
 پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار

 8006-6938شاپا: 

 2008ان تابست(، 87تا  39، )صفحه دوم، شماره چهاردهمسال 

                                                                      تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، تبریز، ایراندانشجوی دکتری اقتصاد، گروه اقتصاد، واحد . 1

  دانشیار گروه اقتصاد، واحد تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، تبریز، ایران. 2
 ایران تبریز، اسلامی،آزاد  دانشگاه تبریز، واحد اقتصاد،گروه دانشیار . 3
 استادیار گروه اقتصاد، دانشگاه پیام نور. 4

 Email: Oskooe@yahoo.com* پست الکترونیکی نویسنده مسئول: 
 

 

 های پولی در کشورهای منتخب اسلامییی سیاستکاراشدن بر تأثیر جهانی

 

 0علیرضا تمیزی، 9منیره دیزج ،8 سید علی پایتختی اسکویی ،*2رباب ازلی

 چکیده
د بدین باشیمهای پولی در منتخبی از کشورهای اسلامی شدن بر کارایی سیاستجهانیبرای بررسی تأثیر VARاین مطالعه از روش پانل 

برآورد شد  2111-2112پرسکات درطول دوره –منظورابتدا تغییرات تولیدناخالص سرانه حقیقی وتغییرات نرح تورم با استفاده ازفیلترهادریک 

پس با های تابلویی خود رگرسیون برداری استفاده شد. سخ تورم از الگوی دادهشدن بر تغییرات تولید و تغییرات نربرای بررسی تأثیر جهانی

 .های پولی در اقتصاد کشورهای منتخب اسلامی انجام شدشدن بر کارایی سیاستها، تحلیل تأثیر جهانیاستفاده از آزمون پاسخ به شوک

ود، شنقدینگی باعث افزایش تغییرات تولید ناخالص داخلی می با تعامل حجم شدندلالت بر این دارد که  جهانی حاصل از پژوهش نتایج

یرات تولید یشدن و نرخ بهره باعث افزایش تغهای متغیر تعاملی جهانیدهد. شوکشدن کارایی سیاست پولی را کاهش میبنابراین جهانی

شدن املی جهانیهای متغیر تعکه نشانگر عدم کارایی سیاست پولی ناشی از نرخ بهره است. تغییرات نرخ تورم به شوک ناخالص داخلی می شود

ز طریق دهد؛ بنابراین در بلندمدت سیاست پولی االعملی نشان نمیشدن و نرخ بهره در بلندمدت عکسو حجم نقدینگی و متغیر تعاملی جهانی

 یاسلام یکشورها ینبنابرا دهد که این امر حاکی از کارایی سیاست پولی از کانال نرخ بهره استا کاهش مینرخ بهره، تغییرات تورمی ر

 یخارج یها یهکه با ورود سرما یندنما یتخارج به داخل را تقو یها یهتحرک و انتقال سرما ینرخ بهره داخل یشافزا یقازطر توانند یم

ق منجر به یطر ینوبد یکندم یترا تقو یمل یدتول یخارج یگذار یهسرما یشصادرات و افزا یشاداخل و به دنبال آن افز یدتول یها یتظرف

 .شود یشده و کنترل و کاهش تورم هم محقق م یسمت عرضه اقتصاد داخل یتتقو

 

 شدن، سیاست پولی، عدم کارایی سیاست پولی، کشورهای اسلامیجهانی :کلمات کلیدی

 JEL: E52,E60,E62بندی طبقه

 

  مقدمه

شدن فرآیندی است که در آن اقتصاد و جوامع هر چه بیشتر جهانی

های مختلف یک کشور در زمینه شود و مرزهایدر هم ادغام می

شود و از تجاری، مالی و سیاسی به روی دیگر کشورها باز می

-المللی، جریانات سرمایهطریق توسعه و گسترش تجارت بین

المللی، اثرات های خارجی و رشد آن در سطح بینگذاری

انکاری بر متغیرهای کلان اقتصادی کشورها دارد، در غیرقابل

ه المللی کمتر کشوری بدون توجه بشرایط بینچنین شرایطی از 

ای هالمللی و جهانی، قادر به اتخاذ سیاستهای بیندگرگونی

بعد از بحران مالی نظرات مختلفی در اقتصادی کارا خواهند بود.  .

های پولی دولت مطرح شد. شدن بر سیاستخصوص تأثیر جهانی

ای هیاستشدن به دلیل سرریز سبرخی اذعان کردند که جهانی

 ایهپولی کشور آمریکا به دیگر کشورها باعث شد که کنترل سیاست

و اثراتی را  (2112گرگیادیس و مل، پولی با مشکل مواجه شود) 

mailto:Oskooe@yahoo.com
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 شدن باعث شدهای پولی وارد کند. گسترش جهانیبر سیاست

تحرک سرمایه و جریان سرمایه بین کشورها به سهولت انجام 

های مرکزی در کنترل نرخ رل بانکاین امر توان کنتگیرد که 

جه های پولی را با مشکلاتی موابهره و به دنبال آن کنترل سیاست

های تیی سیاسکاراشدن بر کرد. ؛ بنابراین بررسی تأثیر جهانی

ن شدن مالی و تدویپولی در راستای کاهش اثرات نامطلوب جهانی

دن شهای پولی کارآمد متناسب با شرایط جدید جهانیسیاست

ضروری است. از طرف دیگر در کشورهای اسلامی که جزو 

توسعه هستند و بخش مالی داخلی چندان کشورهای درحال

ای هها با سیستمای ندارند، ادغام شدن اقتصاد آنیافتهتوسعه

راتب متواند آثار بهشدن میجهانی بدون توجه به پیامدهای جهانی

 برایته باشد. های پولی داششدیدتری بر کنترل سیاست

شده است ازجمله این های مختلفی ارائهشدن شاخصجهانی

های فارین پالسی بنیاد هریتیج و توان به شاخصها میشاخص

(؛ اما 1323اشاره کرد )زالی و همکاران،  1شاخص موسسه فریزر

 شدهشدن مطرحهایی که برای جهانیترین شاخصیکی از مهم

است که از مطلوبیت زیادی در  2شدن کوفاست شاخص جهانی

بر این اساس محافل سیاسی و اقتصادی جهان برخوردار است 

 ایهشدن بر کارایی سیاستآثار جهانیتحقیق حاضر بررسی هدف 

 KOFپولی در منتخبی از کشورهای اسلامی با تأکید بر شاخص 

با استفاده از الگوی خود رگرسیون برداری پانلی در طول دوره 

شده است که این مقاله در پنج بخش تدویناست.  2112-2111

مرور در بخش اول به مبانی نظری تحقیق، در بخش دوم به

مطالعات پیشین، در بخش سوم به معرفی روش پژوهش، در 

بخش چهارم به ارائه نتایج تحقیق و درنهایت در بخش پنجم به 

 پردازد.گیری مینتیجه

 

 مبانی نظری

 شدنجهانی

 اقتصاد یک در ملی اقتصادهای ادغام فرآیند شدنیجهان

 اطلاعات، و فناوری،تولید آن عوامل در که جهانی است فراگیر

 نیز تولیدی محصولات و کرده عبور جغرافیایی مرزهای از آزادانه

 و گرجی( شوندیم وارد مختلف کشورهای بازارهای ی بهراحتبه

 جداکننده مرزهایبه محوشدن  ( درواقع111،1301پور، برهانی

 هم یا همگنی نوعی یسوبه جهان تدریجی حرکت و جهان

و  اجتماعی سیاسی، اقتصادی، یهادر عرصه تریشب گونگی،

 از حرکت که نوعی زیستفرهنگی و فناوری و محیط ی وحقوق

 شجاعی( شودیم گفته شدنیجهان ،است وحدت به کثرت،

نظری اتفاقابعاد متنوعی که دارد هیچ  به خاطرو ( 31،1312زند

شدن وجود پردازان در مورد تعریف دقیقی از جهانیبین نظریه

معنای عام ،( 2111 3)فوکویاماپردازانی مانند نظریه .ندارد

شدن ( جهانی112: 1301) کو مساکردند؛ اما شدن را مطرح جهانی

حیطی م های اقتصادی، مالی و زیسترا نتیجه یکپارچگی در حوزه

شدن را ادغام بیشتر بازارهای جهانی 4نتعریف کرد. کروگم

 المللی مناسبات تولیدی و مبادلات سرمایهجهانی و گسترش بین

جهانی شدن مرزهای سیاسی و اقتصادی  5ازنظر پراتون داند.می

ها را تعامل فرهنگرا کمرنگ کرده  و گسترش ارتباطات و 

 (.311: 1411)سلیمانی و همکاران،  افزایش می دهد

 

 های پولی سیاستیی کارا

های پولی در مکاتب مختلف اقتصادی متفاوت کارایی سیاست

های پولی کارا هستند. برخی از است. در مکتب پولیون، سیاست

نند کهای پولی فعال را توصیه کرده و بیان میاقتصاددانان سیاست

ای هکه بانک مرکزی یا دولت در شرایط رونق و رکود از سیاست

یا انقباضی استفاده کنند تا اقتصاد را در مسیر پولی انبساطی و 

تعادل نگهدارند؛ اما گروه دیگر بر این عقیده هستند که بانک 

مرکزی بدون توجه به شرایط مختلف اقتصادی سیاست پولی 

ا و هگرفته و اهداف مشخص ازجمله ثبات قیمتمنظم را در پیش

 (.1321مهر و غفاری، سعادت رشد اقتصادی را دنبال کنند )

 هاینظران مکتب پولی، نشان دادند که سیاستصاحب

گذاری نرخ پایین رشد حجم پول در صورت هدفپولی به

مدت از کانال کاهش نرخ بهره شرایط لازم برای کاهش کوتاه

کند )فرازمند و همکاران، بیکاری و افزایش تولید را فراهم می

1322 :01.)

5. Perraton 3. Fukuyama, 2001; 7-20 1. Fraser Institution 
 4. Krugman, 1996: 23-47 2. KOF 
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 شدههارائهای پولی نظریات مختلفی در مورد کارایی سیاست

اند که ( در مطالعه خود نشان داده1201) 1است. پترسون و لرنر

بانک مرکزی از طریق قاعده پولی و کنترل بهینه رشد حجم 

ند؛ ک کوتاهی رشد اقتصادی باثباتی را فراهم زمانمدتنقدینگی در 

( با مطرح کردن انتظارات 1205) 2اما در مقابل سارجنت و والاس

ت نیز مدهای پولی حتی در کوتاهعقلایی نشان دادند که سیاست

 کارآمد نیست.

های میلادی، هدایت و هماهنگی سیاست 21دهه  از اوایل

 3پولی توجه بسیاری از اقتصاددانان را جلب کرد. بلانچارد و فیشر

های پولی در ( نشان دادند که در یک اقتصاد سیاست1212)

در  (1222) 4کاهش نوسانات مؤثر است،. کریستینو و همکاران

نگی هماه رودرگمطالعه خود نشان دادند که رشد اقتصادی باثبات 

 های پولی است.سیاست

 های پولیدیدگاه اقتصاددانان در خصوص کارایی سیاست

های کلان اقتصادی متفاوت است و اثرات متفاوتی بر شاخص

ها دارد. بر این اساس در بخش ازجمله رشد اقتصادی و ثبات قیمت

پولی  هایشدن بر کارایی سیاستبعدی به بررسی تأثیر جهانی

 شود.پرداخته می

 

 های پولییی سیاستکاراشدن و اثرات آن بر جهانی

-مقامات پولی برای اینکه بتوانند یک سیاست پولی موفقیت

لازم است که ارزیابی صحیح و درستی از زمان  ،آمیزی اجرا کنند

و میزان تأثیر آن سیاست بر متغیرهای اقتصادی داشته باشند. 

ند، کاست پولی میموقعی که بانک مرکزی اقدام به اجرای سی

شود و این تغییرات از بازارهای ای از تغییرات ایجاد میمجموعه

د )اصغر کنسیستم اقتصادی سرایت می کلبهشده و مالی شروع

 (.114: 1321پور و همکاران، 

های تجاری برخی از مکاتب اقتصادی ازجمله نظریه چرخه

 مدت هم تأثیری بر متغیرهایمعتقدند که حجم پول حتی در کوتاه

حقیقی ندارند و مکانیسم انتقال سیاست پولی محدود و فاقد ارزش 

 ،ها، پولیونکینزین ازجملهمطالعاتی است. مکاتب دیگری 

ای پولی همدت سیاستها به آثار کوتاهها و نئوکلاسیکوکینزینئن

 .(1225:21-22برنانکه و گرتلر ،) عقیده دارند

راجع به تأثیرگذاری سیاست پولی، بحث  نظراختلافعلاوه بر 

 ایهماندگاری و زمان به اوج رسیدن اثر سیاست پولی یکی از چالش

 طرف دریکاز چراکهگذاران پولی است. روی سیاستمهم پیش 

ل های اقتصادی و مدیریت و کنتربرای تثبیت فعالیت مدتکوتاه

ن رف دیگر ایکنند و از طهای پولی استفاده میتورم از سیاست

امر برای اقتصاددانان پرواضح است که بانک مرکزی برای اجرای 

آمیز و کارآمد سیاست پولی باید از مکانیسم انتقال موفقیت

های پولی آگاهی و دانش کافی را داشته باشد )مرزبان و سیاست

های های پولی از طریق کانال(. سیاست02: 1325همکاران، 

 دهد.تحت تأثیر قرار می مختلفی، اقتصاد کشور را

کارکرد کانال نرخ بهره: در فرآیند اثرگذاری از طریق کانال 

یافته نرخ بهره با اعمال سیاست پولی انقباضی، حجم پول کاهش

یابد. افزایش نرخ بهره موجب و در مقابل نرخ بهره افزایش می

گذاری و به دنبال آن منجر به کاهش تر شدن سرمایهگران

 گذاری، تولید واقعی باشود. با کاهش سرمایهها  میگذاریسرمایه

آید؛ اما در صورت کاهش مواجه شده و رکود اقتصادی به وجود می

فزایش شدن با اادغام سیستم مالی کشور به سیستم مالی جهانی

نرخ بهره داخلی در کشور به دلیل سیاست انقباضی پولی، اختلاف 

رجی بیشتر شده و به دلیل نرخ بهره داخلی با نرخ بهره خا

شدن مالی و سهولت تحرک سرمایه، امکان جریان جهانی

شده و این امر کارایی های خارجی به داخل بیشتر فراهمسرمایه

 دهد.الشعاع قرار میسیاست پولی را تحت

کارکرد کانال نرخ ارز: در این فرآیند سیاست پولی انقباضی 

دهد. ره را افزایش میمنجر به کاهش حجم پول شده و نرخ به

گذاری در داخل کشور را نسبت افزایش نرخ بهره جذابیت سپرده

به خارج کشور افزایش داده که تقاضای پول داخلی زیاد شده و 

ش شود. لذا افزایدرنتیجه پول داخلی با کاهش نرخ ارز تقویت می

تر شدن کالاهای تولید داخل در ارزش پول داخلی موجب گران

ان خارجی کی شود و خالص صادرات کشور کاهش نظر خریدار

(. 2112:1ا،کریلو) شودپیداکرده و به دنبال آن تولید واقعی نیز کم می

شدن مالی، به دلیل افزایش نرخ بهره در داخل در که جهانیدرحالی

رده و ک خارجی فراهم اثر سیاست پولی انقباضی، امکان ورود سرمایه

 بگذارد که باعث افزایش نرخ ارز و افزایش تواند بر نرخ ارز تأثیر می

3. Blanchars and Fisher 1. Peterson and Lerner 
4. Christiano et al 2. Sargent and Wallace 
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پولی  هایشدن اقتصاد، کارایی سیاستشود؛ لذا با جهانیصادرات می

 گیرد.شدن قرار میتأثیر فرآیند جهانیتحت 

کاهش حجم پول  : در این فرآیندکارکرد کانال اعتباری

 های بانکی شده و)سیاست پولی انقباضی( موجب کاهش سپرده

ذاری گیابد که تأثیر منفی بر سرمایهها کاهش میدهی بانکقدرت وام

 (.145: 1315و به دنبال آن بر تولید مالی دارد )تقوی و لطفی، 

 استراتژی پولی جدیدترین عنوانبه تورم گذاریکانال هدف

 و پولی مستقل وجود سیاست و داخلی بر اقتصاد به دلیل تمرکز

 کاهش های تورمی راشوک آثار مرکزی، بانک اعتبار افزایش

تحمیل  اقتصاد به را هاییرژیم هزینه در این تورم دهد. کاهشمی

دو  پذیرانعطاف تورم گذاریهدف استراتژی کارگیریبا به کند.می

 منفی شود و اثراتنظر گرفته می در باهم تورم و هدف تولید

 دگردمی بهینه کنترل مسیر زمانی یک در تولید بر تورم کاهش

 اقتصاد به وارده هایبه تکانه توجه با (.12: 1222میشکین، )

بازار ارز  و خارجی تجاری روابط های اخیر تغییر درسال طی ایران

لذا امکان  است محدود اقتصاد ساختاری روابط از و شناخت

 دشوار بسیار پولی سیاست راستای اهداف استخراج قواعد در

کردن قاعده  ابزاری، اجرایی هایمحدودیت از جدا .باشدمی

نیز  و اقتصاد ساختار به راجع محدود دانش و و شناخت ابزاری،

 محسوب این حوزه مشکلات از پولی اثر سیاست انتقالکانال 

ساده  ابزاری قواعد و اجرایی کردن بنابراین تصریح شود.می

های نوسان و است. تغییرات گذاریهدف از قواعد ترسهل

پذیری متغیرها را بینیپیش و الگوپذیری اخیر، هایسال

شرایط، مشخص کردن تابع  این است. در دشوارتر کرده

ادگیری خواهد بود و حرکت بر واکنش، فرآیندی همراه با ی

یی سیاست پولی را افزایش کارااساس قواعد بهینه پولی، 

 .(2111:131 و ویلیامز، تیلور) دهدمی

 

 پیشینه تحقیق

 مطالعات داخلی

( به بررسی تأثیر توسعه مالی بر کارایی 1322زنگنه و همکاران )

سیاست پولی با لحاظ تراز تجاری در اقتصاد ایران در طول دوره 

شان داد ها نبا رهیافت کالمن فیلتر پرداختند. نتایج آن 1322-1351

که رشد نقدینگی در ایران منجر به افزایش تورم و کاهش رشد 

 تسهیلات از ناشی چنانچه نقدینگی رشداقتصادی شده است و 

رشد  چنانچه معنادار داشته و و منفی تأثیر طورکلیبه اعطایی باشد

 تأثیر مثبت و معنادار تواندمی شود جذب سرمایه بازار توسط نقدینگی

 داشته باشد. رشد اقتصادی رشد تحریم بر دوران در ویژهاندک به

 بخش خصوصی باشد بهاعطایی  از تسهیلات ناشی چنانچه نقدینگی

دارد  اقتصادی رشد در تجاری تراز اثرگذاری بر معنادار و منفی تأثیر

 تواندمی شود هدایت سهام نقدینگی به سمت بازار رشد چنانچه و

 اقتصادی شود در رشد تجاری تراز تأثیرگذاری بهبود به منجر

( به تبیین رابطه بین توسعه 1322خلیلی عراقی و همکاران )

کارایی سیاست پولی با استفاده از شاخص ترکیبی فازی مالی و 

 در طول اپُکِو  سازمان همکاری و توسعه اقتصادی،در کشورهای 

با روش منطق فازی پرداختند. نتایج نشان داد  2110-2111دوره 

توسعه مالی ضعیف سبب افزایش کارایی  اپُکِکه در کشورهای 

بر  که تأثیر معناداریدرحالیهای پولی بر تورم شده است. سیاست

های پولی بر رشد اقتصادی وجود ندارد. در کارایی سیاست

توسعه مالی قوی  سازمان همکاری و توسعه اقتصادیکشورهای 

 ود.شهای پولی بر تورم و رشد میسبب افزایش کارایی سیاست

الگوی تعادل  ( با استفاده از1321مهر و غفاری )سعادت

به بررسی اثر  1350-1324در دوره  یعمومی پویای تصاعد

های پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران پرداختند. سیاست

نتایج نشان داد که افزایش حجم نقدینگی تأثیر مثبت بر تولید، 

 گذاری، اشتغال و نرخ تورم دارد. سرمایه

گیری و سنجش ( به اندازه1325آق ارکاکلی و همکاران )

لمللی و اثر آن برجهانی شدن اقتصاد در اتوسعه بخش مالی بین

-2114کشورهای منطقه جنوب غربی آسیا و ایران در طول دوره 

 ها نشان دادهای تابلویی پرداختند. نتایج آنبا روش داده 2111

قه المللی در کشورهای منطکه میانگین شاخص توسعه مالی بین

ردیف  بوده است که در 32/1و در ایران  21/1جنوب غربی آسیا 

یافته قرار دارند و رابطه معناداری بین کشورهای نسبتاً توسعه

 شدن اقتصاد وجود دارد.المللی و جهانیتوسعه مالی بین

 

 لعات خارجیامط

یون با وقفه خود رگرس( با استفاده از روش 2121(تان و همکاران 

در سه کشور مالزی،  1211-2110های فصلی توزیعی و داده
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بررسی  های پولی بر رشد اقتصادی راتایلند تأثیر سیاستسنگاپور و 

کرده و نشان دادند که نرخ بهره تأثیر منفی بر رشد اقتصادی دارد 

که مخارج دولت در دو کشور مالزی و سنگاپور تأثیر منفی درحالی

 .و در تایلند تأثیر مثبت بر رشد اقتصادی دارد

 هاییی سیاستکارابه بررسی عدم ( 2112)دی مندوکا و ناسیمنتو 

پولی و ثبات اقتصادی با استفاده از رهیافت مدل مرزی در طول 

کشور دنیا  42های تابلویی در و الگوی داده 1221-2114دوره 

پرداخته و نشان دادند که باز بودن مالی و باز بودن اقتصاد اثرات 

 یی سیاست پولی و ثبات اقتصادی دارد.کارامستقیمی بر 

های پولی در به تحلیل کارایی سیاست( 2111)دیگوریولا آ

 1211-2115کشور نیجریه با روش تصحیح خطا در طول دوره 

-پرداخت. نتایج نشان داد که رابطه تعادلی بلندمدت بین سیاست

های پولی و رشد اقتصادی وجود دارد و رابطه مستقیمی بین رشد 

ه منفی بین نرخ بهرپول و مخارج دولت با رشد اقتصادی و رابطه 

 و کسری بودجه دولت با رشد اقتصادی برقرار است.

ی یکارابه بررسی تأثیر توسعه مالی بر  (2110)افیونگ 

 1221-2115کشور آفریقایی در طول دوره  32پولی در  هایسیاست

های تابلویی پرداخت. وی از شاخص اعتبارات بخش با روش داده

عه مالی عنوان شاخص توسداخلی بهخصوصی نسبت به تولید ناخالص 

استفاده کرد. نتایج نشان داد که رابطه ضعیفی بین توسعه مالی و 

 .کارایی سیاست پولی در کشورهای آفریقایی موردمطالعه وجود دارد

شدن مالی و ( به بررسی جهانی2112گرگیادیس و مل )

کارایی سیاست پولی در منتخبی از کشورها با استفاده از الگوی 

های فصلی دوره زمانی و با استفاده از داده خود رگرسیون جهانی 

ها نشان داد که در پرداختند. نتایج مطالعه آن 2112-1222

شدن مالی تأثیر مثبت بر کارایی کشورهای +منطقه یورو جهانی

که در کشورهای غیراروپایی و آمریکا یدرحالسیاست پولی دارد. 

 منفی بر کارایی سیاست پولی داشت.و اقتصادهای نوظهور تأثیر 

 

 شناسی تحقیقروش

 الگوی خود رگرسیون برداری پانلی 

 تجربی روابط الگوی خود رگرسیون برداری پانلی بر اساس

 است شده گذاریپایه است نهفته تابلویی هایداده بین که

 مدنظر مانمزه معادلات شده سیستمصورت فرم خلاصهبه و

 هایروی وقفه زا برمتغیرهای درون از هرکدام که گیردمی قرار

شود. می رگرس سیستم در دیگر متغیرهای هایوقفه و خود

 بیان ساختار پویای مدل و توانایی حذف توانایی روش این

های اقتصادی همراه تئوری غالباً هایی کهمحدودیت و قیود

رهیافت الگوی خود رگرسیون برداری پانلی  در .دارد هست را

 تخمین تبدیل هلمرت در فرآیند از پس موردنظر هایداده

 .1شودحذف می اثرات ثابت ترتیب و بدین گیرندمی قرار

بسیاری از موضوعات و مسائل اقتصادسنجی کلان مانند 

بررسی تأثیر شوک متغیرهای اقتصاد کلان، متغیرهای 

اقتصاد انرژی و متغیرهای مالی و دیگر متغیرها به شکلی 

های موردنیاز در یک دوره توان دادهگردند که نمیمطرح می

-مدلدر قالب  هاجهت تحلیل آن شوکزمانی بلندمدت را در 

ای هسری زمانی یافت، تحلیل این مسائل در قالب مدل های

 روش پذیر است. اینخود رگرسیون برداری تابلویی امکان

 و قیود حذف توانایی و مدل پویای ساختار بیان توانایی

 هست های اقتصادیتئوری همراه که غالباً هاییدودیتمح

 هایوقفه و وابسته متغیر بین خطی ارتباط دارد و یک را

 که تعداد باشدمی معادلات در سیستم حاضر متغیرهای کلیه

 تعیین انتخاب مدل عمومی معیارهای به توجه با هاوقفه

 گردد.می

خود  الگوی شده برآورد ضرایب تواننمی راحتیبه معمولاً 

 ویژهبه کرد. تفسیر را تابلویی هایداده بر مبتنی برداری توضیح

 لذا دهند.می علامت تغییر متغیر یک وقفه با ضرایب کهوقتی

 رفتار آن کمک به تا کنندمی برآورد را العمل آنیتابع عکس

 جمله در تغییر انحراف معیار یک اثر در زمان در طول را متغیرها

 .قرار دهند موردبررسی اخلال معادلات

 

 تصریح مدل و متغیرها

در  های پولیشدن بر کارایی سیاستبرای بررسی تأثیر جهانی

های مدل 2111-2112کشورهای منتخب اسلامی در طول دوره 

و خلیلی  2112تحقیق با استفاده از مطالعات )گرگیادیس و مل، 

 شده است.صورت زیر تصریح( به1322عراقی و همکاران، 

1. Holtz et al, 1988: 1371-1395; Love & Ziccino, 2006: 190-210 
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 های سیاست پولیمدل

 (1مدل )

∆𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑦𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜃𝑖𝑋𝑖,𝑡−𝑖
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𝑖=1
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𝑖=1
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 (2مدل )

∆yit = β0 + ∑ βi∆yi,t−i

n

i=1

+ ∑ θiXi,t−i

n

i=1

+ ∑ γiri,t−i

n

i=1

+ ∑ πikofi,t−i
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i=1

 + ∑ φi(ri,t−i
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 (3مدل )

∆𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑃𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜃𝑖𝑋𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑖𝑚𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜋𝑖𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

 + ∑ 𝜑𝑖(𝑚𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

∗ 𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖) + 𝜀𝑖𝑡  

                                         

 (4مدل )

∆Pit = β0 + ∑ βi∆Pi,t−i

n

i=1

+ ∑ θiXi,t−i

n

i=1

+ ∑ γiri,t−i

n

i=1

+ ∑ πikofi,t−i

n

i=1

 + ∑ φi(ri,t−i

n

i=1

∗ kofi,t−i)

+ εit 
 

 

 :زیر استشده به شرح های تصریحرح متغیرهای مدلش

∆𝑦𝑖𝑡:  تغییرات تولید ناخالص داخلی سرانه حقیقی است که از

 پروسکات برآورد شده است.-طریق فیلتر هادریک

𝐺𝑖𝑡 ،مخارج مصرفی دولت نسبت به تولید ناخالص داخلی :

𝑘𝑜𝑓𝑖𝑡شدن است. این شاخص معیاری از : شاخص جهانی

است. شدن اقتصاد، سیاسی و اجتماعی سه شاخص جهانی

درصد بالاترین وزن  31شدن اجتماعی با وزن شاخص جهانی

های اطلاعات مربوط به ارتباطات را دارد و شامل گروه

جهانی، جریان اطلاعات و شاخص فرهنگی است. شاخص 

درصد دومین شاخص از زیر  32شدن اقتصاد با وزن جهانی

شدن کوف است. این شاخص شامل جریانات شاخص جهانی

هاست. شاخص هایی مانند تعرفهجارت و محدودیتسرمایه، ت

سومین قسمت شاخص جهانی  22شدن سیاسی با وزن جهانی

: حجم پول نسبت به تولید 𝑚𝑖𝑡(. 1322کوف است )رفعت، 

: متغیرهای کنترل 𝑋𝑖𝑡: نرخ بهره، 𝑟𝑖𝑡ناخالص داخلی است، 

ین ار اآم )تشکیل سرمایه ثابت و نرخ ارز و نرخ تورم( هستند.

: 𝑃𝑖𝑡∆شده است. استخراج WDI(2020)متغیرها از 

-هادریک نوسانات نرخ تورم هدف است که از طریق فیلتر

𝜑𝑖(𝑟𝑖,𝑡−𝑖پروسکات برآورد شده است.  ∗ 𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖)  اثرات :

𝜑𝑖(𝑚𝑖,𝑡−𝑖شدن، متقابل نرخ بهره و جهانی ∗ 𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖)   :

𝜑𝑖(𝐺𝑖,𝑡−𝑖شدن وجهانیاثرات متقابل حجم پول و  ∗

𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖)  اثرات متقابل مخارج مصرفی دولت و جهانی شدن :. 
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 برآورد مدل و نتایج

 نتایج آزمون مانایی متغیرها

 شده است.  استفاده 1لوین، لین و چو برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون

 شده است. ارائه 1ل در جدو آمده از این آزموندستنتایج به

 

 (LLC): نتایج آزمون مانایی متغیرها با استفاده از آزمون لوین، لین و چو 2جدول 

 احتمال آماره آزمون شرایط آزمون علامت اختصاری متغیر

 1111/1 -12/3 مبدأ و روندبا عرض از  VPGDP تغییرات تولید ناخالص داخلی سرانه

 1111/1 -22/11 با عرض از مبدأ و روند VINF تغییرات نرخ تورم

 1111/1 -32/2 با عرض از مبدأ و روند M2 حجم نقدینگی

 1111/1 -20/2 با عرض از مبدأ و روند RIR نرخ بهره

 1111/1 -45/0 با عرض از مبدأ و روند KOF KOF  شدنیجهانشاخص 

 1111/1 -21/3 با عرض از مبدأ و روند M2KOF شدن و حجم نقدینگیشاخص جهانیاثر تعاملی 

 1111/1 -22/2 با عرض از مبدأ و روند RIRKOF شدن و نرخ بهرهاثر تعاملی جهانی

 1111/1 -21/3 با عرض از مبدأ و روند REEXC نرخ ارز

 1111/1 -21/4 با عرض از مبدأ و روند GFC تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی

     های تحقیقیافتهمنبع: 

 1آمده از بررسی مانایی متغیرها در جدول دستنتایج به

 .ها ایستا هستنددهد که تمامی متغیرها در سطح دادهنشان می

 

 هانتایج آزمون تعیین وقفه بهینه مدل

از  خود رگرسیون برداریبرای بررسی وقفه بهینه متغیرها در الگوهای 

 شود. نتایج آزمون تعیین وقفه بهینهآماره شوارتز بیزین استفاده می

 شده است. ارائه 2در جدول بیزین -متغیرها بر اساس حداقل معیار شوارتز

 

 : نتایج تعیین وقفه بهینه متغیرها8جدول 

 0مدل  9مدل  8مدل  2مدل  وقفه/مدل

1 13/222- 22/201- 14/211- 11/213- 

2 23/155- 21/131- 40/154- 11/151- 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 

بر اساس  2نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه متغیرها در جدول 

شوارتز شان می-معیار  دهد که حداقل مقدار این آماره در بیزین ن

نه متغیرها در برآورد  فه بهی نابراین وق یک بوده استتتت؛ ب فه  وق

 .شدها یک تعیین مدل

 

 هانتایج آزمون پایداری مدل 

آزمون ثبات مدل یا پایداری مدل بیانگر این استتتت که مدل  

نهایت بردار میانگین متحرک پذیر استتتت و شتتتامل بیمعکوس

ه العمل آنی و تجزیتواند برای تفستتیر توابع عکساستتت که می

 1 شتتتکلها در پایداری مدلواریانس به کار رود. نتایج آزمون 

شده است. نشان داده

 

 

 

 

 

 
1. Levin, Lin and Chu 
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 2مدل  1مدل 

  
 4مدل  3مدل 

 ها: نتایج آزمون پایداری مدل2 شکل

 های تحقیقمنبع: یافته

های برآورد شده شود مقادیر ویژه مدلمشاهده می 1 شکلدر 

تحقیق از  چهار مدلدر داخل دایره واحد قرار دارد؛ بنابراین هر 

 پایداری لازم برخوردار هستند.

 

 هانتایج آزمون پاسخ به شوک

شدن بر های پولی و جهانیسیاستدر این بخش به بررسی تأثیر 

ا هتغییرات تولید و تورم در ایران با استفاده از آزمون پاسخ به شوک

 .شودپرداخته می

الف. تأثیر سیاست پولی )حجم نقدینگی( بر تغییرات 

 تولید

العمل تغییرات تولید ناخالص داخلی نتایج آزمون عکس

شدن، حجم نقدینگی )سیاست های جهانیحقیقی سرانه به شوک

شدن و حجم نقدینگی، نرخ ارز حقیقی و پولی(، اثر تعاملی جهانی

نشان  2تا  2های شکل تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی در 

 شده است. داده

 

 
 پاسخ به شوک تغییرات تولید : 8شکل 

 به شوک حجم نقدینگی

 
 پاسخ به شوک تغییرات تولید :8 شکل

 شدنبه شوک جهانی

 

 
 پاسخ به شوک تغییرات تولید :9شکل 

 شدنبه شوک متغیر تعاملی حجم نقدینگی و جهانی 
 

 
 پاسخ به شوک تغییرات تولید  :3شکل 

 به شوک نرخ ارز حقیقی
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 پاسخ به شوک تغییرات تولید  :8شکل 

 ناخالص داخلیبه شوک تشکیل سرمایه ثابت 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه نسبت  2 شکلدر 

العمل مثبت و افزایشی معنادار های حجم نقدینگی عکسبه شوک

تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی  3 شکلدهد. در را نشان می

 العمل منفی نشانشدن عکسهای جهانیسرانه نسبت به شوک

العمل آن افزایش پیدا به بعد شدت عکس 5داده است که از دوره 

شود که تغییرات تولید ناخالص مشاهده می 4 شکلکند. در می

داخلی حقیقی سرانه نسبت به شوکهای متغیر تعاملی حجم 

العمل های اول تا چهارم عکسشدن در دورهنقدینگی و جهانی

عمل آن افزایشی ادامه المثبت ضعیف دارد اما از دوره پنجم عکس

، تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی 5 شکلکند. در پیدا می

های نرخ ارز منفی و فزاینده است و سرانه نسبت به شوک

ه کدهد. درحالیشوکهای نرخ ارز تغییرات تولید را افزایش می

ای هتغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه نسبت به شوک

اینده العمل مثبت و فزت ناخالص داخلی عکستشکیل سرمایه ثاب

 (.2 شکلدهد )نشان می

 

 ب. تأثیر سیاست پولی )نرخ بهره( بر تغییرات تولید

العمل تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی نتایج آزمون عکس

شدن، نرخ بهره )سیاست پولی(، اثر های جهانیسرانه به شوک

شدن و نرخ بهره، نرخ ارز حقیقی و تشکیل تعاملی جهانی

 شدهدادهنشان  11تا  0سرمایه ثابت ناخالص داخلی شکل های 

 است.

  
 : پاسخ به شوک تغییرات تولید 7شکل 

 شوک نرخ بهرهبه 

 : پاسخ به شوک تغییرات تولید 6 شکل

 شدنبه شوک جهانی

  

 : پاسخ به شوک تغییرات تولید3 شکل

 شدن و نرخ بهرهبه شوک متغیر تعاملی جهانی 

 : پاسخ به شوک تغییرات تولید 20 شکل

 به شوک نرخ ارز حقیقی
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 : پاسخ به شوک تغییرات تولید 22 شکل

 به شوک تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی

 منبع: محاسبات تحقیق

 
شود تغییرات تولید ناخالص داخلی مشاهده می 0 شکلدر 

بت العمل مثحقیقی سرانه نسبت به نرخ بهره در دوره اول عکس

بعد به  5العمل مثبت کاهشی و از دوره و معنادار و بعدازآن عکس

تغییرات تولید  1 شکلشود. در العمل آن صفر و پایدار میعکس

دن شهای جهانیناخالص داخلی حقیقی سرانه نسبت به شوک

العمل به بعد عکس 5دهد که از دوره العمل مثبت نشان میعکس

شود که نیز مشاهده می 2 شکلشود. در آن مثبت و پایدار می

های سرانه نسبت به شوک تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی

 شکلدر  شدن مثبت و پایدار است.متغیر تعاملی نرخ بهره و جهانی

 5تغییرات تولید ناخالص داخلی سرانه حقیقی از دوره  11

هد دهای نرخ ارز حقیقی نشان میتوجه به شوکالعمل قابلعکس

العمل تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی به و این حالت در عکس

 ود.ششکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی نیز مشاهده میشوک ت

 

 ج. تأثیر سیاست پولی )حجم نقدینگی( بر تغییرات تورم

های العمل تغییرات نرخ تورم به شوکنتایج آزمون عکس

شدن، حجم نقدینگی )سیاست پولی(، اثر تعاملی جهانی

شدن و حجم نقدینگی، نرخ ارز حقیقی و تشکیل سرمایه جهانی

 است. شدهدادهنشان  12تا  12 شکل هایناخالص داخلی در  ثابت

  

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم28 شکل

 به شوک حجم نقدینگی

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم 29 شکل

 شدنبه شوک جهانی

  

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم 20 شکل

 شدنبه شوک متغیر تعاملی حجم نقدینگی و جهانی

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم 23 شکل

 به شوک نرخ ارز حقیقی
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 : پاسخ به شوک تغییرات تورم28 شکل

 به شوک تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی
 تحقیقمنبع: محاسبات 

 

شود تغییرات نرخ تورم نسبت مشاهده می 12در شکل 

ل دهد. در شکالعمل منفی نشان میبه حجم نقدینگی عکس

شدن های جهانیتغییرات نرخ تورم نسبت به شوک 13

 14دهد. در شکل العمل مثبت و پایدار نشان میعکس

ای هشود که تغییرات نرخ تورم نسبت به شوکمشاهده می

شدن در دوره اول لی حجم نقدینگی و جهانیمتغیر تعام

دهد که از دوره دوم به العمل مثبت و سریع نشان میعکس

ر شود. دبعد روند نزولی پیداکرده و در بلندمدت منفی می

های نرخ ارز تغییرات نرخ تورم نسبت به شوک 15شکل 

العمل مثبت و افزایشی نشان داده است. در حقیقی عکس

های مخارج نرخ تورم نسبت به شوکتغییرات  12شکل 

 د.دهالعمل جزئی ولی مثبت نشان میمصرفی دولت عکس

 

 د. تأثیر سیاست پولی )نرخ بهره( بر تغییرات تورم

های العمل تغییرات نرخ تورم به شوکنتایج آزمون عکس

دن و ششدن، نرخ بهره )سیاست پولی(، اثر تعاملی جهانیجهانی

نرخ بهره، نرخ ارز حقیقی و تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی 

 شده است.نشان داده 21تا  10های شکلدر 

  
 : پاسخ به شوک تغییرات تورم 27 شکل

 شوک نرخ بهره به

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم 26 شکل

 شدنبه شوک جهانی

  

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم 23 شکل

 شدنبه شوک متغیر تعاملی نرخ بهره و جهانی

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم 80 شکل

 به شوک نرخ ارز حقیقی

 

 
 : پاسخ به شوک تغییرات تورم 82شکل 

 به شوک تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی

 منبع: محاسبات تحقیق
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ره های نرخ بهتغییرات نرخ تورم نسبت به شوک 10 شکلدر 

 5دهد اما از دوره العمل منفی نشان میهای اول عکسدر دوره

تغییرات نرخ  11 شکلشود. در العمل آن صفر میبه بعد عکس

العمل منفی نشان شدن عکسهای جهانیتورم نسبت به شوک

 رسد.های بلندتر به صفر میالعمل آن در دورهدهد که عکسمی

شود که تغییرات نرخ تورم نسبت به مشاهده می 12 شکلدر 

شدن در دوره اول های متغیر تعاملی نرخ بهره و جهانیشوک

شود؛ اما از العمل منفی میکسمثبت بوده که از دوره دوم ع

 رسد. درالعمل آن تعدیل و به صفر میتقریباً عکس 2  دوره

ی های نرخ ارز حقیقتغییرات نرخ تورم نسبت به شوک 21شکل 

 که تغییراتدهد. درحالیالعمل مثبت و پایدار نشان میعکس

مخارج مصرفی دولت در سه دوره  هاینرخ تورم نسبت به شوک

 العملدهد و تا دوره دهم عکسعمل مثبت نشان نمیالاول عکس

 شود.آن تعدیل و صفر می

 

 گیری کلیبحث و نتیجه

شدن بر کارایی هدف اصلی این مقاله بررسی تأثیر جهانی

های پولی در منتخبی از کشورهای اسلامی در طول دوره سیاست

با روش خود رگرسیون برداری مبتنی بر  2111-2112زمانی 

عنوان شدن کوف بهی تابلویی بود. از شاخص جهانیهاداده

شدن و از متغیرهای حجم نقدینگی و نرخ بهره پروکسی جهانی

آمده دستعنوان پروکسی  سیاست پولی استفاده شد. نتایج بهبه 

 ها به شرح زیر است:از آزمون پاسخ به شوک

العمل تغییرات تولید ناخالص داخلی به شوک با توجه به عکس

های تغییرات تولید ناخالص داخلی به شوک شدن،انیجه

ه کدهد درحالیالعمل منفی فزاینده نشان میشدن عکسجهانی

های متغیر تعاملی تغییرات تولید ناخالص داخلی به شوک

 العمل مثبت و افزایشی نشانشدن و حجم نقدینگی عکسجهانی

ی( دینگشدن با تعامل سیاست پولی )حجم نقدهد. لذا جهانیمی

ود. بر شمنجر به افزایش تغییرات تولید در کشورهای اسلامی می

شدن نوسانات تولید در این کشورها را افزایش این اساس جهانی

 دهد.های پولی را تحت تأثیر قرار میداده و کارایی سیاست

العمل تغییرات تولید ناخالص داخلی به شوک با توجه به عکس

شدن یجهان ،(ره )پروکسی سیاست پولیشدن به لحاظ نرخ بهجهانی

ولید دهد و تغییرات تتغییرات تولید ناخالص داخلی را افزایش می

هره شدن و نرخ بهای متغیر تعاملی جهانیناخالص داخلی به شوک

ل شدن با تعامدهد؛ بنابراین جهانیالعمل مثبت نشان میعکس

شود و مینرخ بهره باعث افزایش تغییرات تولید ناخالص داخلی 

در شرایط اعمال سیاست پولی از طریق نرخ بهره باعث افزایش 

تغییرات تولید ناخالص داخلی خواهد شد  و کارایی سیاست پولی 

یابد. پس سیاست پولی اجراشده از از طریق نرخ بهره کاهش می

یی لازم را نداشته و کاراشدن طریق نرخ بهره در تعامل با جهانی

ات تولید ناخالص داخلی در کشورهای منجر به تشدید تغییر

 شود.اسلامی می

-شدن عکسهای جهانیتغییرات نرخ تورم نسبت به شوک 

العمل مثبت نشان داده است، و نسبت به متغیر تعامل حجم 

 العمل مثبت نشانشدن در چند دوره اول عکسنقدینگی و جهانی

دهد؛ مین العملی نشانهای بلندتر تقریباً عکسدهد که در دورهمی

شدن و سیاست پولی )حجم نقدینگی( بنابراین تعامل جهانی

دهد و با اجرای سیاست پولی با تغییرات نرخ تورم را کاهش می

کارایی کند. وشدن از تغییرات نرخ تورم جلوگیری میتعامل جهانی

شدن و کند. نتایج مدل تأثیر جهانیسیاست پولی بهبود پیدا می

 نرخ بهره نشان داد تغییرات نرخ تورم نسبت سیاست پولی از کانال

شدن و نرخ بهره  در دوره اول تا دوم های تعاملی جهانیبه شوک

دهد؛ اما از دوره پنجم اثرات تعدیل و العمل منفی نشان میعکس

شدن منجر به شود. پس نرخ بهره در تعامل با جهانیصفر می

 ایش کاراییشود که حاکی از افزکاهش تغییرات نرخ تورم می

سیاست پولی از کانال نرخ بهره است. بنابراین  جهانی شدن و 

نقدینگی و نرخ بهره منجر به تشدید تغییرات تولید و تغییرات نرخ 

تورم در کشورهای اسلامی شده است لذا کشورهای اسلامی 

باکنترل نقدینگی و نرخ بهره در شرایط همراهی با جهانی شدن 

 تورم جلوگیری کنند . از تغییرات تولید و نرخ

کشورهای اسلامی می توانند ازطریق افزایش نرخ بهره 

داخلی تحرک و انتقال سرمایه های خارج به داخل را تقویت نمایند 

که با ورود سرمایه های خارجی ظرفیت های تولید داخل و به 

دنبال آن افزایش صادرات و افزایش سرمایه گذاری خارجی تولید 

ند وبدین طریق منجر به تقویت سمت عرضه ملی را تقویت میک

 .اقتصاد داخلی شده و کنترل و کاهش تورم هم محقق می شود
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 پیشنهادهای سیاستی

مالی و نقدینگی و نرخ بهره منجر به تشدید تغییرات  شدنیجهان

ذا است. ل شدهیاسلامتولید و تغییرات نرخ تورم در کشورهای 

توانند با کنترل نقدینگی و نرخ بهره در کشورهای اسلامی می

مالی از تغییرات تولید و نرخ تورم  شدنیجهانشرایط همراهی با 

 جلوگیری نمایند.

از طریق افزایش نرخ بهره  توانندیمکشورهای اسلامی 

ی خارج به داخل را تقویت نمایند هاهیسرماداخلی تحرک و انتقال 

های تولید داخل و به های خارجی، ظرفیتبا ورود سرمایه که

 های داخلی،گذاریدنبال آن افزایش صادرات و افزایش سرمایه

 و بدین طریق منجر به تقویت سمت کندیمتقویت  تولید ملی را

 عرضه اقتصاد داخلی شده و کنترل و کاهش تورم نیز محقق شود.

 

 پیشنهادهای پژوهشی

ران و ایی داخلی در گذارهیسرمابر  شدنیجهان ریأثبررسی ت

 کشورهای اسلامی

ی مالی متعارف و اسلامی بر کارای نیتأمی ابزارها ریتأثبررسی 
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Abstract 

This study uses the Panel VAR methodology to examine the impact of globalization on the 

effectiveness of monetary policies in a subset of Islamic countries. For this purpose, first, 

changes in real per capita gross production and changes in inflation rate were estimated using 

Hadrick-Prescott filter during the period of 2000-2019. In order to investigate the effect of 

globalization on production changes and inflation rate changes, auto-regression panel data 

pattern was used. Then, using the shock response test, the impact of globalization on the 

efficiency of monetary policies in the economy of selected Islamic countries was analyzed. The 

findings reveal that globalization, in conjunction with enhanced liquidity, induces shifts in 

GDP, thereby diminishing the potency of monetary policy. Shocks stemming from the 

interactive variable of globalization and interest rates drive fluctuations in GDP, underscoring 

the diminished efficacy of monetary policy due to interest rates. Over the long term, alterations 

in the inflation rate exhibit no discernible response to shocks from the interactive variables of 

financial globalization, liquidity volume, and globalization combined with interest rates. 

Consequently, in the extended term, monetary policy wielded through interest rates mitigates 

inflationary shifts, underscoring the efficacy of the interest rate channel. Therefore, Islamic 

countries can strengthen the mobility and transfer of foreign capitals to the country by 

increasing the domestic interest rate, which with the entry of foreign capitals will strengthen 

the domestic production capacities, followed by an increase in exports and an increase in 

foreign investment, and in this way will lead to By strengthening the supply side of the 

domestic economy, controlling and reducing inflation is achieved. 
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