
 

 بانکی-های پولیپژوهشفصلنامه 
 ۱۳۹۵زمستان ، ۳۰شماره ، نهمسال 

  ۵۶۷-۵۴۵صفحات 

و رابطه آن با استقلال بانک  یپول یاسیس هایسیکل
 یمرکز

 †یمحمد یمورت *یقنبر یترام

 ۰۷/۰۳/۱۳۹۶: رشیپذ خیارت ۲۵/۰۶/۱۳۹۵ :افتیدر خیتار

 چکیده
دولت بر  هایدخالت یرتأث یلو تحل یمدل اقتصادسنج یکمقاله با استفاده از  یندر ا

 با استقلال یپول یاسیس هایسیکلدر طول دوره انتخابات، به مطالعه رابطه  یپول هایسیاست
 یبرااز جمله ایران  کشور ۳٨های دادهاز بدین منظور پرداخته شده است.  یبانک مرکز

 هاییکاز تکن وتحلیلتجزیهروش  یبرا ینهمچناستفاده شده است.  ۲۰۱۲تا  ۱۹٨۳های سال
مدل  ینحاصل از برآورد ا یجو ثابت استفاده شده است. نتا یتصادفاثرات  هایروشبه یتا پانل د

ا متوسط نرخ هر کشور ب یاستقلال بانک مرکز یانم فیرابطه من یکبودن  دارمعنی گربیان
ت دولت در طول دوره انتخابات، از دخال یافتهتوسعه یکشورها ینکهتورم آن بوده و با توجه به ا

قرار  بندیرتبهخود در امان هستند در صدر  یمرکز هایبانک یپول یاسیس یماتبر تصم
 اندردهککه اَبرَ تورم را تجربه  ییان کشورهایاستمدارقبل از انتخابات س ین. همچناندگرفته

ز ا ینقرار داده و ا یپول هایسیاست ییررا تحت فشار تغ یمهار کردن تورم، بانک مرکز یبرا
 گونهینا ینپائ یگاهجا یلشد دل یانکاسته است، آنچه ب یمرکز هایبانکاستقلال  یزانم

 .باشدمی بندیرتبهکشورها در 

 پول. یاسیتورم، چرخه س ی،استقلال بانک مرکز: های کلیدیواژه
 JEL: E31 ،E52 ، E58بندی طبقه
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 ۱۳۹۵زمستان  /۳۰سال نهم/ شماره  ۵۴۶

 مقدمه ۱
فشار بیشتری را بر بانک مرکزی برای گسترش  یاستمدارانسقبل از انتخابات ممکن است 

پولی ایجاد کنند که باعث ایجاد یک سیکل سیاسی پولی  هایسیاستتغییر  یقاز طراقتصاد 
همچنین سیکل سیاسی پولی ممکن است منجر به ایجاد یک سیکل سیاست  ۱.شودمی

نقدینگی خود ایجاد برای افزایش  که دولت یک سیاست مالی انبساطیطوریهشود ب ایبودجه
فشار  تواندمیبانک مرکزی مستقل  ۲از طریق استقراض باشد. تواندمی کند که این سیاست

سیاسی برای تحریک اقتصاد قبل از انتخابات یا افزایش دارایی مربوط به انتخابات را تحمل 
 هایچرخهبه شواهدی برای  (۲۰۰۵) 4برندر و درازان (.۲۰۰۱، ۳)استرم و هان کند

جدیدی است که  هایدموکراسیسیاسی دست یافتند، اما این شواهد فقط خاص  بندیدجهبو
دهان  ینهمچنانتخاباتی هستند.  هایسیاستفاقد تجربه کافی پیرامون  دهندگانرأیدر آن 

پر  هایسالمیان کسری بودجه و رشد پولی در  ایرابطهدریافتند که  (۱۹۹۰)5و زلهورست
 تورم برقرار است.

 اهمیتدر خصوص رو به رشد  توافقاساسی مورد بررسی این مقاله وجود یک  مسئله
هدف بانک مرکزی حفظ ارزش پول  ترینمهم .است تورم ثباتیبیاستقلال بانک مرکزی در 

اما متأسفانه ؛ که نرخ تورم کنترل شود گرددمیملیّ است، این هدف تنها در صورتی محقق 
ایران  و (۱۳۹۲جبل عاملی، د )کناین هدف ضد تورمی را محقق  نتوانسته بانک مرکزی ایران

بر اساس آمار  پیوسته تورمی دو رقمی را تجربه کرده و طوربهجزو معدود کشورهایی است که 
درصد گزارش شده است. به دلیل وابستگی بانک  ۳۱گذشته  هایسالتورم در  بانک مرکزی

بانک مرکزی بوده است، بنابراین  هایاولویتمرکزی ایران به دولت، کاهش نرخ بیکاری در 
بخش مهمی از این تورم ناشی از وابستگی نهاد پولی به نهاد مالی است. در این مقاله با توجه 

جلوگیری کرد،  شدهشناختهاز طریق اقدامات بانک مرکزی از مشکلات  توانمی بندیرتبهبه 

                                                                                                                                  
 برگزاری از قبل کنندیم سعی ، سیاستمدارانNordhous)1975(نوردهاوس سیاسی تجارتی چرخه مدل در ۱

 .دهند افزایش انتخابات در برد در را خود شانس تا دهند کاهش را بیکاری نرخ انتخابات
لا شود که سیاستمداران در ازای بایمچنین استنباط   Drazan and Eslava)2007(از نظریه درازن واسلاوا  ۲

 گیرند.یمدهندگان قرار یرأبردن مخارج در طول انتخابات مورد تشویق توسط 
3 Sturm & Haan 
4 Brender &Drazan 
5 De Haan & Zelhorst 
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درجه استقلال بانک در تنوع سیکل سیاسی پولی بین کشورها  ثباتیبیزیرا یکی از عوامل 
که برای محاسبه  هاییشاخص ترینمهم. یکی از ( ۱،۲۰۰۵)جاکام و وازکویزاست مرکزی
 ۲کوکیرمن ، شاخص قانونی است. که توسطشودمیاستقلال بانک مرکزی استفاده  یدرجه

. مشکل زندمیمرکزی را تخمین  متغیر، استقلال بانک ۱٦طریق  او از شد. معرفی (۱۹۹۲)
ند ارقام بسیار متفاوتی را توانمیموجود این است که بنا بر قانون بانکی هر کشور، متغیرها 

نیز هستند زیرا چیزی که در قانون نوشته شده  سازمشکلگاهی  هابندیرتبهاختیار کنند. این 
رتو این مشکل، از طریق در پ .(۳،۲۰۰۴)میشکین در واقعیت متفاوت باشد تواندمیاست 

استقلال بانک مرکزی پرداخته و  بندیرتبهبه  4(۲۰۱۰) وهوینگ آلپاندامطالعه برآورد مدل 
 توانمیاستقلال بانک مرکزی و شاخصی از  5متغیر چرخه انتخاباتی عنوانبه( ECبا محاسبه )

 انتخاباتی پرداخت. هایدورهپولی در  هایسیاستبه بررسی تغییرات احتمالی 
از سوی بانک مرکزی وجود  اتخاذشدهپولی  هایسیاسترابطه بسیار شفافی میان تورم و 

 هایروشپولی و  هایسیاستدارد. به این دلیل رابطه میان استقلال بانک مرکزی در اتخاذ 
 شودمی. تورم بالا در کشور از آنجا ناشی (۱۳٨۱، )جمشیدیاجرای آن بسیار حائز اهمیت است

 هاییسیاستو از مقامات پولی اجرای  اندکردهکه سیاستمداران بانک مرکزی را وابسته خود 
که  شودمیدر حوزه اختیارات آنان نیست. این مشکل زمانی مرتفع  اصولاًکه  کنندمیرا طلب 

بر تورم اثرگذار باشد و ابزار آن قادر نیست  تواندمیسیاستمداران درک کنند بانک مرکزی تنها 
ایجاد شود، سیاستمداران خود به  این درک کهیهنگامتولید و اشتغال را افزایش دهد. 

 کندمیافت  تورم استقلال بانک مرکزی رأی خواهند داد و با عدم فشار بر بانک مرکزی،
استقلال بانک  یرابطهبررسی کلی این تحقیق  هدف روینازا .(٦،۱۹۹۳ ینگو اشخال یفینگرآ)

 هایفعالیت. بررسی رابطه ادوار پولی با باشدمیمرکزی با متوسط تورم در طول دوره انتخابات 
هدف آرمانی مطرح شده است. هدف ویژه مقاله بررسی جایگاه کشورهای  عنوانبهسیاسی 

 شدهارائهمبانی نظری از نظر ادوار سیاسی پولی است. با توجه به  یافتهتوسعهو  توسعهدرحال
را در کشوری مانند ایران وجود بانک مرکزی وابسته دانست چرا که  هاتورمعلت ابََر  توانمی

پولی و اعتباری است بر عهده  هایسیاست گیرندهتصمیمتنها ریاست شورای پول و اعتبار که 

                                                                                                                                  
1 Ja´come and Va´zquez,  
2 Cukierman 
3 Mishkin 
4 Alpanda and Hoing 
5 Election Cycle. 
6 Eijffinger and Schaling 
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. از طریق این شوندمیو اعضای دیگر از طرف دولت انتخاب  باشدمیبانک مرکزی  کلرئیس
هدف  عنوانبهرا  هاتورماین ابَرَ  یجاددر ابانک مرکزی  عملکرد یرتأثمیزان  توانمی بندیرتبه

 کاربردی مورد بررسی قرار داد.

 :شودمیدر این پژوهش به سؤالات زیر پاسخ داده 
 استقلال بانک مرکزی با متوسط تورم در طول دوره انتخابات رابطه مستقیم  درجه ایآ

 دارد؟
 دارد؟استقلال بانک مرکزی  بندیرتبهکشورها تأثیر بر جایگاه آنها در  یتوسعه ایآ 
 ؟گذاردمیتأثیر  بندیرتبهی گذشته کشورها بر جایگاه آنها در هاتورماَبَر 

 :گرددمیزیر ارائه  در پاسخ به سؤالات مطرح شده فرضیات
 .استقلال بانک مرکزی با متوسط تورم رابطه منفی دارد 
  اشغال  افتهیتوسعهرا کشورهای استقلال بانک مرکزی  بندیرتبه از صدردرصد بیشتری

 .کنندمی
  تریپایینکشورهایی که با اَبَر تورم مواجه هستند از درجه استقلال بانک مرکزی 

 برخوردارند.
پولی مشکل است، زیرا به عوامل  هایسیاستسیاستمداران روی  حدس زدن تأثیر

و از این عوامل مانند شکاف تولید قابل مشاهده هستند  یو برخمختلفی بستگی دارد، 
. (۱،۲۰۰۲)هایو و هفکرمشاهده هستند یرقابلغباشند اما عوامل دیگر  کنندهکنترل توانندیم

تورم چرخه انتخاباتی است و با استفاده از این  ثباتیبیدر این مقاله یکی از عوامل مؤثر در 
. در بخش اول؛ مبانی پردازیمیمدرجه استقلال بانک مرکزی کشورها  بندیرتبهعامل به 

مطالعات  . در بخش دوم؛شودمینظری استقلال بانک مرکزی و سیاست پولی مطرح 
مدلی را به همراه برآورد  سوم؛ در بخش. گیردیمدر این زمینه مورد بررسی قرار  شدهانجام

و در بخش آخر مقاله به  دهیمیممطرح شده در مقاله ارائه  یهاپرسشجهت پاسخ به 
 نتایج خواهیم پرداخت. وتحلیلتجزیه

 مبانی نظری ۲
تواند از فشارهایی که به بانک مرکزی به علت رابطه بین تورم و استقلال بانک مرکزی می

د زیادی بکاهد. همچنین نتایج نشان داده است که وقتی بانک شود تا حاشتغال وارد می

                                                                                                                                  
1 Hayo & Hefeker 
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یابد، عملکردهای کلان اقتصادی نیز تا حد زیادی بهبود پیدا مرکزی استقلال بیشتری می
بانک مرکزی تا چه حد بتواند مستقل از نظارت دولت وظایف خود را به انجام  ینکها کند.می

کمی بودند  هایبانک، ۱۹۹۰. قبل از دهه شودمی استقلال بانک مرکزی نامیده درجه برساند،
و بانک  یسو سوئ ۱از بانک مرکزی آلمان توانمی مثالعنوانبهکه استقلال زیادی داشتند 

مرکزی از استقلال بیشتری  هایبانکنام برد که در مقایسه با سایر  ۲متحدهیالاتامرکزی 
ایده پیروان مکتب شیکاگو مبنی بر پولی بودن  یریگشکلواقع، بعد از  در .اندبودهبرخوردار 

واکنش بهینه بانک مرکزی نسبت به نوسانات تورم  ۱۹٨۰سبب شد از اواسط دهه  که تورم،
 کره ،یوزلندن ژاپن، یرنظهم بانک مرکزی کشورهایی  ۱۹۹۰دهه  و درمورد توجه قرار بگیرد 

. یکی از (۱۳٨٨ی.،عابد) گرفت اقتصادی قرار گذارانیاستستوجه  مورد ،و انگلستانجنوبی 
اهداف مهم بانک مرکزی دست یافتن به ثبات اقتصادی است، برای رسیدن به این هدف از 

نماید. علاوه بر این، یکی از ابزارهایی که بانک مرکزی ثبات قیمت و ثبات مالی استفاده می
کمک این ابزار  باشد و بهبرای رسیدن به اهداف خود در اختیار دارد، ابزارهای پولی می

بر این اعتقاد است  (۱۹۷۷)۳هیبس .(۱٨۱۳)جمشیدی ، تواند بر روی اقتصاد تأثیر بگذاردمی
کارانه اداره محافظه صورتبهدر شرایطی که  خصوصبهکه وجود یک بانک مرکزی مستقل، 

پولی  هایسیاستدر  نفوذاعمال ( ازدر هنگام انتخابات )سیاسی شدن جامعه یژهوبهشود، 
نماید. در این حالت ثبات رشد پایه پولی حفظ گردیده و تغییرپذیری کمتری جلوگیری می

گردد. دلایل دیگری نیز برای اثبات رابطه مستقیم بین استقلال بانک برای تورم حاصل می
نمایند که دوره مرکزی و کاهش نوسانات نرخ تورم وجود دارند. سیاستمداران غالباً سعی می

های سیاسی تا حد امکان و در حدود قانون افزایش دهند و عموماً ر مسئولیتتصدی خود را د
 طوربهتورم  -گیری سیاسی نیز دارند. شواهد موجود دال بر آن است که نسبت بیکاریجهت

سیاسی و تغییر در انتصابات دولتی رابطه مستقیم دارد. چنان تصور  هاییبندصفمنظم با 
معمولاً اولویت بیشتری را برای کاهش تورم و ثبات « ستیدست را»های شود که دولتمی

معمولاً گرایش بیشتری در جهت رفع « گراچپ»های دولت کهیدرحالشوند ها قائل میقیمت
های دهند. شواهد موجود حاکی از آن است که واکنشمشکل بیکاری از خود نشان می

 هایسیاستآن داشته تا به سوی گرایان سیاسی را نیز بر حتی چپ 4ایزای زنجیرهتورم

                                                                                                                                  
1 Bundesbank. 
2 Federal Reserve. 
3 Hibbs 
4 Redistributional Repercussions. 
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 ۱۳۹۵زمستان  /۳۰سال نهم/ شماره  ۵۵۰

انقباضی  هایسیاستگرایان سیاسی را به استفاده از ابزارهای انبساطی روی آورده و راست
چنین  (۱۹۹۱)۲گریلی، ماشاندرو و تابلینی .(۱،۱۹٨۹)آلسینا برای مهار تورم تجهیز نماید

بانک  ۳«بالا بردن درجه اعتبار»کنند که تأثیر عمده استقلال بانک مرکزی همانا استدلال می
ها، استقلال دستیابی هر چه بیشتر به ثبات قیمت منظوربهمزبور است و به همین دلیل 

گردد. هر نوع ویژگی نهادین دیگری نیز که تلقی می یخودمختار صورتبهبانک مرکزی بعضاً 
 نماید.ها شود به افزایش بانک مرکزی کمک میافزایش توان پیگیری ثبات قیمت موجب

چنانچه بانک مرکزی در استفاده از ابزارهای سیاست پولی دارای آزادی عمل نباشد، 
استقلال سیاست  توسعهدرحالاستقلال سیاست پولی مختل خواهد شد. در بیشتر کشورهای 

ن نبود رهای مالی پیشرفته در سطح پایین قرار دارد. در ضمپولی به دلیل نبود بازارها و ابزا
شود تا کاربرد ابزارهای مستقیم سیاست پولی بیشتر از ابزارهای این بازارها سبب می

ها از جمله ها و وامسپرده شدهیینتعهای اداری های اعتباری و نرخغیرمستقیم باشد. سقف
ر قرار ل ابزارهایی که شرایط نقدینگی را تحت تأثیروند. در مقابابزارهای مستقیم به شمار می

دهند ابزار غیرمستقیم هستند. نسبت سپرده قانونی ابزار غیرمستقیم اداری محسوب می
یم های بهره ابزار غیرمستقیم مبتنی بر بازار هستند. سایر ابزارهای غیرمستقشود و نرخمی

رکزی، ها در بانک مهای آزاد بانکسپرده عبارتند از تسهیلات تنزیل مجدد، عملیات بازار باز،
های دولت، عملیات روی اوراق بهادار بانک مرکزی و حتی مداخله در عملیات روی سپرده

اتی بایست دستیابی مؤثر به اهداف عملیابزارهای سیاست پولی می یریکارگبه هدف بازار ارز.
یر و مؤثر باشند. این پذبایست انعطافیعنی ابزارهای سیاست پولی می؛ آنها باشد

ا به این مفهوم است که بانک مرکزی باید شرایط آزادی اتخاذ تصمیم مستقل ر یریپذانعطاف
پولی  هایسیاستهای دولتی و یا طرح مباحث سیاسی روی گیریفراهم آورد. نیاز به تصمیم

 .(۱۳٨۱)جمشیدی ، ند نمایدتواند روند اتخاذ تصمیم را کُمی

                                                                                                                                  
1 Alesina, A., 1989 
2 Grilli, Masciandaro &Tabellini 
3 Credibility 
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 ۵۵۱ یو رابطه آن با استقلال بانک مرکز یپول یاسیس هاییکلس 

 

 مطالعات پیشین ۳

 مطالعات داخلی ۳.۱
 مثالعنوانبهدر مورد استقلال بانک مرکزی و ثبات مالی نظرات مختلفی وجود دارد؛ 

های کمتر بانک مرکزی استقلال بانک مرکزی از فشارهای سیاسی بیرونی، منجر به محدودیت
دهد که شود. این موضوع به بانک اجازه میدر جلوگیری از به وجود آمدن مشکلات مالی می

اگر  کهیدرحالتر، و قبل از به وجود آمدن بحران مالی عمل نماید، تر و قاطعسریع
بانک مرکزی دخالت نمایند، این موضوع ممکن  هایفعالیتسیاستمداران تلاش نمایند که در 

است منجر به تأخیر در عملکرد و یا تضاد منافع گردد و عملکرد بانک مرکزی را تضعیف 
ثباتی مالی  ( به موضوع استقلال بانک مرکزی و بی۱۳٨٨عابدی ). (۱۳٨٨)عابدی،  نمایدمی

برای دوره را به همین منظور رابطه بین استقلال بانک مرکزی و ثبات مالی در ایران پرداخت. 
ثباتی مالی با استفاده از بیاند. در این مطالعه قرار دادهبررسی مورد ( ۱۳5۲-۱۳٨4زمانی )

رشد اقتصادی، نرخ ارز  یرنظگیری و همچنین، از متغیرهای دیگری ی اندازهشاخص ساختار
دهد که شاخص استقلال بانک و تورم نیز استفاده شده است. نتیجه این تحقیق نشان می

استقلال بانک مرکزی  (٨۲۰۰) ۱کلومپ و دی هان.گذاردمیثباتی مالی مرکزی اثر منفی بر بی
ای از کشورها بررسی و از ( برای مجموعه۱۹٨5-۲۰۰5زمانی ) ثباتی مالی را برای دورهو بی

ثباتی مالی اند و به رابطه منفی بین استقلال بانک مرکزی و بیروش پانل دیتا استفاده نموده
 اند.دست یافته

دین ثباتی مالی مورد بررسی قرار گرفته است و بدر مقاله فوق استقلال بانک مرکزی و بی
( استفاده شده است. در این مطالعه VECM)منظور از روش تصحیح خطای محدود نشده 

ه رابطه مبادل ییراتتغثباتی مالی متغیرهای علاوه بر متغیرهای استقلال بانک مرکزی و بی
 ی مدنظر قرار گرفت. در این تحقیق وجود رابطهشاخص رشد اقتصاد و نرخ ارز،تورم ی،تجار

به کمک روش الگوی خود بازگشتی با همچنین . بلندمدت بین این متغیرها تایید شد
ج مدت بین متغیرهای مدل را به دست آورده و نتایهای توزیع، رابطه بلندمدت و کوتاهوقفه

 زیر به دست آمده است:
 نی با ثباتی مالی دارد؛ یعدار و مثبتی بر روی بیله تجاری، اثر معنیتغییرات رابطه مباد

 کند.ثباتی مالی در ایران افزایش پیدا میافزایش تغییرات رابطه مبادله تجاری، بی
 ثباتی مالی در ایران دارد.نرخ ارز، اثر افزایشی بر بی 

                                                                                                                                  
1 Klomp &De Haan 
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 ۱۳۹۵زمستان  /۳۰سال نهم/ شماره  ۵۵۲

 ثباتی بی فزایش تورم در ایرانثباتی مالی دارد، یعنی با ادار و مثبتی بر بیتورم، اثر معنی
 کند.مالی نیز افزایش پیدا می

 ثباتی مالی ایران دارد.دار و منفی بر بیشاخص رشد اقتصادی ایران، تأثیر معنی 
 ثباتی مالی ایران داری بر بیشاخص استقلال بانک مرکزی ایران رابطه منفی و معنی

ثباتی مالی در ایران به کاهش بیگذارد؛ یعنی افزایش استقلال بانک مرکزی منجر می
 شود.می

 مطالعات خارجی ۳.۲
های اند. ایشان دادهاولین مطالعات تجربی در این رابطه را انجام داده (۱۹٨٨) ۱بید و پارکین

را طی دوران بعد از نشست  ۲«سازمان توسعه و همکاری اقتصادی»کشور عضو  ۱۲مربوط به 
ان استقلال بانک مرکزی را با توجه به گستردگی تأثیر آوری نمودند و میزجمع ۳برتن وودز

های بانک مرکزی بررسی کردند. که کشورهای مورد مطالعه دولت بر حمایت مالی و سیاست
عبارتند از: استرالیا، بلژیک، کانادا، فرانسه، آلمان، ایتالیا، ژاپن، هلند، سوئد، سوئیس، 

دولت بر بانک مرکزی بستگی به توانایی آن در تأثیر مالی  یزانمتحده. مانگلستان و ایالات
تعیین سطح حقوق اعضای هیئت حاکم بانک مرکزی و همچنین، کنترل بودجه و تخصیص 
منافع آن در این نهاد دارد. میزان تأثیر سیاسی دولت با توجه به توانایی آن در تعیین اعضای 

و اینکه آیا دولت یا بانک هیئت حاکم بانک مرکزی، میزان نمایندگی دولت در این هیئت، 
شود. در این مطالعه کشورها در مرکزی آخرین مرجع مشروع در این امر است، تعیین می

بیانگر بالاترین سطح استقلال بانک  4بندی شدند که عدد محدوده عددی یک تا چهار رتبه
مل گیرند که میزان استقلال مالی بانک مرکزی عاو پارکین نتیجه می یدمرکزی است. ب

چشمگیری در تعیین تورم دوره بعد از نشست برتن وودز نبوده است. با این وجود، استقلال 
کننده در میزان تورم است؛ چرا که دو کشور آلمان و سوئیس با بالاترین سیاسی عاملی تعیین

های تورم در بین کشورهای نمونه بودند. همچنین، ترین نرخاستقلال سیاسی دارای پایین
اوت چشمگیری در عملکرد تورم بین کشورهای با رتبه پایین استقلال در دوره بعد ایشان تف

 از نشست برتن وودز مشاهده نکردند.

                                                                                                                                  
1 Bade and Parkin 
2 Organization for Economic Cooperation and Development (OECD). 
3 Bertton Woods. 
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منظور تعیین استقلال بانک مرکزی دو شاخص به (۱۹۹۱)۱گریلی، ماسیاندارو و تابلینی
ه صفر تا اند. شاخصی مبتنی بر میزان استقلال اقتصادی )با مقیاسی در محدودارائه نموده

هشت( و دیگری مبتنی بر استقلال سیاسی )با مقیاسی در محدوده صفر تا هفت(. در این 
شده در مطالعات بید و پارکین بود و عوامل قسمت عوامل سیاسی شبیه موارد تشخیص داده

شده، مربوط به میزان توانایی دولت در تعیین شرایط استقراض از اقتصادی در نظر گرفته
و متأثر ساختن ابزارهای پولی تحت کنترل بانک مرکزی است. در این بررسی بانک مرکزی 

-۱۹٨۹طی دوره )« سازمان توسعه و همکاری اقتصادی»کشور عضو  ۱٨های مربوط به داده
( مورد مطالعه قرار گرفت. این محققان در مطالعه خود دریافتند که بین استقلال ۱۹5۰

دارد. استقلال سیاسی نیز یک همبستگی منفی با اقتصادی و تورم، یک رابطه منفی وجود 
ها به چهار دهه زمانی، مشاهده تورم داشت، اما یک رابطه معنادار آماری نبود. با تفکیک داده

های مذکور تأثیر چشمگیری بر تورم در دو دهه اول نداشتند. شود که هیچ یک از استقلالمی
ل اقتصادی چشمگیر بود، در این مطالعه که تنها استقلا ۱۹٨۰رغم دهه علی ۱۹۷۰در دهه 

 ها چشمگیر بودند.هر دو مجموعه استقلال
های به دست آمده از مطالعات با در نظر گرفتن میانگین شاخص (۱۹۹۳)۲آلیسینا و سومرز

بید و پارکین و همچنین، گریلی، ماسیاندارو و تابلینی میزان استقلال بانک مرکزی را محاسبه 
در مطالعه بید و پارکین، کشورهایی  یادشدهمطالعه، علاوه بر کشورهای اند. در این کرده

دانمارک، نیوزیلند، نروژ و اسپانیا نیز اضافه شدند. همچنین، دوره زمانی بررسی  یرنظ
گونه که در مطالعه قبلی، ( در نظر گرفته شد. همان۱۹55-۱۹٨٨های )شده بین سالانجام

بانک مرکزی و نرخ تورم یافت شده بود، در این  یک همبستگی منفی بین سطح استقلال
مطالعه نیز دریافتند که هر چه وابستگی بانک مرکزی بیشتر باشد، میزان تغییرات تورم هم 
بیشتر خواهد بود. مطالعات تجربی بیانگر وجود یک همبستگی منفی بین استقلال بانک 

یک همبستگی منفی بین  این مطالعات همچنین، ۳مرکزی و میانگین تورم بلندمدت است.
را نشان  GDPعنوان درصدی از های دولت در بلندمدت بهاستقلال و میانگین کسری

گونه شواهدی مبنی بر وجود یک همبستگی مثبت این مطالعات هیچ یطورکلدهند. بهمی
کنند. همچنین، در این مطالعات هیچ بین رشد تولید و استقلال بانک مرکزی ارائه نمی

های دولت را کاهش این مدعا وجود ندارد که استقلال بانک مرکزی، تورم و کسری شاهدی بر
دهد. در مطالعات قبلی اثر مستقیم دخالت و فشار دولت که داده و تولید کشور را افزایش می

                                                                                                                                  
1 Grilli, Masciandaro & Tabellini 
2 Alesina & Summers 
3 Alpanda & Hoing 
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 ۱۳۹۵زمستان  /۳۰سال نهم/ شماره  ۵۵۴

عنوان متغیری برای به دست آوردن درجه استقلال بانک یابد را بهدر دورۀ انتخابات فزونی می
داشت که برای محاسبه درجه در نظر نگرفته بودند، این کمبود ما را به این وامرکزی کشورها 

 استقلال بانک مرکزی از این شاخص استفاده کنیم.

  با سایر کشورها استقلال بانک مرکزی ایرانمقایسه درجه  ۳.۳
 ۲۲های مرکزی بر مبنای قوانین پولی و بانکی در این قسمت معیارهایی از استقلال بانک

تقلال گیری اسچهار معیار برای اندازه ۱ . جدولمورد بررسی قرار گرفته استکشور جهان 
 ، کوکیرمن،(۱۹۹۱)۱،گریلی، ماسیاندارو و تابلینی (۱۹٨۹) آلسینا های مرکزی که توسطبانک

 ۳و وان کولنآیفینگر ( و ۱۹۹۲) کوکیرمن، (۱۹۹۳) الینگفآیفینگر و اش(، ۹۹۲۱)۲ونیاپتی وب
طبق ضوابط زیر تدوین شده است: رقم  بر ۱. جدول نمایدارائه می را اندتکامل یافته (۱۹۹۵)
و  (Alesina) آلسینا هایشاخصاستقلال بیشتر است، محدوده  دهندهنشاننمره( بالاتر، )

است.  5تا  ۱و از  4تا  ۱به ترتیب از  (Eijffinger-Schalingگ )اشفالین -آیفینگر
های استقلال سیاسی جمع شاخص 4GMTقبلاً خاطرنشان گردید، شاخص  که یطورهمان

و اقتصادی است )ارزش شاخص مربوط به استقلال سیاسی در پرانتز نشان داده شده است(. 
گیری کوکیرمن ازهدر نوسان است و شاخص اند ٦تا  ۰بین  GMTدامنه شاخص 

(Cukierman ) کند. تغییر می ۱و  ۰نیز بین 
ده انجام گردی (۱۹٨٨) بید و پارکینتوسط بندی استقلال قانونی بانک مرکزی کار اولیه طبقه
ه تعمیم داده شده است. شاخص مزبور روی سؤالاتی از این قبیل تکی (۱۹٨۹) و توسط آلسینا

ا ار نهایی )قطعی( در رابطه با سیاست پولی است؟ آیدارد که آیا بانک مرکزی دارای اختی
 بانک هستند؟ و بالاخره آیا دولت بیش گذارسیاست یئتهیا  مدیرهیئتهمقامات دولتی عضو 

آیفینگر و  از طرف دیگر، نماید؟پولی را تعیین می گذارسیاستاز نیمی از اعضاء شورای 
نهایی برای سیاست پولی، حضور یا  یپذیرمسئولیتشاخصی را بر پایه  (۱۹۹۳) الینگفاش

 بانک مرکزی و بالاخره چند گذارسیاستیا شورای  مدیرههیئتعدم حضور یک مقام دولتی در 
نماید، مشخص پولی و اعتباری را دولت تعیین می گذارسیاستدرصد از اعضاء شورای 

 سه مؤلفه به شرحشاخص مکملی را بر اساس ( ۱۹۹۵) آیفینگر و وان کولن ینهمچناند. کرده
 اند:زیر بیان نموده

                                                                                                                                  
1 Grilli, Masciandaro & Tabellini 
2 Cukierman, Webb &Neyapti 
3 Eijffinger &Van Kevlen 
4 Grilli, Masciandro and Tabellini index  
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 .پولی گذاریسیاستنهاد دارنده مسئولیت نهایی برای (   ۱
 گذارسیاستیا شورای  مدیرههیئتحضور یا عدم حضور مقامی از طرف دولت در  (۲

 .بانک مرکزی و میزان حضور منصوبین دولتی در نهاد مزبور
نهایی سیستم پولی در قوانین  گیرندهتصمیم عنوانبهبانک مرکزی  کهدرصورتی (۳

بانک مزبور تعیین شده باشد، مؤلفه مزبور با اهمیت دو برابر در شاخص آن ارزیابی 
 گردد.می

دانمارک، مبتنی بر قوانین نسبتاً جدید  استثناءبهمورد بررسی  یکشورها یبندرتبه
های مرکزی است که در طی ده سال گذشته تعدیل گردیده است. شاخص کوکیرمن در بانک

 شدهتدوین  (۱۹۹۲) های مرکزی بر اساس کوکیرمن، وب و نیاپتیرابطه با استقلال بانک
 است.
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 ۱جدول 
 های مرکزیهای قانونی استقلال بانکشاخص

 Alesina GMT Eijffinger-Schaling Cukierman کشور
 ۰٫۳۱ ۱ ۹( ۳) ۱ استرالیا

 ۰٫۵٨ ۳ ۹( ۳) - یشاتر
 ۰٫۱۹ ۳ ۷( ۱) ۲ بلژیک
 ۰٫۴۶ ۱ ۱۱( ۴) ۲ کانادا

 ۰٫۴۷ ۴ ٨( ۳) ۲ دانمارک
 ۰٫۲۷ ۳ - ۲ فنلاند
 ۰٫۲٨ ۲ ۷( ۲) ۲ فرانسه
 ۰٫۶۶ ۵ ۱۳( ۶) ۴ آلمان
 ۰٫۵۱ - ۴( ۲) - یونان
 ۰٫۳۶ - - - ایسلند
 ۰٫۳۹ - ۷( ۳) - ایرلند
 ۰٫۲۲ ۲ ۵( ۴) ۵.۱ ایتالیا
 ۰٫۱۶ ۳ ۶( ۱) ۳ ژاپن
 ۰٫۴۲ ۴ ۱۰( ۶) ۲ هلند

 ۰٫۲۷ ۳ ۳( ۰) ۱ زلاندنو
 ۰٫۱۴ ۲ - ۲ نروژ

 - ۲ ۳( ۱) - پرتغال
 ۰٫۲۱ ۳ ۵( ۲) ۱ اسپانیا
 ۰٫۲۷ ۲ - ۲ سوئد

 ۰٫۶٨ ۵ ۱۲( ۵) ۴ سوئیس
 ۰٫۳۱ ۲ ۶( ۱) ۲ انگلستان

 ۰٫۵۱ ۳ ۱۲( ۵) ۳ آمریکا
 ۰٫۴۱ ۲ ۵( ۲) ۱ جمهوری اسلامی ایران

و  یفینگر(، آ۱۹۹۲) یاپتیوب ون یرمن،(، کوک۱۹۹۱) ینیو تابل یانداروماس یلی،( ،گر۱۹٨۹) یناآلس تمأخذ: مقالا
 .(۱۹۹۲) یرمن(، کوک۱۹۹۳) ینگاشفال

 متدولوژی و مدل ۴

 جامعه آماری ۴.۱
برای مطالعه رابطه میان استقلال بانک مرکزی در انجام تحقیق حاضر، جامعه مورد بررسی 

با رشد حجم پول عبارتست از تعدادی کشورهای سازمان توسعه و همکاری اقتصادی و ایران 
به  منظوربهآوری شده است. منابع اطلاعاتی رسمی از جمله بانک اطلاعات جهانی جمع که از
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سال داده محدود  ۳۰ای حداقل با بندی به کشورهآوردن برآوردهای قابل اطمینان، رتبه دست
 ۳۰۲. همچنین تعداد باشدمیکشور  ۳٨که حاصل  ۲۰۱۲تا  ۱۹٨۳ هایسالشده است، بین 

اطلاعات از  وتحلیلتجزیهها مورد بررسی قرار گرفته است. برای انتخابات در این سال
 ۲افتهییمتعمو روش گشتاورهای  ۱های ترکیبیاقتصادسنجی در قالب مدل داده هایروش

 استفاده شده است.

 فرضیات ۴.۲
 استقلال بانک مرکزی با متوسط تورم رابطه منفی دارد. (۱
 .کنندمیاشغال  یافتهتوسعهرا کشورهای  بندیرتبه از صدردرصد بیشتری  (۲
 تریپایینکشورهایی که با اَبَر تورم مواجه هستند از درجه استقلال بانک مرکزی  (۳

 برخوردارند.
ح به دلیل اهمیت نقش بسزای بانک مرکزی در میزان نرخ تورم در ایران این فرضیات مطر

متوالی است که تورم دو رقمی را تجربه  هایسالشده است، ایران طبق گزارش بانک مرکزی 
مستقیم بروی میزان نرخ تورم  طوربه، تحلیل این مدل بیانگر تأثیر دخالت دولت کندمی

در میان سایر کشورها  آن راجایگاه  توسعهدرحالیک کشور  عنوانبه نتوامیاست. همچنین 
ی گذشته کشورهایی هاتورماثر اَبَر  توانمی بندیرتبهمورد بررسی قرار داد. با استفاده از این 

 .مشاهده کرد بندیرتبهمانند جامایکا، ترکیه، ایران، مکزیک و... را بر جایگاه آنها در 

 تصریح مدل ۴.۳
ی تخمین تأثیر استقلال بانک مرکزی روی سیکل سیاست پولی، یک رگرسیون از برا

 (،EC) یانتخابات(، روی وقفه زمانی خود، یک متغیر چرخه M) یپولهای سیاست شاخص
 و متغیر کنترل EC*CBI۳، اثر متقابل روابط )CBI( استقلال بانک مرکزی درجه

(CONTROL) :در نظر گرفته شده 

                                                                                                                                  
1 Panel Data 
2 Generalized Method of Moments (GMM) 

های مرکزی مستقل با احتمال ( بدین دلیل لحاظ شده است که بیشتر بانکinteractionعبارت اثر متقابل ) 3
مواجه شوند، توانایی بیشتری برای تحمل فشارهای سیاسی در دوره انتخابات شوند و اگر کمتری با آن مواجه می

 دارند.
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tititititititiiti CONTROLMCBIECCBIECM ,,51,4,,3,2,1, )*(   
 

(۱)  

اثر ثابت کشور مورد نظر است.  iشاخص زمان است. tشاخص کشورها و  iکه در آن 
 :می رسیم ۲به معادله  CBIبا بازچینی روابط 

titititititiiti CONTROLMECCBICBIM ,,51,4,,31,2, )..().(    
(۲)  

یک رگرسیون پانل به  ۲مشاهده تلقی شود، معادله  رقابلیغیک متغیر  عنوانبه CBIاگر 
که در متغیر چرخه است زمان  اثر متقابل کشور و متغیر مجازی که شامل شود میتبدیل 

متغیر مجازی برآورد رگرسیون فوق با لازم به ذکر است که . شودضرب می (EC) انتخابات
 از تعداد مشاهدات بیشتر خواهد شد. یضرایب برآوردتعداد است زیرا  رممکنیغ زمان
زمان طول  هر کشور در در  CBIسطحی از  مورد بررسی،ره برای کل دواگر فرض کنیم  

برای هر  (EC)در چرخه انتخابات  یفردمنحصربهیک تخمین ضریب  توانمی ،باشدثابت 
آورد. این ضرایب روی سطح استقلال بانک مرکزی هر کشور برای آن دوره  به دستکشور 

بندی از استقلال بانک منظم یک رتبه طوربهتوانند زمانی وابستگی خطی دارند. بنابراین می
 :آوریممی به دستهر کشور را  EC مرکزی را مشخص کنند. از طریق مدل زیر ضرایب

titi
BORCAP

ti
EC

ti
FIX

ti
EC

ti
INFL

ti
YGAP

ti
BORCAP

ti
FIX

ti
M

ti
EC

iiti
M

,
)

,
*

,
(

10
)

,
*

,
(

9

,8,1,
.

6,51,4,,










 )۳(   

 ، شکاف تولید(FIX)نرخ ارز  ثباتمتغیر مجازی متغیرهای کنترل شامل که در آن 
(YGAP) نرخ تورم ،(INFL) استقراض دولت  یتو ظرف(BORCAP)  و همچنین اثر

تغییر  ها کشور تنها در بین EC. اگرچه ضریب است BORCAPو  FIXبا  ECمتقابل 
قرار داده شده  ، متغیرهای تعاملی )ضربی(متغیرهااثر برخی از اما برای کنترل  کند، می

رای هر کشور یک ضریب مجازی استفاده شده است به طوری که است. برای تخمین از متغیر 
عنوان آوریم. به دلیل جلوگیری از مخدوش شدن تفسیر ضریب چرخه انتخابات بهمی ستبه د

لازم است  EC*BORCAPو  EC*FIXضرایب  اثر کردن بر روی کنترل، CBIشاخصی از 
برای همه متغیرهای کنترل از جمله یکسان در بین کشورها لازم است. برای سادگی از ضرایب 

 .کنیموقفه رشد پول استفاده می
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 معرفی متغیرها ۴.۴
 :شودمیمجزا بیان  صورتبهها در این قسمت متغیرهای مدل، روش و ابزار گردآوری داده

شاخص سیاست پولی  عنوانبه( 𝑀۲) از درصد نرخ رشد سالانه :۱متغیر سیاست پولی
تورم  کهییازآنجااخذ گردیده.  ۲ها از پایگاه اطلاعات داده بانک جهانیاستفاده شده است. داده

مستقیم توسط بانک مرکزی کنترل  طوربهیک ابزار سیاسی نیست و کمتر  خودیخودبه
بهره  و نرخپایه پولی  کهیدرحالشاخص پولی استفاده نشده،  عنوانبهشود از تورم می

تحت کنترل مستقیم بانک مرکزی است. عدم دسترسی به درصد نرخ رشد سالانه  مدتکوتاه
ین کشورها از مدل مذکور کشورهایی مانند بلژیک، فرانسه، آلمان، اسپانیا و ... موجب حذف ا

 شده است.
منبع اصلی برای دسترسی به تاریخ انتخابات  پدیایکیوسایت : ۳متغیر چرخه انتخابات

ملاک اصلی برای قرار دادن یک انتخابات در این نمونه وجود یک  کشورهای منتخب است.
 هایسالمثال در ایسلند در  طوربهمرحله رقابت میان حداقل دو حزب در انتخابات است. 

 گونهیناانتخابات تنها یک کاندیدا داشته است و به همین دلیل  ۱۹٨4و  ۱۹۹۲، ۲۰۰۰
بسته به اینکه  هرسالانتخابات برای  ر چرخهاند. شاخص متغیانتخابات از نمونه حذف شده

. همچنین دو سال باشدمیچه کسری از آن در چرخه انتخاباتی است عددی بین صفر تا یک 
 4.شودمیطول دوره متأثر از انتخابات در نظر گرفته  عنوانبهقبل از روز انتخابات 

و در  ۱ت نرخ ارز با عدد نرخ ارز ثابت است که در زمان ثبا یانگرب (FIX)عبارت : نرخ ارز
. یک حکومت با نرخ ارز ثابت دامنه را برای شودمیصورت عدم ثبات با عدد صفر نشان داده 

کاهش کلی رشد پول،  منظوربه رودمیکند، بنابراین انتظار سیاست پولی مستقل محدود می
. علاوه بر این، یک کشور با نرخ ارز ثابت (5،۲۰۰۴)رینهارت و روگوف نرخ ارز ثابت باشد

تری را تجربه کند، نه لزوماً به خاطر اینکه بانک مرکزی ممکن است چرخه سیاسی پولی ضعیف
نرخ ارز اثر دخالت سیاسی را بر روی  داشتننگهمستقل است، بلکه یک نظام با ثابت 

                                                                                                                                  
1 Monetary policy variable 
2 World Development Indicator (WDI) 
3 Election Cycle Variable 

۳۱مساوی  ۳۰۰۲در سال  ECبرگزار شود، پس  31Junuary//2003مثال، اگر انتخابات در  طوربه 4
۳٦5
ر سال و د 

۳۱مساوی با  ۲۰۰۱مساوی با یک و در سال  ۲۰۰۲
۳٦5

است. اگر سال مورد بررسی سال کبیسه باشد مخرج کسر  ۱-

 .شودمی ۳٦٦، ۳٦5ی جابه
5 Reinhart & Rogoff 
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ه رشد پول در مدت کند. این کشور به دلیل تشابه مقایسپولی محدود می هایسیاست
 بهتری دریافت خواهد کرد. CBIانتخابات و دوره غیر از انتخابات نمره 

گذاری مالی فقط باید مربوط به سرمایه :مالی و ظرفیت استقراض هایسیاستنقش 
کشورهایی باشد که دولت توانایی محدودی در استقراض دارد. بنابراین اثر متقابل متغیر 

برای گرفتن این  (BORCAP)با یک مقدار از ظرفیت استقراض  (EC)سیکل انتخابات را 
اثرات قرار داده شده است. محتوی این اثر برای جلوگیری از مخدوش شدن تغییر ضریب 

خاص، یک  طوربه یک شاخص از استقلال بانک مرکزی لازم است. عنوانبهچرخه انتخابات 
پولی سیاسی ضعیفی را تجربه  کشور با سطح بالایی از ظرفیت استقراض ممکن است چرخه

نه به این دلیل  کرده یکاردستکند کمتر از نیاز سیاست پولی را کند چون دولت احساس می
که بانک مرکزی مستقل است. بدون کنترل ظرفیت استقراض، این کشور باید نمره بالاتری 

ایم اما کردهرا در رگرسیون وارد  EC*BORCAPدریافت کند. بنابراین  CBIاز آن را برای 
کنیم. ظرفیت استقراض را با توسعه بخش بندی میرتبه ECدر ادامه بر مبنای ضریب خود 

گیری شده جانشین مالی و توسط نسبتی از اعتبار داخلی به تولید ناخالص داخلی اندازه
آوری شده است. همچنین ها از پایگاه اطلاعات داده بانک جهانی جمعکنیم. دادهمی

BORCAP جداگانه از روابط اثر متقابل یا  طوربه راEC دهیم. ظرفیت استقراض بر قرار می
مقدار فشار سیاستمداران بر بانک مرکزی چه در طول انتخابات چه غیر از دوره انتخابات تأثیر 

 .گذاردمی
شکاف تولید و تورم از پایگاه اطلاعات داده بانک جهانی استخراج  :شکاف تولید و تورم

آن  HP_Filtered Trend واقعی و GDPشکاف تولید لگاریتم اختلاف بین  شده است.
اثرات خارجی رشد پول  عنوانبه زمانیهماست. محتوی این متغیرها در رگرسیون یک شکل 

، همراه با تأخیر متغیر وابسته، GMM ،YGAP ،INFLکند. در تخمین و تورم معرفی می
ابزارهای استفاده شده برای اختلاف سطح این متغیرها هستند. برای رگرسیون معادله مورد 

کنیم: ٪ محدود می۱۰۰نظر ما نمونه را به مشاهدات سالانه نرخ رشد پول و تورم کمتر از 
ای آسیب دیده است و های تورم بالا همراه با بحران سیاسی در کشورهاولاً، معمولاً دوره

منجر شود. دوم، در طی رویدادهای ناشی از تورم، بعید  زودهنگامممکن است به انتخابات 
 است که سیاستمداران بتوانند با افزایش بیشتر نرخ رشد پول به منافع سیاسی دست یابند.

توانند ه میانتخابات رخ دهند، این نقاط دور افتاد هایسالدر طول  هاتورمنهایت اگر ابر  در
سیاسی  -های پولیاگر چرخه یحت در متغیر چرخه انتخاباتی تولید کنند. یتوجهقابلضریب 

یک برآورد کننده برای  عنوانبهدر بسیاری از کشورها وجود نداشته باشد تأخیر متغیر وابسته 
 پذیری ممکن در سیاست پولی قرار داده شده است.محاسبه انعطاف
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 ۵۶۱ یو رابطه آن با استقلال بانک مرکز یپول یاسیس هاییکلس 

 

 (GMM) یافتهیمتعمروش گشتاورهای  ۴.۵
یک  یلهوسبهرا  مدل به علت اینکه چولگی پانل پویا ناشی از حضور متغیر وابسته وقفه است،

های پانل استفاده از دوم برای مدل پویای داده برآوردگر .کنیممیبرآورد  GMMسیستم 
متغیرهای  زاییدروناست. این روش برآورد مشکل  (GMM) یافتهتعمیمروش گشتاورهای 

باشند. در این روش، نماید. ابزارها همان متغیرهای توضیحی با وقفه میتوضیحی را رفع می
 شود:متغیر توضیحی در مدل وارد می عنوانبهمتغیر وابسته با یک دوره تأخیری 

 ittitiiti xyY    ,1,, 

 و یاقتصاد رشد ،تورم اثرات متغیرهایی از قبیل نرخ ارز، هاپژوهشدر مقالات و  تاکنون
اما دوره خاصی را  اندگرفته... را برای محاسبه و بررسی میزان استقلال بانک مرکزی در نظر 

خاص بر روی  یادورهمتغیرها در  یرو ساارز  و نرخدر این مقاله اثر تورم  .اندندادهمدنظر قرار 
 انتخاباتاستقلال بانک مرکزی بررسی شده است، که این دوره خاص همان طول دوره 

بودن کشورها از  توسعهو درحال یافتگیتوسعهدر ایران مقایسه  تاکنونهمچنین  .باشدمی
 .پردازیممیطریق استقلال آنها مورد پژوهش قرار نگرفته است، که در این مقاله به بررسی آن 

 تحلیل نتایج ۵

 (GMM) یافتهتعمیمنتایج برآورد مدل به روش گشتاورهای  ۵.۱
( از پایگاه اطلاعات ۱۹٨۳-۲۰۱۲کشور منتخب طی دوره زمانی ) ۳٨اطلاعات متغیرها برای 

ای مرحله nاند. ابتدا تخمین مدل با استفاده از تخمین زن داده بانک جهانی استخراج شده
 عنوانبهصورت گرفته است و از متغیرهای شکاف خروجی، تورم و وقفه متغیر وابسته 

 باشد.درصد ضرایب معنادار می ۱۰داری فاده شده است. با سطح معنیمتغیرهای ابزاری است
 طوربه CBIبا سطح بالایی از  یافتهتوسعهدهد که اقتصادهای پیشرفته و نتایج نشان می

 .کندمتوسط چرخه پولی سیاسی کمتری را تجربه می

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
95

.9
.3

0.
3.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                            17 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1395.9.30.3.8
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-530-en.html


 ۱۳۹۵زمستان  /۳۰سال نهم/ شماره  ۵۶۲

 ۲جدول 
 افزارنرممدل توسط  یبرآوردها

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     M(-1) ۰٫۳۳۱۵۴۷ ۰٫۰۲۱۶٨٨ ۱۵٫۲٨۷۳۵ ۰٫۰۰۰۰ 

FIX(-2) ۶٫۴۵۰٨٨٨- ۱٫٨٨۵۹۱۲ ۳٫۴۲۰۵۶۶- ۰٫۰۰۰۶ 
BOR(-1) ۰٫۰۹٨۱۳۰- ۰٫۰۱۳۷٨۰ ۷٫۱۲۱۴۰۵- ۰٫۰۰۰۰ 
Y ۰٫۴۷۰۲٨۶- ۰٫۱٨٨۶۴۵ ۲٫۴۹۲۹۷۰- ۰٫۰۱۲٨ 
INFL ۰٫۴۰۶۳۹۳ ۰٫۰۲۲٨۵۹ ۱۷٫۷۷٨۲٨ ۰٫۰۰۰۰ 
EF ۱۷٫۲۷۷۴۲ ۳٫۳۳۳۵۹۳ ۵٫۱٨۲٨۲۲ ۰٫۰۰۰۰ 
EB ۰٫۱۵۱۵۲۲ ۰٫۰۲۰۵۳۳ ۷٫۳۷۹۵۲۳ ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DAUS ۲۴٫۵۷۴۳۰- ۵٫۰۵۷۵۹۶ ۴٫٨۵٨٨۹۰- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DBOL ۱۰٫۶٨۰۷۹- ۲٫۵۵۱۴۰۹ ۴٫۱٨۶۲۳۰- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DBWA ۶٫۵۱۹۰٨۷- ۳٫۲۱۴۷۱۲ ۲٫۰۲۷٨۹۲- ۰٫۰۴۲٨ 
EC*DCAN ۲۹٫۱۷۱۷۰- ۴٫۹۴۹۹۳۷ ۵٫٨۹۳۳۴۹- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DCHE ۲٨٫۰٨٨۲۶- ۴٫۵۹۱٨۱۷ ۶٫۱۱۷۰۲۵- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DCOL ۱۲٫۶۵۷۲٨- ۳٫۲۷۱٨۰۴ ۳٫٨۶٨۵۹۲- ۰٫۰۰۰۱ 
EC*DCRI ٨٫۰۲۱۶۴۹- ۱٫۷۰۰۳۷۶ ۴٫۷۱۷۵۷۳- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DDNK ۴۵٫۷٨٨٨۳- ۴٫۶۳۷۲٨۷ ۹٫٨۷۴۰۵۵- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DDOM ۷٫٨۱۵۶۴۰ ۳٫۵۳۷۶۹۳ ۲٫۲۰۹۲۴٨ ۰٫۰۲۷۴ 
EC*DFIN ۱۳٫٨۵۰۰۹- ۳٫٨۱۰۱۵۶ ۳٫۶۳۵۰۴۶- ۰٫۰۰۰۳ 
EC*DGTM ۰٫۰۱٨۳۶۹- ۲٫۴۵۷۷۴۹ ۰٫۰۰۷۴۷۴- ۰٫۹۹۴۰ 
EC*DHND ۱۱٫۷۴۳۵۲- ۲٫۹۲۴۱۴۴ ۴٫۰۱۶۰۵۴- ۰٫۰۰۰۱ 
EC*DIRL ۱۹٫۲۶۷۱۳- ۴٫۰۰۴۱٨۵ ۴٫٨۱۱۷۴۷- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DIRN ۱۰٫۹۴۳۱۲- ۳٫۲۹۴۱۵۷ ۳٫۳۲۱۹۷٨- ۰٫۰۰۰۹ 
EC*DISL ۱۶٫۶۰۷۹۶- ۳٫۱۵٨٨۲۲ ۵٫۲۵۷۶۴۴- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DITA ۲۰٫۲٨۳۱٨- ۵٫۴٨۲۰۰٨ ۳٫۶۹۹۹۵۴- ۰٫۰۰۰۲ 
EC*DJAM ۶٫۱۰۵۷۷۶ ۲٫۳۳۳۰۲۶ ۲٫۶۱۷۱۰۶ ۰٫۰۰۹۰ 
EC*DJAP ۳٫۷۲٨۵۲۰ ۱۴٫٨۰۷۰۹ ۰٫۲۵۱٨۰۶ ۰٫٨۰۱۲ 
EC*DKOR ۲۱٫۴٨۷٨۹- ۴٫۱۳۷۹۰۰ ۵٫۱۹۲۹۴۶- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DMAR ۴٫۴٨۴۴٨۰- ۵٫۲۲۷۳۹۶ ۰٫٨۵۷٨٨۰- ۰٫۳۹۱۱ 
EC*DMEX ۹٫۱۹۹۲۵۶- ۲٫۱۲۵۱۲۹ ۴٫۳۲٨۷۹۹- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DMLT ۲۳٫۶۲۶۰۷- ۴٫۹۶۳۳٨۲ ۴٫۷۶۰۰۷۴- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DMYS ۲۲٫۹۷۳۰۴- ۳٫۵٨۹۱۲۷ ۶٫۴۰۰۷۳۲- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DNLD ۴۴٫۰۷۶۹۲- ۱۶٫۶۴۱۳۲ ۲٫۶۴٨۶۴۳- ۰٫۰۰٨۲ 
EC*DNPL ۱٫۹٨۴۹۴۶ ۴٫۲۳۱٨٨۶ ۰٫۴۶۹۰۴۵ ۰٫۶۳۹۱ 
EC*DNZL ۱۷٫۱۲۵۲۵- ۳٫۶۲۳٨۱۷ ۴٫۷۲۵۷۴٨- ۰٫۰۰۰۰ 
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 ۵۶۳ یو رابطه آن با استقلال بانک مرکز یپول یاسیس هاییکلس 

 

 ۲جدول ادامه 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
EC*DPAK ۵٫۱۷۲۷۳۳ ۴٫۲۹۱۲۷۶ ۱٫۲۰۵۴۰۷ ۰٫۲۲٨۳ 
EC*DPAN ۱٨٫۴۴۶۷۹- ۵٫۲۱۵۵۷۷ ۳٫۵۳۶٨۶۵- ۰٫۰۰۰۴ 
EC*DPER ۰٫۴۰۱۰۲٨- ۲٫۴۶۳۳۳۷ ۰٫۱۶۲۷۹۹- ۰٫٨۷۰۷ 
EC*DPRY ۳٫۵۳۶۲۵۰- ۲٫۶۷٨۳۵۳ ۱٫۳۲۰۳۰۷- ۰٫۱٨۷۰ 
EC*DSGP ۱٨٫۲٨۲۴٨- ۳٫۹۹۳۳۳۵ ۴٫۵۷٨۲۴٨- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DSUR ۱۹٫۶۴٨۰۳- ۴٫۱۵٨۳۴۲ ۴٫۷۲۴۹۶۷- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DSWE ۳۱٫۳۴۹۳۵- ۶٫۱۹۶۱٨۰ ۵٫۰۵۹۴۶۴- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DTHA ۳۲٫٨۵۷۴۷- ۹٫۵٨۲۵۲۷ ۳٫۴۲٨٨۹۴- ۰٫۰۰۰۶ 
EC*DTUR ۴٫٨۲۲۲۷۳ ۳٫٨۰۴۶۴۳ ۱٫۲۶۷۴۷۱ ۰٫۲۰۵۳ 
EC*DUK ۱۶٫۴۲۹۵۴- ۵٫۱۵۵۹۹۰ ۳٫۱٨۶۴۹۵- ۰٫۰۰۱۵ 
EC*DURY ۲۲٫۰۲۰۲۰- ۳٫۳٨۹۱۶۵ ۶٫۴۹۷۲۳۴- ۰٫۰۰۰۰ 
EC*DUSA ۵۴٫۱۲٨۹۷- ۱۱٫۰۱۲۱۲ ۴٫۹۱۵۴۰۰- ۰٫۰۰۰۰ 
Mean dependent var ۴٫۰۷ S.D. dependent var ۱۳٫۴۷ 
S.E. of regression ۱۲٫۵ Sum squared resid ۵٫٨ 
J-statistic ۴۲۷٫۷ Instrument rank ۴۶۷ 

 .منبع: محاسبات محقق

 باشد:زیر می صورتبه GMMبه روش  شدهزدهتفسیر مدل تخمین 
. شودمیاستفاده 𝝌 ۲ از  توزیع J-Statisticبرای بررسی صحت این گشتاورها تابع آزمون 

 Probنتایج آزمون نشان می دهد که که تعداد پارامترها است.  L-Kدرجه آزادی عبارتست از 
قرار نگرفته و لذا صحت گشتاورها تأیید  ۲𝝌 که در ناحیه بحرانی باشدمی ۰٫۹مربوطه برابر 

زیر  Probاگر  صورت نیادر غیر  .باشدمیمناسب  کاررفتهبه GMMو لذا روش  شودمی
که ضرایب برآورد شده نشان  طورهمان. اندنبودهباشد گشتاورهای مربوطه درست  ۰٫۰۵

. و رشد حجم پول با تورم یک رابطه هستنددهد، تمامی ضرایب دارای علامت مورد انتظار می
رود به علت ارتباط نسبتاً مداوم و شدید که انتظار می طورهمانمثبت و قابل توجهی دارد، 

که  طورهمانرشد پول و تورم، علامت ضریب شکاف تولید منفی و مقدار قابل توجهی است. 
منفی ناچیز است. رشد حجم پول با بدهی دولت به  BORCAPرود علامت ضریب انتظار می

کند. بینیم که این موضوع را تأیید میورد نیز میبخش خصوصی رابطه معکوس دارد و در نتیجه برآ
علامت ضریب نرخ ارز ثابت نیز منفی و مقدار قابل توجهی است. یک حکومت با نرخ ارز ثابت 

کند، بنابراین ما انتظار داریم که نرخ ارز ثابت دامنه را برای سیاست پولی مستقل محدود می
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 ۱۳۹۵زمستان  /۳۰سال نهم/ شماره  ۵۶۴

اشاره به سطح بالایی  ECبرای  ترکوچک ضرایب کاهش کلی رشد حجم پول. منظوربهباشد 
 دارد. CBIاز 

رود که انتظار می طوردهد. همانبندی کشورهای منتخب را نشان میرتبه ۳جدول 
 ۱۵ همچنینبندی قرار دارند.در پایین رتبه دانهای بالا را تجربه کردهکشورهایی که تورم

کشورهای پیشرفته از جمله اند از اشغال کردهبندی را بالای رتبه ی کهکشور ۲۱از  کشور
چرخه سیاسی پولی  CBI. کشورهای با سطح بالایی از هستندآمریکا، دانمارک، هلند و ... 

 متعلق بهاز نظر استقلال بانک مرکزی عمدتا کند. بدترین امتیاز تری را تجربه میضعیف
  است. توسعهدرحالاقتصادهای 

 ۳جدول 
 (*ECبر اساس ضرایب برآوردی متغیر های )کشور منتخببندی کشورهای رتبه

 توسعهدرحال ضریب کشور رتبه توسعهدرحال ضریب کشور رتبه
 ۱ -۱٨٫۴۴ پاناما ۱۶ ۰ -۵۴٫۱۲ امریکا ۱
 ۰ -۱٨٫۲٨ سنگاپور ۱۷ ۰ -۴۵٫۷٨ دانمارک ۲
 ۰ -۱۷٫۱۲ نیوزلند ۱٨ ۰ -۴۴٫۰۷ هلند ۳
 ۰ -۱۶٫۶۰ ایسلند ۱۹ ۱ -۳۲٫٨۵ تایلند ۴
 ۰ -۱۶٫۴۲ انگلیس ۲۰ ۰ -۳۱٫۳۴ سوئد ۵
 ۰ -۱۳٫٨۵ فنلاند ۲۱ ۰ -۲۹٫۱۷ کانادا ۶
 ۱ -۱۲٫۶۵ کلمبیا ۲۲ ۰ -۲٨٫۰٨ سوئیس ۷
 ۱ -۱۱٫۷۴ هندوراس ۲۳ ۰ -۲۴٫۵۷ استرالیا ٨
 ۱ -۱۰٫۹۴ ایران ۲۴ ۱ -۲۳٫۶۲ مالت ۹

 ۱ -۱۰٫۶٨ یویبول ۲۵ ۱ -۲۲٫۹۷ مالزی ۱۰
 ۱ -۹٫۱۹۹ مکزیک ۲۶ ۱ -۲۲٫۰۲ اروگوئه ۱۱
 ۱ -٨٫۰۲ یکاکاستار ۲۷ ۰ -۲۱٫۴٨ کره جنوبی ۱۲
 ۱ -۶٫۵۱ بوستوانا ۲٨ ۰ -۲۰٫۲٨ ایتالیا ۱۳

جمهوری  ۲۹ ۱ -۱۹٫۶۴ سورینام ۱۴
 ۱ ۷٫٨۱ ینیکندوم

 ۱ ۶٫۱۰۵ جاماییکا ۳۰ ۰ -۱۹٫۲۶ ایرلند ۱۵
 منبع: محاسبات محقق

 رد یا عدم رد فرضیات ۵.۲
  بندی مشاهده که در رتبه طورهمان تورم رابطه منفی دارد:استقلال بانک مرکزی با متوسط

هستند. یعنی رشد پول  ECشود کشورهایی با تورم بالا دارای ضرایب بالاتری برای می
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درجه استقلال بانک مرکزی پایین  دهندهنشانبالا  ECکنند. بالایی را تجربه می
کنند. با توجه کشورهاست. یعنی در طول دوره انتخابات چرخه پولی سیاسی را تجربه می

آمده این فرض معنادار بوده و رابطه منفی درجه استقلال بانک مرکزی  به دستبه نتایج 
 پذیریم.را با تورم می

 کشورهای : کننداشغال می افتهیتوسعهبندی را کشورهای درصد بیشتری از صدر رتبه
مورد مطالعه در این تحقیق: آمریکا، دانمارک، هلند، سوئد، کانادا، سوئیس،  افتهیتوسعه

استرالیا، کره جنوبی، ایتالیا، ایرلند، سنگاپور، نیوزلند، ایسلند، انگلیس و فنلاند 
پنجم، ششم، های اول، دوم، سوم، بندی به ترتیب جایگاهباشند، که در این رتبهمی

هفتم، هشتم، دوازدهم، سیزدهم، پانزدهم، هفدهم، هجدهم، نوزدهم، بیستم و بیست 
دهد، درصد بندی نشان میکه شواهد در رتبه طورآناند یکم را به خود اختصاص داده و

اند، که بیانگر قبول این اشغال کرده افتهیتوسعهبندی را کشورهای بالایی از صدر رتبه
 .باشدفرض می

 َبرخوردارند تریپایینر تورم مواجه هستند از درجه استقلال بانک مرکزی بَکشوهایی که با ا: 
و ایران که  کایجاما ،کایکاستارمانند مکزیک،  که مشاهده کردیم کشورهایی گونههمان

قرار  بندیرتبهدر انتهای  اندکردهیی را تجربه هاتورممورد مطالعه ابر هایسالدر 
 این صورت به فرض سوم مقاله نیز پاسخ مثبت داده شده است. در ،اندگرفته

که در طول دورۀ انتخابات بخصوص در کشورهای  رسیممیدر انتها به این نتایج 
پولی خود وارد  هایسیاستفشار بسزایی را دولت به بانک مرکزی برای تغییر  توسعهدرحال

 .شودمیکرده و این باعث بالا رفتن متوسط تورم در کشورها 

 گیرینتیجه ۶
این مقاله به ادبیات تجربی بررسی نقش استقلال بانک مرکزی که وابسته به اقدامات قانونی 

که یکی از توضیحات  کنیممی. همچنین استدلال کندمیرؤسای بانک مرکزی است تکیه ن
بین کشوری در تنوع چرخه پولی سیاسی در درجه استقلال بانک مرکزی است.  ثباتیبیاصلی 

بین  ثباتیبیهدف از برآورد مدل تأثیر چرخه انتخابات در رشد حجم پول هر کشور، ارزیابی 
بالفعل درجه استقلال بانک مرکزی  بندیرتبهکشوری و ضرایب چرخه انتخابات برای تولید 

انتخاباتی که استقلال  هایدورهاز رفتار بانک مرکزی در طول  دیبنرتبهاست. بنابراین، این 
ما تأیید  بندیرتبهگرفته شده است. با استفاده از  اندکشیدهخود را به احتمال زیاد به چالش 

 با متوسط تورم در طول انتخابات رابطه منفی دارد. که درجه استقلال بانک مرکزی کنیممی
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