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Rule-based monetary policy provides a systematic framework that enhances the 

effectiveness of monetary actions. However, implementing rules inflexibly without 

consideration of prevailing economic circumstances can lead to undesirable 

outcomes. 

This research aims to clarify the nature of Iran's monetary policy from 1975 to 

2023. Specifically, we investigate whether the central bank adopted an active and 

targeted approach to controlling inflation or pursued a passive approach during the 

studied period. To this end, we employed a Markov Switching model to analyze the 

central bank's response to deviations of inflation from the target rate. The findings 

indicated the existence of three distinct policy regimes:  The first highlights the 

central bank's proactive approach to controlling inflation in the years 1978, 1993, 

and 2005. This finding highlights the central bank's commitment to inflation control 

during these periods. The second regime reveals a highly passive monetary policy 

during 1983-1992, 1997-2004, and 2009-2015. This result indicates that in response 

to rising inflation, the policymaker significantly increased the monetary base 

growth rate, contradicting the goal of inflation control. The third regime points to a 

relatively passive approach during 1975-1977, 1979-1982, 1994-1996, 2006-2008, 

and 2016-2023. This finding indicates that despite understanding the inflationary 

consequences during these periods, the policymaker has somewhat moderated the 

growth rate of the monetary base, thereby mitigating the intensity of expansionary 

policies. However, no fundamental shift occurred in the overall direction of 

monetary policy, and policymakers did not entirely avoid expansionary policies. 

Based on the findings, Iran's monetary policy has predominantly adopted a passive 

and inflationary approach during the study period. This approach exhibits higher 

persistence than the active approach. Therefore, a shift towards active, flexible, and 

rule-based policymaking is essential for achieving price stability. 
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Extended  Abstract 

Introduction  

Monetary policy, a fundamental pillar of macroeconomic management, plays a central role in achieving economic 

objectives, particularly price stability and sustainable growth. Rules-based monetary policy enhances transparency 

and predictability, providing a systematic framework for effective policymaking. However, Lucas's critique (1976) 

regarding the instability of estimated parameters in these rules challenges their practical application. This critique is 

grounded in the notion that parameters estimated from historical data may become unreliable due to changing 

economic conditions and expectations, resulting in ineffective policy decisions. Consequently, the mechanical and 

inflexible implementation of policy rules without regard for economic conditions can lead to undesirable outcomes 

(Perruchoud, 2009: 187). 

The debate surrounding active versus passive monetary policy is rooted in fundamental macroeconomic 

discussions. Simons' (1936) idea of relying on specific rules and Lucas' (1976) framework emphasizing a coherent 

approach to policymaking have heightened the importance of this debate. Leeper (1991) classified monetary policy 

into "active" and "passive." An active monetary policy approach involves the central bank actively managing 

inflation through monetary instruments. In contrast, passive monetary policy describes a scenario where the central 

bank does not significantly respond to inflationary deviations, adopting a more reactive stance. However, Leeper 

highlighted that neither approach is inherently superior; a blend of both can effectively govern monetary policy, 

depending on prevailing economic conditions (Farmer et al., 2007:2). 

This research analyzes the stance and nature (active or passive) of the Iranian economy's monetary policy from 

1975 to 2023. Specifically, we investigate whether the central bank adopted an active and targeted approach to 

controlling inflation or pursued a passive approach during the studied period. Using a Markov-switching model, we 

identify distinct policy regimes (active and passive) and examine the central bank's responses to inflation deviations. 

Distinguishing between periods of active and passive policy can enhance the effectiveness of policymaking to 

improve the central bank's performance in controlling inflation. 

Method  

Inspired by Alexeeva et al. (2022), we modeled Iran's monetary policy stance using the following policy rule: 

𝑚𝑔𝑡 = 𝛼0(𝑠𝑡) + 𝑓𝑚(𝑠𝑡)(𝜋𝑡  –  𝜋) + 𝜎𝑚(𝑠𝑡)𝜀𝑡
𝑚 

Where 𝑚𝑔𝑡 is the monetary base growth rate, 𝜋𝑡 is the inflation rate, π is the target inflation rate, and 𝜀𝑡
𝑚 represents a 

monetary policy shock. The central bank adjusts the policy instrument 𝑚𝑔𝑡 in response to the inflation gap 

(deviation of inflation from the target inflation, 𝜋𝑡  –  𝜋). The parameter 𝑓𝑚 represents the central bank's 

responsiveness to the inflation gap. A negative 𝑓𝑚 indicates an active policy, where increased inflation above target 

(𝜋𝑡 > 𝜋) leads to a contractionary response by reducing the monetary base growth rate. This approach reflects the 

central bank's commitment to price stability and inflation control. Conversely, a positive 𝑓𝑚 signifies a passive 

policy; rising inflation prompts an expansionary response by increasing the monetary base growth rate 𝑚𝑔𝑡. This 

passive approach, which may stem from concerns about economic recession or limited central bank independence, 

can be inflationary and lead to economic instability. 

Results: 

To assess stationarity, we employed the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. The null hypothesis of a unit root was 

rejected for all variables, confirming their stationarity at the level. The optimal number of policy regimes within a 

monetary policy rule was determined using the Akaike Information Criterion (AIC) and the Schwarz Criterion (SC). 

The results indicated that the MSIA model with three policy regimes had the lowest values for both criteria. It's 

worth noting that the MSIA(3) model accommodates regime-dependent intercepts and coefficients for all 

explanatory variables. This model was subsequently employed to examine the nature of monetary policy (active or 

passive) in Iran's economy.  

To examine the linearity or non-linearity of the monetary policy rule, we employed a likelihood ratio (LR) test. The 

findings indicate a non-linear monetary policy rule, which implies that the policymaker has shown varying responses 
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to inflation deviations from its target under various economic conditions. Accordingly, the estimation results of the 

specified rule, using the Markov Switching (MSIA(3)) model, are presented in Table 1: 

Table 1: Estimation Results of the Monetary Policy Rule with MSIA(3) (Research Findings) 

Prob t-Statistic Standard Deviation Coefficient Variable 

Regime 1 

0.63 0.485 9.261 4.49743 𝐶(1) 

0.000 -4.95 1.858 -9.20092 Inflation_gap(1) 

Regime 2 

0.000 16 1.059 16.9537 𝐶(2) 

0.001 3.76 0.17 0.639248 Inflation_gap(2) 

Regime 3 

0.000 26 1.163 30.1962 𝐶(3) 

0.000 4.59 0.1218 0.558759 Inflation_gap(3) 

 0.5121 4.76181 sigma 

Number of observations: 49 

Log-likelihood: -167.1597 

Prob  Statistic Value Test Statistic Test Type 

0.3941 1.8625 𝜒2(2) Normality Test (Jarque-Bera Test) 

0.3184 1.0236 𝐹(1,36) Heteroscedasticity Test (ARCH Test) 

0.4989 6.3559 𝜒2(7) Portmanteau Autocorrelation Test 

Classification (Years)  

Average Duration (in 

years) 
Year Regime Type 

1 1978 

Regime 1 1 1993 

1 2005 

Total: 3 years with average duration of 1 year (6.12%) 
10 1983-1992 

Regime 2 8 1997-2004 

7 2009-2015 

Total: 25 years with an average duration of 8.33 years (51.02%) 

3 1975-1977 

Regime 3 

4 1979-1982 

3 1994-1996 

3 2006-2008 

8 2016-2023 

Total: 21 years with an average duration of 4.2 years (42.86%) 

Probability Transition  

Regime 3, 𝑡 − 1 Regime 2, 𝑡 − 1 Regime 1, 𝑡 − 1  

0.0364 0.0746 0.000 Regime 1, 𝑡 
0.1685 0.8634 0.000 Regime 2, 𝑡 
0.7951 0.062 1 Regime 3, 𝑡 

Conclusion: 

Based on the results in Table 1, the Jarque-Bera test confirms the normality of the error term distribution. 

Furthermore, the diagnostic tests for heteroscedasticity (ARCH) and autocorrelation (Portmanteau) indicate 
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acceptance of the null hypothesis of no heteroscedasticity and no autocorrelation in the error terms, respectively. 

These findings validate the classical assumptions and the reliability of the statistical estimates. 

Using the MSIA(3) model to estimate the monetary policy rule, we find that during the years under Regime 1 (1978, 

1993, and 2005), with an average duration of one year, the inflation gap coefficient was negative and statistically 

significant.  This result indicates an active approach by the central bank in implementing contractionary monetary 

policies and reducing the monetary base growth rate in response to inflation exceeding the target level. This finding 

highlights the central bank's commitment to inflation control during these periods. Also, during the years under 

Regime 2 (1983-1992, 1997-2004, and 2009-2015), with 25 years and an average duration of 8.33 years, the inflation 

gap coefficient is 0.64, which is statistically significant. This result indicates the adoption of a highly passive 

monetary policy during these periods, meaning that instead of adopting contractionary measures in the face of rising 

inflation, the policymaker significantly increased the monetary base growth rate, pursuing an expansionary monetary 

policy. Conversely, examining the years covered by Regime 3 (1975-1977, 1979-1982, 1994-1996, 2006-2008, 

2016-2023), with 21 years with an average duration of 4.2 years, reveals a positive inflation gap coefficient of 0.56, 

which is statistically significant. This result suggests that while monetary policy response to inflation during these 

years remained passive and accompanied by increases in the monetary base growth rate, its intensity was lower than 

in the years under Regime 2. This finding points to a relatively passive approach in which, despite understanding the 

inflationary consequences, the policymaker attempted to moderate its responses but did not entirely avoid 

expansionary policies. 

Analysis of regime transition probabilities shows that if the economy is in regime one at time t-1, it transitions to 

regime three with a 100% probability at time t. If the economy is in regime two at time t-1, it stays in regime two 

with an 86.34% probability, trans to regime one with a 7.46% probability, and to regime three with a 6.2% 

probability at time t. Likewise, if the economy is in regime three at time t-1, it stays in regime three at time t with a 

79.51% probability and trans to regimes one and two with probabilities of 3.64% and 16.86%, respectively. 

Based on the findings, Iran's monetary policy during the study period has been predominantly passive and 

inflationary, exhibiting higher stability than the proactive approach. Therefore, a shift towards active, flexible, and 

rule-based policymaking is essential for achieving price stability. 
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  های کلیدی:واژه

 ،  سیاست پولی فعال

   ، منفعل یپول است یس

   ،نگیچی مدل مارکوف سوئ 

 ران ی اقتصاد ا

قاعده  نظام سیاست پولی  ارائه چارچوبی  با  امند،  را  پولی  اقدامات  اثربخشی  این می   ء تقارمند،  با  وجود،  دهد. 

 تواند به نتایج نامطلوبی منجر شود. اقتصادی، می اجرای غیرمنعطف قواعد، بدون توجه به شرایط و اقتضائات

است.    1۴۰2تا    1۳۵۴هدف پژوهش حاضر، شناسایی موضع و ماهیت سیاست پولی ایران در دوره زمانی    

مارکوف برای بررسی واکنش بانک مرکزی به انحراف تورم از تورم هدف  چرخشی  برای این منظور، از مدل  

ها حاکی از وجود سه رژیم متمایز سیاستی است؛ رژیم نخست، بر رویکرد فعالانه بانک استفاده شد. یافته

اشاره دارد. رژیم دوم، سیاست پولی انفعالی شدید    1۳۸۴و    1۳۷2،  1۳۵۷های  مرکزی در مهار تورم در سال 

دوره می  1۳۸۸-1۳۹۴و    1۳۷۶-1۳۸۳،  1۳۶2-1۳۷1های  در  نشان  سیاست را  به  دهد؛  واکنش  در  گذار 

ده که با هدف کنترل تورم در تضاد است.  توجهی افزایش داطور قابلافزایش تورم، نرخ رشد پایه پولی را به

دوره در  انفعالی  نسبتاً  رویکردی  به  سوم،  -1۳۸۷،  1۳۷۳-1۳۷۵،  1۳۵۸-1۳۶1،  1۳۵۴-1۳۵۶های  رژیم 

نرخ رشد پایه پولی را  گذار با درک تبعات تورمی،  ها، سیاست اشاره دارد. در این دوره   1۴۰2-1۳۹۵،  1۳۸۵

کرده تعدیل  سیاست   تاحدی  شدت  از  در  و  بنیادینی  تغییر  وجود،  این  با  است.  کاسته  انبساطی  های 

  نکرده  اجتناب کاملطور به  ،یانبساط است یس اتخاذ  از گذارگیری کلی سیاست پولی رخ نداده و سیاست جهت 

ایران در دوره تحت مطالعه، عمدتاً  براساس یافته  .است داشته  زا  انفعالی و تورم   رویکردیها، سیاست پولی 

لذا، تغییر   .باشدمی  برخوردار  یشتریب  و تداوم  یدار یاز پا  ،است. این رویکرد، در مقایسه با سیاست فعالانه

مند برای دستیابی به ثبات قیمت، امری ضروری  پذیر و قاعده گذاری فعالانه، انعطاف موضع به سمت سیاست 

 رسد.  نظر می به
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 مقدمه  .1

اقتصاد کلان، نقش محوری در تحقق اهداف اقتصادی، عنوان رکن اساسی مدیریت  سیاست پولی به

های مرکزی با اتخاذ تدابیر مناسب، همواره در کند. بانکها و رشد پایدار ایفا میبه ویژه ثبات قیمت

بنیادین   اهداف  این  به  دستیابی  برای  بستری مساعد  و  مهار کرده  را  اقتصادی  نوسانات  تا  تلاشند 

بانک واکنش  نحوه  وجود،  این  با  سازند.  چالشفرآهم  و  اقتصادی  تغییرات  به  مرکزی  های  های 

   گذاران بوده است.در میان اقتصاددانان و سیاست رو، موضوعی مورد بحثپیش

پولی  سیاست  قواعد  از  رایجاستفاده  رویکردی  پیش  ،  و  شفافیت  افزایش  پذیری بینیبرای 

نظامسیاست چارچوبی  ارائه  با  قواعد  این  است.  و  ها  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بین  ارتباط  مند، 

کنند. با  های پولی کارآمدتر کمک میسازی کرده و به تدوین سیاستابزارهای سیاست پولی را مدل

بر ناپایداری پارامترهای برآورد شده در این قواعد، کاربرد  (، مبنی1۹۷۶)  1این وجود، انتقاد لوکاس 

. این انتقاد بر این واقعیت استوار است که با تغییر شرایط مواجه کرده است  با چالشرا    هاآنعملی  

اتکا  های گذشته، ممکن است دیگر قابلاقتصادی و انتظارات، پارامترهای برآورده شده براساس داده

ناکارامد   سیاستی  تصمیمات  اتخاذ  به  منجر  و  اسمیتز با  شوند.  نبوده  از  آمانو 1۹۹۸)  2الهام  و    ۳(، 

  این ناپایداری عمدتاً ناشی از (،  2۰۰1)  ۵( و رودبوش1۹۹۹)  ۴(، پرسون و تابیلینی1۹۹۹همکاران )

پارادایم اولویتتغییر  اقتصادی،  بانکهای  متغیر  فشار  های  )بهمرکزی،  سیاسی  در  های  ویژه 

بانککشور  استقلال  که  طورهایی  به  مرکزی  در  های  تأخیر  و  ابهامات  است(،  نشده  نهادینه  کامل 

داده اقتصادیانتشار  اشتهار   ، های  حفظ  ضرورت  مرکزی  ۶و  است    برای.  است  بانک  ممکن  مثال، 

حالی در  باشد،  تورم  کنترل  دوره  یک  در  مرکزی  بانک  دورهاولویت  در  رشد  که  تحریک  دیگر،  ای 

رکود،   تشدید  از  جلوگیری  برای  است  ممکن  مرکزی  بانک  گیرد.  قرار  توجه  کانون  در  اقتصادی 

های تورمی بیشتری را بپذیرد. بنابراین، اجرای مکانیکی و غیرمنعطف قواعد سیاستی، بدون  ریسک 

-Perruchoud, 2009: 187)  های نامطلوبی داشته باشد تواند پیامدتوجه به شرایط اقتصادی، می

188).   

انعطافمحدودیت رویکردهای  اتخاذ  پولی،  سیاست  ثابت  قواعد  شرایط    پذیرهای  با  متناسب  و 

را   پیشگامانهمی  ضروریاقتصادی  رویکرد  ب1۹۸۹)  ۷همیلتون  سازد.  اتکا  با  مارکوف    مدل  ه(، 
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سازی رفتار نامتقارن و تغییرات  ، امکان برآورد خودهمبستگی پارامترهای متغیر و مدل1سوئیچینگ 

بانکاولویت  سیاستی  مرکزیهای  متعدد  کردفراهم    را  های  مطالعات  جمله.  ،  22۰2،  2سوقس  از 

رابانال 2۰۰۹،  ۳پروچود وشه  2۰۰۴،  ۴،  ارائه  ،  2۰۰۳،  ۵و  پولی  سیاست  در  تقارن  عدم  از  شواهدی 

و    باشند میکه قواعد سیاست پولی متغیر کارآمدتر از قواعد ثابت    حاکی از آن استها  اند. یافتهداده

 کنند. میهای اقتصادی کمک با چالش مقابلههای مرکزی در به بهبود رفاه اقتصادی و توانایی بانک

فعال  ماهیت  پیرامون  منفعل  ۶بحث  پولی  ۷یا  اقتصاد کلان    ، سیاست  بنیادین  مباحث  ریشه در 

 ارائه  سیاستی  بندی این دو رویکردو طبقه  تمایزمبنایی برای  (،  11۹۹)  ۸لیپر   نظری  چارچوب  دارد.

فعال  ؛کرد پولی  فعالانه  سیاست  مداخله  مرکزی    مستلزم  تورم  دربانک    کهدرحالی  است،کنترل 

به   منفعل،  پولی  انحرافات تورمعدم واکنش معنادار  سیاست  به  نسبت    . اشاره دارد  یبانک مرکزی 

بهترتمایزاین   درک  اقتصادی    نحوهاز    ی،  تحولات  به  مرکزی  بانک  میواکنش  به  و    دهدارائه 

   .کندکمک میبه اهداف کلان اقتصادی  یابی جهت دست رویکرد مناسب در اتخاذگذاران سیاست

  ه یتورم و رشد پا  ژهی، به ویاقتصاد   کلان  یهاشاخص  نوساناتبا  اقتصاد ایران  ،  های اخیردر دهه

  ی هایدگیچیپ دهد که  نشان می  شاخص دو    ن یا  یخیتارهای  روند  یبررس.  مواجه بوده است  ، یپول

نهادی و  تأثیر  تحت    مختلف  یهادر دوره  را  ی پول  یهااستیس  کارآمدیو    یریگجهت  ، ساختاری 

داده داده  .است  قرار  مرکزیبراساس  بانک  ایران  های  اسلامی  زمانی    ،جمهوری  بازه  در  تورم  نرخ 

رقمی  اغلب    ،1۴۰2تا    1۳۵۴ حدود  و  دو  متوسط  طور  نرخ  است.    بوده  درصد  ۵2/21به    دراین 

باشد. در  درصد می  1/۴۷و    11/۴۹معادل    ،به اوج خود رسید و به ترتیب  ، 1۳۹۹و    1۳۷۴های  سال

بالای  1۴۰1تا    1۳۹۸های  سال تورم  نرخ  بود  ۴۰،  علی  هدرصد  سال  و  در  آن  نسبی  کاهش  رغم 

تا   1۳۵۴در بازه زمانی  زین یپول  هیرشد پا. داشته استفاصله  ،، همچنان از میانگین بلندمدت1۴۰2

به  ایقابل ملاحظه  نوساناتبا    ،1۴۰2 و  بوده    دوره در  .  استدرصد    2۴  متوسط حدودطور  مواجه 

)  پیش انقلاب  پا   ، (1۳۵۷-1۳۵۴از  بود و با نوسانات    ی پول  هیرشد  به    1۳۵۷در سال    شدید همراه 

. پس از دارد  دوران دلالتحاکم بر آن    ی اقتصادی و اجتماعیهایثبات یبر ب  رسید کهدرصد    ۷۹/۶۳

از اقشار    تیبر حما  یمبتناقتصادی    یهااستی(، س1۳۶۷-1۳۵۸)  یلیجنگ تحم  انانقلاب و در دور
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پامتوسط  جنگ،    یهانهیهز  و  ریپذب یآس از جنگ  .رساند   درصد  2۳/ 12به    را  یپول  هیرشد    ،پس 

متوسط رشد    .بودهمراه    یپول  هی در رشد پا  ی ، با نوساناتهاو توسعه زیرساخت  یبازساز  یتلاش برا

دهه  پایه با    ،1۳۹۰و    1۳۸۰،  1۳۷۰های  پولی در  برابر  ترتیب  درصد    ۹/2۰و    ۹۸/2۳،  2۵/2۳به 

به    ،1۴۰1باشد. در سال  می پولی  پایه   2۷/ ۷به    1۴۰2اگرچه در سال    رسید ورصد  د  ۹/۴2رشد 

   قرار دارد. بلندمدت  نیانگیاما همچنان بالاتر از م افت،یدرصد کاهش  

.  رودشمار میبه  گذاراناستی س  بنیادین  هایچالشازجمله    ،رشد فزاینده پایه پولیمزمن و    تورم

اقتصادی و  دست ثبات  هوشمندانه و    یپول  یهااستیس  یو اجرا  ن یتدومستلزم  مهار تورم  یابی به 

تحل  ی مبتن  دار،ی پا اقتصاد  طیشرا  قیدق  ل یبر  ااست  یپول  هیپا  د هدفمن  تیریو مد   ی کلان  در    ن ی. 

ا می  یاساس  پرسش  نیراستا،  کهمطرح  مرکز  شود  اهداف   یبانک  از  تورم  انحراف  به  واکنش  در 

با هدف    حاضر  پژوهش  .اتخاذ نموده است؟  یپول  هینرخ رشد پا  لی در تعد  یکردیشده، چه رو  نییتع

 1۴۰2تا    1۳۵۴  یدر بازه زمان   رانیدر اقتصاد ا  ی پول  استیمنفعل س  ا یفعال    تیموضع و ماه  بررسی

فعال و هدفمند در    یکردیرو  یبانک مرکز   هایی است کهشناسایی دوره  ،تمرکز اصلی.  دشویم  انجام

، از برای این منظور  گرفته است.  ش یمنفعلانه در پ   ی استیسدر مقابل،    و یا  اتخاذ نمودهکنترل تورم  

مختلف )اعم از فعال و    یاستیس  یهامیرژ  ییشناسا  برای  ، به عنوان ابزارینگیچیمدل مارکوف سوئ

 به انحرافات تورم، استفاده خواهد شد.  یواکنش مقامات پول یا ی و پو یرخطیغ   لیتحلمنفعل( و 

  ت یماهنیز  منفعل و    ایموضع فعال    ییتمرکز بر شناسابا  حاضر  پژوهش  که بررسی شد،  تا جایی

 از طریق   کرد،یرو  نی. ادهد یارائه م  نیادیبن  ینوآور  کی  ران،یدر ا  یپول  استیس  یضدتورم  ایزا  تورم 

از عملکرد بانک    یترقیدرک عمامکان  ،  تحلیلیچارچوب  یک  و ارائه    ی استیس  یهامیرژ  یبندطبقه 

نیز  ی. بازه زمان سازدفراهم می  یمرکز یا منفعل    ی کردهایرو  یداری پا  یبررس  تحت پوشش  و  فعال 

بهای  دوره  ییشناسا پولی   مختلف  ی هامی رژ  نیگذار  مدل    کارگیریبه.  سازدممکن میرا    سیاست 

تغ  نگ،یچیمارکوف سوئ احتمال  بادر    یبانک مرکز  رویکرد سیاستی  رییبا در نظر گرفتن   مواجهه 

طراحتواند  میتورم،   کمک   یاقتصاد  گذاراناستیسبه    پایدارترو    کارآمد  ی پول  یهااستیس  یدر 

 . نماید

اختصاص   پیشینه تحقیق  مرور  به  ،بخش دوم   ؛شده است  ی پژوهش در پنج بخش سازمانده  نیا

  شود. می. در بخش چهارم، مدل برآورد  پردازدیمدل م  نماییو مشخص  به تصریح  ،. بخش سومدارد

 ارائه خواهند شد.  ج یدر بخش پنجم، نتا سپس،

 . ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق 2
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روموضوع    پولی  منفعل  ا یفعال    سیاستی   کردیاتخاذ  حوزه  د  ، در  و   ربازیاز  بحث  مناقشه   محل 

از    یمداخله هدفمند بانک مرکز  ، با محوریتفعال  کرد یبوده است. رو  گذاراناستیاقتصاددانان و س

مورد توجه قرار گرفته   یبه ثبات کلان اقتصاد  یابیدست  ی برا  ابزاریبه عنوان    ،یپول  یابزارها  قیطر

  مهمی نقش    دارد که  1کسل یو  ،یاقتصاددان برجسته سوئد  یهاشهیاند   ریشه در  ،دگاه ید  نی. ااست

و  شکلدر   با    .است  نموده  فایا  یپول  است یس  تکاملگیری  تقابل  بر  مبنی  هاکیکلاس  نگرشدر 

اقتصاد  درپول    کنندهتعیینفعال و    نقشبر    کسلیو،  پولبودن  خنثی داشت.    دی کأ ت  یتعادل کلان 

را  پول در توسعه اقتصاد کلان    ی نقش محور  ، و نرخ بهره  ها مت یسطح ق   نیتمرکز بر رابطه بوی با  

ساخت نظر.  برجسته  فعالا  توانندیم ها  بانک  ویکسل،  براساس  فرآ  اینهنقش    فا یا  یاقتصاد  ندیدر 

با    کرده   نمایندتعدیل  را    یرکود  ای  یتورم   هایروند،  سیاستی  هایابزار   در  اترییتغاعمال  و 

(727-726: 2011, Lipară).    مداخله  و مدافع    شگامیپ عنوان  به  کسلیو  ،(2۰11)  2آرنون به اعتقاد

  نقش  رفت،یم  شیپ   یبه کند  یپول   هیکه نظر  ایدوره  و در  شودیشناخته م  یپول  استیفعال در س

 .   در پیشبرد این حوزه ایفا نموده است بسزایی

تحولات    متأثر از  بوده و   کسلیو  دگاه ی فراتر از د  ، یپول  استیفعال در س   کردیاز رو  معاصردرک  

کلان   استاقتصاد  گرفته  نظیرشکل  اقتصاددانانی  ل۳مونزیس  .  و  لوکاس    نقش   ،تکامل این    در  پری، 

اتکا به قواعد مشخص و قاعده،  (1۹۳۶)  مونزیاند. سداشته  ییبسزا   یپول  استیس  ی مندبر ضرورت 

قطع  جهت عدم  افزا   تیکاهش  اقتصاد  شیو  رو  د یتأک  یثبات  اگرچه  طور  به   مونزیس  کردیداشت. 

 مباحثطرح این    را برای  نه یاما زم  ،نپرداخت  یپول  استیمنفعل بودن س  ا یبه بحث فعال    مستقیم

).  کردفرآهم   لوکاس  سیاست  ، (1۹۷۶چارچوب  از  انتقاد  غیرقاعدهبا  و    اد ابع مند،  های صلاحدیدی 

  . تأکید کرد ی انتظارات فعالان اقتصاد ها با سیاست انطباق  ضرورتبر    و بحث افزود   نیبه ارا   یدیجد

واکنش    نحوهفعال و منفعل،    یپول  ی هااستیس  بین   ی بنیادینزی تما  ارائهبا    ، (1۹۹1)  پریل  سپس،

مرکز اقتصاد   یبانک  تحولات  بررس  ژهیوبه  ،یبه  مورد  را  هدف  از  تورم  او    یانحرافات  داد.  قرار 

س در  که  کرد  مرکز  یپول   استیاستدلال  بانک  بهره  یفعال،  ابزارها  یریگبا  به    ،یپول  یاز  نسبت 

اهداف    دستیابی بهواکنش نشان داده و در جهت مهار تورم و    به شدت،  انحرافات تورم از تورم هدف

واکنش معنادار نسبت به    یمنفعل، بانک مرکز  یپول  استی. در مقابل، در سکند یعمل ماقتصادی  

تورم نم  یانحرافات  در    دهدینشان  اقتصاد  برابرو  پ   منفعل  یکردیرو  ،یتحولات  .  ردیگیم   شیدر 

کرد  پریل ه  اشاره  ا  کیچ یکه  رو  نیاز  شرا  نداشتهمطلق    یبرتر  ،کردیدو  به  بسته   ، یاقتصاد  طیو 
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آن   یبیترک م از  س  تواندیها  باشد  یپول  یگذاراستیدر  اFarmer et al, 2007:2)  حاکم   ن ی(. 

با رو  دهد یامکان را م  نی ا  یبه بانک مرکز  یریپذانعطاف اقتصاد  ، متناسب  یکرد یتا    یبه تحولات 

 .بخشد تحققرا شده  نییتع شی و اهداف از پ  دهد واکنش نشان 

مستلزم درک    ،یبهبود عملکرد اقتصاد  لیپتانس  رغم یعل   ،یپول  استیفعالانه در س  کردیاتخاذ رو

مال  یپول  یهااستیس  بین  دهیچیپ   تتعاملاعمیق   از  است.  ی و  الهام  (، 1۹۹1)  پریل  چارچوب  با 

رژ از  مناسب  یاستیس  میانتخاب  اعم  ق  اساسی  ینقش  ،منفعل  ا یفعال  ،  ثبات  حفظ    فایا  متیدر 

خود   یهای استراتژ قیتطبو  یاقتصاد طیشرادقیق  ملزم به ارزیابی گذاراناستیس ،بنابراین. کند یم

.  سازدمیبا چالش مواجه  را    متیثبات قیابی به  دست  ،موضوع  نیعدم توجه به ا  .هستند  تحولاتبا  

اساس این  انتخاب رو  یپول  استیمنفعل س  ای فعال    تی ماه  قیشناخت دق  ،بر  با    یکردیو  متناسب 

 .  آید شمار میبهی استیاهداف س تحقق جهتثر در ؤمو  یضرور یامر ،یاقتصاد طیشرا

 مطالعات داخلی   .  2-1

ارز  یپول  استیس  اثربخشیبررسی  به    ، یمتعدد  مطالعات این  مختلف    ی هادگاهی د  ی ابیو   حوزهدر 

 ،پیش از اجرا  ی پولیهاسیاست  کارامدیاطمینان از    لزومبر  با تأکید    ، (1۳۸۵مصلحی )اند.  پرداخته 

اختلافات  این  .  کرداشاره  اقتصاد    درپول  و نحوه گردش    نقش  پیرامون  بنیادینی  نظرهااختلافبه  

شرایط    پذیری آن ازتأثیر   و میزان  پول  منفعل  ا ی  فعال  ماهیت  درکدر  تفاوت  م  هایدیدگاه  ریشه در

و    تدویندر    ایران  اقتصاد  اتیمقتضمتناسب با    یکردیاتخاذ رو  لزومبر    . این موضوع،دارد  اقتصادی

   .داردتأکید  ، یپول یهااستیس اجرای

عدم تقارن در    لیتحل  یکارآمد برا  یبه عنوان ابزار   نگیچیمارکوف سوئ  یها، مدلهای اخیردر سال

.  اندکار گرفته شدهبه  ،دیبه انحرافات تورم و تول  ینامتقارن بانک مرکز  هایو واکنش  یپول  استیس

)  نظیر  هایی پژوهش ند  نشان داد،  (1۴۰۰و همکاران )  ینیاءالحسیکو    (1۳۹۰کمیجانی و توکلیان 

مرکز  که اقتصاد  ایران  یبانک  اهداف  از  انحراف  به  واکنش  نامتقارن  ،ی در  است  رویکردی   . داشته 

  برهای مبتنیپژوهشاصلی    هایمحوردیگر  از    ،ادوار تجاریطول  سیاست پولی در    گذاریاثر  ارزیابی

مثبت   یهاشوککه    ندنشان داد(،  1۳۹۰پور و همکاران )اصغربوده است.    نگیچیمدل مارکوف سوئ

مقا  یپول اهمیت یافتهاین    . دارند  ها متیقسطح  بر    بیشتری  تأثیر  ، یمنف   ی هابا شوک  سهیدر  بر   ،

کمیجانی و همکاران  . داردهای اقتصادی تأکید های پولی در تحلیلاثرات غیرخطی سیاست توجه به

سیاستینیز    (،1۳۹۳) قاعده  یک  برآورد  سوپیچینگ  با  مارکوف  مدل  بر  که  مبتنی  دادند  نشان   ،

بر پولی  پایه  نرخ رشد  تعیین شدهتغییرات  اهداف  از  تورم  و  تولید  انحراف  .  شودتعدیل می  ،اساس 
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عرفانی و    داشته است.  یقیعملکرد نسبتاً دق  ،ادوار رکود و رونق  ص یدر تشخ  گذارسیاست  علاوه،به

نظیر    ساختاری  عواملو    کرده تأکید    تجاری  ادوارضد  یپول  استیس  بر ضرورت(،  1۳۹۷پور )کسایی

افزا  ینهادکیفیت    ضعف مال  شیو  کاهش  یسلطه  در  پولی  اثربخشی    را  دانسته سیاست    اند.مؤثر 

این،  علاوه ماه  ها پژوهشبرخی  بر  متغ  یپول  استیس  یاثرگذار  یرخطیغ   تیبر  کلان    یرهایبر 

)جلال.  اندهکرد  تمرکز  یاقتصاد همکاران  و  داد  (1۳۹۹پور  کهنشان  س  ند  به    گذاراستیواکنش 

  یهمبستگوجود    بر   دارد. این امرمعناداری    ، تفاوترونق و رکود  یهاو تورم در دوره  د یشکاف تول

الفتی چقاگلانی و همکاران   های مشابهیافته.  دلالت دارد  یپول  استیو س  یادوار تجار  نیب  یرخطیغ 

ت ،  (1۴۰2) اعتباری  ریأثنیز  کانال  پولی   نامتقارن  داخلی   سیاست  ناخالص  تولید  دادند  بر  نشان  ؛  را 

پولیگذاری  اثر   کهنحوی به دوره  سیاست  رونقدر  و  رکود  طالب  .  باشدمیمتفاوت    ،های  و  عرفانی 

( پولیقاعده  بررسیبا  (،  1۳۹۵بیدختی  سیاست  تمرکز  ،مندی  ثبات    یپول  گذاراستیس  بر  بر 

 اولویت کمتری داشته   ، اعلام شده  قواعد از    تیتعهد به تبع  که  نشان دادندو    کردند  تأکید  یاقتصاد

 .است

م  پویاییمتعدد  مطالعاتوع،  جمدر  ایران  ،  اقتصاد  در  پولی  سیاست  کردههای  تحلیل  این  اند.  را 

ها در ادوار تجاری مختلف رفتارهای نامتقارن بانک مرکزی و اثرگذاری متفاوت سیاست  ،هاپژوهش

وبر    کرده و   شناسایی را   به  ا  یساختار  یهایژگیلزوم توجه  به  رانیاقتصاد    یکردهایرو  یریکارگو 

 اند. نموده دی تأک ، ط مختلفیسازگار با شرا یاستیس

 مطالعات خارجی   .2-2

سوئرویکرد    از  استفاده با    یمتعدد  یهاپژوهش و    زیمتما  ی استیس  یهامیرژ،  نگ یچیمارکوف 

کشوررا    پولی  گذاراناستیس  کردیرو  تحولات مختلفدر  کرده  های  با    . اندبررسی  مطالعات،  این 

تری درک عمیقگذاران،  متفاوت سیاست  هایو واکنش  یاقتصاد  شرایط تغییر    امکان  درنظر گرفتن

  لیو تحل  ییشناسا  کرد،یرو  نیا  یاصل  هایکاربردیکی از  .  انددادهماهیت پویای سیاست پولی ارائه    از

اولو  راتییتغ بین  گذاراناستیس  یهاتیدر  اقتصاد  پولی  کلان  و  ،یاهداف  و    د یتول  تیتثب  ژه یبه 

است.کنترل   مثال،    تورم  داد (،  2۰۰۳)  1وشه برای  در    گذارانسیاست  هایاولویتکه    نشان  پولی 

در نوسان   ،بین مهار تورم و تثبیت تولید  متحده،   فرانسه، آلمان، ایتالیا، بریتانیا و ایالات   هایکشور 

و  به  بوده  سیاستی،  بهره  نرخ  رفتار  تبیین  در  سوئیچینگ  مارکوف  در  مدل  ایتالیاویژه  و    ،فرانسه 

(، دو رژیم متمایز  2۰12و همکاران )  2ژنگ   .داشته است  های خطینسبت به مدلعملکرد بهتری  
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  م یرژلویت داشته و در وا ،مهار تورم ، در یک رژیمشناسایی کردند.   در اقتصاد چین را یگذارسیاست

تثب  گرید در  انعطاف  بر  هایافته  شود.می  تمرکز،  دیتول  تیبر  مرکزی چین  بانک  بهپذیری    واکنش 

دو    ،تحلیل سیاست پولی هند  در نیز  (،  2۰1۳و همکاران )  1هاچیسون   .دارد  دلالتاقتصادی    تحولات

انقباضی  به)اولویت  ۳گرایانه و تسهیل  بر کنترل تورم(  متمرکز)  2رژیم  بهبود    دهی  اقتصادی و  رشد 

و    ۴وریم  .استاستقلال نسبی بانک مرکزی هند  حاکی از  ها  یافته  . را شناسایی کردندتراز تجاری(  

با واکنش متفاوت    متمایز  یاستیس  میدو رژ،  فدرال رزرو  یپول  استیس  بررسیبا  (،  2۰1۵همکاران )

را به تورم  بهره سشدت  داد  ها نشان  یافته  .شناسایی کردند   نسبت    نوساناتبه    یاستیواکنش نرخ 

بهتورم،   است.    یگذاراست یس  میرژ  وابسته    بررسی   در(،  2۰1۶)  ۵لیزیاک-اکیویچمحاکم 

  ا بفعال و منفعل    پولی  سیاست  دو رژیم،  جمهوری چک، مجارستان و لهستاندر  پولی    هایسیاست

رژیم منفعل،  نتایج نشان داد  .  را شناسایی کردند  دیاز واکنش به تورم و شکاف تول  یدرجات متفاوت 

فدرال    ند(، نشان داد2۰1۷)  ۶آلبا و وانگ  است.  بوده  هااین کشوردر  گذاری  رویکرد غالب سیاست

مختلف صلاحدید و آزادی عمل را   سطوحهای سیاستی متفاوت با  های مختلف، رژیمدر دوره   رزرو

  دلالت  یاقتصاد  ریمتغ  طیبا شرا  روفدرال رز  یو سازگار  یریپذانعطافتنوع بر  این  اتخاذ کرده است.  

»نرخ بهره دو رژیم سیاست »نرخ بهره بالا« و  با شناسایی  (،  2۰1۹)  ۷غجی باشی و ییلدیریم یا  .دارد

ترکیه،    پایین« اقتصاد  داددر  حساسیت  ندنشان  مرکزی    که  تورم  بانک  انحرافات  دورهبه  های  در 

کاهش یافت    ، این حساسیت2۰۰۹اما پس از اکتبر  بیشتر بوده است.  حاکمیت رژیم نرخ بهره بالا،  

در فدرال   متمایزدو رژیم سیاستی  با شناسایی  (،  2۰22سوقس )  .است  یافتهاولویت  و ثبات تولید  

نهاد  نشان داد  رزرو این  اتخاذ س  که  در  و منعطف داشته است.    ریمتغ  یرفتار  ،یپول  یهااستیدر 

میها  پژوهشاین  جموع،  م  یکردیرو  ، ی پول  استیستخاذ  ادر    یمرکز  ی هابانک  که   د ندهنشان 

در نوسان    ی استیس  مختلف  ی هامیرژ  نیب  ، یاقتصاد  مقتضیاتبا توجه به    داشته و   سازگار و    یقیتطب

 اند.  بوده

پژوهش بررسیبرخی  به  متغ  یپول  استیس  میرژ  رییتغ  ری تأث  ها    یاقتصادکلان    ی رهایبر 

)  ۸کاستلنوو.  اندپرداخته  دادند   (2۰1۴و همکاران  متغیر    نشان  تورم  هدف  با  پولی  سیاست  در که 
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عبدیمومنوف   .است  منجر شده  ی پول  یهاشوکدر    ی و ناهمگن  یساختار   راتییغتبه  ،  متحده  الاتیا

کانگ  داد  بررسی  با   (،2۰1۵)  1و  نشان  متحده،  ایالات  در  بهره  نرخ  زمانی  فعال   ندساختار    رژیم 

مدت و کل منحنی  های بهره کوتاهنرخ   ی دربیشترنوسانات  با رژیم منفعل،    مقایسهدر  سیاست پولی  

می  بازده پ   اهمیتبر    ،مطالعات  نیا  . کندایجاد  بر    ی پول  استیس  میرژ  رییتغ  یامدهایدرک 

 . دارند د یکأ ت یاقتصاد  های مالیهای کلان اقتصادی و رفتار بازارهای متغیرپویایی

سال اخیر،  در  مال  ی پول  ی هااستیس  ی هماهنگ  اهمیتهای  است  ی و  گرفته  قرار  توجه  .  مورد 

پول  بررسیدر    ،(2۰2۳)  2ی موگاج مال  ی تعاملات  آفر  ۴۸در    ی و  در    ی انفعال  کردیرو  ،یی قایکشور 

استقلال  و  یپول  یهااستیس آفری  پول  فقدان  قاره  سطح  داد  قایدر  نشان  سئوآن  .را  و    ۳گومز 

واکنش اقتصاد  نحوه  بر    یپول  استیمنفعل در س  ا یفعال    یکردهای رو  تأثیرضمن تأکید بر    ،(2۰2۴)

  الات یای  تفاوت عملکرد اقتصادعامل  را    ی و مال  یپول  یهااستیس  بیترکدر    یناهمگون  ،هابه شوک

  بر ضرورت   (2۰2۴)  ۴یولوزکیو کر  ریاتما  .نددانست  2۰۰۷  یاز بحران مال  پس  ورویمتحده و منطقه  

با    منعطف  ی استیس  یهای استراتژاتخاذ   مواجهه  کردند  یتورم  ی هابحران در  و    ۵ی اتیولی  . تأکید 

در    تورم  که بر  کردند   ییشناسا  ی ابودجه  ی هااستیدر نرخ بهره و س  یی ها آستانه(،  2۰2۵همکاران )

میریتأث  اندونزی ا.  باشند گذار  مجموع،  و    ضرورتبر    ،مطالعات  نیدر    نیب  افزاییهمتعامل 

   .د نتأکید دار یاقتصاد متناسب با شرایطیی اتخاذ رویکردهاو  ی و مال  یپول یهااستیس

پولی   ریتأث  ،دیگری  هاپژوهش سیاست  متمایز  تورم  رویکردهای  انتظارات  نظام    یداریپا   ،یبر 

اقتصاد  یپول فعالان  رفتار  کرده  یو  بررسی  داد  (،2۰۰۵)  ۶سوگر  .اندرا  رویکرد اتخاذ    که  نشان 

فعال پولی  بی  ،سیاست  ایجاد  را  پتانسیل  پولی  نظام  پایداری  در  و    ۷فارمر  .دارندهمراه  بهثباتی 

( بر  با(،  2۰۰۷همکاران  رویکرد  تأکید  احتمالی  تغییرات  از  ناشی  قطعیت  عدم  سیاست  تأثیر  های 

اثربخشی  تواند  میمنفعلانه    یاحتمال اتخاذ رویکرد  ند کهنشان داد  ، پولی بر رفتار فعالان اقتصادی

کاهش   را  فعال  پولی  )  ۸یول.  دهدسیاست  همکاران  داد(،  2۰۰۹و  سیاست    ند نشان  رویکرد  تغییر 
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  . است  رگذاریتأث  اقتصادیبر انتظارات   ،2کارو محافظه  1گرایانهتسهیل  های سیاستی  بین رژیم  پولی

  نشان داد(،  2۰1۶)  ۳فورسترشدیدتر است.  مراتب  به  کار، به تورم در رژیم محافظه  ی واکنش سیاست

سیاست واکنش  شدت  کلان    بر گذار،  تغییر  متغیرهای  استتأثیرنوسانات  شد  . گذار    د ی واکنش 

س  گذاراستیس چارچوب  م  یپول  استیدر  تشد  یثباتیب  تواندیفعال،  پاسدلوپ   . دی نما  دیرا   ۴رولو 

حتی در چارچوب سیاست پولی   ،یثبات اقتصادبهبود    دربانک مرکزی    ۵تعهد   اهمیتبر  (،  2۰2۰)

م   مطالعاتاین  در مجموع،    . کردتأکید    ،منفعل انتخاب  ینشان  که   ی گذاراستیس  استراتژیدهند 

 فعالانبر انتظارات    یقابل توجه  یامدهایپ   بانک مرکزی به آن،تعهد    میزان  و  (منفعل  ای فعال  )  یپول

 .دارد ی و ثبات کلان اقتصاد یاقتصاد

  ،الگوی مارکوف سوئیچینگاز آن است که    ی حاک   داخلی و خارجی مطالعات  بررسی  در مجموع،  

  ی آن در اقتصادها  یهاییایپو  لیو تحل  یپول  استیس  زیمتما  یهامیرژ  شناسایی   برایکارآمد    ابزاری

ا  هاپژوهش  یبررس.  است  مختلف اقتصاد  نقش    ،یپول  یهاشوکنامتقارن  اثرات    برعمدتاً    ران،یدر 

 ی. نوآورمتمرکز بوده است  قواعد سیاست پولی و روابط غیرخطی بین ادوار تجاری و سیاست پولی

  ی پول  است یس  یضدتورم  ای  زارمتو  تیو ماه  منفعل  ا یموضع فعال    یی تمرکز بر شناسا  ، این پژوهش 

از رفتار   یترقیدرک عم  ،یاستی س  یهامیمشخص از رژ  یبندبا ارائه طبقه   کرد،یرو  نی. ااست  رانیا

مرکز شد،  تاجایی.  دکنیم  فراهم   یبانک  بررسی  زمانکه  بازه  پوشش  با  حاضر    گسترده  ی پژوهش 

و   را بررسی کرده  رانیدر اقتصاد ا ی پول استیفعال و منفعل س یکردهایرو یداری(، پا1۴۰2-1۳۵۴)

 . سازدمیسر میرا  ی ساختار راتییتغ تشخیصامکان 

   تصریح مدل .3
  یی توانا  لیثابت، به دل  یبا پارامترها  یخط  ی ها(، برخلاف مدلMSهای مارکوف سوئیچینگ )مدل

درون شوک  یناش  یساختار   راتییتغ  یسازیدر  ساز  و  در    کارامد  یابزار  ،یاقتصاد  یها استیها 

می  یاقتصاد  یرهایمتغ  لیتحل شوکانعطاف.  شوندمحسوب  با  مواجهه  در  اقتصادی،  پذیری  های 

الگوهای رفتاری گسترده از طریق اعمال فروض کمتر بر توزیع متغیرها، و امکان برآورد پوشش  تر 

 
1  Dovish  :با کاهش نرخ    ی رشد اقتصاد  کی که بر تحر  شودیاطلاق م  یو انبساط  کارغیرمحافظه  یپول  یهااستی به س

 عرضه پول تمرکز دارند.   شی بهره و افزا
2  Hawkish  :س انقباض  رانهیگسخت  یپول  ی هااستیبه  م  ی و  افزا   شودیاطلاق  با  تورم  بر کنترل  و    شی که  بهره  نرخ 

  کاهش عرضه پول تمرکز دارند.
3 Foerster 
4 Roulleau-Pasdeloup 
5 Commitment 
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بر متغیرها  مدلتغییرات  این  مزایای  دیگر  از  حاکم،  وضعیت  میاساس  محسوب   شود ها 

(Abounoori & Erfani, 2008:161-162 ؛Souri, 2013: 588-589). 

پویایی تحلیل  مدل  در  اقتصادی،  رفتار  MSهای  است که  استوار  این فرض  متغیر    هایبر  یک 

را می متمایز،    mتوان در  اقتصادی  رژیم  یا  رژیم  تبیینوضعیت  این  انتقال بین  از طریق  نمود.  ها، 

شود که تحت تأثیر تغییرات نهادی و ساختاری قرار  تعیین می  𝑠𝑡ابل مشاهده  قمتغیر تصادفی غیر

ارتباط بین دو متغیر، به صورت زیر ارائه   ارزیابیبرای    ،طورکلی، مدل مارکوف سوئیچینگدارد. به

 شود: می

𝑦𝑡 = 𝛼0(𝑠𝑡) + 𝛼1(𝑠𝑡)(𝑥𝑡) + 𝜎𝑟(𝑠𝑡)𝜀𝑡
𝑟 (1)  

آن،   در  وابسته،    𝑦𝑡که  برون  𝑥𝑡متغیر  و    𝛼0زا،  متغیرهای  مبدأ  از  متغیر   𝛼1عرض  های  ضرایب 

توانند بسته به  های توضیحی میتوضیحی است. لازم به ذکر است که عرض از مبدأ و ضرایب متغیر

اقتصاد، تغییر کنند. جزء اخلال   𝜀𝑡رژیم حاکم بر 
𝑟  ،میانگین صفر و واریانس    با  توزیع نرمال  دارای

𝜎𝑟ثابت  
تصادفی    2 متغیر  مارک  براساس  𝑠𝑡است.  انتقال  وزنجیره  ماتریس  با  𝑝𝑖𝑗ف  =

𝑝{𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖}رژیماحتمال انتقال از    شود که، تعیین می  i    در دوره𝑡 − در   𝑗  رژیم به    1

احتمال  دهدرا نشان می  𝑡دوره   بنابراین،  تنها    رژیم.  متغیر  یا وضعیتفعلی  رژیم  وابسته قبلی    به 

  دهدهای آتی نشان میدر دورهرژیم خاص را    هر، احتمال حضور متغیر در  𝜬انتقال    ماتریس  .است

(Hamilton, 1994:678-679) : 

𝜬 = [

𝑃11 𝑃21 ⋯ 𝑃𝑚1

𝑃12 𝑃22 … 𝑃𝑚2

⋮ ⋮ ⋱ ⋮

𝑃1𝑚 𝑃2𝑚 ⋯ 𝑃𝑚𝑚

] (2)  

که    دی نمایم   نیتضم،  𝑖برای هر وضعیت  زیر    شرط  ر،یمتغ  ک ی  یممکن برا  تیوضع  𝑚با فرض  

 :قرار دارد ها تیاز وضع یکیهمواره در  ریمتغ
∑ 𝑝𝑖𝑗

𝑚
𝑗=1 = 1           𝑖 = {1, 2, … , 𝑚}    (۳)  

𝑚)یک زنجیره مارکف با دو وضعیت  در  =  صورت زیر است:، ماتریس انتقال به(2

𝑷 = [
𝑃11 𝑃21

𝑃12 𝑃22
] (۴)  

بیانگر   اصلی  قطر  روی  عناصر  آن،  در  درحالی  ثباتکه  هستند،  عناصروضعیت  بر   غیرقطری  که 

𝑡و    𝑡های زمانی  بین دورهتغییر وضعیت  احتمال   − احتمال آن   𝑃11،  طور خاصاشاره دارند. به  1

𝑡که در دوره  در رژیم یک باشد، به شرطی  𝑡است که متغیر موردنظر در دوره   − نیز در رژیم یک   1

ترتیب،   به همین  باشد.  گرفته  دوره    𝑃22قرار  متغیر در  که  است  آن  دو    𝑡احتمال  رژیم  باقی  در 
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آنبماند  شرط  به  دوره  ،  در  𝑡که  − دیگر،    1 طرف  از  باشد.  دو  رژیم  در  𝑃12نیز  = 1 − 𝑃11 

𝑡احتمال تغییر وضعیت از رژیم یک در دوره   − دهد. به همین  را نشان می  𝑡به رژیم دو در دوره    1

𝑃21ترتیب،   = 1 − 𝑃22    احتمال تغییر وضعیت از رژیم دو به رژیم یک را بین دوره𝑡 − و دوره    1

𝑡 دهد.  نشان می 

( مارکف سوئیچینگ  براساس  MSمدل  به  اجزاء  وابستگی  (،  رژیم،  به  مارکوف  انواع  مدل  مدل 

(، مدل مارکوف  MSI(، مدل مارکوف سوئیچینگ در عرض از مبدأ )MSMسوئیچینگ در میانگین )

( و مدل مارکوف سوئیچینگ در واریانس جزء  MSAهای توضیحی )سوئیچینگ در ضرایب متغیر

د.  نشوکار گرفته میترکیبی بههای مدلهای پیچیده،  شود. در کاربردبندی می(، طبقهMSHاخلال )

از مبدأ و هم ضرایب متغیر  MSIAبرای مثال، مدل   از  که در آن، هم عرض  تابعی  های توضیحی 

برای   است،  داده رژیم  که  تحلیل  متفاوتی  هایی  اولیه  مختلفرژیمدر  سطوح  اثر    دارند  های  و 

وابسته   متغیر  بر  مستقل  می  نیزمتغیرهای  استدنکنتغییر  مناسب  مدل  ،  در   .MSIAHعلاوه بر  ، 

مدل    نیهای توضیحی، واریانس جزء اخلال نیز تابعی از رژیم است. اعرض از مبدأ و ضرایب متغیر

دارد  یزمان داده  کاربرد  تأثکه  و  سطوح  در  تفاوت  بر  علاوه  رژ  رهایمتغ  ریها،  متفاوت،    یهامیدر 

 نشان دهند.   هامیرژ نیدر ا زیرا ن انسیوار یناهمسان 

مدل این  پولی،  سیاست  حوزه  برای  در  کارآمد  ابزاری  سیاست  شناساییها  به  گذاریساختار   ،

موضع و باشند. به منظور تحلیل  واکنش مقامات پولی به انحرافات تورم از تورم هدف می  نحوهویژه  

ابتدا   ایران،  اقتصاد  در  پولی  سیاست  سیاستیک  ماهیت  می  یقاعده  از  معرفی  پیش  سپس،  شود. 

به  مدل  برآورد و    صحت  بررسی،  مدل  میماهیت  تصریح  پرداخته  الگو  غیرخطی  یا  شود. خطی 

  ( یا برعکس )  روابط غیرخطی  درهای خطی  اهمیت این امر در آن است که استفاده نادرست از مدل

 کننده منجر شود.های گمراهو تحلیل صحیحتواند به نتایج نامی

 قاعده سیاست پولی  .3-1

در اقتصاد    پولی  سیاست  موضع و ماهیت؛ به منظور بررسی  22۰2،  1با الهام از الکسیوا و همکاران

 شود: از قاعده سیاست پولی زیر استفاده می ،ایران

𝑚𝑔𝑡 = 𝛼0(𝑠𝑡) + 𝑓𝑚(𝑠𝑡)(𝜋𝑡 –  𝜋) + 𝜎𝑚(𝑠𝑡)𝜀𝑡
𝑚 (۵)  

𝜀𝑡نرخ تورم هدف و    𝜋نرخ تورم،    𝜋𝑡بیانگر نرخ رشد پایه پولی،    𝑚𝑔𝑡که در آن  
𝑚   شوک سیاست

با تعدیل ابزار سیاستی نرخ رشد پایه پولی، به    بانک مرکزی(،  ۵پولی است. برطبق قاعده سیاستی )

تورم   از تورم هدف،  )شکاف  𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑔𝑎𝑝انحراف تورم  = 𝜋𝑡 –  𝜋)دهد.  ، واکنش نشان می

 
1Alexeeva 
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نقش محوری در تعیین و    کردهگیری  اندازه، حساسیت بانک مرکزی به شکاف تورم را  𝑓𝑚پارامتر  

بسته به رویکرد سیاستی فعالانه  تواند  میاین پارامتر  علامت  کند.  می  ایفاگیری سیاست پولی  جهت 

شود، انتظار  باشد. در رویکرد فعالانه که با هدف مهار تورم اتخاذ می  متغیریا منفعلانه بانک مرکزی،  

دارای علامت منفی باشد؛ به این مفهوم که بانک مرکزی، در واکنش به افزایش تورم از    𝑓𝑚رود  می

گیرد. این رویکرد، به  تورم هدف، با کاهش نرخ رشد پایه پولی، سیاست پولی انقباضی در پیش می

قیمت ثبات  به  مرکزی  بانک  منفعلانه،  تعهد  رویکرد  در  مقابل،  در  دارد.  اشاره  تورم  کنترل  و  ها 

افزایش تورم، نرخ رشد  مثبت می  𝑓𝑚علامت   با  بانک مرکزی در مواجهه  این مفهوم که  به  باشد؛ 

کند. این رویکرد منفعلانه که ممکن است پایه پولی را افزایش داده و سیاستی انبساطی اتخاذ می

و   باشد زا تواند تورمناشی از ملاحظات رکود اقتصادی یا فقدان استقلال کافی بانک مرکزی باشد، می

بی پارامتر  به  برآورد  اساس،  براین  شود.  منجر  اقتصادی  نه𝑓𝑚ثباتی  بانک    شدتتنها  ،  واکنش 

پولی را    کند، بلکه ماهیت فعال یا منفعل بودن سیاستمرکزی به انحراف تورم از هدف را تعیین می

تحلیل این پارامتر، درک بهتری از رویکرد بانک مرکزی و تعهد آن به ثبات    .سازد نیز مشخص می

ارائه   سیاست  دهدمی قیمت  طراحی  در  بهو  کارآمدتر،  پولی  ثبات های  به  دستیابی  درجهت  ویژه 

پارامتر  قیمت وابستگی  که  است  ذکر  لازم  دارد.  بسزایی  نقش   ،𝑓𝑚  وضعیت متغیر  تغییرات   ،به 

 دهد.  شرایط مختلف اقتصادی را نشان می متناسب با گذاری استراتژی سیاست  دراحتمالی 

 ها و برآورد مدلمعرفی داده .4

 ها داده. 4-1

داده مطالعه،  این  زمانی  در  دوره  در  ایران  اقتصاد  سالانه  قرار   1۴۰2تا    1۳۵۴های  بررسی  مورد 

ها شامل نرخ رشد پایه پولی و شکاف تورم است. نرخ تورم براساس شاخص بهای  است. متغیر  گرفته

پایه سال  کالا صورت تفاوت بین . شکاف تورم، بهمحاسبه شد(  ۸۳ها و خدمات مصرفی )به قیمت 

، محاسبه شده است. تمامی  1تورم واقعی از تورم هدف، با استفاده از روش فیلتر هودریک پرسکات

نماگرداده و  زمانی  سری  اطلاعات  بانک  از  ایران ها  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  اقتصادی  های 

 اند.   استخراج شده

 آزمون پایایی متغیرها .  4-2

ها از طریق آزمون های سری زمانی، پیش از برآورد مدل، بررسی مانایی دادهدر فرآیند تحلیل داده

دیکی آزمون  از  منظور  این  برای  است.  امری ضروری  واحد  تعمیمریشه  تشخیص   2یافتهفولر  برای 

 
1. Hodrick- Prescott Filter 
2 Augmented Dickey Fuller 
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سری  در  واحد  ریشه  وجود  عدم  یا  نتایجوجود  است.  شده  استفاده  زمانی  جدول    های  شرح    1به 

 است:

 های تحقیق( )منبع: یافته  آزمون ریشه واحد متغیرها: نتایج 1جدول 

 احتمال  )در سطح(  tآماره  نام متغیر

 ۸۴۹۸/۵- ۰۰۰۰/۰ (Inflation_gap)شکاف تورم  

 ۶۳۰۷/۴- ۰۰۰۵/۰ (𝑚𝑔t)نرخ رشد پایه پولی  

ها رد شده و  ، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در تمامی متغیر1براساس نتایج جدول  

 باشند. مانا می ، ها در سطحمتغیراین 

 . برآورد مدل 4-3

(، از روش مارکوف سوئیچینگ بهره گرفته ۵در این بخش، به منظور برآورد قاعده سیاست پولی )

است مدل1شده  امکان  اقتصادی،  کلان  متغیرهای  رفتاری  تغییرات  لحاظ  با  رویکرد،  این  سازی  . 

میپویایی فراهم  را  غیرخطی  رژیمهای  بهینه  تعداد  تعیین  برای  معیارهای  سازد.  سیاستی،  های 

آکائیک شوارتزAIC)  2اطلاعاتی  و   )۳  (SC  )شدهبه گرفته  با  اندکار  مدل  معیارها،  این  اساس  بر   .

مقادیر   پیشSCو    AICکمترین  خطای  کمترین  با  بهینه  مدل  عنوان  به  می،  انتخاب  شود.  بینی 

از   حاصل  آمارهمحاسبه  نتایج  شوارتزمقادیر  و  آکائیک  مختلف  های  حالات  مارکوف    در  مدل 

 ارائه شده است:  2، در جدول و در دو رژیم سیاستی سوئیچینگ 
 ( قیتحق یهاافته ی: انتخاب تعداد بهینه رژیم سیاستی در قاعده سیاست پولی )منبع: 2جدول  

 ( SCشوارتز ) ( AICآکائیک ) 

 رژیمسه  رژیمدو  رژیمسه  رژیمدو  رژیم حالت            

MSI ۶۵۳۳/۷ ۶۸2۶/۷ ۸۸۴۹/۷ ۹۹1۵/۷ 

MSH ۶11۰/۷ ۶۷1۷/۷ ۸۰۴۰/۷ ۹۴1۹/۷ 

MSA ۷۶2۰/۷  ۵۰2۵/۷  ۹۵۵1/۷  ۷۳۴2/۷  

 
 شده است.  استفاده OxMetricsافزار نرمبرای این منظور از  1

2 Akaike Information Criterion  
3 Schwarz Criterion 
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MSIA ۶1۴۰/۷ *2۷1۸/۷ ۸۸۴2/۷ *۶۹۶۵/۷ 

MSIAH ۵2۹1/۷ ۳۷۰۳/۷ ۸۳۸۰/۷ ۹1۰۸/۷ 

جدول   نتایج  مدل  2براساس   ،MSIA    معیارهای دو  هر  مقادیر  کمترین  سیاستی،  رژیم  سه  با 

( را به خود اختصاص داده است. شایان ذکر است که در این  SC( و شوارتز )AICاطلاعاتی آکائیک )

از مبدأ و هم ضرایب متغیر  از رژیم میمدل، هم عرض  از  های توضیحی تابعی  باشد. براین اساس، 

استفاده  MSIA(3)مدل   ایران  اقتصاد  در  پولی  سیاست  منفعل  یا  فعالانه  ماهیت  بررسی  برای   ،

 شود.  می

آزمون   از  پولی،  یا چرخشی مارکوف در قاعده سیاست  از ماهیت خطی  اطمینان  ادامه، جهت  در 

درستنمایی نسبت  استفاده  LR)  1تشخیصی  است(،  آمارهشده  توزیع    .  دارای  آزمون    𝜒2(𝑞)این 

نمایانگر تعداد رژیم𝑞است که در آن، درجه آزادی   آماره محاسبه  ،  اگر مقدار  احتمالی است.  های 

توزیع   بحرانی  مقدار  از  باشد، فرضیه صفر مبنی  𝜒2شده  رد  بیشتر  قاعده سیاستی  بودن  بر خطی 

پولی تأیید می ارائه   ۳شود. نتایج در جدول  شده و وجود رابطه چرخشی در تابع واکنش سیاست 

 : اندشده

 های تحقیق( )منبع: یافته  MSIA(3)( برای مدل  LR: نتایج آزمون نسبت درستنمایی )3جدول 

 احتمال  درجه آزادی  دو مقدار آماره کای

۶2۴/۳۷ ۸ ۰۰۰/۰ 

د. این امر حاکی از آن است که کن قاعده سیاست پولی را تأیید می  ماهیت غیرخطی،  ۳نتایج جدول  

های متفاوتی نسبت به انحراف تورم از هدف نشان  گذار در شرایط مختلف اقتصادی، واکنشسیاست

اساس،  .  استداده   این  مارکوف  بر  چرخشی  مدل  از  استفاده  با  شده  تصریح  قاعده  برآورد  نتایج 

MSIA(3) است: ۴، به شرح جدول 

 های تحقیق( )منبع: یافته MSIA(3) سوئیچینگ : برآورد قاعده سیاست پولی با رویکرد مارکوف4جدول 

 احتمال  tآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر

 رژیم یک

 
1. Likelihood Ratio 
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𝐶(1) ۴۹۷۴۳/۴ 2۶1/۹ ۴۸۵/۰ ۶۳/۰ 

Inflation_gap(1) 2۰۰۹2/۹- ۸۵۸/1 ۹۵/۴- ۰۰۰/۰ 

 رژیم دو

𝐶(2) ۹۵۳۷/1۶ ۰۵۹/1 1۶ ۰۰۰/۰ 

Inflation_gap(2) ۶۳۹2۴۸/۰ 1۷/۰ ۷۶/۳ ۰۰1/۰ 

 رژیم سه

𝐶(3) 1۹۶2/۳۰  1۶۳/1  2۶ ۰۰۰/۰  

Inflation_gap(3) ۵۵۸۷۵۹/۰  121۸/۰  ۵۹/۴  ۰۰۰/۰  

sigma ۷۶1۸1/۴  ۵121/۰   

                                   ۴۹تعداد مشاهدات: 

 -1۵۹۷/1۶۷لگاریتم حداکثر راستنمایی: 

 آماره آزمون نوع آزمون 
مقدار 

 آماره  
 احتمال 

 𝜒2(2) ۸۶2۵/1 ۳۹۴1/۰ ( Jarque–Bera Testآزمون نرمال بودن ) 

 𝐹(1,36) ۰2۳۶/1 ۳1۸۴/۰ ( ARCH Testآزمون ناهمسانی واریانس )

 𝜒2(7) ۳۵۵۹/۶ ۴۹۸۹/۰ (Portmanteau Testآزمون خودهمبستگی پورتمن )

 های تحت پوششبندی براساس سالطبقه

 متوسط پایداری یا دوام )برحسب سال(  سال رژیم نوع 

 رژیم یک 

1۳۵۷ 1 

1۳۷2 1 

1۳۸۴ 1 

 ٪(12/۶سال )  1سال با متوسط پایداری  ۳کل: 

 1۰ 1۳۷1-1۳۶2 رژیم دو 
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1۳۷۶-1۳۸۳ ۸ 

1۳۸۸-1۳۹۴ ۷ 

 ٪(۰2/۵1سال ) ۳۳/۸سال با متوسط پایداری  2۵کل: 

 رژیم سه 

1۳۵۴-1۳۵۶  ۳ 

1۳۵۸-1۳۶1  ۴ 

1۳۷۳-1۳۷۵  ۳ 

1۳۸۵-1۳۸۷  ۳ 

1۳۹۵-1۴۰2  ۸ 

٪( ۸۶/۴2سال ) 2/۴سال با متوسط پایداری  21کل:   

 احتمال انتقال یا گذر از یک رژیم به رژیم دیگر

 Regime 1, t-1 Regime 2, t-1 Regime 3, t-1 

Regime 1, t ۰۰۰/۰ ۰۷۴۶/۰ ۴۰۳۶/۰  

Regime 2, t ۰۰۰/۰ ۸۶۳۴/۰ 1۶۸۵/۰  

Regime 3, t 1 ۰۶2/۰  1۷۹۵/۰  

علاوه،  کند. بهبرا، نرمال بودن توزیع جملات اخلال را تأیید میآزمون جارک ؛ ۴براساس نتایج جدول 

ترتیب بیانگر پذیرش  و خودهمبستگی پورتمن، به  ARCHهای تشخیصی ناهمسانی واریانس  آزمون 

فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس و عدم وجود خودهمبستگی در جملات اخلال  

 کند. باشند. این نتایج، صحت فروض کلاسیک و اعتبار برآوردهای آماری را تأیید میمی

(،  1۳۸۴و  1۳۷2، 1۳۵۷های تحت پوشش رژیم یک )دهد که در سال، نشان می۴نتایج جدول 

پایداری   متوسط  معنادار    1با  آماری  نظر  از  و  منفی  تورم،  شکاف  ضریب  نتیجه،  استسال،  این   .

پایه  اتخاذ سیاستدر  حاکی از رویکرد فعالانه بانک مرکزی   های پولی انقباضی و کاهش نرخ رشد 

 جهتتعهد بانک مرکزی  به  پولی در واکنش به افزایش تورم فراتر از سطح هدف است. این یافته،  

،  1۳۶2-1۳۷1های تحت پوشش رژیم دو )همچنین، در دوره  .اشاره داردها  در این دوره   مهار تورم

با  1۳۸۸-1۳۹۴و    1۳۸۳-1۳۷۶ پایداری    2۵(،  متوسط  و  تورم،    ۳۳/۸سال  شکاف  ضریب  سال، 

سیاست پولی انفعالی شدید در  اتخاذ    نتیجه برباشد. این  و به لحاظ آماری معنادار می  ۶۴/۰مثبت  
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افزایش تورم،این مفهوم که سیاست؛ به  دلالت داردهای زمانی  این بازه جای  به  گذار در مواجهه با 

انقباضی،  تدابیر  به  اتخاذ  را  پولی  پایه  رشد  قابلنرخ  پولی  طور  سیاست  و  داده  افزایش  توجهی 

،  1۳۵۴-1۳۵۶های تحت پوشش رژیم سه )سال  بررسیر مقابل،  د  انبساطی در پیش گرفته است.

با  1۴۰2-1۳۹۵،  1۳۸۷-1۳۸۵،  1۳۷۵-1۳۷۳،  1۳۶1-1۳۵۸ پایداری    21(،  و متوسط    2/۴سال 

میسال نشان  که،  مثبت    دهد  تورم  شکاف  می  ۵۶/۰ضریب  معنادار  آماری  لحاظ  به  این  و  باشد. 

گذار پولی به تورم، گرچه همچنان ها، واکنش سیاستکه در طی این سال  حاکی از آن استنتیجه  

تحت پوشش    هایسال  آن در مقایسه بابا افزایش نرخ رشد پایه پولی همراه بوده، اما شدت    انفعالی

دو است  ،رژیم  یافته،    .کمتر  انفعالیاین  نسبتاً  رویکردی  آن،    به  در  که  دارد  با  سیاست اشاره  گذار 

سعی  هایپیامددرک   واکنش  تورمی،  تعدیل  بهدر  اما  داشته،  خود  اتخاذ  طور های  از  کامل 

 های انبساطی اجتناب نکرده است. سیاست

𝑡دهد که هرگاه در دوره  نشان می  ۴انتقال رژیم در جدول    تبررسی احتمالا − ، اقتصاد در  1

درصد به وضعیت رژیم سه چرخش    1۰۰با احتمال    tوضعیت رژیم یک قرار داشته باشد، در دوره  

می دوره  پیدا  در  اقتصاد  هرگاه  همچنین،  𝑡کند.  − دوره  1 در  باشد،  دو  رژیم  وضعیت  در   ،t    با

درصد، به وضعیت رژیم    ۴۶/۷درصد در رژیم دو باقی خواهد ماند و تنها با احتمال    ۳۴/۸۶احتمال  

که ترتیب، درصورتیکند. به همیندرصد به وضعیت رژیم سه چرخش پیدا می  2/۶یک و با احتمال  

𝑡اقتصاد در دوره   − برابر   tماندن در این رژیم در دوره  ، در وضعیت رژیم سه باشد، احتمال باقی1

درصد   ۸۵/1۶درصد و    ۶۴/۳های یک و دو به ترتیب،  درصد بوده و احتمال انتقال به رژیم   ۵1/۷۹با  

سه   رژیم  که  است  آن  از  حاکی  نتایج  مجموع،  در  نسبتاًاست.  ماهیتی  دوره    با  طی  در  منفعلانه، 

 باشد.  از پایداری و دوام بیشتری در اقتصاد ایران برخوردار می ،زمانی تحت مطالعه

،  ۴های جدول  دهد که با یافتهبرای قاعده سیاست پولی را نشان می  1، احتمالات هموارشده1  شکل

ناحیهدارد  خوانیهم طبقه.  پررنگ،  سالهای  بین  بندی  مختلف  رژیم    سهها  نشان سیاستی  را 

 دهند. می

 
1. Smoothed Probabilities 
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 های تحقیق( )منبع: یافته   هموارشدهاحتمالات نمودار : 1 شکل

 گیرینتیجه .5

ها و رشد اقتصادی پایدار ایفا  در مدیریت اقتصاد کلان، سیاست پولی نقشی محوری در ثبات قیمت

های مرکزی به تحولات اقتصادی همواره مورد بحث بوده  کند. با این وجود، نحوه واکنش بانکمی

ثابت  ااست.   سیاستی  قواعد  پیش  منظوربهگرچه  و  شفافیت  اند،  شده  تدوینپذیری  بینیارتقای 

انعطافپارامترها و محدودیتذاتی  ناپایداری   پذیر، نظیر های این قواعد، ضرورت اتخاذ رویکردهای 

 . سازدآشکار می( را MSمدل مارکوف سوئیچینگ )

،  1۴۰2-1۳۵۴  یدر بازه زمان  رانیا  یپول  استیو موضع س  تیماه   یاب یپژوهش حاضر با هدف ارز

، رویکردی فعال و هدفمند اتخاذ  کنترل تورمبانک مرکزی در  ا یکه آ  پردازدیمسئله م  نیا یبه بررس

با    کرده منظور،  این  برای  است.  گرفته  پیش  در  منفعلانه  سیاستی  ازیا  مارکوف    استفاده  مدل 

ای برای سیاست پولی معرفی شد که در آن، ابزار سیاستی نرخ رشد پایه پولی در  سوئیچینگ، قاعده

های سیاستی  شناسایی رژیم  امکان،  چارچوبشود. این  واکنش به انحرافات تورم از هدف، تعدیل می

 . دسازمی مهیاتغییرات واکنش مقامات پولی به انحرافات تورمی را بررسی و  ،منفعل  یافعال 

( آکائیک  اطلاعاتی  معیارهای  )AICبراساس  شوارتز  و   )SC سوئیچینگ مارکوف  مدل   ،)

MSIA(3)متغیر ضرایب  و  مبدأ  از  عرض  آن،  در  که  رژیم  سه  با  توضیحی  ،  بههای  رژیم   وابسته 

ماهیت  (،  LRآزمون تشخیصی نسبت درستنمایی )نتایج  عنوان مدل بهینه انتخاب شد.  باشند، بهمی

گذار در مواجهه  قاعده سیاست پولی را تأیید کرد. این یافته حاکی از آن است که سیاست  خطیغیر

 های متفاوتی نسبت به انحراف تورم از هدف نشان داده است.  با شرایط مختلف اقتصادی، واکنش

های تحت پوشش رژیم یک  ، نشان داد که در سالMSIA(3)برآورد قاعده سیاست پولی با مدل 

پایداری  1۳۸۴و    1۳۷2،  1۳۵۷) متوسط  با  آماری    1(،  نظر  از  و  تورم، منفی  سال، ضریب شکاف 
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های پولی انقباضی  اتخاذ سیاستدر  . این نتیجه، حاکی از رویکرد فعالانه بانک مرکزی  استمعنادار  

یافته،   این  از سطح هدف است.  افزایش تورم فراتر  به  واکنش  پولی در  پایه  نرخ رشد  به و کاهش 

های تحت پوشش  همچنین، در دوره  .اشاره داردها  در این دوره  مهار تورم  جهتتعهد بانک مرکزی  

سال،    ۳۳/۸سال و متوسط پایداری    2۵(، با  1۳۸۸-1۳۹۴و    1۳۷۶-1۳۸۳،  1۳۶2-1۳۷1رژیم دو )

مثبت   تورم،  می  ۶۴/۰ضریب شکاف  معنادار  آماری  لحاظ  به  این  و  برباشد.  سیاست اتخاذ    نتیجه 

گذار در مواجهه با  سیاستاین مفهوم که  ؛ به  دلالت داردهای زمانی  پولی انفعالی شدید در این بازه

توجهی افزایش داده و  طور قابلنرخ رشد پایه پولی را به  جای اتخاذ تدابیر انقباضی،به  افزایش تورم،

مقابل،   در  است.  گرفته  پیش  در  انبساطی  پولی  سه سال  بررسیسیاست  رژیم  پوشش  تحت  های 

سال و متوسط  21(، با 1۴۰2-1۳۹۵، 1۳۸۷-1۳۸۵، 1۳۷۵-1۳۷۳، 1۳۶1-1۳۵۸، 1۳۵۶-1۳۵۴)

-و به لحاظ آماری معنادار می  ۰/ ۵۶ضریب شکاف تورم مثبت    دهد که، نشان میسال  2/۴پایداری  

گذار پولی به تورم، گرچه  ها، واکنش سیاستکه در طی این سال  حاکی از آن استباشد. این نتیجه  

اما شدت    انفعالیهمچنان   پایه پولی همراه بوده،  افزایش نرخ رشد    های سال  آن در مقایسه با و با 

دو  رژیم  پوشش  است  ، تحت  یافته،    .کمتر  انفعالیاین  نسبتاً  رویکردی  آن،    به  در  که  دارد  اشاره 

اما بهدر تعدیل واکنش  تورمی، سعی  هایپیامدگذار با درک  سیاست از  طور های خود داشته،  کامل 

 های انبساطی اجتناب نکرده است. اتخاذ سیاست

𝑡که هرگاه در دوره    دادانتقال رژیم نشان    تبررسی احتمالاعلاوه،  به − ، اقتصاد در وضعیت  1

دوره   در  باشد،  داشته  قرار  یک  احتمال    𝑡رژیم  پیدا    1۰۰با  رژیم سه چرخش  وضعیت  به  درصد 

اقتصاد در دوره  می 𝑡کند. همچنین، هرگاه  − با احتمال   𝑡، در وضعیت رژیم دو باشد، در دوره  1

درصد، به وضعیت رژیم یک و با    ۴۶/۷درصد در رژیم دو باقی خواهد ماند و تنها با احتمال    ۳۴/۸۶

که اقتصاد  ترتیب، درصورتیکند. به همین درصد به وضعیت رژیم سه چرخش پیدا می  2/۶احتمال  

دوره   𝑡در  − باقی1 احتمال  باشد،  سه  رژیم  وضعیت  در  دوره  ،  در  رژیم  این  در  با   tماندن  برابر 

درصد    ۸۵/1۶درصد و    ۶۴/۳های یک و دو به ترتیب،  درصد بوده و احتمال انتقال به رژیم  ۵1/۷۹

 است.

در مجموع، نتایج حاکی از آن است که سیاست پولی ایران در دوره تحت مطالعه، عمدتاً دارای  

تورم و  انفعالی  لذا،  ماهیتی  است.  برخوردار  فعالانه  رویکرد  به  نسبت  بیشتری  پایداری  از  و  بوده  زا 

مند برای دستیابی به ثبات قیمت،  پذیر و قاعدهگذاری فعالانه، انعطافتغییر موضع به سمت سیاست 
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