یک درصد نرخ ارز افزایش یابد 

 کنیم افزایش نرخ بهره باعث افزایش ارزش پول ملی در  های دنیای واقعی نگاه می  وقتی به دادهکه  درحالی
با شکاف نرخ بهره  است( منفی)که  کوواریانسمحذوف دلیل این امر این است که ترم شود.   می مدت کوتاه

 صورت زیر است: به   گر  درواقع حد احتمال تخمین زایی ایجاد کرده است. درون مسئلهو  همبستگی دارد

      ̂                  
           

                                                                                                       

دست آید باید همبستگی ترم  به     اریب از ضریب   گر نا برای اینکه یک تخمین OLSهنگام انجام رگرسیون 
درون  ریسک یک متغیر غیرقابل مشاهده است عملاًاما چون در اینجا ترم صرفه  ؛خطا با متغیر مستقل صفر باشد

طبق رابطه  شود.  میمتغیر شکاف نرخ بهره بین ترم خطا با یک وابستگی بسیار بالا  باعثترم خطا قرار دارد و 
هنگامی که بانک مرکزی نرخ بهره را برای مقابله با  مثلاً ؛همواره اریب به سمت پایین دارد  ̂ گر  تخمین      

اولیه آن افزایش ارز پول  تأثیر( و       مصرف شده )افزایش  تورم افزایش دهد این امر باعث کاهش رشد 
    داخلی )کاهش 

  
    و        شده و توزیع توأم دو متغیر  (

  
نس یا ترم کوواریا بنابراین ؛دهد  را تغییر می  
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اند عواملی مانند احتمال نکول   دادهکامل وجود ندارد. مطالعات تجربی نشان طور  به امکان پوشش ریسک

، منافع کم 3و فقدان تعهد منشی با پول حاصل از سرمایه خارجی  ،  کژ2ها  و عدم قابلیت اجرای قرارداد حاکمیت
در ( 1995)لیندا و همکاران،  4و تمایل به نگهداری سهام داخلی( 2111)کارن و لوییس، حاصل از تسهیم ریسک 
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بنابراین  ؛تر اشاره شد در دنیای واقعی بازارهای دارایی ناکامل بوده و دارای اصطکاک هستند  طور که قبل همان
اند عواملی مانند احتمال نکول   دادهکامل وجود ندارد. مطالعات تجربی نشان طور  به امکان پوشش ریسک

، منافع کم 3و فقدان تعهد منشی با پول حاصل از سرمایه خارجی  ،  کژ2ها  و عدم قابلیت اجرای قرارداد حاکمیت
در ( 1995)لیندا و همکاران،  4و تمایل به نگهداری سهام داخلی( 2111)کارن و لوییس، حاصل از تسهیم ریسک 

  .زای بازارها شده است  کاملی درون  اشاره شد باعث نابه آن پیشتر کنار عواملی که 

                                                      
1. No Free Lunch 
2. Sovereign Risk 
3. Moral Hazard 
4. Home Equity Bias  

هنگام انجام رگرسیون OLS برای اینکه یک تخمین‌گر نا‌‌اریب از ضریب 
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 همواره اریب به سمت پایین دارد؛ مثلًا هنگامی 

 

                                                                                                                                          
)بدون در نظر  انجام شود                        بدون پوشش  بهره اگر رگرسیون رابطه برابری 

اگر رابطه برابری  و در اغلب موارد منفی است.تر  کمبرابر با یک نیست، بسیار    گرفتن ترم کوواریانس( ضریب 
بدون پوشش عادی برقرار بود با افزایش یک درصد نرخ بهره داخلی باید یک درصد نرخ ارز افزایش یابد 

 کنیم افزایش نرخ بهره باعث افزایش ارزش پول ملی در  های دنیای واقعی نگاه می  وقتی به دادهکه  درحالی
با شکاف نرخ بهره  است( منفی)که  کوواریانسمحذوف دلیل این امر این است که ترم شود.   می مدت کوتاه

 صورت زیر است: به   گر  درواقع حد احتمال تخمین زایی ایجاد کرده است. درون مسئلهو  همبستگی دارد

      ̂                  
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طبق رابطه  شود.  میمتغیر شکاف نرخ بهره بین ترم خطا با یک وابستگی بسیار بالا  باعثترم خطا قرار دارد و 
هنگامی که بانک مرکزی نرخ بهره را برای مقابله با  مثلاً ؛همواره اریب به سمت پایین دارد  ̂ گر  تخمین      
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)افزایش 

1. کوواریانس منفی برای کشورهایی برقرار است که اصطلاحاً )Safe Haven( هستند. علامت کوواریانس برای 
اقتصادهای نوظهور مثبت است. 
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1. No Free Lunch 
2. Sovereign Risk 
3. Moral Hazard 
4. Home Equity Bias  

 و 

 

                                                                                                                                          
)بدون در نظر  انجام شود                        بدون پوشش  بهره اگر رگرسیون رابطه برابری 

اگر رابطه برابری  و در اغلب موارد منفی است.تر  کمبرابر با یک نیست، بسیار    گرفتن ترم کوواریانس( ضریب 
بدون پوشش عادی برقرار بود با افزایش یک درصد نرخ بهره داخلی باید یک درصد نرخ ارز افزایش یابد 

 کنیم افزایش نرخ بهره باعث افزایش ارزش پول ملی در  های دنیای واقعی نگاه می  وقتی به دادهکه  درحالی
با شکاف نرخ بهره  است( منفی)که  کوواریانسمحذوف دلیل این امر این است که ترم شود.   می مدت کوتاه

 صورت زیر است: به   گر  درواقع حد احتمال تخمین زایی ایجاد کرده است. درون مسئلهو  همبستگی دارد

      ̂                  
           

                                                                                                       

دست آید باید همبستگی ترم  به     اریب از ضریب   گر نا برای اینکه یک تخمین OLSهنگام انجام رگرسیون 
درون  ریسک یک متغیر غیرقابل مشاهده است عملاًاما چون در اینجا ترم صرفه  ؛خطا با متغیر مستقل صفر باشد

طبق رابطه  شود.  میمتغیر شکاف نرخ بهره بین ترم خطا با یک وابستگی بسیار بالا  باعثترم خطا قرار دارد و 
هنگامی که بانک مرکزی نرخ بهره را برای مقابله با  مثلاً ؛همواره اریب به سمت پایین دارد  ̂ گر  تخمین      

اولیه آن افزایش ارز پول  تأثیر( و       مصرف شده )افزایش  تورم افزایش دهد این امر باعث کاهش رشد 
    داخلی )کاهش 

  
    و        شده و توزیع توأم دو متغیر  (

  
نس یا ترم کوواریا بنابراین ؛دهد  را تغییر می  

مدت برقرار است.  توجه این است که این تحلیل برای دوره کوتاه نکته قابل همان صرف ریسک تغییر خواهد کرد.
در بلندمدت گران شدن کالای خارجی مخصوصاً مواد اولیه و انرژی که نهاده تولید هستند باعث افزایش هزینه 

کننده انتقال   خشی از این افزایش قیمت را به مصرفهای تولیدکننده بسته به کشش بازار ب  تولید شده و بنگاه
درواقع اثر افزایش قدرت خرید اولیه در نهایت با افزایش قیمت کالای داخلی ابد. ی دهند و تورم افزایش می  می

شود چون کشور برای یک مقدار مشخص کالای وارداتی باید   همچنین رابطه مبادله نیز بدتر می شود.  خنثی می
    .1کند  نمی ثروتمندتر  مدت  بنابراین کاهش ارزش پول ملی یک کشور را در بلند ؛صادر کند یتر بیشکالای 

بنابراین  ؛تر اشاره شد در دنیای واقعی بازارهای دارایی ناکامل بوده و دارای اصطکاک هستند  طور که قبل همان
اند عواملی مانند احتمال نکول   دادهکامل وجود ندارد. مطالعات تجربی نشان طور  به امکان پوشش ریسک

، منافع کم 3و فقدان تعهد منشی با پول حاصل از سرمایه خارجی  ،  کژ2ها  و عدم قابلیت اجرای قرارداد حاکمیت
در ( 1995)لیندا و همکاران،  4و تمایل به نگهداری سهام داخلی( 2111)کارن و لوییس، حاصل از تسهیم ریسک 

  .زای بازارها شده است  کاملی درون  اشاره شد باعث نابه آن پیشتر کنار عواملی که 

                                                      
1. No Free Lunch 
2. Sovereign Risk 
3. Moral Hazard 
4. Home Equity Bias  

قابل‌توجه این است که این تحلیل برای دوره کوتاه‌مدت برقرار است. در بلندمدت گران شدن کالای 
خارجی مخصوصاً مواد اولیه و انرژی که نهاده تولید هستند باعث افزایش هزینه تولید شده و بنگاه‌‌های 
انتقال می‌‌دهند و  بازار بخشی از این افزایش قیمت را به مصرف‌‌کننده  تولیدکننده بسته به کشش 
تورم افزایش می‌یابد. درواقع اثر افزایش قدرت خرید اولیه در نهایت با افزایش قیمت کالای داخلی 
خنثی می‌‌شود. همچنین رابطه مبادله نیز بدتر می‌‌شود چون کشور برای یک مقدار مشخص کالای 
وارداتی باید کالای بیش‌تری صادر کند؛ بنابراین کاهش ارزش پول ملی یک کشور را در بلند‌‌مدت 

ثروتمندتر ‌نمی‌‌کند1.   
همان‌طور که قبل‌‌تر اشاره شد در دنیای واقعی بازارهای دارایی ناکامل بوده و دارای اصطکاک 
هستند؛ بنابراین امکان پوشش ریسک به‌طور کامل وجود ندارد. مطالعات تجربی نشان داده‌‌اند عواملی 
سرمایه  از  حاصل  پول  با  کژ‌‌منشی  قرارداد‌‌ها2،  اجرای  قابلیت  عدم  و  حاکمیت  نکول  احتمال  مانند 
به  تمایل  و  لوییس، 2000(  و  )کارن  ریسک  تسهیم  از  حاصل  کم  منافع  تعهد3،  فقدان  و  خارجی 
نگهداری سهام داخلی4 )لیندا و همکاران، 1995( در کنار عواملی که پیشتر به آن اشاره شد باعث 

نا‌‌کاملی درون‌‌زای بازارها شده است. 

جمع‌‌بندی

این مقاله‌‌ مروری، چارچوب نظری الگوی نوکینزی برای نمونه‌ای از یک اقتصاد باز کوچک را دنبال 
کرده و به‌‌طور ویژه بر استنباط دو شرط تسهیم ریسک و برابری بهره‌‌ بدون پوشش متمرکز بوده است. 
هر دو شرط، به ‌شکلی مفهومی از الگوواره بازارهای کامل نشئت می‌‌گیرند؛ شرط نخست با بهره‌‌گیری 
از عامل تنزیل تصادفی مشترک و شرط دوم از طریق قاعده‌‌ آربیتراژ پرتفو به‌دست می‌‌‌آیند و معیاری 
روشن برای درک هم‌‌حرکتی مصرف در میان کشورها و پویایی‌‌های نرخ ارز فراهم می‌‌سازند. بااین‌حال، 
این ظرافت نظری در تقابل آشکار با شکنندگی تجربی آن قرار دارد. ردِ نظام‌‌مند تسهیم کامل ریسک 
که در معمای باکوس-اسمیت متجلی است، و همچنین شکستِ ساختاری شرط برابری بهره که در 
معمای صرف آتی نمایان می‌‌‌شود، پژوهشگران را بر آن داشته تا ماهیت یکپارچگی مالی بین‌‌المللی را 

1. No Free Lunch
2. Sovereign Risk
3. Moral Hazard
4. Home Equity Bias 
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به‌ کلی بازنگری کنند. درنتیجه، ادبیات اقتصادی به‌طور قاطعی از معیار بدون اصطکاک فاصله گرفته 
است. اصلاحات نوین، مفاهیمی چون بازارهای دارایی ناقص، انحراف از انتظارات عقلایی، نا‌‌‌همگونی 
سرمایه‌‌گذاران، صرف ریسک متغیر با زمان و کانال‌‌های قیمت‌‌گذاری متناسب با بازار را دربرمی‌‌گیرند. 
علمی  کشمکش  بیانگر  تجربی،  مقاوم‌‌تر  الگوهای  به‌سوی  کامل  بازارهای  معیار  از  تحول  سیر  این 
بنیادین در اقتصاد کلان است: تلاشی مستمر برای آشتی دادن مبانی خرد با پیچیدگی‌‌های داده‌‌های 
تعادل  هم  و  کوتاه‌‌مدت  بیش‌‌نوسانی  هم  بتواند  که  یکپارچه  چارچوبی  آوردن  به‌دست  برای  کلان 

بلند‌‌مدت را در اقتصادهای باز به‌‌گونه‌‌ای استوار به تصویر بکشد.

تقدیر و تشکر

نویسندگان از حمایت و همکاری معنوی داوران ناشناس »پژوهشنامه اقتصاد و برنامه‌ریزی« کمال 
تشکر را دارد.
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پیوست: استخراج کامل رابطه برابری بهره تعدیل‌شده با ریسک 

 خریداری کند فردا 

 

  بهرا      خریداری کند فردا    اوراق داخلی با نرخ بهره  پول داخلی واحد  1 امروز با گذار داخلی اگر سرمایه
 برقرار است:  (1ن طبق شرط عدم آربیتراژ رابطه )بنابرای ؛آورد  دست می

    [           ]                                                                                                                             
واحد پول داخلی را به ارز خارجی تبدیل کند و اوراق خارجی  1گذار داخلی تصمیم بگیرد  سرمایهچنانچه 

 خریداری
 ( برقرار خواهد بود: 2برابر اصل عدم آربیتراژ رابطه ) ،دست آورد را به    کند تا بهره 

    [             
    
  

]                                                   

  :کنیم  را اعمال می 1( لگاریتم گرفته و قاعده انتظارات لگاریتمی2( و )1از طرفین رابطه )
      [    ]  

 
     [    ]      

       [    ]  
 
     [    ]   [     ]  

 
     [     ]                     

 : شود  ( کسر می4( را از رابطه )3رابطه )
         [     ]  

 
     [     ]                                              

 :شود  مینظر  از آن صرف ؛ بنابراینبسیار کوچک استمعمولاً مقدار واریانس در کارهای تجربی 
         [     ]                                             

                                                      
1. Log-Expectation Rule 

سرمایه‌گذار داخلی اگر امروز با 1 واحد پول داخلی  اوراق داخلی با نرخ بهره 
 را به‌ دست می‌‌آورد؛ بنابراین طبق شرط عدم آربیتراژ رابطه )1( برقرار است: 

 

  بهرا      خریداری کند فردا    اوراق داخلی با نرخ بهره  پول داخلی واحد  1 امروز با گذار داخلی اگر سرمایه
 برقرار است:  (1ن طبق شرط عدم آربیتراژ رابطه )بنابرای ؛آورد  دست می

    [           ]                                                                                                                             
واحد پول داخلی را به ارز خارجی تبدیل کند و اوراق خارجی  1گذار داخلی تصمیم بگیرد  سرمایهچنانچه 

 خریداری
 ( برقرار خواهد بود: 2برابر اصل عدم آربیتراژ رابطه ) ،دست آورد را به    کند تا بهره 

    [             
    
  

]                                                   

  :کنیم  را اعمال می 1( لگاریتم گرفته و قاعده انتظارات لگاریتمی2( و )1از طرفین رابطه )
      [    ]  

 
     [    ]      

       [    ]  
 
     [    ]   [     ]  

 
     [     ]                     

 : شود  ( کسر می4( را از رابطه )3رابطه )
         [     ]  

 
     [     ]                                              

 :شود  مینظر  از آن صرف ؛ بنابراینبسیار کوچک استمعمولاً مقدار واریانس در کارهای تجربی 
         [     ]                                             

                                                      
1. Log-Expectation Rule 

 

  بهرا      خریداری کند فردا    اوراق داخلی با نرخ بهره  پول داخلی واحد  1 امروز با گذار داخلی اگر سرمایه
 برقرار است:  (1ن طبق شرط عدم آربیتراژ رابطه )بنابرای ؛آورد  دست می

    [           ]                                                                                                                             
واحد پول داخلی را به ارز خارجی تبدیل کند و اوراق خارجی  1گذار داخلی تصمیم بگیرد  سرمایهچنانچه 

 خریداری
 ( برقرار خواهد بود: 2برابر اصل عدم آربیتراژ رابطه ) ،دست آورد را به    کند تا بهره 

    [             
    
  

]                                                   

  :کنیم  را اعمال می 1( لگاریتم گرفته و قاعده انتظارات لگاریتمی2( و )1از طرفین رابطه )
      [    ]  

 
     [    ]      

       [    ]  
 
     [    ]   [     ]  

 
     [     ]                     

 : شود  ( کسر می4( را از رابطه )3رابطه )
         [     ]  

 
     [     ]                                              

 :شود  مینظر  از آن صرف ؛ بنابراینبسیار کوچک استمعمولاً مقدار واریانس در کارهای تجربی 
         [     ]                                             

                                                      
1. Log-Expectation Rule 

        						     )1(
چنانچه سرمایه‌گذار داخلی تصمیم بگیرد 1 واحد پول داخلی را به ارز خارجی تبدیل کند و اوراق 
 را به‌دست آورد، برابر اصل عدم آربیتراژ رابطه )2( برقرار خواهد بود: 

 

  بهرا      خریداری کند فردا    اوراق داخلی با نرخ بهره  پول داخلی واحد  1 امروز با گذار داخلی اگر سرمایه
 برقرار است:  (1ن طبق شرط عدم آربیتراژ رابطه )بنابرای ؛آورد  دست می

    [           ]                                                                                                                             
واحد پول داخلی را به ارز خارجی تبدیل کند و اوراق خارجی  1گذار داخلی تصمیم بگیرد  سرمایهچنانچه 

 خریداری
 ( برقرار خواهد بود: 2برابر اصل عدم آربیتراژ رابطه ) ،دست آورد را به    کند تا بهره 

    [             
    
  

]                                                   

  :کنیم  را اعمال می 1( لگاریتم گرفته و قاعده انتظارات لگاریتمی2( و )1از طرفین رابطه )
      [    ]  

 
     [    ]      

       [    ]  
 
     [    ]   [     ]  

 
     [     ]                     

 : شود  ( کسر می4( را از رابطه )3رابطه )
         [     ]  

 
     [     ]                                              

 :شود  مینظر  از آن صرف ؛ بنابراینبسیار کوچک استمعمولاً مقدار واریانس در کارهای تجربی 
         [     ]                                             

                                                      
1. Log-Expectation Rule 

خارجی خریداری کند تا بهره 

 

  بهرا      خریداری کند فردا    اوراق داخلی با نرخ بهره  پول داخلی واحد  1 امروز با گذار داخلی اگر سرمایه
 برقرار است:  (1ن طبق شرط عدم آربیتراژ رابطه )بنابرای ؛آورد  دست می

    [           ]                                                                                                                             
واحد پول داخلی را به ارز خارجی تبدیل کند و اوراق خارجی  1گذار داخلی تصمیم بگیرد  سرمایهچنانچه 

 خریداری
 ( برقرار خواهد بود: 2برابر اصل عدم آربیتراژ رابطه ) ،دست آورد را به    کند تا بهره 

    [             
    
  

]                                                   

  :کنیم  را اعمال می 1( لگاریتم گرفته و قاعده انتظارات لگاریتمی2( و )1از طرفین رابطه )
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 : شود  ( کسر می4( را از رابطه )3رابطه )
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1. Log-Expectation Rule 

             					    )2(

از طرفین رابطه )1( و )2( لگاریتم گرفته و قاعده انتظارات لگاریتمی1 را اعمال می‌‌کنیم: 

 

  بهرا      خریداری کند فردا    اوراق داخلی با نرخ بهره  پول داخلی واحد  1 امروز با گذار داخلی اگر سرمایه
 برقرار است:  (1ن طبق شرط عدم آربیتراژ رابطه )بنابرای ؛آورد  دست می

    [           ]                                                                                                                             
واحد پول داخلی را به ارز خارجی تبدیل کند و اوراق خارجی  1گذار داخلی تصمیم بگیرد  سرمایهچنانچه 

 خریداری
 ( برقرار خواهد بود: 2برابر اصل عدم آربیتراژ رابطه ) ،دست آورد را به    کند تا بهره 

    [             
    
  

]                                                   

  :کنیم  را اعمال می 1( لگاریتم گرفته و قاعده انتظارات لگاریتمی2( و )1از طرفین رابطه )
      [    ]  

 
     [    ]      

       [    ]  
 
     [    ]   [     ]  

 
     [     ]                     

 : شود  ( کسر می4( را از رابطه )3رابطه )
         [     ]  

 
     [     ]                                              

 :شود  مینظر  از آن صرف ؛ بنابراینبسیار کوچک استمعمولاً مقدار واریانس در کارهای تجربی 
         [     ]                                             

                                                      
1. Log-Expectation Rule 

          					    )3(

 

  بهرا      خریداری کند فردا    اوراق داخلی با نرخ بهره  پول داخلی واحد  1 امروز با گذار داخلی اگر سرمایه
 برقرار است:  (1ن طبق شرط عدم آربیتراژ رابطه )بنابرای ؛آورد  دست می

    [           ]                                                                                                                             
واحد پول داخلی را به ارز خارجی تبدیل کند و اوراق خارجی  1گذار داخلی تصمیم بگیرد  سرمایهچنانچه 

 خریداری
 ( برقرار خواهد بود: 2برابر اصل عدم آربیتراژ رابطه ) ،دست آورد را به    کند تا بهره 

    [             
    
  

]                                                   

  :کنیم  را اعمال می 1( لگاریتم گرفته و قاعده انتظارات لگاریتمی2( و )1از طرفین رابطه )
      [    ]  
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 : شود  ( کسر می4( را از رابطه )3رابطه )
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 :شود  مینظر  از آن صرف ؛ بنابراینبسیار کوچک استمعمولاً مقدار واریانس در کارهای تجربی 
         [     ]                                             

                                                      
1. Log-Expectation Rule 

 )4(
رابطه )3( را از رابطه )4( کسر می‌‌شود: 

 

  بهرا      خریداری کند فردا    اوراق داخلی با نرخ بهره  پول داخلی واحد  1 امروز با گذار داخلی اگر سرمایه
 برقرار است:  (1ن طبق شرط عدم آربیتراژ رابطه )بنابرای ؛آورد  دست می

    [           ]                                                                                                                             
واحد پول داخلی را به ارز خارجی تبدیل کند و اوراق خارجی  1گذار داخلی تصمیم بگیرد  سرمایهچنانچه 

 خریداری
 ( برقرار خواهد بود: 2برابر اصل عدم آربیتراژ رابطه ) ،دست آورد را به    کند تا بهره 

    [             
    
  

]                                                   

  :کنیم  را اعمال می 1( لگاریتم گرفته و قاعده انتظارات لگاریتمی2( و )1از طرفین رابطه )
      [    ]  

 
     [    ]      

       [    ]  
 
     [    ]   [     ]  

 
     [     ]                     

 : شود  ( کسر می4( را از رابطه )3رابطه )
         [     ]  

 
     [     ]                                              

 :شود  مینظر  از آن صرف ؛ بنابراینبسیار کوچک استمعمولاً مقدار واریانس در کارهای تجربی 
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1. Log-Expectation Rule 

          		 )5(

مقدار واریانس در کارهای تجربی معمولاً بسیار کوچک است؛ بنابراین از آن صرف‌نظر می‌‌شود:

 

  بهرا      خریداری کند فردا    اوراق داخلی با نرخ بهره  پول داخلی واحد  1 امروز با گذار داخلی اگر سرمایه
 برقرار است:  (1ن طبق شرط عدم آربیتراژ رابطه )بنابرای ؛آورد  دست می

    [           ]                                                                                                                             
واحد پول داخلی را به ارز خارجی تبدیل کند و اوراق خارجی  1گذار داخلی تصمیم بگیرد  سرمایهچنانچه 

 خریداری
 ( برقرار خواهد بود: 2برابر اصل عدم آربیتراژ رابطه ) ،دست آورد را به    کند تا بهره 

    [             
    
  

]                                                   

  :کنیم  را اعمال می 1( لگاریتم گرفته و قاعده انتظارات لگاریتمی2( و )1از طرفین رابطه )
      [    ]  

 
     [    ]      

       [    ]  
 
     [    ]   [     ]  

 
     [     ]                     

 : شود  ( کسر می4( را از رابطه )3رابطه )
         [     ]  

 
     [     ]                                              

 :شود  مینظر  از آن صرف ؛ بنابراینبسیار کوچک استمعمولاً مقدار واریانس در کارهای تجربی 
         [     ]                                             

                                                      
1. Log-Expectation Rule 

                 				   )6(

1. Log-Expectation Rule
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