
 

 بانکی-پولی هایپژوهشفصلنامه 
 ۱۳۹۷ تابستان، ۳۶شماره ، یازدهمسال 

 ۱۸۲ -۱۵۱صفحات 

کلان  یرهایبر متغ یپول یاستس یهااثر شوک یبررس
 یبر نقش استقلال بانک مرکز تأکیدبا  یاقتصاد
 †یشهرستان یدحم *یمحسن یازیمحسن ن

 §یفرهاد غفار ‡یانیهژبرک یزکامب

 ۰۶/۰۹/۱۳۹۷: رشیپذ خیارت ۲۳/۰۳/۱۳۹۷ :افتیدر خیتار

 چکیده
 نیو همچن یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یهااستیس یاثرگذار یچگونگ ریاخ یدر سالها

بوده که در مطالعات  یچالش یهاآن، از بحث یبر اثرگذار ینقش استقلال بانک مرکز یبررس
 یهااثر شوک یمطالعه بررس نیاساس هدف ا نیحاصل نشده است.  بر ا یکسانی جیمختلف نتا

 با در نظر گرفتن شاخص استقلال بانک یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یهااستیاز س یناش
 ق،یتحق نهیموجود در زم ینظر یمطالعه و براساس مبان نیصورت که در ا نیاست. به ا یمرکز

با  یساختار یبردار ونی، مدل خودرگرس۱۳۹۵تا  ۱۳۵۷ یدوره زمان یهابا استفاده از داده
ل ( شاخص استقلایبانک لاتیو نرخ سود تسه یقانون رهی)نرخ ذخ یپول استیابزار س یرهایمتغ

ه نفت برآورد شده و توابع واکنش به ضرب متینرخ تورم و ق ،ینرخ رشد اقتصاد ،یبانک مرکز
رخ ن شیمطالعه نشان داد که افزا نیا جیشد. نتا ریتفس ینیبشیپ یخطا انسیوار هیتجز جیو نتا
 گریکاهش داده و از طرف د رانیدر ا یداریصورت معنرا به ینرخ رشد اقتصاد ،یقانون رهیذخ

 ینرخ تورم و نرخ رشد اقتصاد ینیبشیپ یخطا انسیوار هیهم در تجز یاستقلال بانک مرکز
 یصورت منفصورت مثبت و نرخ تورم را بهرا به ینرخ رشد اقتصاد تواندیسهم داشته و هم م

 قرار دهد. ریتحت تأث

 یالگو ی،تورم، استقلال بانک مرکز ی،رشد اقتصاد ی،پول یاستس: های کلیدیواژه
 .(SVAR) یساختار یبردار یونخودرگرس

 JEL: D43 ،E31 ،L71بندی طبقه

                                                                                                                                  
 m.niazimohseni@yahoo.com یقات؛واحد علوم تحق ی،اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی دکتر یدانشجو *
 shahrestani@srbiau.ac.ir-h؛ مسئول( یسنده)نو یقاتواحد علوم تحق ی،اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلام یاردانش †
 kiani@srbiau.ac.ir-kیران؛ تهران، ا یقات،واحد علوم تحق ی،استاد اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلام ‡
 ghaffari@srbiau.ac.ir یران؛تهران، ا یقات،واحد علوم تحق ی،اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلام یاردانش §

رشته اقتصاد در  یشهرستان یددکتر حم ییبه راهنما یمحسن یازیمحسن ن یدکتر نامهیانمقاله مستخرج از پا **
 است. یرانتهران، ا یدانشگاه آزاد اسلام یقاتو اقتصاد واحد علوم تحق یریتدانشکده مد
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 ۱۳۹۷تابستان  /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۱۵۲

 مقدمه ۱
مدت و های اقتصادی با هدف مدیریت متغیرهای اقتصادی در کوتاهگذاریهمواره سیاست

مدت به دنبال کاهش ها در کوتاهای برخوردار بوده است. این سیاستبلندمدت از اهمیت ویژه
نوسانات اقتصادی و در بلندمدت به دنبال رشد اقتصادی بالاتر هستند. یکی از این 

شود )زرین اقبال توسط بانک مرکزی انجام می عمدتاًپولی بوده که  هایسیاستها، سیاست
پولی، ایجاد ثبات  هایسیاستتوان گفت هدف کلی می صورتبه(. ۱۳۹۷و همکاران، 

است. تحقق این امر، از اختیارات بانک مرکزی در اجرای  هاقیمتاقتصادی و حفظ ثبات 
کارگیری ی از آزادی عمل لازم در بهپولی است. به عبارت بهتر بانک مرکز هایسیاست

و اجزای پایه پولی( در جهت  هابانک)ذخایر  ۱ابزارهای سیاستی خود در اهداف عملیاتی
دستیابی به حصول  منظوربهخود یعنی رشد حجم پول و نقدینگی  ۲اثرگذاری بر اهداف میانی

د )فرجی و برخوردار باش هاقیمتخود یعنی رشد اقتصادی و تثبیت  ۳اهداف نهایی
هدف  نیاست، ا یملّ حفظ ارزش پول یهدف بانک مرکز ترینمهم(. ۱۳۹۴میرسعیدقاضی، 

 رانیا یمرکز بانک که نرخ تورم کنترل شود؛ اما متأسفانه گرددیمحقق م یتنها در صورت
طور است که به ییمعدود کشورها جزو رانیرا محقق کند و ا یهدف ضد تورم نینتوانسته ا

به دولت،  رانیا یمرکز بانک یوابستگ لیرا تجربه کرده است. به دل یدورقم یتورم وستهیپ
تورم  نیاز ا یمهم بخش نیبوده است، بنابرا یبانک مرکز هایاولویتدر  یکاریکاهش نرخ ب

؛ قنبری و محمدی، ۱۳۹۲ ،یجبل عامل) است یبه نهاد مال ینهاد پول یاز وابستگ یناش
۱۳۹۵). 

اینده به سمت استقلال بانک مرکزی آغاز شده و ادبیات مربوط در سه دهه اخیر روندی فز
به آن در محافل اقتصادی رو به گسترش بوده است. بسیاری استقلال بانک مرکزی را موجب 

دانند و این در حالی است که برخی معتقدند که رابطه بین استقلال بهبود عملکرد اقتصاد می
ن نیست. حامیان استقلال بانک مرکزی معتقدند بانک مرکزی و عملکرد اقتصادی چندان روش

در مقابل فشارها با نیروهای سیاسی از خود انعطاف نشان  ازحدبیشکه اگر بانک مرکزی 
در استفاده  یچنانچه بانک مرکزهای تجاری تشدید شود. دهد، ممکن است نوسانات و سیکل

 مختل خواهد شد یپول استیس استقلال عمل نباشد، یآزاد یدارا یپول استیس یاز ابزارها
پولی در ایران  هایسیاستمطالعات موجود در مورد عملکرد  (.۱۳۸۹زاده، )رحمانی و صادق

                                                                                                                                  
1 Operational Targets 
2 Intermediate Targets 
3 Goals 
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کسری بودجه  تأثیربوده و این متغیر نیز تحت  متأثردهد که تورم در ایران از پایه پولی نشان می
به اینکه مخارج دولتی گیرد. با توجه دولت و تسهیلات تکلیفی ناشی از بدهی دولت قرار می

های دولت و بخش دولتی به بانک متغیری خارج از حیطه سیاست پولی است، انباشت بدهی
رویه حجم پول، کنترل بانک مرکزی بر روی پایه پولی و تورم بسیار محدود مرکزی و افزایش بی

؛ ستاست. همین امر باعث رشد بالای نقدینگی و به دنبال آن رشد تورم در کشور شده ا
توان گفت یکی از عوامل افزایش پایه بنابراین با توجه به مبانی نظری موجود در این زمینه می

آن رشد نقدینگی و به دنبال آن کاهش رشد اقتصادی شود، عدم استقلال  درنتیجهپولی و 
شود که چگونه این عدم استقلال در کنار مطرح می سؤالبانک مرکزی است. حال این 

قرار دهد؟ برای  تأثیرتواند رشد اقتصادی و تورم را تحت ی بانک مرکزی میپول هایسیاست
فوق در این مطالعه سعی شده که از یک مدل خودرگرسیون برداری  سؤالپاسخگویی به 

ساختاری استفاده شود که در این مدل در ابتدا به بررسی اثر سیاست پولی بر رشد اقتصادی 
بانک مرکزی بر این دو متغیر کلان اقتصادی پرداخته و تورم و سپس بررسی اثر استقلال 

شود؛ به عبارت بهتر هدف این تحقیق بررسی اثر سیاست پولی و استقلال بانک مرکزی بر می
 عنوان متغیرهای کلان اقتصادی است. رشد اقتصادی و تورم به

منظور دسترسی به این هدف، مطالعه حاضر در پنج بخش ارائه شده است؛ در بخش به
دوم و پس از ارائه مقدمه به بررسی مبانی نظری مربوط به تحقیق و پیشینه پژوهش پرداخته 
و در بخش سوم با عنوان تصریح مدل، مدل مورد استفاده در تحقیق ارائه و چگونگی تعیین 

های تحقیق پرداخته شود. در بخش ارائه نتایج به بیان یافتهان میهای مربوطه بیمحدودیت
از تحقیق بیان  برخاسته هایسیاستگیری نیز خلاصه تحقیق و همچنین در نتیجهشده و 

 شود.می

 مبانی نظری ۲
پولی بر رشد اقتصادی و  هایسیاستطور که بیان شد، این مطالعه در پی بررسی اثر همان

استقلال بانک مرکزی ایران است. به عبارت بهتر در این مطالعه اثر سیاست تورم با توجه به 
دو متغیر کلان اثرگذاری استقلال بانک مرکزی بر این  در کنارپولی بر رشد اقتصادی و تورم 
مبانی نظری مربوط به تحقیق حاضر در دو بخش کلی  روازایناقتصادی بررسی خواهد شد. 
پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی با  هایسیاستبه بررسی اثر  ارائه شده است. در بخش اول

بر تورم و رشد اقتصادی پرداخته شده و در قسمت دوم به بررسی مبانی نظری اثر  تأکید
 شاخص استقلال بانک مرکزی بر رشد اقتصادی ارائه خواهد شد.
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 ۱۳۹۷تابستان  /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۱۵۴

 اثر ابزارهای سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ۲.۱
 نظارت هدف با ها،سیاست این اتخاذ متولی عنوانبه مرکزی بانک پولی، سیاست اجرای در
 کنترل پول، ارزش حفظ قیمت، ثبات حفظ اعتبارات، تنظیم بانکی، هایهدایت فعالیت و

 طوربهگردد. می مطرح مولد گذاریسرمایه سویبه اندازهاهدایت پس و ارزی امور دقیق
 قالانت در زمانی تأخیر وجود به اعتقاد با پولی اقتصاددانان که داشت اظهار توانمی خلاصه

 متعددی هایکانال مکانیزم، این در نااطمینانی ایجاد و واقعی اقتصاد بخش به پولی سیاست
 امیتم بین ارتباط و بهره بر نرخ خاص تأکید با هاکینزین ولی دهند.می قرار بررسی مورد را

مورد  را کانال این از پولی سیاست اثرات عبور میزان و بهره نرخ کانال فقط آن طریق از بازارها
های یابد سطح عمومی قیمتدهند. همچنین وقتی حجم پول افزایش میمی قرار توجه

هش شود، سپس نرخ بهره واقعی کاانتظاری افزایش یافته و باعث بالا رفتن تورم انتظاری می
 که خود موجب افزایش تولید دهدرا افزایش میگذاری و تقاضای کل یافته و تقاضای سرمایه

دهد، قرار می تأثیرگردد. با این فرض که کانال نرخ بهره تقاضای کالا و خدمات را تحت کل می
 سازد.می متأثرتوان بیان کرد که با یک وقفه زمانی تولید و تورم را نیز می

و با ارائه نظریه مقداری  ۱پولی بر اقتصاد از نظریه ایروینگ فیشر هایسیاستبررسی اثر 
را  هاقیمتپول آغاز شد. از نظر وی پول اثری بر متغیرهای حقیقی اقتصاد نداشته و فقط 

دهد. نقش پول در اقتصاد با نظریه کینز و سایر اقتصاددانان مکتب کمبریج قرار می تأثیرتحت 
تواند اثر غیرمستقیمی بر متغیرهای ن دسته از اقتصاددانان پول میادامه پیدا کرد و از نظر ای

گذاری و همچنین اثری که بر موجودی نقد اقتصادی از طریق اثری که بر نرخ بهره و سرمایه
 به وجودگذارد، داشته باشد. از نظر کینز بیکاری به دلیل عدم تقاضای کافی در دست افراد می

تواند از طریق افزایش مخارج، موجب افزایش اشتغال و یآید و افزایش عرضه پول ممی
اقتصادی در مورد  نظرانصاحب(. ۱۲۰۲، ۲همچنین محرک رشد اقتصادی باشد )اونیوو

، ۳دارند )پالسا نظراختلافپولی بر متغیرهای کلان اقتصادی  هایسیاستچگونگی اثرگذاری 
ترکیب نظریه فیلیپس و مفهوم  به رهبری میلتون فریدمن با 4گرایان سنتی(. پولی۱۴۰۲

گذاری نرخ پایین رشد پول پولی به شکل هدف هایسیاستانتظارات تطبیقی، نشان دادند که 
مدت، قادر است از کانال کاهش نرخ بهره، شرایط لازم برای کاهش نرخ بیکاری و کوتاه

                                                                                                                                  
1 Irving Fisher 
2 Onyeiwu 
3 Palesa 
4 Traditional Monetarists. 
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سی قرار داد. او در پول را مورد برر ۲( ابر خنثایی۱۹۶۵) ۱افزایش تولید را فراهم آورد. توبین
اما پتینکن ؛ انجامدتر عرضه پول به تراکم سرمایه مییک تحلیل نظری نشان داد که رشد سریع

ها معتقد بودند که مدل توبین، را مورد تردید قرار دادند. آن 4( اثر توبین۱۹۶۸) ۳و لوهاری
دست یافته است، ها های نظری به آنی بوده و نتایجی که توبین در تحلیلپول ریغیک مدل 

 سازی حاصل نشده است.از طریق بهینه
 کند. زمانیمی توصیف را پولی شوک یک به اقتصاد واکنش چگونگی پولی، انتقال فرآیند

 آیدمی پدید تغییرات از ایمجموعه کنندمی پولی اجرای سیاست به اقدام مرکزی هایبانک که
 طوربه یا هاقیمت عمومی در سطح تغییر به و شده مالی و پولی شروع بازارهای بر تأثیر از که

 افراد پول حجم افزایش با اینکه در خصوص پولیون و هاکینزینانجامد. می تورم تر،مشخص
 در تغییرات هاکینزیندارند.  نظراختلاف کنند،می پول جایگزین را هادارایی از نوع چه

 تغییرات به واکنش در نیز بهره نرخ دانند.می اقتصاد در ثبات عدم منشأ را کل تقاضای
 هاقیمت چسبندگی فرض دهد. بامی قرار تأثیر تحت را پول تقاضای و کرده تغییر تقاضای کل

 هاکینزینگردد. می اشتغال و تولید کاهش به پول منجر برای تقاضا افزایش دستمزدها، و
 عرضه با افزایش دلیل همین دانند. بهمی پول برای خوبی جانشین را خزانه و قرضه اوراق
 و قیمت افزایش به منجر و یابدمی افزایش اوراق این برای تقاضا و یافته کاهش بهره نرخ پول

 یابدمی کاهش بهره نرخ هادارایی نوع این قیمت افزایش دنبال به گردد.می بازده آنها کاهش
 در دهد.می افزایش را کل تقاضای طریق آن و از داده افزایش را گذاریسرمایه تقاضای و

 نظیر مالی هایدارایی ازجمله متعددی هایجانشین دارای پول که معتقدند پولیون مقابل
 کاهش با که است بادوام کالاهای و ساختمان مانند فیزیکی هایدارایی و خزانه و قرضه اوراق
 موجب پول جایبه هادارایی دیگر کردن جانشین با آن، عرضه افزایش به دلیل پول بازده

 دیدگاه بر مبتنی هایمدل در دهد.می افزایش کل را تقاضای و شوندمی گذاریسرمایه افزایش
 این در غیرحساس است، بهره نرخ تغییرات به نسبت پول تقاضای که شودمی فرض پولیون
 تعدیل کار بازار در اگر حال .شودمی کل تقاضای افزایش موجب پول حجم افزایش دیدگاه

 محصول و قیمت سطح باشند، ناپذیرانعطاف هاقیمت یا و پذیرد تأخیر انجام با دستمزدها
 قیمت افزایش به منجر فقط پذیرد دستمزدها صورت کامل تعدیل اگر یول .یابدمی افزایش

 اسمی افزایش تولید موجب پول حجم افزایش پولیون دیدگاه در طورکلیبه بنابراین گردد،می

                                                                                                                                  
1 James Tobin. 
2 Super Neutrality 
3 Patinkin and Lerhari. 
4 Tobin Effect 
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 ۱۳۹۷تابستان  /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۱۵۶

 افزایش در را خود پول حجم افزایش و شدهیلتعد کاملاً دستمزدها زمان گذشت با که گرددمی
 گردد.می باز اشاولیه سطح به تولید و دهدنشان می هاقیمت
است.  هیاستفاده از سرما نهینرخ بهره بر نرخ تورم، هز یاثرگذار یهازمیاز مکان یکی

 تینها امر در نیکه ا دهدیم شیرا افزا هیسرمااستفاده از  نهینرخ بهره، هز شیافزا کهطوریبه
چپ  سمت با انتقال به دیتول یهانهیهز شی. افزاشودیم دیتول یهانهیهز شیمنجر به افزا

نرخ بهره  راتییتغ نی. همچنشودیتورم م شیسبب افزا تیعرضه کل اقتصاد در نها یمنحن
که در  بیترت نی. بددهد قرار تأثیربر حجم پول، تورم را تحت  یرگذاریتأث قیاز طر تواندیم

نرخ بهره،  شیبا افزا است، از نرخ بهره میمستق یکه عرضه پول تابع پول زایدرون یالگوها
 شیمدت، افزاو کوتاه بلندمدت پول در یمقدار هی. براساس نظرابدییم شیعرضه پول افزا

(. نرخ بهره ۱۳۹۲، )ابونوری و همکاران خواهد شد هاقیمتسطح  شیافزا باعثعرضه پول 
 صورتبهرا کلی و نرخ رشد اقتصادی  صورتبهرا تواند بخش واقعی اقتصادی همچنین می
 علاوه بر متاثر کردندر مورد نرخ بهره،  یبانک مرکز یریگمیتصمقرار دهد.  تأثیرخاص تحت 

نرخ ارز  ،یمقدار پول و اعتبار بانک ،یمال ستمیس ینگینقدبر   و بلندمدت مدتکوتاه نرخ بهره
است. اثرگذار  رهایمتغ نیا یتمام و انتظارات بازار در مورد توسعه هادارایی ریسا متیو ق

خواهد  مؤثرها نیز افراد و بنگاه یگذاریهمصرف و سرما یریگمینرخ بهره بر تصم ن،یبر ا علاوه
 (.۱۰۰۲، ۱بود )پترسون

ی از سو یدستور صورتبهکه  باشدیم یقانون رهینرخ ذخ ،یپول استیس یابزارها یگراز د
ی ابزارها بر چگونگ نیبا استفاده از ا ی. مقامات پولشودیابلاغ م یبه نظام بانک یپول مقامات
ی قانون ری. ذخادهندیم رییگذاشته و حجم پول را در اقتصاد تغ تأثیرپول در اقتصاد  مصرف

 ،یافتهگسترشبدون کاهش اعتبار  یقانون ری. جهت تحقق ذخادهدیم شینرخ بهره را افزا بالا،
شد.  خواهد هانرخ سپرده شیرا جذب کنند که منجر به افزا یشتریب یهاسپرده دیبا هابانک

که  شد خواهد نرخ وام و نرخ بهره شیخود منجر به افزا نوبهبه یمال یینها نهیهز شیافزا
آن افزایش نرخ تورم است )گلوکر و  درنتیجهنتیجه این موضوع هم افزایش هزینه سرمایه و 

 (.۱۳۹۶؛ حاجی قاسمی و همکاران، ۱۱۰۲، ۳؛ گری۱۵۰۲، ۲توبین

                                                                                                                                  
1 Peterson 
2 Glocker and Towbin 
3 Gray 
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 ۱۵۷ ... یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یاستس یهااثر شوک یبررس 

 

 استقلال بانک مرکزی بر متغیرهای کلان اقتصادی اثر ۲.۲
تواند به دلیل وابستگی میتورم بالا در کشور طور که در مقدمه این مقاله بیان شد، همان

 یاجرا یاز مقامات پول سیاستمداران که یبه صورتباشد  استمدارانیسمقامات پولی به 
 یمشکل زمان نی. استیآنان ن اراتیکه اصولاً در حوزه اخت کنندیطلب م رایی هااستیس

بر تورم اثرگذار باشد و  تواندیتنها م یدرک کنند بانک مرکز استمدارانیس که شودیمرتفع م
شود،  جادیدرک ا نیا کههنگامیدهد.  شیو اشتغال را افزا دیتول ستیابزار آن قادر ن

 ،یخواهند داد و با عدم فشار بر بانک مرکز یرأ یبانک مرکز استقلال خود به استمدارانیس
(. در مطالعات اولیه در مورد استقلال بانک ۱۹۹۳، ۱)ایفینگر و اسکالینگ کندیتورم افت م

برخی از مطالعات نیز به بررسی اثر اما در ادامه ؛ مرکزی، به بررسی اثر آن بر تورم پرداخته شد
در این مطالعات به دنبال بررسی  دیگرعبارتبهاند. آن بر بخش واقعی اقتصاد نیز پرداخته

( به ۱۹۹۱و همکاران ) ۲اند. گریلیاثرگذاری استقلال بانک مرکزی بر رشد اقتصادی نیز بوده
تولید واقعی نداشته است. البته در این نتیجه رسیدند که استقلال بانک مرکزی اثری بر رشد 

( نیز ۱۹۹۳) ۳این مطالعه از دو شاخص از استقلال بانک مرکزی استفاده شد. آلسینا و سامرز
به این نتیجه دست پیدا کردند که بین رشد تولید ناخالص داخلی و همچنین استقلال بانک 

با حذف اثرات بین  (۲۱۹۹) 4داری وجود نداشته است. دلانگ و سامرزمرکزی رابطه معنی
کشوری به این نتیجه رسیدند که یک رابطه مثبت بین استقلال بانک مرکزی و رشد اقتصادی 

( ۱۹۹۷) 5ای دیگر توسط کوکرهاماما در مطالعه؛ در گروه کشورهای مورد مطالعه وجود دارد
تقلال این ادعا نیز رد شد. در این مطالعه حذف آثار بین کشوری نیز نشان نداد که بین اس

طور داری وجود دارد. همانبانک مرکزی و رشد اقتصادی در کشورهای صنعتی رابطه معنی
های کلان که اشاره شد نظر واحدی در مورد اثرگذاری استقلال بانک مرکزی بر شاخص

اخیر  هایسالاقتصادی مانند رشد اقتصادی و تورم وجود ندارد و این در حالی است که در 
 قرار گرفته است. تأکیدمرکزی در ایران نیز بسیار مورد  بحث استقلال بانک

                                                                                                                                  
1 Eijffinger and Schaling 
2 Grilli 
3 Alesina and Summers 
4 De Long and Summers 
5 Cockerham 
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کلی مبانی نظری مربوط به آثار استقلال بانک مرکزی بر متغیرهای کلان  صورتبه
( و نظریه انتخاب ۱۹۸۱) ۲، نظریه سارجنت و والاس۱اقتصادی از سه جنبه ناسازگاری زمانی

ین است که با توجه به اهداف تحقیق، گیرد. در اینجا سعی بر امورد بررسی قرار می ۳عمومی
توان گفت که ممکن مبانی نظری مورد نیاز تحقیق ارائه شود. در مورد ناسازگاری زمانی می

های خود، به شعارهای انتخاباتی خود عمل نکنند و یا است سیاستمداران با توجه به انگیزه
نچه را که در بلندمدت بهینه مدت آاهداف سیاسی آنان باعث شود که در کوتاه دیگرعبارتبه

منحنی فیلیپس با  براساسدانند که گذاران میسیاست مثالعنوانبهاست را دنبال نکنند. 
را دنبال  یرأتوانند برخی از اهداف سیاسی خود مانند کسب افزایش تورم و کاهش بیکاری می

ای که ن بانک مرکزیبنابرای؛ خواهد بود تأثیربیاین سیاست در بلندمدت  کهدرحالیکنند؛ 
استقلال سیاسی، نهادی و اقتصادی از دولت داشته باشد با ارائه یک قاعده ثابت سیاست 

تواند موجب رشد تولید شود. سارجنت ، میشدهیینتعپولی ضمن تثبیت تورم در حد اهداف 
مالی و پولی  هایسیاستاقتصادی به دو گروه  هایسیاست( نیز با تقسیم ۱۹۸۱و والاس )

کسری بودجه دولت و استقراض دولت و همچنین چگونگی  تأمینمعتقد بودند که چگونگی 
تواند عملکرد بانک مرکزی را تحت کاربردهای ابزارهای سیاست پولی توسط بانک مرکزی می

قرار دهد. در نظریه انتخاب عمومی نیز رابطه بین ثبات سیاسی و ثبات اقتصادی لحاظ  تأثیر
دهنده ثبات اقتصادی، یک شاخص نشان عنوانبهبا کنترل تورم  کهبه صورتی شده است 

عنوان یک شاخص ثبات سیاسی افزایش خواهد یافت؛ حال با افزایش سطح رضایت مردم به
پولی، منافع سیاسی و اقتصادی  هایسیاستعنوان نهاد پاسخگوی استقلال بانک مرکزی به

طور که بیان شد در (. همان۱۳۹۳و بایزیدی، فرد برای یک جامعه فراهم خواهد شد )فراهانی
 تأکیدادبیات تجربی برخی از مطالعات اثر استقلال بانک مرکزی بر رشد اقتصادی را مورد 

اند. آنچه از نکرده تائیدقرار داده و این در حالی است که برخی از مطالعات دیگر این اثر را 
لال بانک مرکزی )چه سیاسی و چه توان نتیجه گرفت آن است که استقمطالعات قبلی می

آور خواهد بود که مقدار آن بسیار کم باشد اقتصادی( زمانی برای رشد اقتصادی زیان
 (.۱۹۹۷)کوکرهام، 

 تأثیرتواند متغیرهای کلان اقتصادی را تحت استقلال بانک مرکزی از جهات دیگر نیز می
مقامات سیاسی در  فوذناعمالقرار دهد؛ استقلال بانک مرکزی موجب جلوگیری از 

موجب ثبات پایه پولی  روازایندر موقع انتخابات شده و  مخصوصاًبانک مرکزی  هایسیاست

                                                                                                                                  
1 Time Inconsistency 
2 Sargent and Wallace 
3 Public Choice Theory 
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مداران همیشه به دنبال افزایش دوره تصدی و کاهش تورم و نوسانات آن خواهد شد. سیاست
 لاستقلادهد که در صورت عدم های سیاسی هستند و این موضوع نشان میخود در مسئولیت

تورم با تغییرات سیاسی و انتصابات دولتی با تغییر مواجه -بانک مرکزی، نسبت بیکاری
کنند که (. برخی از محققین نیز چنین استدلال می۱۳۹۳فرد و بایزیدی، خواهد شد )فراهانی

استقلال بانک مرکزی در درجه اول موجب افزایش اعتبار و ارزش پول ملی شده و نتیجه آن 
 (.۱۹۹۱است )گریلی و همکاران،  هاقیمتثبات در سطح 

 مطالعات پیشین ۳
های پولی و های متعددی به بررسی اثر شوکدر مطالعات مختلف با استفاده از روش

های سیاست پولی بر متغیرهای اقتصادی پرداخته شده است که ذیل به برخی از شوک
 شود.ترین آنها اشاره میمهم

های اقتصاد امریکا روی بررسی اثر تغییرات نوسانات شوک( به ۳۲۰۱)1 یمومتاز و زانت
های یافته وقتی که مدل نوسانات شوکتعمیم SVARاقتصاد انگلستان با استفاده از مدل 

 ٪۱۰۰اند. نتایج نشان داد افزایش ساختاری شامل اثر سطح متغیرهای درونی است، پرداخته
 انگلستانتورم  ٪۱و کاهش  GDPرشد  ٪۱۵حقیقی به کاهش  GDPدر نوسانات شوک 
 منتهی شده است.

های پولی بر اقتصاد روآندا ای به بررسی اثر سیاست( در مطالعه۲۰۱۵) 2نیبزا و توموشروره
تا  ۱۹۸۰های دوره زمانی پرداخت. در این مطالعه از الگوی تصحیح خطای برداری و داده

استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد که یک رابطه بلندمدت بین متغیرهای موجود  ۲۰۰۶
داری بر عرضه های پولی اثر معنینتایج نشان داد سیاست در مدل وجود دارد. از طرف دیگر

 پول و نرخ ارز در کشور مورد مطالعه داشته است.
ای به بررسی اثر ابزارهای سیاست پولی بر رشد اقتصادی اندونزی ( در مطالعه۲۰۱۴) 3واتی

ربه در و توابع واکنش به ض ۲۰۰۱تا  ۲۰۰۰های دوره زمانی پرداخت. در این مطالعه از داده
الگوی خودرگرسیون برداری استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد که عملیات بازار باز، 

ای با رشد اقتصادی در اندونزی دارند. از طرف دیگر نرخ ذخیره قانونی و نرخ بهره یک رابطه
ر مدت و چه دنتایج توابع واکنش به ضربه نیز نشان داد که عملیات بازار باز چه در کوتاه

                                                                                                                                  
1 Mumtaz and Zanetti 
2 Nibeza and Tumusherure 
3 Waty 
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 ۱۳۹۷تابستان  /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۱۶۰

مدت و بلندمدت اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد. همچنین نتایج این تحقیق نشان میان
 داری بر رشد اقتصادی دارد.دادند که ذخیره قانونی نیز اثر منفی و معنی

 نفت صادرکننده و واردکننده کشورهای از گروهی برای (۲۰۱۴) 1کاتزیانتونیو و پسفیل
 رژیم نوع به نفتی هایشوک از بهره نرخ تأثیرپذیری که اندیافته دست نتیجه این به خام

، آنها رابطه پویا میان نرخ رشد قیمت نفت، نرخ تورم، نرخ دارد بستگی کشورها پولی سیاست
بهره و شاخص بازار سهام در دو کشور خالص صادرکننده نفت )نروژ و روسیه( و چهار کشور 

ه و پرتغال(، با استفاده از یک مدل ساختاری خالص واردکننده نفت )انگلستان، آلمان، فرانس
VARطور جداگانه برای هر کشور بررسی نمودند.، به 

ای به بررسی چگونگی اثرگذاری شفافیت بانک ( در مطالعه۲۰۱۵پاپادامو و همکاران )
های پولی بانک مرکزی در اقتصادهای نوظهور پرداختند. در این مرکزی بر اثربخشی سیاست

ن پانلی برای تعدادی از کشورهای نوظهور استفاده شد. نتایج ای VARک الگوی مطالعه از ی
های اثرگذاری تر باشد، کانالهای بانک مرکزی شفافمطالعه نشان داد که زمانی که سیاست

 تر عمل خواهند کرد.سیاست پولی بر اقتصاد اثربخش
ولید قلال بانک مرکزی بر تای به بررسی اثر است( در مطالعه۱۳۹۷زرین اقبال و همکاران )

های منظور دسترسی به اهداف تحقیق از دادهو تورم در ایران پرداختند. در این مطالعه به
( استفاده VAR، الگوهای گارچ و الگوی خودرگرسیون برداری )۱۳۹۳تا  ۱۳۴۰دوره زمانی 

 یهانسایبر وار یو معنادار استقلال بانک مرکز یاز وجود اثر منف شد. نتایج این مطالعه نشان
ته و تورم کاس دیاستقلال از نوسانات تول زانیم شیبه ازای افزا یعنیو تورم داشت؛  دیتول

 شده و بر ثبات اقتصاد کلان افزوده شده است.
ای به بررسی اثر سیاست پولی بر متغیرهای ( در مطالعه۱۳۹۶حاجی قاسمی و همکاران )

معادلات  ستمیس کیاز  یریگمطالعه با بهره نیدر اکلان اقتصادی در ایران پرداختند. 
اثرات نرخ بهره  ی( به بررسGMM) یافتهیمتعم یزمان و با استفاده از روش گشتاورهاهم

و  یکاریازجمله تورم، ب رانیمنتخب کلان اقتصاد ا یرهایبر متغ یقانون رهیو نرخ ذخ یواقع
که  این مطالعه نشان داد جیشد. نتا داختهپر ۱۳۶۲-۱۳۹۴ یدوره زمان یط یرشد اقتصاد

نرخ  شیو افزا یکاریتورم و ب ،یناخالص داخل دیباعث کاهش تول ینرخ بهره واقع شیافزا
 .شودیم یناخالص داخل دیتول شیموجب کاهش تورم و افزا زین یقانون رهیذخ

ر رشد های پولی و مالی بای به بررسی اثر سیاست( در مطالعه۱۳۹۲زراءنژاد و همکاران )
های های توزیعی و دادهاقتصادی ایران پرداختند. در این مطالعه از مدل خودرگرسیونی با وقفه

                                                                                                                                  
1 Filis, and Chatziantoniou 
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رغم آنکه استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد که علی ۱۳۸۳تا  ۱۳۵۰دوره زمانی 
تواند شود، اما نمیکارگیری اهداف برنامه چهارم توسعه باعث کاهش نوسانات اقتصادی میبه

 مدت قرار دهد.اقتصاد را در مسیر بلندمدت و میان
(، به بررسی اثرات سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی از طریق ۱۳۹۰رنانی و همکاران )

، نتایج VECدهی سیستم بانکی ایران پرداختند. در این تحقیق با استفاده از الگوی کانال وام
ها به بانک مرکزی، تنها در زایش بدهی بانکحاکی از آن بود که افزایش حجم پول به دلیل اف

دهد و حتی در بلندمدت اثر منفی بر آن دارد. ولی سطح مدت سطح تولید را افزایش میکوتاه
 این ابزار از استفاده بنابراین؛ دهدمدت و هم در بلندمدت افزایش میها را هم در کوتاهقیمت

 منظورآن به از توانمی ولی باشدنمی مناسب تولید سطح ساختن متأثر برای سیاستی
 گرفت. کمک تورمی ضد هایسیاست

 مطالعات داخلی و خارجی در این حوزه به همراه موضوع آنهابه تعدادی از  (۱جدول )در 
 اشاره شده است.

کمتر  یمورد اشاره شد، در مطالعات قبل نیدر ا نیشیاز مطالعات پ یطور که به تعدادهمان 
مدل  کیدر چارچوب  یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یهااستیاثر س یبه بررس

چارچوب و با در  نیپرداخته شده و در ا رانی( در اSVAR) یساختار یبردار ونیخودرگرس
در مطالعه حاضر با  رونینشده است. از ا یمورد بررس نیا ،یزنظر گرفتن استقلال بانک مرک

 یبردار ونیمدل خودرگرس کیچارچوب  در ،یدر نظر گرفتن شاخص استقلال بانک مرکز
 پرداخته خواهد شد. یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول استیاثر س یبه بررس یساختار
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 ۱جدول 
 مطالعات پیشین مرتبط با تحقیق

 قلمرو موضوعی مطالعه داخلی قلمرو موضوعی مطالعه خارجی

 (۲۰۱۷چن و همکاران )
استقلال بانک مرکزی و 

 اقتصادیمتغیرهای کلان 
اقبال و همکاران  نیزر
(۱۳۹۷) 

استقلال بانک مرکزی و 
 متغیرهای کلان اقتصادی

 (۲۰۱۷هنریکسن )
استقلال بانک مرکزی و 

 متغیرهای کلان اقتصادی
و همکاران  یقاسم یحاج

(۱۳۹۶) 
سیاست پولی و متغیرهای 

 کلان اقتصادی

سیاست پولی و متغیرهای کلان  (۲۰۱۶تورنتون )
 اقتصادی

 یو درخشان یمیصم یجعفر
 (۱۳۹۴) یدرآب

 استقلال بانک مرکزی

و توموشروره  بزاین
(۲۰۱۵) 

سیاست پولی و متغیرهای کلان 
 اقتصادی

 شوک نفتی و سیاست پولی (۱۳۹۳حیدری و ملابهرامی )

پاپادامو و همکاران 
(۲۰۱۵) 

شفافیت بانک مرکزی و 
 متغیرهای کلان اقتصادی

 (۱۳۹۳پروین و همکاران )
پولی و متغیرهای سیاست 

 کلان اقتصادی
و همکاران  سیریآ
(۲۰۱۴) 

سیاست پولی و متغیرهای کلان 
 اقتصادی

سیاست پولی و متغیرهای  (۱۳۹۲زراءنژاد و همکاران )
 کلان اقتصادی

-و ماختا وسیپرش
 (۲۰۱۴) یکوس

سیاست پولی و متغیرهای کلان 
 اقتصادی

وش و همکاران فرزین
(۱۳۹۱) 

متغیرهای سیاست پولی و 
 کلان اقتصادی

 ویانتونیو کاتز سیلیف
(۲۰۱۴) 

سیاست پولی و متغیرهای کلان 
 اقتصادی

 (۱۳۹۴کمیجانی و همکاران )
سیاست پولی و متغیرهای 

 کلان اقتصادی
 رویگیو م مانیسل

(۲۰۱۴) 
استقلال بانک مرکزی و 

 (۱۳۹۱کمیجانی و مشهدی ) متغیرهای کلان اقتصادی
متغیرهای سیاست پولی و 
 کلان اقتصادی

 (۲۰۱۴) یوات
سیاست پولی و متغیرهای کلان 

 اقتصادی
 (۱۳۹۱زاده و عسگری )حسن

استقلال بانک مرکزی و 
 متغیرهای اقتصادی

فرنالدز و همکاران 
(۲۰۱۴) 

سیاست پولی و متغیرهای کلان 
 اقتصادی

 (۱۳۹۵قنبری و محمدی )
های سیاسی پولی و سیکل

 استقلال بانک مرکزی

 (۲۰۱۳) یمومتاز و زانت
سیاست پولی و متغیرهای کلان 

 (۱۳۸۹زاده )رحمانی و صادق اقتصادی
استقلال بانک مرکزی و 

 متغیرهای اقتصادی
 کیو رادنو کیرک
(۲۰۱۳) 

سیاست پولی و متغیرهای کلان 
 اقتصادی

شریفی رنانی و همکاران 
(۱۳۸۸) 

سیاست پولی و متغیرهای 
 کلان اقتصادی

 دسیتئودورمومتاز و 
(۲۰۱۲) 

سیاست پولی و متغیرهای کلان 
 اقتصادی

سیاست پولی و متغیرهای  (۱۳۹۴فطرس و همکاران )
 کلان اقتصادی

و کاراس  ویده گر
(۲۰۱۲) 

استقلال بانک مرکزی و 
 متغیرهای اقتصادی

حاجی قاسمی و همکاران  
(۱۳۹۶) 

سیاست پولی و متغیرهای 
 کلان اقتصادی

و همکاران  مودایا
(۲۰۱۲) 

سیاست پولی و متغیرهای کلان 
 اقتصادی

کمیجانی و اسدی 
 (۱۳۹۱مهماندوستی )

سیاست پولی و متغیرهای 
 کلان اقتصادی

 های تحقیقمنبع: یافته
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 ( و توصیف متغیرهاSVARارائه مدل خودرگرسیون برداری ساختاری ) ۴
که پیش روی محققان قرار دارد،  مسائلی( یکی از VARخودرگرسیون برداری ) هایمدلدر 

( نشان دادند که انتخاب ۲۰۰۶و همکاران ) ۱انتخاب متغیرها برای سیستم است. کریستیانو
های بین متغیرها بسیاری از آوردن پویایی به دستمنظور همه متغیرها برای یک سیستم به

سترسی به کند اما استفاده از چنین روشی به دلیل محدودیت در دمشکلات را حل می
پذیر نخواهد بود. از طرف دیگر اگر متغیرهای کمی برای مدل مورد بررسی اطلاعات امکان

وجود دارد.  شدهحذفبا مشکل اریبی و همچنین متغیرهای  شدنمواجهانتخاب شود، امکان 
را نسبت به  𝑦𝑡توان واکنش بردار خودرگرسیون برداری ساختاری می هایمدلبا استفاده از 

های نسبت به شوک 𝑦𝑡در آن هیچ اطلاعاتی از اثر  ه صورتی کهب 𝜀𝑡 شدهخلاصههای فرم شوک
 iو همچنین  Bوجود نداشته باشد، ارائه داد. این واکنش ساختاری به بردار  𝑢𝑡ساختاری 

نظر  ( با در۱۹۹۰) 4(  و سیمز و واتسون۱۹۸۶) ۳( و برنانک۱۹۸۹) ۲بلانچارد. بستگی دارد
را توسعه دادند؛  SVARها، الگوهای های نظری روی اثرات همزمان تکانهگرفتن محدودیت

بر های نظری ( با اعمال محدودیت۱۹۹۴) 6( و کلاریدا و گالی۱۹۸۸) 5سپس بلانچارد و کوا
الگوهای  برخلافها، توابع واکنش آنی را شناسایی کردند. بنابراین روی آثار بلندمدت تکانه

VAR ای صورت ضمنی و سلیقه صورتبههای ساختاری ر مقید که در آن شناسایی تکانهغی
 منطقصریح حاوی یک  صورتبهگیرد، در الگوهای خودرگرسیون برداری ساختاری، می

 ها است. های اقتصادی برای اعمال قیود و محدودیتاقتصادی با استفاده از تئوری
𝜀𝑡از آنجایی که  = 𝐵۰

−۱𝑢𝑡 واریانس ،𝜀𝑡 خواهد آمد: به دستزیر  صورتبه 

(۱) 𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡
′) = 𝐵۰

−۱𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡
′)𝐵۰

−۱′ 
 Σ𝜀 = 𝐵۰

−۱Σ𝑢𝐵۰
−۱′ 

Σ𝑢و با فرض  = 𝐼𝑘 :داریم 

                                                                                                                                  
1 Christiano 
2 Blanchard 
3 Bernanke 
4 Sims and Watson 
5 Blanchard and Quah 
6 Clarida and Gali 
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(۲) Σ𝜀 = 𝐵۰
−۱𝐵۰

−۱′ 

یک سیستم از معادلات  صورتبهتوان را می Σ𝜀طور که در رابطه بالا مشخص است، همان
𝐵۰از پارامترهای نامشخص از  یرخطیغ

تواند می Σ𝜀دانست و بایستی به این توجه داشت که  ۱−
 کهدرصورتی توانا است. سیستم معادلات را میشناس روازاینسازگار برآورد شود و  صورتبه

𝐵۰تعداد پارامترهای نامشخص در 
های از تعداد معادلات بیشتر نباشد، با استفاده از روش ۱−

𝐵۰های دیگری نیز بر اجزای بایستی محدودیت این کارحل عددی حل کرد. برای 
اعمال  ۱−

𝐵۰ها اعمال محدودیت صفر بر تعدادی از اجزای ماتریس کرد که یکی از این محدودیت
−۱ 

𝐵۰که همه اجزای ماتریس نامشخص بر این تأکیداست. برای 
شود، این نکته که شناسا می ۱−

Σ𝜀 𝑘(𝑘+۱)

ی برخوردار است. این مورد از آنجایی ناشی دارد، از اهمیت خاص ۱پارامتر آزاد ۲
کوواریانس متقارن است. بنابراین حداکثر تعداد پارامتری که -شود که ماتریس واریانسمی

𝑘(𝑘+۱)بایستی شناسایی شود، 

 است. ۲
پولی بر متغیرهای اقتصادی در چارچوب یک مدل خودرگرسیون  هایسیاستبررسی اثر 

آید انتخاب می به وجودنیز دارد. یکی از مشکلاتی که ( مشکلات دیگری را VARبرداری )
گذاری در بررسی اثر سیاست پولی است. در برخی از مطالعات متغیر متغیر سیاست

دهنده سیاست پولی حجم پول، پایه پولی و نقدینگی در نظر گرفته شده و در برخی از نشان
ره و عملیات بازار باز لحاظ شده مطالعات دیگر متغیرهایی مانند نرخ ذخیره قانونی، نرخ به

است. از طرف دیگر انتخاب متغیرهای کلان اقتصادی نیز چالشی دیگر در این زمینه است 
کلی متغیرهایی مانند رشد اقتصادی، تورم، بیکاری، نرخ بهره، شاخص قیمت  صورتبهکه 

دی مطرح عنوان متغیرهای کلان اقتصاسهام و همچنین نقدینگی متغیرهایی هستند که به
اند. در ایران نرخ بهره یک متغیر بوده و در مطالعات مختلف مورد استفاده قرار گرفته

عنوان متغیر سیاست پولی را بهتوان آن می روازاینتوسط بانک مرکزی بوده و  شدهیینتع
های مربوط به استفاده کرد )که در این مطالعه نیز استفاده شده است(؛ از طرف دیگر داده

بیکاری و شاخص قیمت سهام نیز در دوره زمانی مورد مطالعه برای ایران وجود نداشت؛  نرخ
از طرف دیگر با توجه به ماهیت الگوهای خودرگرسیون برداری استفاده از متغیرهای زیاد نیز 

دهنده استقلال بانک مرکزی این کند. انتخاب متغیر نشانبرآورد مدل را با مشکل مواجه می
 براساسا چالشی خاص نسبت به سایر مطالعات در این حوزه مواجه کرد. حال مطالعه را ب

                                                                                                                                  
1 free parameters 
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 ۱۶۵ ... یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یاستس یهااثر شوک یبررس 

 

الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری  براساسمبانی نظری موجود نزدیک به تحقیق، 
(SVAR معادله تحقیق حاضر )زیر فرض شده است: صورتبه 

(۳) 

[
 
 
 
 
𝜀𝑔𝑟

𝜀𝑖𝑛𝑓

𝜀𝑚𝑝

𝜀𝑐𝑏𝑖

𝜀𝑙𝑜𝑖𝑙]
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
𝑏۱۱ 𝑏۱۲ 𝑏۱۳ 𝑏۱۴ 𝑏۱۵

𝑏۲۱ 𝑏۲۲ 𝑏۲۳ 𝑏۲۴ 𝑏۲۵

۰
۰
۰

۰
۰
۰

𝑏۳۳ ۰ ۰
۰ 𝑏۴۴ ۰
۰ ۰ 𝑏۵۵ ]

 
 
 
 

×

[
 
 
 
 
𝑢𝑔𝑟

𝑢𝑖𝑛𝑓

𝑢𝑚𝑝

𝑢𝑐𝑏𝑖

𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙]
 
 
 
 

 

های ساختاری نرخ شوک εinfهای ساختاری نرخ رشد اقتصادی، شوک εgr (3)در رابطه 
های ساختاری شاخص شوک εcbiهای ساختاری ابزار سیاست پولی، شوک εmpتورم، 

های ساختاری لگاریتم قیمت نفت است. با استفاده از شوک εloilاستقلال بانک مرکزی و 
 زیر ارائه داد: صورتبهتوان های ساختاری را می، معادلات مربوط به شوک(3)رابطه 

(۴) 𝜀𝑔𝑟 = 𝑏۱۱𝑢𝑔𝑟 + 𝑏۱۲𝑢𝑖𝑛𝑓 + 𝑏۱۳𝑢𝑚𝑝 + 𝑏۱۴𝑢𝑐𝑏𝑖 + 𝑏۱۵𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙 
(۵) 𝜀𝑖𝑛𝑓 = 𝑏۲۱𝑢𝑔𝑟 + 𝑏۲۲𝑢𝑖𝑛𝑓 + 𝑏۲۳𝑢𝑚𝑝 + 𝑏۲۴𝑢𝑐𝑏𝑖 + 𝑏۲۵𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙 
(۶) 𝜀𝑚𝑏 = 𝑏۳۳𝑢𝑚𝑏 
(۷) 𝜀𝑐𝑏𝑖 = 𝑏۴۴𝑢𝑐𝑏𝑖 
(۸) 𝜀𝑙𝑜𝑖𝑙 = 𝑏۵۵𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙 

 یافتهیلتعدهای فرم های ساختاری و شوکچگونگی ارتباط بین شوک (۸)تا  (۴)در روابط 
 مورد استفاده در تحقیق ارائه شده است. SVARدر مدل 

 تأثیرهای رشد اقتصادی تحت دهد که شوکنشان می (۴)در معادله  شدهیانبمحدودیت 
خود این متغیر و متغیرهای نرخ تورم، سیاست پولی، استقلال بانک مرکزی و همچنین قیمت 

گیرد. با توجه به اینکه ایران یک کشور صادرکننده نفت است، تغییرات قیمت نفت قرار می
قرار دهد.  تأثیراند نرخ رشد اقتصادی در ایران را تحت تونفت با تغییرات درآمدهای نفتی می

در بخش مبانی نظری چگونگی اثرگذاری سیاست پولی و همچنین استقلال بانک مرکزی بر 
رشد اقتصادی بیان شد؛ اثرگذاری نرخ تورم و همچنین قیمت نفت بر رشد اقتصادی نیز در 

و هم در  مدتکوتاهرگذاری هم در قرار گرفته است که این اث تائیدمطالعات داخلی مورد 
 شده است. تائیدبلندمدت 

خود این  تأثیراینکه تحت  جزبهنیز نشان داده شده است که نرخ تورم  (۵)در معادله 
گیرد، متغیرهایی همچون نرخ رشد اقتصادی، استقلال بانک مرکزی، قیمت متغیر قرار می

طور که در قسمت اند. هماننفت و همچنین نرخ رشد اقتصادی نیز بر این متغیر اثرگذار بوده
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 ۱۳۹۷تابستان  /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۱۶۶

تواند تورم را نیز همچون رشد اقتصادی مبانی نظری بیان شد، استقلال بانک مرکزی می
قرار  تأکیدقیمت نفت بر تورم نیز در مطالعات متفاوتی مورد  اثرگذاریقرار دهد.  یرتأثتحت 

ای به بررسی اثر نرخ رشد اقتصادی بر تورم پرداخته است که گرفته است، اما کمتر مطالعه
 شد. تائید( ۱۳۹۵این مورد نیز توسط مطالعه مهرآرا و قبادزاده )

اند که ابزار سیاست پولی، استقلال بانک ن شدهبا این فرض تعیی (۸)تا  (۶)معادلات 
گیرد. ابزار سایر متغیرهای اقتصادی قرار نمی تأثیرمرکزی و همچنین قیمت نفت تحت 

از مطالعات پیشین شواهدی  یکهیچسیاست پولی با تصمیم بانک مرکزی تغییر یافته و در 
گیرد، یافت نشده ی قرار میسایر متغیرهای اقتصاد تأثیرمبنی بر اینکه این متغیرها تحت 

. استقلال بانک مرکزی را نیز ساختار حکومت و دولت تعیین کرده و از این نظر یک ۱است
خواهد بود؛ که این فرض نیز در مدل بنا نهاده شده است. از طرف دیگر قیمت  زابرونمتغیر 

خواهد  زابرون نفت نیز با فرض یک اقتصاد کوچک باز لحاظ شده و از این نظر نیز یک متغیر
 .۲بود

سیاست پولی از متغیرهای نرخ سود تسهیلات بانکی و همچنین  منظوربهدر این مطالعه 
نرخ ذخیره قانونی استفاده شده است؛ استفاده از چنین متغیرهایی برای سیاست پولی در 

جه مطالعات مختلف اقتصادی در داخل و در خارج کشور مورد استفاده قرار گرفته است. با تو
های موجود، متغیرهای کلان به محدودیت دسترسی به اطلاعات و همچنین سایر محدودیت

اقتصادی در نظر گرفته شده در این مطالعه نیز نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم هستند. برای 
گیری نرخ رشد اقتصادی از نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت استفاده شد. اندازه

آمد. قیمت نفت نیز  به دست( CPIکننده )از نرخ رشد شاخص قیمت مصرف نرخ تورم نیز
متوسط قیمت نفت سبک و سنگین ایران در دوره مورد مطالعه استفاده شده است. در این 

 یو درخشان یمیصم یجعفرتوسط  آمدهدستبههای استقلال بانک مرکزی مطالعه از شاخص
 ۱۳۹۱ هایسالبرآورد شده توسط محققین در  و ۱۳۹۱تا  ۱۳۵۷ هایسالدر ( ۱۳۹۴) یدرآب
های استقلال بانک مرکزی مورد استفاده نشان دادند که استفاده شد. روند شاخص ۱۳۹۵تا 

ثابت بوده و نتایج برآوردی نیز نشان دادند که از بین  تقریباًبرخی از آنها در طول زمان 
دهد و دلیل قبولی را ارائه می ( نتایج قابل۲۰۰۹دومیتر ) های مورد نظر فقط شاخصشاخص

 (۲جدول )های دیگر بوده است. آن نیز تغییرپذیری بیشتر این شاخص نسبت به شاخص

                                                                                                                                  
کند، اما مشخص است که تحت شرایط مختلف اقتصادی بانک مرکزی به تغییر متغیرهای پولی اقدام می کاملاًاین نکته  ۱

 گیرد، یافت نشد.می های سایر متغیرهای موجود در مدل قراریر شوکتأثهای این متغیرها تحت ی که نشان دهد شوکامطالعه
ه ایران یک کشور عمده صادرکننده نفت در جهان بوده و از اعضای اصلی اوپک است؛ اما همیشه درست است ک کاملاًاین نکته  2

 برای اقتصاد بوده و این فرض در همه مطالعات قبلی نیز لحاظ شده است. زابرونمتغیر نفت یک متغیر 
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 ۱۶۷ ... یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یاستس یهااثر شوک یبررس 

 

طور که در دهد. همانمقادیر مربوط به محاسبه شاخص استقلال بانک مرکزی را نشان می
 ۰٫۳۱جدول نیز مشخص است، بیشترین مقدار محاسبه شده برای استقلال بانک مرکزی عدد 

طور که مشخص است، عدد نیز بوده است. از طرف دیگر همان ینپرتکرارتربوده که این عدد 
 بوده است. ۱۳۹۱تا  ۱۳۸۶کمترین استقلال بانک مرکزی مربوط به دوره زمانی 

 ۲جدول 
 مقادیر مربوط به محاسبه شاخص استقلال بانک مرکزی در ایران

شاخص  دوره
شاخص  دوره استقلال

شاخص  دوره استقلال
شاخص  دوره استقلال

شاخص  دوره استقلال
 استقلال

۱۳۵۷ ۰٫۳۸ ۱۳۶۵ ۰٫۲۵ ۱۳۷۳ ۰٫۳۱ ۱۳۸۱ ۰٫۳۱ ۱۳۸۹ ۰٫۱۶ 
۱۳۵۸ ۰٫۳۶ ۱۳۶۶ ۰٫۲۴ ۱۳۷۴ ۰٫۳۱ ۱۳۸۲ ۰٫۳۱ ۱۳۹۰ ۰٫۱۶ 
۱۳۵۹ ۰٫۳۶ ۱۳۶۷ ۰٫۲۴ ۱۳۷۵ ۰٫۳۱ ۱۳۸۳ ۰٫۳ ۱۳۹۱ ۰٫۱۶ 
۱۳۶۰ ۰٫۳۶ ۱۳۶۸ ۰٫۲۹ ۱۳۷۶ ۰٫۳۱ ۱۳۸۴ ۰٫۳ ۱۳۹۲ ۰٫۳۱ 
۱۳۶۱ ۰٫۳۶ ۱۳۶۹ ۰٫۳۱ ۱۳۷۷ ۰٫۳۱ ۱۳۸۵ ۰٫۳ ۱۳۹۳ ۰٫۳۱ 
۱۳۶۲ ۰٫۲۵ ۱۳۷۰ ۰٫۳۱ ۱۳۷۸ ۰٫۳۱ ۱۳۸۶ ۰٫۱۸ ۱۳۹۴ ۰٫۳۱ 
۱۳۶۳ ۰٫۲۵ ۱۳۷۱ ۰٫۳۱ ۱۳۷۹ ۰٫۳۱ ۱۳۸۷ ۰٫۱۷ 

۱۳۹۵ ۰٫۳۱ 
۱۳۶۴ ۰٫۲۵ ۱۳۷۲ ۰٫۳۱ ۱۳۸۰ ۰٫۳۱ ۱۳۸۸ ۰٫۱۹ 

 های تحقیق( و یافته۱۳۹۴صمیمی و درخشانی درآبی ) یجعفر منبع:

 ۱۳۹۵تا  ۱۳۵۷برای دوره زمانی  شدهدادههای متغیرهای توضیح در این مطالعه از داده
جز شاخص استقلال بانک مرکزی از بانک اطلاعات سری های فوق بهاستفاده شد که داده

 افزارنرماطلاعات نیز با استفاده از  وتحلیلتجزیهزمانی بانک مرکزی ایران استخراج شده است. 
STATA توان گفت در این مطالعه دو مدل خلاصه می صورتبهشده است.  انجام

 براساس( برآورد شده و توابع واکنش به ضربه آن SVARخودرگرسیون برداری ساختاری )
ها متغیرهای مورد استفاده آمده است. در یکی از مدل به دست یدشدهقهای مدل و محدودیت

نک مرکزی، قیمت نفت ایران و نرخ سود نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم، شاخص استقلال با
تسهیلات بانکی لحاظ شده و مدل دیگر با استفاده از متغیرهای نرخ رشد اقتصادی، نرخ 
 تورم، شاخص استقلال بانک مرکزی، قیمت نفت ایران و نرخ ذخیره قانونی برآورد شده است.

 نتایج تجربی ۵
مطالعه نتایج دو مدل خودرگرسیون برداری طور که در قسمت قبل نیز بیان شد، در این همان

ها ابزار سیاست پولی ( مورد بررسی قرار خواهد گرفت؛ که در یکی از مدلSVARساختاری )
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 ۱۳۹۷تابستان  /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۱۶۸

های نرخ بهره و در دیگری نرخ ذخیره قانونی است. از آنجایی که ابزار مناسب در تحلیل
ینی است، در ادامه به بتوابع واکنش به ضربه و تجزیه واریانس خطای پیش VARالگوهای 

. قبل از بررسی توابع واکنش به ضربه، لازم ۱بررسی توابع واکنش به ضربه پرداخته خواهد شد
است که به بررسی پایایی متغیرهای مورد استفاده در تحقیق پرداخته شود. در این مطالعه 

پرون -و فیلیپس یافتهبررسی پایایی متغیرها از آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم منظوربه
یکدیگر بودند که نشان دادند همه متغیرهای  تأییدکنندهاستفاده شد. نتایج این دو آزمون 

مورد استفاده در تحقیق در سطح پایا بوده و یا به عبارت بهتر فرض صفر مبنی بر وجود ریشه 
ب وقفه خودرگرسیون برداری، انتخا هایمدلکند. مرحله دوم در واحد در متغیرها را رد می

ها و با توجه به اینکه معیار شوارتز در تعیین بهینه در مدل است. با توجه محدودیت در داده
کند، در این مطالعه از معیار شوارتز برای انتخاب تعداد وقفه بهینه جویی میطول وقفه صرفه

ل مورد این معیار طول وقفه بهینه برای هر دو مد براساساستفاده شد. نتایج نشان دادند که 
 در این مطالعه طول وقفه یک انتخاب شد. روازاینبررسی یک است؛ 

 برآورد توابع واکنش به ضربه ۵.۱
آورده  ۱واکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در نرخ سود بانکی در شکل 

طور که در شکل مربوطه نیز مشخص است، یک انحراف معیار شوک در نرخ شده است. همان
توان گفت کند و به عبارت بهتر مینرخ رشد اقتصادی را تا دو دوره با کاهش مواجه می بهره

در  های سالانه هستند، یک افزایشهای مورد استفاده در این مطالعه دادهاز آنجایی که داده
 نرخ سود بانکی، نرخ رشد اقتصادی را با کاهش تا دو سال پس از اعمال شوک مواجه خواهد

دار نبوده است نیز مشخص است، این آثار از نظر آماری معنی ۱شکل ور که در طکرد. همان
داشته نداری بر رشد اقتصادی در ایران توان گفت افزایش نرخ سود بانکی اثر معنیمی روازاینو 

نیز نتایج واکنش به ضربه نرخ تورم نسبت به یک انحراف معیار شوک در نرخ  ۲شکل است. 
نیز مشخص است، یک انحراف معیار  ۲شکل طور که در دهد. همانن میسود بانکی را نشا

م تا دو دوره اول پس از اعمال شوک اثر مثبت بر نرخ تور شوک در نرخ سود تسهیلات بانکی
اثرش به سمت صفر میل پیدا خواهد کرد؛ اما با توجه به فاصله  ازآنپسبرجای گذاشته و 

 نداشته است.تورم داری بر عنیاطمینان مورد نظر، این متغیر اثر م

                                                                                                                                  
مورد بررسی یعنی نرخ رشد اقتصادی ذکر این نکته ضروری است که در اینجا فقط توابع واکنش به ضربه برای متغیرهای کلان  ۱

 گیرد.و نرخ تورم مورد توجه قرار می
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 ۱۶۹ ... یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یاستس یهااثر شوک یبررس 

 

 
 واکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در نرخ سود بانکی .۱شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

 
 واکنش نرخ تورم به یک انحراف معیار شوک در نرخ سود بانکی .۲شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

طور که بیان شد این مطالعه به دنبال بررسی شاخص استقلال بانک مرکزی بر همان
واکنش نرخ  ۳شکل پولی نیز خواهد بود.  هایسیاستمتغیرهای کلان اقتصادی، در کنار اثر 
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 ۱۳۹۷تابستان  /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۱۷۰

دهد. رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در شاخص استقلال بانک مرکزی را نشان می
 هایسیاستنداشته و همواره  یچنانآنمرکزی در ایران تغییرات اگرچه شاخص استقلال بانک 

نیز  ۳شکل تصمیمات دولت بوده است، اما همچنان که در  تأثیرپولی بانک مرکزی تحت 
دهد که مشخص است، افزایش استقلال بانک مرکزی نرخ رشد اقتصادی ایران را افزایش می

به سمت صفر میل پیدا  ازآنپسداشته و این افزایش تا دو دوره پس از اعمال شوک وجود 
دهد که اثر شوک ناشی از استقلال بانک مرکزی بر رشد اقتصادی تا کند. نتایج نشان میمی

دار است. مطابق از نظر آماری غیرمعنی ازآنپسدار بوده و یک دوره پس از اعمال شوک معنی
 درنتیجهد ثبات در پایه پولی و با مبانی نظری موجود، افزایش استقلال بانک مرکزی با ایجا

های اقتصادی را کاهش داده و باعث افزایش رشد اقتصادی آن ثبات در نرخ تورم، نااطمینانی
شاخص استقلال )دومیتر  براساسای با شرایط ایران نیز سازگاری دارد؛ شود. چنین نتیجهمی

هایی ( در دوره۱۳۹۴توسط مطالعه جعفری صمیمی و درخشانی درآبی ) آمدهدستبه( ۲۰۰۹
دهنده استقلال بیشتر بانک مرکزی بود، اقتصاد ایران نرخ رشد اقتصادی که این شاخص نشان

 بالاتری را تجربه کرده است.

 
 واکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در شاخص استقلال بانک مرکزی .۳شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 ۱۷۱ ... یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یاستس یهااثر شوک یبررس 

 

تورم به یک انحراف معیار شوک در شاخص استقلال بانک نتایج مربوط به واکنش نرخ 
طور که در شکل نیز مشخص است، شاخص آورده شده است. همان ۴شکل مرکزی نیز در 

شوک  استقلال بانک مرکزی اثر منفی بر نرخ تورم دارد؛ که این اثر تا یک دوره پس از اعمال
که یک شوک افزایشی در استقلال دهد نشان می ۴شکل دار بوده است. از نظر آماری معنی

اثر  ازآنپسبانک مرکزی موجب کاهش نرخ تورم تا چهار دوره پس از اعمال شوک شده و 
ای تا حدودی شرایط اقتصادی ایران در کند. چنین نتیجهمنفی به سمت صفر میل پیدا می

هایی که شاخص اقتصاد ایران در سال که یصورته کند؛ بمی تائیددوره زمانی مورد مطالعه را 
بانک  کرد. با افزایش استقلالاستقلال بانک مرکزی بالاتر بود، نرخ تورم کمتری را تجربه می

م دولت برای جبران کسری بودجه خود اقدا روازاینمرکزی پایه پولی ثبات بیشتری داشته و 
 بر جای کند؛ بنابراین استقلال بانک مرکزی اثر منفی بر نرخ تورمبه انتشار اسکناس نمی

 گذاشته است.

 
 واکنش نرخ تورم به یک انحراف معیار شوک در شاخص استقلال بانک مرکزی .۴شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

طور که بیان شد در این مطالعه از دو متغیر نرخ سود بانکی و همچنین نرخ ذخیره همان
متغیرهای سیاست پولی در ایران استفاده شد. واکنش نرخ رشد اقتصادی و  عنوانبهقانونی 
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 ۱۳۹۷تابستان  /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۱۷۲

شکل و  ۵شکل نرخ تورم نسبت به یک انحراف معیار شوک در نرخ ذخیره قانونی به ترتیب در 
های مربوطه نیز مشخص است، یک انحراف معیار طور که در شکلآورده شده است. همان ۶

با نرخ سود بانکی بر نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم  مجهتهشوک در نرخ ذخیره قانونی اثری 
برجای گذاشته است؛ اما تفاوت آن با اثر نرخ سود تسهیلات بانکی در این است که اثر نرخ 

دار بوده قانونی بر رشد اقتصادی از نظر آماری تا یک دوره پس از اعمال شوک معنی یرهذخ
دار به طور معنیره قانونی نرخ رشد اقتصادی را دهد که افزایش نرخ ذخیاست. نتایج نشان می

نرخ تورم شده است. تفاوت اثر نرخ ذخیره دار در غیر معنیباعث افزایش اما  کاهش داده و 
قانونی نسبت به نرخ سود تسهیلات بانکی مقدار اثر و همچنین طول دوره اثرگذاری بوده 

و هم دوام بیشتری  مقدارهمادی که اثر نرخ ذخیره قانونی بر رشد اقتص یبه صورتاست؛ 
داشته است. تشابه این نتیجه به دلیل همبستگی مثبت بین نرخ ذخیره قانونی و نرخ رشد 
اقتصادی بوده و دلیل اثر بیشتر نرخ ذخیره قانونی ثبات این متغیر در طول زمان بوده است 

این  کهدرحالیه نرخ سود تسهیلات بانکی تغییرات بیشتری در طول زمان داشت کهطوریبه
دار متغیر تغییرات کمتری دارد. آنچه مشخص است، نرخ ذخیره قانونی اثر مثبت و غیرمعنی

دار بر نرخ رشد اقتصادی برجای گذاشته است. از نظر آماری بر نرخ تورم و اثر منفی و معنی
 جهینت نیا یتا حدود یپول هایسیاست یاجرا یاز نهادها یکی عنوانبه رانیا یساختار بانک

های کشور بانک ،یبانک مرکز استیکه هنگام هر س صورت ینا. به کندیرا قابل قبول م
 یهانکند. بانک دایتا سود سهامداران خود کاهش پ کنندیشعب خود وضع م یبرا ینیقوان

نرخ بهره  شیبه عبارت بهتر افزا ایسپرده ثابت  شیرا با افزا یقانون رهینرخ ذخ شیکشور افزا
مبلغ  شیبا افزا هابانک یافتیکه سود در صورت ینا)به  کنندیها جبران موام یپرداخت
نرخ سود  شیبا افزا طرفیکاز بنابراین،؛ (ماندیم یباق رییبدون تغ هابانک یمسدود

کاهش  یگذارهیسرما زهیانگ روازاینکرده و  دایپ شیافزا یگذارهیسرما نهیهز ی،بانک لاتیتسه
نرخ  شیآن افزا لو به دنبا یبانک لاتینرخ سود تسه شیبا افزا گریخواهد کرد. از طرف د دایپ

 کیخود در  یمنابع مال کارگیریبه جایبه تواندیم دکنندهیتول ،یسود سپرده بانک
به  ای)و  یانداز در نظام بانکعنوان پسخود به یاز منابع مال ران،یپرخطر در ا یگذارهیسرما

 به دستسود مطمئن  کی و گرفته به کارمانند بازار طلا و ارز(  یمال یبازارها ریدنبال آن سا
 آورد.
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 ۱۷۳ ... یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یاستس یهااثر شوک یبررس 

 

 
 واکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در نرخ ذخیره قانونی .۵شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

 
 واکنش نرخ تورم به یک انحراف معیار شوک در نرخ ذخیره قانونی .۶شکل 

 های تحقیقیافتهمنبع: 
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 ۱۳۹۷تابستان  /۳۶سال یازدهم/ شماره  ۱۷۴

های افزایشی با توجه به اینکه کشور ایران یک کشور وابسته به نفت بوده، همواره شوک
یکی دیگر از  روازاینقرار داده است؛  تأثیرقیمت نفت نرخ رشد اقتصادی ایران را تحت 

متغیرهای لحاظ شده در مدل مورد بررسی، قیمت نفت بوده است. واکنش نرخ رشد 
آورده شده  ۷شکل ت به یک انحراف معیار شوک در لگاریتم قیمت نفت در اقتصادی نسب
طور که در شکل نیز مشخص است و مطابق با انتظار، افزایش قیمت نفت در است. همان

دار نبوده است. این نتیجه های پس از اعمال شوک بر رشد اقتصادی معنیاز دوره کدامهیچ
 است که افزایش قیمت نفت به صورتیاقتصادی ایران است، اما شرایط  تأملتا حدودی قابل 

 های داخلی به دلیل افزایش نقدینگی همراه شده و از آنجاییهمواره با افزایش سطح قیمت
دهنده رشد عنوان متغیر نشانکه در این مطالعه نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی به

 رشد اقتصادی نداشته است.داری بر اقتصادی لحاظ شده است، این متغیر اثر معنی

 
 واکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در قیمت نفت .۷شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

 ۸شکل واکنش نرخ رشد اقتصادی نسبت به یک انحراف معیار شوک در نرخ تورم در 
طمینانی تواند باعث نااعنوان یک شاخص نااطمینانی مینشان داده شده است. نرخ تورم به

طور که در شکل نیز نیز مشخص است. همان ۸شکل ای در در اقتصاد شده که چنین نتیجه
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 ۱۷۵ ... یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یاستس یهااثر شوک یبررس 

 

مشخص است، نرخ تورم اثری نوسانی بر رشد اقتصادی در ایران برجای گذاشته که این اثر از 
 دار نبوده است.نظر آماری معنی

 
 رخ تورمواکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در ن .۸شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

 بینیتجزیه واریانس خطای پیش ۵.۲
جهت بررسی عملکرد پویایی  VAR هایمدلبینی ابزار دیگر تجزیه واریانس خطای پیش

های وارده ثباتی هر متغیر در مقابل شوکمدت است. به کمک تجزیه واریانس، سهم بیکوتاه
توان بینی میشود. با تجزیه واریانس خطای پیشمی به هر یک از متغیرهای دیگر الگو تعیین

تجزیه واریانس  (3جدول )گیری کرد. اثر هر متغیر بر متغیرهای دیگر را در طول زمان اندازه
. در ۱دهدبینی نرخ رشد اقتصادی را توضیح میبینی همه واریانس خطای پیشخطای پیش

                                                                                                                                  
یعتاً مجموع طبنیز برآورد شده که آنها بینی برآورد شده و نتایج تجزیه واریانس خطای پیش SVARدر این مطالعه دو مدل  ۱

ی نبودن ارائه همه نتایج، تجزیه واریانس باشد؛ اما با توجه به محدودیت تعداد صفحات مقاله و همچنین ضرور ۱۰۰باید  هاسهم
بینی نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم برای مدل با متغیر سیاست پولی نرخ تسهیلات بانکی آورده شده و سهم نرخ خطای پیش

ه همین بینی نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم نیز از برآورد مدل دوم ارائه شده است. بذخیره قانونی در تجزیه واریانس خطای پیش
درصد تجاوز کرده است. نکته دیگر اینکه این ارقام با سه رقم اعشار آورده شده که باعث شده برخی  ۱۰۰ها از دلیل مجموع سهم

 از آنها در طول زمان ثابت به نظر برسد.
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ینی نرخ رشد اقتصادی توسط خود این بدرصد از واریانس خطای پیش ۷۲دوره دوم بیش از 
درصد توسط متوسط نرخ سود تسهیلات بانکی توضیح  ۲ شود و حدودمتغیر توضیح داده می

دهد که در دوره دوم سهم نرخ ذخیره قانونی نشان می ۳جدول شود. همچنین نتایج داده می
شاخص استقلال درصد بوده است.  ۱۸بینی نرخ رشد اقتصادی از تجزیه واریانس خطای پیش

بینی نرخ رشد اقتصادی را نشان داده درصد از واریانس خطای پیش ۶بانک مرکزی نیز حدود 
دهد سهم این متغیر بیش از سهم نرخ سود تسهیلات بانکی بوده است. در دوره که نشان می

سوم مطابق با انتظار سهم نرخ رشد اقتصادی کاهش و سهم متغیرهای دیگر افزایش پیدا 
درصد توسط نرخ سود  ۲درصد توسط نرخ رشد اقتصادی،  ۶۷که  به صورتیاست کرده 

درصد توسط شاخص استقلال بانک  ۵درصد توسط نرخ ذخیره قانونی،  ۲۲تسهیلات بانکی، 
نیز  ۳جدول طور که در درصد نیز توسط نرخ تورم توضیح داده شده است. همان ۳مرکزی و 

مشخص است، در طول زمان سهم توضیح دهندگی نرخ رشد اقتصادی در توضیح واریانس 
؛ یابدهای دیگر افزایش میبینی لگاریتم نرخ رشد اقتصادی کاهش و سهم متغیرخطای پیش

توان گفت که بعد از متغیر نرخ رشد اقتصادی، نرخ ذخیره قانونی کلی می صورتبهاما 
بینی نرخ رشد اقتصادی در ایران داشته یح واریانس خطای پیشبیشترین سهم را در توض

های بعدی است. شاخص استقلال بانک مرکزی و نرخ تورم نیز بعد از نرخ ذخیره قانونی سهم
 اند.بینی نرخ رشد اقتصادی داشتهرا در توضیح واریانس خطای پیش

 ۳جدول 
 بینی نرخ رشد اقتصادیتجزیه واریانس خطای پیش

خ رشد نر دوره
 اقتصادی

قیمت 
 نفت

نرخ ذخیره 
 قانونی

شاخص 
نرخ سود  نرخ تورم استقلال

 تسهیلات
۱ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ 
۲ ۷۲۸٫۰  ۱۲۰٫۰  ۱۸۸٫۰  ۶۱۰٫۰  ۰۲۰٫۰  ۲۷۰٫۰  
۳ ۶۷۷٫۰  ۱۸۰٫۰  ۲۲۶٫۰  ۵۶۰٫۰  ۳۴۰٫۰  ۲۵۰٫۰  
۴ ۶۷۱٫۰  ۱۸۰٫۰  ۲۱۹٫۰  ۵۴۰٫۰  ۳۴۰٫۰  ۲۷۰٫۰  
۵ ۶۶۴٫۰  ۱۸۰٫۰  ۲۲۶٫۰  ۵۵۰٫۰  ۴۱۰٫۰  ۲۸۰٫۰  
۶ ۶۵۸٫۰  ۱۸۰٫۰  ۲۲۳٫۰  ۵۷۰٫۰  ۴۱۰٫۰  ۲۷۰٫۰  
۷ ۶۵۵٫۰  ۱۸۰٫۰  ۲۲۳٫۰  ۵۷۰٫۰  ۴۴۰٫۰  ۲۷۰٫۰  
۸ ۶۵۶٫۰  ۱۸۰٫۰  ۲۲۳٫۰  ۵۷۰٫۰  ۴۴۰٫۰  ۲۸۰٫۰  

 های تحقیقمنبع: یافته

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
97

.1
1.

36
.6

.7
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
21

 ]
 

                            26 / 32

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1397.11.36.6.7
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-911-fa.html


 ۱۷۷ ... یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یپول یاستس یهااثر شوک یبررس 

 

آورده شده  ۴جدول بینی نرخ تورم نیز در نتایج مربوط به تجزیه واریانس خطای پیش
های نشان نیز مشخص است، مطابق با انتظار در همه دوره ۴جدول طور که در است. همان

 ازآنپسبینی داشته است و داده شده، نرخ تورم بیشترین توضیح را در واریانس خطای پیش
دهد. درصد از واریانس را در طول زمان نشان می ۲۰نرخ رشد اقتصادی بوده که نزدیک به 

مرکزی نیز حدود هفت درصد از واریانس دهد شاخص استقلال بانک نتایج همچنین نشان می
درصد در دو دوره پس از اعمال شوک  ۸را توضیح داده و سهم نرخ ذخیره قانونی هم از حدود 

 دوره پس از اعمال شوک رسیده است. ۸درصد در  ۱۶به حدود 

 ۴جدول 
 بینی نرخ تورمتجزیه واریانس خطای پیش

نرخ رشد  دوره
شاخص  قیمت نفت نرخ تورم اقتصادی

 استقلال
نرخ سود 
 تسهیلات

نرخ ذخیره 
 قانونی

۱ ۶۰۲٫۰  ۷۹۳٫۰  ۰ ۰ ۰ ۰ 
۲ ۶۰۲٫۰  ۹۰۷٫۰  ۱۰۰٫۰  ۶۴۰٫۰  ۱۸۰٫۰  ۷۸۰٫۰  
۳ ۲۱۶٫۰  ۶۸۶٫۰  ۳۰۰٫۰  ۷۵۰٫۰  ۱۸۰٫۰  ۱۳۴٫۰  
۴ ۹۰۲٫۰  ۶۸۵٫۰  ۹۰۰٫۰  ۷۸۰٫۰  ۱۷۰٫۰  ۱۵۸٫۰  
۵ ۷۰۲٫۰  ۶۸۵٫۰  ۱۲۰٫۰  ۷۷۰٫۰  ۱۷۰٫۰  ۱۵۹٫۰  
۶ ۹۰۲٫۰  ۶۸۲٫۰  ۱۲۰٫۰  ۷۷۰٫۰  ۱۸۰٫۰  ۱۵۷٫۰  
۷ ۸۰۲٫۰  ۶۸۲٫۰  ۱۲۰٫۰  ۷۷۰٫۰  ۱۸۰٫۰  ۱۵۷٫۰  
۸ ۹۰۲٫۰  ۶۸۱٫۰  ۱۲۰٫۰  ۷۷۰٫۰  ۱۸۰٫۰  ۱۵۷٫۰  

 های تحقیقمنبع: یافته

 گیرینتیجه ۶
پولی بر متغیرهای کلان  هایسیاستاقتصادی در مورد چگونگی اثرگذاری  نظرانصاحب

اخیر مطالعات زیادی به بررسی سیاست پولی  هایسالدارند. در  نظراختلافاقتصادی 
به اند که نتایج یکسانی مختلف بانک مرکزی پرداخته هایسیاستحداکثرکننده رفاه و یا آثار 

سیاست پولی  تأثیردر ارتباط با نقش و  طورکلیبهنیامده است؛ همین امر موجب شده  دست
ها، در قالب نظریات ن دیدگاهد. ایی ارائه شوهای مختلفدیدگاه بر متغیرهای اقتصادی

بندی های جدید قابل طبقهی جدید و کلاسیکهاکینزینها، ، پولیون، کلاسیکهاکینزین
پولی بر متغیرهای کلان  هایسیاست. هدف این مطالعه نیز بررسی آثار ناشی از اعمال است

نوع مبانی  اقتصادی بوده که در این مطالعه با توجه به محدودیت دسترسی به اطلاعات و
تواند این نظری موجود، از دو متغیر نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی استفاده شد. آنچه می
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مطالعه را نسبت به مطالعات دیگر متمایز کند، توجه به استقلال بانک مرکزی است. 
مقامات سیاسی  نفوذاعمالطور که بیان شد استقلال بانک مرکزی موجب جلوگیری از همان

موجب ثبات پایه  روازایندر موقع انتخابات شده و  مخصوصاًبانک مرکزی  ایهسیاستدر 
قرار  تأثیرپولی و کاهش تورم و نوسانات آن شده و از طرف دیگر نرخ رشد اقتصادی را تحت 

تا  ۱۳۵۷های دوره زمانی دسترسی به اهداف تحقیق از داده منظوربهدهد. در این مطالعه 
( و ابزارهای آن یعنی تابع واکنش به SVARبرداری ساختاری )، الگوی خودرگرسیون ۱۳۹۵

بینی استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد که افزایش ضربه و تجزیه واریانس خطای پیش
داری در ایران کاهش داده است. از معنی صورتبهنرخ ذخیره قانونی، نرخ رشد اقتصادی را 
استقلال بانک مرکزی هم در تجزیه واریانس خطای  طرف دیگر نتایج این تحقیق نشان داد که

تواند نرخ رشد اقتصادی را بینی نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی سهم داشته و هم میپیش
طور که بیان شد قرار دهد. همان تأثیرمنفی تحت  صورتبهمثبت و نرخ تورم را  صورتبه

مثبت  صورتبهواند رشد اقتصادی را تنتایج این مطالعه نشان داد که استقلال بانک مرکزی می
گذاران اقتصادی آن چیزی که باید در ابتدا مورد توجه سیاست روازاینقرار دهد؛  تأثیرتحت 

و همچنین سیاسی قرار گیرد، فراهم آوردن شرایط حقوقی و سیاسی لازم برای افزایش 
سیاست پولی در استقلال بانک مرکزی است. همچنین از طرف دیگر نتایج نشان دادند که 

گذاران بانک مرکزی به سیاست روازاینقرار دهد؛  تأثیرتواند رشد اقتصادی را تحت ایران می
را مورد نظر قرار دهند. پولی، اثرات ناشی از آن  هایسیاستشود که قبل از اعمال پیشنهاد می

اجتناب کرده ای گذاران بانک بایستی از تصمیمات لحظهتوان گفت سیاستاز طرف دیگر می
تواند متغیرهای کلان اقتصادی را با نوساناتی مواجه کند که این امر زیرا هر سیاست پولی می

 خود باعث کاهش رشد اقتصادی خواهد شد.

 فهرست منابع
های بانکی در سود سپرده نرخ(. رابطه بین تورم و ۱۳۹۲محمدی، ت. ) ، وابونوری، ع. سجادی، س.
 .۲۳-۵۲ ،(۳)۱ .مالی و اقتصادی هایتسیاسسیستم بانکی ایران، 

در شبکه  یپول هایسیاست یااثرات ترازنامه یابی(. ارز۱۳۹۳ا. ) ،انیاحمد و ،ع. ،یشاکر ،س. ،نیپرو
 ،(یتصادف یایپو یتعادل عموم افتی)ره رانیاقتصاد ا یدیکل یرهایکشور بر متغ یبانک

 .۱۱۵-۷۷(, ۵۸)۱۹ .رانیا یاقتصاد هایپژوهش
 .۹۲، فروردین ۳۶شماره  .ماهنامه تجارت فردا(. نهاد پولی ایران، ۱۳۹۲پ. ) جبل عاملی،

 ینظر لی: تحلرانیدر ا یاستقلال بانک مرکز .(۱۳۹۴ک. ) ،یدرآب یدرخشان ، وا. ،یمیصم یجعفر
 .۱۶۷-۱۹۰: ۲۴ .یو بانک یپول هایپژوهش ،یو تجرب
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و نرخ  یاثرات نرخ بهره واقع یابیارز(. ۱۳۹۶صالحی اسفیجی، ن. ) ، ونجاتی، م. ،حاجی قاسمی، ش.
 ،(۳)۴ .های کاربردی اقتصادفصلنامه نظریه، رانیمنتخب کلان اقتصاد ا یرهایبر متغ یقانون رهیذخ

۱۱۷-۱۴۲. 
(. تاثیر استقلال بانک مرکزی بر نظام مدیریت نقدینگی در ۱۳۹۱ب. ) ،یزاده، ع. عسگرحسن

 .۱۹۸-۱۷۵ ،(۴۴)۱۲ ،ی(، پژوهشنامه اقتصاد۱۹۹۴-۲۰۰۸کشورهای صادرکننده نفت )
 یک هیبر پا ی: شواهدرانیدر ا یپول استیو س ینفت هایشوک (.۱۳۹۳. )ا ،یملابهرام ، و.ح ،یدریح

 .۶۷ -۵۱ ،(۱۹)۷ .یو بانک یپول هایهشپژو ،یتصادف یایپو یتعادل عموم مدل
فصلنامه پول  ،استقلال بانک مرکزی بر ثبات اقتصادی تأثیر(. ۱۳۸۹زاده، م. ا. )صادق .، ورحمانی، ت

 .۲۳۴-۲۱۳ ،۶ .و اقتصاد
پولی و مالی بر  هایسیاست تأثیربررسی  .(۱۳۹۲.)معتمدی، س ، ومنتظر حجت، ا. ،زراءنژاد، م.

 .۱۱۵-۱۳۸ ،۱۰ .فصلنامه اقتصاد مقداریهای کلان اقتصاد ایران، شاخص
بر  یاستقلال بانک مرکز تأثیر(. ۱۳۹۷طهرانچیان، ا. م. ) ، وجعفری صمیمی، ا. ،زرین اقبال، ح.

 .۵۴-۳۳ ،(۳۰)۸ .رشد و توسعه اقتصادی هایپژوهش ،رانیو تورم در ا دینوسانات تول
اثرات  ی(. بررس۱۳۸۸) امرالهی پورشیرازی، ف. ، وزاده، س.دایی کریم ،هنرور، ن. ،ح. شریفی رنانی،

 امهفصلن ،رانیدر ا یبانک ستمیس یدهوامکانال  قیاز طر یناخالص داخل دیبر تول یپول استیس
 .۴۸-۲۷(, ۱۰)۳ .یاقتصاد یسازمدل یپژوهش - یعلم

در  یاستقلال بانک مرکز ینظر یمبان یاسهیمقا لیتحل(. ۱۳۹۳) .ر ،یدیزیبا ، وس. ،فردیراهانف
 ۷۱-۱۰۶ ،(۱)۴ .یاسلام یمال قاتیتحق ،یاقتصاد متعارف و اقتصاد اسلام

با  یپول استیس ییبر کارا یاستقلال بانک مرکز تأثیر(. ۱۳۹۴میرسعید قاضی، س. م. ا. ) ، وفرجی، ی.
بانک مرکزی جمهوری اسلامی  . شانزدهمین همایش بانکداری اسلامی،رانیبر اقتصاد ا تأکید

 ایران، تهران.
آثار نامتقارن  یبررس .(۱۳۹۱) ذ. ،یغلام ، و.ا ،یمیصم یجعفر ،.م ،یاحسان ،.ا وش،نیفرز

 .۵-۲۸ ،۶۱ .یاقتصاد هایسیاستها و فصلنامه پژوهش ران،یدر اقتصاد ا دیبر تول یپول هایسیاست
های پولی و مالی بر متغیرهای کلان تکانه تأثیر(. ۱۳۹۴معبودی، ر. ) ، وتوکلیان، ح. ،فطرس، م. ح.
رشد و  هایپژوهش، ۱۳۴۰-۱۳۹۱رهیافت تعادل عمومی تصادفی پویای کینزی جدید -اقتصادی

 .۷۳-۹۴ ،(۱۹)۵ .توسعه اقتصادی
های سیاسی پولی و رابطه آن با استقلال بانک مرکزی، (. سیکل۱۳۹۵محمدی، ت. ) ، وقنبری، م.

 .۵۶۷-۵۴۵ ،(۳۰)۹ .بانکی-پولی هایپژوهشفصلنامه 
 یپول هایسیاستو  ینفت یهاشوک تأثیراز  یسنجش .(۱۳۹۱) .ا ،یمهماندوست یاسد ، و.ا ،یجانیکم

 .۲۳۹-۲۶۲ ،۹۱ .یاقتصاد قاتیمجله تحق ران،یا یبر رشد اقتصاد
 تأکید: با یآن بر رشد اقتصاد تأثیرو  یپول هایسیاست .(۱۳۹۱) .احمد، ف یمشهد ، و.ا ،یجانیکم

 .۱۷۹-۲۰۰ ،۴۷ .یاقتصاد قاتیمجله تحق ران،یدر ا یبر نرخ سود بانک
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