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چکیذٍ
ی ًفت  تؽیي هٌجغ ًْقبًبت التًبظی ظؼ کهْؼُبی يبظؼکٌٌعٍ ُبی لیوت ًفت، ػوعٍ تکبًَ

تْاًع ظؼ کبُم ًْقبًبت  ثبنع. ُوچٌیي، قیبقت پْلی هٌبقت هی ُوچْى ایؽاى هی
ؼا ایفب ًوبیع. ظؼ ایي همبلَ، ثب ُعف نٌبقبیی لبػعٍ ُبیی، ًمم هِوی  ًبهغلْة چٌیي تکبًَ

ی لیوت ًفت، یک الگْی تؼبظل ػوْهی پْیبی  قیبقت پْلی ثِیٌَ ظؼ هْاخَِ ثب تکبًَ
قبؾی ثطم ًفت ّ لسبػ  ثؽ ثِیٌَ تأکیعتًبظفی چٌعثطهی تست ؼّیکؽظ کیٌؿی خعیع، ثب 

لگْ ثَ ؼّل ثیؿیي تطویي ؾظٍ یبؼاًَ ثؽ لیوت اًؽژی ثؽای التًبظ ایؽاى عؽازی نعٍ اقت. ا
لْاػع قیبقت پْلی هتفبّت اقتفبظٍ نعٍ اقت. ًتبیح ًهبى  تأثیؽنعٍ ّ قپف ثؽای اؼؾیبثی 

، اؾ هیبى قَ لبػعٍ پْلی هطتلف هْؼظ هلازظَ ۳۱۳۳:۳ تب ۳۱۶۱:۳ظُع کَ ظؼ ظّؼٍ ؾهبًی  هی
اؼی ًؽش اؼؾ گػ گػاؼی تْؼم تْلیعکٌٌعٍ ّ ُعف ، ُعفکٌٌعٍ هًؽفگػاؼی تْؼم  یؼٌی ُعف

ػلاٍّ  لبػعٍ ظؼ تثجیت تْؼم ثْظٍ اقت. ثَ هؤثؽتؽیيگػاؼی تْؼم تْلیعکٌٌعٍ  زمیمی، ُعف
 ُوؽاٍ ظانتَ اقت. ای، کوتؽیي ؾیبى ؼفبُی ؼا ثَ چٌیي لبػعٍ

التًبظ ، هعل تؼبظل ػوْهی پْیبی تًبظفی چٌعثطهی لبػعٍ قیبقت پْلی،:ُایکلیذیّاژٍ
 يبظؼکٌٌعٍ ًفت

JEL:C3،C6  ،D5 ، E5بٌذیطبقَ
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 afsharizah@gmail.com؛ اقتبظ التًبظ، ظاًهگبٍ الؿُؽا †
 ilnazebrahimi@yahoo.com؛ یّ ثبًک یپژُّهکعٍ پْل گؽٍّ پْلی ّ اؼؾی، ،یبؼاقتبظ ‡
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هقذه۱َ
ظؼ هؼؽٌ تعّیي یک لبػعٍ پْلی هتٌبقت ثب نؽایظ التًبظی ظؼ کهْؼُبیی ًظیؽ ایؽاى کَ 

ثب تْخَ  .ُبی هطتلفی اؾ خولَ نْک ًفتی لؽاؼ ظاؼًع اؾ اُویت ثكؿایی ثؽضْؼظاؼ اقت نْک
ؾا،  ثَ هتکی ثْظى ثْظخَ ظّلتی ایؽاى ثَ ظؼآهعُبی ًفتی ثَ ػٌْاى یک هٌجغ ظؼآهعی ثؽّى

التًبظ ایؽاى ظاؼظ. ظؼ ّالع ثكیبؼی اؾ   ای ثؽ لبثل هلازظَ تأثیؽتغییؽات ظؼ لیوت ًفت 
ُبی يبظؼکٌٌعٍ ًفت ُوبًٌع ایؽاى ثَ ظؼآهعُبی يبظؼاتی ًفتی اتکبء نعیعی ظاؼًع ّ کهْؼ
ػٌْاى یک نْک ضبؼخی  ُب ّاثكتگی ؾیبظی ثَ لیوت ًفت ثَ ؼنع التًبظی آى اًعاؾ چهن

ُبی تدبؼی ظؼهمبیكَ ثب قبیؽ التًبظُبی  ًتیدَ ظؼ ایي کهْؼُب اهکبى ّلْع قیکل ظاؼظ؛ ظؼ
ثْظ. ظؼچٌیي نؽایغی، تؼییي اقتؽاتژی قیبقت پْلی هٌبقت اؾ ثبؾ کْچک، ثیهتؽ ضْاُع 

کْی، ًمم هِوی ؼا ایفبء ًوبیع  قْی ثبًک هؽکؿی هی تْاًع ظؼ کبُم آثبؼ هٌفی چٌیي ن
ظًجبل نْک هثجت لیوت ًفت، تْؼم ًبنی اؾ افؿایم ظؼآهعُب ّ فهبؼ تمبضب  ای کَ ثَ گًَْ ثَ

التًبظی ًهبت گؽفتَ اؾ ایي ظؼآهعُب کوک ؼا تست کٌتؽل ظؼآّؼظٍ ّ ظؼ ػیي زبل ثَ ؼنع 
ظًجبل نْک هثجت لیوت ًفت،  ًوبیع. ثؽایي اقبـ، ُعف اؾ ایي پژُّم ایي اقت کَ ثَ

ای اًتطبة نْظ کَ هٌدؽ ثَ زعالل نعى تبثغ ؾیبى ثبًک  گًَْ لبػعٍ قیبقت پْلی هٌبقت ثَ
 هؽکؿی ّ ًیؿ ثجبت ثیهتؽ ظؼ هتغیؽُبی هِن التًبظی گؽظظ.

التًبظی، یک نْک افؿایم لیوت ًفت اثؽ هٌفی ثؽ التًبظ کلاى کهْؼُبی  ظؼ اظثیبت
ػٌْاى یک نْک هٌفی ػؽضَ، هٌسٌی ػؽضَ کل التًبظ ؼا ثَ  ّاؼظکٌٌعٍ ًفت ظاؼظ ّ ثَ

ُب ّ اؾ قْی ظیگؽ  ظُع ثٌبثؽایي اؾ یک قْ افؿایم ظؼ قغح لیوت قوت چپ اًتمبل هی
ثَ ایي ظلیل کَ ًفت یک ػبهل تْلیع ظؼ ثیهتؽ آّؼظ؛  کبُم ظؼ تْلیع ّ انتغبل ؼا ثْخْظ هی

يٌبیغ اقت، افؿایم ظؼ لیوت ًفت، ُؿیٌَ تْلیع ؼا افؿایم ظاظٍ ّ ظؼ ًتیدَ ثبػث کبُم 
گیؽی ثؽایي فؽٌ اقتْاؼ  اهب چٌیي ًتیدَ نْظ. ای هی ظؼ تْلیع ّ ظبُؽنعى اثؽ فهبؼ ُؿیٌَ

ع؛ ظؼ کهْؼُبی تْلیعکٌٌعٍ گًَْ يبظؼات ًفتی ًعانتَ ثبن اقت کَ التًبظ هْؼظًظؽ ُیچ
ثبنع؛ ظؼچٌیي التًبظُبیی نْک لیوت  ًفت، نْک لیوت ًفت ظاؼای آثبؼ ظیگؽی ًیؿ هی

نْظ کَ  ًفت ثبػث یک اثؽ ثؽّت هثجت اؾ عؽیك ثِجْظ ؼاثغَ هجبظلَ ّ اثؽ فهبؼ تمبضب ًیؿ هی
التًبظ هعت ثیي تْؼم ّ ثیکبؼی ظؼ  ُبی تْؼم ظؼ ایي کهْؼُب ّ ؼاثغَ کْتبٍ ثؽ پْیبیی

لبظؼ ثَ تثجیت  هعت کْتبٍظؼ  ًسْی کَ اقت، ثٌبثؽایي تؼییي لبػعٍ قیبقت پْلی ثَ تأثیؽگػاؼ
ظؼ هْؼظ التًبظ ایؽاى، هغبلؼبت  یبثع. تْؼم ّ کوک ثَ ؼنع التًبظی ثبنع، هْضْػیت هی

(، ثب ۳۱۵۳اثؽاُیوی )ؾیبظی ظؼ ؾهیٌَ تؼییي لبػعٍ قیبقت ثِیٌَ پْلی اًدبم ًهعٍ اقت. 
ُبی ًفتی ّ پْلی ؼا ثؽ التًبظ  یک هعل تؼبظل ػوْهی پْیبی تًبظفی، آثبؼ نْک عؽازی
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 ۳۱۳ یعخع یٌؿیک یکؽظ: ثب ؼّیؽاىظؼ ا یپْل یبقتًفت ّ ق یوتل یُب تکبًَ 

 

ػٌْاى  ایؽاى هْؼظ هغبلؼَ لؽاؼ ظاظٍ اقت. ظؼ ایي پژُّم، تؼییي ًؽش ؼنع زدن پْل ثَ
کْلیبى )گػاؼی پْلی ظؼ ًظؽ گؽفتَ نعٍ اقت.  لبػعٍ قیبقت ای ؼا ظؼ یک  (، لبػع۳۱۳۳ٍت

هؼؽفی کؽظٍ اقت کَ نجبُت ثكیبؼی ثَ لبػعٍ تیلْؼ ظاؼظ؛ ثؽای التًبظ ایؽاى  DSGEهعل 
، ایي لبػعٍ ًؽش ؼنع زدن پْل گیؽظ هیاهب ثؽضلاف لبػعٍ تیلْؼ کَ ًؽش ثِؽٍ ؼا اثؿاؼ ظؼًظؽ 

(، ثب ۳۱۳۲پعؼام )گیؽظ. ؼثیغ ُوعاًی ّ  گػاؼی پْلی التًبظ ایؽاى ظؼًظؽ هی ؼا اثؿاؼ قیبقت
ْلی التًبظ ایؽاى ؼا خِت تثجیت آثبؼ نْک ، قیبقت ثِیٌَ پDSGEعؽازی یک الگْی 

اًع.  لیوت ًفت ضبم ظؼ چبؼچْة لبػعٍ ؼهؿی ّ لبػعٍ قبظٍ ثِیٌَ هْؼظ نٌبقبیی لؽاؼ ظاظٍ
ای اؾ  ظُع کَ لبػعٍ قیبقت پْلی هجتٌی ثؽ تْؼم ُكتَ ًتیدَ ايلی ثعقت آهعٍ ًهبى هی

ؼای ػولکؽظ ثِتؽی ُبی ؼفبُی، ظا ًظؽ کبُم ّاؼیبًف هتغیؽُبی کلیعی ّ کبُم ُؿیٌَ
 ثبنع. هی

ػٌْاى ػبهل تْلیع ّ ًیؿ  کَ اؾ یک قْ، ًفت ثَ - ظؼ ایي پژُّم ثب تْخَ ثَ قبضتبؼ هعل
تؽیي هٌجغ ظؼآهعُبی يبظؼاتی ظؼ التًبظ ایؽاى ًمم ظاؼظ ّ اؾ قْی ظیگؽ، ثعلیل ّخْظ  هِن

ْظ ظضبلت ن هعت کَ ثبػث هی ُبی لیوت ظؼ کْتبٍ ُبی ًبنی اؾ چكجٌعگی ثؽضی ًبکبؼایی
ُبی ًفتی ًْػی خبیگؿیٌی ثیي تْؼم ّ نکبف تْلیع ایدبظ ًوبیع  قیبقتی ثؽای همبثلَ ثب نْک

ثؽ تْلیع ّ انتغبل ؼا کَ ثسث ظضبلت همبم پْلی ظؼ التًبظ ّ اهکبى اثؽگػاؼی قیبقت پْلی 
ثَ تؼییي لبػعٍ قیبقت پْلی قبظٍ ثِیٌَ اؾ قْی ثبًک  - قبؾظ هعت هغؽذ هی ظؼ کْتبٍ

نْظ. ُوچٌیي اؾ آًدبیی کَ  ُبی هثجت لیوت ًفت پؽظاضتَ هی ظؼ هْاخَِ ثب نْک هؽکؿی
تؼبظل ػوْهی پْیبی تًبظفی، یکی اؾ ثِتؽیي   الگُْبی ظؼ چبؼچْةالگْقبؾی التًبظی 

ًفتی ّ اثؽات ًِبیی  ُبی نْکُبی هطتلف ثْیژٍ  اثؿاؼُب ثؽای نٌبضت هکبًیكن اًتهبؼ نْک
ثبنع؛ ثعیي هٌظْؼ  التًبظی خِت اتطبغ قیبقت هٌبقت هیآى ثؽ ػولکؽظ هتغیؽُبی کلاى 

يبظؼکٌٌعٍ ًفت قبضتَ  ۳ػٌْاى یک التًبظ ثبؾ کْچک ُبی التًبظ ایؽاى ثَ الگْ ثٌب ثؽ ّیژگی
ّاژٍ چٌعثطهی تٌِب اؾ  -۲نْظ یؼٌی یک الگْی تؼبظل ػوْهی پْیبی تًبظفی چٌعثطهی هی

ثب  -نْظ.  عیي ثطم تفکیک هیگؽظظ کَ ثطم تْلیعی ضْظ ثَ چٌ ایي هٌظؽ لسبػ هی
زضْؼ ثطم ًفت ظؼ کٌبؼ ثطم غیؽًفتی، ثطم ّاؼظات ّ ثطم کبلای ًِبیی کَ ظؼ آى، 

ای )کوتؽ  ػٌْاى ًِبظٍ ظؼ تْلیع غیؽًفتی ثب لیوت یبؼاًَ ًفت ضبم يبظؼ ّ ًفت پبلایم نعٍ ثَ
هؽّؼی ثؽ ظؼ ثطم ًطكت،  ثعیي هٌظْؼ گیؽظ. اؾ لیوت خِبًی( هْؼظ اقتفبظٍ لؽاؼ هی

                                                                                                                                               
خِبًی ًفت ًعانتَ ّ لیوت آى ثؽای التًبظ ُبی  ثؽ لیوت یؽیتأثفؽٌ ثؽ ایي اقت کَ تًویوبت ایي کهْؼ،  ۳

 نْظ. هی ؾا هسكْة ظاضلی ثؽّى
2 Multi Sectors Dynamic Stochastic General Equilibrium(MDSGE) 
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گیؽظ. ظؼ ثطم ظّم، یک الگْی تؼبظل  هغبلؼبت اًدبم نعٍ ّ هجبًی ًظؽی يْؼت هی
ضغی  -نْظ. ظؼ ثطم قْم، پف اؾ لگبؼیتن ػوْهی پْیبی تًبظفی چٌعثطهی عؽازی هی

قبؾی قیكتن هؼبظلات تؼبظل ػوْهی پْیبی تًبظفی، ؼّل زل ّ تطویي پبؼاهتؽُبی الگْ 
نْظ. ظؼ ثطم چِبؼم، ثَ همبیكَ لْاػع هتفبّت قیبقت پْلی  ثؽهجٌبی ؼّل ثیؿیي اؼائَ هی

نْظ، قؽاًدبم  اؾ ًظؽ ػولکؽظ تثجیتی ّ همعاؼ تبثغ ؾیبى ثبًک هؽکؿی پؽظاضتَ هی قبظٍ
 ُب ّ ظؼ چبؼچْة الگْ، هْضْع ثطم پبیبًی ضْاُع ثْظ. گیؽی ثؽ اقبـ یبفتَ ًتیدَ

 هرّریبرهطالعاتاًجامضذٍّهباًیًظری۲

هرّریبرهطالعاتاًجامضذ۲.۱ٍ
ظؼ پژُّم ضْظ ثَ اؼائَ یک الگْی تؼبظل ػوْهی پْیبی تًبظفی ظؼ  (۲۸۸۳) ۳هعیٌب ّ قْتْ

کْیٌؿی ثؽای التًبظ نیلی هی پؽظاؾًع. ظؼ ایي همبلَ، ظؼ اثتعا اثؽ نْک  چبؼچْة هکتت ًی
ؿیي ثؽؼقی لیوت ًفت ثؽ ًْقبًبت تْلیع ّ تْؼم ظؼ التًبظ نیلی ثب ثکبؼگیؽی تکٌیک ثی

اقت کَ ًتبیح الگْ زبکی اؾ آى اقت کَ یک افؿایم ظؼ لیوت ّالؼی ًفت، هٌدؽ ثَ   نعٍ
قیبقت پْلی ظؼ  الؼول ػکفقبؾی  اقت. ُوچٌیي ثب نجیَ کبُم تْلیع ّ افؿایم تْؼم نعٍ

همبثل نْک ًفتی کَ ثیهتؽیي نجبُت ؼا ثَ ؼفتبؼ ثبًک هؽکؿی نیلی ظؼ گػنتَ ظانتَ 
آیع کَ ثبًک هؽکؿی ایي کهْؼ ظؼگػنتَ اؾ ًْػی تبثغ  ثعقت هیاقت، ایي ًتیدَ 

ای اؾ همعاؼ ُعف  قیبقتی تیلْؼ پیؽّی کؽظٍ ّ ظؼ همبثل اًسؽافبت تْؼم ُكتَ الؼول ػکف
ًهبى ظاظٍ اقت ّ چٌبًچَ ثبًک هؽکؿی ثَ تثجیت کبهل ًؽش تْؼم ثَ ٌُگبم  الؼول ػکفآى 

 تْلیع ههبُعٍ ضْاُع نع.ثگیؽظ افت نعیعی ظؼ  تًوین ّلْع تکبًَ ًفتی
ُبی پْلی  ثَ تسلیل قیبقت DSGE(، ثب اقتفبظٍ اؾ الگْی ۲۸۸۱) ۲پیؽیف ّ قبکكگبؼظ

اًع. ظؼ ایي پژُّم،  ُبی کهْؼ هْؾاهجیک پؽظاضتَ ثب اقتفبظٍ اؾ ظاظٍ ظؼآهع کنظؼ کهْؼُبی 
ش ، تْؼم تْلیعکٌٌعٍ ّ هیطکْة کؽظى ًؽکٌٌعٍ هًؽفگػاؼی تْؼم  قَ لبػعٍ هطتلف ُعف

اقت. ًتبیح زبکی اؾ آى اقت کَ هیطکْة کؽظى ًؽش اؼؾ ثغْؼ هؼٌبظاؼی ظؼ  اؼؾ ثؽؼقی نعٍ
 گػاؼی تْؼم ظؼ ایدبظ ثجبت ظؼ ثطم ّالؼی التًبظ هْفمیت کوتؽی ظانتَ همبیكَ ثب ُعف

 ُوبًغْؼ کَ ظؼ اظثیبت هؽثْط ثَ کهْؼُبی پیهؽفتَ ّ ثبؾاؼُبی ًْظِْؼ ّخْظ ظاؼظ. اقت.

                                                                                                                                               
1 Medina and Soto 
2 Peiris and Saxegaard 
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ػْاهلی هثل ظؼخَ ثبؾ ثْظى التًبظ ثؽ اتطبغ  تأثیؽثَ ثؽؼقی (، ۲۸۸۵) ۳تًْی کبّّلی
لبػعٍ ثِیٌَ قیبقت پْلی ّ ضؽّؼت ظضبلت ثبًک هؽکؿی ظؼ ثبؾاؼ اؼؾ پؽظاضتَ اقت. 

ّ  CPIگػاؼی تْؼم  گػاؼی تْؼم ظاضلی، ُعف ُبی هْؼظ ثؽؼقی نبهل ُعف قیبقت
قیبقت پْلی، ًؽش ثِؽٍ اقوی ُب اثؿاؼ  گػاؼی ًؽش اؼؾ زمیمی اقت کَ ظؼ ُوَ آى ُعف

ثبنع. ظؼ پبیبى ایي ًتیدَ زبيل نعٍ اقت کَ گؽچَ ُیچ اخوبع ههطًی ظؼ ضًْو  هی
ای هكتلؿم ّاکٌم قیبقتی ضبو ضْظ  ثِتؽیي قیبقت پْلی ّخْظ ًعاؼظ ّ عجیؼتبً ُؽ تکبًَ

 CPIگػاؼی ًؽش تْؼم  ثبنع ّلی ظؼ نؽایظ ثبؾ ثْظى کبهل التًبظی، قیبقت پْلی ُعف هی
 نْظ. تْؼم ظاضلی تؽخیر ظاظٍ هی گػاؼی ُعفثؽ قیبقت پْلی 

گػاؼی تْؼم ظؼ نبًؿظٍ  (، ثب ثؽؼقی هبُیت ؼژین ُعف۲۸۸۵) ۲ایؿًوي ّ ُْچیكي
کٌٌع کَ هلازظبت ضبؼخی ثبیع ظؼ  هی تأکیعالتًبظ ظؼ زبل گػاؼ ثب ثبؾاؼُبی ًْظِْؼ، 

کهْؼُبیی کَ يبظؼاتی ثب قیبقت ثبًک هؽکؿی ایي کهْؼُب ًمم هِوی ظانتَ ثبنع ثْیژٍ 
ُبی تدبؼی ّ ؼاثغَ هجبظلَ لؽاؼ ظاؼًع ثبیع  نْک تأثیؽهسْؼیت هْاظ ضبم ظاؼًع ّ ثیهتؽ تست 

ثیهتؽی ثَ تسؽکبت ًؽش اؼؾ زمیمی ًهبى ظٌُع اؾ آى خِت کَ التًبظُبی  الؼول ػکف
ی هسعّظ ّ کَ اؾ ؼّی اثؿاؼُب -ًْظِْؼ اؾ قغح پبییٌی اؾ تْقؼَ ثبؾاؼُبی هبلی ثؽضْؼظاؼًع،

ضْؼظ  ای ؼلن هی ثٌبثؽایي نؽایظ ثؽای ایي کهْؼُب ثگًَْ -نْظ. ؼّاثظ ضؼیف آى، ُْیعا هی
ُبی ضبؼخی ایفب  کَ ًتْاًٌع ًمم اقبقی ثؽای ایدبظ ثجبت ظؼ تْلیع ظاضلی ثعًجبل نْک

ای ثیي ًْقبًبت ضبؼخی ّ ًمم ًؽش اؼؾ  ًوبیٌع، ثؽ ایي اقبـ ظؼ ایي الگْ، ثب ثؽلؽاؼی ؼاثغَ
میمی ظؼ لبػعٍ قیبقت ثِیٌَ، ظؼ ًِبیت ایي ًتیدَ زبيل نعٍ اقت کَ ظؼ التًبظُبی ز

گػاؼی تْؼم  گػاؼی تْؼم، اؾ یک اقتؽاتژی تؽکیجی ثؽای ُعف ًْظِْؼ پیؽّ لبػعٍ ُعف
کٌٌع تب ثغْؼ ُوؿهبى ُؽظّی تْؼم  ُبی هؽکؿی تلال هی ای کَ ثبًک نْظ ثگًَْ اقتفبظٍ هی

ػاؼی کٌٌع گؽچَ چٌیي اُعافی ُویهَ ثبیکعیگؽ قبؾگبؼ گ ّ ًؽش اؼؾ زمیمی ؼا ُعف
 ثبنع. ًوی

نْک لیوت )ُبی ضبؼخی  (، ثَ ثؽؼقی اثؽات پْیبی نْک۲۸۳۳) ۱آلگؽت ّ ثي ضْخب
ًفت، نْک ًؽش اؼؾ ّ نْک تْؼم ضبؼخی( ظؼ التًبظ الدؿایؽ ثب اقتفبظٍ اؾ تکٌیک ثیؿی ّ ظؼ 

کْیٌؿی هی DSGEلبلت یک الگْی  ح زبکی اؾ آى اقت کَ پف اؾ یک نْک پؽظاؾًع. ًتبی ًی
تْؼم ّ تْلیع غیؽًفتی  ،گػاؼی قؽهبیَهثجت لیوت ًفت، هتغیؽُبی کلاى التًبظی هًؽف، 

                                                                                                                                               
1 Toni Cavoli 
2 Aizenman and Hutchison 
3 Allegret and Benkhodja 
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یبثع ظؼزبلیکَ تْلیع ثطم ًفت )ثعلیل ػضْیت ظؼ اّپک ّ ػعم اهکبى تٌظین  افؿایم هی
ل نعٍ اقت یبثع. ظؼ اظاهَ تلا آؾاظاًَ ػؽضَ ًفت ًكجت ثَ تغییؽات لیوت ًفت( کبُم هی

ُبی  ُبی ؼفبُی، لبػعٍ ثِیٌَ قیبقت پْلی ثعًجبل ُؽیک اؾ ایي نْک تب ثب هسبقجَ ُؿیٌَ
ای ظؼ  گػاؼی تْؼم ُكتَ ظُع قیبقت پْلی ُعف ضبؼخی ثعقت آیع. ًتبیح ًهبى هی

، ثِتؽیي قیبقت پْلی ثؽای تثجیت تْؼم ّ تْلیع ظؼ التًبظ الدؿایؽ ۳۳۳۸-۲۸۳۸ُبی  قبل
خِبًی ًفت ثْظٍ اقت ُوچٌیي ایي لبػعٍ نبضى ؼفبٍ ؼا ًیؿ ثیم اؾ  ثعًجبل نْک لیوت

 لْاػع قیبقتی ظیگؽ ثِجْظ ثطهیعٍ اقت.
( ثب اقتفبظٍ اؾ ؼّل کٌتؽل ۳۱۵۵ظؼ ایؽاى، ضلیلی ػؽالی، نکْؼی گٌدْی ّ ؾًگٌَ )

اًع کَ ظؼ آى  ثِیٌَ، لبػعٍ قیبقت ثِیٌَ پْلی ؼا ثؽای التًبظ ایؽاى اقتطؽاج کؽظٍ
کٌع ثعیي هٌظْؼ ًْػی هعل  ػٌْاى اثؿاؼ قیبقتی اقتفبظٍ هی اؼ اؾ ًؽش ثِؽٍ ثَگػ قیبقت

ظیٌبهیک تًبظفی نبهل اًتظبؼات ػملایی ثؽای التًبظ ایؽاى اؼائَ نعٍ کَ ًتبیح ایي 
گػاؼ ایي اقت کَ ًؽش ثِؽٍ ؼا ظؼ پبقخ ثَ ًْقبى  ظُع ؼفتبؼ ثِیٌَ قیبقت پژُّم ًهبى هی

 ی تکٌْلْژی کبُم ظُع. افؿایم ّ ظؼ پبقخ ثَ تکبًَ ،پْلزدن  ّ هثجت ظؼ تْؼم، تْلیع
ُبی پْلی ظؼ لبلت یک الگْی  ( ثَ اؼؾیبثی اثؽات قیبقت۳۱۵۳نبُوؽاظی ّ اثؽاُیوی )

DSGE َکْیٌؿی ثؽای التًبظ ایؽاى پؽظاضت اًع. ظؼ ایي پژُّم ثؽای ًؽش ؼنع ًبضبلى  ًی
ییؽاتی کَ ظؼ اثؽ تًویوبت هكتمل ای ظؼ ًظؽ گؽفتَ نعٍ کَ ظؼ آى ػلاٍّ ثؽ تغ پْل لبػعٍ

ُبی ّاؼظ نعٍ ثؽ ظؼآهعُبی ًفتی ًیؿ، ًؽش ؼنع  نْظ، نْک پْلی ظؼ ًؽش ؼنع پْل ایدبظ هی
ظُع ظؼ زبلتی کَ ُیچ چكجٌعگی ظؼ هعل  ظُع. ًتبیح ًهبى هی لؽاؼ هی تأثیؽپْل ؼا تست 

ّخْظ ًعانتَ ثبنع، نْک ؼنع پْل ُیچ اثؽی ثؽ هتغیؽُبی زمیمی ًعانتَ ّ تٌِب ثؽ ًؽش 
ُبی پْلی  ُبی اقوی ظؼ هعل، اثؽ نْک تْؼم اثؽگػاؼ اقت ّلی پف اؾ ّاؼظ نعى چكجٌعگی

 نْظ. ْظ هیضْثی ههِ ظؼ ًْقبًبت هتغیؽُبی زمیمی ثَ
گػاؼی پْلی ظؼ  ثؽای تجییي قیبقت DSGE(، یک الگْی ۳۱۳۸لؽیهی )ثِؽاهی ّ 

گیؽی ظؼ ضًْو  گػاؼ پْلی لبظؼ ثَ تًوین اًع کَ ظؼ آى قیبقت التًبظ ایؽاى عؽازی ًوْظٍ
اًتطبة یکی اؾ ظّ ُعف کٌتؽل ًؽش تْؼم ّ یب کٌتؽل ًؽش اؼؾ ثؽای ُعایت قیبقت پْلی 

هؽکؿی ثؽای ظقتیبثی ثَ ایي ظّ ُعف نبهل کٌتؽل اػتجبؼات اػغبیی اقت. اثؿاؼُبی ثبًک 
پؽظاضتی ّ ظضبلت ظؼ ثبؾاؼ اؼؾ اقت. ًتبیح الگْ پف اؾ کبلیجؽاقیْى پبؼاهتؽُب زبکی اؾ آى 

تْؼم ًْقبى کوتؽی ظؼ  گػاؼی ُعفاقت کَ ظؼ يْؼت ثؽّؾ نْک ظؼآهع ًفتی، قٌبؼیْی 
 کٌع. ّ ًؽش تْؼم ایدبظ هیهتغیؽُبی هًؽف، تْلیع غیؽًفتی، زدن پْل 
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هباًیًظری۲.۲
کهْؼُبی يبظؼکٌٌعٍ ًفت، ثجبت ػولکؽظ التًبظی ثعلیل اتکبء ؾیبظ ثَ ظؼآهعُبی ًفتی  ظؼ

ّ قِن ثبلای يبظؼات ًفتی اؾ تْلیع ًبضبلى هلی ثهعت ثَ ثطم ًفت ّاثكتگی ظاؼظ 
یؽ ظؼ لیوت ًفت ضبم ظؼ ثؼجبؼتی ًفت ظؼ ایي کهْؼُب فؽاتؽ اؾ یک ػبهل تْلیع اقت، ؾیؽا تغی

ّ التًبظ  ظؼآهع هلیثبػث افؿایم  ظلیل ثِجْظ ؼاثغَ هجبظلَ، کهْؼُبی يبظؼکٌٌعٍ ًفت ثَ
نْظ کَ اؾ خولَ پیبهعُبی آى کبُم  ظؼآهعُبی ٌُگفت ثًْؼت ثؽّتی ثبظآّؼظٍ هی کكت

، ثبنع کَ قجت افؿایم لیوت کبلاُبی خبًهیي ّاؼظات نعٍ کَ ظؼ ًِبیت ًؽش اؼؾ زمیمی هی
لغوَ ظیعى تْلیعکٌٌعگبى ظاضلی ؼا ثعًجبل ظاؼظ، ؾیؽا افؿایم تْؼم ظاضلی ثبػث افؿایم 

کٌٌع کَ ؼلیت ضبؼخی  نْظ ّ اؾ قْی ظیگؽ، کبلایی ؼا تْلیع هی ُؿیٌَ تْلیعکٌٌعگبى هی
تْاى ؼلبثتی ضْظ ؼا اؾ ظقت ظاظٍ ّ ظچبؼ  الوللی ثیيکٌع ظؼ ًتیدَ ظؼ يسٌَ  تؽ تْلیع هی اؼؾاى

گػاؼ پْلی ثكتَ ثَ اًتطبة ًْع لبػعٍ  نًْع. ظؼ ّاکٌم ثَ چٌیي نؽایغی، قیبقت ؼکْظ هی
گػاؼی تْؼم  ُعف، کٌٌعٍ هًؽفگػاؼی تْؼم نبضى لیوت  قیبقت پْلی ُوچْى ُعف

تْاًع اؾ ُؽ ظّ هٌظؽ تثجیت  هیگػاؼی ًؽش اؼؾ زمیمی  نبضى لیوت تْلیعکٌٌعٍ ّ ُعف
آّؼظ، ثٌبثؽایي تؼییي لبػعٍ قیبقت پْلی  َ ثبؼثالتًبظی ّ ؾیبى اختوبػی ًتبیح هتفبّتی 

یبثع؛ قیبقت پْلی ثِیٌَ ػجبؼت اقت اؾ اقتطؽاج یک لبػعٍ ؼفتبؼی  ثِیٌَ هْضْػیت هی
ًوبیع. ظؼ ؼّل  ثِیٌَ کَ ثؽاقبـ آى ثبًک هؽکؿی قیبقت پْلی ضْظ ؼا تٌظین ّ اػوبل هی

نْظ نبهل  ًبهیعٍ هیًیؿ  ۳قیبقت پْلی ثِیٌَ، تبثغ ُعف ثبًک هؽکؿی کَ تبثغ ؾیبى
ُب قجت ػعم کبؼایی ظؼ ًظبم التًبظی نعٍ ّ ثَ  هتغیؽُبیی اقت کَ ّخْظ ُؽکعام اؾ آى

تؽیي ایي هتغیؽُب، اًسؽاف  کٌع کَ اؾ هِن ُؿیٌَ ّاؼظ هی کٌٌعگبى هًؽفتْلیعکٌٌعگبى ّ 
هؽکؿی  ثبنع. ُوچٌیي ظؼ تؼییي تبثغ ؾیبى، ّؾًی کَ ثبًک ثبلمٍْ هی اؾ همبظیؽتْؼم ّ تْلیع 

ثبنع، ایي ّؾى ثًْؼت ضؽیجی ظؼ  ظُع ثیبًگؽ اُویت هتغیؽُب هی ثَ ُؽ کعام اؾ هتغیؽُب هی
نْظ هدوْع  ثٌبثؽایي آًچَ ظؼ تبثغ ؾیبى ّاؼظ هی ۲نْظ. پهت هتغیؽُب ظؼ تبثغ ؾیبى ّاؼظ هی

ثبنع کَ ظؼ زبلت کلی  ُب هی زبيلضؽة تْاى ظّم اًسؽاف هتغیؽُب اؾ هیؿاى ُعف ظؼ ّؾى آى
∑=  تبثغ ؾیبى ؼا ثَ نکل  تْاى هی   

 

  ۳         
تبثغ    ًْنت کَ ظؼ ایي ؼاثغَ  ۲  

                                                                                                                                               
1 Loss function 

ػٌْاى هثبل اگؽ ظؼ تبثغ ؾیبى ظّ هتغیؽ اًسؽاف تْلیع ّ ًؽش تْؼم ّخْظ ظانتَ ثبنع ّ ثؽای ثبًک هؽکؿی ثَ  ۲
ثَ ًؽش تْؼم ظاظٍ  ُعف ًؽش تْؼم اؾ ُعف تْلیع اُویت ثیهتؽی ظانتَ ثبنع، ظؼ ایي يْؼت ّؾى ثیهتؽی

 .نْظ هی
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ام ظؼ ؾهبى  iّضؼیت هتغیؽ     ام،  iّؾى تطًیى ظاظٍ نعٍ ثَ هتغیؽ    ، tؾیبى ظؼ ؾهبى 
t ،  

تؼعاظ هتغیؽُبقت. ثٌبثؽایي ظؼ لْاػع قیبقتی ثِیٌَ  nّ     همعاؼ ُعف هتغیؽ   
ظُع،  گػاؼ تٌِب ثَ هتغیؽُبی لبثل ههبُعٍ ّ تؼییي نعٍ ّاکٌم ًهبى هی قبظٍ، قیبقت

ُبی ضبو کوک  تْاًٌع ثَ ثبًک هؽکؿی ظؼ ّاکٌم ثَ تکبًَ ایي لْاػع قیبقتی ثِیٌَ هی
تْاى ثب اقتفبظٍ اؾ  قیبقتی ؼا هینبیبى تْخِی ًوبیٌع کَ همعاؼ ؾیبى ُؽ یک اؾ لْاػع قبظٍ 

 ثعقت آّؼظ. ۲ظایٌؽ افؿاؼ ًؽمظؼ  ۳OSRظقتْؼ 
ُب ًبنی اؾ چكجٌعگی لیوت کبلاُبی تْلیع ظاضل ّ ًیؿ کبلاُبی  ّخْظ ثؽضی ًبکبؼایی

نْظ ًْػی خبیگؿیٌی ثیي تْؼم ّ نکبف تْلیع یؼٌی تفبّت تْلیع خبؼی ثب  ّاؼظاتی ثبػث هی
ٌبثؽایي ثسث ظضبلت همبم پْلی ظؼ التًبظ ّ اهکبى اثؽگػاؼی تْلیع ثبلمٍْ ثؽّؾ ًوبیع ث

یبثع ثؽ ایي اقبـ ظؼ اظثیبت  هعت هْضْػیت هی قیبقت پْلی ثؽ تْلیع ّ انتغبل ظؼ کْتبٍ
 –هؽتجظ ثب التًبظ ثبؾ، تلال نعٍ اقت تب پبقطی ثَ ایي پؽقم ظاظٍ نْظ کَ کعام تْؼم 

CPI  یبPPI- َکَ  عْؼی بًک هؽکؿی ظؼًظؽ گؽفتَ نْظ. ثَػٌْاى هتغیؽ ُعف تْقظ ث ثبیع ث
ُبی هؽکؿی کهْؼُبی  ؼقع اخوبع ًكجتبً لبعؼی ظؼ هیبى ثبًک ًظؽ هی اؾ هٌظؽ ػولی، ثَ

 ثبنع ثْیژٍ هی CPIگػاؼی تْؼم  گػاؼی يسیر ُوبى ُعف پیهؽفتَ ّخْظ ظاؼظ کَ ُعف
، ۳۳۳۸( ثیبى نعٍ اقت اؾ آغبؾ قبل ۳۳۳۱) ۱ُوبًغْؼ کَ تْقظ ثؽًبًکَ ّ ههکیي

فٌلاًع، اقپبًیب ّ اًگلكتبى، ثَ نیٍْ آنکبؼی کهْؼُبیی ُوچْى ًیْؾلٌع، اقتؽالیب، کبًبظا، 
ظؼ همبثل، اؾ هٌظؽ ًظؽی،  .(۲۸۸۶ ،4)کبهپْلوی اًع. پیؽّی ًوْظٍ CPIتْؼم  گػاؼی ُعفاؾ 

(، ۲۸۳5) 5کَ ظّؼّ ّ یتوي عْؼی پبقخ لبعؼی ُوچٌبى ثَ ایي پؽقم ظاظٍ ًهعٍ اقت ثَ
، 6ؼا گػاؼ کبهل ًؽش اؼؾ CPIگػاؼی تْؼم  فؽٌّ لاؾم ثؽای لبػعٍ اقتبًعاؼظ ُعف تؽیي هِن

ظاًع کَ  ُبی ّازع ّ ثؽلؽاؼی ؼاثغَ ًؽش ثِؽٍ پْنم ظاظٍ ًهعٍ هی ثؽلؽاؼی لبػعٍ لیوت
اقت فؽٌّ فْق هؼوْلاً ثؽای کهْؼُبی ظؼ زبل تْقؼَ ثؽلؽاؼ (، هؼتمع ۲۸۳۳) ۱فؽاًکل

ثبنع. اؾ ًظؽ ّی، التًبظُبی ظؼ زبل تْقؼَ ّ يبظؼکٌٌعٍ هْاظ اّلیَ، ثهعت تست  ًوی

                                                                                                                                               
1 Optimal Simple Rule(OSR) 
2 Dynare  
3 Bernanke and Mishkin 
4 Campolmi 
5 Deverux and Yetman 
6 Perfect Exchange Rate Pass-Through 
7 Frankel 
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الوللی  ُبی اؼؾ ثیي ُبی لیوت کبلاُبی ّاؼظاتی ّ يبظؼاتی ّ ثٌبثؽایي ًؽش نْک تأثیؽ
ظؼ قغح ػوْهی لیوت کبلا ّ ضعهبت  قؽػت ، ثَظلیل گػاؼ کبهل ًؽش اؼؾ ٌع کَ ثَثبن هی

ُبی  نْک تأثیؽتست  CPIنْظ. ثٌبثؽایي تْؼم  ظؼ ظاضل کهْؼ ظبُؽ هی کٌٌعٍ هًؽف
گػاؼی  کٌع؛ پف ؼاُکبؼ هٌبقت ظؼ چٌیي نؽایغی، ُعف ؾا ًْقبى هی يْؼت ثؽّى ضبؼخی ثَ

لیوت قجعی اؾ کبلاُب ّ ضعهبت تْلیع نعٍ ظؼ  کٌٌعٍ هٌؼکفنبضى لیوتی اقت کَ 
ثبیع خبیگؿیي نبضى لیوت کبلاُب ّ ضعهبت  تْلیعکٌٌعٍثبنع. ایي نبضى لیوت  ضل هیظا

گػاؼی ایي  هًؽفی ظؼ التًبظ يبظؼکٌٌعٍ هْاظ اّلیَ نْظ. اهب ًمغَ ضؼف ایي ًْع ُعف
تْاًٌع فِن هلوْقی اؾ ایي ًْع تْؼم ظانتَ ثبنٌع ّ ایي  اقت کَ کبؼگؿاؼاى التًبظی ًوی

نبضًی اقت کَ ًظبؼت ّ پیگیؽی آى ثؽای ػوْم  ضلاف ايل نفبفیت ظؼ ضًْو
ُؽزبل هغبلؼبت فؽاّاى ظؼ هْؼظ کهْؼُبی يبظؼکٌٌعٍ ًفت ًهبى  ثبنع. ثَ پػیؽ اهکبى

اؾ ًظؽ ُؽ ظّ هؼیبؼ  ۳ای گػاؼی تْؼم ُكتَ گػاؼی تْؼم تْلیعکٌٌعٍ ّ یب ُعف ظُع کَ ُعف هی
اقت. ػلاٍّ ثؽ ایٌکَ تًْی ؼفبٍ اختوبػی ّ تثجیت کلاى التًبظی، ػولکؽظ ثِتؽی ظانتَ 

ظٌُع کهْؼُبیی  ( ظؼ هغبلؼبت ضْظ ًهبى هی۲۸۸۵ُْچیكي )( ّ ایؿًوي ّ ۲۸۸۵کبّلی )
ُبی تدبؼی ّ ؼاثغَ هجبظلَ  نْک تأثیؽکَ يبظؼاتی ثب هسْؼیت هْاظ ضبم ظاؼًع ّ ثیهتؽ تست 

بقت پْلی ثیهتؽی ثَ اًسؽافبت ًؽش اؼؾ زمیمی ًهبى ظٌُع ّ قی الؼول ػکفلؽاؼ ظاؼًع ثبیع 
ظُع ثَ کبُم ؾیبى  گػاؼ ثَ تغییؽات ًؽش اؼؾ زمیمی ّاکٌم ًهبى هی کَ ظؼ آى قیبقت

 کٌع. اختوبػی ّ تثجیت التًبظی کوک هی
کْیٌؿیُ ثؽ ایي اقبـ، همبلَ زبضؽ ثب عؽازی الگْیی ثؽهجٌبی ظیعگبٍ ثب لسبػ  -بی ًی

ت لیوت ًفت، قَ ًْع ثعًجبل نْک هثج -ُب ّ ّخْظ ثبؾاؼ ؼلبثت ًبلى چكجٌعگی ظؼ لیوت
گػاؼی تْؼم  ، ُعفکٌٌعٍ هًؽفگػاؼی تْؼم نبضى لیوت  )ُعف لبػعٍ قیبقت پْلی

گػاؼی ًؽش اؼؾ زمیمی( ؼا اؾ ُؽ ظّ هٌظؽ تثجیت التًبظی  نبضى لیوت تْلیعکٌٌعٍ ّ ُعف
ظُع. ُوچٌیي اؾ آًدبیی کَ الگْقبؾی  ّ همعاؼ تبثغ ؾیبى ثبًک هؽکؿی هْؼظ همبیكَ لؽاؼ هی

الگُْبی تؼبظل ػوْهی پْیبی تًبظفی، یکی اؾ ثِتؽیي اثؿاؼُب ثؽای  ظؼ چبؼچْةظی التًب

                                                                                                                                               
1 Core inflation 

نًْع ظؼ  ای هی ُب ظقتطْل تغییؽات ػوعٍ )ُكتَ هؽکؿی تْؼم(، کبلاُبیی کَ لیوت آى ای ظؼ تْؼم ُكتَ
کٌع؛ ثؽ ایي  ضبيی پیؽّی هی ُبی چؽضَ هسبقجَ اؾ ؼّل ُب ثَ نًْع ّ یب هکبًیؿم ّؼّظ آى هسبقجَ ّاؼظ ًوی

اؾ خولَ  کٌٌعٍ هًؽفُبی اًؽژی اؾ نبضى لیوت  ُب ّ زبهل ُب ّ آنبهیعًی اقبـ زػف گؽٍّ ضْؼاکی
 BLS (Beareu Ofگیؽظ ّ  ُبیی اقت کَ ظؼ کهْؼُبی هطتلف هْؼظ اقتفبظٍ لؽاؼ هی تؽیي ؼّل هتعاّل

Labor Statistics) کٌع. ًیؿ آى ؼا هٌتهؽ هی 
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 ثبًکی-پْلیُبی  پژُّم ۳۱۳۱ؾهكتبى / ۲۲نوبؼٍ / ُفتن قبل ۳5۲

ًفتی ّ اثؽات ًِبیی آى ثؽ  ُبی نْکُبی هطتلف ثْیژٍ  نٌبضت هکبًیكن اًتهبؼ نْک
کْنع ثَ تْضیر  یؼٌی الگُْبیی کَ هی -ثبنع؛  ػولکؽظ هتغیؽُبی کلاى التًبظی هی

کلاى التًبظی کَ اؾ ايْل التًبظ ضؽظ اقتطؽاج ُبی  ُبی التًبظی ثؽ پبیَ هعل پعیعٍ
کْیٌؿی يْؼت هی MDSGEایي پژُّم ظؼ لبلت یک هعل    -اًع ثپؽظاؾظ نعٍ پػیؽظ. ًی

 الگ۳ْ
ضْخب ( ّ آلگؽت ّ ثي ۲۸۸۳قْتْ )ُبی هعیٌب ّ  گیؽی اؾ هعل ظؼ ایي پژُّم ثب ثِؽٍ

کْیٌؿی ثؽای ایؽاى ثَ (، ُعف قبضتي یک الگْی تؼبظل ػوْهی پْیبی تًبظفی ۲۸۳۳) ًی
ػٌْاى یک التًبظ يبظؼکٌٌعٍ ًفت اقت کَ ثتْاًع ؼاٌُوبیی ثؽای اًتطبة لبػعٍ قیبقت 

الگْ ثٌب  پْلی قبظٍ ثِیٌَ ظؼ يْؼت ثؽّؾ نْک هثجت لیوت خِبًی ًفت ثبنع. ثعیي هٌظْؼ،
نْظ؛  يبظؼکٌٌعٍ ًفت قبضتَ هی ثبؾ کْچکػٌْاى یک التًبظ  التًبظ ایؽاى ثَ ُبی ّیژگیثؽ 

، غیؽًفتییؼٌی یک الگْی تؼبظل ػوْهی پْیبی تًبظفی ثب زضْؼ ثطم ًفت ظؼ کٌبؼ ثطم 
ػٌْاى  ثطم ّاؼظات ّ ثطم کبلای ًِبیی کَ ظؼ آى، ًفت ضبم يبظؼ ّ ًفت پبلایم نعٍ ثَ

ػجبؼت ظیگؽ ظؼ قبضت الگْ، تْخَ  گیؽظ. ثَ ًِبظٍ ظؼ تْلیع غیؽًفتی هْؼظ اقتفبظٍ لؽاؼ هی
ّاثكتگی التًبظ ایؽاى ثَ ثطم ًفت نعٍ اقت: ًفت ّ ظؼآهعُبی زبيل اؾ  ضبيی ثَ ّیژگی

هبلی ثْظخَ ظّلت  تأهیييبظؼات آى، ُن ثَ ػٌْاى ثطهی هدؿا ّ ُن ثًْؼت یکی اؾ هٌبثغ 
ػٌْاى یک کهْؼ يبظؼکٌٌعٍ ًفت، فؽٌ  نْظ. ظؼ ایي الگْ ثؽای التًبظ ایؽاى ثَ ظبُؽ هی

گیي ّؾًی اؾ لیوت خِبًی آى ثؽزكت پْل ظاضلی ّ نْظ کَ لیوت ظاضلی ًفت، یک هیبً هی
ثؽ ظُع کَ یبؼاًَ  ای ایي اخبؾٍ ؼا هی ثبنع کَ چٌیي لبػعٍ لیوت ظاضلی ظّؼٍ گػنتَ آى هی

اًؽژی کَ یک ؼّیَ هتؼبؼف ظؼ التًبظ ایؽاى اقت ّ تبکٌْى ظؼ الگُْبی تؼبظل ػوْهی  لیوت
 ظؼ الگْ لسبػ گؽظظ. پْیبی تًبظفی عؽازی نعٍ ثؽای ایؽاى ّاؼظ ًهعٍ اقت،

ُبی ًفت، غیؽًفت،  ُب )نبهل ثطم ُبی: ضبًْاؼ ًوبیٌعٍ، ثٌگبٍ ایي التًبظ نبهل ثطم
ًیؽّی ثبنع ثغْؼیکَ ضبًْاؼ  ّاؼظات، کبلای ًِبیی(، ظّلت ّ همبم پْلی )ثبًک هؽکؿی( هی

ػؽضَ  ّ قؽهبیَ ضْظ ؼا ثَ ثٌگبٍ تْلیعکٌٌعٍ ًفت ّ ثٌگبٍ تْلیعکٌٌعٍ کبلاُبی غیؽًفتی کبؼ
کٌع  کٌع. ثطم ًفت اؾ تکٌْلْژی، قؽهبیَ ّ ًیؽّی کبؼ ثؽای تْلیع ًفت ضبم اقتفبظٍ هی هی

نْظ کَ  نْظ. ظؼ ثطم غیؽًفتی فؽٌ هی کَ توبهبً ثَ لیوت خِبًی آى ثَ ضبؼج يبظؼ هی
ًِبیت ثٌگبٍ تْلیعکٌٌعٍ کبلاُبی غیؽًفتی ّخْظ ظاؼظ کَ ظؼ ثبؾاؼ ؼلبثت اًسًبؼی، العام  ثی

کٌٌع، ثٌبثؽایي ثٌگبٍ تْلیعکٌٌعٍ کبلای غیؽًفتی اؾ تْاى  یع کبلاُبی هتوبیؿ هیثَ تْل
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ثؽضْؼظاؼ اقت. ظؼ ثطم ّاؼظات،  -( ۳۳۵۱) ۳ثَ پیؽّی اؾ الگْی کبلْ -گػاؼی لیوت
نْظ ّ ایي کبلاُبی هتوبیؿ تْقظ  کبلاُبی هًؽفی ّاؼظاتی ثَ لیوت خِبًی ّاؼظ هی

کٌٌع ظؼ ثبؾاؼ ؼلبثت اًسًبؼی ظاضلی ثَ  ْ تجؼیت هیکبل گػاؼی لیوتّاؼظکٌٌعگبًی کَ اؾ 
کْیٌؿی فؽٌ ثؽ ایي اقت کَ کبلاُبی ّاؼظاتی ُوگي  فؽّل هی ؼقع. ظؼ الگْی هؽقْم ًی

ُبی ّازع ثؽای  نْظ. ظؼ ًتیدَ لبػعٍ لیوت هی تأهیيثْظٍ، اؾ یک ثبؾاؼ ؼلبثت کبهل 
ب نْاُع التًبظ ایؽاى هغبثمت کَ ایي فؽٌ ث کبلاُبی ّاؼظاتی ثؽلؽاؼ اقت. ثب تْخَ ثَ ایي

ًعاؼظ ظؼ ایٌدب فؽٌ نعٍ اقت کَ کبلاُبی ّاؼظاتی ًبُوگي ثْظٍ ّ ثبؾاؼ ظاضلی ثؽای 
ُبی ّازع  کبلاُبی ّاؼظاتی اؾ ّیژگی ؼلبثت اًسًبؼی ثؽضْؼظاؼ ثبنع، ثٌبثؽایي لبػعٍ لیوت

ٌعٍ کبلای ًِبیی ظؼ ظؼ ایي الگْ ثؽای کبلاُبی ّاؼظاتی ثؽلؽاؼ ًطْاُع ثْظ. ظؼ اظاهَ تْلیعکٌ
کبلاُبی تْلیع ظاضل  کٌع ّ ثؽای تْلیع کبلای ًِبیی تؽکیجی اؾ فضبی ؼلبثت کبهل فؼبلیت هی

گیؽظ. ُوچٌیي ظّلت کَ هبلک ثطم ًفت اقت،  ّ کبلاُبی ّاؼظاتی هْؼظ اقتفبظٍ لؽاؼ هی
ای ثَ  اًَکٌع ّ ثَ لیوت یبؼ ًفت ضبم ؼا يبظؼ ّ ًفت پبلایم نعٍ ؼا ثَ لیوت خِبًی ّاؼظ هی

نْظ کَ ثبًک هؽکؿی، ًؽش ثِؽٍ  فؽّنع ّ ظؼ ًِبیت فؽٌ هی تْلیعکٌٌعگبى غیؽًفتی هی
ؼا ظؼ پبقخ ثَ اًسؽافبت هتغیؽُبی تْلیع ًبضبلى ظاضلی، تْؼم ظؼ ثطم  هعت کْتبٍاقوی 

)تْؼم کبلاُبی ظاضلی ّ ضبؼخی( ّ کٌٌعٍ هًؽفکبلاُبی تْلیع ظاضل، تْؼم نبضى لیوت 
ُب، ثب اقتفبظٍ اؾ لبػعٍ قیبقت پْلی اؾ ًْع تیلْؼ،  ؾ قغح یکٌْاضت آىًؽش اؼؾ زمیمی ا

 کٌع. تؼعیل هی

خاًْار۳.۱
کٌع، کَ  هغلْثیت کكت هی (   ۳) ّ فؽاغت( ctضبًْاؼ ًوبیٌعٍ اؾ هًؽف کبلاُب )

 کٌع: تؽخیسبت ضبًْاؼ اؾ تبثغ هغلْثیت اًتظبؼی غیل پیؽّی هی

(۳)       ∑    
             

 ثبنع ّ تبثغ هغلْثیت ضبًْاؼ ًیؿ ػجبؼت اقت اؾ: ، ًؽش تٌؿیل غٌُی هی   کَ ظؼ آى

                                                                                                                                               
1 Calvo 
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 ثبًکی-پْلیُبی  پژُّم ۳۱۳۱ؾهكتبى / ۲۲نوبؼٍ / ُفتن قبل ۳55

(۲)      
  
   

   
 
  
   

   
 

𝛾 ٍای هًؽف ّ  ، هؼکْـ کهم خبًهیٌی ثیي ظّؼσ،  هؼکْـ کهم ظقتوؿظی
بی ثبنع. ضبًْاؼ ًوبیٌعٍ ثَ ثبؾاؼُ ضبًْاؼ هی ػؽضَ ًیؽّی کبؼ   ػؽضَ ًیؽّی کبؼ ُوچٌیي 

کَ ثب ظاؼایی اّؼاق لؽضَ ظاضلی )ثؽزكت  عْؼی ظقتؽقی ظاؼظ ثَ الوللی ثیيهبلی ظاضلی ّ 
     ؼیبل(

    ّ اّؼاق لؽضَ ضبؼخی )ثؽزكت ظلاؼ(   
 
نْظ. ثَ پیؽّی اؾ  هی tّاؼظ ظّؼٍ  

همعاؼ پْلی  ظٌُعٍ ًهبىکَ  نْظ هیيؽف ؼیكک ظؼ هعل لسبػ  (،۲۸۸۳ّقْتْ )هعل هعیٌب 
اقت کَ ثبیع ظؼ اؾای لؽٌ گؽفتي اؾ ضبؼج ػلاٍّ ثؽ لیوت ضْظ اّؼاق لؽضَ پؽظاضت نْظ 

 کَ فؽم تجؼی آى،

 (۱)       (  
    

 

    
)     

   ًؽش اؼؾ اقوی ّ    پبؼاهتؽ تؼییي کٌٌعٍ يؽف ؼیكک،   ثبنع کَ ظؼ آى هی
ضبلى   

، تْلیع ًبضبلى ظاضلی    ّ کٌٌعٍ هًؽفنبضى لیوت     ثبنع. ُبی ضبؼخی هی ظاؼایی
 ثبنع. هی

پؽظاؾظ ّ  هبلی هطبؼج ظّلت هی تأهیيؼا ثوٌظْؼ  𝜔 ضبًْاؼ هبلیبت ثؽ ظقتوؿظ tظؼ ظّؼٍ 
آّؼظ، ُوچٌیي قْظی اؾ ظّ ثطم  ؼا اؾ ػؽضَ ًیؽّی کبؼ ضْظ ثعقت هی   ظقتوؿظ اقوی 

. ظؼ                کَ عْؼی آّؼظ ثَ ثعقت هی     ّ ثطم ّاؼظات       غیؽًفتی 
ُبی ًفت ّ غیؽًفت  کَ ظؼ ثطم       ّ      ًِبیت ضبًْاؼ ّازعُبی هْخْظی قؽهبیَ

تکبهل  کٌع. قیؽ ؼا ظؼیبفت هی    کٌع ّ اخبؼٍ اقوی نْظ ؼا اًجبنت هی اقتفبظٍ هی
 ؼت غیل اقت:يْ ثَ (j=o,noهْخْظی قؽهبیَ ظؼ ُؽ ثطم )ثؽای 

(5)                         (           ) 

ُؿیٌَ تؼعیل قؽهبیَ                 ثبنع. ًؽش اقتِلاک قؽهبیَ هی(       کَ ظؼ آى 
 ثًْؼت غیل اقت: ۳نْظ ّ فؽم تجؼی آى ثَ پیؽّی اؾ آیؽلٌع اقت کَ تْقظ ضبًْاؼ پؽظاضت هی

                                                                                                                                               
1 Ireland (2003) 
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 ۳5۳ یعخع یٌؿیک یکؽظ: ثب ؼّیؽاىظؼ ا یپْل یبقتًفت ّ ق یوتل یُب تکبًَ 

 

(۳)         
  

 
(
      

    
  )

 

     

 ثٌبثؽایي لیع ثْظخَ ضبًْاؼ ثًْؼت غیل اقت:

(۶)           
  
 

  
 
    

 

  
 
  
     

        
 
    𝜔                 

عْل ؾهبى ؼا ثب تْخَ ثَ  ضبًْاؼ ظؼ تلال اقت اؼؾل زبل هغلْثیت ضْظ ظؼ
 زعاکثؽ ًوبیع. -لیع ثْظخَ ّ هؼبظلَ اًجبنت قؽهبیَ -اؼظ.ُبیی کَ ظ هسعّظیت

بِیٌَیابیخاًْارًوایٌذٍ
 یبثی ضبًْاؼ ًكجت ثَ هًؽف ثِیٌَ

(۱)   

   
        

   

 یبثی ضبًْاؼ ًكجت ثَ ػؽضَ کبؼ ثِیٌَ

(۵)   

   
      

  
 

       
 

 یبثی ضبًْاؼ ًكجت ثَ قؽهبیَ ثِیٌَ

(۳)   

     
      

   [                
  

 
(
      

      
  )

 

   (
      

      
  ) 

      

      
 ]

    (
      

    
  )

 

 ظاؼی اّؼاق لؽضَ ظاضلی یبثی ضبًْاؼ ًكجت ثَ ًگَ ثِیٌَ

(۳۸)   

  
  
 

  
 

           (
    

    
) 

 ظاؼی اّؼاق لؽضَ ضبؼخی اؼ ًكجت ثَ ًگَیبثی ضبًْ ثِیٌَ
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 ثبًکی-پْلیُبی  پژُّم ۳۱۳۱ؾهكتبى / ۲۲نوبؼٍ / ُفتن قبل ۳5۶

(۳۳)   

  
 
 
 

  
  

   
    

  
 
  
    (

        

    
 ) 

نْظ، اُویت ایي ؼاثغَ اؾ ایي هٌظؽ  کَ ثب تؽکیت ظّ ؼاثغَ اضیؽ نؽط غیل زبيل هی
 ۳هعٍگؽظظ تب ؼاثغَ ثؽاثؽی ًؽش ثِؽٍ پْنم ظاظٍ ً اقت کَ ّخْظ يؽف ؼیكک ثبػث هی

ُبی ضبؼخی اؾ تْلیع  ثًْؼت هؽقْم ثؽلؽاؼ ًگؽظظ. ظؼ ایي زبلت ُوؽاٍ ثب افؿایم زدن ثعُی
تْاًع قجت  یبثع کَ ظؼ ًِبیت هی ُبی اؼؾی ًیؿ افؿایم هی ًبضبلى ظاضلی، يؽف ؼیكک

ُبی ضبو  کبُم تْلیع ّ اًمجبضی نعى افؿایم ًؽش اؼؾ نْظ. ثؽ ایي اقبـ اؾ خولَ ّیژگی
 الوللی ثیينْظ ػعم اظغبم کبهل ظؼ ثبؾاؼُبی هبلی  َ ظؼ ایي پژُّم لسبػ هیالتًبظ ایؽاى ک

ثبنع کَ ثًْؼت ػعم ثؽلؽاؼی نؽط ثؽاثؽی ًؽش ثِؽٍ پْنم ظاظٍ ًهعٍ اؾ عؽیك اضبفَ  هی
 ًوْظى يؽف ؼیكک ظؼ الگْ لسبػ گؽظیعٍ اقت.

(۳۲)   

  
 
  
 

                

         
 

 
 

   بظلات فْق، ظؼ هؼ
  

  
،      

    

  
،     

 
 

    
 

  
  ،   

  

  
  ّ     

  
 

  
 ،

گؽ؛ ظقتوؿظ زمیمی، ًؽش تْؼم، ًؽش تْؼم خِبًی، اخبؼٍ قؽهبیَ زمیمی ّ  ثَ تؽتیت ًوبیبى
تؽتیت ثؽ ًؽش ثِؽٍ ضبؼخی ّ  کَ ثَ    ّ    ثبنع. ظؼًِبیت هتغیؽُبی ًؽش اؼؾ زمیمی هی

ثًْؼت   ۳   ؼگؽقیْى ثبؾگهتی هؽتجَ اّل    ًؽش تْؼم خِبًی ظلالت ظاؼًع اؾ فؽایٌع ضْظ
 کٌٌع: غیل پیؽّی هی

(۳۱)    (  
 
)  (     )    ( 

 )        (    
 
)        

(۳5)    (  
 
)  (     )   ( 

 )        (    
 
)        

بخصًفت۳.۲
ثؽای تْلیع ًفت ضبم اقتفبظٍ      ّ ًیؽّی کبؼ       قؽهبیَ ،     ثطم ًفت اؾ تکٌْلْژی

     کٌع کَ توبهبً ثَ لیوت خِبًی آى ثؽزكت ظلاؼ هی
نْظ. هكئلَ  ثَ ضبؼج يبظؼ هی  

 ًفت ثًْؼت غیل اقت: قْظثطمزعاکثؽقبؾی 

                                                                                                                                               
1 Uncovered Interest Rate Parity (UIP) condition 
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 ۳5۱ یعخع یٌؿیک یکؽظ: ثب ؼّیؽاىظؼ ا یپْل یبقتًفت ّ ق یوتل یُب تکبًَ 

 

(۳۳)    (      
 
                  ) 

ظاگلاـ ّ اؾ یک الگْی ثبؾظُی -نْظ تبثغ تْلیع ثطم ًفت اؾ فؽم کبة کَ فؽٌ هی
 کٌع: کبٌُعٍ ًكجت ثَ همیبـ پیؽّی هی

(۳۶)                    
      

   

کَ  عْؼی ثبنع ثَ تؽتیت قِن قؽهبیَ ّ ًیؽّی کبؼ ظؼ تْلیع ًفت هی ثَ αo  ّoβکَ ظؼ آى 
 ، ثؽ ایي اقبـ نؽّط هؽتجَ اّل ثطم ًفت ظلالت ظاؼظ ثؽ:          

 یبثی ثطم ًفت ًكجت ثَ قؽهبیَ ثِیٌَ

(۳۱)              
     

  
 

 یبثی ثطم ًفت ًكجت ثَ ًیؽّی کبؼ ثِیٌَ

(۳۵)              
     

  
 

تؽتیت ثؽ تمبضبی ثطم ًفت ثؽای قؽهبیَ ّ ًیؽّی کبؼ ظلالت ظاؼظ کَ  ظّ ؼاثغَ اضیؽ ثَ

    ظؼ آى، 
 
 

    
 

  
 ثبنع. لیوت زمیمی خِبًی ًفت هی  

     ظؼ ًِبیت، لیوت خِبًی ًفت
ؾ ا     ّ ُوچٌیي نْک تکٌْلْژی ظؼ ثطم ًفت   

 کٌع: فؽایٌع تًبظفی ؾیؽ پیؽّی هی

(۳۳)    (    
 )  (   

  
 )    (  

 )   
  
    (      

 )   
    
  

(۲۸)    (    )  (     )               (      )        

بخصغیرًفتی۳.۳
کَ تبثغ تْلیع ثؽای  عْؼی کٌٌع ثَ تْلیعکٌٌعگبى غیؽًفتی، تست ؼلبثت اًسًبؼی ػول هی

 غیل اقت:( ثًْؼت iتْلیعکٌٌعٍ غیؽًفتی )

(۲۳)                    
           

          
        

 نْک تکٌْلْژی ظؼ ثطم غیؽًفتی اقت: ،Ano,tکَ ظؼ آى 
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 ثبًکی-پْلیُبی  پژُّم ۳۱۳۱ؾهكتبى / ۲۲نوبؼٍ / ُفتن قبل ۳5۵

(۲۲)    (     )  (      )                 (       )        

 کبؼ ،        بة قؽهبیَ ثب هكئلَ اًتط iثوٌظْؼ زعاکثؽقبؾی قْظ، تْلیعکٌٌعٍ 
    پبلایم نعٍ  ًفت ،        

تؼییي لیوت ثِیٌَ هسًْل ضْظ هْاخَ اقت. ّ      
( تؼییي ۳۳۵۱) ۳ُبی ضْظ ؼا عجك الگْی کبلْ کٌٌعٍ کبلای غیؽًفتی لیوت ُبی تْلیع ثٌگبٍ

ًوبیع  ُب هی العام ثَ تٌظین لیوت       کٌٌع. ظؼ ُؽ ظّؼٍ، ثٌگبٍ ًوبیٌعٍ ثب ازتوبل هی
ضْاُع      ُب تغییؽ ًعانتَ ّ ُوچْى گػنتَ ثوبًع ازتوبل ایٌکَ لیوت tّ ظؼ ُویي ظّؼٍ 

ظٌُع ایي کبؼ ؼا اؾ عؽیك اًتطبة لیوت ثِیٌَ ثَ  ُبیی کَ لیوت ضْظ ؼا تغییؽ هی ثْظ. ثٌگبٍ
قبؾی ؾیؽ  اقبـ هكئلَ ثِیٌَظٌُع کَ اؼؾل تٌؿیلی خؽیبى قْظ ضْظ ؼا ثؽ  ًسْی اًدبم هی

 زعاکثؽ کٌٌع:
 کثؽقبؾی تْلیعکٌٌعٍ غیؽًفتی:اؾ هكئلَ زعا

(۲۱)       ∑ *      
     

          

    
+ 

    

 ثًْؼت غیل اقت:            کَ تبثغ قْظ آى

(۲5)                 
                 
                                        

     

 ثبتْخَ ثَ تبثغ تمبضبی

 (۲۳)               
     
    

       
            

 نْظ: نؽایظ هؽتجَ اّل زبيل هی
 تمبضبی قؽهبیَ تْلیعکٌٌعٍ غیؽًفتی

(۲۶)             
        

  
        

 تمبضبی ًیؽّی کبؼ تْلیعکٌٌعٍ غیؽًفتی

                                                                                                                                               
1 Calvo 
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 ۳5۳ یعخع یٌؿیک یکؽظ: ثب ؼّیؽاىظؼ ا یپْل یبقتًفت ّ ق یوتل یُب تکبًَ 

 

(۲۱)             
        

  
        

 تمبضبی ًفت تْلیعکٌٌعٍ غیؽًفتی

(۲۵)     
        

        

    
        

     کَ،  عْؼی ثَ
    

  
  ّ       

      

  
ثَ تؽتیت ثؽ لیوت زمیمی ظاضلی ًفت ّ  

کَ ثب خبیگػاؼی قَ نؽط هؽتجَ  عْؼی ُؿیٌَ ًِبیی زمیمی ظؼ ثطم غیؽًفتی ظلالت ظاؼظ ثَ
 اّل ظؼ تبثغ تْلیع، ُؿیٌَ ًِبیی

 (۲۳)         
  
     

       
   

   
      

      
   

  

گػاؼی ثِیٌَ اؾ زعاکثؽقبؾی تبثغ قْظ ثًْؼت  نؽط لیوت آیع. ُوچٌیي ثعقت هی
 نْظ: غیل زبيل هی

(۱۸)      
      (

 

   
)
  ∑       

                   
         

 
   

  ∑       
                   

  
   

 

     کَ ظؼ آى 
ی غیؽًفتی ظلالت ظاؼظ. ُوچٌیي نبضى ثؽ لیوت زمیمی ثِیٌَ کبلاُب  

 يْؼت ؾیؽ اقت: ثَ لیوت غیؽًفتی،

 (۱۳)        
                

           (     
 )

    

بخصّاردات۳.۴
  ثَ لیوت خِبًی      ظؼ ثطم ّاؼظات، کبلاُبی ّاؼظاتی 

نْظ ّ ایي کبلاُبی  اؼظ هیّ  
کٌٌع ظؼ ثبؾاؼ ؼلبثت اًسًبؼی  کبلْ تجؼیت هی گػاؼی لیوتهتوبیؿ تْقظ ّاؼظکٌٌعگبًی کَ اؾ 

ُبی ّازع ثؽای  نْظ. ثؽ ایي اقبـ لبػعٍ لیوت فؽّضتَ هی        ظاضلی ثَ لیوت 
 کبلاُبی ّاؼظاتی ثؽلؽاؼ ًطْاُع ثْظ.

 کٌٌعٍ ثًْؼت غیل اقت:ثٌبثؽایي هكئلَ زعاکثؽقبؾی قْظ ّاؼظ

(۱۲)        ∑      
  

       (    
             

 )          

 ثب تْخَ ثَ تبثغ تمبضب
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 ثبًکی-پْلیُبی  پژُّم ۳۱۳۱ؾهكتبى / ۲۲نوبؼٍ / ُفتن قبل ۳۳۸

 (۱۱)             
    
    

      
          

کل      تْقظ تْلیعکٌٌعٍ ًِبیی ّ  (i)، تبثغ تمبضبی کبلای ّاؼظاتی        کَ ظؼ آى 
ّ ههبثَ ؼّل ثطم غیؽًفتی، نؽط  ۱۲ظؼ  ۱۱ثبنع ّ ثب خبیگػاؼی  کبلای ّاؼظاتی هی

     ثِیٌَ گػاؼی لیوت
     

    
    

  
 نْظ: زبيل هی 

(۱5)     
      (

 

   
)
  ∑      

           
        

 
   

  ∑      
                 

  
   

 

 نبضى لیوت ّاؼظکٌٌعٍ ثَ ایي تؽتیت

 (۱۳)        (∫     
       

 

 
  )

 

     

       کَ  عْؼی . ثَثبنع هی
      

    
  ّ        

    
 

    
تؽتیت ًهبى ظٌُعٍ لیوت  ثَ 

یوت کَ ظؼ آى نبضى ل ثبنع، ًكجی ّاؼظات ّ ُؿیٌَ ًِبیی زمیمی ظؼ ثطم ّاؼظات هی
ؾیؽ  کبلْ، ظاؼای فؽم ثبؾگهتی گػاؼی لیوتکبلاُبی ّاؼظاتی ظؼ ظاضل ثب ظؼًظؽ گؽفتي ًسٍْ 

 اقت.

(۱۶)       
              

          (    
 )

    

تْلیذکٌٌذٍکالایًِایی۳.۵
   کٌع ّ ثؽای تْلیع کبلای ًِبیی  فضبی ؼلبثت کبهل فؼبلیت هی تْلیعکٌٌعٍ کبلای ًِبیی ظؼ

CES۳گؽ  اؾ یک خوع
ّ ُوچٌیي کبلای       نبهل هسًْل غیؽًفتی تْلیع نعٍ ظؼ ظاضل 

 کٌع. اقتفبظٍ هی     ّاؼظاتی، 

(۱۱)    *   

 

  
    

   

   
 

 

  
   

   

 +

 

   

 

                                                                                                                                               
1 Constant Elasticity of Substitution 
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 ۳۳۳ یعخع یٌؿیک یکؽظ: ثب ؼّیؽاىظؼ ا یپْل یبقتًفت ّ ق یوتل یُب تکبًَ 

 

τکَ  عْؼی ثَ م خبًهیٌی ثیي هسًْل غیؽًفتی ّ کبلاُبی ّاؼظاتی ظلالت ، ثؽ که  
تؽتیت ثؽ قِن کبلاُبی ّاؼظاتی ّ غیؽًفتی ظؼ تْلیع کبلای ًِبیی  ثَ   ،   ظاؼظ، ُوچٌیي 

. اؾ زعاکثؽقبؾی قْظ تْلیعکٌٌعٍ کبلای ًِبیی ثب          کَ عْؼی ظلالت ظاؼظ ثَ
ّاؼظاتی ثًْؼت غیل  کبلاُبی غیؽًفتی ظاضلی ّ تْخَ ثَ ؼاثغَ فْق، تْاثغ تمبضب ثؽای

 نْظ: زبيل هی

(۱۵)           
     

  
      

(۱۳)         
    

  
      

 آیع: اؾ نؽط قْظ يفؽ، لیوت کبلای ًِبیی ثًْؼت غیل ثعقت هی

(5۸)    [      
            

   ]
 

    

دّلت۳.۶
ؼ ایي هعل، ظّلت کَ هبلک نؽکت ًفت اقت، ًفت ضبم ؼا يبظؼ ّ ًفت پبلایم نعٍ ؼا ثَ ظ

    لیوت خِبًی 
      کٌع. ًفت پبلایم نعٍ ثَ تْلیعکٌٌعگبى غیؽًفتی ثَ لیوت اؼظ هیّ  

تْاى آى ؼا لیوت ظاضلی قْضت ظؼًظؽ گؽفت کَ تْقظ ظّلت ثَ آى  نْظ کَ هی فؽّضتَ هی
(، ۲۸۳۳) ۲( ّ ثي ضْخب۲۸۸۵) ۳گیؽظ. ثعیي هٌظْؼ ُوبًٌع ثْآکؿ ّ ُوکبؼاى ییبؼاًَ تؼلك ه

     ثًْؼت یک هیبًگیي ّؾًی اؾ لیوت خِبًی آى      لیوت ظاضلی ًفت
ّ  ϑثب ّؾى   

 نْظ: ؾیؽ تؼییي هی ثَ نکل( ϑ ۳) لیوت ظاضلی ظّؼٍ گػنتَ آى ثب ّؾى

(5۳)         ϑ               
  

 ثبنع، ثًْؼت غیل اقت: ّ ظؼ ًِبیت لیع ثْظخَ ظّلت کَ هتْاؾى هی

(5۲) ω             
 
     (      

 
     )    

                      
(5۱)    (     )  (      )                 (       )         

                                                                                                                                               
1 Bouakez,H,et al 
2 Benkhodja,M.T 
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 ثبًکی-پْلیُبی  پژُّم ۳۱۳۱ؾهكتبى / ۲۲نوبؼٍ / ُفتن قبل ۳۳۲

ّ اؾ عؽیك        𝜔 عؽیك هبلیبت ثؽ ظؼآهع ًیؽّی کبؼ ، اؾgظّلت هطبؼج ضْظ ؼا، 
        فؽّل ًفت

 
کٌع، اؾ قْی ظیگؽ هطبؼج ظّلت ظؼ ایي هعل،  هبلی هی أهیيت      

هطبؼج ،                 نبهل پؽظاضت ثبثت ظقتوؿظ ّ اخبؼٍ قؽهبیَ ظؼ ثطم ًفت
        چٌیي یبؼاًَ ًفتیّ ُو      ظّلت ظؼ ثطم غیؽًفتی 

 
          

 ثبنع. هی  

سیاستپْلی۳.۷
ؼا ظؼ پبقخ ثَ  هعت کْتبٍنْظ کَ ثبًک هؽکؿی، ًؽش ثِؽٍ اقوی  ظؼ ایي هعل فؽٌ هی

اًسؽافبت هتغیؽُبی تْلیع ًبضبلى ظاضلی، تْؼم نبضى لیوت تْلیعکٌٌعٍ )تْؼم ظؼ ثطم 
)تْؼم کبلاُبی ظاضلی ّ ضبؼخی( ّ  کٌٌعٍ هًؽفى لیوت کبلاُبی تْلیع ظاضل(، تْؼم نبض

ُب، ثب اقتفبظٍ اؾ لبػعٍ قیبقت پْلی اؾ ًْع  ًؽش اؼؾ زمیمی اؾ ّضؼیت ثبثجبت )یکٌْاضت( آى
 کٌع: ، تؼعیل هی۳تیلْؼ

(55)     

   
  

      

   
    

  

 
 
         

     

   
 
          (

  

 
)
        

(
  

 
)

        

 

تؽتیت همبظیؽ ّضؼیت ثبثجبت ًؽش ثِؽٍ اقوی، تْلیع ًبضبلى  ؛ ثَ ̅ ّ ̅ ،   ̅ ، ̅ ، ̅ 
ثبنع. ضؽایت  ّ ًؽش اؼؾ زمیمی هی CPIظاضلی، تْؼم کبلاُبی تْلیع ظاضل، تْؼم 

زكبقیت ثبًک هؽکؿی ؼا ثَ اًسؽافبت تْلیع ًبضبلى    ّ    ،     ،   گػاؼی  قیبقت
ضؽیت     ظُع. ُوچٌیي  ّ ًؽش اؼؾ زمیمی ًهبى هی CPI، تْؼم PPIظاضلی، تْؼم 

گػاؼی  ثبنع. ثؽایي اقبـ قَ لبػعٍ قیبقت پْلی؛ ُعف ُوْاؼقبؾی ًؽش ثِؽٍ اقوی هی
اًسؽافبت ًؽش اؼؾ  گػاؼی ًؽش اؼؾ زمیمی )کٌتؽل ّ ُعف PPIگػاؼی تْؼم  ، ُعف CPIتْؼم

 نْظ. زمیمی( ظؼًظؽ گؽفتَ هی
 (OSR1) کٌٌعٍ هًؽفگػاؼی تْؼم  لبػعٍ قبظٍ قیبقت پْلی ثب ُعف

                                                                                                                                               
گیؽظ ّ ػوْهبً ثبًک هؽکؿی العام  گؽچَ ُعایت قیبقت پْلی ظؼ ایؽاى ػوعتبً اؾ عؽیك اثؿاؼ ًؽش ثِؽٍ يْؼت ًوی ۳

کٌع ّلی ظؼ ایي پژُّم فؽٌ ثؽ ایي  ثَ تغییؽ ًؽش ثِؽٍ ثؽاقبـ نکبف تْؼم ّ تْلیع اؾ عؽیك لبػعٍ تیلْؼ ًوی
ُوچٌیي اگؽ ثبًک هؽکؿی اؾ اقتملال ظؼ  ُب ثِیٌَ ػول کٌع ّ اقت کَ اگؽ ثبًک هؽکؿی ظؼ ّاکٌم ثَ نْک

اقتفبظٍ اؾ اثؿاؼ ثؽضْؼظاؼ ثبنع، ظؼ ایي يْؼت ُعایت قیبقت پْلی چگًَْ ثبیع ثبنع. ایي فؽٌّ ظؼ ّالع فؽٌّ 
هْاخَ  یؽًبپػ اختٌبة قؤالگػاؼی پْلی ظؼ اظثیبت التًبظی ُكتٌع ّ ثبًک هؽکؿی ؼا ثب ایي  اقتبًعاؼظ قیبقت

، ُعف ؼقیعى ثَ هعت کْتبٍع اؾ عؽیك اثؿاؼُبی تست کٌتؽل ضْظ ُوبًٌع ًؽش ثِؽٍ اقوی کٌٌع کَ چگًَْ ثبی هی
ُب ّ کوک ثَ ؼنع التًبظی ؼا هسمك قبؾظ کَ ثعیي هٌظْؼ همبیكَ آثبؼ ؼفبُی ّ  ثجبت قغح ػوْهی لیوت

 قبؾظ. هیتثجیتی ًبنی اؾ اتطبغ لْاػع قیبقت پْلی هتفبّت، قیبقت ثِیٌَ پْلی ؼا ظؼ ایي التًبظ ههطى 
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 ۳۳۱ یعخع یٌؿیک یکؽظ: ثب ؼّیؽاىظؼ ا یپْل یبقتًفت ّ ق یوتل یُب تکبًَ 

 

(5۳)     

   
  

      

   
    

  

 
 
         

  

 
 
         

 (OSR2) تْلیعکٌٌعٍگػاؼی تْؼم  لبػعٍ قبظٍ قیبقت پْلی ثب ُعف

(5۶)     

   
  

      

   
    

  

 
          

     

   
            

گػاؼی ًؽش اؼؾ زمیمی )کٌتؽل اًسؽافبت ًؽش  لبػعٍ قبظٍ قیبقت پْلی ثب ُعف
 (OSR3اؼؾ زمیمی( )

(5۱)     

   
  

      

   
    

  

 
 
         

  

 
 
         

 غیل اقت:ُوچٌیي تبثغ ؾیبى ثبًک هؽکؿی ثَ يْؼت 

(5۵)            
          

          
  

ّ  تْؼم ثَ تؽتیت ّؾى اًسؽافبت تْلیع ًبضبلى ظاضلی، ۳ ،۲  ّ۱کَ ظؼ ایي ؼاثغَ 
ثبنع کَ ظؼ ایي پژُّم ثب تْخَ ثَ فؽٌ اّلْیت ُعف ًؽش تْؼم  تغییؽات ًؽش اؼؾ زمیمی هی

 یک ّ ًین ظؼ ًظؽ گؽفتَ نعٍ اقت.تؽتیت، ًین،  ُب ثَ ثؽ قبیؽ اُعاف، ّؾى

 ضرّطتسْیَبازار۳.۸
 تْلیع ًبضبلى ظاضلی ػجبؼت اقت اؾ:

(5۳)                
         

 
     

      ّ    کَ ظؼ آى 
تؽتیت تْلیع ًبضبلى ظاضلی ّ اؼؾل افؿّظٍ تْلیع ظؼ ثطم  ثَ   

 ؿّظٍ کبلاُب ظؼ ثطم غیؽًفتی ػجبؼت اقت اؾ:ثبنع کَ اؼؾل اف غیؽًفتی هی

(۳۸)           
                    

 
    
  

 ثًْؼت غیل ضْاُع ثْظ: کبلا ثؽایي اقبـ نؽط تكْیَ ثبؾاؼ

(۳۳)           
  

  
 
      

 
    

  
          

      

  
 
      

  
 

(۳۲)           
  

  
 
      

 
    

  
          

      
 
    

  
 
      

 
    
 

  
 
    

 
    

  
 

(۳۱)             
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 ثبًکی-پْلیُبی  پژُّم ۳۱۳۱ؾهكتبى / ۲۲نوبؼٍ / ُفتن قبل ۳۳5

 :ثبؾاؼ قؽهبیَنؽط تكْیَ 

(۳5)               

 :ثبؾاؼ کبؼنؽط تكْیَ 

(۳۳)               

هعل ثبؾ کْچک، اؾ تؽکیت لیع ثْظخَ ضبًْاؼ، ثب نؽّط هؽتجَ اّل  ظؼ ایيّ ظؼ ًِبیت 
 آیع: ُب، ؼاثغَ چگًْگی اًجبنت اّؼاق لؽضَ ضبؼخی ثعقت هی قبیؽ ثطم

(۳۶)     
 

  
 
  
       

 
               

 کَ اؼؾل اقوی يبظؼات ّ ّاؼظات هعل ثًْؼت غیل ضْاُع ثْظ:

(۳۱)              
 
     

(۳۵)              
 
    
      

 
     

 خطی-هعادلاتتعادلعوْهیبَفرملگاریتن۳.۹
ُبی تْلیعکٌٌعٍ کبلاُبی  نْظ توبهی ّاؼظکٌٌعگبى ّ ثٌگبٍ ى فؽٌ هیظؼ تؼبظل هتمبؼ

 کٌٌع، ثؽ ایي اقبـ غیؽًفتی ُوكبى ُكتٌع ّ لػا تًویوبت یکكبًی اتطبغ هی
yno,t(i)=yno,t ،o,t yI

o,t(i)=yI ،yI,t(i)=yI,t،pI,t(i)=pI,t   ّpno,t(i)=pno,t ثبنع. پف اؾ  هی
لسبػ فؽٌ تمبؼى، گبم ثؼعی ثعقت آّؼظى ّضؼیت ثبثجبت هتغیؽُب ّ ثبؾًْیكی هؼبظلات ظؼ 

ضغی  –ایي زبلت ّ پف اؾ آى لگبؼیتن ضغی کؽظى هؼبظلات تؼبظلی اقت کَ نکل لگبؼیتن 
 هؼبظلات تؼبظلی ظؼ غیل آهعٍ اقت.

خطی-فرملگاریتنخاًْاربَبِیٌَیابی
 اؼ ًكجت ثَ هًؽفیبثی ضبًْ ثِیٌَ

(۳۳)  ̃   𝛾  ̃  

 ثَ ػؽضَ ًیؽّی کبؼ ضبًْاؼ ًكجتیبثی  ثِیٌَ

(۶۸)  ̃    ̃   ̃  

 یبثی ضبًْاؼ ًكجت ثَ قؽهبیَ ثِیٌَ
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 ۳۳۳ یعخع یٌؿیک یکؽظ: ثب ؼّیؽاىظؼ ا یپْل یبقتًفت ّ ق یوتل یُب تکبًَ 

 

(۶۳)   ( ̃     ̃ )   
  [(        ) ̃         ̃        ̃       ̃    ]      

 تبثغ اًجبنت قؽهبیَ

(۶۲)   ̃      
 

 
[ ̃            ̃   ] 

 ظاؼی اّؼاق لؽضَ ظاضلی ثَ ًگَ ضبًْاؼ ًكجتیبثی  ثِیٌَ

(۶۱)   ( ̃   ̃     ̃   ̃   )    

 ظاؼی اّؼاق لؽضَ ضبؼخی ثَ ًگَ ضبًْاؼ ًكجتیبثی  ثِیٌَ

(۶5)   [( ̃     ̃ )    ̃     ̃    ̃   
 

  ̃ 
 
  ̃ ]    

 ًهعٍػعم ثؽلؽاؼی نؽط ثؽاثؽی ثِؽٍ پْنم ظاظٍ 

(۶۳)  ̃   ̃ 
 
  ̃     ̃       ̃     ̃     ̃   

  

 نْک ًؽش ثِؽٍ ضبؼخی

(۶۶)  ̃ 
 
     ̃   

 
       

 نْک ًؽش تْؼم خِبًی

(۶۱)  ̃ 
 
     ̃   

 
       

خطی-یابیبخصًفتبَفرملگاریتنبِیٌَ
 یبثی ثطم ًفت ًكجت ثَ قؽهبیَ ثِیٌَ

(۶۵)  ̃     ̃   ̃   
 
  ̃     ̃  

 یبثی ثطم ًفت ًكجت ثَ ًیؽّی کبؼ ثِیٌَ

(۶۳)  ̃     ̃   ̃   
 
  ̃     ̃  

 تبثغ تْلیع ثطم ًفت
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 ثبًکی-پْلیُبی  پژُّم ۳۱۳۱ؾهكتبى / ۲۲نوبؼٍ / ُفتن قبل ۳۳۶

(۱۸)  ̃     ̃       ̃       ̃    

 نْک لیوت خِبًی ًفت

(۱۳)  ̃   
 
  

  
  ̃     

 
  

  
 
  

 

 ؼ ثطم ًفتنْک تکٌْلْژی ظ

(۱۲)  ̃        ̃            

خطی-بِیٌَیابیبخصغیرًفتیبَفرملگاریتن
 یبثی تْلیعکٌٌعٍ غیؽًفتی ًكجت ثَ قؽهبیَ ثِیٌَ

(۱۱)  ̃      ̃      ̃    ̃     

 یبثی تْلیعکٌٌعٍ غیؽًفتی ًكجت ثَ ًیؽّی کبؼ ثِیٌَ

(۱5)  ̃      ̃      ̃    ̃     

 یبثی تْلیعکٌٌعٍ غیؽًفتی ًكجت ثَ ًفت ثِیٌَ

(۱۳)  ̃   
   ̃      ̃      ̃     

 ُؿیٌَ ًِبیی تْلیعکٌٌعٍ غیؽًفتی

(۱۶)   ̃         ̃      ̃      ̃    

 یبثی تْلیعکٌٌعٍ غیؽًفتی ًكجت ثَ لیوت )فیلیپف غیؽًفتی( ثِیٌَ

(۱۱)  ̃         ̃       
               

   
  ̃     

 تبثغ تْلیع تْلیعکٌٌعٍ غیؽًفتی

(۱۵)  ̃      ̃         ̃         ̃         ̃   
     

 نْک تکٌْلْژی ظؼ ثطم غیؽًفتی
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 ۳۳۱ یعخع یٌؿیک یکؽظ: ثب ؼّیؽاىظؼ ا یپْل یبقتًفت ّ ق یوتل یُب تکبًَ 

 

(۱۳)  ̃          ̃             

خطی-ّارداتبَفرملگاریتنبِیٌَیابیبخص
 )یبثی ّاؼظکٌٌعٍ ًكجت ثَ لیوت )فیلیپف ّاؼظاتی ثِیٌَ

(۵۸)  ̃        ̃      
             

  
  ̃    

 ُؿیٌَ ًِبیی ّاؼظکٌٌعٍ

(۵۳)   ̃     ̃   ̃    

خطی-یابیتْلیذکٌٌذٍکالایًِاییبَفرملگاریتنبِیٌَ
 هٌسٌی فیلیپف

(۵۲)  ̃      ̃        ̃    

خطی-بخصدّلتبَفرملگاریتن
 ضغی-هطبؼج ظّلت ثَ فؽم لگبؼیتن

(۵۱)  ̃  ω
  

 
( ̃   ̃ )  

   
 
  

 
( ̃   ̃   

 
  ̃   ) 

 ضغی-وت ظاضلی ًفت ثَ فؽم لگبؼیتنلی

(۵5)  ̃          ̃        ̃  ϑ ̃   
  

 خطی-لگاریتنسیاستپْلیبَفرم

(۵۳( ̃     ̃             ̃             ̃     
          ̃           ̃  

 خطی-ضرّطتسْیَبازاربَفرملگاریتن
 ثبؾاؼ کبلانؽط تكْیَ 

(۵۶)  ̃  
 

 
  ̃  

 

 
 ̃  

 

 
 ̃  

 

 
 ̃  

 

 
 ̃  

 ثبؾاؼ کبؼنؽط تكْیَ 
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 ثبًکی-پْلیُبی  پژُّم ۳۱۳۱ؾهكتبى / ۲۲نوبؼٍ / ُفتن قبل ۳۳۵

(۵۱)  ̃  
  

 
 ̃    

   

 
 ̃     

 ثبؾاؼ قؽهبیَنؽط تكْیَ 

(۵۵)  ̃  
  

 
 ̃    

   

 
 ̃     

 چگًْگی اًجبنت اّؼاق لؽضَ ضبؼخی

(۵۳)  
 

 
 
 
( ̃ 

 
  ̃ 

 
  ̃ )  

 
 

 
 ( ̃   

 
  ̃ 

 )   

  
 
 
 
( ̃   

 
  ̃   )     ̃      

 
 
 

 
( ̃   

 
  ̃   

 ) 

 رّشحل۴
نْظ کَ ثعیي هٌظْؼ، ثَ  لكوت، الگْ ثب اقتفبظٍ اؾ ؼّل ثیؿیي، تطویي ؾظٍ هی ظؼ ایي

 نْظ. ُب ّ چگًْگی تطویي پبؼاهتؽُبی الگْ پؽظاضتَ هی تْيیف ظاظٍ

ُاداد۴.۱ٍ
ُبی تؼعیل نعٍ فًلی قؽی ؾهبًی هتغیؽُبی تْلیع  ثؽای تطویي الگْی اؼائَ نعٍ، اؾ ظاظٍ
زمیمی ّ ظؼآهعُبی ًفتی هؤثؽ زمیمی، ًؽش اؼؾ  ًبضبلى ظاضلی زمیمی، تْؼم، هًؽف

اؾ  ثب اقتفبظٍکَ  ۳اقتفبظٍ نعٍ اقت. ۳۱۳۳:۳تب  ۳۱۶۱:۳زمیمی التًبظ ایؽاى عی ظّؼٍ 
خؿء اظّاؼی  ثؽ ؼّیُب  نْظ ّ تسلیل ُب خعا هی ، خؿء ؼًّع اؾ ظاظ۲ٍپؽقکبت-ُعؼیک فیلتؽ

، همعاؼظُی DSGEتؽیي هؽازل تکویل الگُْبی  گیؽظ. ُوچٌیي یکی اؾ هِن يْؼت هی
ُبی التًبظ ایؽاى،  ُبیی کَ ثؽاقبـ ظاظٍ ثبنع، ظؼًتیدَ نبضى پبؼاهتؽُبی الگْ هی

 اًع. ضلايَ نعٍ ۳ ُب ؼا کبلیجؽٍ کؽظ ظؼ خعّل تْاى آى هی

 تخویيپاراهترُایالگ۴.۲ْ
 نْظ. تطویي  افؿاؼ ظایٌؽ تطویي ؾظٍ هی ثَ ؼّل ثیؿیي ّ ثب اقتفبظٍ اؾ ًؽم الگْی اؼائَ نعٍ

 
                                                                                                                                               

اؾ قؽی ؾهبًی  -اقتطؽاج گؽظیعٍ اقت. IFSزمیمی کَ اؾ پبیگبٍ اعلاػبتی هْثؽثَ خؿ ًؽش اؼؾ  –ُب  توبهی ظاظٍ ۳
 هٌتهؽنعٍ تْقظ ثبًک هؽکؿی اضػ نعٍ اقت.

2 Hodrik-Prescott filter  
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 ۳۳۳ یعخع یٌؿیک یکؽظ: ثب ؼّیؽاىظؼ ا یپْل یبقتًفت ّ ق یوتل یُب تکبًَ 

 

 ۳ خعّل
 کالیبره شده مدل ىای نسبتپارامترىا و 

 هٌجغ همعاؼ پبؼاهتؽ
(۳۱۳۸ًبظؼیبى )یٌی ّ ئبخلالی ۸٫۳۵۳ً (βغٌُی )ًؽش تٌؿیل 

(۳۱۳۸ًبظؼیبى )یٌی ّ ئًبخلالی ۲٫۳۱ ( هًؽف )هؼکْـ کهم خبًهیٌی ثیي ظّؼٍ ای 
(۳۱۵۳عبئی )۲٫۳۱ (σکبؼ )هؼکْـ کهم ظقتوؿظی ػؽضَ ًیؽّی 

(۳۱۵5اهیٌی ) ۸٫۸5۲ (δقؽهبیَ )ًؽش اقتِلاک 
ًكجت ثبثجبت قؽهبیَ ظؼ ثطم غیؽًفت ثَ کل هْخْظی 

   ) ۳قؽهبیَ

 
) 

ًتبیح تسمیك۸٫۵۳

̅ )ًكجت ثبثجبت هًؽف ثَ تْلیع ًبضبلى ظاضلی 
 ̅

تسمیكًتبیح ۸٫5۳ (
̅ ثَ تْلیعًبضبلى ظاضلی ) گػاؼی قؽهبیًَكجت ثبثجبت 

 ̅
ًتبیح تسمیك۸٫۲۵ (

̅ ًكجت ثبثجبت هطبؼج ظّلت ثَ تْلیعًبضبلى ظاضلی )

 ̅
ًتبیح تسمیك۸٫۳۳ (

ًكجت ثبثجبت يبظؼات ًفتی ثَ تْلیع ًبضبلى ظاضلی 

( ̅ ̅ 
 
 ̅ 

 ̅
) 

ًتبیح تسمیك۸٫۲۶

ًكجت ثبثجبت ّاؼظات ثَ تْلیع ًبضبلى ظاضلی 
 ̅ ̅   

 
 ̅ 
   ̅ ̅ 

 ̅
)) 

ًتبیح تسمیك۸٫۲۲

ًكجت ثبثجبت ظؼآهع زبيل اؾ يبظؼات ًفت ثَ هطبؼج 

 ̅ ̅ ظّلت )
 
 ̅ 

 ̅
) 

ًتبیح تسمیك۸٫۳

 هبضػ: ًتبیح تسمیك

يْؼت  کَ اؾ زل هعل ثَ ییتبثغ زعاکثؽ ؼاقتٌوب یکثؽاقبـ  DSGEهعل  یک یؿیيث
پبؼاهتؽُب،  یهیٌیپ یغؼّل، تْؾ یي. ظؼ اپػیؽظ یثعقت آهعٍ اقت، يْؼت ه یضغ -یتنلگبؼ

 یهیيپ یغکَ تْؾ یا گًَْ ثَ کٌع؛ یهعل فؽاُن ه یپبؼاهتؽُب یيتطو یؼا ثؽا یاعلاػبت اضبف
هْؼظًظؽ اًتطبة  یغتْؾ ُبی یژگیآى نبضى ّ ّ ُبی یگیژُؽ نبضى ثؽاقبـ ّ یثؽا
] لؽاؼ ۸ ۳[ ی کَ ظؼ ثبؾٍ ییثؽآّؼظ پبؼاهتؽُب یثتب ثؽا یغػٌْاى هثبل اؾ تْؾ ثَ نْظ، یه
 یعقِن ػْاهل تْل یؿّ ً یوتل یپبؼاهتؽ چكجٌعگ یثؽا یي.  ثٌبثؽانْظ یاقتفبظٍ ه گیؽًع، یه

 هؼکْـ گبهب  یغتْؾ یيُوچٌ نْظ، یه ٍاقتفبظ یؼیتْؾ یياؾ چٌ یؽًفتظؼ ثطم ًفت ّ غ
 

                                                                                                                                               
َ اعلاػبت هْخْظی قؽهبیَ  ۳ َ ثَ ایٌک ُب ّخْظ ًعاؼظ،  قبل ظؼ ثطم هكتغلات ثؽای تؼعاظ ؾیبظی اؾ ایؽاىثب تْخ

 .ُب ثعّى ثطم هكتغلات لسبػ نعٍ اقت هْخْظی قؽهبیَ ثطم
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 ثبًکی-پْلیُبی  پژُّم ۳۱۳۱ؾهكتبى / ۲۲نوبؼٍ / ُفتن قبل ۳۶۸

 ۲خعّل 
 ىای الگو شاخص برآورد

 تْؾیغ پبؼاهتؽ
هیبًگیي 

 هیبًگیي پكیي پیهیي
 ثطم ًفت اؾ تْلیع آى   قِن قؽهبیَ ظؼ 
 ۸٫۶۳ ۸٫۶ ثتب (  )

 ۸٫۱۵ ۸٫5۳ ثتب (   قِن قؽهبیَ ظؼ تْلیع غیؽًفتی ) 
 ۸٫۲۳ ۸٫۳۳ ثتب (   قِن ًفت ظؼ تْلیع غیؽًفتی )

ازتوبل چكجٌعگی لیوت ظؼ ثطم 
 ۸٫۳۱ ۸٫۶۳ ثتب (   غیؽًفتی )

ازتوبل چكجٌعگی لیوت کبلاُبی 
 ۸٫۵۳ ۸٫۱۳ ثتب (  ّاؼظاتی )

قِن کبلاُبی غیؽًفتی ظؼ کبلای ًِبیی 
(χno) ۸٫۱۱ ۸٫۱۳ ثتب 

قِن کبلاُبی ّاؼظاتی ظؼ کبلای ًِبیی 
(χɪ) ۸٫۲۱ ۸٫۲۳ ثتب 

ُؿیٌَ تؼعیل قؽهبیَ ظؼ ثطم ًفت 
 ۶٫۳۶ ۶٫۳ ًؽهبل (  )

قؽهبیَ ظؼ ثطم غیؽًفت ُؿیٌَ تؼعیل 
 ۳٫۳ ۳٫۳ ًؽهبل (   )

اًسؽاف هؼیبؼ نْک لیوت خِبًی ًفت 
( 

  
 ۸٫۳ ۸٫۳ هؼکْـ گبهب ( 

 ۸٫۱ ۸٫۳ ًؽهبل (  ظؼ لبػعٍ تیلْؼ ) GDPضؽیت 
 ۲٫۱۳ ۳٫۳ ًؽهبل (  ظؼ لبػعٍ تیلْؼ ) CPIضؽیت تْؼم 

ظؼ لبػعٍ تیلْؼ  PPIضؽیت تْؼم 
 ۳٫۳۱ ۳٫۳ ًؽهبل (    )

ضؽیت ًؽش اؼؾ زمیمی ظؼ لبػعٍ تیلْؼ 
 ۸٫۳۵ ۸٫۲۳ ًؽهبل (  )

 : ًتبیح تسمیكهأضػ

ُب  نْک یبؼاًسؽاف هؼ یثؽا یلظل یيثَ ُو ثبنٌع؛ یه یؽهٌفیاقت کَ غ ییپبؼاهتؽُب یثؽا
 یؽقب نْظ، یاقتفبظٍ ه یغتْؾ یيظاؼًع اؾ ا یؽهٌفیًفت کَ ظاهٌَ غ یوتهبًٌع نْک ل
 یتضؽا یّ ثؽا ؽهبیَق یلتؼع یٌَُؿ یثؽا یغتْؾ یيا یيًؽهبل ظاؼًع ثٌبثؽا یغپبؼاهتؽُب، تْؾ

هعل  یپبؼاهتؽُب یٌیپك یغتْؾ یسبت،تْض یي. ثب انْظ یظؼًظؽ گؽفتَ ه یپْل یبقتلبػعٍ ق
هسبقجَ نعٍ اقت ّ  یٌؽافؿاؼ ظا تست ًؽم  یٌگُكت – یفهتؽّپل یتنثب اقتفبظٍ اؾ الگْؼ
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 ۳۶۳ یعخع یٌؿیک یکؽظ: ثب ؼّیؽاىظؼ ا یپْل یبقتًفت ّ ق یوتل یُب تکبًَ 

 

ى یتهط یُب هبؼکف هًْت کبؼلْ  آهبؼٍ یؽٍؾًد یحاقت. ًتباؼائَ نعٍ  ۲آى ظؼ خعّل یحًتب
 یٌیّ پك یهیٌیپ ُبی یغتْؾ یكًَهبى ظاظٍ نعٍ اقت. همب ۳ یْقتظؼ پ یؽٍهتغ یک

هبؼکف هًْت کبؼلْ  یؽٍؾًد یًیاؼائَ نعٍ اقت. آؾهْى تهط ۲یْقتظؼ پ یؿپبؼاهتؽُب  ً
 هعل ّخْظ ًعاؼظ. یپبؼاهتؽُب یيظؼ تطو یآى اقت کَ ههکل یبًگؽث

 ًتایجحاصلازالگ۵ْ
ی لیوت ًفت ظؼ  ی قبظٍ ثِیٌَ قیبقت پْلی ظؼ هْاخَِ ثب تکبًَ ثوٌظْؼ تؼییي لبػعٍ

گیؽظ. ظؼ اثتعا، لْاػع قیبقت  التًبظ ایؽاى، ًتبیح الگْ ظؼ ظّ ثطم هْؼظ تسلیل لؽاؼ هی
ّ ظؼ اظاهَ اؾ ًظؽ همعاؼ تبثغ گیؽًع  پْلی قبظٍ اؾ هٌظؽ ػولکؽظ تثجیتی هْؼظ اؼؾیبثی لؽاؼ هی

 ؾیبى ثبًک هؽکؿی هْؼظ همبیكَ لؽاؼ ضْاٌُع گؽفت.

هقایسَقْاعذسادٍبِیٌَازهٌظرعولکردتثبیتی۵.۱
ظؼ ایي ثطم، ثب همبیكَ ّاؼیبًف هتغیؽُبی کلیعی، ػولکؽظ تثجیتی لْاػع قیبقتی هطتلف 

 گیؽظ. هْؼظ همبیكَ ّ تسلیل لؽاؼ هی
، ّاؼیبًف هتغیؽُبی کلیعی هعل ؼا تست لْاػع ۱ی کوی، خعّل ُب ظؼ تکویل تسلیل

قبظٍ قیبقت پْلی ثب نؽایظ التًبظ پیم اؾ اػوبل لْاػع قبظٍ قیبقت پْلی همبیكَ 
ظُع کَ لْاػع قبظٍ قیبقت پْلی اؾ هٌظؽ تثجیت  کٌع، ًتبیح ثعقت آهعٍ ًهبى هی هی

یح ثَ تفکیک زبکی اؾ آى التًبظی هتغیؽُبی کلیعی ػولکؽظ ضْثی ظاؼًع. ُوچٌیي ًتب
کَ  قجت ّاؼیبًف کوتؽی ظؼ تْؼم نعٍ اقت ظؼ زبلی PPIگػاؼی  اقت کَ لبػعٍ قبظٍ ُعف

گػاؼی ًؽش اؼؾ زمیمی  ثؽای هًؽف ّ لبػعٍ قبظٍ ُعف CPIگػاؼی تْؼم  لبػعٍ قبظٍ ُعف
 ُوؽاٍ ظانتَ اقت. تْلیع ّ ًؽش اؼؾ زمیمی، ّاؼیبًف کوتؽی ثَ ثؽای نکبف
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 ثبًکی-پْلیُبی  پژُّم ۳۱۳۱ؾهكتبى / ۲۲نوبؼٍ / ُفتن قبل ۳۶۲

 ۱ خعّل
 مقایسو واریانس متغیرىای کلیدی در صورت پیروی ىریک از قواعد ساده سیاست پولی

 هتغیؽ

پیم اؾ اػوبل 
لْاػع قبظٍ 

 قیبقت پْلی

لبػعٍ قبظٍ ثب 
 گػاؼی ُعف
  CPIتْؼم

لبػعٍ قبظٍ ثب 
تْؼم  گػاؼی ُعف
PPI 

لبػعٍ قبظٍ ثب 
ًؽش اؼؾ  گػاؼی ُعف

 زمیمی
 ۲٫۵۱ ۲٫۲۳ ۳٫۳۳ ۲٫۳۲ هًؽف

 ۳٫5۳ ۳٫۳۲ ۲٫۸۶ ۲٫۱۱ نکبف تْلیع
 CPI ۳٫۵۳ ۳٫۸۳ ۸٫۳5 ۳٫۳۲تْؼم 
 PPI ۲٫۸۳ ۳٫۱۳ ۳٫۲۵ ۳٫۱۱تْؼم 

 ۸٫۲۳ ۸٫۳۳ ۸٫5۵ ۸٫۳۵ ًؽش اؼؾ زمیمی
 : ًتبیح تسمیكهأضػ

هقایسَقْاعذسادٍسیاستپْلیازًظرهقذارتابعزیاىباًکهرکسی۵.۲
تبثغ ؾیبى ثبًک هؽکؿی هْؼظ ظؼ ایي ثطم، لْاػع قبظٍ قیبقت پْلی اؾ ًظؽ هؼیبؼ همعاؼ 

، ثب همبیكَ همبظیؽ تبثغ ؾیبى ُؽ یک اؾ لْاػع قبظٍ 5اؾ خعّل  گیؽظ. همبیكَ ّ تسلیل لؽاؼ هی
نْظ  افؿاؼ ظایٌؽ هسبقجَ نعٍ اقت ایي ًتیدَ زبيل هی قیبقت پْلی کَ ثب اقتفبظٍ اؾ ًؽم

(، ؾیبى CPIتْؼم  گػاؼی ًكجت ثَ لبػعٍ اّل )ُعف PPI)گػاؼی تْؼم  کَ لبػعٍ ظّم )ُعف
تْاى ّاثكتگی ؾیبظ ثَ يبظؼات ًفت ضبم ّ  ُوؽاٍ ظانتَ اقت. ػلت ؼا هی ؼفبُی کوتؽی ؼا ثَ

ُبی لیوتی ًفت ّ  زدن ثبلای ّاؼظات کبلاُبی هًؽفی ظاًكت کَ التًبظ ؼا ظؼهؼؽٌ تکبًَ
ات ًؽش اؼؾ کَ تغییؽ عْؼی ظٌُع ثَ ُبی لیوت کبلاُبی ّاؼظاتی اؾ کبًبل ًؽش اؼؾ لؽاؼ هی تکبًَ

گػاؼًع ّ ثبػث ًْقبى  کٌٌعٍ اثؽ هی هًؽف  قؽػت ثؽ نبضى لیوت ُبی ًفتی ثَ ظؼ اثؽ تکبًَ
نًْع، ظؼ چٌیي نؽایغی چْى  ثیٌی ًهعٍ نبضى لیوت کبلاُب ّ ضعهبت هًؽفی هی پیم

 PPIگػاؼی  ظاؼظ، ُعف CPIظؼ همبیكَ ثب  PPIثبًک هؽکؿی تْاًبیی کٌتؽل ثیهتؽی ؼّی 
ی لبػعٍ ظّم ّ لبػعٍ قْم  ظانت. همبیكَ ضْاُع   ُوؽاٍ ، ؾیبى کوتؽی ثCPIَظؼ همبیكَ ثب 

گػاؼی تْؼم تْلیعکٌٌعٍ ظؼ  ظُع کَ لبػعٍ ُعف گػاؼی ًؽش اؼؾ زمیمی( ًهبى هی )ُعف
همبیكَ ثب لبػعٍ قْم ًیؿ ؾیبى ؼفبُی کوتؽی ظاؼظ ّ آى ثَ ایي ػلت اقت کَ ظؼ تبثغ ؾیبى 

ُعف ًؽش تْؼم ثؽ قبیؽ اُعاف، ّؾى تْؼم ظّ ثؽاثؽ ّؾى  ثبًک هؽکؿی ثب تْخَ ثَ اّلْیت
 نکبف تْلیع ظؼًظؽ گؽفتَ نعٍ اقت.
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 5 خعّل
 مقایسو قواعد ساده سیاست پولی از نظر مقدار تابع زیان بانک مرکسی

 ًْع لبػعٍ
لبػعٍ قبظٍ ثب 

 CPIگػاؼی تْؼم  ُعف
لبػعٍ قبظٍ ثب 

 PPIگػاؼی تْؼم  ُعف

لبػعٍ قبظٍ ثب 
اؼؾ  گػاؼی ًؽش ُعف

 زمیمی
همعاؼ تبثغ 
ؾیبى ثبًک 

 هؽکؿی
۸٫۸۱۱ ۸٫۸۱۲ ۸٫۸5۳ 

 تسمیك ًتبیح :هأضػ

گیریًتیج۶َ
ُبی قبلاًَ  اختوبػی ّ تٌظین ثْظخَ –ُبی تْقؼَ التًبظی  ثبتْخَ ثَ ایٌکَ تعّیي ثؽًبهَ

پْلی هٌبقت تْقظ ثبًک هؽکؿی اؾ قْی ظیگؽ، هكتلؿم   کهْؼ اؾ یک قْ، ّ اتطبغ قیبقت
ُبی ظلیك اؾ هیؿاى تأثیؽگػاؼی ًْقبًبت لیوت ًفت ثؽ هتغیؽُبی  ثیٌی نٌبضت ّ اًدبم پیم

کْیٌؿی، یک  گیؽی اؾ آهْؾٍ ثبنع؛ ظؼ ایي پژُّم ثب ثِؽٍ کلاى التًبظی هی ُبی هکتت ًی
ػٌْاى یک التًبظ يبظؼکٌٌعٍ  الگْی تؼبظل ػوْهی پْیبی تًبظفی چٌعثطهی ثؽای ایؽاى ثَ

اقت تب ثتْاًع ؾهیٌَ ثؽؼقی لبػعٍ قیبقت پْلی هٌبقت ؼا ظؼ هْاخَِ ثب  ًفت عؽازی نعٍ
ی فؽاُن آّؼظ کَ هٌدؽ ثَ زعالل نعى تبثغ ؾیبى ّ ا ثگًَْتکبًَ افؿایم لیوت خِبًی ًفت 

 ًیؿ ثجبت ثیهتؽ ظؼ هتغیؽُبی هِن کلاى التًبظی گؽظظ.
الگْ ظؼ نؽایظ اػوبل لْاػع قبظٍ قیبقت پْلی ًهبى  قبؾی نجیًَتبیح ثعقت آهعٍ اؾ 

قجت ّاؼیبًف کوتؽی ظؼ  گػاؼی تْؼم نبضى لیوت تْلیعکٌٌعٍ، ظُع کَ لبػعٍ ُعف هی
گػاؼی ًؽش اؼؾ زمیمی ثؽای تْلیع ّ ًؽش اؼؾ زمیمی،  کَ لبػعٍ ُعف قت، ظؼزبلیتْؼم نعٍ ا

ثؽای هًؽف، ّاؼیبًف کوتؽی ؼا ثَ ُوؽاٍ ظانتَ  کٌٌعٍ هًؽفتْؼم  گػاؼی ُعفّ لبػعٍ 
ظُع  اقت. ُوچٌیي همبیكَ لْاػع قیبقت پْلی قبظٍ ثِیٌَ اؾ ًظؽ ػولکؽظ ؼفبُی ًهبى هی

ؾیبى کوتؽی  CPIگػاؼی تْؼم  ًكجت ثَ لبػعٍ ُعف PPIگػاؼی تْؼم  کَ لبػعٍ ُعف
تْاى ّاثكتگی ؾیبظ ثَ يبظؼات ًفت ضبم ّ  ای ؼا هی ُوؽاٍ ظانتَ اقت؛ ػلت چٌیي ًتیدَ ثَ

ُبی  نْظ التًبظ ظؼهؼؽٌ تکبًَ زدن ثبلای ّاؼظات کبلاُبی هًؽفی ظاًكت کَ ثبػث هی
ش اؼؾ لؽاؼ گیؽظ ّ ظؼ ًتیدَ ثبػث ُبی لیوت کبلاُبی ّاؼظاتی اؾ کبًبل ًؽ لیوتی ًفت ّ تکبًَ

ثیٌی ًهعٍ نبضى لیوت کبلاُب ّ ضعهبت هًؽفی نْظ؛ ظؼ چٌیي نؽایغی  ًْقبى پیم
 گػاؼی ُعفظاؼظ،  CPI ظؼ همبیكَ ثب PPIچْى ثبًک هؽکؿی تْاًبیی کٌتؽل ثیهتؽی ؼّی 

PPI  ظؼ همبیكَ ثبCPIَػاؼی گ ی لبػعٍ ُعف ظانت. همبیكَ ضْاُع   ُوؽاٍ ، ؾیبى کوتؽی ث
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گػاؼی تْؼم  ظُع کَ لبػعٍ ُعف گػاؼی ًؽش اؼؾ زمیمی ًهبى هی ّ لبػعٍ ُعف PPIتْؼم 
PPI  ؾیبى ؼفبُی کوتؽی ظاؼظ؛ ّ آى ثَ ایي ػلت اقت کَ ظؼ تبثغ ؾیبى ثبًک هؽکؿی ّؾى

 تْؼم ظّ ثؽاثؽ ّؾى نکبف تْلیع ظؼًظؽ گؽفتَ نعٍ اقت.
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