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 مقدمه مترجم

کتاب  و اندرو  2، اندرس لنرت1تالیف ماتیاس دواپکه Macroeconomicsاثر حاضر ترجمه 
شهرت دارد. این  DLSکه بین دانشجويان به اعتبار نام نويسندگانش به  باشد می 3سلگرن

کتابی است، مبتنی بر تحلیل  که هدف بالذات هر  کتاب علاوه بر آموزش مفاهیم مطروحه 
کثريابی وی کلی و روشن از باشد و از این جهت يک تص می کارگزار نوعی و مسئله حدا ویر 

يکرد کلان بدست رو  دهد. می کارگزار نوعی در اقتصاد 
کتاب بهره بردن های  از برجستگی ياضیات به شیوهاین  گامای   از ر گام به  باشد  می آموزشی و 

های  کند و در طی این مسیر شیوه می اولیه با خود تا مراحل بالایی همراههای  که دانشجو را از پله
ياضیات را به ايشان آموزش کاربردن این سطح از ر دهد. در حقیقت، دانشجو با خواندن  می به 

کلاسی کتاب خود را بر سر  کارگزار نوعی  می حاضر این  ی الگوسازی مبتنی بر  که در آن به و بیند 
 دهند. می را آموزش

که پیشنهاد ما را   در پايان، از جناب آقای فرهاد نوع پرست مدیر محترم و فرهیخته ی نشر آماره 
و همچنین ثواب حاصل از این  کنم می تایید و زحمت چاپ این اثر را تقبل نمودند تشکر

 نمايم. می به پیشگاه حضرت صديقه طاهره تقدییم ترجمه را
 علیه توکلت و الیه انیب

 صابر() ییسوچلمامحمد مبینی 
 1033 پاییز

                                            

                                                                                                                                      
1. Matthias Doepke 
2. Andreas Lehnert 
3. Andrew W. Sellgren 
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 .1 فصل
 لـمدخ

 
 مقدمه

کتاب  باشدهای رشد میهای بهره و نرخای بر نرخاین فصل مقدمه که در فهم مطالب این 
کمک می  نمايد.بسیار 

 1بهره مرکب 1-1
کنیم. آغاز می 2گذاریِ درآمد ثابتمحاسبات مرتبط با حوزه سرمايه ما با برخی از عبارات و

شود. بهره نامیده می 5گذاری، بهرهحاصل از سرمايه 4و درآمدِ ثابتِ  3گذاری، اصلمقدار سرمايه
شود. معمولًا بهره گذاری( در واحد زمان، نرخ بهره خوانده میحاصل از هر واحد اصل )سرمايه

-گذاری شده )هر واحد اصل( در هر سال محاسبه میهر واحد دلارِ سرمايهبه صورت دلار برای 

$آيد، يعنی شود. پس نرخ بهره به صورت حاصل تقسیم بهره بر اصل بدست می

(y$)

. همانطور 

کرد، پس واحدِ نرخ بهره، دلار شود، میکه مشاهده می توان دلار را در صورت و مخرج با هم ساده 
نخواهد بود بلکه به صورت نسبت خواهد بود. برای تصريح بیشتر و درک بهتر مطلب بیان 

که شما چند واحد سیب در ابتدای روز قرض داده کنید  کردهايد )سرمايهشده، فرض  -گذاری 

که به صورت سیب می گیرنده این تعداد سیب بعلاوه بهره متعلق به آن  -ايد(، پايان روز قرض 

کنون نرخ بهره به صورت حاصل تقسیم بهره )که به صورت سیب بازمیباشد را به شما  گرداند، ا
يعنی ؛ شودهای قرض داده شده( محاسبه میگذاری )تعداد سیبباشد( بر اصل سرمايهمی

که آشکار است، واحد سیب در  )بهره )برحسب سیب( / اصل )برحسب سیب( . همانطور 
کسر باقی می شوند و تنهاصورت و مخرج با هم ساده می که همان نرخ يک نسبت و يک  ماند 

که در آن نرخ بهره محاسبه می شود، روز است. بهره است. توجه شود، در اينجا واحد زمان 
                                                                                                                                      
1 Compounded Interest 
2 fixed-income investment 
3 principal 
4 fixed income 
5 interest 
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کسر از اصل سرمايه گذاری است، دوماً، واحد زمانی آن بستگی به بنابراین، اولًا نرخ بهره يک 
 تعريف و قرارداد دارد. 

که نرخ بهره به صورت نرخ بهره سالانهال باشد میهرگاه واحد زمانی، يک س باشد و می 1گوییم 
گر به واحد زمان اشاره نشده باشد، مبنا بر سالانه بودن نرخ بهره خواهد بود. نکته ی همچنین ا

که نرخ که بايد در اينجا اشاره شود این است  -های بهره هر واحد زمانی مشخص را میديگری 

احد زمانی مشخص ديگر از طریق يک تبدیل خطی، به يکديگر تبدیل های بهره وتوان به نرخ
 (%.0۳3)(x)% متناظر است با يک نرخ بهره سالانه  xکرد. برای مثال، يک نرخ بهره روزانه 

برای بیان نرخ بهره سالانه  Rگذاری درآمد ثابت و از به جهت نمايش اصل سرمايه Pما از 
گیرد، بنابراین در این ، بهره تنها به اصل تعلق می2ادهکنیم. در چارچوب بهره ساستفاده می

 گذاری برابر خواهد بود با:سال ارزش سرمايه nحالت بعد از 
1-1     

sV (n) RPn P  
که شما مبلغ  کنید  ی % سرمايه 3/0دلار در نرخ بهره ساده سالانه  3444برای مثال، فرض  گذار

 گذاری برابر خواهد بود با:ارزش سرمايهايد. بعد از دو سال کرده
sV ( ) ( / )( )( )  2 0 045 5000 2 5000 5450 

که رايج و متداول است،  که بهره ساده باشد، اما چیزی  این شیوه محاسبه برای حالتی است 
باشد. برای مثال، چارچوب بهره مرکب سالانه را در نظر بگیريد. در این حالت، بهره مرکب می

سال به اصل اضافه خواهد شد و لذا به این بهره اضافه شده به اصل در پايان هر سال، بهره آن 
گرفت. سال اول دقیقاً مشابه با حالت بهره ساده خواهد  گذاری( نیز بهره تعلق خواهد  )سرمايه 

گذاری در بود، چون هنوز هیچ بهره ای با اصل ترکیب نشده است. در نتیجه، ارزش سرمايه
 با: پايان سال اول برابر خواهد بود

aV ( ) RP P ( R)P   1 1 
 گذاری برابر است با:در پايان سال دوم، ارزش سرمايه

a a aV ( ) RV ( ) V ( ) R( R)P ( R)P ( R) P        22 1 1 1 1 1 
 سال، این ارزش برابر خواهد بود با: nبه طور مشابه بعد از 

(2-1   )    n

aV (n) ( R) P 1 

                                                                                                                                      
1 annual interest rate 
2 Simple interest 
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که البته این فرمول برای تعداد سال باشد( عدد صحیح می nهای صحیح )يعنی برای حالتی 
کرده، و  nکاربرد دارد. برای اعداد غیرصحیح، ابتداء نزديک ترین سال صحیح را برای  انتخاب 

aV (n) ( کنید، آنگاه از فرمول بهره ساده )يعنی کسر باقی مانده از 1-1را محاسبه  (( برای آن 
که صحیح نمی کنید )برای مثال بنگريد به تمرین سال   (.1-۳باشد، استفاده 

دلار را در نرخ بهره سالانه  3444اجازه دهید دوباره به مثال قبلی مان بازگرديم. دوباره شما مبلغ 
باشد. بعد از دو سال ارزش کنید، اما این بار، بهره، مرکب سالانه میگذاری می% سرمايه 3/0

 شود:گذاری شما میسرمايه
aV ( ) ( / ) ( ) /  22 1 0 045 5000 5460 13 

که بدست می)در اينجا و در تمام این فصل مبالغ دلاری -ترین سِنت رُند میآيند به نزديکای 

که سرمايه کنید  کم ارزششوند(. توجه  تر از تحت چارچوب گذاری تحت چارچوب بهره ساده 
که در سال ناحیه بهرهدلار از  14باشد، چون تحت شرايط مرکب، شما حدود بهره مرکب می ای 

کرد.اول بدست آورده کسب خواهید   ايد 
کردن سالانه بهره با اصل سرمايه  که در بالا برای ترکیب  کرديم را میاستدلالی  -گذاری مطرح 

کردن که بهره در فاصله زمانی يکسانی توان برای ترکیب  های پی در پی و متوالی به این شرط 
کارب گر محاسبه و ترکیب شود، به  بار در هر سال )با  tيک نرخ بهره سالانه باشد، و بهره  Rرد. ا

گذاری بعد از   سال برابر خواهد بود با: nاصل( ترکیب شود، آنگاه ارزش سرمايخه 
t n

t

R
V (n) P

t

 
  
 
1 

که بهره به طور روزانه )با اصل( گرديم، این بار فرض میمان بازمیما دوباره به مثال قبلی کنیم 
 گذاری برابر خواهد بود با:شود. بعد از دو سال، ارزش سرمايهترکیب می

( )( )
/

V ( ) ( ) /
 

   
 

365 2

365

0 045
2 1 5000 5470 84

365
 

کنیم يعنی فاصله زمانی ترکیب بهره با  هر چه بیشتر و بیشتر و پی در پی بهره را با اصل ترکیب 
کوچک کوچک اصل را  کنیم يعنی تعداد دفعات ترکیب بهره با اصل در يک سال ،و  ، را t تر 

که ترکیب پیوسته يا مرکب پیوسته خواهد بود:افزايش دهیم، به عبارتی می  رسیم 
t n

c
t

R
V (n) lim P

t

 
  

 
1 

ی فوق را می  تر نمود:توان با استفاده از حقیقت زیر راحتتساو
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x

x
e lim

x

 
  

 

1
1 

کردن پیوسته می 1ثابت اولر eهمواره   دهد:زیر را میباشد. این به ما فرمول تنزیل 
Rn

t
( )
R

t n

Rn

c tt
( )
R

R
V (n) lim P lim P e P

tt
( )
R




 
  
                 

  

1
1 1

 

کردن پیوسته يا مرکب پیوسته را در نظر مان باز میبرای بار آخر به مثال گرديم، این بار ترکیب 
 گذاری برابر خواهد بود با:گیريم. بعد از دو سال، ارزش سرمايهمی

( / )( )

cV ( ) e ( ) / 0 045 22 5000 5470 87 
که در این مثال،  کنید  پیامد بهره مرکب از بهره ساده بیشتر است و همچنین وقتی دوباره توجه 

شود پیامد نیز بیشتر بهره مرکب است هر چه دفعات ترکیب بهره با اصل در هر سال بیشتر می
که خواهد بود و در حالت ترکیب پیوسته به بالاترین پیامد می کرد  رسیم، اما بايد دقت 

کردن به طور نسبتاً سريعبازدهی کاهش می های ترکیب  يابد. برای مثال، ارزش و فزاينده ای 
کردن پیوسته يکسان میسرمايه کردن روزانه و ترکیب   باشد.گذاری در حالت ترکیب 

 
 های رشدنرخ 2-1

های رشد متغیرهای اقتصادی هستند. شما ممکن است مند به نرخاقتصاددانان اغلب علاقه
کرد  0/2در نرخ سالانه در جایی بخوانید، تولید ناخالص داخلی حقیقی  % در این فصل رشد 

کدام از این مطالب % رشد می 24باشد يا جمعیت جهان هر دهه % می 0يا اينکه تورم  کند. هر 
 باشند.مرتبط با نرخ رشد می

کلی، تمام روشنرخ بهره همان نرخ رشد ارزش يک دارایی می -ها و فرمول بندیباشد. به طور 

گرفته میخش )يعنی نرخهای بخش قبل برای این ب کار  -شود. برای مثال، ما میهای رشد( به 

 های رشد مرکب سالانه يا پیوسته داشته باشیم.های رشد ساده سالانه يا نرختوانیم نرخ
که به صورت زیر می (GDP)های تولید ناخالص داخلی ارزش کشور فرضی  باشد را در نظر يک 

 بگیريد:
 

                                                                                                                                      
1 Euler`s constant 


