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  هاي پولي بانك مركزي در اقتصاد ملينقش سياستتحليل 
 

4يداله دادگر
2اله نظریروح                            

 
 

 چكيده 

های پولي که در اختیار کشورهای مختلف از دو ابزار سیاست مالي که در اختیار دولت است و سیاست

های پولي کنند. طراح سیاستن استفاده ميبانک مرکزی است برای تنظیم اقتصاد و به تعادل رساندن آ

های مالي در هر کشور بانک مرکزی است، البته عملکرد موفق آن مربوط به اجرای هماهنگ با سیاست

های پولي با فرض وجود اسقلال کافي بانک مرکزی، در دنیای امروز نقش بسیار دولت است. سیاست

تواند يک دلیل اين کنند.اين ميسعه اقتصادی بازی ميمؤثری را در بهبود اقتصاد ملي و در نیل به تو

ها در میان علمای اقتصاد به ترينهای پولي )پولیون( جزو مطرحموضوع باشد که معتقدان به سیاست

مدت مورد توجه خاص های دروني کوتاههای پولي از سوی ديگر به علت وقفهآيند. سیاستحساب مي

های پولي نیاز به بوروکراسي چنداني ندارد و در نتیجه مورد یاستگذاران نیز هست. تصويب سسیاست

 غیرقابل گاهي اقتصادی متغیرهای آن بر تأثیر گذاران اقتصادی است، اما در عیناقبال و نظر سیاست

 ارزيابي پولي مقامات است لازم آمیز،موفقیت سیاست پولي يک اعمال برای است. ناخواسته و انتظار

باشند. آشفتگي نظام پولي و  داشته اقتصادی متغیرهای بر اين سیاست تأثیر میزان و زمان از صحیحي

ارزی در يک دهه گذشته معضل بزرگي برای اقتصاد ايران شده است. نقدينگي بالا و نامتناسب بودن آن 

هش با نیازهای تولیدی و پولي کشور و همچنین تغییر ترکیب آن؛ تورم و عدم کنترل بازار ارز موجب کا

طلبد موضوع استقلال بانک مرکزی به شکل جدی مورد توجه کارايي بانک مرکزی شده است و مي

قرار گیرد. از اين رو در اين مقاله، متغیرهای تولیدناخالص داخلي، تورم، نقدينگي، قیمت نفت و مخارج 

تا 490834های فصلي برای دوره و داده VECMدولت در يک مدل اقتصادی با بکارگیری روش 

های پولي )با در نظر گرفتن مورد استفاده قرار گرفته است. هدف بررسي فوق اثربخشي سیاست493831

های بانک مرکزی در دهه اخیر شرايط اقتصاد نفتي( بر تولید ناخالص داخلي ايران و تحلیل سیاست

نمايانگر اقتصاد  باشد. در اين مقاله روند  تولید ناخالص داخلي به عنوانمي 4901-4938بخصوص دوره 

دهد که سیاست پولي با وجود ايجاد نوسانات مختلف، در ملي در نظر گرفته شده است. نتايج نشان مي

 داری بر تولید ملي نداشته است.مقايسه با سیاست مالي تأثیر معني

 .اقتصاد ملي، سیاست پولي، تولید ناخالص داخلي هاي كليدي: واژه

 .JEL :C32, E52بندي طبقه

                                                           
 yydadgar@gmail.com، دانشگاه شهید بهشتي ،اقتصاد ، گروهاستاد.  4

 rnazari2004@gmail.com)نويسنده مسئول(،  دانشگاه فردوسي مشهد ،دانشجوی دکتری اقتصاد. 2
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 مقدمه ـ1

 به مرکزی بانک عملکرد سیاستي توصیف و ارزيابي برای پولي سیاست قواعد از استفاده اخیر، دهه در

 گرانتحلیل وسیله به مکرراً پولي قواعد سیاست نیز فعلي شرايط است. در يافته گسترش و رشد سرعت

 مورد پولي گذارانتسیاس و مرکزی هایبانک ها، کارمنداندانشگاه اقتصادی محققان مالي، بازار

 در ایشیوه عنوان به پولي سیاست قواعد روی بر اقتصاد علم کتب اصلي گیرد. درمي قرار استفاده

های پولي و مالي معمولاً نقش سیاست .(2888، 4لوری)تاست شده بیشتری تأکید سیاست پولي آموزش

گذاران اقتصادی در اين گونه تکنند. سیاس مهمي در تثبیت اقتصادی کشورهای در حال توسعه بازی مي

توانند مي آورند،ها به وجود ميکشورها، با توجه به ابزارهای سیاست پولي و از طريق تغییراتي که در آن

های مورد نظر دست يابند. با وجود اهمیتي که به سیاست پولي در اين کشورها داده شده، به هدف

د مطالعه قرار نگرفته است. بین اقتصاددانان در مورد سازوکار اثرگذاری سیاست پولي به طور جدی مور

اختلاف نظر وجود دارد. برخي از اقتصاددانان معتقدند تغییر   يتأثیر متغیرهای پولي بر متغیرهای حقیق

اقتصاد نظیر اشتغال، تولید  يدهد و بر متغیرهای حقیقحجم پول فقط تولید اسمي را تحت تأثیر قرار مي

تأثیری ندارد. برخي ديگر معتقدند به علت وجود توهم پولي در عوامل  يدی حقیقو رشد اقتصا يحقیق

را تحت تأثیر  يمدت و حتي در بلندمدت نیز متغیرهای حقیقتوانند در کوتاهاقتصادی متغیرهای پولي مي

 قرار داده و رشد اقتصادی را افزايش دهند. 

ها، اشتغال، کنترل تورم و تعادل در ترازپرداخت رسیدن به رشد و توسعه اقتصادی، همراه با افزايش سطح

های مالي دولت و همواره از اهداف نهايي اقتصادی کشورها بوده است. بدين منظور ابزارهای سیاست

هايي هستند که کشورها برای دستیابي به اين اهداف مورد های مرکزی اهرمهای پولي بانکسیاست

های پولي در حیطه اهداف کلان اقتصادی، به دنبال تثبیت یاستاستفاده قرار مي دهند. به طور خاص س

گذاران ها و کنترل حجم پول يا نقدينگي هستند. در همین راستا، سیاستها، تعادل در ترازپرداختقیمت

های خود، بايد ارزيابي دقیقي از مدت و نحوه اثرات آن بر اقتصاد داشته پولي برای هدايت موفق سیاست

گذاران را در اين امر ياری نمايد. سازوکار انتقال تواند سیاستمي« سازوکار انتقال پولي»ي باشند. بررس

ها، های پولي تصمیمات بنگاهکند که از طريق آن، سیاستپولي، مجاری اثرگذاری را معرفي مي

های الیتگذاران را تحت تأثیر قرار داده و به دنبال آن سطح فعهای مالي و سرمايهخانوارها، واسطه

های ها که به خاطر در دست داشتن قوه مجريه و تکفل هزينه کند. دولتاقتصادی را دچار تغییر مي

های مرکزی برای  ای تمايل به خرج کردن منابع به میزان بیش از درآمدها داشتند، همواره بر بانک بودجه

رغم اينکه  امر نداشتند. در واقع علي اخذ وام فشار وارد نموده و توجه زيادی به اثرات تورمي ناشي از اين

                                                           
1. Taylor 
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های پولي از جمله حجم عرضه پول بايد مطابق ملاحظات تجربي و نظری اقتصاد کلان، تنظیم سیاست

ها انجام پذيرد، مشکلات مالي  متناسب با اهدافي چون رشد اقتصادی و ثبات سطح عمومي قیمت

های پولي را با مخاطره جدی مواجه سیاست ها بر اين ملاحظات فايق آمده و در نتیجه کارکرد دولت

ساخته است. به همین دلیل تجربه تاريخي جوامع بشری در خصوص روابط بین دولت و بانک مرکزی 

بانک مرکزی  4منجر به ايجاد و عقیده استقلال در خصوص روابط بین دولت و بانک مرکزی شده است.

را مستقل از هرگونه فشار سیاسي و يا روابط ويژه رود که بتواند وظايف خود  وقتي مستقل به شمار مي

دولت بر اساس ضوابط و قوانین اقتصادی و نه سیاسي انجام دهد. اصولاً استقلال در طبیعت بانک مرکزی 

ويژه های )بهها و برنامهنهفته است زيرا لزوم استقلال نظام و مديريت پولي يک کشور از نفوذ سیاست

ترين علل پیدايش بانک مرکزی های مختلف سیاسي از جمله مهمافع گروهها و منمدت( دولتکوتاه

است. استقلال بانک مرکزی بدان معني نیست که بانک مرکزی آزادی مطلق دارد و نبايد توجهي به 

ای های دولت بکند، بلکه برعکس بانک مرکزی بايد با توجه به شرايط اقتصادی و مراحل توسعهسیاست

های پولي مؤثری به کار گیرد تا ضمن کنترل تورم باعث رکود و ار دارد، سیاستکه کشور در آن قر

بیکاری نشود و در عین حال، بتواند انگیزه و تحرك لازم در اقتصاد کشور را به وجود آورد. دو سطح از 

استقلال برای بانک مرکزی متصور است. اين دو سطح عبارتند از3 سطح اول استقلال در تعیین اهداف 

قتصادی است، به اين معني که بانک مرکزی به تنهايي و مستقل از دولت به تعیین اهداف اقتصادی ا

تر است استقلال در استفاده از ابزارهای اقتصادی منتخب  بپردازد. سطح دوم که از حالت اول محدود

روش محقق شود و تعیین  اهداف کلان اقتصادی توسط دولت تعیین مي است. در اين شکل از استقلال، 

در  یشود.داستان استقلال يا عدم استقلال بانک مرکز ساختن اهداف انتخابي به بانک مرکزی محول مي

گذاران ايران بوده است.به نظر ما دوره و سیاست ینظران اقتصادايران همواره مورد توجه و بحث صاحب

 یدولت و بانک مرکز يارتباط یاهدوره دارترينياز معن ي( يک4901-4934)بويژه مورد مطلعه اين مقاله

را به عمل آورده است. از  یها در بانک مرکزن دخالتيدر اين دوره دولت بیشتر در ايران بوده است.

شمسي  08های پولي بانک مرکزی در اقتصاد ملي طي دهه اين رو، در اين مقاله به بررسي نقش سیاست

  پردازيم.مي

                                                           
 ها برحسب عملکرد اقتصاد کلان آشکار نیستند  داشتن بانک مرکزی مستقل مثل داشتن يک نهار مجاني است، منافعي وجود دارند، اما هزينه. 4

(Ahmad,2002)معروف فريدمن است که نهار مجاني وجود دمن باشد)اين بیان يفر يمعروف يعن یهااز پولي ييکبیان  به يتواند پاسخ.اين جمله در واقع مي

 ندارد(.
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 تجربي مروري بر مباني نظري و مطالعات ـ2ـ1

های پولي وجود دارد که  های مختلف در خصوص تأثیرگذاری کامل تا تأثیرناگذاری سیاست ديدگاه

باشند. از ديدگاه مکتب کلاسیک، پول در بلندمدت خنثي  های قابل توجهي با يکديگر مي دارای تفاوت

کید أبا ت  کینزی یها(. مکتب4909بوده و بر روی متغیرهای بخش حقیقي اقتصاد ندارد. )اسنودن و وين، 

بازی، مورد آخر را برخوردار از نقشي عمده در بر سه نوع انگیزه تقاضای پول ،معاملاتي، احتیاطي و سفته

در اين انتقال، حجم اسمي پول با وجود  کنند. های پولي به بخش حقیقي عنوان مي انتقال اثر سیاست

گذاری و  اهش دهد و بدين ترتیب مخارج سرمايهقادر است نرخ بهره اسمي را ک های تغییر نیافته قیمت

سپس مخارج کل را تحريک نمايد. به اين طريق درآمد حقیقي افزايش خواهد يافت )درنبوش و 

معتقدند 4گیری انتظارات تطبیقي اعتقاد به شکل مکتب پولي با (.4909، دادگر، 4901همکاران، 

متغیرهای حقیقي اثرگذار است، ولي در بلندمدت مدت بر سطح تولید و ساير  های پولي در کوتاه سیاست

گیری انتظارات  با اعتقاد به شکل های جديدمکتب کلاسیکنمايند.  پول را خنثي معرفي مي

مدت نیز بر تولید و ساير متغیرهای  های پولي نه تنها در بلندمدت بلکه در کوتاه معتقدند، سیاست2عقلائي

پول و  یه)همچون عرض های اسمي متغیر  9های تجاری حقیقي همکتب چرخدگاه ياز دحقیقي اثر ندارد. 

گذار باشد، و نوسانات در عوامل حقیقي  ثیرهای حقیقي تأ تواند بر روی متغیر نمي سطح عمومي قیمت(

 مکتب .1(4303. )پلوسر، تغییرات واقعي در اقتصاد توضیح داده شود یهوسیل د بهنتوان فقط مي

صورت عقلائي، معتقد به اثرگذاری  گیری انتظارات به عتقاد به شکلرغم ا های جديد به کینزين

زا نسبت به تولید، و نه اثرگذار بر آن در ، پول را متغیری درونيهای پولي است. مکتب اطريش سیاست

 گیرد.  نظر مي

 

 مروري بر مطالعات تجربي ـ3ـ1

پولي و رشد اقتصادی به انجام بطور کلي مطالعات متعددی در ارتباط با بحث پول و ارتباط سیاست 

بارو باشند.  رسیده است، که از لحاظ مدل و روش مورد استفاده و نتايج حاصله با يکديگر متفاوت مي

تنها رشد پول غیر قابل  د کهیجه رسین نتيبه ا 4311-19ی زمانيدوره يطبرای اقتصاد آمريکا  5(4311)

                                                           
1. Adaptive Expectation. 

 د(.گیرن خويش درس مي یهو از اشتباهات گذشت) دهند انتظارات تطبیقي بدين مفهوم است که افراد انتظارات خود را براساس تجربه گذشته شکل مي

2.  Ratioanl Expectation. 

 کنند. گیری انتظارات مي که افراد بهترين استفاده ممکن را از اطلاعات موجود و در دسترس خويش در شکل آنستايده اصلي نگرش انتظارات عقلايي 

3. Real Business Cycle School. 

4. Plosser 

5. Barro 
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سال برای  23های فصلي  با استفاده از داده 4(4331)وسا م .داری بر محصول دارد انتظار اثر مثبت و معني

ن حجم یرابطه بلندمدت وجود ندارد اما بپول و تولید ملي ن یکه باقتصاد هندوستان به اين نتیجه رسید 

 ایدر مطالعه 2(4330) ياماك و ياکوپ وجود داردمدت و بلندمدت  رابطه کوتاهها  پول و سطح قیمت

که  نددیجه رسین نتيبه ا، 430834-433534های فصلي دوره زماني استفاده از دادهبرای اقتصاد ترکیه با 

بیني شده پول دهد و لیکن جزء پیش بیني نشده پول، سطح تولید حقیقي را تحت تأثیر قرار نميپیش  جزء

9(2884) تأثیر معناداری بر تولید حقیقي دارد. ريکاردو و گالرو
-فاده از دادهرابطه تورم و تولید را با است 

برای اقتصاد برزيل مورد آزمون قرار دادند. نتايج مطالعه آنها  430834-433531های ماهیانه برای دوره 

مدت، تأثیر تورم بر رشد اقتصادی حقیقي منفي است اما در بلندمدت تورم روی نشان داد که در کوتاه

قابل نااطمیناني تورم و رشد اقتصادی رابطه مت 1(2881) گرير و همکاران. رشد اقتصادی تأثیری ندارد

مورد آزمون قرار دادند. نتیجه مطالعه  431131-288434های ماهیانه برای اقتصاد آمريکا با استفاده از داده

جاويد و  .شودآنها نشان داد که افزايش نااطمیناني تورم به طور معناداری باعث کاهش رشد اقتصادی مي

بطه بین رشد اقتصادی، مخارج دولت و عرضه پول اقتصاد ترکیه با استفاده در بررسي را 5(2885) ساهینوز

به اين نتیجه رسیدند که يک رابطه يک طرفه بین رشد اقتصادی و  433234-288939های فصلي از داده

در بررسي اثر سیاست پولي و مالي بر رشد اقتصادی با  1(2880) علي و همکاران. عرضه پول وجود دارد.

به اين نتیجه رسیدند که  ARDLکشورهای آسیايي با روش  4338-2881های سری زماني از دادهاستفاده 

محمد و  .مدت و هم بلندمدت داردداری بر رشد اقتصادی هم در کوتاهعرضه پول اثر مثبت و معني

به بررسي رابطه بلندمدت بین حجم نقدينگي، تورم، مخارج دولت و رشد اقتصادی  1(2883) همکاران

پرداختند. نتايج مطالعه آنها نشان داد که مخارج  4311-2881های سری زماني پاکستان با استفاده از داده

. داری بر رشد اقتصادی در بلندمدت دارددار اما نقدينگي اثر مثبت و معنيدولت و تورم اثر منفي و معني

-ادی نیجريه را با استفاده از دادهتأثیر سیاست پولي و مالي بر رشد اقتص 0(2848) آديفیسو و موبولاجي

مورد آزمون قرار دادند نتايج مطالعه آنها نشان داد که تأثیر سیاست پولي بر رشد  4318-2881های 

در پژوهشي اثر سیاست پولي و مالي  3(2848) جاويد و همکاران. اقتصادی بیشتر از سیاست مالي است
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ورد آزمون قرار دادند نتیجه مطالعه آنها نشان داد که م 4304-2883بر رشد اقتصادی پاکستان برای دوره 

-همچنین آنها در مطالعه .دار استدر بلندمدت تأثیر سیاست پولي و مالي بر رشد اقتصادی مثبت و معني

به آزمون اثر سیاست پولي، مالي و تجاری بر رشد اقتصادی پاکستان با استفاده از  2844در سال  ای ديگر

پرداختند. آنها با استفاده از متغیرهای عرضه پول، مخارج دولت،  4304-2883ي های سری زمانداده

بازبودن تجاری و رشد اقتصادی به اين نتیجه رسیدند که تأثیر سیاست مالي و پولي و تجاری بر رشد 

 با 4(2842بولاجي و همکاران ) .داری داردمدت و بلندمدت اثر مثبت و معنياقتصادی پاکستان در کوتاه

برای اقتصاد نیجريه به اين موضوع پرداختند  VARو روش  4318-2881های سری زماني استفاده از داده

که آيا سیاست پولي محرك رشد اقتصادی نیجريه هست؟ نتايج مطالعه آنها نشان داد که رابطه بلندمدت 

برای  یادر مطالعه( 4914کار)ختايي و دانه .بین سیاست پولي و رشد اقتصادی در نیجريه وجود دارد

اقتصاد ايران به اين نتیجه رسیدند که در شرايط عادی و با قبول فرضیه انتظارات عقلايي و ساير 

گذاری بر نرخ بیکاری و سطح های پولي برای تأثیرهای جديد، نبايد از سیاست مفروضات کلاسیک

به آزمون نظريه بارو در اقتصاد  (4912نظر از مقطع آن استفاده شود. جلالي نائیني و شیوا)تولید صرف

ايران پرداختند و به اين نتیجه رسیدند که افزايش حجم پول و نقدينگي هیچ کمکي به رشد تولید 

( به بررسي وجود توهم پولي 4915گردد. کمیجاني و منجذب) کند و باعث فشارهای تورمي نیز مي نمي

ل از تحقیقات آنها نیز حاکي از وجود توهم بر اساس فرضیه انتظارات عقلايي پرداختند و نتايج حاص

با  یادر مطالعه( 4911گیری انتظارات به صورت عقلايي بود. مهرآرا )پولي در اقتصاد و عدم شکل

که حجم پول تقريباً هیچ نقشي در  دیجه رسین نتيبه ااقتصاد ايران  یبرا VARز يک مدل استفاده ا

-4908( اثرات تورم بر رشد اقتصادی ايران طي دوره 4909دادگر و صالحي )ندارد. نوسانات تولید 

نتايج مطالعه آنها نشان داد افزايش تورم باعث کاهش رشد اقتصادی  قرار دادند که يمورد بررس 4918

-4909برای دوره زماني خود  يدر بررس( 4905شود. مصلحي )مدت و هم در بلندمدت ميهم در کوتاه

را در اقتصاد های پولي و مالي قادر نیست که متغیرهای حقیقي ال سیاستبه اين نتیجه رسید که اعم 4990

 4910-4901ی زماني های فصلي در دوره ادهاستفاده از د( با 4901متأثر سازد. دلاوری و همکاران )ران يا

 د.گذارن مي  جای بر اقتصادی رشد بري اثری نامتقارن نفتهای  که تکانهدند یجه رسین نتيبه ادر ايران 

مورد مطالعه  4901تا  4958دوره يط ( رشد تولید و تورم را در اقتصاد ايران4900حسني و همکاران )

های پولي و مالي و نرخ های وارده از طرف سیاستقرار دادند. نتايج مطالعه آنها نشان داد که شوك

-( در مقاله4903ندوستي )کمیجاني و اسدی مهمامبادله، اثر مثبتي در ايجاد تورم در اقتصاد ايران دارند. 

های نفتي در کشور ايران به میزان قابل توجهي   که شوك دندیجه رسین نتيبه ا 4959-05ی  دوره یبراای 
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( در 4903اند. لشکری ) های پولي بر رشد اقتصادی مؤثر نبوده  اما شوك  بر رشد اقتصادی مؤثر بوده،

که در مجموع بین متغیرهای واقعي  دیجه رسین نتيبه ا در اقتصاد ايران 4901تا  4990دوره  یبراای مقاله

اقتصاد )تولید و اشتغال( و حجم پول رابطه معناداری وجود ندارد و سیاست های پولي در ايران خنثي 

 اثرات و نبوده خنثي ايران اقتصاد در که پول ( نشان داد4938انگیزان و همکاران )دلنتايج مطالعه است. 

دوره  یبراای ( در مقاله4938پیرايي و دادور ) .است نامتقارن ايران اقتصادی رشد بر پولي هایسیاست

 که تورم اثر منفي بر رشد اقتصادی دارد.دند یجه رسین نتيبه ا 4901-4959

 

 (1331-1331تحليلي اوليه بر عملكرد بانك مركزي در دهه اخير )

-عبارت اندگرفته قرار استفاده اسلامي مورد بانقلا از بعد دوره در که پولي سیاست ابزارهای ترينمهم  

 باز بازار عملیات -2ندارد. پذيری بالاييانعطاف اما بوده مؤثری ابزار که قانوني ذخیره هاینرخ -4از3 اند

 نرخ تعیین -9است. گرفته قرار استفاده مورد بانک مرکزی مشارکت اوراق طريق از 1379 سال از که

 -1است. بوده هابانک دهيوام نرخ بر بیشتر که تأکید مجلس و دولت توسط دهيوام و هاسپرده سود

 برنامه در اما شد گذاشته کنار سوم طول برنامه در سیاست اين که چند هر اعتباری؛ سقف تعیین سیاست

 دلیل به که مرکزی بانک نزد هابانک ويژه سپرده -5است. بوده دولت مورد توجه شدت به چهارم

به عنوان  ايرانمرکزی. بانک توسط ارز نرخ تعیین -1است. نبوده مؤثر آن بازدهي نرخ بودننامناسب

های نفتي به همراه خود، از طريق درآمدهای نفتي، منجر به سیاست ی نفت، شوكکشور صادرکننده

 شوند، اما تبديل درآمدهای ارزی نفت به ريال و ناتواني بانک مرکزی کشور ايران درمالي انبساطي مي

شود، که به ی پولي و در نهايت رشد نقدينگي را سبب ميسازی اثر اين اقدام مالي، افزايش پايهخنثي

-های پولي انبساطي منتهي ميعبارت ديگر سیاست انبساطي مالي متکي به درآمدهای نفتي، به سیاست

ی سیاست پولي و ولههای نفتي در ايران مربوط به مقشود. در نتیجه قسمتي از رشد مشاهده شده از شوك

 باشد.  قسمتي ديگر مربوط به سیاست مالي مي

ها در از مشکلات کلیدی بانک مرکزی تعیین دستوری نرخ سود بانکي توسط دولت برای بانک يکي

های تعادلي سود بانکي شده  دهه اخیر بود که موجب اخلال در کارکرد سازوکار بازار در تعیین نرخ

با تورم متناسب نبوده است، در عموم  نرخ سود اسمي از سوی دولت عموماًاست. از آنجا که تعیین 

سود بانکي در اقتصاد ايران منفي بوده است. اين امر  يهای حقیق به بعد، نرخ 4901ها بخصوص دوره  ل سا

از مصاديق بارز پديده سرکوب مالي است. سرکوب مالي عبارت است از وضع سقف قیمت روی نرخ 

ارات نظام بانکي توسط دولت. در ادبیات اقتصادی، شاخص سرکوب مالي، گسترش سود اسمي اعتب

سود بانکي  يهای حقیق منفي است. در واقع منفي بودن نرخ يجانبه نرخ بهره )سود بانکي( حقیق همه
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های  گذاری کارگزاران اقتصادی خواهد داشت. نرخ انداز و سرمايه ای بر رفتار پس کننده اثرات تعیین

گذاری در سیستم بانکي گرديده و  منفي، موجب کاهش انگیزه مردم برای سپرده ينکي حقیقسود با

کننده کاهش مصرف در زمان حال باشد، منتفي  ای اقتصادی که توجیه انداز را به صورت پديده پس

گرايي و ترجیح مصرف حال به جای مصرف آينده  ساخته و جامعه را به سمت و سوی رفتار مصرف

انداز در سیستم بانکي را به حداقل رسانده و  شود مردم پس مي د. به علاوه اين امر موجب ده سوق مي

مانند طلا،   های خود، آنها را به خريد انواع دارايي برای کسب منفعت يا حداقل حفظ ارزش دارايي

يطي به جز انداز در سیستم بانکي در چنین شرا زمین، سهام و کالاهای با دوام تخصیص دهند، چرا که پس

گذاران معنای  انداز شده و کاهش ارزش حقیقي آن و زيان سپرده از دست رفتن بخشي از منابع پس

های سود بانکي واقعي منفي، موجب افزايش تقاضا برای منابع مالي  ديگری ندارد. از طرف ديگر نرخ

اضای فزاينده منابع مالي اندازهای مردم در سیستم بانکي توان پاسخگويي به تق گرديده و از آنجا که پس

ساز ايجاد رانت برای کساني است که  بندی منابع مالي به امری متداول بدل شده که زمینه را ندارد، جیره

گردند و البته آشکار است که اين نه دولت، بلکه بخشي از فعالین  موفق به کسب منابع مالي محدود مي

های سود  شوند. به علاوه نرخ ابع مالي محروم ميبندی شده و از اين من بخش خصوصي هستند که جیره

گردد که  هايي مي گذاری در پروژه بانکي پايین، موجب انحراف در تخصیص بهینه منابع مالي و سرمايه

صرفه اقتصادی ندارند. علاوه بر اين، در شرايطي که نرخ سود بانکي به صورت دستوری کمتر از نرخ 

کنندگان منابع  گذاران به دريافت جاد جريان توزيع ثروت از سپردهشود، عملا موجب اي تورم تعیین مي

ای  تعیین دستوری نرخ سود، تبديل به وسیله  مالي خواهد بود. به عبارت ديگر نظام بانکي در اثر سیاست

شود. در مجموع  کنندگان تسهیلات بانکي مي گذاران به دريافت برای بازتوزيع ثروت از سوی سپرده

های اداری، موجب  در تعیین نرخ بهره و تخصیص منابع اعتباری در قالب دستورالعملمداخله دولت 

های اقتصادی و ناکارآيي در  گذاری، تبعیض بین بخش انداز و به تبع آن کاهش سرمايه کاهش نرخ پس

شود؛  تخصیص منابع مالي در سیستم اقتصادی و به تبع آن ايجاد محدوديت در برابر رشد اقتصادی مي

براين يکي از عوامل کلیدی در کند نمودن آهنگ رشد اقتصاد ايران را بايد در تعیین دستوری بنا

 وجو نمود. های سود بانکي از سوی دولت و به تبع آن بروز پديده سرکوب مالي جست نرخ

ترين متغیر پولي، از يک طرف بسیار بالا بوده و از  نرخ رشد حجم پول در اقتصاد ايران به عنوان مهم

شمسي برخوردار بوده است. بر اساس تحلیل نظری، در 08ثباتي زيادی نیز در دهه  رف ديگر از بيط

حالي که بالا بودن نرخ رشد حجم پول کمکي به تولید و رشد اقتصادی نکرده و صرفا به نرخ تورم بالا 

رخ تورم، يکي از ثباتي ن ثباتي نرخ رشد حجم پول، علاوه بر بي در اقتصاد کشور انجامیده است، اما بي

هايي که نرخ رشد حجم پول  ثباتي نرخ رشد اقتصادی نیز بوده است. در واقع در دوره عوامل عمده بي
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افزايش يافته است، در ابتدا موجبات افزايش نرخ رشد اقتصادی را فراهم نموده، اما در دوره بعدی 

يي که نرخ رشد حجم پول ها موجب افزايش تورم و کاهش نرخ رشد شده است. در مقابل در دوره

کاهش يافته است، ابتدا نرخ رشد اقتصادی نیز با کاهش مواجه شده، اما پس از آن موجب کاهش تورم 

ثباتي پولي يکي از عوامل اصلي  و افزايش نرخ رشد اقتصادی را فراهم نموده است. به عبارت بهتر، بي

 ثباتي رشد اقتصادی بوده است. ايجاد دورهای تجاری و بي

در عمل بانک مرکزی به عملکردی مانندخزانه  4901-4934های گذشته بويژه دوره يران طي سالا

های پولي بیش از آنکه تابع شرايط حاکم بر بودجه دولت بوده دولت داشته است و در اتخاذ سیاست

اره توان به حفظ ارزش پول ملي اشکه از آن جمله مي  است تا پرداختن به اهداف اصلي بانک مرکزی

نکه شاهد آهای پولي کشور بیش از کرد. همین مسئله نیز باعث شده است در روند حاکم بر سیاست

تلاش بانک مرکزی برای ايجاد تعادل در رشد نقدينگي و میزان رشد اقتصادی باشیم شاهد تلاش بانک 

-ه رغم تمام بيها بايم. اين نوع نگرش که به هر شکل دولتمرکزی برای تامین کسر بودجه دولت بوده

های گذشته در نظمي مالي بايد از طريق استقراض ار بانک مرکزی تأمین شوند روشي است که طي سال

های پولي شده است و البته در اين ثباتي در سیاستاقتصاد ايران باعث عدم استقلال بانک مرکزی و بي

ی در انتخاب رئیس کل تضمین همراه بانک مرکز  اند در جهتها نیز تلاش کردهجريان دولت

ملاحظات سیاسي را بیش از اقتصادی لحاظ کنند.به نظر مي رسد رئیس کل بانک مرکزی به رغم 

شود معتقد به پايین بودن شاخص استقلال بانک گزارشاتي که توسط کارشناسان سیستم بانکي تهیه مي

غییر روش تعیین اعضای مرکزی نیست.جالب توجه است که  وی در واکنش به اقدام مجلس در زمینه ت

مجمع عمومي بانک مرکزی در صحن مجلس عنوان کرد3 اگر روزی احساس کنم که استقلال بانک 

است که در مورد فقدان استقلال  يدار شده است، همان روز استعفا خواهم داد.ايِن در حال مرکزی خدشه

مستقل تقريبا اجماع وجود دارد.  (،میان اقتصاددانان 4934-4901ايران )بويژه در مديريِت  یبانک مرکز

  يونفت يدر يک اقتصاد دولت يتواند در روند سیاست پول يخوشبینانه شديد خود م يسیطره اين جهان بین

 مشکل آفرين باشد.

گذاری در حوزه کلان را بر عهده ترين نهاد پولي کشور که وظیفه سیاستبانک مرکزی به عنوان مهم

ثباتي را به سر برده و متأسفانه مسئولیت های بيروزها و ماه 4934ول سال و سه ماهه ا 38دارد در سال 

گیرد. عملکرد بانک مرکزی در قضیه مشکلات حاصل از خطاهای اين بانک را کسي بر عهده نمي

نامتناسب مربوطه قدرت خريد  یهاها دامن زد.سیاست های ارز و سکه مناسب نبود و خود به نوسان نوسان

شد که  بانک يبه نصف تقلي داد. اگر فرض م یرا در کمتر از دو هفته در موارد يل ملدارندگان پو

های  که سیاست اما بانک در کنار اين مرکزی مشکل تراز ندارد اما شايد مشکل فیزيکي دلار داشت.



 های پولي بانک مرکزی در اقتصاد ملينقش سیاستتحلیل 

 

20 

را  يعمومداد که در نتیجه انتظارات  مي يغیرشفاف يا غیرواقع يهاياشتباه را اعمال کرد و به بازار علامت

يافت. از سوی ديگر پلیسي شدن فضا و در  يکرد و هجوم به سمت دلار افزايش ميسامان ميبیشتر ب

ادامه تزريق چندين میلیارد دلار به بازار که در نهايت جذب شد، باعث شد که فضا به سمت افزايش 

مورد توجه قرار  سکه بايد اين نکته فروش قیمت پیش برود. در خصوص عملکرد بانک مرکزی در پیش

داد که هدف اصلي بانک جدا از عرضه سکه، کنترل نقدينگي بود. اما متأسفانه در اين خصوص موفق 

بازی نبود. اگر چه حتي به اعتقاد ما ورود بانک مرکزی به بازارهای ارز و سکه ورود به قماربازی و سفته

هزار میلیاردی توماني  58يین، معوقات ، نرخ رشد اقتصادی پا38 هزار میلیاردی در سال 9 بود.اختلاس

هزار میلیارد تومان، عدم  958بانکي و گسترش اين معوقات، عدم گشايش ال سي، رشد نقدينگي تا 

سسات مالي و ؤها، رشد قارچ گونه ماعلام آمارهای رسمي در زمان مناسب، عدم نظارت بر بانک

رزش شدن ريال در برابر ساير ارزها؛ نوسانهای اگیرند، بياعتباری که سودهای کلان برای تسهیلات مي

درصدی که  22ارزی شديد در کشور، نوسان در نرخ پايه پولي، نوسان در نرخ طلا، تورم حداقل 

دانند و افشای شماره حساب و رمزهای مشتريان نمايندگان مجلس( آن را غیرواقعي مي ي)حت بسیاری

چه کسي  رخ داده است. 38زی بود که تنها در سال بانک مرک یهايها بخشي از ديگر نارسايبانک

گويي به اين همه مشکلات اقتصادی در کشور است؟ گويا تنها مسئولیتي که مديران ول پاسخئمس

نابساماني در اقتصاد  !گويي در برابر عملکرد استاقتصادی کشور برای خود قائل نیستند مسئولیت پاسخ

شود و حتي های هیچ کشوری )به جز عراق( پیدا نمير صرافيکشور به جايي رسیده که ريال ايران د

است که پول هر  ياين در حال ها خود خارج کند.کند تا ريال ايران را از صرافيعراق نیز تلاش مي

کشور نماد هويت و موجوديت هر کشور است. با اين وجود کسي به فکر احیای بانک مرکزی نیست و 

کنند. بیماری اصلي اقتصاد تلاشي برای بهبود اين نهاد اقتصادی نمي حتي نمايندگان مجلس نیز ديگر

سال  9کنند به دلیل سوء مديريت است. بانک مرکزی در گونه که اکثر اقتصاددانان اعلام ميايران آن

ها که زيرمجموعه اصلي آن هستند نظارت درست داشته باشد نمونه گذشته نتوانسته است حتي بر بانک

کشور اول جهان  2842در آستانه سال  يشويدر پول هزار میلیاردی است. 9ختلاس آن پرونده ا

میلیارد دلار روبرو است اما رئیس کل بانک  25حدود  یبازسفته یشديم،کشور با حجم عظیم تقاضا

 ياين رفتارها در شرايط. گويديسخن م يپول یهادر سیاست یمرکزی کماکان از فقدان مشکل جد

دولت در دوره مربوطه خود  يديگر اقتصاد در سطح کلان يعن یگذار و مجرکه سیاست گردديانجام م

بانک  یهادخالت در سیاست کنديخود را رعايت نم یها است و قواعد بازياز نابسامان يعامل بخش

 ،يبین الملل یهابا دولت تشدِيد تنش یمصوبات مجلس هم سو ینسبت به اجرا يحت يتوجهي، بیمرکز

از  اهسیاست يارانه یخصوص در هنگام اجراهکسب وکار ب یدر فضا يايجاد نابسامان ،يانظباط مال فقدان
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(. اگر دولت از رفتار نرمال و قابل 4938 ،ی)دادگر و نظر. غیرقابل قبول دولت است ینمونه عملکردها

بر روند  یمترمشکلات ک يبطور نسب ینامتناسب بانک مرکز یهاکرد آثار سیاستيم یپیرو يبینپیش

 کرد.يتحمیل م ياقتصاد مل

 

 ها و روش تحقيق ـ داده2

توان مدل زير را برای نشان دادن با توجه به شرايط اقتصاد ايران و با عنايت به مطالعات انجام شده، مي

 های پولي بانک مرکزی در اقتصاد ملي در نظر گرفت3نقش سیاست

(4              )                                                      )2,,,( LMINFLOPLEXfLGDP 

3 لگاريتم طبیعي مخارج دولت؛ 3LEX لگاريتم طبیعي تولید ناخالص داخلي؛ LGDPکه در آن3 

LOP 3 لگاريتم طبیعي قیمت نفت؛LINF2طبیعي نرخ تورم؛  3 لگاريتمLM 3 لگاريتم طبیعي

های مهم تولید هر کشور به نقدينگي. نفت از جمله کالاهای استراتژيک جهان و به عنوان يکي از نهاده

سزايي در اند، تأثیرات بهرود، در نتیجه، نوسانات شديد قیمت نفت که آن را شوك نفتي نامیدهشمار مي

يافته دارد. از سوی ديگر، از زماني که درآمدهای ناشي ا، چه در حال توسعه و چه توسعهاقتصاد کشوره

های سالیانه را به خود اختصاص داد از نفت در اقتصاد ايران سهم بالايي از تولید ناخالص داخلي و بودجه

فت و درآمدهای دهد قیمت نی يک اقتصاد تک محصولي بنا نهاده شد، که نشان مياقتصاد ايران بر پايه

آيند، به زا و محرك رونق و رکود اقتصادی در ايران به شمار ميبه عنوان يک عامل برون ،ناشي از آن

کند. بنابراين تر متغیرهای اقتصادی را دچار نوسان ميطوری که نوسان خارج از کنترل اين عامل، بیش

اين متغیر در مدل رشد اقتصادی حائز  های قیمت نفت بر رشد اقتصادی ايران و ورودبررسي تأثیر شوك

های ها در اقتصاد، به منظور تعديل شوكها و وقفهاهمیت و ضروری است. از سوی ديگر اصطکاك

ها نوسان دارند که يک های کل برای برخي زمانها و ستاندهيابند و بنابراين قیمتقیمت نفت امتداد مي

تواند بر کنند. برخي عقیده دارند که مديريت تقاضا نميهای پولي ايجاد مينقش بالقوه برای سیاست

ی بالقوه که ممکن است سبب افزايش رفاه ی بالقوه اثر بگذارد و تنها بر مسیر سطح جديد ستاندهستانده

های قیمت نفت باشد. با توجه به اينکه شوكانگیز در اقتصاد ميشود، مؤثر است. اين موضوعي بحث

های پولي را اند، که در اثر آن، کشورها سیاستی کشورها ايجاد کردهشد ستاندهتغییرات فراواني بر ر

های پولي تر سیاستزای نفتي به کار گرفتند، اما بیشهای برونبرای همراهي يا عدم همراهي با شوك

های پولي اجرايي اثرات منفي بر رشد اقتصادی بلندمدت داشتند. استفاده شده اثر کم و گاهي سیاست

اسدی کمیجاني و دانند)مدت و بلندمدت ميهای میانها علت آن را خنثي بودن اثر پول در دورهبرخي

http://journals.ut.ac.ir/page/search-page.html?jourId=9&text=%D8%A7%DA%A9%D8%A8%D8%B1+%DA%A9%D9%85%D9%8A%D8%AC%D8%A7%D9%86%D9%8A&option=fullnames
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(. به همین دلیل در مدل قیمت نفت را وارد نموده تا اثرگذاری نقت بر اقتصاد ايران 4903اندوستي، مهم

 نیز مشخص شود. 

 

 ـ نتايج3

 4908-4938ی های فصلي و برای دورهشود. يکي آنکه دادهدر تخمین مدل به دو نکته زير توجه مي  

-های ملي و ترازنامه بانک مرکزی جمعازحساب های مربوط به متغیرهای الگواست. دوم آنکه تمام داده

 آوری شده است.

است که  اگر در تخمین  يگیرند)بديهمورد بررسي قرار مي 1ها از لحاظ ماناييقبل از آزمون مدل، داده

در طول زمان دارای  هاهای غیرمانا استفاده گردد، به دلیل اينکه اين دادهمعادلات اقتصاد سنجي از داده

tFو کوواريانس باثبات نیستند، لذا آمارهایواريانس  دار و غیرقابل معتبر نبوده و مدل تخمیني تورش ,

پرون -يافته و فیلیپسهای ديکي و فولر تعمیمگردد(. جهت تشخیص مانايي متغیرها از آزموناستفاده مي

در نظر گرفته شده است که  (SBC)رز بیزين های بهینه، معیار شوااستفاده شده و برای تعیین تعداد وقفه

گیری مانا شدند. به عبارتي تمام متغیرها از درجه مشخص شد تمام متغیرهای موجود با يک بار تفاضل

پیداست  4طور که از جدول برخوردارند. لذا رگرسیون کاذب وجود ندارد. همان I(1)مانايي واحد 

 85/8ای تمامي متغیرها در تفاضل اول از مقادير بحراني بر PPو  ADFمقدار کمیت آماره محاسبه شده 

   بیشتر است.

             

 فولر و فیلیپس پرون در تفاضل مرتبه اول متغیرها  -نتايج آزمون مانايي ديکي ـ4جدول 

 

 متغیر
 آماره مقادير بحراني در سطوح

ADF 

 

 مقادير بحراني در سطوح
 آماره

PP 

 
 درصد 48 درصد 5 درصد 4 درصد 48 درصد 5 درصد 4

DLGDP 43/1-  52/9-  43/9-  19/1-  43/1-  52/9-  43/9-  04/1-  
DLEX 12/2-  35/4-  14/4-  82/9-  12/2-  35/4-  14/4-  89/44-  

DLOP 18/9-  39/2-  14/2-  21/1-  12/2-  35/4-  14/4-  44/5-  

DLINF 12/2-  35/4-  14/4-  81/1-  12/2-  35/4-  14/4-  45/1-  

DLM2 43/1-  52/9-  43/9-  81/48-  53/9-  39/2-  18/2-  15/0-  

 مأخذ3 محاسبات تحقیق

 

                                                           
1. Stationarity 
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  :VARتعيين وقفه بهينه در مدل 
بیزين جهت از بین بردن همبستگي بین جملات اخلال استفاده  -برای تعیین طول وقفه از شاخص شوارز

مشخص کردن تعداد وقفه کند. برای جويي ميها صرفهبیزين در تعداد وقفه -ی شوارز نمايیم. ضابطهمي

وقفه آزمون شده است. بر اساس اطلاعات  1بهینه، مدل انتخابي با متغیرهای لگاريتمي، عرض از مبدا با 

است که نشانگر  93/9که  2بیشترين مقدار آماره شوارز بیزين مربوط به وقفه  2داده شده در جدول 

ای که بايد در زمینه آزمون وقفه بهینه ذکر کتهبرای اقتصاد ايران است)ن 2برآورد مدل انتخابي با وقفه 

شود اين است که، برای آنکه از نظر اقتصادسنجي صحت مدل زير سؤال نرود حداقل درجه آزادی برای 

های ممکن با توجه به معیارهای مختلف انتخاب مدل در نظر گرفته شده و بعد وقفه بهینه از میان وقفه

های بهینه مشاهده آزمون تعداد وقفه 11زا وجود دارد، و غیر درونشده است. در اين مدل چون پنج مت

 به عنوان وقفه بهینه انتخاب شد(.  2صورت گرفته که وقفه  1و  8های بین وقفه

 

 آزمون تعیین تعداد وقفه بهینه ـ2جدول 
 HQمعیار حنان کوئین  SBCمعیار شوارز بیزين  AICمعیار آکائیک  وقفه

8 91/5 50/5 15/5 

4 21/1- 33/2- 08/9- 

2 14/5- 93/9-   01/1-   

9 01/5- 11/2- 12/1- 

1 94/1-   00/4- 14/1- 

 مأخذ3 محاسبات تحقیق

 

 :1انباشتگيآزمون هم
یل ناتواني آن از تعیین تعداد گرنجر برای همگرايي متقابل به دل -انباشتگي انگلسبت به آزمون همن

شود سازی انتقاداتي صورت گرفته است. لذا گفته ميبردارهای همگرايي و حساسیت آن به قاعده نرمال

که روش يوهانسن، يوهانسن و يوسیلیوس بر آن ارجحیت دارد. زيرا اين روش بر اساس روش برآورد 

جای حداقل مربعات معمولي از دو آزمون  گذاری شده است. در اين روش بهحداکثر راستنمايي پايه

2شناخته شده ماکزيمم لاندا )حداکثر مقدار ويژه( و تريس)آزمون اثر(
برای تعیین تعداد بردارهای  

-ی وقفه بر اساس روش خودرگرسیونشود. به هنگام محاسبه اين آمارها بايد دربارههمگرايي استفاده مي

                                                           
1 . Cointegration 

2. Trace 
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به عنوان وقفه بهینه انتخاب  2( مشخص شد وقفه 2دول )طور در جبرداری تصمیم گرفت. لذا همان

کنند که در صورت تناقض میان نتايج حاصل از دو بیان مي  4(4338) گرديد. يوهانسن و يوسیلیوس

آزمون اثر و حداکثر مقدار ويژه در تعیین تعداد بردارهای همگرايي، از آنجايي که آزمون حداکثر مقدار 

است اين آزمون نسبت به آزمون اثر، ارجحیت دارد. سپس در صورت  تریويژه، دارای فرض قاطع

وجود رابطه همگرايي، بر اساس يکي از متغیرهای دلخواه عمل نرمال کردن روی بردارهای مذکور انجام 

شوند. شود و با تأکید بر نظريه اقتصادی بردارهمگرايي که دارای تفسیر اقتصادی هستند انتخاب ميمي

فوق، پیش از تعیین تعداد بردارهای همگرايي لازم است وضعیت متغیرهايي مانند  همچنین در روش

با توجه به اينکه فرايند  2(4335) عرض از مبدا و روند در بردارها مشخص شود. بر اساس روش هريس

اس های گوناگون را ارزيابي و بهترين الگو را انتخاب کنیم. بر اسها معلوم نیست، بايد حالتتولید داده

شخیص داده شد. با دقت الگويي مناسب ت« با عرض از مبدا و  بدون روند»روش فوق، برای مدل، الگوی 

شود که در هر دو حالت و بر پايه هر دو آزمون، فرضیه صفر، مبني بر برای مدل ملاحظه مي 9در جدول 

تر هستند و لذا ي، بزرگآمارهای محاسبه شده، از مقادير بحران شود. زيراعدم همگرايي متقابل، رد مي

توان برای هر دو آزمون اثر و حداکثر مقدار ويژه مردود را نمي 1r ،2rفرضیه صفر را برای 

 دانست لذا دو بردار همگرايي بر اساس آزمون وجود دارد.

 

 نتايج آزمون اثر و آزمون حداکثر مقادير ويژه ـ9جدول 

ه فرضی

 صفر

فرضیه 

traceآماره  مقابل
 

مقادير بحراني در سطح 

maxآماره  85/8
 85/8مقادير بحراني در سطح 

0r  1r  08/33  02/13  10/11  00/99  

1r  2r  42/55  01/11  03/92  50/21  

2r  3r  22/22  08/23  54/41  49/24  

3r  4r  12/1  13/45  51/1  21/41  

4r  5r  41/8  01/9  41/8  01/9  

 مأخذ3 محاسبات تحقیق

 

 

 

 

 

                                                           
1. Johansen and Juselius 
2. Harris 
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  :ها و مدت استهلاك آنهاشوك دادهليل تح

و تجزيه  4ایبرداری به توابع واکنش ضربهمعمولاً در استنتاج نتايج مربوط به يک الگوی خود رگرسیون

ها با زا را به شوكهای مربوط به متغیرهای درونای، مؤلفهشود. يک واکنش ضربهتوجه مي 2واريانس

های به کند. سپس تأثیر تغییر در جهششوند تفکیک ميميهايي که با متغیرهای خاص وارد جهش

کند. ما تأثیر زا را مشخص ميهای مقادير جاری و آينده متغیرهای دروناندازه يک انحراف معیار شوك

 آمده است. 1دهیم. که نتايج در جدول فصل مورد بررسي قرار مي 48اين شوك را در طي 

ه شوکي يا تکانه به اندازه يک انحراف معیار به متغیر رشد دهد که هر گانشان مي 1نتايج جدول 

اقتصادی اعمال گردد، اثر اين شوك از ابتدای دوره تا فصل چهارم )سال اول( بر خود متغیر وابسته )رشد 

های اول و دوم )سال دوم( مثبت و فزاينده ولي در فصل سوم اقتصادی( مثبت و با نرخ کاهنده، طي فصل

و کاهنده شده در نهايت از  فصل چهارم )سال دوم( تا فصل دوم )سال سوم( مثبت و  )سال دوم( مثبت

شود. ستون سوم جدول؛ هر گاه شوکي به اندازه يک انحراف معیار به فزاينده بوده تا اينکه خنثي مي

 متغیر مخارج دولت اعمال گردد، اثر اين شوك در فصل اول هیچ اثری بر رشد اقتصادی نداشته، اما از

فصل دوم )سال اول( تا فصل چهارم )سال دوم( بر رشد اقتصادی مثبت و فزاينده است. طي سدو فصل 

 اول و دوم سال سوم روند مثبت و کاهنده است. 

هر گاه شوکي به اندازه يک انحراف معیار به متغیر قیمت نفت اعمال گردد، اثر اين شوك در فصل اول 

ا از فصل دوم )سال اول(تا فصل اول )سال دوم( بر رشد اقتصادی هیچ اثری بر رشد اقتصادی نداشته، ام

های بعد سال دوم و سوم با نوسان مثبت است. ستون پنجم جدول، هر گاه مثبت و کاهنده ولي در فصل

شوکي به اندازه يک انحراف معیار به متغیر نقدينگي اعمال گردد، اثر اين شوك در فصل اول هیچ اثری 

اشته، اما از فصل دوم )سال اول( تا فصل دوم )سال سوم( بر رشد اقتصادی منفي بر رشد اقتصادی ند

است. در نهايت، هر گاه شوکي به اندازه يک انحراف معیار به متغیر نرخ تورم اعمال گردد، اثر اين 

شوك در فصل اول هیچ اثری بر رشد اقتصادی نداشته، اما از فصل دوم تا فصل چهارم سال اول مثبت و 

های بعدی سال دوم و سوم بر رشد اقتصادی ينده، در فصل اول سال دوم مثبت و کاهنده، در فصلفزا

 منفي است.
 

 

 

 

 

                                                           
1. Impulse Response Function (IRF) 

2. Variance Decomposition (VD) 
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 عکس العمل رشد اقتصادی به تکانه در ساير متغیرها ـ1جدول 
  LINF LM2 LPO LEX LGDP دوره

4 88888/8  888888/8  888888/8  888888/8  520539/8   

2 811225/8  800149/8-  498815/8  884254/8  585915/8   

9 819014/8  490510/8-  428538/8  481531/8  111181/8   

1 801322/8  800091/8-  804114/8  418181/8  111058/8   

5 812924/8  814113/8-  819258/8  455921/8  130515/8   

1 818859/8  482500/8-  839121/8  410100/8  528940/8   

1 818141/8  835912/8-  449193/8  281832/8  541089/8   

0 811391/8  819991/8-  488182/8  241110/8  525039/8   

3 818313/8  855314/8-  835314/8  249101/8  591311/8   

48 853340/8  811411/8-  833359/8  249289/8  590515/8   

 مأخذ3 محاسبات تحقیق
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 العمل رشد اقتصادی به تکانه در ساير متغیرهاعکس ـ4 نمودار

 

 

  واريانس:تجزيه 
 برداری است. در اين روشهای رگرسیونشود. که يکي از کاربردهای مدلوارد آمدن شوك مطرح مي

گردد. های هر يک از متغیرها را در بر دارد، تجزيه ميبیني به عناصری که از شوكواريانس خطای پیش
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-تغیر ديگر توضیح داده ميدهد که چند درصد تغییرات مبه عبارتي ديگر در اين مدت اين امر نشان مي

-توان گفت که تجزيه واريانس به عنوان معیاری برای عملکرد پويايي قادر است به تعیین بيشود. لذا مي

خطای  5ثباتي هر متغیر در مقابل شوك وارده بر هر يک از متغیرهای ديگر مدل بپردازد. جدول 

 48دهد به اين معني که در طول اين ان ميدوره نش 48بیني متغیر رشد اقتصادی را برای واريانس پیش

های دوم )سال فصله هر يک از متغیرهای توضیحي در تغییرات رشد اقتصادی در فصل اول و در فصل

 اول( تا فصل اول )سال دوم( و فصل دوم )سال دوم( تا فصل دوم )سال سوم( چقدر است. 

دهي نوسانات رشد اقتصادی از سوی خود ضیحهای اولیه بیشترين تونتايج دلالت بر آن دارد که در فصل

های دوم )سال اول( تا فصل اول )سال دوم( اگر چه سهم متغیر متغیر رشد اقتصادی است. در فصل

مخارج دولت در نوسانات رشد اقتصادی افزايش يافته لیکن همچنان متغیر تأثیرگذار بر رشد اقتصادی 

)سال دوم( تا فصل دوم )سال سوم( متغیر مخارج کل  های دومخود متغیر رشد اقتصادی است. در فصل

دولت بیشترين توانايي برای توضیح دادن متغیر رشد اقتصادی را دارد. به عبارتي در فصل دوم سال سوم 

طور شود. هماندرصد نوسانات رشد اقتصادی بوسیله مخارج کل دولت توضیح داده مي 14/0حداکثر 

( متغیر مخارج 5/01ال سوم بعد از خود متغیر رشد اقتصادی )میزان که از جدول پیداست در فصل دوم س

های دوم )سال اول( تا فصل اول )سال دوم( نسبت به ساير متغیرها بیشترين کل دولت همانند فصل

 دهد.دهي نوسانات رشد اقتصادی را ارائه ميتوضیح

 

 تجزيه واريانس متغیر رشد اقتصادی ـ5 جدول
 LINF LM2 LPO LEX LGDP دوره

4  888888/8  888888/8  888888/8  888888/8  8888/488 

2  908182/8 184801/4 844110/9 888213/8  28151/35 

9 111821/8  914112/9  001411/9 958301/4 15185/38 

1 215315/4 922110/9 125214/9 324055/2  05121/00 

5  232114/4 335845/2 210101/9 831442/1 91114/00 

1 999119/4 893423/9 495925/9  244311/5  20842/01 

1 951022/4 304301/2  251815/9  145939/1  33419/05 

0  990511/4 111818/2  244521/9 118930/1 29911/05 

3 982521/4  594105/2 491824/9 413955/0 01844/01 

48 213915/4 919921/2 488901/9  141401/0  51219/01 

 ذ3 محاسبات تحقیقمأخ
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های دهد در دورهترين تابع در اين مطالعه است که نشان ميتجزيه واريانس رشد اقتصادی يکي از مهم

های میان مدت و ی خود متغیر و سپس در دورهابتدايي عمده نوسانات متغیر رشد اقتصادی به وسیله

دهد. لذا نقش سیاست مالي و  ح ميبلندمدت بعد از رشد اقتصادی، مخارج دولت و قیمت نفت را توضی

-های نقدينگي و به عبارتي سیاستقیمت نفت بیشتر از سیاست پولي است. علت عدم تأثیرگذاری شوك

ی زماني طولاني بر رشد های پولي با وقفههای پولي و شوكهای انبساطي پولي اين است که سیاست

تر ای قیمت نفتي در دهه اخیر متأسفانه در بیشهگذارد. اما در طي دوران بعد از شوكاقتصادی اثر مي

های پولي انقباضي(  های انبساطي پولي )سیاستهای متضادی با سیاستموارد بانک مرکزی ايران سیاست

ها بر اقتصاد اندك و ل ديگراجرا کرده، که باعث شده است تأثیر آن شوكيرا به دلیل مهار تورم يا دلا

هايي چون های قیمت نفت، اجرای سیاستپولي در مواجه با شوكحتي خنثي شود. بهترين سیاست 

شود گذاری تورم در کشور است که سبب کاهش نوسانات در کشور و کنترل تورم در جامعه ميهدف

شود. بويژه در شرايطي که تورم ناشي از که اين امر نخست باعث ايجاد فضای اعتماد به بانک مرکزی مي

تواند در  ياعتمادی بر اقتصاد ايران را حاکم ساخته است و دوم مها، روح بييمها و تحرهدفمندی يارانه

های نفتي( بر رشد اقتصادی های پولي منتج شده از قیمت نفت )شوكمانع مؤثر بودن شوك يشرايط

 گردد.کشور 

 

  هاي بلندمدت مدل:برآورد كشش
ارائه شده  1دهد در جدول دت را نشان ميی ضرايب بلندمانباشته تخمین زده شده که کلیهبردارهای هم

دار است. بر اين اساس، در بلندمدت تنها مخارج دولت )سیاست مالي( بر رشد اقتصادی اثر مثبت و معني

دار بر رشد اقتصادی دارد. همچنین گرچه دارد. اما متغیرهای پولي يعني تورم و نقدينگي اثر منفي و معني

توان نتیجه گرفت در بلندمدت دار نیست. لذا ميمنفي است اما معنينفت بر رشد اقتصادی  قیمتاثر 

-سیاست مالي در اقتصاد ايران کاراست و سیاست پولي کارايي ندارد و باعث کاهش رشد اقتصادی مي

 شود.

 

 VCEMبردار بلندمدت مدل رشد اقتصادی به روش  ـ1جدول 

LEX LPO LM2 LINF C 

57/4  

(77/4-)   

11/1-  

(14/1)  

23/3-  

(32/7)   

12/3-  

(74/3)   
27/11  

                درصد. 4دار در سطح معني 

 مأخذ3 محاسبات تحقیق
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برداری هستند،  خودتوضیحی ثبات در نتايج در مدل دهندههايي برای ثبات ساختاری که نشانآزمون

با انجام اين آزمون مشخص شد که مدل مورد بررسي از لحاظ نتايج باثبات است. به   4وجود دارد.

ن آزمون نرمال یهمچن وجود نداشته است. ينیتوان گفت که شکست ساختاری در مدل تخمعبارتي مي

ن است. آزمون همبستگي بودن پسماندها برای مدل انجام شد که نرمال بودن پسماندها غیر قابل رد شد

 بود. ينیمدل تخم یاز نتیجه مناسب برا يسريالي برای مدل نیز صورت گرفت که حاک
 

 گيرينتيجه ـ4

اين مقاله با استفاده از متغیرهای تولیدناخالص داخلي، تورم، نقدينگي، قیمت نفت و مخارج دولت در 

به بررسي  1390تا  4908ای دوره های فصلي برو داده VECMيک مدل اقتصادی با بکارگیری روش 

های های پولي بانک مرکزی در اقتصاد ملي پرداخت. نتايج مطالعه نشان داد که در دورهنقش سیاست

مدت و های میانی خود متغیر و سپس در دورهابتدايي عمده نوسانات متغیر رشد اقتصادی به وسیله

دهد. لذا نقش سیاست مالي و ت را توضیح ميبلندمدت بعد از رشد اقتصادی، مخارج دولت و قیمت نف

قیمت نفت بیشتر از سیاست پولي است. همچنین در بلندمدت تنها مخارج دولت )سیاست مالي( بر رشد 

دار بر رشد دار دارد. و متغیرهای پولي يعني تورم و نقدينگي اثر منفي و معنياقتصادی اثر مثبت و معني

کلي بر اساس اين مقاله برای اقتصاد ايران نتیجه گرفت که سیاست مالي توان بطور اقتصادی دارد. لذا مي

باعث کاهش رشد اقتصادی   يندارد و حت يدر اقتصاد ايران کاراست و سیاست پولي کارايي قابل قبول

 شود.مي

( هنگامي رخ داده است که به دلیل 4901-4934های اخیر )بويژههای مثبت پولي شديد در سالتکانه

درآمدهای نفتي، اقتصاد ايران از وضعیت مناسب درآمدی برخوردار بوده با اين وجود با رکود و  افزايش

های تواند به عنوان يکي از دلايل عدم تأثیرگذاری تکانهکسادی هم رو به رو بوده است و اين مهم مي

های پولي و استمثبت پولي بر رشد اقتصادی مطرح باشد. بنابراين، هماهنگي بیشتر در به کارگیری سی

 مالي در اين زمینه برای اقتصاد ايران مثمرثمر خواهد بود.

برای تهییج  مدت،در کوتاهتوان اشاره نمود که  نخست  مي گزاریدست آمده برای امر سیاست از نتايج به

های مالي کمک گرفت، هر چند نبايد اثرات تورمي اين  توان از سیاست تولید در اقتصاد ايران مي

 یاز استقلال بانک مرکز يتثبیت درجات یمدت تلاش برادوم در میان ها را ناديده گرفت. تسیاس

 صورت گیرد.

                                                           
ثبات ساختاری مدل را در دو حالت به صورت ارائه عکس ريشه به صورت شکل، يا ارائه جدول نشان  قادر است Eviews 7.0در نسخه AR Root آزمون  .4

ن نشان است لذا ايدايره واحد در داخل  شکل ريشه واحد در علائم ضربدردر اين مقاله مشخص شد که  دهد که براحتي مي توان در مورد ثبات نتايج قضاوت کرد. 
 .باثبات و قابل اطمینان است مدل تخمینينتايج  مي دهد که
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بالا بر اقتصاد  يکشور در دوره مورد مطالعه باعث تحمیل تورم يمال -يمشترك پول یهاآثار سیاست

کند. تحمیل مي تورم آثار نامطلوب اقتصادی و غیراقتصادی بسیاری بر يک جامعه کشور گرديده است.

-تر از هزينهتواند بسیار جدیکند، حتي ميهايي که تورم بر جامعه تحمیل مياقتصاددانان معتقدند هزينه

کند و های ناشي از کُند شدن رشد اقتصادی باشد. تورم در سطوح بالا، کارکرد نظام قیمت را مختل مي

برد، موجب گذاری را از بین ميی سرمايههاشود. تورم همچنین انگیزهموجب کاهش ارزش پول ملي مي

شود و لذا موجب فرار سرمايه توزيع مجدد درآمد به نفع درآمدهای متغیر و به زيان درآمدهای ثابت مي

شود. بازی و در نهايت کنُد شدن رشد اقتصادی ميهای سفتهبه سمت فعالیت  يهای حقیقاز بخش

دار بايد به عنوان هدف اولويتم بر اقتصاد ملي، کنترل تورم ميبنابراين به لحاظ آثار منفي و پايدار تور

های اقتصادی که کاهش نرخ تورم را به دنبال دارد، در صدر اهداف اقتصاد کلان قرار گیرد و سیاست

 اتخاذ شود.

معوق يکي از  مطالبات بانک مرکزی مطالبات معوق بانکي است. ساماندهي يهای فعليکي از چالش

 شده تماد نسبت به عملکرد سیستم بانکي برای جامعه ايراني است. چرا که همین مشکل موجبهای اعراه

 حاضر در حال بپردازند. مشکل اين حل راستای در را فراواني مالي و انساني هزينه سالانه هابانک تا

 اعتبارسنجي و بندیرتبه وثیقه، تغییر جمله از تصمیمات پاره ای طريق از تا کنندمي تلاش هابانک

 معوق دست يابند.  مطالبات ايجاد از جلوگیری بر مبني خود اهداف کلان از يکي و... به مشتريان

شود روش انتخاب رئیس کل بانک مرکزی تغییر کند يعني انتخاب رئیس کل بانک مرکزی توصیه مي

ت کارامد آن از حیطه اختیارات رئیس جمهور خارج شود. لذا برای کارايي بانک مرکزی و مديري

يافته، رئیس کل بانک مرکزی توسط هیأتي متشکل از روسای قوه مجريه و همانند کشورهای توسعه

تا اين مقام پولي  4مقننه و هیات عامل بانک مرکزی انتخاب شود و از مجلس نیز رأی اعتماد دريافت کند

طور هب الي کشور تفکیک شود.های پولي و مهای پولي باشد يعني سیاستقادر به تعیین و اجرای سیاست

از نتايج  يمربوط به آن در ايران را با برخ يمال یهاتوان غیر بهینه بودن اندازه دولت و سیاستيروشن م

اقتصاد بخش  یهایلذا بازگشت دولت به جايگاه بهینه خود طبق تئور اين مقاله سازگار دانست.

که  يبه عبارت ديگر درصورت است. یانک مرکزعملکرد ب یمند( اولین شرط قائده4938)دادگريعموم

                                                           
گذاری به رئیس ديوان محاسبات کشور پس از افتتاح هر دوره قانون. در واقع اين شیوه تقريباً مشابه انتخاب رئیس و دادستان ديوان محاسبات در ايران است. 4

یس ديوان محاسبات با پیشنهادکمیسیون ديوان محاسبات و با برکناری رئ. شودپیشنهاد کمیسیون ديوان محاسبات و بودجه مجلس وتصويب نمايندگان انتخاب مي

دادستان ديوان محاسبات کشور پس از افتتاح هر دوره قانونگذاری به پیشنهاد کمیسیون ديوان محاسبات و بودجه د. همچنین گیرتصوب اکثريت نمايندگان انجام مي

ناری دادستان ديوان محاسبات به پیشنهاد کمیسیون ديوان محاسبات و با تصويب اکثريت شود، برکمجلس شورای اسلامي و تصويب نمايندگان ملت انتخاب مي

 (41و  44. )قانون ديوان محاسبات، مواد نمايندگان مجلس خواهد بود
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مورد نظر  یتواند کارآمدينیز نم یاستقلال بانک مرکز ادامه يابد،  يحاکم بر سیاست مال يمديريت فعل

 باشد. را دارا
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