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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّمفًلٌبهَ 
 ۴۲۳۱، ثِبؼ ۳۲نوبؼٍ  ُهحن،قبل 

 ۲۳-۴يفسبت 

‌یدیبز‌قاعدي‌َ‌صلاحد‌یمبتى‌یىً،بٍ‌یپُل‌گذاری‌یاستس
سالً‌‌پىج‌یٌا‌بزوامً‌یبً‌اٌداف‌تُرم‌یدندر‌جٍت‌رس

‌یتصادف‌یایپُ‌یعمُمتعادل‌‌یکزدرَ‌یکتُسعً:‌

کُل‌یهحس ‌*یانت

 ۸۳/۸۰/۴۲۳۱: ؽلیپػ صیبؼج ۴۳/۴۴/۴۲۳۲ :بفثیظؼ صیجبؼ

‌چکیدي
لؽاؼ  یهْؼظ ثؽؼق DSGEهعل  یکظؼ لبلت  یؽاىظؼ الحًبظ ا یپْل گػاؼی یبقثهٓبلؼَ ق یيظؼ ا

 یكث،ً یلبػعٍ ههطً یَثؽ پب یؽاىظؼ الحًبظ ا یپْل گػاؼی یبقثظؼ ق یٌکَ. ثب جْخَ ثَ اگیؽظ یه
اقبـ  ؽث یپْل یَکَ ظؼ آى ًؽش ؼنع پب یلْؼاؾ لبػعٍ ج ای یبفحَ یلجب ثب ًْع جؼع نْظ یه یاثحعا قؼ

لؽاؼ  یهْؼظ ثؽؼق یپْل گػاؼی یبقثق نْظ، یه ییيُب جؼ ُعف آى یؽاؾ همبظ یعاًسؽاف جْؼم ّ جْل
 یبفحَ یللبػعٍ جؼع یيم ُعف ظؼ اجْؼ یهٌبقت ثؽا یبؼهؼ یبثع، یه یثآًچَ اُو یبىه یي. ظؼ ایؽظگ

 ینْاُع ظّخْ یيجْقؼَ ّ ُوچٌ یُب ظؼ لبًْى ثؽًبهَ یراقث. ثب جْخَ ثَ ّخْظ جْؼم ُعف يؽ
 یؽاىا ظؼ الحًبظکَ جْؼم ُعف  نْظ یُعف، فؽٌ ه یيثَ ا یپْل گػاؼ یبقثثؽ ػعم الحؿام ق یهجٌ

 یيجْؼم ظاؼظ اهب ا یثؽا یگػاؼ ُعف گػاؼ یبقثکَ ق یهؼٌ یيثَ ا نْظ؛ یه ییيجؼ یيْؼت َوٌ ثَ
ثب  یپْل یػاؼگ یبقثق یبفحَ یلفؽٌ اثحعا لبػعٍ جؼع یي. ثب انْظ یػوْم هؽظم اػلام ًو یُعف ثؽا

 یپْل گػاؼی یبقثق یثؽا DSGEثؽآّؼظ نعٍ ّ ظؼ اظاهَ هعل  DSGEهعل  یکاقحفبظٍ اؾ 
آى اقث کَ جٌِب  یبًگؽث یکؽظؼّ قَ یيا یح. ًحبنْظ یزل ه یٌَثِ یپْل گػاؼی یبقثّ ق یعیيلازع

ظؼ ػوعٍ  ّّخْظ ظانحَ  یپْل گػاؼی یبقثظؼ ق یا لبػعٍ یًسْ ثَ ۳۸ظَُ  یّ اثحعا ۰۸ظؼ اّاضؽ ظَُ 
 قبلَ ثْظٍ اقث.  پٌج یُب ثبلاجؽ اؾ جْؼم ُعف ثؽًبهَ یهْالع جْؼم ُعف َوٌ

‌کلیدی‌َاژي ‌ٌای :DSGEگػاؼی يلازعیعی،  ، لبػعٍ، جْؼم ُعف َوٌی، قیبقث
 قبلَ ُبی جْقؼَ پٌج ثؽًبهَ
‌JEL:‌E31 ،E32 ،E52 ،E58بىدی‌‌طبقً

                                                                                                                                  
  hossein.tavakolian@atu.ac.ir ؛، جِؽاىْجبْجبیی ظاًهگبٍ ػلاهَ ،ظاًهکعٍ الحًبظ ،اقحبظیبؼ*
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّم ۴۲۳۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهحن قبل ۳

‌مقدم۱‌ً
گیؽظ،  هی گػاؼی پْلی هْؼظ اقحفبظٍ لؽاؼ ؼّیکؽظی کَ اضیؽاً ثؽای جدؿیَ ّ جسلیل قیبقث

گػاؼی پْلی ظؼ لبلت ایي  ( اقث. قیبقثDSGE) ۴ؼّیکؽظ جؼبظل ػوْهی پْیبی جًبظفی
نْظ. اؾ اّایل  هعل ظؼ ّالع ظؼ چبؼچْة هکحت الحًبظی کیٌؿی خعیع جدؿیَ ّ جسلیل هی

اظثیبت الحًبظی هؽثِْ ثَ جسلیل جبثغ ّاکٌم ثبًک هؽکؿی قؽػث گؽفحَ اقث.  ۴۳۳۸ظَُ 
جؽیي جًؽیر ایي جبثغ ّاکٌم ظؼ اظثیبت اقث. ثؽ اقبـ ایي لبػعٍ همبم  لبػعٍ جیلْؼ هؼؽّف

پْلی ًكجث ثَ اًسؽاف جْلیع ّ جْؼم اؾ همبظیؽ ُعف ضْظ اؾ ْؽیك جغییؽ ظؼ ًؽش ثِؽٍ اقوی 
ظُع. ثب جْخَ ثَ ایٌکَ ظؼ ایؽاى لبػعٍ جیلْؼ  ػٌْاى یک اثؿاؼ قیبقحی، ّاکٌم ًهبى هی ثَ

هؽکؿی ػوعجبً ثَ ظًجبل کٌحؽل ًؽش ؼنع زدن پْل اقث، ظؼ  نْظ ّ ظؼ ّالع ثبًک اخؽا ًوی
کْلیبى ) (، ثَ خبی لبػعٍ جیلْؼ اؾ یک لبػعٍ کَ ثؽ اقبـ آى ۴۲۳۴ایي هٓبلؼَ ثَ پیؽّی اؾ ج

کْلیبى ) گؽظظ، اقحفبظٍ هی ًؽش ؼنع پبیَ پْلی جؼییي هی ( ظؼ هٓبلؼَ ضْظ اؾ ۴۲۳۴نْظ. ج
ّ ػبهل ظؼ جؼییي ًؽش ؼنع زدن پْل اُویث ظاؼًع، ای ُوبًٌع لبػعٍ جیلْؼ کَ ظؼ آى ظ لبػعٍ

کٌع. ایي ظّ ػبهل ػجبؼجٌع اؾ اًسؽاف جْؼم اؾ یک جْؼم ُعف یب همعاؼ جْؼم ظؼ  اقحفبظٍ هی
َّؼیث پبیعاؼ ّ نکبف جْلیع )کَ گبُی ثَ يْؼت اًسؽاف جْلیع اؾ ؼًّع ثلٌعهعت آى ّ گبُی 

نْظ(. اهب  پػیؽی کبهل جؼؽیف هی ًؼٓبفيْؼت اًسؽاف جْلیع اؾ همعاؼ جْلیع ظؼ َّؼیث ا ثَ
گػاؼی پْلی هْؼظ  ًکحَ لبثل جْخَ ایي اقث کَ ظؼ الحًبظ ایؽاى لبػعٍ ضبيی ظؼ قیبقث

گیؽظ. ثٌبثؽایي لسبٔ کؽظى جبثغ ّاکٌهی ُوبًٌع لبػعٍ جیلْؼ ثؽای الحًبظ  اقحفبظٍ لؽاؼ ًوی
هعل کیٌؿی خعیع هٌِْ ثَ  ایؽاى فؽٌ ظؼقحی ًیكث. ثب ایي زبل اؾ آًدب کَ اقحفبظٍ اؾ یک

ثبیع قؼی کؽظ جب جبثؼی هؼؽفی   گػاؼی پْلی ثبًک هؽکؿی اقث، هؼؽفی جبثغ ّاکٌم قیبقث
 .گػاؼی ؼا ًهبى ظُع ًوْظ کَ کلیبجی اؾ ؼفحبؼ يلازعیعی ثبًک هؽکؿی ظؼ قیبقث

گیؽظ،  آًچَ کَ ظؼ ایي هٓبلؼَ ظؼ هْؼظ جبثغ ّاکٌم ثبًک هؽکؿی هْؼظ جْخَ لؽاؼ هی
نکبف جْؼم اؾ جْؼم ُعف اقث. ُوگبى ثؽ ایي اهؽ ّالف ُكحٌع کَ ثبًک هؽکؿی ایؽاى  هحغیؽ
قبؾظ چؽا کَ  گػاؼی يؽیسی ظؼ هْؼظ جْؼم یب ًؽش ؼنع الحًبظی هٓؽذ ًوی گًَْ ُعف ُیچ

گػاؼی ُؽ هحغیؽ  گػاؼی جْؼم ّ چَ ُعف گػاؼی )چَ ُعف ايل اقبقی ظؼ قیبقث ُعف
گػاؼ همعاؼ يؽیر هحغیؽ هْؼظ  کَ ثؽ اقبـ آى قیبقث " اقث۳الحًبظی ظیگؽ( ايل "اػلاى
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 ۲ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

ظاؼظ جب ثؽ اقبـ آى کبؼگؿاؼاى الحًبظی اًحظبؼات ضْظ ؼا  ُعف ضْظ ؼا ثَ خبهؼَ اػلام هی
 :کٌع ( انبؼٍ هی۳۸۸۱((. ُوبًگًَْ کَ ّّظفْؼظ )۳۸۸۱) ۴نکل ظٌُع )ّّظفْؼظ

َ تَ ًحْ تِیٌَ ک-گذاری  تزیي هشایای التشام تَ یک قاػذٍ سیاست یکی اس هِن"
كٌذ. تزای  گذاری را تسِیل هی ایي است کَ فِن هزدم اس سیاست -اًتخاب شذٍ

هزدم هِن است کَ فؼالیت تاًک هزکشی را تا حذ اهکاى درک کٌٌذ، سیزا ًَ تٌِا 
کْزاتیک تْدى ًِاد حفظ خْاُذ شذ تلکَ سیاست پْلی ًیش کاراتز هی شْد؛  اصل ده

هذیزیت ّظایف تاًک هزکشی، هشزّػیت  ُز چٌذ تا تْجَ تَ استقلال در
کْزاتیک یک دلیل تسیار خْب تزای آى است. تٌاتزایي ًَ تٌِا اًتظارات در هْرد  ده

گذاری اُویت دارد، تلکَ تحت شزایط فؼلی، هْارد دیگز اس اُویت کوتزی  سیاست
  ".تزخْردار ُستٌذ

صزیح  چزا تزای یک تاًک هزکشی هطلْب است کَ خْد را هتؼِذ تَ یک ُذف
گذاری کٌذ؟ تؼِذ تَ یک ُذف صزیح تا رفتار هتؼارف  ػٌْاى ُذف سیاست تَ

کَ تز اساص آى، ػاقلاًَ ایي است کَ تا حذ هوکي کوتز در -تاًکذاری هزکشی 
هتٌاقض است. چْى تاًکذاری هزکشی کار  -هْرد ػولکزد آتی صحثت شْد

ح یا قاػذٍ ای است، ایي حساسیت ّجْد دارد کَ ُز گًَْ ُذف صزی پیچیذٍ
گذاری، هاًع اجزای کاهل ّاكٌش تاًک هزکشی تَ ًفع جاهؼَ در سهاى  سیاست

ػلاٍّ حتی اگز تتْاى فزهْلی را تْسؼَ داد  شْد. تَ ًشذٍ هی تیٌی ّقْع شزایط پیش
یک ثبًک هؽکؿیِ كبؼا ثبیع اًدبم ظُع، جَْیر ظُع، کَ تَ خْتی آًچَ را کَ 

گؽفحَ جْقّ هؽظم ّ قیبقحوعاؼاى ؼا  ثیٌی يْؼت اػلام ػوْهی آى جٌِب پیم
گیؽظ. ثٌبثؽایي ثِحؽیي  اؼائَ ضْاُع ظاظ کَ ظؼ ظقث هحطًًیي لؽاؼ هی

کؽظى کبؼ ثَ ثِحؽیي افؽاظ هوکي، اػٓبی يلازعیع کبهل ثَ  ؼّیکؽظ، هسْل
آًبى ّ جب زع هوکي الؿام ُؽ چَ کوحؽ پبقطگْیی آًبى ظؼ هْؼظ ؼّل ثکبؼ 

 "گؽفحَ نعٍ ضْظ ثَ هؽظم اقث.

                                                                                                                                  
1 Woodford 
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 ۴قبلَ جْقؼَ اّل جب چِبؼم ػولکؽظ ّ ُعف ًؽش جْؼم ظؼ ْْل ثؽًبهَ پٌج .۱شکل 

قبلَ الحًبظ ایؽاى ثؽای جْؼم ّ ؼنع الحًبظی اُعاف اؾ پیم  ُبی جْقؼَ پٌج ظؼ ثؽًبهَ
ُبی جْقؼَ ّ  ُعف جْؼهی ظؼ ْْل ثؽًبهَ ۴ نکلنْظ.  ای ظؼ ًظؽ گؽفحَ هی جؼییي نعٍ

ههطى   ظُع. ثؽ اقبـ ایي ًوْظاؼ، ُب ؼا ًهبى هی ًسٍْ ػولکؽظ جْؼم ظؼ ْْل ایي ثؽًبهَ
اقث کَ ثَ غیؽ اؾ ثؽًبهَ قْم جْقؼَ کَ ػولکؽظ جب زعّظی ًؿظیک ثَ ُعف ثْظٍ، ظؼ قبیؽ 

 ُب نبُع نکبف هؼٌبظاؼ ثیي جْؼم ُعف ّ ػولکؽظ ُكحین. ثؽًبهَ
گػاؼی پْلی ظؼ الحًبظ ایؽاى هْؼظ آؾهْى لؽاؼ  ایي هٓبلؼَ، ثَ قَ ْؽیك قیبقث ظؼ

گػاؼی ظؼ کٌبؼ قبیؽ  گػاؼی پْلی ثَ ػٌْاى ًسٍْ قیبقث گیؽظ. اثحعا جبثغ ّاکٌم قیبقث هی
نْظ. ُوبًگًَْ کَ انبؼٍ نع، ایي جبثغ  ُبی الحًبظی ظؼ هْؼظ الحًبظ ایؽاى لسبٔ هی ثطم

گػاؼی اقث ّ اؾ آًدب کَ اقحفبظٍ اؾ لبػعٍ ظؼ هْؼظ ایؽاى  بػعٍ قیبقثّاکٌم ظؼ ّالع ًْػی ل
ؼقع، ایي جبثغ ثب فؽٌ جؼییي جْؼم ُعف ثَ يْؼت َوٌی جب زع هوکي  يسیر ثَ ًظؽ ًوی

ُبی الحًبظ ایؽاى ثؽآّؼظ  ثَ نؽایّ الحًبظ ایؽاى ًؿظیک نعٍ ّ َؽایت آى ثب اقحفبظٍ اؾ ظاظٍ
نًْع کَ ثیبًگؽ لبػعٍ  ي هعل ثَ يْؼت ثِیٌَ هسبقجَ هینْظ. ظؼ هؽزلَ ثؼع َؽایت ای هی

                                                                                                                                  
گػاؼی جْؼم ّخْظ ًعاؼظ، ظؼ ایي ًوْظاؼ جْؼم ُعفی ثؽای  پٌدن ُعف جْقؼَقبلَ  پٌج ثَ ظلیل ایٌکَ ظؼ ثؽًبهَ ۴

 ایي ثؽًبهَ ؼقن ًهعٍ اقث.
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 5 ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

گػاؼی ظؼ الحًبظ ایؽاى ضْاُع ثْظ. ؼّیکؽظ ثؼعی، ثعقث آّؼظى  ثِیٌَ قیبقث
گػاؼی ثِیٌَ ظؼ لبلت هعل جؼبظل ػوْهی هؼؽفی نعٍ ثؽای الحًبظ ایؽاى اقث کَ اؾ  قیبقث

آیع. ایي  ی آى ثعقث هیقبؾی جبثغ ؾیبى ثبًک هؽکؿی ًكجث ثَ لیْظ پیم ؼّ ْؽیك زعالل
گػاؼاى الحًبظی  ثبیكث قیبقث ظُع کَ هی ای ؼا ًهبى هی گػاؼی ثِیٌَ ؼّیکؽظ ًسٍْ قیبقث

ظاظًع. ثٌبثؽایي، ثعقث آهعى ًحیدَ ظؼقث ثؽ اقبـ  ثؽ اقبـ نؽایّ الحًبظ ایؽاى اًدبم هی
. اهب قبؾی يسیر نؽایّ الحًبظ ایؽاى ثكحگی ظاؼظ ایي ؼّیکؽظ جب زعّظ ؾیبظی ثَ هعل

گػاؼی پْلی يلازعیعی ظؼ الحًبظ ایؽاى اقث.  ؼّیکؽظ ًِبیی ثعقث آّؼظى ًسٍْ قیبقث
گیؽظ،  گػاؼی يلازعیعی هْؼظ اقحفبظٍ لؽاؼ هی ؼّیکؽظی کَ ثؽای جدؿیَ ّ جسلیل قیبقث

ؼّظ کَ ایي ؼّیکؽظ ثَ ثِحؽیي ًسْ  ( اقث. ظؼ ّالع اًحظبؼ هی۳۸۸۰) ۴ؼّیکؽظ ظًیف
ُبی ضبو  لحًبظ ایؽاى ؼا ًهبى ظُع. الگْؼیحن ظًیف ظاؼای ّیژگیگػاؼی پْلی ظؼ ا قیبقث

ضْظ اقث. اّل ایٌکَ ًیبؾ ًیكث کَ ظؼ آى هحغیؽُبی اؾ لجل هؼیي ّ هحغیؽُبی اؾ لجل 
ُبیی ثَ کبؼ گؽفحَ  جْاى آى ؼا ثَ ؼازحی ظؼ هْؼظ هعل ًبهؼیي اؾ ُن هدؿا نًْع. ظّم ایٌکَ هی

گػاؼی ظّؼٍ ثؼع  هل اًحظبؼات هؽثِْ ثَ اثؿاؼُبی قیبقثیبثی نب نْظ کَ ظؼ آًِب لیْظ ثِیٌَ
ًیؿ ُكث ّ قْم ایٌکَ ایي الگْؼیحن هؼبظلَ اّیلؽ ؼا ثؽای قیبقث يلازعیع ثِیٌَ اؼائَ 

" ۳گػاؼی نْظ ایي الگْؼیحن ثؽای ؾهبًی کَ ثَ ظًجبل "لبػعٍ ُعف کٌع کَ ایي اهؽ ثبػث هی هی
((. ظؼ ّالع ضلالیث ۳۸۸۳) 4)قًْكي " ُكحین، هٌبقت ثبنع۲ثَ خبی "لبػعٍ اثؿاؼی

ظُع کَ ظؼ لیْظ  هْخْظ ظؼ الگْؼیحن ظًیف آى اقث کَ ثَ اثؿاؼُبی اًحظبؼی آجی اهکبى هی
یبثی ّاؼظ نًْع ّ ایٌکَ الگْؼیحن ثؽ پبیَ چبؼچْثی اقحْاؼ اقث کَ ظؼ آى لیْظ  ثِیٌَ
 نًْع. فُب ثَ نکل قبضحبؼی ًْنحَ هی-یبثی ثَ خبی فؽم زبلث ثِیٌَ

گػاؼی پْلی ّ ظؼ خِث جؼعیل ُؽ چَ ثیهحؽ هعل  کٌبؼ ثسث هؽثِْ ثَ قیبقث ظؼ
کیٌؿی خعیع ثَ قوث الحًبظ ایؽاى، ًمم ظّلث ًیؿ ثب جغییؽات لبثل جْخَ ظؼ هعل ّاؼظ 

نْظ. ثؽای ایي هٌظْؼ هطبؼج خبؼی ظّلث، ثَ ػٌْاى ًْػی کبلای ػوْهی کَ ثؽای  هی
نْظ  گیؽظ ثَ ًسْی کَ فؽٌ هی ؽ لؽاؼ هیکٌع هع ًظ کٌٌعٍ ایدبظ هٓلْثیث هی هًؽف

نْظ.  کٌٌعٍ ّاؼظ هی جؽکیجی اؾ هًؽف ضًْيی ّ هًؽف ػوْهی ظؼ جبثغ هٓلْثیث هًؽف
ُب کوک کؽظٍ ّ ثٌبثؽایي  نْظ کَ هطبؼج ػوؽاًی ظّلث ثَ جْلیع ثٌگبٍ ُوچٌیي فؽٌ هی
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ثؽ  ُویهَ ثسث ثؽ ؾهبىنْظ. ثب ایي زبل  ُب ّاؼظ هی ظؼ جبثغ جْلیع ثٌگبٍ ۴افؿا يْؼت قؽهبیَ ثَ
گػاؼی ظّلحی اؾ لسظَ  ُبی ظّلحی هٓؽذ ثْظٍ اقث. ایٌکَ قؽهبیَ گػاؼی ثْظى قؽهبیَ

گػاؼی ضًْيی  جؽ اؾ قؽهبیَ ثؽظاؼی هؼوْلاً ًیبؾ ثَ ؾهبًی ثكیبؼ ْْلاًی جًْیت جب لسظَ ثِؽٍ
َ هؼوْلاً ظؼ جْاًع ثؽ جْلیع کل جأثیؽ ظانحَ ثبنع. ثٌبثؽایي ثب جْخَ ثَ ایٌک ظاؼظ، ضْظ هی

ثؽ ُكحٌع ّ قبضحبؼ الحًبظ کبهلاً جسث  ُبی ػوؽاًی ظّلث ثكیبؼ ؾهبى الحًبظ ایؽاى پؽّژٍ
گیؽظ، ایي هَْْع ًیؿ قؼی نعٍ جب زع هوکي ّ ثؽ اقبـ هٓبلؼَ  ُب لؽاؼ هی جأثیؽ ایي پؽّژٍ

 ( ظؼ هعل لسبٔ گؽظظ.۳۸۴۸) ۳لیپؽ، ّاکؽ ّ یبًگ

‌پیشیىً‌تحقیق‌۲
گػاؼی پْلی اًدبم نعٍ ثَ اضحًبؼ  بجی کَ ظؼ ؾهیٌۀ ًسْۀ قیبقثظؼ ایي ثطم ثَ هٓبلؼ

گػاؼی جْؼم  پػیؽی ُعف ( ظؼ هٓبلؼۀ ضْظ، اهکبى۴۲۳۴نْظ. ظؼگبُی ّ آجهک ) پؽظاضحَ هی
ُبی  نؽِ ؼقٌع کَ الؿاهبت ّ پیم ُب ثَ ایي ًحیدَ هی کٌٌع. آى ظؼ الحًبظ ایؽاى ؼا ثؽؼقی هی

ظؼ الحًبظ ایؽاى ّخْظ ًعاؼظ. ثٌبثؽایي جؼؽیف یک هؽزلۀ گػاؼی جْؼم  آهیؿ ُعف اجطبغ هْفمیث
ّ  ُب ثؽؼقیقبؾی ایي قیبقث، َؽّؼی اقث. اظاؼۀ  گػاؼ ثؽای جسمك نؽایّ ّ الؿاهبت پیبظٍ

( ًیؿ ظؼ هٓبلؼۀ گكحؽظۀ ضْظ، اثحعا ثَ هٓبلؼۀ ۴۲۳5الحًبظی ثبًک هؽکؿی ) ُبی قیبقث
گػاؼی پْلی ثؽای الحًبظ  لبػعٍ قیبقث پؽظاؾظ ّ قپف یک جدؽثی جْؼم ظؼ الحًبظ ایؽاى هی

نْظ: یکی ًبقبؾگبؼی  کٌع. ظؼ ایي هٓبلؼَ اثحعا، ثَ ظّ ههکل پؽظاضحَ هی ایؽاى ْؽازی هی
 ُبی ّلفَهعت ّ ظیگؽی کٌحؽل ًبلى ّ  ؾهبًی هیبى ُعف جْؼم ّ ؼنع الحًبظی ظؼ کْجبٍ

نْظ:  بؼ پیهٌِبظ هیپْلی ثؽ جْؼم. ثؽای زل ایي ههکلات، چٌع ؼاُک ُبی قیبقثاثؽگػاؼی 
جؼییي ُعف يؽیر ثؽای جْؼم ّ ُعف َوٌی ثؽای ؼنع الحًبظی ّ ًیؿ پیؽّی اؾ فؽایٌع 

ُبی  گػاؼ پْلی ظؼ چبؼچْة لْاػع پْلی ّ جؼییي هكحمل اثؿاؼ جًسیر ضٓبی قیبقث
 گػاؼی پْلی جْقّ ثبًک هؽکؿی. قیبقث

ُبی کٌحؽل ثِیٌَ، لبػعۀ قیبقث  ( ثب اقحفبظٍ اؾ ؼّل۴۲۳۳ضلیلی ػؽالی ّ ظیگؽاى )
گػاؼ اؾ  کٌٌع کَ ظؼ آى فؽٌ نعٍ اقث قیبقث ثِیٌۀ پْلی ؼا ثؽای الحًبظ ایؽاى اقحطؽاج هی

کٌع. ثؽای ایي هٌظْؼ، ًْػی هعل ظیٌبهیک  ػٌْاى اثؿاؼ قیبقحی اقحفبظٍ هی ًؽش ثِؽٍ ثَ
ُبی آى ثب جْخَ ثَ  ، اؼائَ نعٍ ّ نبضىجًبظفی نبهل اًحظبؼات ػملایی ثؽای الحًبظ کهْؼ

نْظ. ًحبیح ایي هٓبلؼَ ًهبى  آهعٍ ظؼ هٓبلؼبت لجلی جٌظین هی ظقث همبظیؽ َؽایت ثَ
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 ۰ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

گػاؼ ایي اقث کَ ًؽش ثِؽٍ ؼا ظؼ پبقخ ثَ ًْقبى هثجث ظؼ  ظُع کَ ؼفحبؼ ثِیٌۀ قیبقث هی
بُم ظُع. ُوچٌیي جْؼم، جْلیع، زدن پْل، افؿایم ظاظٍ ّ ظؼ پبقخ ثَ نْک جکٌْلْژی ک

يْؼت جِبخوی ّاکٌم ًهبى ظُع.  افؿایم زدن پْل ثَ ظؼ ثؽاثؽگػاؼ  لاؾم اقث قیبقث
نْظ، ایي اقث کَ آیب ظؼ الحًبظ ایؽاى  زبل پؽقهی کَ ظؼثبؼۀ ایي هٓبلؼَ هٓؽذ هی ثبایي

 کٌع؟ ػٌْاى اثؿاؼ قیبقث پْلی ػول هی ًؽش قْظ ثبًکی ثَ
ْؽازی کؽظٍ ّ آثبؼ  DSGE ضْظ، یک هعل( ظؼ ؼقبلۀ ظکحؽای ۴۲۳۳اثؽاُیوی )

کٌع. ّی ظؼ هٓبلؼۀ ضْظ لبػعۀ  پْلی ّ ًفحی ثؽ الحًبظ ایؽاى ؼا هٓبلؼَ هی ُبی نْک
يْؼت  گػاؼی پْلی ؼا جؼییي ًؽش ؼنع زدن پْل ظؼًظؽ گؽفحَ اقث. ایي لبػعٍ ثَ قیبقث

ًفحی ًیؿ  ُبی نْکپْلی،  ُبی نْکثؽ  فؽایٌع ضْظؼگؽقیْى هؽججۀ اّل اقث کَ ظؼ آى ػلاٍّ
 ثؽ جؼییي ًؽش ؼنع زدن پْل جأثیؽگػاؼًع.

ػٌْاى اثؿاؼ  ( ثب ظؼًظؽگؽفحي ًؽش ؼنع ًمعیٌگی ث۴۲۳۳َاّغلی ) ظؼگبُی ّ نؽثث
گػاؼی ثبًک هؽکؿی ّ ثؽآّؼظ ؼاثٓۀ ثیي ًؽش ؼنع ًمعیٌگی ّ جْؼم ّ ؼنع الحًبظی،  قیبقث

یبثٌع.  ثِیٌۀ ثبًک هؽکؿی ظقث هیگػاؼی  ثب اقحفبظٍ اؾ ؼّل کٌحؽل ثِیٌَ، ثَ لبػعۀ قیبقث
اًع کَ ثب  زبل َؽایت ثؽآّؼظی ثؽای جْؼم ّ ؼنع الحًبظی ظؼ ایي لبػعٍ ُؽ ظّ هثجث ثبایي

هفِْم اثؿاؼثْظى ًؽش ؼنع ًمعیٌگی جٌبلٍ ظاؼظ. چؽاکَ ظؼيْؼت اثؿاؼثْظى ًؽش ؼنع 
افؿایم ًؽش  نع جب ثبًک هؽکؿی ثب ثبیع َؽایت ظّ ُعف ثبًک هؽکؿی هٌفی هی ًمعیٌگی، هی

يْؼت کبُم ًؽش ؼنع ًمعیٌگی ّاکٌم ًهبى ظاظٍ ّ ثب کبُم ًؽش ؼنع الحًبظی،  جْؼم ثَ
 ظاظ. الؼول ًهبى هی ثب افؿایم ًؽش ؼنع ًمعیٌگی ػکف

کْلیبى ) گػاؼی پْلی ظؼ  الؼول غیؽضٓی ثؽای قیبقث ( ًیؿ جبثغ ػکف۴۲۳۸کویدبًی ّ ج
ؼنع زدن پْل ثؽاقبـ نکبف جْلیع ّ اًسؽاف کٌٌع کَ ثؽاقبـ آى ًؽش  ایؽاى ؼا هؼؽفی هی

ثبؼٍ َؽایت اُویث نکبف جْلیع ّ نکبف جْؼم ظؼ  نْظ ّ ظؼایي جْؼم اؾ جْؼم ُعف جؼییي هی
اًع. جْؼم ُعف ظؼ ایي هٓبلؼَ، هیبًگیي جْؼم ّ جْؼم ظّؼۀ گػنحَ  ظّؼۀ ؼکْظ ّ ؼًّك هحفبّت

ى ؼکْظ، زكبقیث ثبًک هؽکؿی ؼقع کَ ظؼ ظّؼا لسبٔ نعٍ اقث. ظؼًِبیث ثَ ایي ًحیدَ هی
 ثیهحؽ هحْخَ نکبف جْلیع ّ ظؼ ظّؼاى ؼًّك ثیهحؽ هحْخَ جْؼم اقث.

کْلیبى ) ثؽای الحًبظ ایؽاى هؼؽفی کؽظٍ اقث  DSGE ای ؼا ظؼ یک هعلٍ  ( لبػع۴۲۳۴ج
کَ نجبُث ثكیبؼی ثَ لبػعۀ جیلْؼ ظاؼظ. ایي لبػعٍ ُوبًٌع لبػعۀ جیلْؼ، اًسؽاف جْؼم اؾ جْؼم 

گیؽظ؛ اهب ثؽضلاف لبػعۀ  ػٌْاى اُعاف ثبًک هؽکؿی ظؼًظؽ هی نکبف جْلیع ؼا ثَُعف ّ 
گیؽظ، ایي لبػعٍ ًؽش ؼنع زدن پْل ؼا اثؿاؼ  جیلْؼ کَ ًؽش ثِؽٍ ؼا اثؿاؼ ظؼًظؽ هی

گیؽظ. ثٌبثؽایي ثؽضلاف لبػعۀ جیلْؼ کَ ظؼ آى  گػاؼی پْلی ظؼ الحًبظ ایؽاى ظؼًظؽ هی قیبقث
آیٌع کَ  ظقث هی ع، ظؼ ایي لبػعٍ، َؽایت ُؽ ظّ هٌفی ثََؽایت ظّ ُعف هثجث ُكحٌ
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زبل ظؼ ایي هٓبلؼَ، ًؽش جْؼم ُعف  ظٌُعۀ اثؿاؼثْظى ًؽش ؼنع زدن پْل اقث. ثبایي ًهبى
ثبًک هؽکؿی ثبثث ّ ثؽاثؽ ثب ًؽش جْؼم َّؼیث پبیعاؼ ظؼًظؽ گؽفحَ نعٍ اقث. ُوچٌیي 

لسبٔ ًهعٍ اقث کَ اؾ ایي ًظؽ،  ُبی ًفحی ظؼ ایي هعل هكبئل هؽثِْ ثَ ظّلث ّ ظؼآهع
 هٓبلؼۀ زبَؽ هحفبّت ثب ایي هٓبلؼَ ضْاُع ثْظ.

کْلیبى ) کویدبًی، ضلیلی ػؽالی، ػجبقی ( ظؼ ثؽآّؼظ جبثغ ّاکٌم ۴۲۳۲ًژاظ ّ ج
گػاؼ پْلی يؽفبً ثؽای ضْظ اّ  کٌٌع کَ جْؼم ُعف قیبقث گػاؼی پْلی فؽٌ هی قیبقث

ى ضجؽ ًعاؼًع. ثب جْخَ ثَ ایي ًکحَ ظؼ ایي هٓبلؼَ ههطى ثْظٍ ّ قبیؽ فؼبلاى الحًبظی اؾ آ
اثحعا ثب فؽٌ ثجبت َؽایت هعل ظؼ ْْل ؾهبى ّ فؽٌ غیؽلبثل ههبُعٍ ثْظى جْؼم ُعف، 

ثب فؽٌ ایٌکَ زكبقیث ثبًک نْظ. ظؼ اظاهَ  کبلوي ثؽآّؼظ هی ایي هحغیؽ ثب اقحفبظٍ اؾ فیلحؽ
کْظ ّ ؼًّك الحًبظی هحفبّت اقث، ُبی ؼ هؽکؿی ًكجث ثَ ظّ ُعف جْؼم ّ جْلیع ظؼ ظّؼٍ

نْظ. ًحبیح زبيل اؾ  پبؼاهحؽُبی هعل ثب اقحفبظٍ اؾ ؼّیکؽظ هبؼکْف قْئیچیٌگ ثؽآّؼظ هی
ثؽآّؼظ ایي هعل زبکی اؾ آى اقث کَ ثَ اقحثٌبی چٌع قبل اثحعایی ظّؼٍ جسث ثؽؼقی، 

کَ ثؽ اقبـ گػاؼ جْاًكحَ جهطیى ًكجحبً ظؼقحی اؾ َّؼیث ؼکْظ ّ ؼًّك الحًبظی ) قیبقث
ثْنبى اقحطؽاج نعٍ( ظانحَ ثبنع، اهب ایي جهطیى ثب ّلفَ يْؼت گؽفحَ -الگْؼیحن ثؽای

 اقث.
کْلیبى کویدبًی، ضلیلی ػؽالی، ػجبقی گػاؼی  ( یک جبثغ ّاکٌم قیبقث۳۸۴۱) ۴ًژاظ ّ ج

نْظ  گیؽًع کَ ظؼ آى فؽٌ هی پْلی ثب َؽایت هحغیؽ ظؼ ؾهبى ؼا ثؽای الحًبظ ایؽاى ظؼ ًظؽ هی
گػاؼ پْلی ههطى اقث. ثؽای ثؽآّؼظ ایي جبثغ ّاکٌم  جْؼم ُعف َوٌی يؽفبً ثؽای قیبقث

نْظ. اثحعا ّ ثب فؽٌ ایٌکَ َؽایت جبثغ ّاکٌم ثبثث  ای اقحفبظٍ هی اؾ یک ؼّیکؽظ ظّ هؽزلَ
اقث ّ ثب اقحفبظٍ اؾ ؼّیکؽظ فیلحؽ کبلوي، جْؼم ُعف َوٌی ثؽآّؼظ نعٍ ّ ظؼ هؽزلَ ثؼع یک 

ُبی جْقؼَ،  بظٍ اؾ جْؼم ُعف ثؽآّؼظی ّ یک ثبؼ ثب اقحفبظٍ اؾ جْؼم ُعف ثؽًبهَثبؼ ثب اقحف
گؽ آى اقث کَ ظؼ  نْظ. ًحبیح هعل ثیبى جبثغ ّاکٌم ثب َؽایت هحغیؽ ظؼ ؾهبى ثؽآّؼظ هی

ُب ّخْظ ًعانحَ ثلکَ  ُبی جْقؼَ اّل، ظّم ّ چِبؼم ًَ جٌِب الحؿاهی ثَ اُعاف ثؽًبهَ ثؽًبهَ
کؽظٍ اؾ  گػاؼ ثؽای جْؼم ّ جْلیع ظؼ ُؽ لسظَ اؾ ؾهبى لسبٔ هی قیبقثَؽایت اُویحی کَ 

کؽظ فبيلَ گؽفحَ اقث ّ جٌِب  ثبیكث لسبٔ هی ُب هی آًچَ کَ ثؽای ؼقیعى ثَ اُعاف ثؽًبهَ
ظؼ ثؽًبهَ قْم جْقؼَ ایي َؽایت اُویث جب زعّظی ثَ َؽیت اُویحی کَ ثؽای ؼقیعى ثَ 

 قث.ُب لاؾم ثْظ، ًؿظیک ا اُعاف ثؽًبهَ

                                                                                                                                  
1 Komijani, Khalili Araghi, Abasinejad, & Tavakolian 
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 ۳ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

 مدل‌۳
ُوبًگًَْ کَ لجلاً ًیؿ انبؼٍ نع، هعل اقحفبظٍ ظؼ ایي هٓبلؼَ هجحٌی ثؽ هٓبلؼَ کویدبًی ّ 

کْلیبى ) ( اقث. ایي هعل نبهل ضبًْاؼی اقث کَ ًیؽّی کبؼ ؼا ػؽََ کؽظٍ، کبلاُب ۴۲۳۴ج
ؼا ثؽای هًؽف ضؽیعاؼی کؽظٍ ّ هسًْلات هحوبیؿ ؼا ظؼ ثبؾاؼ ؼلبثث اًسًبؼی کبلاُب ثَ 

( گؽفحَ نعٍ ۴۳۰۰) ۴ؼقبًٌع. هعل پبیَ ؼلبثث اًسًبؼی اؾ ظیگؿیث ّ اقحیگلیحؿ هی فؽّل
نْظ، ثَ ایي يْؼت كَ  ( جؼؽیف هی۴۳۳۲) ۳اقث. چكجٌعگی لیوحی ثب اقحفبظٍ اؾ ؼّل كبلْ

ُب لیوث ضْظ ؼا ظؼ  کٌع، اهب ُوَ ثٌگبٍ ُؽ ثٌگبٍ لیوث هسًْل جْلیعی ضْظ ؼا جؼییي هی
کٌٌع؛ ضبًْاؼُب  ُب ثَ ًسْ ثِیٌَ ؼفحبؼ هی کٌٌع. ضبًْاؼُب ّ ثٌگبٍ ویُؽ ظّؼٍ هدعظاً جٌظین ً

کٌٌع. ُوچٌیي یک ثبًک  ُب قْظ ضْظ ؼا زعاکثؽ هی اؼؾل فؼلی هٓلْثیث اًحظبؼی ّ ثٌگبٍ
کٌع  کٌع. ظّلث ًیؿ ثَ ًسْی ؼفحبؼ هی هؽکؿی ّخْظ ظاؼظ کَ ًؽش ؼنع زدن پْل ؼا کٌحؽل هی

ضْظ قؼی ظاؼظ جب ظؼآهعُبی زبيل اؾ هبلیبت، ضلك پْل ّ کَ ظؼ ػیي زفٕ جْاؾى ظؼ ثْظخَ 
 فؽّل ًفث ؼا ثیي هطبؼج خبؼی ّ ػوؽاًی ضْظ جطًیى ظُع.

کٌٌعٍ ًكجث ثَ لیع ثْظخَ آى یک ؼاثَٓ ثؽای  اؾ زعاکثؽقبؾی جبثغ هٓلْثیث هًؽف
ک جمبَبی جؽاؾ زمیمی پْل، یک ؼاثَٓ ثؽای ػؽََ ًیؽّی کبؼ، یک هؼبظلَ اقحبًعاؼظ اّلؽ ّ ی

گیؽی  ای کَ اؾ جًوین ؼاثَٓ ثیي ًؽش اخبؼٍ قؽهبیَ ّ ثبؾظٍ اقوی اّؼاق ههبؼکث یک ظّؼٍ
آیع، زبيل ضْاُع نع. ایي چِبؼ ؼاثَٓ ثَ يْؼت  ُبی ضبًْاؼ ثعقث هی پْؼجفْی ظاؼایی

اؾ همعاؼ َّؼیث پبیعاؼ آى    ثَ هؼٌی اًسؽاف لگبؼیحن    لگبؼیحن ضٓی نعٍ )ثب فؽٌ ایٌکَ 
 جؽجیت ػجبؼت ضْاٌُع ثْظ اؾ: ثبنع( ثَ

(۴)  ̂  
 

 
 ̂  

    ۴ 
 

 ̂  
۴
 
 ̂  

(۳)  ̂    ̂    ̂   (  ۴)  ̂  

(۲)  ̂     ̂  ۴  
۴
 
, ̂     ̂  ۴   (  ۴) *   ̂  ۴   ̂ +- 

(۱)  ̂  
۴  

   
, ̂     ̂  ۴-        

۴  

 
 

                                                                                                                                  
1 Dixit & Stiglitz 
2 Calvo 
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّم ۴۲۳۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهحن قبل ۴۸

جؽاؾ زمیمی پْل اقث. ثؽ اقبـ ایي ؼّاثّ   ̂ کَ ظؼ ؼاثَٓ جمبَبی جؽاؾ زمیمی پْل 
ای هًؽف کْچکحؽ اؾ یک ّ ثٌبثؽایي  ظّؼٍ نْظ کَ اگؽ کهم خبًهیٌی ثیي هلازظَ هی

σ ثبنع، قیبقث هبلی اًجكبْی ثَ يْؼت افؿایم هطبؼج ظّلث )ّ ثٌبثؽایي افؿایم  ۴ 
ؼ ضْاُع کبلاُبی ػوْهی( ثبػث افؿایم جمبَبی جؽاؾ زمیمی پْل ّ کبُم ػؽََ ًیؽّی کب

نع. ُوچٌیي ثؽ اقبـ ؼاثَٓ اّلؽ، ظؼ يْؼت ّخْظ اًحظبؼات ظؼ هْؼظ افؿایم هطبؼج 
کٌٌعٍ هًؽف ایي ظّؼٍ ؼا ًكجث ثَ ظّؼٍ آجی افؿایم ضْاُع ظاظ. ثَ ػجبؼت  ظّلث، هًؽف

جْاًع هًؽف ظّؼٍ خبؼی ؼا جسث  ثیٌی قیبقث هبلی هی ظیگؽ جٌِب یک نْک غیؽلبثل پیم
ثیٌی نعٍ قیبقث هبلی اًجكبْی ثَ ظلیل جأثیؽگػاؼی ثؽ  ایم پیمجأثیؽ لؽاؼ ظُع ّ افؿ

 قٓح هًؽف ظّؼٍ خبؼی ًطْاُع ثْظ.کٌٌعٍ، لبظؼ ثَ جغییؽ ظؼ  اًحظبؼات جْؼهی هًؽف
کٌٌعٍ کبلای ّاقَٓ ّ جْلیعکٌٌعٍ کبلای ًِبیی ًیؿ  اؾ هكئلَ زعاکثؽقبؾی قْظ جْلیع

یٌَ ًِبیی جْلیع یک ّازع کبلای هٌسٌی فیلیپف کیٌؿی خعیع، جمبَبی ًیؽّی کبؼ ّ ُؿ
آیع کَ ثَ ُوؽاٍ جبثغ جْلیع، هؼبظلَ زؽکث نْک جکٌْلْژی ّ لبػعٍ زؽکث  ّاقَٓ ثعقث هی

ظٌُع. ایي نم ؼاثَٓ ثَ يْؼت لگبؼیحن ضٓی  قؽهبیَ، ؼّاثّ هؽثِْ ثَ جْلیع ؼا جهکیل هی
 نعٍ ثَ جؽجیت ػجبؼجٌع اؾ:

(5)  ̂  
۱

۱ β
 ̂  ۱  

۱

۱ β
   ̂  ۱  

           

 
  ̂  

(۰)   ̂   ( ̂     ̂
  ۴)  (۴   )  ̂   ̂  

(۰)  ̂   ̂   ̂   ̂
  ۴ 

(۳)  ̂      ̂
  ۴  (۴   )  ̂   ̂  

(۳)  ̂     ̂
  ۴    

               
          ۸   

۳
  

(۴۸)  ̂  (۴   )  ̂
  ۴    ̂  

نْظ کَ افؿایم  جبثغ جْلیع هلازظَ هیثؽ اقبـ ؼاثَٓ هٌسٌی فیلیپف، ُؿیٌَ ًِبیی ّ 
نْظ. ثَ ػجبؼت ظیگؽ اؾ آًدب  قؽهبیَ ػوْهی ثبػث کبُم جْؼم ّ ثٌبثؽایي افؿایم جْلیع هی

گػاؼظ،  افؿا ثؽ جْلیع کبلاُب جأثیؽ هی کَ فؽٌ نعٍ قؽهبیَ ػوْهی ثَ نکل جکٌْلْژی قؽهبیَ
ضًْيی ظؼ ُؽ قٓح اؾ  ّلْع یک افؿایم ظؼ قٓح قؽهبیَ ظّلحی ُوبًٌع افؿایم قؽهبیَ

بلا نعٍ ّ کٌع کَ ثبػث کبُم ُؿیٌَ ًِبیی جْلیع یک ّازع ک ًؽش اخبؼٍ قؽهبیَ ػول هی
 ظُع. جْؼم ؼا کبُم هی
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 ۴۴ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

ثبنع، نکل لگبؼیحن ضٓی نعٍ    ًهبى ظٌُعٍ همعاؼ َّؼیث پبیعاؼ هحغیؽ  ̅ چٌبًچَ 
 ْاُع ثْظ:يْؼت ؾیؽ ض گػاؼی کل ّ هطبؼج کل ظّلث ثَ نؽِ جكْیَ ثبؾاؼ، قؽهبیَ

(۴۴)  ̂  
 ̅

 ̅
 ̂  

 ̅

 ̅
 ̂  

 ̅

 ̅
 ̂  

(۴۳)   ̂  
 ̅

  ̅
  ̅  

  ̅̅ ̅

  ̅
  ̂  

(۴۲)  ̂  
  ̅̅̅̅

 ̅
  ̂  

  ̅̅ ̅

 ̅
  ̂  

گػاؼی جًْیت نعٍ ظؼ  لبػعٍ زؽکث قؽهبیَ ظّلحی ّ هؼبظلات هؽثِْ ثَ زؽکث قؽهبیَ
 ثْظخَ ًیؿ ثَ نکل لگبؼیحن ضٓی نعٍ ثَ يْؼت ؾیؽ ضْاٌُع ثْظ:

(۴۱)   ̂  (۴    )   ̂       ̂    ۴
  

(۴5)  ̂ 
     ̂

  ۴
    

    
                

          ۸   

۳
  

(۴۰)    ̂  ∑    ̂   
   ۴

  ۸
 

(۴۰)   ̂ 
      ̂  ۴

    
                

          ۸   

۳
  

ًک هؽکؿی ّ اخؿای آى ثَ نکل لگبؼیحن ضٓی ثَ يْؼت هؼبظلات هؽثِْ ثَ جؽاؾًبهَ ثب
 ؾیؽ ضْاٌُع ثْظ:

(۴۳)  ̂  
  ̅̅ ̅̅

 ̅
  ̂  

  ̅̅ ̅̅

 ̅
  ̂  

(۴۳)   ̂    ̂
  ۴   ̂  

  ̅

  ̅̅̅̅
 ̂  

(۳۸)   ̂    ̂
  ۴   ̂  

 ۴    ̅

  ̅̅̅̅
 ̂  

(۳۴)  ̂     ̂  ۴    
               

          ۸   

۳
  

گػاؼی پْلی ثَ ًسْی اقث کَ ثؽ اقبـ  نْظ کَ جبثغ ّاکٌم قیبقث ُوچٌیي فؽٌ هی
کٌع کَ ثَ ظّ ُعف ضْظ یؼٌی  گػاؼ ًؽش ؼنع زدن پْل ؼا ثَ ًسْی جؼییي هی آى قیبقث

کبُم اًسؽاف جْلیع اؾ جْلیع ثبلمٍْ ّ اًسؽاف جْؼم اؾ جْؼم ُعف ؼا زعالل ًوبیع. اهب 
گػاؼی يؽیسی کَ ثؽای  گًَْ ُعف ع، ثبًک هؽکؿی ُیچُوبًگًَْ کَ ظؼ همعهَ انبؼٍ ن

ُبی جْقؼَ،  گػاؼی ظؼ ثؽًبهَ ػوْم اػلام گؽظظ، ًعاؼظ. ثب ایي زبل ثَ ظلیل ّخْظ ُعف
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّم ۴۲۳۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهحن قبل ۴۳

گػاؼاى ُویهَ قؼی ظاؼًع جب یک ُعف َوٌی ؼا ظًجبل ًوبیٌع. ثؽ ایي اقبـ ظؼ  قیبقث
ؼم ُعف یک هحغیؽ غیؽلبثل نْظ کَ جْ کٌین فؽٌ هی جبثغ ّاکٌهی کَ ظؼ ایٌدب هؼؽفی هی

گػاؼاى ثْظٍ ّ قبیؽ کبؼگؿاؼاى الحًبظی اْلاػی اؾ  ههبُعٍ اقث کَ جٌِب ظؼ اضحیبؼ قیبقث
نْظ کَ ایي جْؼم ُعف َوٌی اؾ یک فؽایٌع ضْظؼگؽقیْى هؽججَ اّل ثَ  آى ًعاؼًع. فؽٌ هی

  کٌع کَ ظؼ آى َؽیت هعل، ( ججؼیث هی۳۲)يْؼت ؼاثَٓ 
ّ  ، ًؿظیک ثَ یک اقث  

ثكیبؼ ًؿظیک ثَ اهیع ؼیبَی جْؼم ُعف ظؼ  tثٌبثؽایي اهیع ؼیبَی نؽْی جْؼم ُعف ظؼ ظّؼٍ 
گػاؼ پْلی قؼی ظاؼظ جب ثَ  ظّؼٍ گػنحَ اقث. ظلیل اػوبل ایي فؽٌ ایي اقث کَ قیبقث

ْْؼ هحْقّ جْؼم ُعف ؼا ظؼ ْْل ؾهبى ثبثث ًگَ ظاؼظ اهب گبُی اّلبت ظؼ ؼقیعى ثَ ایي 
گػاؼی پْلی ثَ  هبًع. ثب جْخَ ثَ ایي جَْیسبت، جبثغ ّاکٌم قیبقث هیُعف ًبکبم ثبلی 

 نْظ: يْؼت لگبؼیحن ضٓی ثَ نکل ؾیؽ جؼؽیف هی

(۳۳)  ̂̇     ̂̇
  ۴      ̂   ̂ 

      ̂     

(۳۲)  ̂ 
      ̂

  ۴
    

                
  

         ۸  
  

۳
  

ظؼيع اًسؽاف   ̂  ؼنع پبیَ پْلی اؾ همعاؼ َّؼیث پبیعاؼ آى،ظؼيع اًسؽاف   ̂  کَ ظؼ آى
 ̂  ،tجْؼم اؾ همعاؼ َّؼیث پبیعاؼ آى ظؼ ظّؼٍ 

ظؼيع اًسؽاف جْؼم ُعف اؾ همعاؼ ُعف آى   
υ نکبف جْلیع ّ  ̂  ،tظؼ ظّؼٍ 

 
نْظ اؾ یک فؽایٌع  نْک پْلی اقث کَ فؽٌ هی 

 کٌع: ضْظؼگؽقیْى هؽججَ اّل ثَ يْؼت ؾیؽ ججؼیث هی

(۳۱)             
                

           ۸    

۳
  

ّ   
کْی اقث کَ ثَ جْؼم ُعف قیبقث    نْظ. ثب ایي زبل ثبیع  گػاؼ پْلی ّاؼظ هی ن

گػاؼی  گػاؼی پْلی ًْػی لبػعٍ قیبقث جْخَ ظانث کَ کوبکبى ایي جبثغ ّاکٌم قیبقث
گػاؼی پْلی ظؼ الحًبظ ایؽاى ثَ يْؼت يلازعیعی اقث،  بؼ قیبقثثبنع ّ اؾ آًدب کَ ؼفح هی

 جْاى اًحظبؼ ظانث کَ ثَ ضْثی ّالؼیبت ؼا ًهبى ظُع. ًوی
(، کل قیكحن ۳5)( ثَ ُوؽاٍ ؼاثَٓ جؼؽیفی ثؽای ؼنع پبیَ پْلی ۳۴)-(۴) هؼبظلات

 ظٌُع. ایي هٓبلؼَ ؼا جهکیل هی DSGEهؼبظلات هعل 
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 ۴۲ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

(۳5)   ̂̇   ̂   ̂     ̂  

‌کالیبزاسیُن‌َ‌بزآَرد‌مدل‌۴
ُكحیٌگؿ اقحفبظٍ -ثؽای ثؽآّؼظ پبؼاهحؽُبی ایي هعل اؾ ؼّل ثیؿی ّ اؾ الگْؼیحن هحؽّپْلیف

ؾًدیؽٍ هْاؾی ثب زدن یک هیلیْى  5ُكحیٌگؿ -نْظ. ثب اقحفبظٍ اؾ الگْؼیحن هحؽّپْلیف هی
َ نم نْک نْظ. اؾ آًدب ک ثؽای ثعقث آّؼظى چگبلی پكیي پبؼاهحؽُب اقحطؽاج هی

قبضحبؼی ظؼ هعل ّخْظ ظاؼظ، اهکبى اقحفبظٍ اؾ نم هحغیؽ لبثل ههبُعٍ ثؽای ثؽآّؼظ هعل 
ّخْظ ظاؼظ. ثٌبثؽایي اؾ نم هحغیؽ لبثل ههبُعٍ، یؼٌی نکبف جْلیع، جْؼم، ًؽش ؼنع پبیَ 
پْلی، هطبؼج هًؽفی ضًْيی، هطبؼج هًؽفی ظّلحی ّ ظؼآهعُبی ًفحی اقحفبظٍ نعٍ 

ّل ّ هطبؼج هًؽفی ضًْيی ثیبًگؽ َّؼیث کلی الحًبظ، ًؽش ؼنع پبیَ اقث. ظّ هحغیؽ ا
گػاؼی  گػاؼی پْلی، هطبؼج هًؽفی ظّلحی ًهبى ظٌُعٍ قیبقث ای اؾ قیبقث پْلی ًوبیٌعٍ

هبلی ّ ظؼآهعُبی ًفحی ًهبى ظٌُعٍ ًمم ًفث ظؼ الحًبظ ضْاُع ثْظ. ثؽای ایي هٌظْؼ اؾ 
کٌٌعٍ، ؼنع پبیَ پْلی،  نبضى ثِبی هًؽف ُبی فًلی جْلیع ًبضبلى ظاضلی، جْؼم ظاظٍ

 ۴۲۳۳جب  ۴۲۰۰هطبؼج هًؽفی ضًْيی، هطبؼج هًؽفی ظّلحی ّ ظؼآهعُبی ًفحی ظؼ ظّؼٍ 
 اقحفبظٍ نعٍ اقث.

ُوبًٌع لجل، نکبف جْلیع ثَ يْؼت اًسؽاف لگبؼیحن جْلیع زمیمی اؾ جْلیع ثبلمٍْ جؼؽیف 
نْظ.  ( هسبقجَ هیHP) ۴پؽقکبت-ظؼیکنْظ. جْلیع ثبلمٍْ ًیؿ ثب اقحفبظٍ اؾ فیلحؽ ُْ هی

ایي هَْْع ظؼ هْؼظ هًؽف ضًْيی ّ ظّلحی ًیؿ يبظق اقث. ُوچٌیي ثؽ اقبـ جؼؽیف 
 tًؽش ؼنع هحغیؽ ثَ يْؼت ًكجث هحغیؽ ظؼ ظّؼٍ   ًؽش ؼنع ظؼ اظثیبت هکحت کیٌؿی خعیع،

ؼت اًسؽاف نْظ ّ اؾ آًدب کَ کلیَ هحغیؽُب ظؼ هعل ثَ يْ جؼؽیف هی -۴tثَ هحغیؽ ظؼ ظّؼٍ 
ًؽش جْؼم ّ ًؽش ؼنع زدن پْل اؾ   اًع، لگبؼیحن هحغیؽ اؾ همعاؼ َّؼیث پبیعاؼ جؼؽیف نعٍ

λثب  HPاقحطؽاج فیلحؽ  لگبؼیحن ًكجث ُؽ هحغیؽ ثَ همعاؼ ظّؼٍ گػنحَ آى ثعقث  ۰۰۰ 
ُوبًٌع لجل ثَ خبی   ُبی فًلی ثؽای ثؽآّؼظ، آهعٍ اقث. ُوچٌیي ثَ ظلیل اقحفبظٍ اؾ ظاظٍ

ُبی جْقؼَ کَ ظؼ اظاهَ ثؽای همبیكَ هْؼظ اقحفبظٍ لؽاؼ  عف ظؼ ُؽ فًل اؾ ثؽًبهَجْؼم ُ
 نْظ. اقحفبظٍ هی ۱اؾ جمكین جْؼم ُعف قبلاًَ ثؽ ػعظ   گیؽظ، هی

لجل اؾ ثؽآّؼظ پبؼاهحؽُب، ثبیع پبؼاهحؽُبیی کَ ًیبؾ ثَ ثؽآّؼظ ًعاؼًع، ههطى نعٍ ّ همعاؼ 
نًْع ّ  اؾ همبظیؽ َّؼیث پبیعاؼ هحغیؽُب اقحطؽاج هی آًبى کبلیجؽٍ نًْع. ثؽضی اؾ پبؼاهحؽُب

                                                                                                                                  
1 Hodrick-Prescott 
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّم ۴۲۳۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهحن قبل ۴۱

جْاى ثَ ًؽش اقحِلاک قؽهبیَ  لػا ًیبؾی ثَ ثؽآّؼظ آًبى ّخْظ ًعاؼظ. اؾ خولَ ایي پبؼاهحؽُب هی
 انبؼٍ کؽظ. ثؽ اقبـ لبػعٍ زؽکث قؽهبیَ ظاؼین:

   (۴   )        

 ایي ؼاثَٓ ظؼ َّؼیث پبیعاؼ ثَ يْؼت ؾیؽ ضْاُع ثْظ:
 ̅  (۴   )  ̅    ̅
  ̅    ̅

  
 ̅

 ̅
 

گػاؼی ّ زدن قؽهبیَ ثیبًگؽ همعاؼ َّؼیث پبیعاؼ  ثٌبثؽایي ثب فؽٌ ایٌکَ هیبًگیي قؽهبیَ
جْاى ثَ ًؽش اقحِلاک قؽهبیَ ضًْيی ظقث یبفث. اؾ خولَ قبیؽ  ایي هحغیؽُب ثبنٌع، هی

كجث همبظیؽ َّؼیث جْاى ثَ ً پبؼاهحؽُبیی کَ ًیبؾ ثَ ثؽآّؼظ ًعاؼًع ّ ثبیع کبلیجؽٍ نًْع، هی
ًیؿ ظؼ ایي هٓبلؼَ     گػاؼی اًدبم نعٍ ظؼ ُؽ ظّؼٍ هبیَپبیعاؼ هحغیؽُب انبؼٍ کؽظ. ًؽش قؽ

فًل( ثیي ؾهبى  ۴۳قبلَ ) ۲نْظ کَ جأضیؽ  نْظ. ثؽای ایي هٌظْؼ فؽٌ هی کبلیجؽٍ هی
ث ّ اق ۴۴   گػاؼی ظّلحی ّخْظ ظاؼظ ّ ثٌبثؽایي  جًْیت ّ ؾهبى ثَ ثوؽ ؼقیعى قؽهبیَ

 ۳5ظؼ فًل اّل ُیچ ثِجْظی ظؼ فؽایٌع پؽّژٍ يْؼت ًگؽفحَ، ظؼ قَ فًل ثؼعی قبل اّل 
 قبل ثؼع جکویل نْظ کَ ظؼ ایي يْؼت ۳ظؼيع اؾ پؽّژٍ ظؼ  ۰5ظؼيع اؾ پؽّژٍ ّ 

(   ۸٫۰5 ۳⁄    ۱   ۴۴( ،)   ۸٫۳5 ۲⁄    ۴   ۲ ،) ۸ . ثب همبیكَ ۸ 
جْاى جأثیؽ افؿایم هعت ؾهبى اخؽای  زبلات هیؼفحبؼ هحغیؽُبی هعل ظؼ ُؽ یک اؾ ایي 

ثؽ ایي اقبـ پبؼاهحؽُبیی کَ ثؽ اقبـ  ُبی ػوؽاًی ثؽ الحًبظ ؼا ثَ ضْثی ًهبى ظاظ. پؽّژٍ
 اًع. ضلايَ نعٍ ۴خعّل ُبی الحًبظ ایؽاى لبثل کبلیجؽٍ کؽظى ُكحٌع ظؼ  ظاظٍ

ًوبی جْؾیغ پكیي ؼا هٌسٌی ضبکكحؽی جْؾیغ پیهیي، هٌسٌی ههکی جْؾیغ پكیي ّ ضّ ػوْظی 
 ظٌُع. ًهبى هی

کَ ثؽای پبؼاهحؽُب ظؼ ًظؽ گؽفحَ  ۴اثحعا ثبیع جْؾیغ، هیبًگیي ّ اًسؽاف هؼیبؼ پیهیي
نْظ جؼییي گؽظظ. ثب ظؼ ًظؽ گؽفحي همبظیؽ اّلیَ ثؽای هیبًگیي ّ اًسؽاف هؼیبؼ پبؼاهحؽُب  هی
ْؾیغ، هیبًگیي ّ اًسؽاف هؼیبؼ جْاى ثب اقحفبظٍ اؾ ؼّل ثیؿی پبؼاهحؽُب ؼا ثؽآّؼظ ًوْظ. ج هی

                                                                                                                                  
1 Prior mean and standard deviation 
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 ۴5 ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

پیهیي ّ ًحبیح زبيل اؾ ثؽآّؼظ ثیؿی پبؼاهحؽُب ّ اًسؽاف هؼیبؼ آًبى )یؼٌی هیبًگیي ّ 
 dynareُب ظؼ فُبی ثؽًبهَ  اًع. ثؽآّؼظ هعل اؼائَ نعٍ ۳خعّل ( ظؼ ۴اًسؽاف هؼیبؼ پكیي

 يْؼت گؽفحَ اقث.  MATLABافؿاؼ  جسث ًؽم

 ۴خعّل 
 ُای اقتصاد ایزاى شذٍ هذل تز اساص دادٍپاراهتزُای کالیثزٍ 

δ
 

 δ   ̅  ̅⁄    ̅  ̅⁄   ̅   ̅⁄   ̅   ̅⁄         
۸٫۸۳

۴۳ 
۸٫۸۴

۲۳ 
۸٫5۱ ۸٫۱۰ 

۸٫۴
۲ 

۸٫۸
۲ 

۸٫۲ ۸٫۰ ۸٫۲۲ 
۸٫۰

۰ 
۸٫۳۲ 

۸٫۳
۱ 

۸٫5
۲ 

 هٌجغ: هسبقجَ ًْیكٌعٍ

ُبی آى پبؼاهحؽ ّ  لاؾم ثَ غکؽ اقث کَ جْؾیغ پیهیي ثؽای ُؽ پبؼاهحؽ ثؽ اقبـ ّیژگی
جْؾیؼی اقث کَ ثب قَ   ُبی جْؾیغ هْؼظ ًظؽ اًحطبة نعٍ اقث. ثؽای هثبل جْؾیغ ثحب، ّیژگی

نْظ. ثٌبثؽایي ثؽای ثؽآّؼظ  اًسؽاف هؼیبؼ، زع پبییي ّ زع ثبلا ههطى هی  پبؼاهحؽ هیبًگیي،
ثِحؽ اقث اؾ ایي جْؾیغ اقحفبظٍ نْظ.   گیؽًع، ی کَ ظؼ ثبؾٍ ضبيی اؾ اػعاظ لؽاؼ هیپبؼاهحؽُبی

گیؽًع   کَ ظؼ ثبؾٍ يفؽ جب یک لؽاؼ هی β ،μ ،ξ  ّαثَ ُویي ضبْؽ ظؼ هْؼظ پبؼاهحؽُبیی هبًٌع 
اؾ جْؾیغ ثحب اقحفبظٍ نعٍ اقث. ُوچٌیي جْؾیغ گبهب، جْؾیؼی ثب ظاهٌَ اؾ يفؽ جب ثیٌِبیث 

کَ ظاؼای ظاهٌَ هثجث ُكحٌع، اؾ   ّ  σ ،ηاقث. ثَ ُویي ظلیل ثؽای پبؼاهحؽُبیی هبًٌع 
ب اؾ جْؾیغ ًؽهبل اقحفبظٍ نْظ نْظ. ظؼ يْؼجی کَ ثؽای ایي پبؼاهحؽُ ایي جْؾیغ اقحفبظٍ هی

جؽ اؾ هیبًگیي، ثَ همبظیؽی ثؽقین  هوکي اقث ثؽای ههبُعات ثب چٌع اًسؽاف هؼیبؼ پبییي
 کَ ضبؼج اؾ ظاهٌَ هع ًظؽ ثؽای آى پبؼاهحؽ ُكحٌع.

گؿاؼل نعٍ اقث.  ۴نکل  پكیي ثؽآّؼظی پبؼاهحؽُبی هعل ظؼ چگبلی پیهیي ّ چگبلی
ثَ آى هؼٌب    ّ    ، β ،ψ ،ωي ّ پكیي پبؼاهحؽُبی نجبُث ثكیبؼ ًؿظیک چگبلی پیهی

جْاى اؾ جبثغ ظؼقحٌوبیی  اقث کَ یب هیبًگیي چگبلی ازحوبل پیهیي ظؼقث ثْظٍ یب ایٌکَ ًوی
ُبی هْؼظ اقحفبظٍ ثؽای ثؽآّؼظ، اْلاػبجی ثیم اؾ اْلاػبت اّلیَ اقحطؽاج  ّ ثٌبثؽایي ظاظٍ

ًحبیح ثؽآّؼظ ثیؿی ثعاى هؼٌی ضْاُع ثْظ کَ  ًوْظ. ظؼ يْؼجی کَ زبلث ظّم يسیر ثبنع،
 اًع. ایي پبؼاهحؽُب کبلیجؽٍ نعٍ

                                                                                                                                  
1 Posterior mean and standard deviation 
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّم ۴۲۳۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهحن قبل ۴۰

 ۳خعّل 
 ُای هذل  تزآّرد پاراهتز

 جْؾیغ جَْیسبت پبؼاهحؽ

 پیهیي  هیبًگیي
 هؼیبؼ )اًسؽاف

 هٌجغ پیهیي(  
 ثؽآّؼظ

β ثحب کٌٌعٍ ًؽش جؽخیسبت ؾهبًی هًؽف 
۸٫۳۰ 

(۸٫۸۴۳) 
کبًّع 

(۴۲۳۳) 
۸٫۳۰۳۳ 

(۸٫۸۴۳5) 

ξ 
ُبیی کَ لبظؼ ثَ جؼعیل  ظؼيع ثٌگبٍ

 لیوث ضْظ ًیكحٌع
 ۸٫5 ثحب

(۸٫۸۳) 
- ۸٫۲۳۲۴ 

(۸٫۸۴۳۰) 

α ثحب قِن قؽهبیَ ضًْيی ظؼ جْلیع 
۸٫۱۳ 

(۸٫۸۳) 
- 

۸٫۱۱۳۰ 
(۸٫۸۳) 

ψ 
کهم خبًهیٌی ثیي قؽهبیَ 

 ضًْيی ّ ظّلحی
 ثحب

۸٫۴ 
(۸٫۸۴) 

- 
۸٫۸۳5۲ 

(۸۴/۸) 

σ 
ای  ػکف کهم خبًهیٌی ثیي ظّؼٍ

 گبهب هًؽف
۴٫5۰۴ 

(۸٫۸5) 
کْلیبى  ج

(۴۲۳۴) 
۴٫۴۰۰۳ 

(۸٫۸5) 

γ 
کهم خبًهیٌی ثیي هًؽف 

 ضًْيی ّ ظّلحی
 ثحب

۸٫۳ 
(۸٫۸۸۴) 

- 
۸٫۴۳۲۴ 

(۸٫۸۸۴) 

η گبهب ػکف کهم ًیؽّی کبؼ فؽیم 
۳٫۴۰ 

(۸٫۸5) 
ْبئی 

(۴۲۳5) 
۳٫۳۳۲۳ 

(۸٫۸۳۱۱) 

 گبهب ػکف کهم جؽاؾ زمیمی  
۳٫۲۳ 

(۸٫۸5) 
قلیبًی 

(۴۲۳۲) 
۸۰۳۴/۴ 

(۸۳۱۱/۸) 

𝜔 
ظؼيع فؽّل هكحمین ظؼآهعُبی 

 ثَ ثبًک هؽکؿی ًفحی
 ثحب

۸٫۳ 
(۸٫۸۳) 

- 
۸٫۰۳۲۰ 

(۸٫۸۸۴۱) 

   
گػا قؽهبیَ ضْظؼگؽقیْى فؽایٌع َؽیت

 ثْظخَ ظؼ هًْة ؼی
 ۸٫۳5 ثحب

(۸٫۸۴) 
- ۸٫۳5۸۰ 

(۸٫۸۴) 

   
جبث ظؼ پْلی ضْظؼگؽقیْى فؽایٌع َؽیت

 پْلی  ّاکٌم  ع
 ثحب

۸٫۰۳ 
(۸۳/۸) 

کْلیبى  ج
(۴۲۳۴) 

۸٫۱۴۸۸ 
(۸٫۸۰۰) 

   
َؽیت فؽایٌع ضْظؼگؽقیْى نْک 

 پْلی
 ثحب

۸٫۰۳ 
(۸٫۸۴۰) 

کْلیبى  ج
(۴۲۳۴) 

۸٫55۲۰ 
(۸٫۸۲۰) 

    
َؽیت فؽایٌع ضْظؼگؽقیْى جْؼم 

 ثحب ُعف
۸٫۳ 

(۸٫۸۲) - 
۸٫۳۰۰۳ 

(۸٫۸۳۳۰) 

   
َؽیت فؽایٌع ضْظؼگؽقیْى نْک 

 ظؼآهعُبی ًفحی
 ثحب

۸٫۳۳۰۳ 
(۸٫۸۴) 

  ثؽآّؼظ
 هعل

AR(۴) 

۸٫۳۳۸۲ 
(۸٫۸۴۸۳) 

   
َؽیت فؽایٌع ضْظؼگؽقیْى نْک 

 جکٌْلْژی
 ثحب

۸٫۳ 
(۸٫۸5) 

- 
۸٫۳۳۰۳ 

(۸٬۸۱5۳) 
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 ۴۰ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

    
َؽیت فؽایٌع ضْظؼگؽقیْى نْک 

 قیبقث هبلی
 ثحب

۸٫۳ 
(۸٫۸5) 

- 
۸٫۳۳۳۳ 

(۸٫۸۱5۰) 

   
َؽیت اُویث جْؼم ظؼ جبثغ ّاکٌم 

 ًؽهبل قیبقث پْلی
۴٫۸۰- 

(۸5/۸) 
کْلیبى  ج

(۴۲۳۴) 
۴٫۱۱۰۰- 

(۸٫۸۱۳۳) 

َؽیت اُویث جْلیع ظؼ جبثغ ّاکٌم    
 قیبقث پْلی

 ًؽهبل
۳٫۲5- 

(۸٫۴۰) 
کْلیبى  ج

(۴۲۳۴) 
۳٫۲۱۳۰- 

(۴۲5۳/۸) 

 اًسؽاف هؼیبؼ نْک قیبقث پْلی   
  گبهبی

 هؼکْـ
۸٫۸۴ 

() 
- 

۸٫۸۳۳۰ 
(۸٫۸۲۴۰) 

  گبهبی اًسؽاف هؼیبؼ نْک ظؼآهعُبی ًفحی   
 هؼکْـ

۸٫۸۴ 
() 

- ۸٫۸۱۳۰ 
(۸٫۸۸۴۱) 

   
گػاؼی  اًسؽاف هؼیبؼ نْک قؽهبیَ

 هًْة ظؼ ثْظخَ
  گبهبی

 هؼکْـ
۸٫۸۴ 

() 
- 

۸٫۳۱۳۳ 
(۸٫۸۸۴۳) 

  گبهبی اًسؽاف هؼیبؼ نْک جْؼم ُعف    
 هؼکْـ

۸٫۸5 
() 

- ۸٫۸5۸۳ 
(۸٫۸۸۲۳) 

 ّؼی اًسؽاف هؼیبؼ نْک ثِؽٍ   
  گبهبی

 هؼکْـ
۸٫۸۴ 

() 
- 

۸٫۸۲۳ 
(۸٫۸۸۰) 

 اًسؽاف هؼیبؼ نْک قیبقث هبلی    
  گبهبی

 هؼکْـ
۸٫۸۴ 

() 
- 

۸٫۸۳۴۰ 
(۸٫۸۸5۳) 

 . هٌجغ: هسبقجبت ًْیكٌعٍیبظظانث

‌گذاری‌پُل‌ٌای‌بٍیىً‌تابع‌َاکىش‌سیاست‌َسن‌۵
بًظ ایؽاى ثب اقحفبظٍ اؾ  ظؼ ثطم لجل جبثغ ّاکٌم قیبقث بِظی ثؽای الح گػاؼی پْلی پیهٌ

ؼظ نع. اهب قإال آى اقث کَ آیب ظؼ ایي جبثغ ّاکٌم قیبقث ظاظٍ گػاؼی  ُبی ظًیبی ّالؼی ثؽآّ
اًع یب ًَ؟ ظؼ ایي  ت ثِیٌَ جؼییي نعٍُبی اضحًبو ظاظٍ نعٍ ثَ اُعاف ثبًک هؽکؿی ثَ يْؼ ّؾى

( ظؼ osr) ۴کَ ثَ ایي قإال پبقخ ظُین، ثب اقحفبظٍ اؾ ظقحْؼ لبػعٍ ثِیٌَ قبظٍ ثطم ثؽای آى
َ هی ّؾى dynareافؿاؼ  ًؽم َ ایي جبثغ ّاکٌم هسبقج يْؼت  نْظ. ظؼ ّالع ثب ایي ظقحْؼ ثَ ُبی ثِیٌ

ن ثَ ایي  ػاؼی ؼا هسبقجَ هیگ ػعظی ثِحؽیي َؽایت لبػعٍ یب جبثغ ّاکٌم قیبقث کٌع. ؼّال کبؼُ 
بُیی کَ ثؽای ثبًک هؽکؿی اُویث ظاؼظ )ظؼ ایٌدب جْؼم،  يْؼت اقث کَ خوع ّؾًی ّاؼیبًف هحغیؽ

عف ثبًک هؽکؿی جلمی نعٍ ّ ُعف، نکبف جْلیع ّ ًؽش ؼنع پبیَ پْلی( ثَ زعالل   ػٌْاى جبثغُ 
بًظ اقث. ث ب جْخَ ثَ ایي ًکبت، َؽایت ثِیٌَ ثعقث آهعٍ قبؾی ایي جبثغ ًكجث ثَ نؽایّ کلی الح

ٍ اقث. ۴5ظؼ خعّل   گؿاؼل نع

                                                                                                                                  
1 optimal simple rule  
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 جْؾیغ پیهیي ّ پكیي پبؼاهحؽُبی هعل .۲ شکل
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 ۴۳ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

 ۲خعّل 
 گذاری پْلی ضزایة تِیٌَ تاتغ ّاکٌش سیاست

 هٌجغ: هسبقجبت ًْیكٌعٍ. یبظظانث.

ًسْ لبثل جْخَ  لسبٔ لعؼهٓلك( ثَ ، َؽیت ثؽآّؼظ نعٍ ثؽای جْؼم )ث۲َثؽ اقبـ خعّل 
ؼقع  ًظؽ هی ػجبؼت ظیگؽ، ثَ (. ثَ-۳٫۳۳۱۳ظؼ همبثل  -۴٫۱۱۰۰اؾ همعاؼ ثِیٌَ آى کوحؽ اقث )

ی نعٍ ثؽای الحًبظ ایؽاى( فبيلَ گػاؼی هؼؽف کَ )ثب فؽٌ يبظق ثْظى جبثغ ّاکٌم قیبقث
ؾیبظی ثیي نعت ّاکٌم ثبًک هؽکؿی ًكجث ثَ جْؼم ثب نعت ایي ّاکٌم ظؼ زبلث ثِیٌَ 

ًسْ لبثل جْخَ اؾ همعاؼ  ّخْظ ظاؼظ. ظؼ ػیي زبل، َؽیت ثؽآّؼظ نعٍ ثؽای نکبف جْلیع، ثَ
ؼ هْؼظ َؽیت (. اهب ًکحَ لبثل جْخَ ظ-۴٫۲۱۳۰ظؼ همبثل  -۳٫۲۱۳۰ثِیٌَ آى ثؿؼگحؽ اقث )

فؽایٌع ضْظؼگؽقیْى هؽججَ اّل هفؽٌّ ثؽای جْؼم ُعف َوٌی اقث. ُوبًگًَْ کَ هلازظَ 
( ۸٫۴۱۳۳( ثكیبؼ ثبلاجؽ اؾ همعاؼ ثِیٌَ آى )۸٫۳۰۰۳نْظ، همعاؼ ثؽآّؼظ نعٍ ایي پبؼاهحؽ ) هی

اقث. هفِْم ایي جفبّت آى اقث کَ ظؼ زبلث ثِیٌَ، ًْقبًبت ًؽش جْؼم ُعف ثبیع ثكیبؼ 
ػجبؼت ظیگؽ، ُوبًگًَْ کَ ظؼ اظاهَ ضْاُین ظیع، چٌبًچَ همبم پْلی ظؼ  ؽ ثبنع. ثَکوح

گػاؼی  ظانحَ ثبنع، ثبیع ایي ُعف ۴گػاؼی جْؼهی هٌؼٓف الحًبظ ایؽاى ثطْاُع ُعف
ًسْی ثبنع کَ ًؽش جْؼم ُعف ظؼ یک ثبؾٍ هسعّظ ثبنع. جَْیسبت ثیهحؽ ظؼ ایي ؾهیٌَ ؼا  ثَ

قبؾی نعٍ ؼا جسلیل ًوبیین، ثَ جأضیؽ  ش جْؼم ُعف نجیَضْاُین ًؽ جب ؾهبًی کَ هی
کٌین کَ ثؽ اقبـ اْلاػبت هكحطؽج  اًعاؾین. ثب ایي زبل ظؼ ایٌدب جٌِب ثَ ایي ثكٌعٍ هی هی

افحع ّ آًچَ  ؼقع کَ فبيلَ ؾیبظی ثیي آًچَ ظؼ الحًبظ ایؽاى اجفبق هی ًظؽ هی ، ث۲َاؾ خعّل 
 کَ ثِیٌَ اقث، ّخْظ ظاؼظ.

                                                                                                                                  
1 Flexible Inflation Targeting 

              
 ۸٫۱۴ -۴٫۱۱۰۰ -۳٫۲۱۳۰ ۸٫۳۰۰۳ َؽیت ثؽآّؼظ نعٍ

 -۸٫۰۴۸۱ -۳٫۳۳۱۳ -۴٫55۱۳ ۸٫۴۱۳۳ َؽیت ثِیٌَ
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 ۴گػاؼی ػوْهی جْاثغ ّاکٌم آًی یک نْک ثَ اًعاؾٍ یک اًسؽاف هؼیبؼ قؽهبیَ .۳ شکل

گػاؼی  جْاثغ ّاکٌم آًی هحغیؽُبی هعل ثؽ اثؽ یک نْک ّاؼظٍ ثَ قؽهبیَ ۲نکل 
ػوْهی ظؼ ظّ زبلث جبثغ ّاکٌم ثؽآّؼظ نعٍ ظؼ ثطم لجل ّ لبػعٍ ثِیٌَ ظؼ ایي ثطم ؼا 

                                                                                                                                  
انبؼٍ ثَ لبػعٍ جؼعیل یبفحَ ثؽای الحًبظ ایؽاى  modified ruleانبؼٍ ثَ لبػعٍ ثِیٌَ ّ  OSRظؼ ایي ًوْظاؼ  1

 ظاؼظ.
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 ۳۴ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

گػاؼی ظّلحی کَ  یک نْک هثجث ّاؼظٍ ثَ قؽهبیَ. ْجك ایي ًوْظاؼ، ثؽ اثؽ ۴ظُع ًهبى هی
نْظ، اثحعا هًؽف کبُم یبفحَ، ظؼ زبلی کَ  گػاؼی ظّلحی هی ثبػث افؿایم جعؼیدی قؽهبیَ

یبثع. ظؼ ّالع ایي ًحیدَ  یبثع. ظؼ ًحیدَ ایي اجفبلبت، جْلیع ًیؿ افؿایم هی انحغبل افؿایم هی
کْلاقیک هٓؽذ نعٍ ظؼ  ( کَ جْقّ لیپؽ، ّاکؽ ّ ۴۳۳۳) ۳ثؽّثب ًحیدَ زبيلَ اؾ هعل ًئ

کْلاقیک افؿایم  نْظ، کوی هحفبّت اقث. ( هٓؽذ هی۳۸۴۸یبًگ ) ظؼ هعل ًئ
نْظ. ثٌبثؽایي افؿایم هبلیبت ثَ هؼٌی  گػاؼی ظّلحی اؾ ْؽیك هبلیبت جأهیي هبلی هی قؽهبیَ

ؽ نْظ. اث یک اثؽ ثؽّت هٌفی ثْظٍ کَ ثبػث کبُم هًؽف ّ افؿایم ػؽََ ًیؽّی کبؼ هی
نْظ اهب اؾ آًدب کَ  ثؽّت هٌفی ظؼ هعل هع ًظؽ هب ًیؿ اثحعائبً ثبػث کبُم هًؽف هی

کبلاُبی ػوْهی ظؼ جبثغ هٓلْثیث ّ ثٌبثؽایي جبثغ ػؽََ ًیؽّی کبؼ )ثَ ظلیل کهم پبییي 
σای هًؽف،  ظّؼٍ ثیي نْظ ّ اؾ آًدب کَ ظؼ هعل هب فؽٌ  ، ثَ يْؼت هٌفی( ّاؼظ هی۴ 

نْظ، کبًبل  ی ػوؽاًی ػوعجبً اؾ ْؽیك ظؼآهعُبی ًفحی جأهیي هبلی هیُب نعٍ کَ ُؿیٌَ پؽّژٍ
هطحلف، هحفبّت اقث. ُؽ ؾهبًی کَ  ُبی ّلفَایي اثؽ ثؽّت هحفبّت اقث. ایي اثؽ ثؽّت ثؽای 

یبثع. ثؼع اؾ اجوبم  ای ثیي ؾهبى جًْیت ّ اخؽا ّخْظ ًعاؼظ، انحغبل ثیهحؽ افؿایم هی ُیچ ّلفَ
 نْظ. گػاؼی ظّلث ًیؿ ججعیل ثَ قؽهبیَ نعٍ ّ ّاؼظ پؽّقَ جْلیع هی یَظّؼٍ پؽّژٍ ظّلحی، قؽهب

نْظ، ثبػث کبُم  افؿا ّاؼظ جبثغ جْلیع هی اؾ آًدب کَ قؽهبیَ ظّلث ثَ يْؼت قؽهبیَ
گػاؼی  نْظ. ظؼ ظّؼٍ جکویل پؽّژٍ قؽهبیَ ُؿیٌَ اخبؼٍ قؽهبیَ ّ ثٌبثؽایي کبُم جْؼم هی

گػاؼی ضًْيی اجفبق افحبظٍ ّ ثٌبثؽایي  گػاؼی ظّلحی ّ قؽهبیَ خبًهیٌی خجؽی ثیي قؽهبیَ
ُب ثیهحؽ ضْظ ؼا ًهبى  کٌع. ایي اثؽ ثب افؿایم ّلفَ ی کبُم پیعا هیگػاؼی ضًْي قؽهبیَ

گػاؼی ظّلحی ّ  ظُع. زدن پْل ًیؿ ظؼ اثحعا ثب کبُم ؼّثؽّ نعٍ ّ ثب جکویل قؽهبیَ هی
کٌع. ُوچٌیي ثبیع جْخَ ظانث کَ افؿایم   افؿایم هطبؼج کل ظّلث، نؽّع ثَ افؿایم هی

نْظ  نْظ کَ ُویي اهؽ ثبػث هی ؽهبیَ ظّلث هیهطبؼج ػوؽاًی ظّلث ثبػث افؿایم زدن ق
ایي   هعجی ثبنع. ثؽ اقبـ ایي ًوْظاؼ، گػاؼی ظّلث ظاؼای اثؽ ثلٌع اثؽ نْک ّاؼظٍ ثَ قؽهبیَ

گػاؼی  انحغبل، قؽهبیَ  نْک ظؼ ُؽ ظّ زبلث جأثیؽ کبهلاً یکكبًی ثؽ جْلیع، هًؽف،
گػاؼی پْلی ّ هبلی  َ قیبقثُب هحْخ ضًْيی ّ هطبؼج ػوؽاًی ظّلث ظاؼظ ّ ثیهحؽ جفبّت

نْظ کَ جأثیؽ ایي نْک ثؽ جْؼم، ؼنع پبیَ پْلی، هطبؼج  اقث. ثؽ ایي اقبـ ههطى هی

                                                                                                                                  
ػجبؼت ظیگؽ فؽٌ ثؽ آى اقث کَ  گیؽظ. ثَ يْؼت هی N=  ۴۳ُب ظؼ ایي ثطم ّ ظؼ اظاهَ ثب فؽٌ  کلیة جسلیل 1

 ل ظاؼظ.قب ۲جهکیل قؽهبیَ ظّلحی ًیبؾ ثَ 
2 Barro 
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّم ۴۲۳۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهحن قبل ۳۳

ػجبؼت  خبؼی ظّلث ّ جؽاؾ زمیمی پْل ظؼ زبلث ثِیٌَ کوحؽ اؾ زبلث ثؽآّؼظ نعٍ اقث. ثَ
ُبی ٍ جْاى اًدبم پؽّژ جؽی هی پْلی ّ هبلی ثبثجبت ُبی قیبقثظیگؽ، ظؼ زبلث ثِیٌَ، ثب 

ظؼ ػیي زبل ثَ ًحبیح یکكبًی ظؼ ثطم زمیمی الحًبظ   گػاؼی ؼا جأهیي هبلی ًوْظ، قؽهبیَ
ُبی جْؼهی ثكیبؼ کوحؽی هحْخَ الحًبظ  ظقث یبفث. ثَ ثیبى ظیگؽ، ظؼ زبلث ثِیٌَ ُؿیٌَ

 نْظ ظؼ زبلی کَ اثؽات زمیمی ایي نْک ُوبًٌع زبلث ثؽآّؼظ نعٍ اقث. هی

 
 جْاثغ ّاکٌم آًی ًكجث ثَ نْک پْلی ثَ اًعاؾٍ یک اًسؽاف هؼیبؼ .۴ شکل
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 ۳۲ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

ظُع. ثؽ اقبـ ایي  جْاثغ ّاکٌم آًی ًكجث ثَ یک نْک پْلی ؼا ًهبى هی ۱نکل 
ّلْع یک نْک پْلی ظؼ زبلث ثِیٌَ ثبػث افؿایم کوحؽ جْلیع، هًؽف، انحغبل،   ًوْظاؼ،
ش ؼنع پبیَ پْلی ّ کبُم کوحؽ جؽاؾ گػاؼی ػوْهی جْؼم ّ ًؽ گػاؼی ضًْيی، قؽهبیَ قؽهبیَ

ػجبؼت ظیگؽ، ظؼ زبلث ثِیٌَ  نْظ. ثَ زمیمی پْل ًكجث ثَ زبلث ثؽآّؼظ نعٍ هی
گػاؼ پْلی ّاکٌم کوحؽی ًهبى ضْاُع ظاظ. اهب ثبیع جْخَ ظانث کَ ظؼ زبلث  قیبقث

جؽ اقث )ًكجث افؿایم جْؼم ظؼ زبلث  ًكجث ظؼ جثجیث جْؼم هْفك گػاؼ ثَ ثِیٌَ، قیبقث
 ثؽآّؼظ نعٍ ثَ زبلث ثِیٌَ ثیهحؽ اؾ ًكجث افؿایم جْلیع ظؼ ایي ظّ زبلث اقث(.

 
 جْاثغ ّاکٌم آًی ًكجث ثَ یک نْک ًفحی ثَ اًعاؾٍ یک اًسؽاف هؼیبؼ .۵ شکل
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 ثبًکی-ُبی پْلی پژُّم ۴۲۳۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهحن قبل ۳۱

گًَْ کَ هلازظَ  ظُع. ُوبى جْاثغ ّاکٌم آًی ًكجث ثَ نْک ًفحی ؼا ًهبى هی 5نکل 
گػاؼی  یٌَ جْلیع، انحغبل، هًؽف، قؽهبیَجأثیؽ یک نْک ًفحی ظؼ زبلث ثِ  نْظ، هی

نعٍ اقث، ظؼ زبلی کَ  ضًْيی ّ هطبؼج ػوؽاًی ظّلث جمؽیجبً ُوبًٌع زبلث لبػعٍ جؼعیل
نْظ. ُوچٌیي افؿایم جْؼم ظؼ زبلث  هطبؼج خبؼی ظّلث ثب افؿایم کوحؽی هْاخَ هی

کٌم ثِیٌَ ًكجث ثَ زبلث ثؽآّؼظ نعٍ کوی ثیهحؽ اقث اهب ثَ ُویي ًكجث ًیؿ ّا
ًسْ لبثل جْخَ ثبلاجؽ  گػاؼ پْلی ًكجث ثَ جْؼم ثبلاجؽ اقث. لػا کٌحؽل جْؼم ظؼ آى ثَ قیبقث

نْظ کَ ًْقبًبت جْؼهی زبيلَ اؾ نْک ًفحی ظؼ زبلث  ػجبؼت ظیگؽ، هلازظَ هی اقث. ثَ
 گیؽظ. ثِیٌَ کوحؽ اؾ زبلحی اقث کَ َؽایت ثؽآّؼظی ظؼ هعل هْؼظ اقحفبظٍ لؽاؼ هی

 
 ّاکٌم آًی ًكجث ثَ یک نْک جْؼم ُعف ثَ اًعاؾٍ یک اًسؽاف هؼیبؼ جْاثغ .۶ شکل
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 ۳5 ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

ظُع. ثؽ ایي اقبـ  جْاثغ ّاکٌم آًی ًكجث ثَ یک نْک جْؼم ُعف ؼا ًهبى هی ۰نکل 
 گػاؼی یَقؽهبافؿایم جْؼم ُعف ظؼ زبلث ثِیٌَ ثَ افؿایم ثیهحؽ جْلیع، هًؽف، انحغبل ّ 

نْک ثؽ هطبؼج خبؼی ّ ػوؽاًی ظّلث ًیؿ  نْظ. ظؼ ػیي زبل جأثیؽ ایي هٌحِی هی یضًْي
نْظ کَ نْک  جأثیؽ ثكیبؼ کوحؽی ضْاُع ظانث. ُوچٌیي ظؼ ثطم پْلی ًیؿ هلازظَ هی

نْظ. ایي ظؼ زبلی اقث کَ ظؼ لسظَ اّل  جْؼم ُعف ثَ افؿایم جْؼم ُعف کوحؽی هٌدؽ هی
ي افؿایم آًی نعٍ اقث، اهب ای افؿایم ًؽش ؼنع پبیَ پْلی ثبلاجؽ اؾ زبلث لبػعٍ جؼعیل

ػجبؼت ظیگؽ ظؼ ایي زبلث،  ؼّظ کَ ًحیدَ آى ًیؿ کبُم آًی جْؼم اقث. ثَ قؽػث اؾ ثیي هی ثَ
ّلْع نْک جْؼم ُعف )ثؽای هثبل جغییؽ ؼئیف ثبًک هؽکؿی( جأثیؽ ثكیبؼ کوحؽی ثؽ قبضحبؼ 

 گػاؼی پْلی ضْاُع ظانث. قیبقث
زبلث لبػعٍ ثِیٌَ ّ لبػعٍ  هطحلف ظؼ ظّ ُبی نْکزبل پف اؾ ثؽؼقی ّ همبیكَ جأثیؽ 

گػاؼی جْؼهی ظؼ ظّ زبلث ثَ چَ نکل ضْاُع ثْظ. اؾ آًدب کَ  جؼعیل یبفحَ، ثبیع ظیع ُعف
قبؾی  هعل ثَ يْؼت اًسؽاف لگبؼیحن هحغیؽُب اؾ همعاؼ َّؼیث پبیعاؼ ًْنحَ نعٍ، نجیَ

اقبـ  هعل ًیؿ اًسؽاف جْؼم ُعف اؾ همعاؼ َّؼیث پبیعاؼ ؼا ثعقث ضْاُع ظاظ. اهب ثؽ
جْاى ثَ همعاؼ جْؼم ًیؿ ظقث یبفث. ثٌبثؽایي  جؼؽیف اًسؽاف اؾ همعاؼ َّؼیث پبیعاؼ هی

همعاؼ قٓح پبیعاؼ جْؼم ُعف ثبنع، ثَ يْؼت ؾیؽ   ̅ همعاؼ جْؼم ُعف ّ    چٌبًچَ 
 :ظقث یبفث جْاى ثَ همعاؼ جْؼم ُعف هی

 
ههطى ًیكث. اهب اگؽ فؽٌ   ̅ ثب ایي زبل کوبکبى همعاؼ قٓح پبیعاؼ جْؼم ُعف 

کٌین کَ همعاؼ قٓح پبیعاؼ جْؼم ُعف ثؽاثؽ ثب همعاؼ قٓح پبیعاؼ )هیبًگیي( جْؼم ُعف ظؼ 
 جْاى ثَ همعاؼ ػعظی ایي هحغیؽ ظقث یبفث. هی  ُبی جْقؼَ ثبنع، ثؽًبهَ

نعٍ ثؽای  قبؾی نعٍ ظؼ ظّ زبلث لبػعٍ ثِیٌَ ّ لبػعٍ جؼعیل جْؼم ُعف نجیَ ۰نکل 
ُبی  ظُع. ظؼ ایي ًوْظاؼ هٌسٌی پلکبًی نکل جْؼم ُعف ثؽًبهَ ؽاى ؼا ًهبى هیالحًبظ ای

ُب  انبؼٍ نع، اؾ جمكین جْؼم ُعف قبلاًَ ثؽًبهَ  قبلَ جْقؼَ اقث کَ ُوبًگًَْ کَ لجلاً پٌج
جْاى گفث جْؼم ُعف ظؼ ثكیبؼی اؾ  ثعقث آهعٍ اقث. ثؽ اقبـ ایي ًوْظاؼ هی ۱ثؽ ػعظ 

ؼَ هؼوْلاً ؼػبیث ًهعٍ ّ جٌِب ظؼ ثؽًبهَ قْم جْقؼَ ّ اّاقّ ُبی جْق ُبی ثؽًبهَ قبل
گػاؼ پْلی لبئل ثَ جْؼم ُعف ثؽًبهَ ثْظٍ اقث. ظؼ ْْل  ثؽًبهَ ظّم جْقؼَ ثْظٍ کَ قیبقث

ثؽًبهَ اّل جْقؼَ ّ ُوچٌیي ثؽًبهَ چِبؼم جْقؼَ، ثب ایٌکَ جْؼم ثَ يْؼت ًؿّلی 
گػاؼ هع ًظؽ ثْظٍ  ف اؾ قْی قیبقثػٌْاى جْؼم ُع گػاؼی نعٍ، اهب آًچَ کَ ثَ ُعف

* *
*

* * * * *

*
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انبؼٍ نع، َؽیت فؽایٌع  ۲ؼًّعی کبهلاً يؼْظی ظاؼظ. ُوبًگًَْ کَ ظؼ جَْیسبت خعّل 
AR(1) جؽ اؾ زبلث لبػعٍ جؼعیل یبفحَ  هؽثِْ ثَ جْؼم ُعف ظؼ زبلث ثِیٌَ ثكیبؼ پبییي

ًهبى ظاظٍ  ۰نکل قبؾی نعٍ ظؼ  ضْثی ظؼ جْؼم ُعف نجیَ ثعقث آهعٍ اقث. ایي جفبّت ثَ
 نعٍ اقث.

 
قبؾی نعٍ ظؼ ظّ زبلث جبثغ ّاکٌم ثؽآّؼظ نعٍ ّ ثِیٌَ ظؼ همبثل جْؼم  جْؼم ُعف نجیَ .۷شکل 

 ُب ُعف ثؽًبهَ

پبییي ثؽای جْؼم ُعف هٌحِی ثَ جْؼم  AR(1)ثؽ اقبـ ایي ًوْظاؼ، ثعقث آهعى َؽیت 
ًؽش  ۰نکل ث کَ ظؼ ُعفی نعٍ کَ ظاؼای هیبًگیي جمؽیجبً ثبثحی اقث. لاؾم ثَ جَْیر اق

نعٍ ثؽاثؽ ثب هیبًگیي  جْؼم ُعف ظؼ َّؼیث پبیعاؼ ثؽای ُؽ ظّ زبلث ثِیٌَ ّ لبػعٍ جؼعیل
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 ۳۰ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

ُب فؽٌ نعٍ اقث. ثٌبثؽایي قٓح جْؼم ُعف ثؽآّؼظ نعٍ ظؼ زبلث  ًؽش جْؼم ُعف ثؽًبهَ
 جْاًع همعاؼی ثِیٌَ ثَ هؼٌی ثِیٌَ ثْظى ایي قٓح اؾ ًؽش جْؼم ُعف ًیكث ّ ایي قٓح هی

جؽ ًیؿ ثبنع. ًکحَ زبئؿ اُویث ظؼ ایي زبلث آى اقث کَ ًْقبًبت ًؽش جْؼم ُعف  پبییي
جْاى اؾ ایي ًحیدَ  نعٍ ثعقث آهعٍ اقث. لػا جفكیؽی کَ هی ثكیبؼ کوحؽ اؾ لبػعٍ جؼعیل

ثعقث آّؼظ آى اقث کَ چٌبًچَ همبم پْلی ثطْاُع ثَ ظًجبل پیؽّی اؾ یک لبػعٍ ههطى 
ًْقبى ثْظٍ ّ ظؼ یک ثبؾٍ  کٌع ثبیع ثكیبؼ کن  ای جْؼم لسبٔ هیگػاؼی کَ ثؽ ثبنع، ُعف

 هسعّظ زؽکث ًوبیع.

‌گذاری‌صلاحدیدی‌پُلی‌گذاری‌بٍیىً‌پُلی‌در‌مقابل‌سیاست‌سیاست‌۶
جْاى ثب اقحفبظٍ  گػاؼی پْلی ظؼ الحًبظ ایؽاى ؼا هی جب ایٌدب فؽٌ ثؽ ایي ثْظ کَ ًسٍْ قیبقث

گػاؼی هؼؽفی نعٍ جَْیر ظاظ ّ ایي فؽٌ ثب ثؽآّؼظ َؽایت ظؼ لبلت  اؾ جبثغ ّاکٌم قیبقث
نؽایّ الحًبظ ایؽاى  ٍظٌُع ًسْی جَْیر آؾهْى نع ّ ًحبیدی اؼائَ ظاظ کَ ثَ DSGEهعل 

جفبّت ؾیبظی ثب  DSGEي ًحیدَ گؽفحین کَ َؽایت ثؽآّؼظ نعٍ ظؼ هعل اقث. ُوچٌی
ًسْ ثِیٌَ جؼییي نًْع، ظاؼًع. لجل اؾ ایٌکَ ًحبیح ایي قَ ؼّیکؽظ ؼا  زبلحی کَ ایي َؽایت ثَ

هؼؽفی نعٍ ثب ظّ ؼّیکؽظ ظیگؽ ًیؿ زل نعٍ ّ ًحبیح  DSGEثب یکعیگؽ همبیكَ کٌین، هعل 
هؼؽفی  DSGEگیؽظ. ظؼ اظاهَ هعل  ؽاى هْؼظ اؼؾیبثی لؽاؼ هیزبيل اؾ آى ظؼ هْؼظ الحًبظ ای

نْظ، زل  يْؼت يلازعیعی اًدبم هی گػاؼی پْلی ثَ نعٍ اثحعا ثب ایي فؽٌ کَ قیبقث
ؼّظ کَ ایي ؼّیکؽظ نؽایّ الحًبظ ایؽاى ؼا ثِحؽ اؾ ؼّیکؽظُبی لجلی ًهبى  نْظ. اًحظبؼ هی هی

گبٍ هعػی اقحفبظٍ اؾ یک لبػعٍ پْلی ههطى یب  ظُع چؽا کَ ظؼ الحًبظ ایؽاى همبم پْلی ُیچ
يْؼت نکل ججؼی ههطى ثبنع، ًجْظٍ اقث. ظؼ  گػاؼی کَ لبثل ثیبى ثَ نکلی اؾ قیبقث

نْظ.  ایي ؼّیکؽظ ثَ همبم پْلی اخبؾٍ زعالل قبؾی جبثغ ؾیبى ضْظ ظؼ ُؽ ظّؼٍ ظاظٍ هی
ؼَ ثب اقحفبظٍ اؾ الگْؼیحن ُوبًگًَْ کَ لجلاً ًیؿ انبؼٍ نع، ؼّیکؽظ يلازعیعی ظؼ ایي هٓبل

 نْظ. ( اًدبم هی۳۸۸۰ظًیف )
ؼقع ظؼ ػوعٍ  ًظؽ هی نْظ کَ ثَ اهب ظؼ کٌبؼ ایي ؼّیکؽظ، ؼّیکؽظ ظیگؽی ًیؿ ثؽؼقی هی

گػاؼی ثِیٌَ  هْالع ظؼ الحًبظ ایؽاى هْؼظ اقحفبظٍ لؽاؼ ًگؽفحَ اقث. ایي ؼّیکؽظ، قیبقث
گػاؼی  ؿم ثَ پیؽّی اؾ یک ؼّال قیبقثؼهؿی اقث. ظؼ ایي ؼّیکؽظ همبم پْلی ضْظ ؼا هل

گػاؼ جبثغ ؾیبى ضْظ ؼا ظؼ ظّؼٍ اّلیَ ًكجث ثَ  کٌع. ثٌبثؽایي، قیبقث ضبو هی
ُبی ثؼعی ًیؿ  ُبیی کَ ثب آى هْاخَ اقث زعالل کؽظٍ ّ نؽایّ زبيلَ ؼا ظؼ ظّؼٍ هسعّظیث
م ضْظ ثَ ًسٍْ گػاؼ ثب جغییؽ نؽایّ الحًبظی الحؿا ػجبؼت ظیگؽ، قیبقث ظُع. ثَ اظاهَ هی
گػاؼ پْلی  ػٌْاى ؼّیکؽظی کَ قیبقث گػاؼظ. هب ایي ؼّیکؽظ ؼا ثَ گػاؼی کٌبؼ ًوی قیبقث
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گیؽین. ثؽای اؼؾیبثی  گؽفث، ظؼ ًظؽ هی ثبیكث ظؼ پیم هی ثؽای ؼقیعى ثَ اُعاف ضْظ هی
ُبی لجلی اقحفبظٍ نع، یؼٌی  کؽظ ایي ظّ ؼّیکؽظ ًیؿ اؾ هؼیبؼی کَ ظؼ ثطملًسٍْ ػو

 نْظ. ُبی جْقؼَ اقحفبظٍ هی قبؾی نعٍ ثب جْؼم ُعف ثؽًبهَ جْؼم ُعف نجیَ همبیكَ
ثٌبثؽایي ثب ایي جَْیسبت ثبیع یک جبثغ ؾیبى ثؽای همبم پْلی ظؼ الحًبظ ایؽاى هؼؽفی 

( اؼائَ نع، اقحفبظٍ ۳چَ ظؼ هؼبظلَ ) کٌین. ثؽای ایي هٌظْؼ اؾ جبثغ ؾیبًی نجیَ ثَ آى
گػاؼی پْلی ثِیٌَ ّ يلازعیعی  کَ ظؼ ظّ ؼّیکؽظ قیبقثنْظ. ظؼ ّالع جبثغ ؾیبًی  هی

 ( ثعّى لسبٔ ػعم جمبؼى ظؼ آى اقث:۳نْظ ًْػی اؾ جبثغ ؾیبى ) اقحفبظٍ هی

(۳۰) 
* 2 * 2 * 2( , , ) ( ) ( ) ( )t t t t t y t t m t tL y m y y m m         

اثؿاؼی اقث کَ همبم پْلی اؾ آى ثؽای ؼقیعى ثَ ظّ   ̇ کَ ظؼ آى ًؽش ؼنع پبیَ پْلی 
 ̇ کٌع ّ  ُبی الحًبظی اقحفبظٍ هی لیثُعف کٌحؽل جْؼم ّ افؿایم فؼب

قٓح جؼبظلی ًؽش   
کٌین کَ ًؽش جْؼم ُعف اؾ یک فؽایٌع  ؼنع پبیَ پْلی اقث. ُوچٌیي ُوبًٌع لجل فؽٌ هی

AR(1) کٌع: ثَ يْؼت ؾیؽ ججؼیث هی 
* *

* *

* * 2

1 , ~ . . . (0, )t t t t i i d N 

 
       

نًْع ّ  بٔ هی( لس۳۳) ثٌبثؽایي ظؼ ایي ثطم کلیَ هؼبظلات هعل ثَ غیؽ اؾ جبثغ ّاکٌم
( اقث. ثب ۳۳) غیؽ اؾ هؼبظلَ ( ًكجث ثَ کلیَ هؼبظلات هعل ث۳۰َقبؾی ؼاثٓة ) ُعف، زعالل

اقث. اؾ آًدب  ؾا ظؼّىهحغیؽ  ۳۱هؼبظلَ ّ  ۳۲نْظ کَ هعل ظاؼای  ایي جَْیسبت ههطى هی
ى ػٌْا کَ جؼعاظ هؼبظلات یکی کوحؽ اؾ جؼعاظ هحغیؽُبی هدِْل اقث، ثبیع یکی اؾ هحغیؽُب ثَ

نْظ.  ػٌْاى اثؿاؼ اًحطبة هی اثؿاؼ اًحطبة نْظ. ظؼ اظثیبت هؽقْم هؼوْلاً ًؽش ثِؽٍ یب جْؼم ثَ
نْظ، ظلیلی کبهلاً  ػٌْاى اثؿاؼ اًحطبة هی خبی ًؽش ثِؽٍ گبُی اّلبت ًؽش جْؼم ثَ ایٌکَ ثَ

اؼی گػ جکٌیکی ظاؼظ. ثٌبثؽایي گبُی اّلبت اثؿاؼ هْؼظ اقحفبظٍ ظؼ فؽایٌع جکٌیکی زل قیبقث
گػاؼی پْلی ثِیٌَ( لؿّهبً اثؿاؼی ًیكث کَ ثبًک  پْلی يلازعیعی )ّ ُوچٌیي قیبقث

کٌع. ُوچٌیي ثبیع جْخَ ظانث کَ جؼعاظ اثؿاؼُبی هْؼظ  هؽکؿی ظؼ ػول اقحفبظٍ هی
هٌِبی جؼعاظ هؼبظلات هعل کَ  ؾا ظؼّىاقحفبظٍ ظؼ زل هعل ثؽاثؽ اقث ثب جؼعاظ هحغیؽُبی 

نْظ. لػا چٌبًچَ ثؽای هثبل ظؼ  ؽکؿی خؿّ هؼبظلات هسبقجَ ًویظؼ آى جبثغ ؾیبى ثبًک ه
نع. ثب  ػٌْاى اثؿاؼ اًحطبة هی ثبیكث ظّ هحغیؽ ثَ هؼبظلَ ّخْظ ظانث، هی ۳۳هعل زبَؽ 

 یَپبنْظ، ًؽش ؼنع  ػٌْاى اثؿاؼ اقحفبظٍ هی ایي جَْیسبت، هحغیؽی کَ ظؼ ایي هٓبلؼَ ثَ
 نْظ. گػاؼی ثِیٌَ ًیؿ زل هی یبقثيْؼت ق اقث. ظؼ اظاهَ، هعل ثَ  ̇  یپْل
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گػاؼی ػوْهی ثَ اًعاؾٍ یک اًسؽاف  جْاثغ ّاکٌم آًی ًكجث ثَ نْک قؽهبیَ ۳نکل 
کٌع. ثؽ ایي اقبـ  گػاؼی يلازعیعی ّ ثِیٌَ ؼا گؿاؼل هی هؼیبؼ ظؼ ظّ زبلث قیبقث

ًسْ لبثل جْخَ ثیهحؽ اؾ  نْظ کَ ظؼ زبلث يلازعیعی افث هًؽف ضًْيی ثَ هلازظَ هی
نْظ. ظؼ  ثیهحؽ انحغبل ّ ثٌبثؽایي جْلیع هی زبلث ثِیٌَ اقث کَ ُویي اهؽ ثبػث افؿایم

ػیي زبل ایي نْک ظؼ ظّ زبلث يلازعیعی ّ ثِیٌَ جأثیؽ یکكبًی ثؽ َّؼیث هبلی ظّلث 
ظاؼظ. ظؼ ػیي زبل اثؽ خبًهیي خجؽی ظؼ زبلث يلازعیعی ثكیبؼ ثیهحؽ اؾ زبلث ثِیٌَ 

يلازعیعی ًكجث گػاؼی کل ظؼ زبلث  اقث کَ ایي هَْْع هٌحِی ثَ افؿایم کوحؽ قؽهبیَ
نْظ. ظؼ ػیي زبل افؿایم ثكیبؼ ثیهحؽ ًؽش جْؼم ظؼ زبلث يلازعیعی  ثَ زبلث ثِیٌَ هی

 نْظ. ثبػث افث ثیهحؽ جؽاؾ زمیمی پْل ًكجث ثَ زبلث ثِیٌَ هی
کٌع. ُوبًگًَْ کَ  جْاثغ ّاکٌم آًی ًكجث ثَ یک نْک ًفحی ؼا گؿاؼل هی ۳نکل 

ثَ زبلث ثِیٌَ ّلْع نْک ًفحی ظؼ لسظَ  نْظ، ظؼ زبلث يلازعیعی ًكجث هلازظَ هی
ظُع اهب افؿایم جْلیع ظؼ اظاهَ ثیهحؽ ْْل  اّل جْلیع ؼا ثَ اًعاؾٍ کوحؽی افؿایم هی

کهع. ایي ظؼ زبلی اقث کَ ظؼ زبلث يلازعیعی افؿایم هًؽف ّ انحغبل کوحؽ اقث.  هی
ایم گػاؼی هبلی ظؼ ُؽ ظّ هْؼظ جمؽیجبً یکكبى اقث. افؿ ُوچٌیي ًسٍْ قیبقث

گػاؼی ضًْيی ظؼ زبلث ثِیٌَ ثَ ًسْ لبثل جْخَ ثبلاجؽ اقث ظؼ زبلی کَ اثؽ  قؽهبیَ
گػاؼی کل  نْظ کَ قؽهبیَ خبًهیٌی خجؽی ًیؿ ظؼ ایي زبلث کوحؽ اقث. ُویي اهؽ ثبػث هی

ًسْ لبثل جْخَ ثبلاجؽ ثبنع. جأثیؽ ایي نْک ظؼ اثحعا ثبػث ًؽش ؼنع  ًیؿ ظؼ زبلث ثِیٌَ ثَ
نْظ اهب ایي افؿایم ثكیبؼ  زبلث ثِیٌَ ًكجث ثَ زبلث يلازعیعی هی پْل ثیهحؽی ظؼ

جؽ اؾ زبلث يلازعیعی اقث. ایي هَْْع ظؼ هْؼظ جْؼم ًیؿ يبظق اقث.  هعت کْجبٍ
جؽ اؾ زبلث  هعت ػجبؼت ظیگؽ ظؼ زبلث ثِیٌَ افؿایم اّلیَ جْؼم ثبلاجؽ ّ ظؼ ػیي زبل کْجبٍ ثَ

جؽ اؾ  ًفحی ظؼ زبلث يلازعیعی ثلٌعهعت ُبی نْکيلازعیعی اقث. ثٌبثؽایي اثؽات جْؼهی 
 زبلث ثِیٌَ ضْاُع ثْظ.

ظُع. لاؾم  جْاثغ ّاکٌم آًی ًكجث ثَ یک نْک جْؼم ُعف َوٌی ؼا ًهبى هی ۴۸نکل 
ثَ جَْیر اقث کَ ّلْع یک نْک جْؼم ُعف ظؼ زبلث ثِیٌَ، جطٓی اؾ جؼِعی اقث کَ 

گػاؼی  اقث ظؼ زبلی کَ ظؼ هْؼظ قیبقثگػاؼ ضْظ ؼا هلؿم ثَ پیؽّی اؾ آى ًوْظٍ  قیبقث
ػجبؼت ظیگؽ ظؼ زبلث ثِیٌَ، ثب ایٌکَ فؽٌ  ثَ يلازعیعی جفكیؽ کوی هحفبّت اقث.

گػاؼ پْلی اؾ  ًسْی کَ جٌِب قیبقث نْظ )ثَ يْؼت َوٌی جؼییي هی کٌین جْؼم ُعف ثَ هی
گػاؼی  ٍْ لیوثآى اْلاع ظانحَ ّ کبؼگؿاؼاى الحًبظی اؾ آى هٓلع ًیكحٌع ّ ثٌبثؽایي ظؼ ًس

 گػاؼی پْلی،  گػاؼ ثَ یک ًْ قیبقث کٌٌع( اهب ثَ ظلیل الحؿام قیبقث ضْظ ًیؿ لسبٔ ًوی
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 ۴یک اًسؽاف هؼیبؼ اًعاؾٍگػاؼی ظّلحی ثَ  جْاثغ ّاکٌم آًی ًكجث ثَ یک نْک قؽهبیَ .۸شکل 

                                                                                                                                  
انبؼٍ ثَ  optimal discretionaryگػاؼی ثِیٌَ ّ  انبؼٍ ثَ قیبقث optimal policyظؼ ایي ثطم  1

 گػاؼی يلازعیعی ظاؼظ. قیبقث
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 ۲۴ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

گػاؼی  بقثگًَْ الحؿاهی ثَ قی ًسْی لبثل نٌبقبیی ضْاُع ثْظ اهب ظؼ زبلث يلازعیعی ُیچ ثَ
ثیٌی ههطًی ًیؿ اؾ جْؼم ُعف اؾ قْی کبؼگؿاؼاى الحًبظی لبثل  ضبيی ّخْظ ًعاؼظ ّ ثٌبثؽایي پیم

نٌبقبیی ًیكث. ایي هَْْع ثَ جفكیؽ جْاثغ ّاکٌم آًی ًبنی اؾ ّلْع ایي نْک ظؼ ظّ زبلث 
 کٌع. گػاؼی ثِیٌَ ّ يلازعیعی کوک هی قیبقث

 
 نْک ًفحی ثَ اًعاؾٍ یک اًسؽاف هؼیبؼجْاثغ ّاکٌم آًی ًكجث ثَ یک  .۹شکل 
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 جْاثغ ّاکٌم آًی ًكجث ثَ یک نْک جْؼم ُعف .ۺ۱شکل 

نْظ کَ ّلْع یک نْک جْؼم ُعف ظؼ زبلث  هلازظَ هی ۴۸نکل ثؽ اقبـ 
گػاؼی يلازعیعی، ثبػث افؿایم ثیهحؽ جْلیع  گػاؼی ثِیٌَ ًكجث ثَ زبلث قیبقث قیبقث

ػجبؼت ظیگؽ ؾهبًی کَ  نْظ. ُوچٌیي افؿایم جْلیع ظؼ ایي زبلث ظّام ثیهحؽی ظاؼظ. ثَ هی
کٌع، جغییؽ قٓح آقحبًَ جْؼهی آى  گػاؼی پْلی ؼا اخؽا هی يْؼت ثِیٌَ قیبقث همبم پْلی ثَ

جْاًع جأثیؽات زمیمی ثیهحؽی ظانحَ ثبنع. ثب جَْیسبجی کَ ظؼ پبؼاگؽاف لجل اؼائَ نع،  هی
گػاؼ پْلی  ایي ًحیدَ ظّؼ اؾ غُي ًیكث چؽا کَ ظؼ ایي زبلث جغییؽات آقحبًَ جْؼهی قیبقث
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 ۲۲ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

. ثٌبثؽایي اًسؽاف اؾ آى نْظ گیؽی اًحظبؼات کبؼگؿاؼاى الحًبظی لسبٔ هی جب زعّظی ظؼ نکل
قبؾی  جْاًع اثؽات زمیمی ظانحَ ثبنع. ایي هَْْع ظؼ اظاهَ ّ ثب همبیكَ جْؼم ُعف نجیَ هی

ُب ثِحؽ ههطى ضْاُع نع. ُویي  گػاؼی ثِیٌَ ّ جْؼم ُعف ثؽًبهَ نعٍ ظؼ زبلث قیبقث
بلث ػبهل ثبػث افؿایم ُؿیٌَ جْؼهی زبيلَ )ثَ نکل کبُم ظقحوؿظ زمیمی ضبًْاؼ( ظؼ ز

نْظ )جأثیؽ ایي نْک ثؽ  ثِیٌَ نعٍ ّ ثٌبثؽایي افؿایم ثیهحؽ انحغبل ّ افث ثیهحؽ هًؽف هی
گػاؼی يلازعیعی هثجث اقث کَ ثَ ظلیل جفبّت ثیي همیبـ ظؼ  هًؽف ظؼ زبلث قیبقث

گػاؼی ضًْيی ّ  نْظ جب قؽهبیَ ظّ زبلث ظؼ ًوْظاؼ ههطى ًیكث(. ُویي جأثیؽ ثبػث هی
ی ّاکٌم ًهبى ظٌُع. ثب ایي زبل افؿایم ثبلاجؽ جْؼم ظؼ زبلث يْؼت کبُه کل ًیؿ ثَ

جؽ اقث. ُوچٌیي ّلْع  هعت گػاؼی ثِیٌَ ًكجث ثَ زبلث يلازعیعی ثكیبؼ کْجبٍ قیبقث
 نْظ. جؽ ًؽش ؼنع پبیَ پْلی ظؼ زبلث يلازعیعی هی هعت ایي نْک ثبػث افؿایم ْْلاًی

 
 گػاؼی پْلی ثِیٌَ ّ يلازعیعی بقثقبؾی نعٍ ظؼ ظّ زبلث قی جْؼم ُعف نجیَ .۱۱شکل 
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گػاؼی پْلی ثِیٌَ ّ يلازعیعی ظؼ  قبؾی نعٍ ظؼ ظّ زبلث قیبقث جْؼم ُعف نجیَ
قبؾی  نْظ ؼًّع جْؼم ُعف نجیَ گؿاؼل نعٍ اقث. ُوبًگًَْ کَ هلازظَ هی ۴۴نکل 

ُبی جْقؼَ  گػاؼی ثِیٌَ جب زعّظ ؾیبظی ثَ ؼًّع جْؼم ُعف ثؽًبهَ نعٍ ظؼ زبلث قیبقث
فؽٌ نعٍ اقث کَ همعاؼ َّؼیث  ۴نکلقبلَ نجبُث ظاؼظ. ثبیع جْخَ ظانث کَ ظؼ ایي  پٌج

گػاؼی ثؽاثؽ ثب هحْقّ ًؽش جْؼم ُعف  قبؾی نعٍ ظؼ ُؽ ًْع قیبقث پبیعاؼ جْؼم ُعف نجیَ
ُبی جْقؼَ اقث، ظؼ زبلی کَ هوکي اقث همعاؼ َّؼیث پبیعاؼ جْؼم ُعف ظؼ زبلث  ثؽًبهَ

گػاؼی ًجبنع )ثَ  ثؽاثؽ ثب جْؼم ُعف َّؼیث پبیعاؼ قیبقثگػاؼی پْلی ثِیٌَ  قیبقث
ازحوبل ؾیبظ کوحؽ ثبنع(. ثب ایي زبل اؾ آًدب کَ اْلاػبجی ظؼ ایي ضًْو ظؼ اضحیبؼ ًعاؼین، 

 جْاى ظؼ ًظؽ گؽفث. ایي ثِحؽیي فؽَی اقث کَ هی
گػاؼی ثِیٌَ ثب جْؼم ُعف  قبؾی نعٍ ثب فؽٌ قیبقث جْاى نجبُث جْؼم ُعف نجیَ هی
يْؼت  گػاؼی ثَ گًَْ جفكیؽ ًوْظ کَ چٌبًچَ قیبقث قبلَ جْقؼَ ؼا ایي ُبی پٌج ثؽًبهَ

ُبی جْقؼَ  گػاؼ ضْظ ؼا هلؿم ثَ پیؽّی اؾ اُعاف ثؽًبهَ گؽفث، قیبقث ثِیٌَ اًدبم هی
نع. ثب ایي جفكیؽ،  ًوْظٍ ّ ثٌبثؽایي ؼقیعى ثَ اُعاف ثؽًبهَ جب زعّظ ثكیبؼی هوکي هی

نع ّ اؾ  وٌی ضبؼج نعٍ ّ جْؼم ُعف يؽیسی ظؼ الحًبظ پعیعاؼ هیجْؼم ُعف اؾ زبلث َ
قبلَ جْقؼَ ّ اُعاف آًبى ظؼ ظقحؽـ ػوْم لؽاؼ ظاؼظ، ایي  ُبی پٌج آًدب کَ اْلاػبت ثؽًبهَ

 گؽفث. گیؽی اًحظبؼات کبؼگؿاؼاى الحًبظی هْؼظ اقحفبظٍ لؽاؼ هی جْؼم ُعف ظؼ نکل
گػاؼی يلازعیعی ثیبًگؽ ؼًّع هحفبّجی  قبؾی نعٍ ظؼ قیبقث اهب جْؼم ُعف نجیَ

ُبی جْقؼَ اّل ّ چِبؼم  نْظ ثب ایٌکَ جْؼم ُعف ثؽًبهَ اقث. ثؽ ایي اقبـ، هلازظَ هی
قبؾی نعٍ ؼًّعی کبهلاً يؼْظی ؼا اؾ ضْظ ًهبى  ؼًّعی ًؿّلی ظاؼًع، اهب جْؼم ُعف نجیَ

گًَْ جْخِی ثَ ًؽش جْؼم  گػاؼ پْلی ثب يلازعیع ُیچ قثػجبؼت ظیگؽ قیب ظٌُع. ثَ هی
ُبی جْقؼَ اّل ّ چِبؼم ًعانحَ اقث. ُوچٌیي ثَ لسبٔ همعاؼی ًیؿ اضحلاف ثكیبؼ  ثؽًبهَ

نْظ. ظؼ  ُبی جْقؼَ هلازظَ هی ؾیبظی ثیي جْؼم ُعف يلازعیعی ّ جْؼم ُعف ثؽًبهَ
اهب ثَ   ظُع، اؾ ضْظ ًهبى هی هْؼظ ثؽًبهَ قْم جْقؼَ جْؼم ُعف يلازعیعی ؼًّع ههبثِی

جؽ اقث. ُوچٌیي ثبیع جْخَ ظانث کَ ؼًّع يؼْظی جْؼم ُعف  لسبٔ همعاؼی پبییي
 ۳۱نْظ اهب ایي جْؼم ُعف يؼْظی جب اثحعای قبل  نؽّع هی ۳۴يلازعیعی اؾ زعّظ قبل 

ُبی جْقؼَ اقث ّ جٌِب پف اؾ ایي قبل اقث کَ ُن ؼًّع يؼْظی  کوحؽ اؾ جْؼم ُعف ثؽًبهَ

                                                                                                                                  
ُبی جْقؼَ کَ  قبؾی نعٍ ّ جْؼم ُعف ثؽًبهَ ای جْؼم ُعف نجیَ ّ ُوچٌیي ظؼ هْؼظ جوبم ًوْظاؼُبی همبیكَ 1

 ًیؿ اؼائَ ضْاٌُع نع.ظؼ لجل اؼائَ نع ّ ظؼ اظاهَ 
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 ۲5 ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

جْقؼَ ثبلاجؽ اقث. ایي افؿایم ظؼ جْؼم ُعف جب خبیی اظاهَ   ظاؼظ ّ ُن اؾ جْؼم ُعف ثؽًبهَ
ظؼيع ظؼ  5٫5ُب )یؼٌی ًؽش  زحی اؾ ثبلاجؽیي قٓح جْؼم ُعف ثؽًبهَ ۳۰یبثع کَ ظؼ قبل  هی

. ظؼ ْْل ثؽًبهَ ظّم ًیؿ هلازظَ ۴ؼقع ظؼيع هی ۰( ًیؿ ثیهحؽ نعٍ ّ ثَ زعّظ ۰۳قبل 
ثبنع. ثَ  ؼم ُعف يلازعیعی لبظؼ ثَ جَْیر جْؼم ُعف ثؽًبهَ جْقؼَ هینْظ کَ جْ هی

 ثب جْؼم ُعف ایي ثؽًبهَ نعٍ اقث.ثیبى ظیگؽ جْؼم ُعف يلازعیعی جمؽیجبً ثؽاثؽ 

‌گیزی‌یجًوت‌۷
نعٍ،  ظؼ ایي هٓبلؼَ اؾ یک هعل جؼبظل ػوْهی پْیبی جًبظفی ثب چِبؼ ؼّیکؽظ لبػعٍ جؼعیل

گػاؼی ثِیٌَ پْلی ثؽای جسلیل  يلازعیعی ّ قیبقث گػاؼی لبػعٍ ثِیٌَ، قیبقث
ثب  DSGEگػاؼی پْلی ظؼ الحًبظ ایؽاى هْؼظ آؾهْى لؽاؼ گؽفث. ًحبیح زبيل اؾ هعل  قیبقث

گػاؼی پْلی ثؽای الحًبظ ایؽاى ّ ُوچٌیي فؽٌ  نعٍ قیبقث فؽٌ لبػعٍ جؼعیل
ُبی  ُعف ثؽًبهَ گػاؼی پْلی يلازعیعی ًیؿ ثیبًگؽ آى اقث کَ الحؿام ثَ جْؼم قیبقث

قبؾی  کَ جْؼم ُعف نجیَ ۴۳نکل ُب ّخْظ ًعانحَ اقث. ًگبُی ثَ  جْقؼَ ظؼ ثیهحؽ قبل
گػاؼی  نعٍ ّ قیبقث گػاؼی پْلی ثِیٌَ، لبػعٍ جؼعیل نعٍ ظؼ قَ زبلث قیبقث

کٌع. ثب ایي زبل همبیكَ ایي ًوْظاؼ ثب  ظُع، ایي ًکحَ ؼا جأییع هی يلازعیعی ؼا ًهبى هی
کٌع، چٌع ًکحَ  ُبی جْقؼَ ّ جْؼم اجفبق افحبظٍ ؼا گؿاؼل هی جْؼم ُعف ثؽًبهَ کَ ۴ًوْظاؼ 

يْؼت کبهلاً  قبؾظ. اّل ایٌکَ اًسؽاف جْؼم ُعف ثؽًبهَ چِبؼم جْقؼَ )کَ ثَ ؼا ههطى هی
قبؾی نعٍ ظؼ ُؽ ظّ زبلث لبػعٍ  گػاؼی نعٍ اقث( اؾ جْؼم ُعف نجیَ ًؿّلی ُعف

ّ اًسؽاف جْؼم اجفبق افحبظٍ ّ جْؼم  ۴۳نکل ی ظؼ گػاؼی يلازعیع نعٍ ّ قیبقث جؼعیل
ثیبًگؽ آى اقث کَ ظؼ ْْل ایي ثؽًبهَ آقحبًَ جسول  ۴ُعف ایي ثؽًبهَ ظؼ ًوْظاؼ 

گػاؼ پْلی ًكجث ثَ جْؼم ثكیبؼ ثبلاجؽ اؾ زعی ثْظٍ کَ ظؼ يْؼت الحؿام ثَ اُعاف  قیبقث
کؽظٍ یب  نعٍ ججؼیث هی عٍ جؼعیلگػاؼ اؾ لبػ ثبیكث ثبنع. اهب ظؼ ایي ظّؼٍ قیبقث ثؽًبهَ هی

يْؼت کبهلاً يلازعیعی ػول کؽظٍ اقث؟ هدعظاً ثب جْخَ ثَ ظّ ًوْظاؼ هٓؽذ نعٍ ظؼ  ثَ
يْؼت يلازعیعی  يْؼت هٓلك ثؽ اقبـ لبػعٍ یب ثَ گػاؼ ثَ جْاى گفث قیبقث ثبلا ًوی

ؼم ُعف ؼفحبؼ کؽظٍ اقث چؽا کَ جْؼم ُعف زبيلَ ظؼ زبلث يلازعیعی ثكیبؼ ثبلاجؽ اؾ جْ

                                                                                                                                  
گػاؼی  نْظ کَ جسلیل زبَؽ ثب فؽٌ ثؽاثؽی قٓح َّؼیث پبیعاؼ جْؼم ُعف قیبقث هدعظاً جأکیع هی 1

ُبی جْقؼَ اقث. نبیع جسلیل ثِحؽ آى ثبنع کَ اًسؽاف جْؼم ُعف اؾ َّؼیث  يلازعیعی ّ جْؼم ُعف ثؽًبهَ
ُبی جْقؼَ اؾ همعاؼ هحْقّ آى ثیهحؽ نعٍ  ثؽًبهَگػاؼی يلازعیعی اؾ اًسؽاف جْؼم ُعف  پبیعاؼ آى ظؼ قیبقث

 اقث.
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ُب جب ایي  ُب ثعقث آهعٍ ظؼ زبلی کَ اضحلاف ثیي جْؼم اجفبق افحبظٍ ّ جْؼم ُعف ثؽًبهَ ثؽًبهَ
نعٍ ّ جْؼم ُعف  زع ًیكث. ُوچٌیي اضحلاف ثیي جْؼم ُعف زبيلَ اؾ لبػعٍ جؼعیل

ُبقث. ثب ایي زبل  ُب ًیؿ کوحؽ اؾ اضحلاف ثیي جْؼم اجفبق افحبظ ّ جْؼم ُعف ثؽًبهَ ثؽًبهَ
جْخَ ظانث کَ قٓح جْؼم ُعف َّؼیث پبیعاؼ ظؼ ایي جسلیل اُویث ظاؼظ ؾیؽا جوبم  ثبیع

ُب ثب ایي فؽٌ اقث کَ جْؼم ُعف ظؼ کلیَ زبلات ثؽاثؽ ثب هحْقّ جْؼم ُعف  ایي جسلیل
ُبی جْقؼَ اقث. ثب ایي زبل ثب جْخَ ثَ ایٌکَ ظؼ ُؽ ظّ زبلث ؼًّع جْؼم ُعف  ثؽًبهَ
ًظؽ  آًجبلی ثب ُعف ثؽًبهَ چِبؼم جْقؼَ ًعاؼظ ّ ثَ قبؾی نعٍ يؼْظی اقث کَ نجیَ

 جؽ ثبنع. ؼقع کَ خٌجَ يلازعیعی ظؼ ایي زبلث پؽؼًگ هی

 
نعٍ ّ  گػاؼی پْلی ثِیٌَ، لبػعٍ جؼعیل قبؾی نعٍ ظؼ قَ زبلث قیبقث جْؼم ُعف نجیَ .۱۲شکل 

 گػاؼی يلازعیعی قیبقث
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 ۲۰ ...ثَ اُعاف یعىظؼ خِث ؼق یعیثؽ لبػعٍ ّ يلازع یهجحٌ یٌَ،ثِ یپْل گػاؼی یبقثق 

 

گػاؼی يلازعیعی  ٍ ّ قیبقثنع قبؾی نعٍ ظؼ ظّ زبلث لبػعٍ جؼعیل جْؼم ُعف نجیَ
نعٍ آًجبق ؾیبظی ثب جْؼم  ظؼ ْْل ثؽًبهَ قْم جْقؼَ ًؿّلی اقث اهب ظؼ زبلث لبػعٍ جؼعیل

ُعف ثؽًبهَ ّخْظ ظاؼظ، ظؼ زبلی کَ ظؼ زبلث يلازعیعی جْؼم ُعف ثعقث آهعٍ کبهلاً 
ججؼیث اؾ ًْػی جْاى اظػب ًوْظ ظؼ ایي ظّؼٍ  جؽ اؾ جْؼم ُعف ثؽًبهَ اقث. ثٌبثؽایي هی پبییي

ػجبؼت ظیگؽ  نْظ، ّخْظ ظانحَ اقث. ثَ لبػعٍ کَ ظؼ آى جؼِع ثَ جْؼم ُعف ثؽًبهَ ظیعٍ هی
جْاى گفث لبػعٍ جؼعیل یبفحَ جْاًبیی جَْیر نؽایّ ایي ظّؼٍ ؼا ظاؼاقث. ثب ُویي  هی

گػاؼی يلازعیعی  جْاى گفث قیبقث اقحعلال، ظؼ هْؼظ ظّ ثؽًبهَ اّل جْقؼَ ّ ظّم ًیؿ هی
َیر ثِحؽی اؾ نؽایّ ؼا ظاؼظ. اهب ثبیع جْخَ ظانث کَ ظؼ ایي زبلث ًیؿ جْاًبیی هعل ظؼ جْ

جَْیر ثبلاجؽیي قٓح جْؼم اجفبق افحبظٍ ظؼ ًوًَْ جسث ثؽؼقی )کَ ثَ هؼٌی ثبلا ثْظى جْؼم 
گػاؼی  گػاؼ پْلی اقث( پبییي اقث. ثب جوبم ایي جفبقیؽ، جٌِب هعل قیبقث ُعف قیبقث

ثیبى   ظُع. ثَ قبلَ ؼا جَْیر هی ُبی جْقؼَ پٌج حؽ ؼًّع جْؼم ُعف ثؽًبهَثِیٌَ اقث کَ ثِ
گػاؼ ثَ اُعاف ثؽًبهَ جْقؼَ ّ اخؽای  گػاؼی ثِیٌَ اقث کَ ثَ الحؿام قیبقث جٌِب قیبقث

 گػاؼی پْلی ثؽ اقبـ ایي اُعاف هٌحِی ضْاُع نع. قیبقث
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