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 (یمقاله پژوهش)

 کالمگذاری پولی ایران: بررسی قاعده مکقواعد بازخوردی اسمی در سیاست
 

 1سیدضیاالدین کیاالحسینی

 2اکبر کمیجانی

 3حسین توکلیان

 * 4زهرا رحیمی

 

 24/03/1399تاریخ پذیرش:                29/12/1398تاریخ دریافت: 

 چکیده

  گذارانسیاستبسیاری از    موردتوجه  اسمی  ، قواعد بازخوردیهای گذشتهدر سال  های مالیپس از بروز بحران

پولی قرار گرفت. نوآوری این قواعد، مكانیسم بازخوردی است که تعدیلات صریحی را برای ابزار سیاست پولی  

توان یكییی  کالم را میگیرد. قاعده مکشود، درنظر میزمانی که متغیر هدف از مسیر مطلوب خود منحرف می

گییذاری بانییک  سیاسییترفتار تجربی سی برر ،های بازخوردی برشمرد. در این مطالعهترین انواع مدلاز معروف

-با استفاده از مییدل 1396:4الی  1368:4زمانی  یو در دورهغیرخطی کالم مک در قالب قاعدهایران مرکزی 

مشخص  تورمی  اهداف  که بانک مرکزی اهداف تولید و  شود. با توجه به اینانجام می های مارکوف سوئیچینگ

شییود. در  میقابل مشاهده انجام  فرض تورم هدف و تولید هدف غیر  ابرآورد مدل بکند،  صریحی را اعلام نمیو 

  از روش فیلتییراسییمی    تولیییدرشیید  و تورم شامل غیرقابل مشاهده  هایبرای تخمین و برآورد متغیر ،راستااین

در چییارچوب مییدل   سییازیمدل، اسییتفاده از بییرآورد متغیرهییای حالییتسپس با  شده واستفاده  کالمن بیزی

  مییدل  بیضییرا  مطلییق  قییدر  یبررس.  گرفتصورت  های رونق و رکود  رژیم  نظر گرفتنبا درمارکوف سوئیچینگ  

  در و یاسم دیتول رشدشكاف  ریبه متغ یشتریوزن ب رکود، دوران در یمرکز بانک که دهدیم نشان یبرآورد

  حیصییح  العمییلعكس  نیّمبیی   مسییهله  نیا.  داده استشكاف تورم اختصاص    ریبه متغ یشتریوزن ب رونق، دوران

تییاب    بییه توجییه بییا پولی گذارسیاسترفتار نامتقارن  روازاین. است مزبور یرهایمتغ با مواجه در یمرکز بانک

 .شودیم  تهییدآن  العمل  عكس

 . ، مارکوف سوئیچینگکالمن بیزی  فیلتر  کالم،  قواعد بازخوردی اسمی، قاعده مک  :هاکلید واژه 

 JEL  :C11، E52، E58  بندی طبقه 
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 مقدمه. 1

 ،(6019) 1فریوودمن بووه توووانمی را مرکزی بانک توسط مرسوم شکل به پولی قواعد از استفاده یایده
 تیلووور قاعووده از پوو  4کووالممووک قاعووده(. 2018 ،3تیلووور) داد نسووب ( 1977) 2پرسووکات و «کیدلنوود
 شوودهمعرفی قاعده در. اس  پولی العملعک  تابع تحلیل اقتصادی ادبیات در پولی قاعده ترینمعروف
 حتوویتواند می مرکزی بانک توسط که اس  گذاریسیاس  ابزار پولی یپایه ،(1984) کالممک توسط
 یووا و نوظهووور اقتصووادهای بوورای تواندمی مذکور قاعده ،روازاین ؛کند تغییر نیز مدتکوتاه هایبازه در

 گرفتن درنظر(. 2000 تیلور،) 5باشد مناسبی سیاستی ابزارهای نیافتهتوسعه مالی بازارهای با کشورهایی
 یپول قواعد استخراج مهم فرض دو یخط یعرضه تابع و دوم یدرجه فرم به یمرکز بانک انیز تابع
 چووال  بووه را فووروض نیوو ا انانداقتصوواد از یاریبسوو  زمان گذش  با. بودند گذشته در یخط صورتبه
 (.  2018 ،همکاران و 9گوگاس ؛ 2016، 8احمد؛ 2014، 7لمنیت و چیوئنرین؛ 2014، 6)زاندرسکا دندیکش
 ؛اس  رانیا یمرکز بانک اهداف نیترمهم از اقتصاد مالی نظام در پایدار ثبات ایجاد و قیمتی ثبات    

 بانووک دهوودیم نشان یاقتصاد رشد و تورم شامل اقتصاد یدیکل یهاشاخص رفتار یبررس کهدرحالی
 یسوور یبررسوو (. 1388 مجتهد،) اس  نکرده عمل موفقچندان  بردهنام اهداف به یابیدست در یمرکز
 ریسا در1396 و 1395 ،1369 یهاسال جزبه که دهدیم نشان 1368-96 یدوره یط در تورم یزمان
 ،یموردبررسوو  یدوره یطوو  در نیچنوو هم. بوده اسوو  مواجه درصد 10بالای  تورمنرخ  با کشور هاسال
 یمنفوو  یاقتصوواد رشد هاسال یبرخ در یحت و درصد 5 از کمتر یاقتصاد رشد هادوره غالب در اقتصاد

 ؛شووده اسوو حاصوول  یرقموو  دو یاقتصاد رشد 1395 و 1370 ،1369 هایسال در تنها وتجربه کرده 
 حائز یپول گذارسیاس  رفتار یمندقاعده یبررس ،در اقتصاد ایران رکود و تورم یداریپا وجود با نیبنابرا
-یموو  یبررس کالممک قاعده چارچوب در یمرکز بانک غیرخطی رفتار ،ادامه در روازاین. اس   یاهم
 . شود
 یرهووایمتغ بودن مشاهده رقابلیغ فرض با ابتدا در کالم مک قاعده یبررس منظوربه و راستانیا در    
 یپووول گذارسیاس  رفتار سپ . شودیم انجام یزیب کالمن لتریف روش  از استفاده با هاآن برآورد هدف،

 
1. Friedman 

2. Kydland & Prescott 

3. Taylor 

4. Mccallum rule 

 رود،ینم کاربه رانیا  یمرکز بانک توسط یپول یگذار اس یس ابزار عنوانبه بهره نرخ که نیا  به توجه با شده ادی موارد برعلاوه .5
 .س ین ریپذامکان یاساس لاتیعدت انجام بدون لوریت قاعده از استفاده

6. Sznajderska 

7. Neuenkirch & Tillmann 

8. Ahmad 

9. Gogas & others   
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 بووا  گووار  یالگووو با ان یوار و ریمتغ ان یوار حال  دو در نگیچیسوئ مارکوف یهامدل از استفاده با 
 ،اول: اسوو  جنبووه دو از مطالعووه نیا ینوآور. شودیم سازیمدل رونق و رکود یهادوره گرفتن درنظر
 لتووریف روش  از که مشاهده رقابلیغ شکلبه یاسم دیتول رشد و تورم شامل هدف ریمتغ دو وجود فرض
 غیرخطووی صووورتبه کالممک قاعده یبررس دوم. شوندیم برآورد زمانهم صورتبه و «یزیب کالمن»
 .ردیگیم انجام نگیچیسوئ مارکوف یهامدل چارچوب درکه 
 یبازخورد قواعد شامل ینظر یمبان ،دوم بخ  در که اس  ترتیباینبه حاضر یمطالعه ساختار    
 دو در یتجرب مطالعات و قیتحق ینهیشیپ ،سوم بخ . شودیم ارائهغیرخطی  کالممک قاعده و یاسم
 و قیتحق روش  شامل قیتحق یشناسروش ،چهارم بخ . اس  یداخل و یخارج مطالعات بخ 
 .شده اس  ارائه مطالعه گیرینتیجه ،یانیپا و پنجم بخ  در. اس  مدل نیتخم و رهایمتغ یمعرف
 

 ینظر یمبان .2
-اس یس طرفدار و 1یپول قواعد از استفاده به معتقد یحد فیط دو در یپول اقتصاددانان یکل صورتبه
 قاعووده بحوو  جایبه و س ین حیصح یبندمرز نیا امروزه هرچند. شدندمی میتقس 2یدیصلاحد یها
 بووا یپووول قواعوود از اسووتفاده کووهایگونهبه. اس  مطرح دیصلاحد و قاعده بح  ،3دیصلاحد مقابل در
 نیبنووابرا ؛شووودیموو  مطوورح یپووول یگووذاراسوو یس راهکووار نیترمناسب عنوانبه دیصلاحد از یدرجات
 یپووول مقامات اریاخت در را دیصلاحد از یمناسب درجات که اس  یاقاعده انتخاب کارشناسان یهیتوص
 ،راسووتانیا در(. 2017، 4گلنسر) ندینما استفاده زین خود یدیصلاحد قدرت از لزوم مواقع در تا داده قرار
 لاتیتعوود اعمووال بووا سووپ  و شدهمعرفی یرخطیغ کالممک قاعده و یاسم یبازخورد قواعد ادامه در
 .شودیم انجام سازیمدل ،یپول مقامات یدیصلاحد رفتار لحاظ و قاعده نیا در لازم
 
 یاسم یبازخورد قواعد -1-2

این نوع قواعد پولی اخیراً و پوو   .مطرح شد (1984) کالمدر ابتدا توسط مک 5اسمی بازخوردی قواعد
 قاعووده و لوووریت یپووول قاعووده. شده اس  واقع گذارانسیاس  موردتوجه اریبس یمال یهااز بروز بحران

 
1. Monetary Rule   
2. Discretion Policy  

3. Rules vs discretion 

-یمو  سبب ، یپول قواعد صرف به یمرکز بانک التزام. اس  یمشکلات یدارا  د، یصلاحد ای و قواعد قالب در یپول یهااس یس کاربرد
 یهوااسو یس انجوام یطرفو  از. نباشود مناسب واکن  انجام به قادر یپول گذاراس یس اقتصاد،  به وارده یهاشوک مقابل در که شود
 .اس   (time inconsistency)یزمان یناسازگار هیقض با مترادف یدیصلاحد

4. Glasner 

5. Nomihal Feedback Rule (Nfrs) 
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آن در  حیو تصوور لیتعوود میو مکانسوو  هسووتند یاسم بازخورد قواعد انواع نیترمعروف از کالممک یپول
نوآوری این قواعد، مکانیسم بازخوردی اس  که تعدیلات صووریحی  اس .  یبازگشت یقالب قواعد اسم

-مووی درنظوور شود،ابزار سیاس  پولی زمانی که متغیر هدف از مسیر مطلوب خود منحرف می یرا برا
 گووذاریسیاسوو  ابووزار عنصوور 4 شووامل که دهدرا نشان می ییک مدل بازخورد اسم ری. روابط زگیرد
 و( λ0)اسوومی هوودف متغیوور پایووه رشوود نرخ(، ∗𝑥) اسمی هدف متغیر(، yt) پولی مقامات کنترلقابل
 .اس ( λ1) بازخورد پارامتر

 شووکاف و شوووندمووی تعریف بلندمدت هدف متغیر قالب در بازخوردی هایمکانیسم کلی، صورتبه    
∗x)آن یواقع مقدار از هدف یاسم ریمتغ − x) نیوو ا در .کنوودمکانیسووم تصووحیح عموول مووی عنوانبه 
بین اصلاح ناگهانی و تدریجی متغیر هدف تبادل وجود دارد و مقادیر کوچک پووارامتر بووازخورد  هامدل
(1λ تعدیلات اصلاحی اندکی ،)بووا هوودف ریوو متغ چنوودین انتخاب که اس . لازم به ذکر دهندمی انجام 

بووه واقعیوو   یاسووم بووازخورد هایموودل شووودیموو  سبب یپول گذارانسیاس  توسط متفاوت هایوزن
 بووازخورد مکانیسم کند، انتخاب هدف یک از بی  مرکزی بانک کهدرصورتی بنابراین ؛شوند ترنزدیک
 :شودمی بازنویسی زیر صورتبه( 1) یرابطه و شودمی تعریف 1دوم
(4) ∆yt =λ0 − ∆ (x − y)t|t−1 −λ1(x∗ − x)t−1 +λ2(z∗ − z)t−1                                       

متغیوور  txو  ددارنوودیتأکآن  ربوو  مدتکوتاهمتغیری اس  که مقامات پولی در  tz شوداگر فرض  حال    
( 4) یتصووریح رابطووه نوسانات بازار مووالی( tzو  هاقیم  سطح ،tx مثالعنوانبهمدت اس  )هدف بلند
 دهد:زیر پیشنهاد می صورتبهبندی اهداف سیاستی را رتبه

، شکاف بین سطوح مطلوب و واقعی متغیرهای هوودف صووفر اسوو ، بنووابراین هوودف بلندمدتدر "    
  "را تجربه کند. 0λ، رشدی برابر xtسیاستی بلندمدت این اس  که متغیر هدف اسمی 

 جینتووا بووه منجوور اسوو  ممکوون گذشووته هووایبدون درنظر گوورفتن شوووک  txلحاظ سطوح هدف     
. اسوو  برخوووردار بالایی اهمی  از گذشته منفی و مثب  هایشوک تصحیح بنابراین ؛شود کنندهگمراه
*کووه در آن  شودمی پیشنهاد( 5) یرابطه(، 2) یرابطه جایبه مشکل، نیا رفع منظوربه

tx  میووانگین ،
 اس . txوزنی مقادیر گذشته واقعی و هدف 

 

(5) xt
∗ =λ0 +δxt−1

∗ + (1 −δ) xt−1 

 
1. Seccand feedback mechanism 

(1) ∆yt = λ0 − ∆(x − y)t|t−1 + λ1(x∗ − x)t−1 

(2) ∆x𝑡
∗ = λ0  for all 𝑡 

(3) ∆xt|t−1 = λ0 + λ1(x∗ − x)t−1                                                                                                             
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δ چهچنان ر،یاخ یرابطه در      = 𝛿 و اگوور  شووودمی تصحیح همواره گذشته هایباشد، شوک 1 =

توودریجی  صووورتبهباشد اصوولاحات  δ< 0>1 کهدرصورتی و شوندنمی  اصلاح هاباشد این شوک0
 انووواع از یکوو ی کووه کووالممووک قاعووده یاجمال یمعرف ادامه در (.11998،شری)دوکر و ف گیردصورت می
 .شودیم انجام اس ، یاسم یبازخورد هایمدل
 
 یرخطیغ کالم مک قاعده -2-2

 آن میمستق طوربه بتوانند پولی مقامات که شود تنظیم ایگونهبه بایدقاعده پولی  کالممک یدهیعق به
 قاعده که اس  معتقد یو نیچنهم(. 1988 ،کالم)مک باشد یسازادهیپ قابل بلادرنگ و کنند کنترل را
 ،کووالم)مک دارد یبستگ آن هدف به لین ابزار به باشد مرتبط قاعده هدف ریمتغ به کهآن از  یب یپول

 مسوویر از کمتوور اسوومی دیوو تول کهدرصووورتی پولی پایه رشد نرخ" دیبا کالم مک قاعده مطابق(. 2000
 را خووود قاعده کالممک ،1993 سال در. "بالعک  و ابدی افزای  روزانه یا ماهانه صورتبه باشد هدف
 کوورد اسووتفاده یپول قاعده در هدف عنوانبه اسمی دیتول رشد نرخ از اسمی دیتول جایبه و کرد بازبینی
 :نوش  توانیم ریز صورتبه را کالممک قاعده ساده و کیکلاس شکل(. 2012، 2همکاران و سان)
(6) ∆Bt = ∆X∗ − ∆VBt +λ(∆X∗ − ∆Xt−1) 

 دیوو توللگوواریتم  Xt پووول، گردش  سرع  رشد نرخ متوسط VBt∆لگاریتم پایه پولی،  Btدر آن  که    
 هدف اس . یاسم دیتول تمیلگار یدهندهنشان ∗𝑋 اس . یپول العملعک پارامتر  λو  اسمی
 هووایکوول زیرا ؛اس  پولی هایکل به اسمی دیتول ترجیح کالممک قاعده ویژگی نیترمهم و اولین    
 قاعووده،ایوون  ویژگی دومین .هستندی گذاراس یس یبرا هدف عنوانبه مطمئنیغیر هایرهنمون پولی
 باید پولی قاعده کالممک دهیعق به. اس  پولی سیاس  ابزار عنوانبه بهره  نرخ جایبه پولی  پایه کاربرد
 بهووره نرخ یطرف از. (2012، همان)آن اس   مناسب ابزاری یپول هیپا و باشد عملی مطلوبی صورتبه
 روازایوون ؛اسوو  یگووذاراسوو یس یبوورا لازم ییکارا فاقد ندارند، فعال یمال یبازارها که ییکشورها در

-یموو  اسووتفاده یپول یگذاراس یس یبرا کالممک قاعده از مزبور یکشورهااز  یاریبس یبانک مرکز
 ربووا، بدون یبانکدار نظام یسازادهیپ و یمال یبازارها یافتگیتوسعه عدم لیدلبه زین ما کشور در. کنند
 یپووول قواعد از استفاده روازاین ؛ندارد یشرع و یقانون وجاه  بهره نرخ یگذاراس یس ابزار از استفاده
، وش و کیاالحسووینیی، فوورزینجووانی)کم اسوو کارسوواز  یپووول یگذاراس یس در کالممک قاعده مانند
1392  .) 

 
1. Dueker & Fischer 
2. Sun &  others 
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 اسوومی دیوو تول بوورای ثابوو  هدف رشد متغیر گرفتن نظر در کالم،مک کیکلاس قاعده سوم ویژگی    
 اموور ایوون درواقووع،. (2012 ،)همان اس  تجاری هایچرخه طول در متغیر هدف گرفتن درنظر جایبه
 بووه توجووه با یطرف از. کند حذف نامطلوب نوسانات منبع عنوانبه را ناگهانی هایسیاس  آثار تواندمی

  احموود ،(2014) 4مووا(، 2011) 3شوورایم و اتیوو ح(، 2006) همکووارانو  2میکوو  ،(1987) 1ندریبلا مطالعات
-گمووراه جینتا و شده کیستماتیس تورش  جادیا سبب ،یخط صورتبه یپول قواعد یبررس...  و( 2016)

خطووی بووودن فرض  ،مطالعه نیا در رواین از ؛خواهد داش  یگذار پولسیاس  رفتار لیتحل در یاکننده
 سووازیمدل در یپووول مقامووات یدیصوولاحد و یرخطیغ رفتار و شودیم گذاشته کنار گذارسیاس رفتار 
 .شودیم لحاظ
 و گوگوواس  ،(2014)  لمنیتوو  و چیوئنریوو ن ،(2007) 5پترسووون ،(2003) سونسووونمطالعات  براساس     

راستا با توجه بووه آن  نیاس . در ا یرخطیکشورها عموماً غ یبانک مرکز رفتار...  و( 2018) همکاران
برحسب متغیر هدف، قاعووده  ؛اسمی اس  دیتولتنها متغیر هدف، رشد  کالم،مک کیکلاس قاعده درکه 
 هرچنوود. سوو ینمسووتقیم  صووورتبهقادر به انعکاس پاسخ پایه پولی به نرخ تووورم  کالم،مک کیکلاس
 همبسووتگی ضریب تورم، و پول یعرضه که دهدو بسیاری از مطالعات تجربی نشان می 6فیشر معادله
-مووی پاسخ قیم  نوسانات به مستقیم و صریح صورتبه تیلور قاعده کهاین به توجه با و دارند بالایی
 به توجه با و مشکل نیا رفع منظوربه. اس  یبرتر یدارا کالممک قاعده با اس یق در منظر نیا از دهد

 سووطح جهوو هووم و سوووآن حرکوو  هووم براساس ( که 2003) 7اورفانایدز و( 2000) کالممک مطالعات
 زیوور صووورتبه را یرخطیو غ افتهیمیتعم کالممک قاعده توانمی شود،می تأیید پول عرضه و هاقیم 
 (:2008 ،8)کنگ گرف  درنظر
 (7) Bt = ∆X∗ − ∆VBt

+λ(∆X∗ − ∆Xt−1) +γ(Π∗  −  Π𝑡−1) 

 11سوورلتیز و هووو(، 2013) 10یبووائول(، 2012) 9یی(، 2008) کنگ مطالعات به توجه با مطالعه نیا در    

و غیرخطووی  یدیصوولاحدرفتووار  یبررسوو  یبوورا ریوو از موودل ز (2017) 1لنیلیتوووت و کوووهننو  (2016)
 .شودیم استفاده یمرکز بانک گذارسیاس 

 
1. Blinder   
2. Kim & others   
3. Hayat & Mishra 

4. Ma 

5. Peterson 

6. Fisher 

7. Orphanides 
8. Kong 
9. Yi 

10. Baoli 

11. Xo & Serletis  
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 (8) ∆Bt =β1
st +β2

st(∆xt
∗ − ∆xt) +β3

st(πt
∗ −πt) + +β4

st∆VBt

+β5
st(oilt

∗ − oilt) + ut    𝑠𝑡 = 𝑒, 𝑟 2   
(9) 𝑈𝑡 = 𝜎𝑆𝑡 𝜀𝑡 

(10) 𝜀𝑡 = 𝑁~(0,1) 

(11) 𝜎𝑆𝑡 = 𝜂0
𝑆𝑡 + 𝜂𝑆𝑡𝑈𝑡−1

2 + 𝜃𝑆𝑡  𝜎𝑡−1 

 دیوو تول رشوود یدهنوودهنشووان  𝛽1اسوومی،  دیلگاریتم تول  Xtپایه پولی،  لگاریتمBt فوق یرابطه در    
𝜋𝑡تورم،  𝑋∗ ، 𝜋𝑡∆)) هدف یاسم

𝑉𝐵𝑡∆تورم هدف،  یدهندهنشان ∗
متوسووط سوورع  گووردش پووول،  

𝑜𝑖𝑙𝑡 و  رانینف  ا م یرشد ق𝑜𝑖𝑙𝑡
 سووازیمدلدر  زی( ن11( و )10(، )9آن اس . روابط ) یتعادل زانیم ∗

( لحاظ شکاف تورم و درنظوور گوورفتن رفتووار صوولاحدیدی 8) یدر رابطهچنین هم .روندیم کاربهگار  
 شود.غیرخطی می صورتبهکالم های مختلف سبب برآورد قاعده مکمقامات پولی و رژیم

  زان یزمانی که نرخ رشد تولید اسمی بی  از م دهدمی نشان غیرخطی کالممک معادله یبررس    
مشابه، زمانی که   صورتبه کاه  یابد.  دی، باازحد یباین فشار  فیهدف اس ، پایه پولی برای تخف

 کم یمرکز بانک توسطبرای تنظیم اقتصاد  یپول هینرخ تورم بی  از نرخ تورم هدف اس ، رشد پا
 را یپول هیپا رشد یپول گذارسیاس  اس ، مثب  نف  م یق رشد شکاف که یزمان نیچنهم. شودیم
-مک قاعده یمبنا بر  یمرکز بانک که  یزمان رودیم انتظار یتئور براساس  روازاین  ؛دهدیم  یافزا
 مثب  نف  م یق رشد شکاف و تورم شکاف ،یاسم دیتول رشد شکاف بیضرا کند،یم عمل کالم
 یگذاراس یس یدیصلاحد رفتار و کشور در یپول اس یس مختصات به توجه با ادامه در. شوند برآورد
 و ریمتغ ان یوار حال  دو در نگیچیسوئ مارکوف روش  در چارچوب( 8)ی معادله از یمرکز بانک
 .شودیم  استفاده گار  یالگو با ان یوار
 

 یتجرب مطالعات و قیتحق ینهیشیپ .3
 .تورم و تولید بسیار اهمی  دارندپایه پولی، مانند نرخ بهره، و اهدافی  ی ابزاریدر اقتصاد پولی متغیرها
قالووب قواعوود العمل نسب  به متغیرهای مهم اقتصووادی را در استراتژی و عک  مقامات پولی کشورها

قواعد پووولی در  یریکارگبهکنند. مطالعات تجربی بسیاری در خصوص مستمر رصد می صورتبه پولی
شووود شده اشاره می ترین مطالعات انجام. در ادامه به برخی از مهمشده اس انجام  مختلفکشورهای 

 .اندبندی شدهکه در دو بخ  مطالعات خارجی و مطالعات داخلی دسته
 
 

 
1. Korhonen & Nuutilainen 

2. e  وr رونق یبه معنا بیترتبه(expansion)   و رکود(recession)  اس. 
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 مطالعات خارجی  -1-3

گذاری تووورم در یووک اقتصوواد بوواز و کوچووک: هدف" خود با عنوان ی( در مطالعه1996) دوکر و فیشر
هووا در ایوون کالم با درنظر گرفتن نرخ ارز پرداختند. آنبه تخمین و بررسی قاعده مک "تجربه سوئی 

 مطالعه از مدل مارکوف سوئیچینگ استفاده کردند. 

-به بررسووی غیوور "خطی: شواهدی از کشور چینسیاس  پولی غیر" ای با عنوان( در مطالعه2014) ما
پووردازد. وی در موویDSGE-STR  استفاده از موودل نیوووکینزینیخطی قاعده سیاس  پولی در چین با 

عل  وجود نظام اقتصادی متمرکز، اقتصاد چین متمایز از اقتصوواد کند که بهخود استدلال می یمطالعه
که نرخ بهره نق  کلیدی در مکانیسم انتقال سیاس  پولی ایفا  ایگونهبه ،اس یافته کشورهای توسعه

. اس پول، انتخاب اول مقامات پولی در چین  یکند و بنابراین قاعده پولی بر مبنای کنترل عرضهنمی
 الووی 1992 هووایدهد که بانک مرکووزی چووین طووی سووالتخمین بیزی مدل در این مطالعه نشان می

 . اس  هرفتیپذخطی را قاعده غیر 2013
خود عملکرد فدرال رزرو بین دو جنگ جهانی را براساس قاعده  ی( در مطالعه2016)1دمته و پرن     
-نگر و شبیهنگر، آیندههای گذشتهخود از مدل یها در مطالعهکالم بررسی کردند. در این راستا آنمک

هووای گیرنوود کووه در سووالنتیجووه موویکنند و استفاده می1933الی  1921هایسازی تاریخی طی سال
 . کرده اس کالم ناقص استفاده برده بانک مرکزی آمریکا از قاعده مکنام
 فوورض با یمال و یپول یهااس یس در میرژ رییتغ یبررس به خود یمطالعه در( 2016) سرلتیز و هو    
 یبوورا و لوووریت قاعووده از یپول اس یس یبررس یبرا هاآن. پرداختند زمان طول در نوسانات بودن ریمتغ
 یبوورا گووار  نگیچیسوووئ مووارکوف موودل از و کوورده اسووتفاده اتیوو مال قاعووده از یمال اس یس یبررس
 رییوو تغ جیرا یهامدل به نسب  یبهتر جینتا مقاله نیا در شده استفاده کردیرو. بردند کاربه سازیمدل
 .کندیم ارائه کایآمر یهاداده یبرا میرژ

موودل  وتحلیلتجزیووه: یپول اس یانحرافات س "  خود با عنوان ی( در مطالعه2017) بارار و اسکات    
 جینتووا. پووردازدیموو  یزیوو ب کووالمن لتووریبا استفاده از روش ف لوریقاعده ت یبه بررس "یزیحال  ب -فضا
 کشووور نیوو ا یپووول اس یس کا،یامر در مسکن بحران دوران در که دهدیم نشان مطالعه نیا از حاصل
 .بوده اس   یجد انحرافات یدارا

قاعووده سیاسوو  پووولی مناسووب در چووین: رویکوورد "خود با عنوووان  ی( در مطالعه2017) 2لی و لیو    
سووه دسووته  ،مطالعهاین در اند. به شناسایی قاعده پولی مناسب در اقتصاد چین پرداخته "DSGEبیزین

هووای و قاعده تیلور بسط داده شده طووی سووال کالممکقاعده سیاس  پولی شامل قاعده تیلور، قاعده 

 
1. Damette and Parent  

2. li & liu 
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دهد که قاعده تیلووور بسووط شوند. نتایج این مطالعه نشان میتخمین بیزی زده می م. 2015الی  1996 
 دهد. داده شده بهترین نتایج را ارائه می

 "هیروسوو  در یپول اس یس قواعد یشکستگ"  عنوان با خود یمطالعه در( 2017) لنیلیتوت و کوهنن    
 شووامل مختلووف یپول قواعد نیتخم با هاآن. کنندیم یبررس را هیروس یمرکز بانک یپول قواعد رییتغ

 قاعووده بووا کشور نیا در گذشته یدهه یپول یگذاراس یس که رندیگیم جهینت کالممک و لوریت قاعده
 . دارد یشتریب انطباق لوریت

کالم در دوران بحران مالی بهتر از قاعده آیا قاعده مک" خود با عنوان یدر مطالعه (2018) 1جانگ    
و جایگاه بانووک مرکووزی اروپووا در دوران  کالمبه بررسی قواعد پولی تیلور و مک "کند؟ تیلور عمل می
دهوود کووه در دوران نشووان مووی. نتایج این مطالعه پردازدمیسازی با استفاده از روش شبیه بحران مالی
 کالم برتری نسب  به قاعده تیلور ندارد.قاعده مک ،و در زمان پایین بودن نرخ بهره یموردبررس

 
 مطالعات داخلی -2-3

مطالعات انجام شده بر قاعده  یدهد که عمدهداخلی درخصوص قواعد پولی نشان میبررسی مطالعات 
پرداختووه  ایوورانگذاری پووولی سیاس در  کالممکتیلور تمرکز داشته و مطالعات کمی به بررسی قاعده 

 :شوداشاره میداخلی انجام شده  مطالعات ترینمهم. در ادامه به اس 
 :لوریت قاعده براساس شده انجام مطالعات

و آزمووون عوودم تقووارن در رفتووار  لیوو تحل"خووود بووا عنوووان  ی( در مطالعووه1390) انیتوکل و یجانیکم
  یحساسوو  رییتغ یچگونگ یبه بررس لور،یت یپول قاعدهاز  استفاده با ،"یبانک مرکز یپول یاستگذاریس

 نشان مطالعه نیا جینتا. ندپردازینرخ رشد حجم پول در دوران رونق و رکود م نییدر تع یبانک مرکز
 شووتریب رونق دوران در و دیتول شکاف متوجه شتریب یمرکز بانک  یحساس رکود رانود در که دهدمی
 .اس  تورم متوجه

رفتار نامتقارن و وقفه  ،یتورم هدف ضمن" با عنوانی خود مطالعه( در 1393و همکاران ) یجانیکم    
موودل در  بیبا فرض ثبات ضوورا "رانیدر اقتصاد ا یپول گذارانسیاس  یاقتصاد  یوضع صیدر تشخ

 کیکلاسوو کووالمن  لتووریرا از روش ف ریمتغ نیمشاهده بودن تورم هدف، ا رقابلیطول زمان و فرض غ
 یرهووایمتغ به نسب  را یمرکز بانک  یحساس و پرداخته لوریت قاعده یبررس به سپ . اندبرآورد کرده
 .کنندیم یابیارز متفاوت نگیچیسوئ مارکوف روش  از استفاده با رونق و رکود یهادوره در هدف

 بر پولی سیاس  رننامتقا اتثرا سیربر"  عنوووان بووا ایمقاله در( 1394) صالحیو  یاله ،کمیجانی    
 را ایستانهآ اتثرا با پولی سیاس  العموووولعک "ایستانهآ حد دیکررو: انیرا در تولید فشکا و رمتو

 
1. Jung 



  ...گذاری پولی ایرانقواعد بازخوردی اسمی در سیاستو همكاران:  رحیمی   

 

 

10 

10 

 

 

-آستانه ایدومرحله روش  کاربرد با و خطیغیر العملعک  تابع از استفاده با انیرا یمرکز بانک ایبر
 منفی تفاانحرا به یمرکز بانک کووه رسوویدند نتیجه این بهی خود مطالعه در هاآن. کردند بررسی یا

 خنر کووههنگامی تنها نیچنوو هووم و هددمی یبیشتر همی ا  ومثب تاوفانحرا هوب نسب  فهد از تولید
 . دهدمی ننشا العملعک  یزومرک کوبان د،روگی ارروق تانهوسآ حد از بالاتر رمتو
 موودل کیوو  قالووب در را رانیوو ا اقتصوواد در یپووول یگذاراس یسی خود مطالعه در( 1394) انیتوکل    

DSGE مدل از  استفاده با را یافتهتعدیل لوریت قاعدهی خود  مطالعه در یو. کرده اس  یبررسDSGE 

 تنها که دهدمیمطالعه نشان  نیا جینتا  .کندمی استخراج را نهیبه یپول یگذاراس یس و کرده برآورد 
 .داشته اس  وجود یپول یگذاراس یس قاعده 80ی دهه یابتدا و 70 یدهه اواخر در
 نگیچیسوووئ مارکوف و نگیچیسوئ مارکوف روش  کاربرد بردهنام مطالعات با مطالعه نیا زیتما وجه    
 .اسوو  کووالممووک قاعدهپولی در چارچوب  گذارسیاس رفتار  یرخطیغ سازیمدل و یبررس یبرا گار 
( در مطالعووات خووود از روش 1393) همکوواران و یجووانیکم( و 1390) انیوو توکل و یجانیکم کهآن حال

( 1393) همکوواران و یجانیکم نیچنهم .انداستفاده کرده لوریقاعده ت یبررس یبرا نگیچیمارکوف سوئ
 بوورآورد کیکلاسوو  کالمن لتریف روش  از و کرده فرض مشاهده رقابلیغ را هدف تورمی خود مطالعه در
 و یاسووم دیتول رشد شامل کالممک قاعده هدف یرهایمتغ یدو هر مطالعه نیا در کهدرحالی ؛کنندیم

 نیتخموو  یزیوو ب کووالمن لتریف مدل از استفاده با زمانهم صورتبه و شده فرض مشاهده رقابلیغ تورم،
 هوودف، تووورم ریوو متغ برعلاوه ران،یا اقتصاد طیشرا با مدل شتریب انطباق منظوربه درواقع. شوندیم زده
 .شده اس و برآورد  فرض مشاهده رقابلیغ یاقتصاد کارگزاران یبرا زین هدف یاسم دیتول رشد

 :... و کالممک قاعده براساس شده انجام مطالعات

 اسوو یس العموولعکوو  در تووابع یاآستانه اثرات"  عنوان بای خود مطالعه در( 2013) یهمت و یجلال
 از کیچیه منظم طوربه رانیا یمرکز بانک که ردیگیم جهینت "رانیا یمرکز بانک از یشواهد: یپول
 یبررسوو  یبوورای خووود مطالعووهدر  هاآن. کندمین  یرعا را یبیترک انواع ای یابزار شده شناخته نیقوان

 .کنندیم استفاده یاآستانه ونیو رگرس GMMمرسوم از روش  یقواعد پول

 طیمح در یپول اس یسقاعده " عنوان با یامطالعه در( 1392) ینیاالحسیو ک وش نیفرز ،یجانیکم    
بووا درنظوور   یاسوولام یمرسوم و انطباق با بانکدار یبانکدار یقواعد پول یبررس به "ربا بدون یبانکدار
 قاعووده دو یابیوو کام بووه توجووه با و پردازندمی محتوا لیتحل روش  چارچوب درحرم  ربا  مسألهگرفتن 

 بووا بردهکنند قواعوود نووامیم هیتوص توسعه درحال یکشورها یبرا یتجرب یکارها در کالمو مک  لوریت
 .روند کاربه یپول اس یس بلندمدت ریمس یراهنما عنوانبه یریپذانعطاف از یدرجات

منوودی سیاسوو  پووولی بوور نق  قاعده"با عنوان ی خود مطالعه( در 1396) کیاالحسینی و همکاران    
 یاقتصووادی ایووران در بووازهکالم، انطباق این قاعده را بووا نظووام با استفاه از قاعده مک "رشد اقتصادی
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کنند. نتایج حاصوول از خطی آزمون می صورتبهو  GMMبا استفاده از روش  1392 الی 1363 زمانی 
پولی  یکالم برای نرخ رشد پایهشده توسط قاعده مکتعریف یدهد مسیر بهینهاین پژوه  نشان می

یووک شوواخص  عنوانبووهتوان از آن مناسبی برای سیاس  پولی در ایران باشد و می یمشخطتواند می
و  ینیاالحسوو یک یدر مطالعووه کالممک قاعده یبررس یوهیش .استفاده کردمعیار در تصمیمات سیاستی 

اسووتفاده  یخیتار سازیشبیهو  GMMاز روش  یبررس یبوده و برا یخط صورتبه(، 1396) همکاران
 .شودیم استفاده سازیمدل و یبررس یبرا یرخطیغ کردیمطالعه از رو نیکه در احال آن. شده اس 
در اقتصوواد ایووران بووا کووالم به بررسی قاعده تیلور و مکی خود مطالعهدر  (1396منی )مؤ یزدانی و    

نوورخ سووود بووا  یهدر قاعووده سیاسووتی تیلووور، معادلوو پردازند. حال  می-استفاده از روش کلاسیک فضا
از رفتووار توورین الگووو و اعمال وقفه دوم نرخ سود، مناسب شکاف نرخ ارز ،شکاف تولیدمتغیرهای تورم، 
پولی و رشد نقوودینگی  یدو متغیر سیاستی رشد پایه کالم نیزو در قاعده مک شدهمعرفیبانک مرکزی 

در  کووالممووک و لوووریت یپووول قواعوود یبررس .داده اس اف نرخ ارز واکن  نشان کاف تولید و شکبه ش
 یبررسوو  نیوو حاضوور ا یدر مطالعووه کووه بوده اسوو  یخط صورتبه (1396) یمؤمن و یزدانی یمطالعه
 .شودیم انجامگار   نگیچیو مارکوف سوئ نگیچیمدل مارکوف سوئ در چارچوب و یرخطیشکل غبه
در چووارچوب قاعووده بانک مرکزی ایووران گذاری پولی سیاس  یانجام شده دربارهداخلی مطالعات     
 براسوواس  کووهآن حال ؛اس استوار های خطی بر استفاده از روش غالباً کالم، بسیار محدوده بوده و مک

( 2018) همکاران و گوگاس  ،( 2014) لمنیت و چیوئنرین ،(2007) پترسون ،(2003)  سونسونمطالعات 
 رانیوو ا یمرکز بانک کهنیا به توجه با یازطرف .اس  یرخطیکشورها عموماً غ یبانک مرکز رفتار...  و
 و یجلالوو ؛ 1393 همکوواران، و یجووانیکم) کنوودینموو   یتبع یپول قواعد از مشخص و حیصر صورتبه
 چووارچوب در یمرکووز بانووک یرخطیغ و نامتقارن رفتار مطالعه نیا در ،(1394 ان،یتوکل؛ 2013 ،یهمت
 گار  نگیچیمارکوف سوئ و نگیچیسوئ مارکوف روش  از و شودیم یبررس افتهیمیتعم کالممک قاعده
 در دوران یمرکووز بانووک شووودیموو  ضفر ،مطالعه نیا در. شودیم استفاده مدل برآورد و نیتخم یبرا
در  یمقامووات پووول یدی. درواقووع رفتووار صوولاحدداردنوو  یمشووابه العموولعک  یاقتصوواد رونق و رکود
 .شودیملحاظ  سازیمدل
 

 قیتحق شناسیروش .4
 قیتحق روش -1-4

توان ادعا کرد که بانک های مهم نظام پولی کشور و عدم استقلال بانک مرکزی، میبا توجه به چال 
 (1393 ،همکوواران و یجانیکم) کندصریح از قاعده پولی مشخصی تبعی  نمی صورتبهمرکزی ایران 

بنووابراین در ایوون مطالعووه بوورای بررسووی رفتووار تجربووی  ؛(1394، انیوو توکل؛ 2013، یو همتوو  ی)جلالوو 
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 صووورتبه قاعووده نیوو ا و شووده انجام کیکلاس کالممک قاعده در مناسب لاتیتعدپولی،  گذارسیاس 
 و همکوواران ینیاالحسوو ی(، ک1392) ینیاالحسوو یک و وش  نیفوورز ،یجانیکم مطالعات برخلاف یرخطیغ
بررسی رفتار صوولاحدیدی  منظوربه در این راستا و .شودیم یبررس( 1396) یمنؤم و یزدانی و( 1396)

شود. درواقووع استفاده میو مدل مارکوف سوئیچینگ گار  بانک مرکزی، از مدل مارکوف سوئیچینگ 
مشخص نبودن تورم هدف های مختلف و چه از حی  از حی  درنظر گرفتن رژیم روش چهکاربرد این 
 قواعوود پووولیبووه کامل و عدم پایبندی رفتار صلاحدیدی بانک مرکزی  یکنندهمنعک  ،و تولید هدف

 .  اس 
 نگیچیسوئ مارکوف وبیزی  1کالمن لتریف یهاروش مطالعه شامل  نیدر ا مورداستفاده یهاروش     

 رقابل یغ ،تورم و یاسم دیتول رشد شامل هدف یرهایمتغ ابتدا در که صورتنیبد .اس )گار ( 
برآورد  یبرا بیزی کالمن لتریف روش  از( 2017) 2اسکات و باراری مطالعه مشابهو  شده فرض مشاهده
برآورد   یبراکه  شده لحاظ سازیمدل  در 3حال  ریمتغ دو مطالعه ن یا در. شودیم استفاده هاآن
 ؛رودیم کاربه  ی زیب کردیتوجه به حجم نمونه و تعداد پارامترها رو باحال   یرهایمتغ قیدقزمان و هم
 سرلتیز و هوو  (1996) شریدوکر و ف هدف، مطابق مطالعات یرهایادامه پ  از برآورد متغ در نیچنهم

 رفتار سازیمدل یبرا گار  نگیچیسوئ مارکوف و نگیچیسوئ مارکوف یهاروش  از( 2016)
  .شوندیم یخلاصه معرف طوربه که در ادامه   شودیاستفاده م یپول گذارسیاس 
در  5حال  بردار ای مشاهدهرقابلیجزء غ یمحاسبه یبرا 4یبازگشت یروش از کالمن لتریف یهالمد    
  دو  شامل یکل صورتبه  ها مدل نیا. کنندیاستفاده م t اطلاعات موجود در زمان  براساس و  tزمان 
 شدهمحاسبه ینیب یپ یخطا مرحلهدر هر  که صورتنیبد ؛هستند یروزرسانبه  و ینیب یپ یمرحله
 و می)ک شودیم تکرار برآورد و نیتخم فرایندمبنا  نیو بر ا شودیموارد مدل  یوزن صورتبهو 

. شده اس استفاده ی زیاز روش ب کالمن لتریفبرآورد مدل  یمطالعه برا نیا در (2000 ،6نلسون 
 این روش  یایاز مزا یکی مسأله نیو ا  شده یگذاره یپا احتمال نی قوان یمبنا بر  یزیب یاقتصادسنج
  پرتو  در  نیشیپ باورهاى نیا سپ  و انیب مختلفی هاهیفرض یدرباره نیشیپ یباورها درواقع. اس 

 
 نیا . هستند مشاهدهرقابلیغ  یرهایمتغ شامل که روندیم کاربه ایپو یزمان یهایسر یسازعموماً در مدل کالمن لتریف یهامدل .1
 دارند. یاقتصاد یهایتئور در یا گسترده کاربرد هامدل

2. Scott & barari 

3. State variable  
4. Recursive 
5. State Vector 

6. Kim & Nelson 
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 اس  1زیب هیقض روش، نیا اساس  د.شونیم اصلاح نیباورهاى پس در قالب شدهیگردآور هاىداده 
 .(2003 ،2کوپ)
ایوون موودل یکووی از  ؛مطرح شوود (1989) 3لتونیهممدل مارکوف سوئیچینگ برای اولین بار توسط     

 تریناصلی. دارد  کاربرد میرژ رییتغ سازیمدل در که اس  یرخطیغ یزمان یسر یهاترین مدلمعروف

 بووین جاییجابووه امکووان موودل پارامترهووای از برخووی یا کل که اس  این رژیم تغییر هایمدل ویژگی

 مووارکوف یهوواموودل .(2000 ،و نلسووون میکوو ) دارنوود مووارکوف فراینوود براسوواس  را مختلف هایرژیم
 بووه وابسته معادله یاجزا از یککدام کهنیا به توجه با. شده اس  لیتشک یمختلف انواع از نگیچیسوئ
 ،4نیانگیوو م در نگیچیسوووئ مارکوف به توانیم که شودیم جادیا یمختلف یهاحال  باشد، میرژ رییتغ

 در. کرد اشاره... و 6ان یوار یناهمسان در نگیچیسوئ مارکوف ،5مبدأ از عرض در نگیچیسوئ مارکوف
 نیانگیوو م عنصوور سووه شووامل زمووان طووول در ریوو متغ یپارامترها رداربُ گار  نگیچیسوئ مارکوف مدل
 .(2014، 7آگوستسون) اس  یشرط عیتوز پارامتر شکل و یشرط ان یوار ،یشرط
 
 و تخمین مدل معرفی متغیرها -2-4

 صووورتبه کووالمقاعده پولی مکتخمین و برآورد  منظوربهدر این مطالعه  مورداستفادههای آمار و داده
باشند که از سای  بانک مرکووزی جمهوووری می1396:4الی  1368:4زمانی  یفصلی و مربوط به دوره

 یافزارهووانرماز بووا اسووتفاده  هووای ایوون مطالعووهمدلبرآورد و تخمین اند. استخراج شدهاسلامی ایران 
Eviwes ،Oxmetrics  وOpenbugs  سووازیمدلدر  مورداسووتفادهی متغیرهووا. گرفته اسوو صورت 

شووده در تخمووین و  زدایوویفصوولی صووورتبهکه متغیرها اس  لازم به ذکر  .هستندشرح جدول ذیل به
 اند.برآورد معادلات استفاده شده

 

 رهایمتغ فیتوص و یمعرف : 1 جدول

 حاتیتوض ریمتغ نام

∆𝐵𝑡 (قبل فصل به نسب  یپول هیپا تمیلگار)تفاضل  یپول یهیپا رشد نرخ 

∆𝑉𝐵𝑡
 

VBرشد سرع  گردش پول )سرع  گردش پول از فرمول  نرخ =
𝑋𝑡

B𝑡
 دیکه صورت کسر، تول شودیمحاسبه م 

 .(شده اس  محاسبه آخر فصل 6رشد نرخ نیانگیم و اس  یپول هیو مخرج آن پا یاسم یناخالص داخل

(𝜋𝑡
∗ − 𝜋𝑡) م یق شاخص از تورم یمحاسبه یبرا . اس  یجاراز تورم  هدفتورم )شکاف تورم برابر تفاضل تورم  شکاف 

 
1. Bayes Theorem 

2. Koop 

3. Hamilton 

4. Markov Switching Mean 

5. Markov Switching Intercept Term 

6. Markov Switching hetroskedasticity 

7. Augustsson 
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 .(شده اس  استفاده 1395 سال ثاب  م یق به کنندهمصرف

(∆𝑥𝑡
∗

− ∆𝑥𝑡) 
 یجار یاسم دیهدف از رشد تول یاسم دیبرابر تفاضل رشد تول یاسم دیتول رشد)شکاف  یاسم دیتول رشد شکاف

 (.اس 

(𝑜𝑖𝑙𝒕
∗

− 𝑜𝑖𝑙𝒕) 
𝜆پرسکات با  کیهدر لتریاز ف نف  م یق رشد شکاف یمحاسبه ینف  )برا  م یق رشد شکاف =  استفاده 677

 .(شده اس 
 

. شودانجام مییافته کالم تعمیممک قاعدهپولی در قالب  گذارسیاس بررسی تجربی رفتار  ،در ادامه    
-آشکار یکی از اصول اجرای رژیووم هوودف صورتبهبانک مرکزی  ی توسطتولید و تورم اعلام اهداف
اعوولام عمووومی کوورده و بووه آن پایبنوود مزبووور را . درواقع بسیاری از کشورها اهداف اس گذاری تورم 
پایبنوودی بووه  گذاری تورم، عموولاً رغم تبعی  بانک مرکزی ایران از رژیم هدفعلی کهدرحالی ؛هستند

لحوواظ مقووادیر  روازایوون .نداشته اس اهداف اعلام شده در اسناد بالادستی توسط بانک مرکزی وجود 
 .(1394 ،انیوو )توکل دشوووایجاد نتووایج نووامتعبر موویسبب  قواعد پولیدر  گذاری شده تولید و تورمهدف
 صووورتبهشووده و قابل مشوواهده فوورض متغیر غیر عنوانبه و تورم هدف تولید هدفدر ادامه بنابراین 
برای بوورآورد متغیرهووای غیرقابوول  . شوندمیبیزی برآورد کالمن های فیلتر با استفاده از مدل زمانهم

شووده و بووا اسووتفاده از روش خطی درنظوور گرفتووه (8) یرابطه، و تورمرشد تولید اسمی شامل مشاهده 
 شود.می تخمین بیزی زده حال -فضا

نمایی مشخص شده و سپ  توزیووع پیشووین پارامترهووا ابتدا تابع راس  ،برای تخمینراستا و در این    
πtو متغیرهووای  بوووده حالوو -فضووا( مدل 12) یکه رابطهبا توجه به اینچنین همشوند. تعیین می

و  ∗
∆xt

توابووع توزیووع پیشووین هووای فیلتوور کووالمن در چارچوب موودل، لازم اس  هستندمتغیرهای حال   ∗
(، تووابع 2017) یبووارار و اسووکات یمطالعووه بووه توجه باراستا  نیار دشوند. تعیین متغیرهای حال  نیز 

μ∆Bt  نیانگینرمال با م عیتوز یدارا کالممک یمعادله ىیراستنما
∆Bt ان یو وار

. شده اس فرض  1−
πtحال   یرهایمتغ نیچنهم

xt∆و  ∗
μπt نیانگیوو بووا م بیترتنرمووال بووه عیوو توز یدارا ∗

μ∆xtو  ∗
و  ∗

πt ان یوار
∗

∆xtو  1−
∗

 .شوندفرض می 1−

(13) ∆Bt~ Normal (μ∆Bt
, ∆Bt

−1 )                                                                  

(14) μ∆Bt
= β1 + β2(∆xt

∗ − ∆xt) + β3(πt
∗ − πt) + β4∆VBt

+ β5(oilt
∗ − oilt) 

(15) ∆xt
∗~Normal (μ∆xt

∗, ∆xt
∗

−1 )  

(16) πt
∗~Normal (μπt

∗ , πt
∗

−1) 

بوورآورد بوورای  بخوو غیرآگاهیاز توابع نرمال  ،دلیل عدم وجود اطلاعات پیشین مطمئنبهازطرفی     
متغیرهای حال   یدهی اولیهمقدار برایچنین هم. شودمی متغیرهای حال  و پارامترهای مدل استفاده

(12) ∆Bt = β1 + β2(∆xt
∗ − ∆xt)(π + β3t

∗ − πt) + β4∆VBt
+ β5(oilt

∗ − oilt) + ut    
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 ∆xt

πt و ∗
بووا  (2)در جوودول خروجووی پسووین موودل نتایج . شده اس استفاده  1توزیع یکنواخ تابع از ∗

شووده ارائووه گیووب  ی گیوورشده با الگوریتم نمونهسازىزنجیره مارکفى شبیه 100.000استفاده از تولید 
 .اس 
 

 نیزیحالت در روش ب-فضامدل  نیتخم جینتا : 2 جدول

 کارلو مون  یخطا نیپس اریمع انحراف نیپس نیانگیم رهامتپارا 

Β1 480.0  80.01  76.8 E-4 

Β2 70.11  300.0  17.6 E 4-  

Β3 40.28  0.031 303. E-4 

Β4 200.0-  0.024 843. E-4 

Β5 0.002 0.019 5-E8.13 

 ق یتحق محاسبات: منبع
 

که از روش فیلتر کالمن بیزی  دهدنشان میرا ( متغیرهای حال  رشد تولید اسمی و تورم 1) نمودار    
نظر بانک مرکزی برای رشد آمده، اهداف مدمقادیر به دس که اس  لازم به توضیح . اندشدهاستخراج 

پووولی از آن  گذارسیاس و صرفاً از آن با اطلاع نبوده که کارگزاران اقتصادی  بودهتولید اسمی و تورم 
اهداف تولید و تورمی  موردبررسیهای دهد در غالب دورهنشان می آمدهدس بهنتایج  .بوده اس مطلع 
 اند.تبیین شده درستیبه

 
1. Uniform distribution 
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 نیزیب نیتخم در یاسم دیتول رشد و تورم حالت یرهایمتغ : 1 نمودار

 
 

بررسووی  منظوربووه 2واریووان  ناهمسووانی، آزمووون 1تخمین مدل مارکوف سوئیچینگبرای در ادامه     
دار دهد که وجود اثوورات آر  معنوویشود. نتایج این آزمون نشان میانجام می یناهمسان ان یواروجود 

 
 مورد یرهایمتغ هیآمده کلدس به ج یپرون انجام شد و براساس نتا پ یلیفولر و ف یکید یهابراساس آزمون رهایمتغ ییآزمون مانا .1
 باشند.یمانا م یبررس

2. Arch Test 

رشد تولید اسمی  رشد تولید اسمی هدف 

1370 1375 1380 1385 1390 1395

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25
رشد تولید اسمی  رشد تولید اسمی هدف 
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بووا توجووه بووه بنووابراین  ؛شووودپذیرفته نمیوجود واریان  ناهمسانی عدمبر صفر مبنی یو فرضیهاس   
صووورت در دو حال  واریان  متغیر و واریان  بووا الگوووی گووار   سازیمدلدار بودن اثرات آر ، معنی
 .گیردمی
 
 

 کالممک معادله در آرچ آزمون جینتا: 3 جدول

آماره مقدار prob  یوضع نام آزمون آماره نام   

ان  یوار یناهمسان آزمون  F-statistic 4.82 0.03 ان  یوار یناهمسان وجود 

ان  یوار یناهمسان آزمون ان  یوار یناهمسان وجود   30.0  4.70 Nr2 
 قیتحق محاسبات: منبع

 

شووود. انجام می LRبررسی نوع مدل از لحاظ خطی یا غیرخطی بودن روابط، آزمون  منظوربه حال    
(، در هر دو الگوی واریان  متغیر و الگوی گار ، 4شود مطابق نتایج جدول )طور که مشاهده میهمان
-برآورد مدل بووا اسووتفاده از روش  بنابراین توان فرضیه صفر مبنی بر خطی بودن مدل را پذیرف .نمی
 صحیح اس .های مارکوف سوئیچینگ و مدلغیرخطی های 
 
 

 کالمدر معادله مک LRآزمون  جینتا : 4 جدول

آماره مقدار prob  یوضع نام آزمون آماره نام   

 در الگوی بودن یرخطیغ  آزمون
ریمتغ ان یوار  

 مدل وجود
 یرخطیغ 

20.0  86.41  x2 

گار  یالگو در بودن یرخطیغ  آزمون  
 مدل وجود
یرخطیغ   

0.00 7.423  x2 

ق یتحق محاسبات: منبع  
 

با استفاده از روش مووارکوف سوووئیچینگ کالم نتایج تخمین مدل مکیادشده،  پ  از انجام مراحل    
 . شودارائه می( 5به شرح جدول )

 
 کالممک مدل در مارکوف میرژ رییتغ یهامدل برآورد جینتا: 5 جدول

رهایمتغ  
 یبا الگو نگیچیسوئ مارکوفمدل 

 1ریمتغ ان یوار
 t ارزش

با  نگیچیمدل مارکوف سوئ
 ا لگوی گار 2

 t ارزش

 
1. Markov Switching Variance 

2. Markov Switching Garch 



  ...گذاری پولی ایرانقواعد بازخوردی اسمی در سیاستو همكاران:  رحیمی   

 

 

18 

18 

 

 

H−1 2950.-  603.-  0.460- 8.87- 

Ce 0.076 8.60 0.103 15.1 

Cr 0.055 9.43 0.067 11.1 

∆Vβt
 0.096-  3.75- 0.116-  5.22- 

(Oilt
∗ − Oilt) 0.002 0.14 0.007 0.59 

(∆xt
∗ − ∆xt)e 0.105 1.70 0.283 3.3 

(∆xt
∗ − ∆xt)r 0.411-  5.56- 0.340-  4.70- 

(πt
∗ −πt)e 0.590 2.55 0.315 1.89 

(πt
∗ −πt)r 0.387 2.23 0.760 5.80 

σe 0.046 9.44 0.019 2.83 

σr 0.018 5.22 0.171 5.70 

ηe - - 0.748 1.76 

ηr - - 0.479 2.60 

θe - - e-100 1.00000 0 

θr - - E-0102.05235 0 

Log-likelihood 199.436 - 212.657 - 

p𝑒𝑒 0.790 - 0.495 - 

per 0.210 - 0.505 - 

pre 0.287 - 0.241 - 

prr 0.713 - 0.759 - 

آزمون واریان  
 ناهمسانی

940.0  0.75 * 0.144 0.70 * 

.9751 آزمون نرمال بودن1  0.37 * 0.058 0.97 * 

 ق یتحق محاسبات: منبع
 احتمال*ارزش 

 

دهد که در هر دوی مدل تغییر رژیم بووا واریووان  بررسی معناداری ضرایب در جدول بالا نشان می    
شکاف رشوود قیموو  نفوو   جزبهتمام پارامترهای مدل  t آمارهمتغیر و مدل تغییر رژیم با الگوی گار ، 

رژیم با الگوی گار  نشان  در مدل تغییرمدل گار   بیضرا. اما از طرفی بررسی معناداری اس معنادار 
موودل مووارکوف سوووئیچینگ گووار ، بنابراین  ؛نیس  رونق و رکود معنادار میدر هر دو رژ θ دهد کهمی

تحلیوول موودل در چووارچوب موودل مووارکوف  روازایوون. نبوووده اسوو صحیح متغیرها  سازیمدلقادر به 
آمده دسوو به 0.018برابوور  σrو  0.046در این موودل  σ𝑒شود. سوئیچینگ با واریان  متغیر انجام می

 
1. Normality Test 
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، 0.75برمبنای آزمون عدم وجود واریان  ناهمسانی و ارزش احتمال  نیچنهمکه معنادار هستند.  اس  
آزمون نرمال  مطابق نیچنهمکرد. توان رد بر عدم وجود واریان  ناهمسانی را نمیمبنی ℎ0 یفرضیه

 شود. ها رد نمیماندهمبنی بر نرمال بودن باقی ℎ0، فرض 0.37بودن پسماندها و ارزش احتمال 
پولی  یکه همان میزان تعادلی رشد پایهکالم با تغییر واریان  مدل مک مبدأبررسی ضرایب عرض از 

 مسووألهاس . ایوون  رکودبی  از دوران  رونقپولی در دوران  یدهد که رشد تعادلی پایهاس  نشان می
که نتووایج  کرده اس رشد بیشتری را تجربه در اقتصاد ایران پولی  یدر دوران رونق پایهدهد نشان می

 ونووقمیزان رشد تعادلی پایه پولی در رژیم ر ،. مطابق برآورد مدلمنطبق بر انتظارات اس  آمدهدس به
  اس . 0.055 کودو در رژیم ر 0.076
ضووریب سوورع  گووردش پووول منفووی و دهد کووه مدل نشان می پارامترهای جبری بررسی علام     

و و رونووق رکووود  یضرایب متغیرهای شکاف تورم در دوره. آمده اس دس بهمطابق انتظارات تئوری 
ضووریب متغیوور شووکاف و تنهووا اس  مطابق انتظارات  مثب  و ،شکاف رشد تولید اسمی در دوران تورم

 دوران در یمرکز بانک  یاولو دهدیم نشان مسأله نیا. اس منفی  کودر یرشد تولید اسمی در دوره
 ی خوووددیوو تول هوودف از اسوو  حاضر هدف نیا به دنیرس یبرا وبوده  هام یق  یتثب یاقتصاد رکود
 کووه اسوو  رانیوو ا اقتصاد در یتورم رکود یهادوره  یحاکم لیدلبه عمدتاً زین مسأله نیا. بکشد دس 
ضریب شکاف قیم  نف   مثب علام   .کندیم تحمل را ییبالا  تورم اقتصاد زین رکود دوران در یحت

، اقوودام بووه افووزای  دول از کاه  درآمدهای جلوگیری  منظوربهه بانک مرکزی دهد کنیز نشان می
  .مطابق انتظارات بوده اس نیز بانک مرکزی نسب  به این متغیر واکن   . درواقعنمایدمی پولی یپایه
دهد که بانک مرکزی در دوران رکووود کالم نشان میضرایب مدل مکدرنهای  بررسی قدر مطلق     

و در دوران رونق وزن بیشتری به متغیر شکاف تورم  تولید اسمیرشد وزن بیشتری را به متغیر شکاف 
صووحیح بانووک  العموولعک مطابق با انتظارات بوده و مبین رفتووار و  مسأله. این داده اس اختصاص 

 ،ترتیب روابووطو تووورم بووه اسوواس در دوران رکووودمزبور اسوو . بوور این یرهایمتغمرکزی در مواجه با 
|β2

𝑟| > |β3
𝑟| و |β3

𝑒| > |β2
𝑒| چنین بررسی قدر مطلق ضرایب شکاف تولیوود و برقرار بوده اس . هم
β2|دهد که روابط شکاف تورم نشان می

𝑟| > |β2
𝑒|  و|β3

𝑒| > |β3
𝑟|  بانووک  العموولعک تووابع نیز در

 شود. مرکزی مشاهده می
در دوران رونووق دهد که نشان می موردبررسی یدوره بنابراین بررسی رفتار بانک مرکزی ایران در    

گووذاری نهوواد پووولی بر کنترل تورم بوده و در دوران رکود اولوی  سیاس  گذارسیاس اولوی  این نهاد 
-مشوواهده مووی یخوببهعدم تقارن در رفتار بانک مرکزی کشور  روازاین ؛کشور بر تولید متمرکز اس 

چنین قدر مطلق ضرایب سرع  گردش پول و شکاف قیم  نف  در مقایسه با شکاف تورم و هم. شود
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بانووک مرکووزی  العموولعک ها در تابع ن اهمی  کمتر آنتولید اسمی کوچک بوده و مبیّرشد شکاف 
 .اس 

 
 شده وردبرآ یاسم دیبا فرض تورم و رشد تول نگیچیسوئ مارکوف–رکود و رونق مدل  یهادوره: 2 نمودار

 
 

 t یکووه در دورهدهوود کووه احتمووال آن(، ماتری  احتمالات گذار نشان می5نتایج جدول ) براساس     
مشابه ایوون  صورتبهاس .  0.897نیز  اقتصاد در رونق باشد،  t-1 یکه در دورهآن شرطبهرونق باشد 

های رکود و رونق موودل مووارکوف بووا واریووان  (، دوره2) نموداراس .  0.771رکود  یاحتمال در دوره
 شووده بوورازش  مقدار یبررساساس بر این. اس رکود  ورونق  یدوره 10دهد که شامل متغیر نشان می

پووولی نوسووانات  یپایووهکووه  ییهادوره در مدل دهدیم نشان آن یواقع مقدار با اس یق در یپول یهیپا
 1370 یهووادوره در کووهآن حووال ،اسوو  بوووده برخوردار یخوب یدهندگحیتوض قدرت از زیادی نداشته
فصوول چهووارم،  1384 فصل دوم و سوم، 1381 فصل دوم و سوم، 1380 فصل دوم، 1374 فصل دوم،
فصوول  1394فصل چهارم و  1392فصل اول،  1391 اول، دوم و سوم،فصل  1388فصل دوم،  1387
 نداشته اس .  ییبالا  یدهندگحیقدرت توض مدل، بوده دیشد یپول یهیپا نوساناتکه چهارم 
 و یجووانیکمو  (1390) انیوو توکل و یجووانیکم مطالعات یهاافتهی ،مطالعه نیا در آمدهدس به جینتا    

البته لازم بووه  ؛کندمی تأیید را یپول گذارسیاس نامتقارن  و یرخطیغ رفتارواقع درو  ( 1393) همکاران
 جینتووا نیچنوو هم. اسوو  بوده لوریت قاعده یبرمبنا بردهنام مطالعاتحاصل شده در  جینتاذکر اس  که 

 یمووؤمن و یزدانوو ی و( 1396) همکوواران و ینیاالحسیک مطالعات برخلاف که دهدمی نشان آمدهدس به
 درواقووع .اسوو  نامتقووارن و نبوده یخط صورتبه کالممک قاعده قالب در یمرکز بانک رفتار ،(1396)

 .نبوده اس  کسانی رونق و رکود دوران در هدف، یرهایمتغ به یپول گذارسیاس  واکن 
 

hh 
1-step prediction 

Fitted 
Regime 1 

1370 1375 1380 1385 1390 1395

0.0

0.2 hh 
1-step prediction 

Fitted 
Regime 1 

1370 1375 1380 1385 1390 1395

0.5

1.0
احتمال هموار شدن در رژیم رونق

1370 1375 1380 1385 1390 1395

0.5

1.0
احتمال هموار شدن در رژیم رکود
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 گیرینتیجه 
استفاده از با  بازگشتی اسمیقواعد گذاری بانک مرکزی ایران در چارچوب در این مطالعه رفتار سیاس 

پولی از قاعووده پووولی صووریح و مشخصووی بوورای  گذارسیاس  کهییازآنجا. بررسی شدکالم قاعده مک
. در رفوو  کاربووهیافته کالم تعمیمقاعده مک سازیمدلبرای تخمین و  ،کندگذاری استفاده نمیسیاس 
اهووداف که اهداف تووورم و با توجه به اینقرار گرفته و  مدنظررفتار صلاحدیدی مقامات پولی راستا این
غیرقابل مشاهده فوورض و  صورتبهشوند، متغیرهای مزبور رسمی در کشور اعلام نمی صورتبهتولید 

در  بوورآورد شوودهدر ادامووه از متغیرهووای حالوو  و  برآورد شدندبیزی  فیلترکالمنهای با استفاده از مدل
  چارچوب مدل مارکوف سوئیچینگ استفاده شد.

در دوران دهد که ضرایب متغیرهای شکاف تووورم بررسی علام  جبری پارامترهای مدل نشان می    
واقووع در. اسوو مطابق انتظووارات تورم مثب  بوده و  یشکاف رشد تولید اسمی در دورهو  رونقرکود و 
 کووه نبوده کیتئور انتظارات مطابقو  یمنف رکود یدوره در یاسم دیتول رشد شکاف ریمتغ بیضر تنها
 موردبررسی یطی دوره رکود دوران در هام یقو در کنترل تورم  یبانک مرکز  یاولو لیدلبه زیآن ن
دهوود کووه بانووک مرکووزی در دوران کالم نشان میچنین بررسی قدر مطلق ضرایب مدل مکهم .اس 

تولید اسمی و در دوران رونق وزن بیشتری به متغیوور شووکاف رشد رکود وزن بیشتری به متغیر شکاف 
رفتار نامتقارن بانک مرکزی  رواین از ؛اس  تئوریک مطابق با انتظارات کاملاًکه تورم  اختصاص داده 

 شود.می تأییدتولید اسمی و تورم  نسب  به متغیرهای رشدپولی  العملعک در تابع ایران 
 پووولی در قالووب قاعووده مووک کووالم بررسووی شوود. گذارسیاسوو رفتار غیرخطی حاضر  یدر مطالعه    
کووالم شامل قاعده تیلور، قاعده مووک یدر قالب انواع قواعد پول یبانک مرکز یرخطیرفتار غ یمطالعه
سیسووتمی  یهاروش پولی و استفاده از  العملعک با درنظر گرفتن متغیرهای هدف بیشتر در تابع و... 
 . شودمیبرای انجام تحقیقات آینده توصیه  هاآن یو نیز مقایسه مدل تخمین و برآورد منظوربه
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Abstract 

Consequent to the financial crises, nominal feedback rules received considerable 

attention consideration from many of the monetary authorities in many 

countries. The innovation of these rules is a feedback mechanism that allocates 

precise adjustments to the monetary policy instruments where target variable 

deviates from its desired path. Mc Callum's rule can be taken as one of the most 

prominent feedback models in monetary economics. In the present study, the 

experimental behavior of the policymakers in the Iranian Central Bank will be 

investigated applying nonlinear Mc Callum's rule in the period of 1368:4 

(1990:1) to 1396:4 (2018:1) using Markov-switching model. Considering that 

the Iranian Central Bank does not announce the precise production and inflation 

targets, the model estimation will be carried out based on the assumption of 

unobservable target variable. In this regard, for estimation of the two 

unobservable variables of nominal production growth and inflation, Bayesian 

Kalman filter will be employed. Then model will be stimated with markov 

switching approach in different rejime. The analysis of the model coefficients 

shows that the central bank during the recession assigned more weight to the 

nominal output growth variable and in the boom period more weight was 

assigned to the inflation gap variable. This illustrates the correct response of the 

central bank of Iran to these variables base of theoretical expectation. Therefore, 

in this paper and base on estimation results of nonlinear McCallum rule, the 

asymmetric behavior of the central bank with respect to the monetary reaction 

function is confirmed. 

 

Keyword: Nominal Feedback Rule, Mccallum Rule, Baysian kalman filter, 

Markov switching. 
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