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در نظدر   رانیاقتصاد ا یبا و بدون احساسات برا یها . دو مدل در حالتدشو یبررس دیجد
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دو مدل بدا و بددون در    سهیمقا و  شتهدا ی نن اقتصاد یرهایمتغ گریبر د یا رات متفاوت
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 مقدمه

 دیر سرح  تو   برر و  کندمختلف نوسان  لیدلاممکن است به  کل یعرضه و تقاضا
 برا  دکنندگانیتو  وقتی که است به این د یل یاقتصاد نوسانات عموماًبگذارد.  تأثیر

 در رییر تغ از یناشر  رییر تغ نیا دانند ینم شوند، یم مواجه خود محصول متیق رییتغ
 ینسرب  یتقاضرا  در رییتغ در اثر اگر است! کل یتقاضا تغییر میزان ای ینسب یتقاضا
 رییر تغ از یناشر  رییر تغ اگر که درحا ی ؛از داردین دیتو  در رییتغ به نهیبه واکنش بود،

. داشرت  نخواهرد  دیتو  میزان در رییتغ به یازین نهیبه واکنش بود کل یتقاضا سح 
 و داریپا روند ریمتغ نیا که دهد  یم نشان رانیا اقتصاد در دیتو  یزمان یسر یبررس
 لیر دلا ییشناسرا  و درکبنرابراین   ؛ اسرت  یو دچار نوسانات متعردد  ی نداردباثبات

 رود یمر  شمار به رانیا در کلان اقتصاد محا عه یاصل اهداف از یکی دیتو  نوسانات
 یعاملان اقتصراد  تا شود میاشتغال  شدن تر داریموجب پا دینوسانات تو  کاهش و

 جره ینت خود را سرامان بخشرند و در    یاقتصاد یها یریگ میتصم یشتریبا فراغ بال ب
 دنبال آن احتمال وقوع رکود کمتر شود. بهها و  شوک

 وجرود دارد،  یاقتصراد  کرلان  یرهایمتغ نوسان جهان سراسر دراز آنجایی که 
 کرار  .انرد  کررد   ترلا   نوسرانات  نیا علل ییشناسا یبرا یادیز مدت اقتصاددانان

 محققان از یاریبس اما ؛است د ینرس یحیصر و یقحع جینتا به ی در این راستاتجرب
در اثرر   یتجرار  یهرا  چرخره  و نوسرانات  نیا از یا عمد  بخش دارند که نظر اتفاق
)در  یمرا   و یپرو   اسرت یس یهرا  شروک  تقاضرا،  شروک  ،یفنراور  یها شوک انواع

 .افتد اتفاق می( متفاوت یدرصدها
 هرا  شروک  نیر ا که ندا رسید  باور نیا هب اقتصاددانان اکثراما  ریاخ یها سال در
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 نوسرانات  بر متعارف کمتر عوامل تیاهم بر و ستندین یتجار نوسانات یاصل عامل
 جادیا در یمهم نقشکه  شناختی روان یرهایمتغبر  ویژ  ؛ بهندا  کرد دیتأک یا چرخه

  کررد  بحر  ( 1927) 1«گرو یپ» مثال ی. براکنند یم فایا یتجار یها چرخه تیتقو و
 در مرورد  یبر  نانره یبدب ایر  مرورد  یب نانهیب خو )اشتباهات  مردم تجارت چگونه که
. آورد مری  وجرود  به یصنعت یها تیفعا  در را ینوسانات( خود یتجار یها ینیب شیپ

 تأکیرد در انتظرارات   رییر تغ تیر بر اهم 2«یعموم هینظر» کتاب در «نزیک» که درحا ی
بلکره   ؛مورد انتظار اسرتخرا  نشرد  اسرت    ییکه  زوماً توسط محاسبات عقلا  کرد

د  اسرت.  کرر  کیتحرآن را شد،  د ینام 3«یوانیروح ح»عام  طور بهکه  یزیچ عمدتاً
سراخته شرد کره     ینزیک نشیبر گرفتن ب در یها برا دسته از مدل کی لید  نیبه هم

کننرد  برود و    مصررف  یانتظرار  یتقاضا یبر مبنا دیاشتغال و تو  ماتیدر آن تصم
 لیر . بره د  کرد یم یرویبنگا  پ دیاشتغال و تو  ماتیاز تصم افتهی کل تحقق یتقاضا

 نیری در تع توانرد  یکننرد  مر   تقاضا، احساسات مصرف ینیب شیاطلاعات ناقص در پ
 تعادل عرضه کل مهم باشد.

 اقتصراد  یهرا  مردل  یفعل نسل انیم در ندرت به مشابه حاتیتوض حال، نیا با
 یریر گ انرداز   در ریر فراگ مشرکل  از یناشر  ها آن حذف احتمالاً و دارد وجود کلان

 کرلان  یرهرا یمتغ از شرد   مشراهد   یها تحقق از شناختی روان ای انتظارات راتییتغ
 مدل کی یطراح با است شد  یسع محا عه نیا در راستا، نیهم در. است یاقتصاد
و بر این  دشو سازی مدل احساسات اثر دیجد ینزیک یتصادف یایپو یعموم تعادل
پرداختره،   پرژوهش  یا گرو  یمعرفر  به موضوع اتیادب انیبپس از  ادامه، در اساس
 .دگرد یم ارائه حاصل جینتا انیپا در و قیتحق یها افتهی و برآورد مدل سپس

 موضوع اتیادب. 1

 ینظر یمبان .1-1

 بره  مردرن  یاصل انیجر کلان اقتصاد در( یرفتار های نظریه طورکلی به) احساسات
                                                                                                                                 

1. Pigou 
2. General Theory 

3. animal spirits 
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 کینئوکلاسر  اقتصراد در  یاتیح یها میپارادا یتعداد از ها آن رایز خورد؛ نمی چشم
 احساسرات  مفهروم  چررا  نکهیا درک یبرا ییعقلا انتظارات هیفرض. شوند یم خار 

 یری عقلا انتظرارات  اگرر : است مهم اریبس ،نشد  وارد یاصل انیجر کلان اقتصاد به
 تیر فعا  در مسرتقل  ترأثیر  اعمرال  منظرور  بره  یوانیح احساسات یبرا ییجا هستند،
 احساسرات  اینکره  احتمال گرفتن نظر در با گر،ید عبارت به ؛ندارد وجود یاقتصاد

 از خررو   برر  دلا رت  هستند، مهم کلان اقتصاد در( یرفتار اقتصاد اشکال گرید و)
/ یا دور  نیبر  یسراز  نهیبه ند ینما کارگزار فرض/ کاگویش ییعقلا انتظارات هیفرض
 .دارد «وا راس» یعموم تعادل مدل/ کارا یبازارها هیفرض

 یهرا  شراخص  از اسرتفاد   ،یتجرار  چرخره  یتجربر  قاتیتحق در حال، نیا با
 نیبر  دری احساسرات  یها شاخص .است مدرن یاقتصاد هینظر از تر عیشا احساسات

 کرردن  فرراهم  به قادر( اند شد  فرض ای شد  گرفته نظر در که) یآمار های شاخص
 ؛هستند برجسته اریبس ی وتجار چرخه عحف نقاط ینیب شیپ و زودهنگام صیتشخ
 اسرتفاد   یاقتصاد ینیب شیپ و نظارت یبرا منظم طور به ینظرسنج یها داد  نیبنابرا
 مرورد  در یفیتوصر  ابرزار  کی عنوان به توانند یم تیحساس یها شاخص. است شد 
 اظهرارات  هرا  آن. شوند استفاد  آن ند یآ انداز چشم نیهمچن و اقتصاد یفعل طیشرا
 روند) نددار یکم انیهمتا دهند که یم ارائه ییرهایمتغ مورد در را اطلاعات یا هیاو 
 یا گسرترد   طور به و (انتظارات) شوند ینم مشاهد  میمستق طور به و (ریاخ داتیتو 
 منابع گر،ید عبارت به ؛دگردن یم استفاد  یصنعت بخش یفعل تیوضع یابیارز یبرا

 و هررا تجررارت 1«حررالات ایرر وخررو خلررق» دربررار  اطلاعررات از فررردی منحصررربه
 .(Aarle and Moons, 2017) هستند کنندگان مصرف
 در گرذاران  هیسررما  و نران یکارآفر خانوارهرا،  انتظارات و ادراکات که د یا نیا

 از یعیوسر  مجموعره  از ریر غ بره )ا بتره   کنند یم فایا یمهم نقش کلان اقتصاد جینتا
 اصرحلاح ( 1936) نرز یک. برود  نزیک تفکر یاصل خحوط از یکی( گرید با قو  عوامل

 د یر ا نیا تا کرد استفاد « پول و بهر  اشتغال، یعموم هینظر» دررا  «یوانیح ارواح»
 امروا   وسریله  بره  یاقتصراد  یکلر  تیفعا  از یبخش است ممکن که ردیبگ بر در را

                                                                                                                                 

1. moods 
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 ر یر دا» یتعرداد . شرود  تیهردا  نران یکارآفر و کنندگان مصرف ینیبدب ای ینیب خو 
 هررا، نررهیهز شیافررزا باعرر  بینرری خررو هررا  در آن کرره دارد وجررود 1«ا معررارف

 ینر یب خو  نیا آن، از حاصل درآمد رشد و شود یم دیتو  و اشتغال ،یگذار هیسرما
 رکرود  بره  را اقتصراد  ینر یب خو  عدم ای کمبود ب،یترت نیهم به. کند یم تیتقو را
 ریترأث  تحرت  نزیک یوانیح روح. شود یم شتریب ینیبدب موجب خود نوبه به که برد یم

 کرارگزاران  چگونره  نکره یا و اسرت  گرفتره  قرار «بلندمدت انتظارات» از نزیک تصور
 !کنند یم درک بلندمدت در تکامل یبرا را یاقتصاد طیشرا یاقتصاد

 ایر « وخرو  خلرق  ایر  حا رت » بره  اغلرب  ،یمرا   یبازارهرا  در برازار  احساسات
 بره  نسربت  گذاران هیسرما یعموم نگر » ی وما  یبازارها در« یدرون احساسات»
 مختلرف  انرواع  بره  مربروط  نگر  نیا. کند یم اشار  «شد  بینی پیش یها متیق ریس

 هرای  گرزار   ،یتجرار  تیر فعا  مرت، یق خچره یتار جملره  از ،یفن و یادیبن عوامل
 احساسرات  در نوسران . است یجهان و یمل یدادهایرو به مربوط اخبار و یاقتصاد

 جراد یا باعر   جره ینت در و کنرد  جادیا ینیب خو  ای ینیبدب از یموج تواند یم بازار
 خرود  کتاب در( 1989) 2«لریش». شود یما  یبازارها در ییها حباب و ادیز یثبات یب

 نوسرانات  و هرا  حباب ،یما  یبازارها در بازار احساسات چگونه که کند یم لیتحل
 هسرتند  وابسرته  «ها مدل و مدها» به بازارها که طوری به ؛کنند یم هیتغذ را شماری بی
 قیر طر از ها ینیب شیپ از بازار نتایج یبازار احساسات نیچندر  که دنمای یم اشار  و

 .شد خواهد منحرف ییعقلا انتظارات هیفرض و کارا بازار هیفرض
 وجرود  انتظرارات  یادیر بن کننرد   نییتع سه که کند یم فرض( 1999) 3«دِکواِچ»

. ند یآ به نسبت نهیبه تیموقع یعنی ،خود خودبه ینیب خو  و تیخلاق دانش،: دارد
. سرت ین دانرش  ای اطلاعات اساس بر ینیب خو  یمعنا به خودی خودبه ینیب خو 

 روح و برالا  نفرس  اعتمادبره  و مثبرت  انتظرارات  به منجر زیاد یوانیحروح  در واقع
 .شود یم نییپا نفس اعتمادبه و ینیبدب شیافزا باع  کم یوانیح

                                                                                                                                 

1. circularity 

2. Shiller 

3. Dequech 
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 حیروانی ارائره دادنرد.    روح از جامعی نیز گزار ( 2010) لریشو  1«آکر وف»
 کره  کننرد  مری  تعریرف  شناختی روان یک نیروی عنوان به این روح حیوانی را ها آن

 هرای  مدل در نمایند  )عاملان اقتصادی عاملان اقتصادی رفتار چرا کند مشخص می
 چررا   شرود و  منحررف  عقلایری برودن   از جریان اصلی( ممکن است کلان اقتصاد
 روح از جنبره  پنج .کند نمی رفتار ها مدل این توسط شد  بینی پیش نحوی به اقتصاد

 ؛عدا ت به لیم -2 نفس؛ اعتمادبه نقش -1: اند از که عبارت هستند برجسته یوانیح
 در هررا داسررتان نقررش -5 ؛پررول ترروهم تررأثیر -4 ؛تیسررو ن و فسرراد حضررور -3

 روح چگونره  کره  اسرت  شرد   وتحلیرل  در این گزار  تجزیه. رفتار بر تأثیرگذاری
 طیشررا  در ویرژ   بره  و دهد یم شکل اقتصاد در را یتجار چرخه نوسانات ،یوانیح

 اسرتنباط  یاسرت یس یهرا  تیر فعا  یبررا  یقو یمورد ،یاقتصاد رکود و یما  بحران
 .کند یم

 نوسرانات  تیر تقو در را احساسرات  یاحتمرا   نقرش  نیرز  قاتیتحق از تعدادی
 و جانر  » و( 2011) 2«گررااوو   ید»  ؛ جملره نرد ا هگرفتر   نظرر  در یتجرار  های چرخه
 قرانون  کی نیب رییتغ حال در یاقتصاد کارگزاران به را احساسات( 2016) 3«ساکت

 یهرا  چرخره  جراد یا باعر   کره  کننرد  یمر  مربوط یا نانهیبدب و نانهیب خو  ینیب شیپ
 شرتر یب یبعد دور  دیتو  مورد در کارگزاران که طور همان ؛شود یم زا درون یتجار

 فررض  یکرارگزاران  ،یری عقلا انتظرارات  فرض جای به. شوند یم بین خو  کمتر ای
 اسرتفاد   یشرناخت  یها تیمحدود کنند  منعکس ینیب شیپ ۀساد نیقوان از که اند شد 

 درک در افراد که است شد  فرض ،ییعقلا انتظارات یها هیفرض مقابل در. کنند یم
 سراد   نیقروان  از هرا  آن کننرد   تیهردا  کره  انرد  شرد   محردود  یاطلاعرات  پرداز  و
 باعر   یرفترار  مردل  نیا. کند یم استفاد  ها آن رفتار ییراهنما جهت( 4اکتشافات)
 ینیبدب و ینیب خو  از ییها مو  خود نوبه به که شود یم باورها در یهمبستگ جادیا
. آورنرد  یمر  وجرود  بره  را زا درون یها چرخه که کنند یم جادیا( یوانیح روح ای و)

                                                                                                                                 

1. Akerlof 

2. De Grauwe 

3. Jang and Sacht 

4. heuristics 
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 ؛کنرد  یمر  مررتبط  یانتظرار  یهرا  شروک  به را احساسات( 2017) «یلانیم» نیهمچن
 نقرش  لیر تحل و یخصوصر  بخرش  ینیبردب  ای ینیب خو  ۀدرج در زا برون راتییتغ

 همررا   دیجد نینزیک مدل کی در یاقتصاد کل یها نوسان منبع عنوان به احساسات
 شرد   زد  نیتخمر  ای بر یکا  متحد  الاتیا یها داد  یبرا که یاقتصاد یها نوسان با

 از درصرد  40 حدود در احساسات یها شوک که شد برد  یپدر این تحقیق . است
 در. دهنرد  یمر   یتوضر  یتجرار  چرخه یها افق در را متحد  الاتیا دیتو  نوسانات

 در مسرکن  برازار  در را یوانیر ح روح( 2013) 1«همکراران  و نگریبوف» نه،یزم نیهم
 دیر جد نینرز یک مردل  در دیر تو  نوسرانات  در را راتییر تغ نیا اثرات تا گرفتند نظر

 قرانون  کیر  نیبر  نرد  یآ در خانه یواقع یها متیق ینیب شیپ یبرا کارگزاران. نندیبب
 .هستند معلق نانهیبدب و نانهیب خو 

 2«فرارمر  و حبیرب  برن » مثرال  عنروان  بره  ،کلان اقتصاد در یتوجه قابل اتیادب
 3«یدیخورشر  یهرا   کره » کره دهند  یم نشان را ناخودآگا  نوسانات تیاهم( 1999)
 یدیخورشر  یهرا   کره . ندکن یم جادیاها را  آن( ینیب شیپ رقابلیغ کاملاً یدادهایرو)

 یهرا  تیر فعا  در نوسران  باعر   باشرد،  مربروط  یاحساس یها شوک به تواند یم که
 .شود یم اقتصاد در چندگانه تعادل نیب یاحتما  حرکت و یاقتصاد

 پژوهش نهیشیپ .1-2

در نظر گرفتند که هرر سره   کشور  سه پژوهش اثر احساسات را در اقتصاد رانیا در
بود  و شوک احساسات در قا ب حباب موجود در برورس   «DSGE»ا ب مدل قدر 

و  یریبشر »راسرتا   نیبود  است. در ا مؤثر یکلان اقتصاد یرهایاوراق بهادار بر متغ
 مرت یات را برر ق ( در دو مقا ه خود اثر شروک احساسر  2017و  2016) 4«همکاران

 اعمرال هرا   حبراب  وسیلۀ بهکردند. شوک احساسات  یکلان بررس یرهایسهام و متغ
 اعتقرادات  توسرط  شد  یبانیپشت مثبت بازخورد حلقه سمیمکان قیطر ازکه خود  شد

                                                                                                                                 

1. Bofinger et al. 

2. Farmer 

3. sunspots 

4. Bashiri et al 



 1396بهار  ♦ بیستمشماره  ♦م ششسال  ♦ راهبرد اقتصادی     12

 

 اثرر  یبررسر  بره  شروک  نیر ا محا عره  دو هر در جهینت در. شوند یم ظاهر ناخودآگا 
 .کرد کمک رانیا اقتصاد در کلان اقتصاد یرهایمتغ بر سهام بازار حباب

 یایر پو یعمروم  تعرادل » از مردل  کیر ( 2018) 1«و همکاران یاسد» نیهمچن
 برا ( RBC) «واقعری  یتجرار  چرخره » کردیرو قیطر از( DSGE) «)بیزین( یتصادف
( TSE) «تهران بهادار اوراق بورس» متیق حباب یریگ شکل عوامل ییشناسا هدف

 شروک  برا  هیر پا مدلی بررسپس از  ،ی نخستویسنار در. ساختند ویسنار دو در را
 ظراهر  مثبت بازخورد سمیمکان کی در زا درون طور به سهام متیق حباب ی،احساس

 شروک  تنها دوم یویسنار در. دگرد یم یبانیپشت مردم ینیب خو  توسط که شود یم
درسرت  مردل  برآورد از حاصل جینتا به توجه با و ندارد وجود مدل در احساسات

 و رانیر ا یاقتصراد  ساختار با شتریب هیپا مدل لاپلاس، بیتقر اساس بر یینها یینما
 جراد یا در یمهم نقش احساسات، شوک جه،ینت در شود؛ می سازگار یواقع های داد 

 .رددا یاقتصاد کلان یرهایمتغ و سهام متیق نوسان
 کررار در موضرروع نیررا مررورد در یقررو نهیشرریپ ،یخررارج یهررا پررژوهش در

 جراد یا یچگرونگ  ارائه مفهوم ضمن او. شود یم افتی( 2013) 2«لائو و آنجلوتوس»
 اطلاعرات  تیوضرع  در هرا  آن کره  دهرد  یمر  نشان یاقتصاد یها مدل در احساسات

مقا رره خررود بررا عنرروان  در هررا آن. دارنررد وجررود مختلررف کررارگزاران نیبرر نرراقص
ترا   کنرد  یاز نوسانات را توسعه دادنرد کره کمرک مر     یدیجد ی، تئور«احساسات»

، انتظرارات  فررد  منحصرربه در تعرادل  « احساسرات برازار  »و « یوانیر روح ح» میمفاه
ارتباطرات را   هرا  آنهردف،   نیر ا ی. براابدی قیاقتصاد کلان تحب های مدلو  ییعقلا

نروع  در اثرر   یپس نشان دادند که ممکرن اسرت چرخره تجرار    س و محدود کردند
هرا   شروک  نیر اسرتخرا  شرود. ا   م،ینام یکه ما احساسات م یرونیشوک ب از یخاص

و  حرراتیدر ترج رییرررا برردون تغ یاقتصرراد یهررا تیرردر انتظررارات از فعا  رییررتغ
هستند، اما در  یدیخورش های  که هیشب ها آن .دهند یشکل م یاساس های تکنو وژی

ارتباطرات   تبیین کردند، ها همچنین آن. روند یبه کار م فرد منحصربهتعادل  یها مدل

                                                                                                                                 

1. Asadi et al 

2. Angeletos and�La’O 
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به گستر  مدها و  هیها کمک کند که شب شوک نیبه انتشار ا روشی اممکن است ب
 یکم ر  لیپتانس تی. در نهاشود یرونق و رکود م یها د یاست و منجر به پد عاتیشا

 نشان دادند. RBCنوع مدل  کیخود را در داخل  نشیب
احساسرات و  »عنروان   برا خرود   ی( در بررسر 2015) 1«همکاران و بیحب بن»

کرل   یکردنرد کره تقاضرا    یبند را فرمول ینزیک نشیبنوعی « کل ینوسانات تقاضا
 بره را  یری تحرت انتظرارات عقلا   دیر نوسانات تو  تواند یمشتق شد  از احساسات م

تحرت اطلاعرات نراقص در مرورد تقاضرا       دیتو  ماتیتصم که هنگامیآورد.  وجود
انتظرارات   یهرا  تعرادل  توانرد  یبر اساس احساسات مر  نهیبه ماتیتصم شود، گرفته
 یهرا  بردون اصرحکاک  را اسرتاندارد   یدر اقتصرادها  یانجرام تصرادف   ،خود ییعقلا

 دیر در تو  کیاسرتراتژ  یهرا  مکمرل  ایر محدب  ریغ یاثرات خارج دار،یپا یاطلاعات
 کند. جادیا

 احساسرات، » عنروان  برا  یگرر ید قیر تحق در( 2016) همکراران  و بیر حب بن
 یهرا  اصحکاک چگونه» کهاند  کرد  یبررس «کلان اقتصاد نوسانات و یما  یبازارها
 و یری دارا یهرا  مرت یق دررا  محرور  احساسرات  نوسرانات  توانرد  یم یما  یاطلاعات
 احساسرات  ،هرا  آن یاقتصاد مدل در. «آورد وجود به خودانجام یتجار یها چرخه
را  هیسررما  مرت یق ه،یسررما  یبرالا بررا   یو تقاضا دیاز تو  2آگاهانه مهین یما  بازار
 برد یم یاقتصاد را به سمت واقع ،یگنا یس یقو یادهایکه در آن بن دهد یم شیافزا

 ییهرا  مدل، دلا تاین . شود یم یو اشتغال واقع دیمنجر به رونق در تو  جهیو در نت
 زمران  هرم  راتییر نامتقرارن و انتقرال و تغ   یرخحر یغ یری دارا یها متیق یبرانیز را 

نشران   ایر پو OLG»3»در مدل توسرعه   ها آن. کند یکشورها استخرا  م انیم یاقتصاد
اشرتغال و نوسرانات چرخره     دار،یر پا دیتو  تواند یاحساسات م یها دادند که شوک

 آورد. وجود بهرا  یتجار
نشران  « و ثبرات احساسرات   تیر در ماه» ( در مقا ه2015) 4«گابا و و چاهرور»

                                                                                                                                 

1. Benhabib et al. 

2. exuberant 

3. Overlapping Generations 

4. Chahrour and Gaballo 
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مرتبره   دیر خودانجرام در عقا  راتییتوسط تغ تواند یم دادند که نوسانات احساسات
( Angeletos and La’O, 2013مرتبه بالاتر ) دیدر عقا ای( Benhabib et al, 2015)اول 
واکرنش   نیمقا ره ترابع بهترر    نیر ، استخرا  شود. ازا درون یگنا یساختار س لیبه د 

 ایر آ»کنرد کره    یکرد ترا بررسر   لیرا تحل یهمکارانه اساس یخار  از تعادل در باز
 افتنرد دری هرا  آن !«ریخ ایهمگرا هستند  ندیفرآ کیباثبات  جینتا یاحساس یها تعادل

مرتبره اول و   دیر تحرت عقا  طرورکلی  بره احساسرات   یهرا  که محدود کردن تعرادل 
بردون   یهرا  تعرادل  که درحا ی ؛هستند نیافتنی دست ،یقیتحب یریادگی یها ییایپو هم

حرال   نیر . برا ا دهنرد  یرا نشران مر   یثبرات قرو   یها یژگیاحساسات، و یها شوک
باثبرات   ممکن است بره دور از مروارد محردود    یزینو ییانتظارات عقلا یها تعادل
 باشند.
 یاحساسرات و چرخره تجرار   »خود برا عنروان    ی( در بررس2017) 1«یلانیم»

و  یمعرفر  کایمتوسط اقتصاد آمر اسیمق DSGEمدل  کیاحساسات را در  ،«کایآمر
آزمرون   یاحساسات را نسبت بره نوسرانات چرخره تجرار     یها وکش یسهم تجرب

در  ؛کنرار گذاشرته شرد  اسرت     یری پژوهش، فرض انتظرارات عقلا  نی. در اکند یم
. فررض  بررد  یکرار مر    به نیانتظارات را در تخم یرو شد  مشاهد  یها  عوض، داد 

شرکل   یری عقلا براً یتقر یریادگیمدل  قیاز طر شد  مشاهد  شد  است که انتظارات
مسرئول بخرش قابرل     ،زا در احساسرات  برون راتییدهد که تغ ینشان م جی. نتاردیگ

هسرتند.   کرا یآمر یتجرار چرخره   یخیدرصد( از نوسانات تار 40از  شیب) یتوجه
 یبراز  رانقرش   تررین  برزر   یگرذار  هیسرما ماتیشوک احساسات مربوط به تصم

در  ،یری انتظرارات عقلا  هیاعمرال فرضر   اسرت، شرد    بررآورد مدل  که وقتیکند.  یم
 طور به را یخنث یتکنو وژ و 2«یساختار گذاری سرمایهشوک خاص »عوض، نقش 

احساسرات را در برر    شرد   حرذف سرهم   نکهیا یبرا ،دهد یمگستر   یقابل توجه
 .ردیگ

کل عوامل، اخبار  یور بهر »( در مقا ه خود با عنوان 2018) 3«ارینا و  وچنکو»
                                                                                                                                 

1. Milani 

2. structural investment-specific shocks 

3. Levchenko and Nayar 
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 یرا بررا  یدیجد ییطرح شناسا «یتجار یها چرخه یمللا  نیو احساسات: انتقال ب
. نرد ا  دیر نام« احساسرات » را   و آنداد شنهادیپ یچرخه تجار یتکنو وژ ریشوک غ

کره   است ،شد  شناسایی TFP وبه شوک اخبار  نسبتشوک متعامد  کیاحساسات 
 طرور  به) کند یرا حداکثر م یانتظار ریمتغ کی مدت کوتا  ینیب شیپ یخحا انسیوار

پرس از   و (کننرد   مصرفشاخص اعتماد  ای یناخا ص داخل دیتو  ینیب شیمتناوب پ
و  TFP نرد  ی، اخبرار آ TFP)تعجرب   شرد   شناسرایی سه شوک  یا ملل نیآن انتقال ب

 الاتیر . شروک احساسرات در ا  شرود  میزد   نیبه کانادا تخم کایاحساسات( از آمر
از نوسرانات   یا و بخرش عمرد    آورد یمر  وجرود  بره  را یتجرار  چرخه کیمتحد  

شروک   نی. همچنر دیر آ یمر  حسراب  بره متحرد    الاتیر ا یتجرار مدت چرخره   کوتا 
مردت،   کرلان کانرادا دارد. در کوترا     یهرا  کل یبر رو یقابل توجه ریاحساسات تأث

 یتجرار  چرخره  1مشترک راتییتغ جادیادر  گریاز هر دو شوک د احساسات شوک
 انسیر از واردرصرد   40از  شیبر  مسرئول تر است و  متحد  و کانادا مهم الاتیا نیب

، کرار ت ااز سراع  سروم  یرک از  شیکانادا و ب یناخا ص داخل دیتو  ینیب شیپ یخحا
 واردات و صادرات کانادا است.

 مدل .2

 نیر ا برا ( اسرت  2015و همکراران )  بیحب بن یاز ا گو برگرفتهتحقیق حاضر  مدل
. هرر  است شد  اضافه آن به یمرکز بانک -دو ت و ها متیق یچسبندگ که تفاوت

پرول   یقر یمانرد  حق  یو نگهردار  فراغت ،ها و خدماتلااعضو خانوار از مصرف ک
 یاوراق قرضره نگهردار   صرورت  بهاز درآمد خود را  یبخش کرد ،کسب  تیمحلوب

 .دکنن یم یریگ میعرضه کار تصم یخانوارها در هر دور  برا و کند یم
 و «دیر تو  و اشرتغال  ماتیتصرم  هرا  بنگرا  » کره  است این مدل یدیکل یژگیو

 کالاهرا  نکهیا از قبلگیرند؛  را می «کار یروین عرضه و مصرف ماتیتصم خانوارها»
 از یا دنبا ره  فیتوصر  برا  ابتدا. شوند محقق بازار هیتسو یها متیق و مباد ه و دیتو 
انتظرارات   یهرا  ها، ساختار اطلاعرات و تعرادل   و بنگا  کنندگان  مصرف یها تیفعا 

 :شود یم نییتب ریز مراحل درمدل نقشه را   ییعقلا
                                                                                                                                 

1. comovement 
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 مورد دری را انتظارات ،خود احساسات اساس بر خانوارها دور ، هر آغاز در. 1
 برر  را متفراوت  یکرالا  هرر  یبررا  تقاضرا  توابعو  دهند یم شکل کل درآمد ای دیتو 

 آورنرد؛  می دیپد کالا هر یرو ژ یو یحیترج یها و شوکخویش  احساسات اساس
 .است باز کالا یبازارها که ابدی تحقق زمانی ها متیق نکهیا رب مشروط

 ایر  دیبر تو  تواند یباورند که احساسات م نیخانوارها بر ا ز مانندیها ن بنگا . 2
احساسرات   میمسرتق  طرور  بره هرا   خانوار، بنگرا   برخلافدرآمد کل اثر داشته باشد. 

 گنالیسر  کیر در عروض   ؛کننرد  یرا مشاهد  نم ژ یو یحیترج یها شوک ایخانوار 
خراص بنگرا     یاز تقاضرا  یبر یکره ترک  نماینرد  یمر  افرت یتقاضرا در  ۀدربرار  یزینو

 کل )احساسات( است. ی( و تقاضاژ یو یحیترج یها )شوک

خرود و دسرتمزد    احساسات اساس بر خانوارها ،یاسم دستمزد به توجه با. 3
 ماتیهرا تصرم   و بنگرا   رنرد یگ یم را کار یروین عرضه ماتیتصم ی،انتظار یقیحق

هنروز   مرحلره،  نیا در. کنند می اتخاذخود  یها گنالیرا بر اساس س دیاشتغال و تو 
 وجرود  ینیتضرم  چیهر  و است نشد  محقق کالاها یها متیق و باز کالاها یبازارها
 برازار  و برابرر  کرار  یرویر ن عرضره  برا  خودکار طور به کار یروین یتقاضا که ندارد

 احساسرات  عیر توز آن در کره  ییجا تعادل، در، حال نیا با. دشو هیتسو کار یروین
 برابر خواهد بود.آن  یبا تقاضا شهیکار هم یرویشد  است، عرضه ن 1محکم

 و اند شد  مباد ه بازار هیتسو یها متیق در کالاها است، باز کالاها یبازارها. 4
 .است گشته محقق یقیحق مصرف و یواقع دستمزد

 خانوار .2-1

. هرر  کنند یاز کالاها را مصرف م ای  ریکه زنج دهد میرا نشان  ای خانواد  هیپا مدل
])که با  یانحصار دکنند یتو  کی را ی مصرفیاز کالاها کی ]0,1j نشران داد    ∋
 ر یر زنج 2«تزیگلیاست -تیکسید» کنند  جمع از استفاد  با .د  استکر دی( تو شود یم

 یمصرف یکالاها
jtC یینها» یمصرف یکالا کی اب»

tC است شد  تجمیع: 

                                                                                                                                 

1. pinned down 
2. Dixit–Stiglitz aggregator 
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(1) 
( 1)

1 ( 1)

t jt jtC C dj
θ θθ θ θ −

− = ∈ ∫ 

1θدر این رابحه  کره  اسرت  ژ یر و شروک  تمی گرار  ∋jtاست،  ینیجانش کشش، <
1واحرد اسرت.    نیانگیر ( با مi.i.d) کسانی و مستقل و نرمال -عیتوز یدارا

θ
 تروان 

ساد  کردن عبرارت بعرد از آن اسرت.     یبرا یساز نرمال لهیوس کی ∋jtشوک یرو
 فرارغ  نخست ؛ دانست یا تابع دو مرحله کی توان یخانوار را م یریگ میمسئله تصم

 از یسحح از
tC ر یر زنج از یبیترک دیخر رد،یگ یم میتصم آن اساس بر خانوار که 

 را یینهرا  یمصررف  یکالا از سح  نیا به یابیدست نهیهز که jtC،یمصرف یکالاها
بره   یابیدسرت  نره یبا توجه به هز نکهی. دوم ابود خواهد نهیبه شهیهم کند، یم حداقل

از یا سح  داد  شد 
tC، نهیخانوار به نحو به 

tC،tN و
tM کند یرا انتخاب م. 

 نکهیا فرض با
tΨ  مرت یباشرد، شراخص ق   نخسرت  لاگرانرژ مسرئله   بیضرر 

 :دیآ یبه دست م ریز صورت به

(2) 
1 ( 1 )

1( )t jt jt tP dj P
θθ −

− Ψ ≡ ∈ ≡ ∫ 

 ،اسرت مصررف   یمناسرب بررا   مرت یلاگرانژ همان شاخص کرل ق  بیضر که
 یبا توجه به هرر سرح  مصررف    ن،یبنابرا

tC کالاهرا   ینسرب  یهرا  مرت یو قt

jt

P

P
، 

 هر کالا برابر است با: یخانوار برا نهیبه یمصرف یتقاضا

(3) 
t

jt jt t

jt

P
C C

P

θ
 

= ∈  
  

θکه  یزمان و در  افتره ی یترر  کیر نزد و نزدیرک  یها نیجانش کالا هر، ∞→
 خواهد داشت. یکمتر یقدرت بازار  هر بنگا  جهینت

کل مصرف قیطر از را تیمحلوب ند ینما خانوار ادامه، در
tC،  1فراغت tN− 

t پول یقیماند  حق یو نگهدار

t

M

P
 صرورت  بره کره   ریر ز تیتوجه به تابع محلوب با 

 :کند یم استخرا  ،است MIU1تابع 

(4) 
0

0

( , , ) (1 ) log ( )t t t
t t t n t m

t t t

M M
E U C N log C N

P P
β ψ ψ

∞

=

≡ + − +∑
 

                                                                                                                                 

1. Money in Utility 



 1396بهار  ♦ بیستمشماره  ♦م ششسال  ♦ راهبرد اقتصادی     18

 

0 تابع، نیا در 1β≤  و کرار  یرویر ن عرضه کشش عکس nψ ل،یتنز عامل≥

mψ  عرضه به اقدام خانوار دور ، هر. در است پول یتقاضاعکس کشش
tN  واحد

کار و  یروین
tK زانیر م بره  بیترت به آن محل از و نمود  ها بنگا به  هیواحد سرما 

tW  و
tR  کره  گفتنری اسرت  . کند یم کسب درآمدواحد

tK  و
tN  برا   بیر بره ترت

 ،هسرتند  برابرر  هرا  بنگرا   از کیر  هرر  بره  شرد   عرضه کار یروین و هیسرما مجموع
 :که ای گونه به

1

0
( )t tN N j dj= ∫  

1

0
( )t tK K j dj= ∫  

 درآمد به خانوار علاو  به
t tW N  یهرا  بنگرا   ۀشرد  عیر توز سود و کار محلاز 

 یا واسحه یکالا ۀدکنندیتو 
t∏ رسد یم. 

 :است ریز صورت به خانوار بودجه دیق فروض، نیا به توجه با
(5)

1

1 1 1 1
0

(1 )jt jt t t t t t t t t t t t t tP C dj PI M B R K W N M T i B− − − −+ + + ≤ + + +∏ − + +∫ 

 آن در که
jtP یمصرف یکالا متیق، 

tP ها، متیشاخص ق
tI یگذار هیسرما،

tB  اوراق قرضه و  یاسم ارز
tT  مقحوع از طرف خانوار هستند. اتیما 

 :شود یساز ساد  ریزصورت  به تواند یم( 5) بودجه تیمحدود نیهمچن
(6)1 1 1 1(1 )t t t t t t t t t t t t t t tPC PI B R K W N M M T i B− − − −+ + ≤ + + − +∏ − + + 

(7)
1 1

1 1(1 )t t t t t t t t
t t t t t

t t t t t t t t

B R W M M T B
C I K N i

P P P P P P P P

− −
− −

∏
+ + ≤ + + − + − + +

 

رابحررره اسررراس برررر یخصوصررر هیسررررما انباشرررت گرررر،ید سررروی از

1(1 )t t tK I Kδ −= +  سرازی  نره یبهمسئله  بودجه، دیق به توجه. با ردیگ یشکل م −
 .شود یم ی( معرف8) لاگرانژ معاد ه از استفاد  با ینوع خانوار

(8) 

0

0

1 1
1 1 1

(1 ) log ( )

(1 ) (1 )

t t
t n t m

t t

t t t t t t t t
t t t t t t t

t t t t t t t t

M
L E log C N

P

R W M M T B B
K N i C K K

P P P P P P P P

β ψ ψ

δ

∞

=

− −
− − −

 = + − + 
 

 ∏ +Λ + + − + − + + − − + − −  
 

∑

 

 :از است عبارت ینوع خانوار یبرا اول مرتبه طیشرا

(9) 
1

0t
t

t t

L

C C

∂
= −Λ =

∂ 
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(10)
0t t

n t n t t

t t

L W
w

N P
ψ ψ∂

= − +Λ = − +Λ =
∂ 

(11)
1 1[ (1 )] 0t

t t t t

t

L
E r

K
β δ+ +

∂
= −Λ + + − Λ =

∂ 

(12)

1

1

0
( )

( )

t t m t
t t t

t t t t

t

L L P
E

M m m P

P

ψ β +
+

∂ ∂
= = −Λ + Λ =
∂∂

 

(13)
1

1

(1 ) 0
( )

( )

t t t
t t t t

t t t

t

L L P
E i

B b P

P

β +
+

∂ ∂
= = −Λ + Λ + =
∂∂

 

 مانرد   تقاضرای  کار، رویین عرضه او ر، معاد ه اول، مرتبه طیشرا از استفاد  با
 روییر ن عرضره . دیر آ یم دست به قرضه اوراق تقاضای و شریف معاد ه پول، یقیحق
 .دیآ ی( به دست م10( و )9) معاد هزمان  هم حل از کار

(14)t n tw Cψ= 

 و( 9) روابرط  پرول،  یقر یحق مانرد   یتقاضا یبرا رابحه آوردنبه دست  یبرا
 :دیآ یمبه دست  ریز رابحه که میده یم قرار( 12) رابحه در را( 13)

(15)1

1

m t
t

t t t

i
E

m i C

ψ  
=  + 

 

 :دیآ یم( به دست 13) معاد ه در( 9) معاد ه دادن قرار با زین او ر رابحه

(16)1 1

(1 )1 1t
t

t t t

i
E

C C
β

π+ +

+
=

 

و برازد    هیسررما  ۀنرر  اجرار   نیهمان رابحره بر   ای شریرابحه ف یمعاد ه بعد و
خرانوار برا    یهرا  ییسبد دارا یریگ میکه از تصم یا دور  کیاوراق مشارکت  یاسم

 .دیآ ی( به دست م11( در رابحه )13قرار دادن رابحه )

(17)
1

1

(1 )
[ ] [ (1 )]t

t t t

t

i
E E r δ

π +
+

+
= + −

 

 ها بنگاه .2-2

مباد ره  انجرام  کالاهرا و   یبازارهرا  براز شردن  را قبرل از   دیر تو  ماتیتصرم  ها  بنگا 
 قیر )از طر یترا اطلاعرات   کننرد  یمر  یسرع  یعیطب طور بهها  بنگا  ن،یبنابرا ؛رندیگ یم

خراص   ی( دربرار  تقاضرا  فررو   پریش  ایکارگزارها  ینیب شیپ ایبازار  یها یبررس



 1396بهار  ♦ بیستمشماره  ♦م ششسال  ♦ راهبرد اقتصادی     20

 

jtC کل مربوطره   یمحصولاتشان و تقاضا یبرا
tC   و  دیر تو  ماتیقبرل از تصرم

 یدستمزد اسم کیها با  آورند. آن دست بهاستخدام، 
tW  تقاضرا برا    یمنحنر  کیو

دسرتمزد   هرا،  مرت یامرا ق  ،رو هسرتند  ( روبره 3توسط معاد ه ) شد  ارائه ینزو  بیش
هرا   کره بنگرا    میکنر  یفررض مر   نیبنرابرا  انرد؛  نشد کل هنوز محقق  دیو تو  یقیحق

احساسرات   ۀبرازار دربرار   یها گنالیرا بر اساس س نهیبه دیاشتغال و تو  ماتیتصم
خانوار 

tZ 1ژ یو یو شوک تقاضا jtε خراص )هماننرد مردل     طرور  بره . رنرد یگ یم
 یزینرو  گنالیسر  کیها  که بنگا  میکن ی وکاس(، ما فرض م یا ر یجز

jtS افرت یدر 
 یکرل انتظرار   یو تقاضرا  ∋jt 2بنگرا   یاز تقاضرا  یوزنر  نیانگیر م کیکه  کنند یم

 خانوارها است.
(18)log (1 )log (1 )jt jt t jt jt t jts Z zλ λ ϑ λε λ ϑ= ∈ + − + = + − + 

] که ]0,1λ∈ است و  یده پارامتر وزن
jtϑ گنالیاست که سر  ژ یو زیون کی 

2برا فررض    یهرا )حتر   بنگا  نیبنابرا ؛کند یم دیتشد 0ϑσ مسرئله اسرتخرا     برا ( =
 ۀژیر و یکل و اجرزا  یتقاضادربار   نانیمسئله عدم اطم رایز ؛مواجه هستند گنالیس

حرل   یتعراد   یهرا  مرت یبرازار در ق  هیتقاضا تا قبل از فررو  محصرولات و تسرو   
 نخواهد شد.

 حرداکثر  بره  یبرا گنالیس اساس بر را خود دیتو  و اشتغال ها بنگا  از کی هر
 یینها ی. کالاکنند یم انتخاب انتظار مورد سود رساندن

tY از یا ر یر زنج طریرق  از 
 واسحه یکالاها

jtY  یا واسرحه  یکالاهرا  تمرام  نکره یا فررض  برا . است شد  دیتو ،
 بره  مربروط  کنند  جمع تابع، هستند θ ینیجانش ثابت کشش با ناقص یها نیجانش

 :شود فیتعر ریز صورت به تواند یم ها آن

(19) 
( 1 )

1
1 ( 1 )

0
, 1t jt jtY Y dj

θ θ
θ θ θ θ

−
− ≤ ∈  ∫ f

 

 یکالاهرا  مقدار یینها یکالاها دکنند یتو  بنگا ، ینسب متیق بردار به توجه با
یا واسحه

jtY پرس مسرئله   برسراند  حرداکثر  بره  را خرود  سود تا کند یم انتخاب را .
 از: اند عبارتبنگا   یساز نهیبه

                                                                                                                                 

1. idiosyncratic demand shocks 

2. firm-level demand 
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(20) 
( 1 )

1 1
1 ( 1 )

0 0
max

jt

t jt jt jt jt
Y

E P Y dj P Y dj
θ θ

θ θ θ
−

−  ∈ −    
∫ ∫ 

 :دهد یارائه م jبنگا   یرا برا ریز یمرتبه اول، تابع تقاضا شرط

(21) 
jt

jt jt t

t

P
Y Y

P

θ−
 

≡ ∈ 
  

 .است آن یینها دیتو  و ینسب متیق از یتابع عنوان به j یکالا یتقاضا انگریب که

tZ کل دیتو  مورد درکنند   مصرف احساسات 
tY دور  یابتردا  در t نشران  را 

 مرورد  درکننرد    مصررف  انتظاراتعنوان منشأ  به را احساسات، گرید عبارت به؛ دهد یم
 ن،یبنرابرا ، اسرت  نگرفته صورت دیتو  هنوز مرحله، نیا در. میریگ یم نظر در کل درآمد

 بازار هیتسو متیق
jtP ،کل متیق شاخص 

tP کرل  دیر تو  و 
tY  امرد  ین دسرت  بره 

 یواقع دیتو ، جهینت در. است
tY، یقیحق مصرف tC،  یقر یحق یگرذار  هیسررما 

tI و 
دو ت  یقیمخار  حق

tG  خرود  احساسات اساس بر خانوار. ستین مشاهد  قابلهنوز 
 مصررف،  یهرا  نره یهز جمرع  با کل دیتو  سح  که است باور نیا بر، کل دیتو  مورد در

eو مخار  دو ت برابر اسرت:   یگذار هیسرما e e

t t t tC I G Z+ +  بره هرا   آن همره ، =
 شد  بینی یشپ کل دیتو  سح 

tZ دارد یبستگ. 
(22) t tY Z= 

 یا واسطه یكالا دكنندهیتول بنگاه .2-2-1

، j یا واسحه یکالا یدیتو  بنگا 
jtK  و هیواحد سررما

jtN  یکرار بررا   یرویر واحرد ن 
محصول دیتو 

hjtY اسرتخدام   اسیر ثابت نسبت به مق یبازده یبا توجه به تکنو وژ
 :کند یم

(23) 
1

1 , (0,1)jt t jt jtY A N Kα α α−
−= ∈

 

در آن  که
tA دکننرد  یتو  یهرا  همره بنگرا    یهست که بررا  یشوک تکنو وژ 

 مشترک است. یا واسحه یکالاها

 دنبرال  را ریر ز یونیخود رگرس ندیفرآ یتکنو وژ شوک که است نیا بر فرض
 :کند یم

(24) 1 exp( )A

tt t AA A e
ρ
−= 
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)در آن  که 1,1)Aρ ∈ طرور   شوک بره  کی Ateو یونخود رگرس بیضر کی −
 Aσصفر و انحراف اسرتاندارد  نیانگیطور نرمال با م ست که بها همبسته ریغ یا یسر
 شد  است. عیتوز

 بنگاه یگذار متیق .2-2-2

 در ی رامهمر  نقرش  و دارد یانحصرار قردرت   خود محصولات دیتو  در j بنگا  هر
 میتنظ یبرا دو درجه نهیهز تابع با بنگا ، کار نیا انجام در. کند یم فایا متیق میتنظ

 :نیبنابرا ؛است مواجه یینها یکالاها به توجه با، یاسم متیق

(25) 

2

1

1 1

1
2 ( ) ( )

p jt

t

t t jt

P
Y

Pχ µ χ µ

φ
π π ∗ −

− −

 
−  

  

0pφدر آن  که f  نیر ا رسد یم نظر به. است یاسم متیق یچسبندگدرجه 
 راتییر تغ یمنفر  اثررات ،  شرد  دیر تأک( 1982) «1روتمبر » در کهطور  ، همانرابحه

 انرداز   برا  یمنفر  اثرات نی. ادهد قرار توجه مورد بنگا  و کنند  مصرف بر را متیق
 یاقتصراد  تیر فعا  یکلر  اسیر مق با و متیق رییتغ

tY هماننرد   یابرد؛  یمر  شی، افرزا
πبررا  ی( تررورم هرردف بانررک مرکررز 2007) «2ر نرردیآ» . شررود داد  مررینشرران  ∗

1
1

2

t
t

t

P

P
π −

−
−

 کیصفر و  نیب µست. پارامتر اتورم در دور  گذشته  یسح  کل =
0واقع شد  است:  1µ≤  مرت یق میبردان معناسرت کره ترا چره حرد تنظر        نیر . ا≥

 µ ایر اسرت کره آ   یرن تورم روند وابسته به ا یدر راستا لیتعد اینگر است  گذشته
0µ که یاست. هنگام کی ایبه صفر  کینزد  دهنرد  یمر  صیها تشخ هست بنگا  =

اسرت و   نره یهزبدون  یتورم هدف بانک مرکز یدر راستا هایشان یمتق لیکه تعد
1µ وقتی نرر    یدر راسرتا  هایشران  یمرت ق لیکه تعد ابندی یها درم باشد بنگا  =

 در یبند شاخص درجههمان نقش  χاست. در عوض نهیهزتورم دور  قبل بدون 
0χ. اگر کند یم یباز را «کا وو» مدل و  یگرذار  شراخص  عردم باشد دلا ت بر  =

1χ  کامل دارد. یگذار دلا ت بر شاخص =
 ایر پو یسراز  نره یبرا مسرئله به   یا بنگا  واسرحه  مت،یق لیتعد یها نهیوجود هز با

                                                                                                                                 

1. Rotemberg 
2. Ireland 



 23     الگوی تعادل عمومي پویای تصادفيدیدگاه یك احساسات و نوسانات تقاضای کل در ایران: 

 

 یبرا یبرنامه احتما  j یا مواجه است؛ بنگا  واسحه
jtN، jtK  و

jtP 0 یبراt ≥ 
 سود انتظاری آن حداکثر شود: انیجر کنونیکه ارز   کند یانتخاب م یرا طور

(26) 
0

{ , , }
0

max
jt jt jt

jtt

t jt
K N P

t t

E S
P

β λ
∞

=

Π 
 
 

∑
 

 :با است برابر یآن سود تابع از آن در که
(27) 1jt jt jt t jt t jt t jtP Y W N R K PAC−Π = − − − 

tندیفرآ توسط لیتنز عامل بنگا ، هدف تابع در

tβ Λ شد  است که در آن  نیمع

tΛ بنگا  شود یم د ینام یدرآمد واقع یینها تیمحلوب .«j» راخرود   یسراز  نهیم بهاو 
0tξلاگرانرژ )  بیضرر  برودن  مثبرت  و( 22( و )21) یها تیمحدود به توجه با f )

 .دهد یم انجام

(28)

21

1 1
0 1 1

1

1

1
2 ( ) ( )

jt p jtt t t
t jt t jt jt t

t t t t t t jt

t

jt

t t jt jt jt t jt

t

P PW R
Y N K Y

P P P P
E

P
A N K Y S

P

θ

χ µ χ µ

θ

α α

φ
β

π π

ξ

−
∞

− ∗ −
= − −

−

−
−

      Λ ∈ − − − −           =  
   
 + − ∈  
     

∑
l

 

به نسبت اول مرتبه طیشرا
jtN، 

jtK و 
jtP شود یم ریصورت ز به: 

(29) 
(1 ) 0

jtt t

jt t jt t

Y W

N N P

ξα∂
= − − =

∂ Λ
l

 

(30) 1

0
jtt t

jt t jt t

Y R

K K P

ξα
−

∂
= − =

∂ Λ
l

 

(31)

1 1

1

1 1 1

1 2

(1 ) 1

1 0

jt jt t jt t
t t t p

jt t t jt jt

jt t jt jt jt t

p t t jt

jt jt t t

P Y P Y
E

P P P P P

P Y P P Y
S

P P P P

θ

θ

θ φ

βφ ξ θ

−

− −

− −
+ + +

+

  ∈ ∂ = Λ − −Λ −     ∂    
  ∈  + Λ − + =         

l

 

 رابحرره گریکرردیهررا بررر  آن میتقسرر و( 30( و )29) معررادلات یسرراز سرراد  بررا
 :دیآ یم دست به هیسرما و کار یروین یها نهاد  نیب ینیگزیجا

(32)
(1 )

jtt
t

t jt

Y
w

N

ξα= −
Λ

 

(33 )1

jtt
t

t jt

Y
r

K

ξα
−

=
Λ
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(34 )
1(1 ) jtt

t jt

Kw

r N

α
α

−−
=

 

 :پس
1

(1 )

t
jt jt

t

w
K N

r

α
α− =

− 

 عبررارت( 33( و )32معررادلات ) در
t tξ Λ یواقعرر یینهررا نررهیهز همرران (

t t tmc MC p=0 نی( اسررت. همچنررtξ f لاگرانررژ مربرروط برره تررابع  بیضررر
( 34( و )33(، شرروط ) 2003) «1بیر د»( و 1997) ر نرد یست. همانند آا یتکنو وژ

،2اشار  دارند که سود واحد
ptq،   را انرداز    یینهرا  نره یبره هز  مرت ی)کره نسربت ق

( برابر با ردیگ یم
t tξΛ .است 

 یینها نهیهز میتوان یمدارد،  اسیبنگا  بازد  ثابت نسبت به مق نکهیتوجه به ا با
 کیر  دیر تو  یبررا  ازین مورد هیکار و سرما یرویرا با برابر قرار دادن سح  ن یواقع

1 یعنی کالاواحد 

1 1t jt jtA N Kα α−
−  ریر صرورت ز  کره بره   میبه دست آور =

 است:
1 1

1 1
(1 ) (1 )

t t
t jt jt t jt jt t jt

t t

w w
A N K A N N A N

r r

α α
α α α α α

α α
− −

−

   
= = =   − −   

1): کند یم دلا ت که )
t

t

jt

t

w

r
N

A

αα
α

−
 
 − =

 

: پس
(1 )1

1

t

t

t t

t

w

r
mc w

A

αα
α

α

−
 
 −   =  −  

 :شود یساد  م ریصورت ز به که

(35) 

1 1
1 1

1

t t
t

t

w r
mc

A

α α α α

α α

− −   =    −    

ها شوک  همه بنگا  ست؛ین jوابسته به بنگا   یینها نهیهز که دیباش داشته توجه
 کسران ی مرت یهرا را در ق  نهراد   ،هرا  و همه بنگا  کنند یم افتیدر کسانی یتکنو وژ
 (.Villaverde & Ramirez, 2006) دهند یاجار  م
که  ادامه از آنجا در

t tY Z=  صورت  به زی( ن31معاد ه ) یساز است، پس ساد

                                                                                                                                 

1. Dib 
2. Mark up 
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 است: ریز
{ } { }

{ } { }

1

1 1 1

1

1 1 11

1 1 2

1

(1 ) 1
( ) ( )

1 0
( ) ( )

t jt t jt t t jtjt jt

t t p

t t t t jt jt

jt t t jt t jt t jtjt jt

p t t t

t t jt jt t t

E Y S E Y SP P

P P P P

P E Y S E Y SP P
E

P P P P

θ

χ µ χ µ

θ

χ µ χ µ

θ φ
π π

βφ ξ θ
π π

−

∗ −
− − −

− −
+ + ++

+ ∗ −
+

∈   
Λ − −Λ −       

  ∈    + Λ − + =            

{ } { } 1
exp( ) exp ( ) var ( )

2
t jt t jt t jt t jt t jt t jt jt t jtE Y S E z s E z s z sε ε ε    ∈ = + = + + +       

2 2

2 2 2 2 2

cov( , ) (1 )
( ) ( (1 ) )

var( ) (1 )

jt t jt z
t jt t jt jt jt t jt

jt z

z s
E z s s z

s

ε

ε ϑ

ε λσ λ σε λε λ ϑ
λ σ λ σ σ

+ + − + = = + − +  + − +
 

2 2

2 2 2 2 2

(1 )

(1 )

z

z

B ε

ε ϑ

λσ λ σ
λ σ λ σ σ

+ −
=

+ − +  

{ } { } 1
exp( ) exp ( ) var ( )

2
t t jt t t jt t t jt t jtE Y S E z s E z s z s

    = = +       
2

2 2 2 2 2

cov( , ) (1 )
( ) ( (1 ) )

var( ) (1 )

t jt z
t t jt jt jt t jt

jt z

z s
E z s s z

s ε ϑ

λ σ λε λ ϑ
λ σ λ σ σ

−  = = + − +  + − +
 

2

1 2 2 2 2 2

(1 )

(1 )

z

z

B
ε ϑ

λ σ
λ σ λ σ σ

−
=

+ − +  

{ } { }1 1 1 1 1 1 1

1
exp( ) exp ( ) var ( )

2
t t jt t t jt t t jt t jtE Y S E z s E z s z s+ + + + + + +

    = = +       
2

1 1

1 1 1 1 1 12 2 2 2 2

1

cov( , ) (1 )
( ) ( (1 ) )

var( ) (1 )

t jt z
t t jt jt jt t jt

jt z

z s
E z s s z

s ε ϑ

λ σ λε λ ϑ
λ σ λ σ σ

+ +
+ + + + + +

+

−  = = + − +  + − +
2

cov( , )
var ( ) var( )

var( )

jt t jt

s jt t jt jt t

jt

z s
z s z

s

ε
ε ε

 +  Ω = + = + − 
 

( )2
2 2

2 2

2 2 2 2 2

2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

2 2 2 2 2

2 2 2 2 2 2 2

2 2 2 2 2

(1 )

(1 )

(1 ) 2 (1 )

(1 )

( 2 1)

(1 )

z

s z

z

z z z z

z

z z

z

ε
ε

ε ϑ

ε ε ϑ ε ϑ ε

ε ϑ

ε ε ϑ ϑ

ε ϑ

λσ λ σ
σ σ

λ σ λ σ σ
λ σ σ σ σ λ σ σ σ σ λ λ σ σ

λ σ λ σ σ
λ σ σ σ σ σ σ
λ σ λ σ σ

+ −
Ω = + −

+ − +

− + + + − −
=

+ − +

− + +
=

+ − +
 

1

2

cov( , )
var ( ) var( )

var( )

t jt

s t jt t

jt

z s
z s z

s

   Ω = = − 
 

1

2
2 2 2 2 2 2

2

2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

(1 )

(1 ) (1 )

z z z
s z

z z

ε ϑ

ε ϑ ε ϑ

λ σ λ σ σ σ σσ
λ σ λ σ σ λ σ λ σ σ

 − + Ω = − =
+ − + + − +

 

111

1 1 1

1 1

1 11 2

1

1 1 1 1
(1 ) exp ( (1 ) ) 1 exp ( (1 ) )

2 ( ) ( ) 2

1 exp (
( ) ( )

jt jt

t jt t jt s t p jt t jt s

t t t t jt jt

jt jt

p t jt

t t jt jt

P P
A z A z

P P P P

P P
A

P P

θ

χ µ χ µ

χ µ χ µ

θ λε λ ϑ φ λε λ ϑ
π π

βφ λε
π π

−

∗ −
− − −

+ +
+ ∗ −

+

      Λ − + − + + Ω −Λ − + − + + Ω +             

 
+ Λ −  

 
1

1

1 1 1

1 1 1
(1 ) ) exp ( (1 ) ) 0

2 2

jt

t jt s t jt t jt s

t t

P
z A z

P P

θ

λ ϑ ξ θ λε λ ϑ
− −

+ + +

    + − + + Ω + + − + + Ω =    
     

 کسران ی یا واسرحه  یکالاهرا  دکننرد  یهرا تو   تعادل متقارن، همه بنگرا   کی در
 کره  یطرور  بره  رنرد، یگ یمشابه مر  ماتیتصم و هستند

jt tK K=، 
jt tN N=، 

jt tP P=، 
jt tY Y=،

jt tΠ =Π  و
jt tε ε= .پس: 
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(36) 
1(1 )t t

t t

w K

r N

α
α

−−
=

 

سازی معاد ه بالا، منحنی فیلیپس به صرورت رابحره زیرر     بنابراین پس از ساد 
 بدست می آید:

1

1

11

1 1 1

1 1 1
1 1 1 11

1

1 1
(1 )exp ( (1 ) ) 1 exp ( (1 ) )

2 ( ) ( ) 2

1
1 exp ( (1 ) )

( ) ( ) 2

t t
t t t s p t t t s

t t t t

t t t t
p t t t s

t t t t t

P P
A z A z

P P

P P
A z

P P

χ µ χ µ

χ µ χ µ

θ λε λ ϑ φ λε λ ϑ
π π

ξ
βφ λε λ ϑ

π π

∗ −
− − −

+ + +
+ + +∗ −

+

    − + − + + Ω − − + − + + Ω +    
    
 Λ  + − + − + + Ω +  Λ Λ  

1
exp ( (1 ) ) 0

2
t t t s

t

A zθ λε λ ϑ + − + + Ω = 
 

(37)

1

1

11

1

1
1 1 1 1 11

1 1

1
(1 )exp ( (1 ) )

2

1
1 exp ( (1 ) )

( ) ( ) 2

1
1 exp ( (1 ) )

( ) ( ) 2

exp ( (1

t t t s

t
p t t t t s

t t

t t
p t t t t s

t t t

t t

B z

B z

C
B z

C

mc B

χ µ χ µ

χ µ χ µ

θ λε λ ϑ

πφ π λε λ ϑ
π π

πβφ π λε λ ϑ
π π

θ λε

∗ −
−

+
+ + + +∗ −

+ +

 − + − + + Ω 
 

   − − + − + + Ω +  
  

   + − + − + + Ω  
  

+ +
1

) ) 0
2

t t szλ ϑ − + + Ω = 
  

 از نیرز   (ژ یر و رجحان شوک) بنگا  خاص یتقاضا که شود می فرض نیهمچن
 :کند می تبعیت خودرگرسیو فرآیند

(38) 
2

1 exp( ) (0, )
t t tt t e e Nερ
ε ε εε ε σ−= ≈ 

 یپول مقام و دولت .2-3

 لیر د  بره . اسرت  یمرکز بانک و دو ت یساز مدل حاضر محا عه یها بخش از یکی
صرورت   بره  را یمرکرز  بانک و دو ت توان ینم رانیا در یمرکز بانک استقلال عدم
در نظر  چارچوب کی در را بخش دو هر دیبا بلکه ؛کرد یساز مدل مجزا بخش دو

 در. است خود بودجهداشتن  نگه متوازن دو ت هدف که است نیا بر فرض. گرفت
 خرود  یاصرل  هردف  به دو ت که ندک یم عمل ینحو به زین یمرکز بانک مورد نیا

 از حاصرل  یدرآمردها  قیر طر از را خود یها نهیهز تا دارد یسع. دو ت ابدی دست
 فررو   از حاصرل  درآمرد  و مشرارکت  اوراق فررو   خانوارها، از اتیما  افتیدر

 خلرق  درآمرد،  منبرع  سره  نیا قیطر از بودجه توازن. در صورت سازد متوازن نفت
در نظرر   بدون یپو  استیس اعمال به قادر یمرکز بانک و افتاد نخواهد اتفاق یپو 

 منبرع  سره  نیر ا وجرود  برا  چنانچه اما؛ بود خواهد دو ت بودجه تیمحدود گرفتن
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 از برداشت) یمرکز بانک از استقراض قیطر از دو ت فتد،بی اتفاق یکسر یدرآمد
 یما  نیتأم به اقدام است، پول خلق یمعن به که( یمرکز بانک نزد خود یها سپرد 
 .است یما  سلحه یمعن به نیا و کرد خواهد خود بودجه یکسر

 دو رت  بره  ینفت یدرآمدها از حاصل ارز فرو  که است نیا توجه قابل نکته
 دو رت  بودجره  دیر ق در آنچره  ن،یبنرابرا ؛ شد خواهد منعکس یپو  هیپا در خود زین

 برداشرت  و ینفتر  یدرآمدها بیترک ،شود یم منعکس یپو  هیپا راتییتغصورت  به
 دیر ق ،یاضیر انیب به حاتیتوض نیا با. است یمرکز بانک نزد دو ت یها سپرد  از

 بودجه دو ت عبارت است از:

(39 )
1 1

1(1 ) t t
t t t t t

t t

b m
G i m bτ

π π
− −

−+ + = + + +
 

در آن  که
tG ،مخار  دو ت

tτ  و اتیما 
tM است. یپو  هیدهند  پا نشان 

 در که شود یم فیتعر( 40) رابحهصورت  ( بهیمرکز بانک)ترازنامه  یپو  هیپا
 آن

tDC  و یداخلاعتبارات 
tFR ( یخرارج  یهرا  ییدارا)خا ص  یخارج ریذخا

 تحرت  هرا  بانرک  عمرد   کره  شرد  فرض رابحه نیا در واقع، در. است یمرکز بانک
 یبده خا ص و یمرکز بانک به دو ت یبده خا ص ن،یبنابرا؛ هستند دو ت تملک
 .دهد یم لیتشک را یداخل اعتبارات مجموع در یمرکز بانک به ها بانک

(40) t t tM DC FR= + 

 بر رابحه نیا نیطرف میتقس با
tP، ( بره دسرت   41)رابحره   یقر یحق یپرو   هیپا

t آن در کررره آمرررد خواهرررد
t

t

X
x

P
 ریرررمتغ یقررریحق ریمقررراد یمعنررربررره  =

, ,t t t tX M DC FR=  یقیحق یخارج یها ییدارا انباشت شود یمهستند. فرض 
 .ندک یم تیتبع 42 رابحه از یمرکز بانک

(41) t t tm dc fr= + 

(42) 
1t

t t

t

fr
fr orω

π
−= +

 

 بره  یمرکز بانک یخارج ییدارا انباشت که شد  فرض رابحه نیا در در واقع،
) نفت فرو  از حاصل یدرآمدها زانیم

tor )عبارت به؛ دارد یبستگ دو ت توسط 
 خرود  ینفت یدرآمدها از درصد∋ω(0,1) دو ت که است نیا بر فرض گر،ید
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1 و کنرد  یم الیر به لیتبد ،فروخته یمرکز بانک به ماًیمستق را ω−   آن ازدرصرد 
خرر    نحو  مورد در یریگ میتصم ن،یبنابرا؛ دارد یم نگه یمل توسعه صندوق در را

 جره، یدرنت. شرود  یمر  مشرخص  ω پرارامتر  توسرط  دیر جد ینفتر  یدرآمدهاکردن 
1 آن در که کند یم تیتبع ریز ندیفرآ از زین صندوق یقیحق یموجود ω−   درصرد

 (.43)رابحه  شود یم زیوار صندوق نیا به دور  هر در نفت درآمد از

(43) 
1 (1 )t

t t

t

ndf
ndf orω

π
−= + −

 

 مرتبره  یونخود رگرسر  ندیفرا کی از ینفت یدرآمدها شود یم فرض ن،یهمچن
 .کند یم یرویپ 44 رابحه رینظ اول

(44) 1 exp( )or

tt t oror or e
ρ
−= 

 ایرن  درک سیاسرتی،  قاعرد   این ارائه مبنای پو ی، سیاست قاعد  خصوص در
 تو یرد  تغییررات  بره  نسربت  بایرد  مناسرب  پو ی سیاست یک که است مهم واقعیت
 کلیردی  سیاسرتی  ابرزار  یک بهر  نر  ود ،ب حساس تورم و واقعی داخلی ناخا ص

 قاعرد   از خرارجی  محا عات اکثر در راستا این. در باشد پذیر انعحاف و تعدیل قابل
 در تغییرر  طریرق  از پرو ی  مقام قاعد ، این اساس بر. شود می استفاد ( 1993) تیلور
 از ترورم  و تو یرد  انحرراف  بره  توجره  برا  و سیاستی ابزارعنوان  به اسمی، بهر  نر 

 در تجربری  هرای  بررسری . کنرد  مری را اتخاذ  مقتضی تصمیمات خود، هدف مقادیر
 یرا  تورم خصوص در صریحی گذاری هدف گونه هیچ که دهد می نشان ایران اقتصاد
 برودن  دسرتوری   حرا   به. است نداشته وجود پو ی های سیاست در اقتصادی رشد

 حجرم  تغییرات باید قاعد  این سازی شبیهمنظور  به ایران، اقتصاد در بهر  نر  تعیین
 حجم رشدو نر   ینقدینگ. غا باً نر  رشد دهیم قرار گذاری سیاست مبنای را پول
 بررای  کره  تصرادفی  پویرای  عمومی تعادل مدل در پو ی سیاست ابزارعنوان  به پول

 ایرن  در شرد   ی تصرر  شررایط  بره  توجره  برا . است شد   گرفته نظر در ایران اقتصاد
 .است شد  گرفته نظر در پو ی سیاست ابزارعنوان  به پول حجم تغییرات نیز محا عه

برر اسراس    کره  است نحوی به پو ی گذاری سیاست ا عمل عکس تابع بنابراین
 هردف  دو بره  کره  کند می تعیین نحوی به را پول حجم رشد نر  گذار سیاست، آن

 هردف  ترورم  از ترورم  انحرراف  و برا قو   تو ید از تو ید انحراف کاهش یعنی، خود
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 عمروم  بررای  که ندارد صریحی گذاری هدف گونه هیچ مرکزی بانک اما؛ ابدی دست
، توسرعه  هرای  برنامره  در گرذاری  هردف  وجرود  د یرل  بره  حرال  یرن . با اشود اعلام

 در اساس این بر. کنند دنبال را ضمنی هدفی اند تا در تلا  همیشه گذاران سیاست
 یرک  هردف  ترورم  ،شرود  مری  فرض، کنیم می معرفی اینجا در که ا عملی عکس تابع

 سرایر  ،برود   گرذاران  سیاسرت  اختیرار  در تنهرا  کره  اسرت  مشراهد   قابل ریغ متغیر
 هردف  کره  بر این اسرت  فرض همچنین .ندارند آن از اطلاعی اقتصادی کارگزاران

 تبعیرت  زیرر صرورت   بره  اول مرتبرۀ  یونخود رگرس فرآیند یک از تورم این ضمنی
π*مردل )  ضریب آن در که کند می

ρ ) امیرد  بنرابراین . اسرت  «یرک » بره  نزدیرک 
 در هردف  ترورم  ریاضی امید به نزدیکبسیار  t دورۀ در هدف تورم شرطی ریاضی

 سرعی  پرو ی  گرذار  سیاسرت  که است آن، فرض این اعمال د یل. است گذشته دورۀ
 گراهی  امرا ؛ دارد نگره  ثابرت  زمران  طرول  در را هدف تورم، متوسططور  به کند می

 ترابع ، توضریحات  ایرن  بره  توجره  برا . ماند می ناکام هدف این به رسیدن در اوقات
 :شود می تعریف زیر شکل به رخحییغصورت  به پو ی گذار سیاست ا عمل عکس

(45) 
1 exp( )

ymb

t t t t
t

mb mb y
v

ymb mb

π λρ λπ
π

−       =       
        

(46) 
*

*

* *

1( ) exp( )
t

t t eπ
ρ

ππ π −=
 

در آن  که
tmb دیآ یبه دست م ریاز رابحه ز وپول است  یرشد حجم اسم: 

(47)1 1 1 1

.t t t t
t t

t t t t

M Pm m
mb

M P m m
π

− − − −

= = =
 

 تبعیرت  خودرگرسریو  فرآینرد  از نیرز   دو ت مخار  که شود می فرض ادامه در
 :کند می

(48) 
2

1 exp( ) ( 1,1) (0, )G

tt t G G G GG G e e N
ρ ρ σ−= ∈ − ≈ 

 بازار هیتسو شرط. 2-4

 مصرررف،)جمررع  کررل یتقاضررا بررا کررل عرضرره دیرربا کررالا بررازار در تعررادل یبرررا
 .باشد برابر( دو ت مخار  و یخصوص یگذار هیسرما

(49) 

2

1

1 1

1
2 ( ) ( )

p jt

t t t t t

t t jt

P
Y C I G Y

Pχ µ χ µ

φ
π π ∗ −

− −

 
= + + + −  

  
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 داریپا تیوضع. 2-5

 ؛شروند  فیر تعر داریر پا تیوضرع  ریمقادلازم است ، یاقتصاد تعادل فیتعر از پس
 اگر

1 1t t t tE x x x x+ −= = =. 
 قبرل  از دارشران یپا تیوضرع  مقدار ی،ور مثل بهر  زا درون یرهایمتغ از یبرخ

 (.از برونطور  است )به شد  یین تع
 ترا  شروند  یمر  یسیبازنو معادلات نیتر د یچیپ به نیتر ساد برحسب  معادلات

 .ندیآبه دست  پارامترهابرحسب  رهایمتغ همه
1A =

 
1.15π =

 
1or =

 
1G=

 

1i
π
β= −

 

1
(1 )r δβ= − −

 

( ) ( )1 11
1 1 1p pmc χµ χµ χµ χµφ π π βφ π π θ

θ
− − = − − − + − 

1

1

(1 ) ( )w mc
r

αααα − = −  
   

1

n

C wψ=  
1

1

(1 ) ( )m

n

m mc
r

ααψ π αα
ψ π β

−  = −   −     

( )
1

2
1

1

(1 )
1 1

2

p

C
K

r

w

α
χµφα π δ

α

−
−

+
=
  −  − − −    
    

(1 ) r
N K

w

α
α
−

=  

I Kδ=
 

1Y N Kα α−=
 

( )
1

fr
πω

π
=

−  

( )(1 )
1

ndf
π ω

π
= −

−  

dc m fr= −
 

( )

( )

1

1

1

1

1

1

1 1
(1 )exp ( (1 )log ) 1 exp ( (1 )log )

2 2

1 1
1 exp ( (1 )log ) exp ( (1 )log ) 0

2 2

s p s

p s s

B Z B Z

B Z mc B Z

χµ χµ

χµ χµ

θ λ λ φ π π λ λ

βφ π π λ λ θ λ λ

−

−

   − + − + Ω − − + − + Ω +   
   

   + − + − + Ω + + − + Ω =   
   

Z Y=  

( )

1 1

1

1 1

1

2
1

1

1

1
(1 ) ( ) 1

1

( )
1

1 1
2

( )

n

p

mc
rr

Z

mc
r r

mc
r

α

αα

α
αα

χµ

αα

αα
ψ

α α
φ

π δ
α α

−

−

−
−

−

−

     − +    =                   
− − −   

    
        
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 مدل برآورد و ونیبراسیكال .3

 -سیمتروپرو  » تمیو از ا گرور  نیزیر مردل از رو  ب  نیر ا یبرآورد پارامترهرا  یبرا
برا   یمرواز  ر یر زنج پرنج  تم،یا گرور  نیاستفاد  شد  است. با استفاد  از ا «نگزیهست

. از شرود  یپارامترها استخرا  م نیپس یبه دست آوردن چگا  یبرا هزار 700حجم 
در مدل وجود دارد، حداکثر امکان استفاد  از هفرت   یآنجا که هفت شوک ساختار

قابرل   ریر مدل، از پرنج متغ  نیبرآورد مدل وجود دارد. در ا یقابل مشاهد  برا ریمتغ
و  «یدو تر  یمخار  مصررف » ،«یپو  هینر  رشد پا»، «تورم» ،«دی تو» یعنیمشاهد ، 

اقتصراد،   یوضرع کلر   انگریبنخست  ریاستفاد  شد  است. دو متغ «ینفت یدرآمدها»
 یدو تر  یمخرار  مصررف   ،یپرو   گرذاری  یاسرت از س یا ند ینما یپو  هینر  رشد پا

دهند  نقش نفت در اقتصاد  نشان ینفت یو درآمدها یما  گذاری یاستدهند  س نشان
 ،یناخا ص داخلر  دیتو  ۀشد لیتعد یفصل یها منظور از داد  نیا یخواهد بود. برا

 یمخار  مصرف دو تر  ،یپو  هیکنند ، رشد پا مصرف یتورم بر اساس شاخص بها
 استفاد  شد  است. 1394تا  1383در دور   ینفت یو درآمدها
به برآورد ندارند مشرخص و   ازیکه ن ییپارامترها دیاز برآورد پارامترها، با قبل
 رهرا یمتغ داریر پا تیوضرع  ریاز پارامترهرا از مقراد   یشوند. برخر  بر یها کا  مقدار آن

پارامترهرا   نیر ها وجرود نردارد. از جملره ا    به برآورد آن یازیو ن شوند یاستخرا  م
 :میدار هیمااشار  کرد. بر اساس قاعد  حرکت سر هیبه نر  استهلاک سرما توان یم

1(1 )t t tK I Kδ −= + −
 

 :بود خواهد ریز صورت به داریپا تیوضع در رابحه نیا
(1 )K I Kδ= + −  

K Iδ =  
I

K
δ =

 

 بلندمردت  نیانگیر م و یگذار هیسرما بلندمدت نیانگیم نکهیا فرض با نیبنابرا
 نرر   بره  تروان  یمر  باشرند،  رهرا یمتغ نیا داریپا تیوضع مقدار انگریب هیسرما حجم

 بررآورد  وجرود  صرورت  در نیهمچنر . افرت ی دسرت  یخصوصر  هیسرما استهلاک
 پرارامتر  هیر او  اطلاعرات  عنروان  به برآورد آن ،یقبل شد  انجام محا عات در پارامترها

 حردس  نباشرد،  اعمرال  قابرل  رو  دو نیر ا از کردام  چیهر  چنانچره . شود یم  حا 
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 نکره یا یبرا ادامه در. شود یم  حا  هیاو  اطلاعات عنوان به پارامتر دربار  پژوهشگر
در  1ییشناسرا  دستور از هستند برآورد قابل پارامترها از یک کدام که شود داد  نشان
نشرد    بررآورد  ییعردم شناسرا   لیپارامترها به د  از یبعض. شود  یافزار استفاد  م نرم

 آورد  شد  است. 1 شد  آن در جدول بر یکا  ریاست که مقاد

 مدل شده برهیکال یپارامترها. 1 جدول

 منبع شده برهیکال ریمقاد حاتیتوض پارامتر

mψ
 

 (1393) يرافع و يبهرام 24/0 پول یتقاضا کشش عدس

ω (1394) انیتوکل 8/0 یمرکز بانك به ينفت یدرآمدها میمستق فروش درصد 

δ 
 قیتحق محاسبات 04/0 استهلاک نرخ

µ
 (2011) 2همداران و یآسدار 5/0 تورم یبند شاخص در وزن پارامتر 

2

zσ
 

 قیتحق محاسبات 35/0 احساسات انسیوار

پارامترها در  یکه برا 3نیشیپ اریمع انحراف و نیانگیم ع،یتوز دیبا ابتدا برآورد یبرا
 و نیانگیر م یبررا  هیر او  ریمقراد  گررفتن  نظر درگردد. با  نییتع شود، ینظر گرفته م

. کررد  بررآورد  را پارامترهرا  نیزیر ب رو  استفاد  با توان یم پارامترها اریمع انحراف
 و پارامترهرا  نیزیب برآورد از حاصل جینتا و نیشیپ اریمع انحراف و نیانگیم ع،یتوز

 ارائره  2 شرمار   جردول  در( 4نیپسر  اریر مع انحراف و نیانگیم) آنان اریمع انحراف
 آن یهرا  یژگر یو هیر پا برر  پرارامتر  هرر  یبرا نیشیپ یچگا  جدول، نیا در. اند شد 

 با «ابت» یچگا  مثال یبرا. است شد  انتخاب موردنظر یچگا  یها یژگیو و پارامتر
 ن،یبنرابرا  ؛شود یم مشخص بالا حد و نییپا حد ار،یمع انحراف ن،یانگیم پارامتر سه
 از اسرت  بهترر  رنرد یگ یمر  قرار اعداد از یخاص باز  در که ییپارامترها برآورد یبرا

 .شود استفاد  یچگا  نیا
 
 

                                                                                                                                 

1. Identification 

2. Ascari et al. 

3. prior 

4. posterior 
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 در حالت وجود احساسات مدل یپارامترها برآورد. 2 جدول

 عیتوز حاتیتوض پارامتر
 نیشیپ نیانگیم

 (نیشیپ اریمع)انحراف 
 برآورد

 (نیشیپ اریمع)انحراف 

θ (0206/0) 8271/5 (05/0) 83/5 گاما مصرف یا دوره نیب ينیجانش کشش 

β (0031/0) 9827/0 (01/0) 962/0 بتا کننده مصرف يزمان حاتیترج نرخ 

α (0175/0) 4063/0 (02/0) 42/0 بتا دیتول در يخصوص هیسرما سهم 

χ (1661/0) 4162/0 (285/0) 5/0 بتا تورم یبند شاخص درجه 

πλ (0518/0) -0798/1 (05/0) -07/1 نرمال يپول استیس واکنش تابع در تورم تیاهم بیضر 

yλ (0664/0) -4502/2 (17/0) -35/2 نرمال يپول استیس واکنش تابع در دیتول تیاهم بیضر 

λ (0697/0) 3565/0 (1/0) 4/0 بتا بنگاه يافتیدر یزینو گنالیدر س وزن پارامتر 

Aρ (0219/0) 9747/0 (05/0) 9/0 بتا یتدنولوژ شوک ونیخودرگرس ندیفرآ بیضر 

ερ (0986/0) 5/0 (1/0) 5/0 بتا ژهیو یتقاضا شوک ونیخودرگرس ندیفرآ بیضر 

*π
ρ (0143/0) 938/0 (1/0) 9/0 بتا هدف تورم ونیخودرگرس ندیفرآ بیضر 

Gρ (0507/0) 5861/0 (05/0) 8/0 بتا دولت مخارج ونیخودرگرس ندیفرآ بیضر 

orρ 
 یدرآمدها شوک ونیخودرگرس ندیفرآ بیضر

 ينفت
 (0327/0) 9127/0 (1/0) 8/0 بتا

mbρ 
 تابع در پول رشد ونیخودرگرس ندیفرآ بیضر

 يپول واکنش
 (0364/0) 3654/0 (05/0) 5/0 بتا

nψ (0323/0) 7683/4 (05/0) 77/4 گاما کار یروین عرضه کشش عدس 

vσ يپول استیس شوک اریمع انحراف 
 یگاما

 معدوس
01/0 (∞) 1408/0 (0149/0) 

Aσ یتدنولوژ شوک اریمع انحراف 
 یگاما

 معدوس
01/0 (∞) 0194/0 (0024/0) 

orσ ينفت یدرآمدها شوک اریمع انحراف 
 یگاما

 معدوس
01/0 (∞) 0664/0 (0072/0) 

gσ يدولت مخارج اریمع انحراف 
 یگاما

 معدوس
01/0 (∞) 1374/0 (0149/0) 

ϑσ ژهیو زینو اریمع انحراف 
 یگاما

 معدوس
01/0 (∞) 2967/0 (0733/0) 

εσ ژهیو یتقاضا شوک اریمع انحراف 
 یگاما

 معدوس
01/0 (∞) 0046/0 (0061/0) 

*π
σ هدف تورم شوک اریمع انحراف 

 یگاما
 معدوس

05/0 (∞) 3694/0 (1108/0) 
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 احساسات عدم حالت در مدل یپارامترها برآورد .3جدول

 (نیشیپ اریمعبرآورد )انحراف  حاتیتوض پارامتر

θ (0205/0) 3349/4 مصرف یا دوره نیب ينیجانش کشش 

β (0005/0) 1 کننده مصرف يزمان حاتیترج نرخ 

α (0085/0) 4945/0 دیتول در يخصوص هیسرما سهم 
χ (0915/0) 2086/0 تورم یبند شاخص درجه 

πλ (033/0) -1196/1 يپول استیس واکنش تابع در تورم تیاهم بیضر 

yλ (0587/0) -278/2 يپول استیس واکنش تابع در دیتول تیاهم بیضر 

Aρ (0219/0) 9747/0 یتدنولوژ شوک ونیخودرگرس ندیفرآ بیضر 

*πρ (0151/0) 8817/0 هدف تورم ونیخودرگرس ندیفرآ بیضر 

Gρ (0467/0) 7579/0 دولت مخارج ونیخودرگرس ندیفرآ بیضر 

orρ (0265/0) 9263/0 ينفت یدرآمدها شوک ونیخودرگرس ندیفرآ بیضر 

mbρ (0588/0) 6107/0 يپول واکنش تابع در پول رشد ونیخودرگرس ندیفرآ بیضر 

nψ (0309/0) 7593/4 کار یروین عرضه کشش عدس 

vσ (0276/0) 2506/0 يپول استیس شوک اریمع انحراف 

Aσ (0172/0) 1395/0 یتدنولوژ شوک اریمع انحراف 

orσ (0052/0) 0642/0 ينفت یدرآمدها شوک اریمع انحراف 

gσ (0173/0) 1314/0 يدولت مخارج اریمع انحراف 

*π
σ (0896/0) 6363/1 هدف تورم شوک اریمع انحراف 

 تمیا گرور  هیر برر پا  ها آنبرآوردشد   نیپس یپارامترها به همرا  چگا  نیشیپ یچگا 
 یشرد  اسرت. انحبراق چگرا      گزار  2 و 1 نمودارهایدر  نگزیهست -سیمتروپو 

 ایر آن است کره   یبه معن هانمودار نیاز پارامترها در ا یبرخ نیپس یو چگا  نیشیپ
 یهرا  از داد  مندی بهر با  ایبود    یپارامترها کاملاً صح نیدربار  ا نیشیاطلاعات پ

د. در صورت صحت هر کردام از  کرپارامترها را برآورد  نیا توان یمورد استفاد  نم
 اند. شد  بر یکا  نوعی بهترها پارام نیآن خواهد بود که ا جهیدو حا ت، نت نیا

در بررآورد   لیر داد  شرد، عامرل تنز   نشران  3 و 2 های که در جدول طور همان
. شرود  یمر  د یر د نردرت  به رانیدر ا DSGE های مدلامر در  نیکه ا استبالا  اریبس

شروک   ونیخودرگرسر  نرد یفرآ بیضرر  یپارامترهرا  یبررا  نیپسر  ریمقراد  نیهمچن
از  زیر رشرد پرول ن   ونیخودرگرسر  ندیفرآ بیمخار  دو ت و ضر ،ینفت یدرآمدها

مورد  یها داد  دیاز وجود اطلاعات جد یتفاوت دارد که حاک ها آن نیشیپ نیانگیم
انحبراق   1 شمار  با توجه به نمودار نی. همچناست یاستفاد  نسبت به اطلاعات قبل

از  یدر بعضر  نیپسر  یچگرا   تمیهر پارامتر با حداکثر  گار یبرا شد  محاسبه ینما
جدول و نمرودار   سهیمقا. ستین قیکاملاً دق ها آنکه برآورد  دهد یپارامترها نشان م
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 دهرد  ینشان م یدو حا ت تفاوت اندک نیا نیب ،احساسات نبوددر حا ت وجود و 
 مدل بهتر صورت گرفته است. یکه در حا ت وجود احساسات برآورد پارامترها

 آزمررون دو از بیررزی رو  از صررلحا برآوردهررای صررحت یبررسرر جهررت
 اسراس  برر . شرود  یمر  اسرتفاد   «1گلمن و بروکز» چندمتغیر  و متغیر  تک یتشخیص
 بره  پارامترهرا  کلیره  ای نمونره  برین  و ای نمونره  درون انسیر وار متغیر ، تک آزمون

 در نکره یا بره  توجره  با و اند شد  همگرا یثابت مقدار به تینها در و کینزد گریکدی
 همگررا  یثابت مقدار به نیز ای نمونه بین و ای نمونه  درون انسیوار چندمتغیر ، آزمون

 .ددار صحت بیزین کردیرو برآورد جینتا گفت توان یم شوند، یم
  

                                                                                                                                 

1. Brooks and Gelman 
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در حالت وجود  نگزیهست -سیمتروپول تمیالگور هیپا بر پارامترها نیپس يچگال و نیشیپ يچگال .1نمودار 

 احساسات
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 احساسات نبود حالت در نگزیهست -سیمتروپول تمیالگور هیپا بر پارامترها نیپس يچگال و نیشیپ يچگال .2نمودار 

 

 

 

 نیزیب العمل عکس توابع وتحلیل تجزیه .3-1

 کیر  زانیر به م یا با وارد کردن تکانه 1«یآن واکنش توابع» ینمودارها بخش نیا در
                                                                                                                                 

1. Impulse Response Functions (IRF) 
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توابرع   نیر . در واقرع، ا شروند  یم یمدل بررس زای درون یرهایبر متغ اریانحراف مع
اگرچره   ؛دهنرد  یا گو را در طرول زمران نشران مر     زای درون یرهایمتغ یایرفتار پو

کرلان   ریر پرنج متغ  یتنها توابرع واکرنش آنر    شود، یکه در ادامه مشاهد  م طور همان
، پرس از  «تورم»و  «پول یماند  واقع» ،«یگذار هیسرما»، «مصرف» ،«دیتو » یاقتصاد
 .رندیگ یها مورد بح  قرار م تکانهبروز 

 ژهیو یتقاضا تکانه .3-1-1

مثبرت   ترأثیر اشرتغال و مصررف    ،یگذار هیسرما د،یبر تو  ژ یو یتکانه تقاضا بروز
در  هیر او  شیتکانره سربب افرزا    نی. اگذارد یم یمنف تأثیردارد و فقط بر تورم  هیاو 
 دگا یر . از دشرود  یمر  پرول  یقر یحق یها ماند  یتقاضا برا دیآن تشد تبع بهو  دیتو 
و  هرا  متیشاخص ق شیموجب افزا دیبا ینگیرشد عرضه پول و حجم نقد ،ینظر

خراص بنگرا     یشروک در سرح  تقاضرا    نیر ا نکهیا د یل به یو  ؛بروز تورم گردد
 شرود  یتکانره باعر  مر    نیا نیاست. همچن افتهیسح  تورم در ابتدا کاهش  است،

اثر تکانره   لی. تعدابدی شیموقت افزا طور بهاشتغال و مصرف  ،یگذار هیسح  سرما
مردت صرورت    اشرتغال و ترورم در کوترا     ،یگرذار  هیسررما  د،یبر تو  ژ یو یتقاضا

 یبررا  یو ر  ؛کشرد  یدور  طرول مر   پرنج اثر آن کمترر از   هیتخل که یطور هب ردیگ یم
خرود   یو بره سرح  باثبرات قبلر     رود یمر  نیدور  از بر  20اثر بعرد از   نیمصرف ا

 است کره  شتریب گرید یرهاینسبت به متغ زیمصرف ن ریدامنه نوسان متغ. گردد یبرم
 نشان داد  شد  است. یخاکستر هیبا حاش 3در نمودار شمار  

 توابع واکنش آني یك تکانه تقاضای ویژه .3نمودار 
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 ژهیو زینو تکانه .3-1-2

 شروک  حا رت  با یتفاوت ژ یو زینو تکانه بروز با کلان یرهایمتغ سح  در نوسانات
 و اشرتغال  ،یگرذار  هیسررما  د،یر تو  برر  ژ یو زینو تکانه بروز و ندارد ژ یو یتقاضا

 در نیهمچنر  .گرذارد  یمر  یمنفر  ترأثیر  تورم بر فقط و دارد هیاو  مثبت تأثیر مصرف
 از پرس  هیر او  رییتغ حا ت نیا در یعنی ؛است متفاوت قبل حا ت با راتییتغ مقدار
. گرردد  یبرم یتعاد  سح  به یکوتاه مدت از پس و است شتریب اریبس شوک اعمال

 5 و دیتو  مقدار درصد 5/3 ابتدا در ژ یو زینو در شیافزا «درصد  یک» مثال طور به
 یگذار هیسرما و دیتو  راتییتغ مقدار با که دهد  یم شیافزا را یگذار هیسرما درصد

 نیر در ا. اسرت صرادق   زین گرید یرهایمتغ یامر برا نی. ادارد فاصله قبل حا ت در
 ژ یر و یاز تکانره تقاضرا   شرتر یب اریکلان بس یرهایدر متغ هیاو  رییتغ با اینکه حا ت
 ژ یر و زیبه سح  باثبرات بعرد از تکانره نرو     دنیتا رس رهایدامنه نوسانات متغ ،است

 .است ژ یو یکمتر از تکانه تقاضا اریبس

 توابع واکنش آني یك تکانه نویز ویژه .4نمودار 

 
 ا عمرل  عکرس  ترابع  ؛ بنابراینندارند وجود احساسات فقدان حا ت در بالا تکانه دو
 .  استنشد رسم تکانه دو یبرا یآن

 یپول تکانه .3-1-3

 انحرراف  کیر  انردازۀ  به یپو  شوک کی یآن ا عمل عکس توابع زین 5شمار   نمودار
 ترورم  افزایش موجب اقتصاد، به پو ی شوک یک شدن وارد. دهد یم نشان را اریمع
 .شرود  مری  سررمایه  حقیقری  اجرار   و کار نیروی حقیقی دستمزد کاهش تبع آن به و

 و شرد   سرمایه و کار نیروی یتقاضا افزایش باع  حقیقی اجارۀ و دستمزد کاهش
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 ا عمرل  عکرس  باعر   پرو ی  شروک  حاصرل از  ترورم  امرا  ؛دهد می افزایش را تو ید
 و پرول  حجم رشد نر  کاهش و پو ی انقباضی سیاست شکل به دو ت ضدتورمی

 را گرذاری  سرمایه و دو تی مخار  تو ید، کاهشادامه  در. شود می پو ی پایۀ کاهش
 یرهرا یمتغ برر  یپرو   تکانه تأثیر به توجه با گر،ید یسو از. داشت خواهد همرا  به

 رفتره یپذ مردت  کوترا   در حداقل کشور، اقتصاد در پول بودن خنثی هیفرض ،یقیحق
 .شود ینم

 توابع واکنش آني یك تکانه پولي در حالت وجود احساسات .5نمودار 

 

 احساسات ودنب حالت در یپول تکانه

نشان داد  شد، مقردار واکرنش او یره متغیرهرای مختلرف       6همانحور که در نمودار 
باشد و ی در ایرن حا رت    نسبت به تکانه پو ی در دوحا ت بسیار نزدیک به هم می

متغیرهای کلان اقتصادی نسربت بره حا رت قبلری کمترر      دامنه نوسانات برای تغییر 
های کرلان را بهترر توضری     دهد که احساسات نوسانات متغیر می  باشد که نشان می
 دهد. می

 توابع واکنش آني یك تکانه پولي در حالت عدم وجود احساسات .6نمودار 
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 یریگ جهینت

اقتصاد بسته کوچک برا   یبرا یتصادف یایپو یمدل تعادل عموم کیمحا عه  نیا در
در آن برر نقرش    و نیری تب دیر جد ینزیدر چارچوب مکتب ک رانیبر اقتصاد ا تأکید

 ایرن مردل   یدیر کل یژگی. وتأکید شد  است یکلان اقتصاد یرهایاحساسات بر متغ
مصرف و عرضه  ماتیو خانوارها تصم دیاشتغال و تو  ماتیها تصم که بنگا  است

. در گیرنرد  مری برازار   یها متیق هیمباد ه کالاها و تسوو  دیقبل از تو  راکار  یروین
 کیر که  کنند یم افتیدر jtS یزینو گنالیس کیها  ها فرض شد که آن بخش بنگا 

خانوارها اسرت و   یکل انتظار یو تقاضا ∋jtسح  بنگا   یاز تقاضا یوزن نیانگیم
 حرداکثر  بره  یبررا  را خرود  دیر تو  و اشرتغال  ها بنگا  از کی هر، گنالیس اساسبر 

برا   زیر ن پسیلیف یمنحن گنال،ی. با اعمال سکنند یم انتخاب انتظار مورد سود رساندن
و به دنبرال   دهد یقرار م تأثیرتورم را تحت  جهیمواجه شد  و در نت یاساس راتییتغ
)پس از اعمال  گرید زای درون یرهایبر نوسانات متغ پسیلیف یتفاوت در منحن ،آن

و  ژ یر و یدر اعمال شوک تقاضا رییتغ نیاست. ا مؤثر( زا درون یرهایشوک بر متغ
پس از اعمال شوک مقدار تورم در ابتدا کراهش   رایز ؛ستامشهود  ژ یو زیشوک نو

اعمال احساسات در مردل   نی. همچنرسد یم یبه سح  تعاد  ،افتهی شیو سپس افزا
زد  شرد  در   نیتخمر  یپارامترهرا و تفراوت پارامترهرا    نیدر تخم یباع  اثرگذار

نشران   2 که در جدول شود یم گرید قاتیدر تحق یحا ت احساسات با حا ت عاد
 یهرا  مختلف از جمله تکانه یها با وارد کردن تکانه ی همداد  شد. توابع واکنش آن

دو  نیر برا برروز ا  کره   دادنشران   جینترا  گردید و یابیارز ژ یو زیو نو ژ یو یتقاضا
 گریکدیبا  یتفاوت هیکلان از نظر علامت اثر او  یرهایتکانه، نوسانات در سح  متغ

اشرتغال و   ،یگرذار  هیسررما  د،یر برر تو   ژ یو زینو وتقاضا  یها د و بروز تکانهنندار
و در مقردار   دنر گذار یمر  یمنفر  ترأثیر فقط بر تورم  شته،دا هیمثبت او  تأثیرمصرف 

 رییر تغ ژ ،یر و زیدر حا ت بروز تکانره نرو   یعنیمتفاوت هستند؛  گریکدیبا  راتییتغ
بره سرح     یاسرت و پرس از مردت کوتراه     شرتر یب اریپس از اعمال شوک بس هیاو 

 یتقاضرا بررا   دیو تشد دیدر تو  هیاو  شیها سبب افزا تکانه نی. اگردد یبرم یتعاد 
و برروز ترورم،    هرا  مرت یشاخص ق شیافزا جای به یو  ؛پول شد یقیحق یها ماند 
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سرح    شیباعر  افرزا   نیهرا همچنر   تکانره  نیر . اافرت یسح  تورم در ابتدا کاهش 
 بود  است.موقت  طور بهاشتغال و مصرف  ،یگذار هیسرما

اشرتغال و   ،یگرذار  هیسررما  د،یر ها برر تو   تکانه نیاثر ا لیتعد ها، علاو  بر این
بلندمدت به زمران  مصرف به سمت مقدار  ریمتغ لیتعد یو  ؛مدت است تورم کوتا 

 شرتر یب گرید یرهاینسبت به متغ زیمصرف ن ریدارد. دامنه نوسانات متغ ازین یشتریب
 است.
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