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1- INTRODUCTION 

Monetary policies are one of the most important policy tools for 

improving economic variables, including inflation and production. 

Monetary policy is currently a dynamic and challenging field of economic 

sciences, theoretically and empirically. The views on the effect of monetary 

policy on production vary from the ineffectiveness and neutrality of money 
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in the short and long term to the effectiveness of monetary policy and its 

effect on production in the long term and even in the short term. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Institutional aspects and their effect on economic variables and the 

economic performance of different societies have been attracted by experts 

in the field since the 1980s and led to the development and expansion of its 

literature in the 1990s. Moreover, the valuable works of North and Coase, as 

well as, winning the Nobel Prize in economics for their efforts to introduce 

institutional analyses put forward institutionalism as one of the leading 

economic theories. According to this literature, it can be stated that the same 

impulses and policies can be followed by different reactions due to temporal 

and spatial differences in the institutional environment in which they 

happened. 

The effect of governance on the effectiveness of policies explains as 

follows: 

 The new economic literature emphasizes the importance of 

institutions and governance conditions in the economic development 

process and the performance of economic policies. Governance has a long 

history and has been defined in different ways. It literally means 

domination, ruling, and strategic government, but it means the activity of 

country management and control of a company or organization in the 

Oxford english dictionary. 

 

3- METHODOLOGY 

This research investigated the effect of variables on the effectiveness 

of monetary policy by using the model introduced by De Mendonça and 

Nascimento (2018), which is presented as Relation (1). 

(1)  ℎ𝑖𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2 𝐺𝐺𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

where ℎ𝑖𝑡 is the index obtained for the effectiveness of the monetary 

policy in the i th country in the t th year, GGI is the index of good 

governance, and X is other economic variables affecting the effectiveness of 

the monetary policy, such as the degree of openness of the economy, the 
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development of financial markets, and virtual variable of the existence of 

the inflation targeting policy in the relevant country. In the years with the 

inflation targeting policy, the value was set to 1, but it was 0 in other years. 

In addition, the GDP variable was included in the model to include other 

variables affecting the effectiveness of monetary policy. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The effectiveness index of monetary policy was calculated for the 

sample countries before estimation of the coefficients by using the proposed 

approach. This research calculated the effectiveness of monetary policy by 

using the approach introduced by Krause and Rioja (2006). In this approach, 

𝜎𝑦 2, 𝜎𝜋 2, and 𝜎𝑦𝜋 were calculated for the selected countries in each year. 

The inflation deviation was measured by the deviation of the consumer price 

index. Analysis of the descriptive statistics for the research variables 

demonstrated that this index average for the countries in the period under 

study was 2980.43 and the median equaled 1.48. It should be noted that the 

lower the value of the index, the more effective the policy would be in the 

reduction of inflation and production fluctuations. The highest and lowest 

index value was 873575.4 and -107.91, respectively. Jarque- Bera statistic 

and its significance level also showed that the distribution of the variable is 

not normal. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

As shown by the results of earlier studies and the present research, the 

process of selection, decision-making, and performance of individuals and 

societies takes place within the framework of institutions. Thus, their 

reaction to various phenomena, including economic and monetary policies, 

depends on institutions. One of the major institutions is the governance that 

affects economic variables with monetary and financial policies. Therefore, 

the primary objective of this research was to determine the effect of 

governance quality on the effectiveness of monetary policy. According to 

the results, improving the quality of governance significantly reduced 

production and inflation fluctuations and enhanced the effectiveness of 
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monetary policy. Hence, it could be concluded that in societies with 

favorable governance indicators, better and more complete implementation 

of laws and regulations could be expected and formal and informal obstacles 

to implement economic policies are reduced. The results obtained from the 

estimation of coefficients indicated a significant relationship between the 

inflation targeting policy and the increased effectiveness of monetary policy. 

The existence of inflation-targeting policy and its obligation make the 

central bank focus more on the main goals of monetary policy, which is to 

maintain the value of the national currency and increase economic stability. 

Under such circumstances, the policy-maker can have more authority in 

controlling inflation and production fluctuations rather than other secondary 

goals, resulting in more success in controlling inflation and production 

fluctuations. 
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 چکیده  

دهه سازماندر  و  کشورها  مهم  اهداف  از  یکی  اخیر  بینهای  اقتصادی  گوناگون های  ابعاد  به  یافتن  دست  و  شناسایی  المللی، 

است.   بوده  خوب«  سیاست  روازاین»حکمرانی  اثربخشی  بهبود  راستای  بررسی  در  پژوهش  این  اصلی  هدف  پولی،   ریتأث های 

-2021های  کشور منتخب در خلال سال   69های  کیفیت حکمرانی بر کارایی سیاست پولی است. بدین منظور با استفاده از داده 

. نتایج حاکی از آن است که های تابلویی الگوی موردنظر تخمین زده شدرویکردهای ایستا و پویای داده   کارگیری بهو    1996

دهد بهبود کیفیت های مختلف برآوردی، منفی و معنادار است. این موضوع نشان میضریب شاخص حکمرانی خوب در روش

همچنین نتایج بیانگر   معناداری با کاهش نوسانات تولید و تورم و بهبود اثربخشی سیاست پولی همراه بوده است. طوربهحکمرانی 

گذاری تورم و بهبود کارایی سیاست پولی است. علاوه بر این، میان درجه توسعه مالی و رابطه معنادار میان وجود سیاست هدف

های اقتصادی و وجود ندارد؛ اما همراه با افزایش سطح فعالیت  معناداریدرجه بازبودن اقتصاد با اثربخشی سیاست پولی رابطه  

سیاست اثربخشی  داخلی  ناخالص  میتولید  آمده،  دست  به  نتایج  به  توجه  با  است.  یافته  بهبود  پولی  گرفت، های  نتیجه  توان 

قاعده  به  منجر  پولی  قانون  سیاستحاکمیت  شدن  میمند  پولی  سیاست  اعتبار  افزایش  و  بهبود  ها  به  منجر  طریق  این  از  و  شود 

 گردد. های پولی میاثربخشی سیاست
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 مقدمه 

گذاری بر بهبود بخشیدن بر متغیرهای اقتصادی مانند تورم و  ترین ابزارهای سیاست های پولی از مهم سیاست

 برانگیزچالش های پویا و  گذاری پولی به لحاظ نظری و تجربی یکی از حوزه تولید هستند. امروزه سیاست

مدت ها از عدم کارایی و خنثایی پول در کوتاه سیاست پولی بر تولید، دیدگاه   ریتأث   ازنظرعلم اقتصاد است.  

 مدت متغیر است.آن بر تولید در بلندمدت و حتی در کوتاه  ریتأثپولی و و بلندمدت تا کارایی سیاست  

متفاوتی در زمینه   نظریات  اقتصادی وجود    تأثیرگذاریدر یک رویکرد کلی،  متغیرهای  بر  پولی  سیاست 

 بندی کرد. گروه اول، به رهبری کیدلند و پرسکات توان در چهار دسته کلی تقسیمدارد. این نظریات را می

( بر این باورند که سیاست پولی اثری مبهم بر ستانده واقعی اقتصاد داشته و یا هیچ اثری بر آن ندارد. 1982)

( شواهدی را  1987)  ( و بلانچارد1982میشکین )  ،(1963)  گروه دوم، اقتصاددانانی مانند فریدمن و شوارتز

مدت بر ستانده واقعی اثرگذار باشد. گروه سوم،  تواند حداقل در کوتاه کنند که سیاست پولی میمطرح می

و رومر منکیو  نظیر  بال1991)  اقتصاددانانی  و   ) ( منکیو  این عقیده 1994و  بر  این گروه  به  ( هستند.  اند که 

دلایلی نظیر محدودیت ظرفیت تولید، چسبندگی رو به پایین دستمزد و قیمت و تحدب منحنی عرضه کل، 

چرخه طی  در  اقتصاد  واقعی  ستانده  بر  پولی  سیاست  چهارم،  اثر  گروه  است.  نامتقارن  تجاری  های 

رز  یاقتصاددانان و  گرتلر  همکاران1996)  نظیر  و  برنانکه  اثر 1999)  (،  بودن  نامتقارن  بر  علاوه  معتقدند   )

های تجاری، اثرگذاری سیاست پولی به سطح توسعه  سیاست پولی بر ستانده واقعی اقتصاد در طی چرخه

 (.  Bajelan et al., 2017بازارهای مالی بستگی دارد )

در یک دهه اخیر، سیاست پولی مرکز ثقل مباحث مربوط به بهبود رشد پایدار و تورم پایین در هر اقتصادی  

بندی و اثربخشی بوده است. مقامات پولی برای موفقیت در چنین امر خطیری، باید ارزیابی دقیقی از زمان 

سیاست    تأثیرگذاری راجع به منبع    نظراختلاف های پولی بر اقتصاد داشته باشند. همچنین، علاوه بر  سیاست

و   بحث  محل  پولی  سیاست  اثربخشی  میزان  خصوص  در  نااطمینانی  مانند  دیگری  موارد  همواره  پولی، 

( است  بوده  اقتصاددانان  میان  ساختارهای  Rahimi et al., 2019چالش  اهمیت  بر  جدید  پولی  ادبیات   .)

سیاست  اثرگذاری  میزان  بر  اجتماعی  و  اقتصاد  نهادی  نوسانات  کاهش  و  ثبات  ایجاد  در  پولی    تأکید های 

های حکمرانی بر کیفیت نهادی و وضعیت شاخص  ریتأثشود که دارد. با این اوصاف، این پرسش مطرح می

 تجربی چگونه است؟  صورتبه های اقتصادی  اثرگذاری سیاست 
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نوسانات تورم و  روازاین پولی در کاهش  اثربخشی سیاست  و محاسبه  بررسی  پژوهش  این  ، هدف اصلی 

عوامل   شناسایی  و  تولید  با    مؤثرشکاف  پولی  سیاست  اثربخشی  بدین    تأکیدبر  است.  نقش حکمرانی  بر 

کانال  و  موضوع  ادبیات  دوم  بخش  در  شاخصمنظور،  اثرگذاری  خوبهای  حکمرانی  کارایی   1های  بر 

ها اختصاص دارد، در این بخش  سیاست پولی بررسی شده است. بخش سوم به روش تحقیق و معرفی داده 

گیرد و در قرار می  موردبررسیشوند. در بخش چهارم نتایج  ها معرفی میداده   وتحلیل تجزیه ها و روش  داده 

 شوند.  گیری و پیشنهادهای پژوهش ارائه میپایان نتیجه 
 

 پیشینه پژوهش  

دهه   و    1980از  نهادی  مختلف آن   ریتأثمباحث  جوامع  اقتصادی  عملکرد  و  اقتصادی  متغیرهای  بر  ها 

میلادی توسعه و گسترش پیدا کرد. در این   1990نظران قرار گرفت و ادبیات آن در دهه صاحب  موردتوجه

  واردکردن   منظوربه هایی که  راستا کارهای ارزشمند نورث و کوز و کسب جایزه نوبل اقتصاد برای تلاش

های نهادی انجام داده بودند، نهادگرایی را در دامنه نظریات مطرح اقتصادی قرار داد. بر اساس این  تحلیل

توانند به دلیل تفاوت در محیط نهادی که در های یکسان میها و سیاستتوان بیان کرد که تکانه ادبیات می

می تفاوت  این  باشد.  داشته  همراه  به  را  مختلفی  واکنش  است،  افتاده  اتفاق  بعد  آن  و  زمانی  بعد  از  تواند 

( باشد  گرفته  صورت  بیانگر Dehghan Monshadi, 2019مکانی  مکانی،  و  زمانی  بعد  در  تفاوت   .)

است.  کیفیت گوناگون  نهادی  گوناگون    منظوربه های  جوامع  در  نهادی  کیفیت  محاسبه  و  بررسی 

ها در مطالعات ترین و پرکاربردترین شاخصیکی از مهم   حالن یبااهای مختلفی تدوین و ارائه شد  شاخص

بنابراین در ادامه  ؛  شوداقتصادی شاخص حکمرانی خوب است که توسط بانک جهانی محاسبه و منتشر می 

حکمرانی   موضوع  سیاست  عنوانبه ادبیات  اثربخشی  بر  نهادی  کیفیت  محاسبه  شاخص  روش  سپس  و  ها 

 گیرد. قرار می موردبررسیاثربخشی سیاست 
 هاحکمرانی بر اثربخشی سیاست  ریتأث

عملکرد   و  اقتصادی  توسعه  فرآیند  در  حکمرانی  شرایط  و  نهادها  اهمیت  بر  اقتصادی  جدید  ادبیات 

ارائه شده  دارد.  تأکید های اقتصادی  سیاست حکمرانی سابقه طولانی دارد و تعاریف زیادی در مورد آن 

معنای   به  آکسفورد  فرهنگ  در  و  راهبری  و  زمامداری  فرمانروایی،  حکومت،  معنای  به  لغت  در  است. 

مفهوم    1990(. تا قبل از سال  Gholipoor, 2004فعالیت مدیریت کشور، کنترل شرکت یا سازمان است )

________________________________________________________________ 

1. Good Governance 
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ای از نهادها(  نهاد )یا مجموعه   عنوانبه شد و پس از آن تاریخ،  فرایند در نظر گرفته می  عنوانبه حکومت  

گذاری، مجموعه قوانینی است که رفتار عاملان اجتماعی مشیتعریف شد. حکمرانی به معنای فرآیند خط 

  (.Treib, 2004دهی سیاسی تعریف شده است )های هدایت و جهت دهد و روشرا شکل می

حکمرانی  بر   کمیسیون  گزارش  دراساس  روشمجموعه   خوب  حکمرانی  1995سال    جهانی  از  های  ای 

یندی پیوسته،  آفرطی کند و می مدیریتمردم را ک که امور مشتر فردی، نهادی، عمومی و خصوصی است

را   متضاد  می منافع  تلفیق  هم  اقدامکند  با  اتخاذ میهمکاری  و    بنابراین، (،  Izdakhasi, 2017) شود  جویانه 

و رسمی  نهادهای  شامل  خوب،  پیدا  نظام   حکمرانی  قدرت  قانون  رعایت  تضمین  برای  که  است  هایی 

  اند.کرده 
از قدرت در مدیریت منابعحکمرانی را شیوه (  2005)  بانک جهانی استفاده  برای    ی  اقتصادی و اجتماعی 

توسعه  به  میدستیابی  تعریف  پایدار  سازوکارهای  .  کندی  بهبود  به  باید  کشورها  تعریف،  این  اساس  بر 

منابع،  خط آفر  تخصیص  اجرای  و  انتخاب  تدوین،  و  مشییندهای  شهروندان  بین  روابط  و    کومتحها 

پاسخگویی؛   و  اظهارنظرنهایت، بانک جهانی، حکمرانی خوب را بر اساس شش شاخص حق  . دربپردازند

کرده   تعریفکنترل فساد    وحاکمیت قانون  ؛  اتر؛ کارایی دولت؛ کیفیت مقرخشونت  ثبات سیاسی و عدم

، ارتباط نزدیکی یبخش خصوصی مدنی و بنابراین، در حکمرانی خوب، بین سه رکن دولت، جامعه .است

 . (Jafari Tadi, 2019) وجود دارد

  یها ت یوی، نهادها محدود  دگاه ی( نهادها قواعد بازی در جامعه هستند از د1990)  نورث  فیبر اساس تعر 

  به زبان اقتصادی، نهادها مجموعه .  دهندیها هستند که تعاملات بشری را شکل مشده توسط انسان   یطراح

مع  افرادهای  انتخاب  م  کرده نیرا  محدود  را  آن  نتسازدیو  در  باعث    توان یم  جهی .  نهادها  که  گفت 

انگ شدن  بشر  یهازه یساختارمند  مبادلات  در  نهادگرا    .شوندیم  ینهفته  در    به اقتصاددانان  نهادها  نقش 

اقتصاد می  یعملکرد  زیادی  زمان    دهنداهمیت  طول  در  اقتصادها  عملکرد  تحورا  و  از    ینهاد   لاتمتأثر 

 ، ی در روابط اقتصاد  قراردادهااز وجود    یو انعکاس ستندین  یریگو اندازه   دنکرلمس   ،دنیدقابل که    دانندیم

 ییکارا  شیها و افزامبادله   ندیدر فرآ  هانه یمنجر به کاهش هز  همچنین   ؛هستند   یاسیو س  یفرهنگ  ،یاجتماع

باثبات )ن  کی  جاد ی. نهادها با اشوندیدر اقتصاد م برا   لزوما    ه ساختار  نااطمانسان تعامل    یکارا(  در   ینانیها، 

افزاداده  کاهش    را  بازار موجب  م  شیو  بازار  در  ا  شوندی رقابت  بر    ی نهادها با    یاساس، کشورها  نیکه 

در   یمبادلات  یهانه یرقابت و کاهش هز  شیمنجر به افزا  توانندیچون نهادها م  دارند  یترعیسربهتر، رشد  
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توسعه اقتصادی به حدی است که برخی  نهادها بر  ریتأث اهمیت   (.& Nakheli, 2016  Madah) بازار شوند

 (.  Acemoglu, 2013دانند )از محققین نهادها را عامل اصلی مسیرهای متفاوت رشد و توسعه کشورها می

سیاست   ازآنجاکه سیاستاثربخشی  یا  دولت  توسط  تدوین شده  و  های  تعامل  نحوه  به  بستگی  پولی  گذار 

توان اظهار داشت با بهبود شرایط حکمرانی و بهبود  در اقتصاد دارد، می   تأثیرگذارارتباط میان این سه عامل 

سیاست عملکرد  بهبود  انتظار  بتوان  اقتصادی  عوامل  میان  داشتتعامل  را  اقتصاد  در  شده  تدوین  ؛  های 

می و  بنابراین،  کنند  تحمیل  را  قیودی  اقتصادی  کارگزاران  رفتار  بر  بتوانند  نهادها  اگر  داشت  انتظار  توان 

باشند،   تأثیرگذار های اقتصادی  ها و یا سیاستبتوانند در نحوه واکنش کارگزاران اقتصادی نسبت به تکانه 

و  می کارایی  میزان  نهادها،  کیفیت  اصلاح  طریق  از  حکمرانی  شرایط  بهبود  با  که  داشت  انتظار  توان 

 شده افزایش یابد.  اتخاذ های اثربخشی سیاست 

سیاست به  اعتماد  و  شفافیت  اهمیت  بر  جدید  پولی  ادبیات  پولی  همچنین  عوامل   عنوانبه های  از  یکی 

سیاست  به  اقتصادی  عوامل  اعتماد  و  اثربخشی  بر  پولی  اثرگذار  با    تأکیدهای  همراه  اساس  این  بر  دارد. 

یابد و این امر های پولی افزایش میهای پولی، همراهی عوامل اقتصادی با سیاستافزایش اعتماد به سیاست 

سیاست  بیشتر  اثربخشی  سیاستبا  با  مردم  همکاری  و  اعتماد  همچنین  است.  همراه  باعث    های ها  پولی 

یا رکودی رخ میمی مالی و  بحران  به سایر بخششود که در شرایطی که  پیدا  دهد  تسری  اقتصادی  های 

بحران  نکند با  مقابله  مسئله  این  می و  تسهیل  را  اعتماد  ؛  کندها  نقشی   عنوانبه بنابراین  غیررسمی  نهاد  یک 

واسطه  در  میحیاتی  ایفا  مالی  بازارهای  )گری  یین  و  منگ  می2019کند.  بیان  که  (  بر   ریتأثکنند  اعتماد 

دارد با سیستم حکمرانی کشور  نزدیکی  ارتباط  و  نیست  و مستقل  ایستا  مالی یک کشور  بنابراین  ؛  سیستم 

های بخش پولی و بانکی در یک اقتصاد ارتباط زیادی با کیفیت حکمرانی دارد  اعتماد بر فعالیت   ریتأثبحث  

(Albaity, 2021.) 

دربرگیرنده   خوب  حکمرانی  شاخص  که  این  به  توجه  و    عامل  6با  اظهارنظر  حق  عناوین  با  اصلی 

و    5، حاکمیت قانون 4، کیفیت تنظیم مقررات 3، اثربخشی دولت 2، ثبات سیاسی و نبود شورش1پاسخگویی 

________________________________________________________________ 

1. Voice and Accountability 

2. Political Stability and Lack of Violence 

3. Government Effectiveness 

4. Regulatory Quality 

5. Rule of Law 
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فساد این     1کنترل  مقادیر  از  حکمرانی  شاخص  مقدار  و  می  عواملاست  دست   ر ی تأثبنابراین  ؛  آیدبه 

 ها بررسی خواهد شد.  های پولی از مجرای این کانال حکمرانی خوب بر اثربخشی سیاست

باشد،   تأثیرگذار تواند بر تولید، اشتغال و تورم  گذاری میهای سرمایهسیاست پولی از طریق کاهش هزینه

اتفاق می بهره  نرخ  از طریق کاهش  نظر می  حالنیبااافتد.  این فرآیند  بهره  به  نرخ    درهرحال رسد کاهش 

 تأثیرگذارتوانند در این فرآیند  شود و متغیرهای اقتصادی و اجتماعی میگذاری نمیمنجر به افزایش سرمایه

گذاری بستگی به شرایط اقتصادی و اجتماعی کاهش نرخ بهره بر افزایش سرمایه  ریتأث،  گریدان یببه باشند.  

مهم از  نهادی  شرایط  عوامل  دارد.  باشد،   مؤثر ترین  مناسب  حکمرانی  محیط  اگر  هستند.  فرآیند  این  در 

تواند باعث  نهادها موافق توسعه باشند، کاهش نرخ بهره می  طورکلیبه قوانین، فرهنگ و عناصر اجتماعی و  

سرمایه شودافزایش  حامی ؛  گذاری  نهادها  عبارتی  به  یا  نباشد  مطلوب  و حکمرانی  نهادی  شرایط  اگر  اما 

نباشند، کاهش نرخ بهره نمی گذاری ایجاد نماید. در شرایطی که  تواند تغییرات مطلوبی در سرمایهتوسعه 

بالای سرمایه و ریسک  نااطمینانی  نباشند،  توسعه  در   تأثیراتگذاری  نهادها حامی  بهره  نرخ  مثبت کاهش 

بنابراین در این شرایط سیاست پولی انبساطی ؛  (Mubarak, 2009نمایند )گذاری را خنثی میافزایش سرمایه

سرمایه   تأثیری و  بر  نداشته  تولید  و  قیمت  صرفا گذاری  سطح  افزایش  به  منجر  تقاضا  افزایش  طریق  ها  از 

مکانیسم  می ادامه  در  پولی   هرکدام   ر یتأثشود.  سیاست  اثرگذاری  بر  حکمرانی  شاخص  اجزای  از 

 گیرد. قرار می موردبررسی

می • پاسخگویی  و  اظهارنظر  حق  فاکتور  در  پولی  بهبود  سیاست  اثربخشی  بر  طریق  دو  از  تواند 

به    تأثیرگذار  دستیابی  زمینه  در  مناسب  راهکارهای  ارائه  اظهارنظر،  افزایش حق  با  همراه  باشد. 

اهداف سیاست پولی توسط سایر اقشار جامعه ارائه خواهد شد. همچنین در صورت توجه بیشتر  

سیاست  مجموعه  در  چه  کارشناسان  نظرات  بخش به  سایر  در  چه  و  نظیر  گذار  مرتبط  های 

ها، انگیزه کارشناسان جهت توجه بیشتر به راهکارهای سیاستی و دقت بیشتر در بررسی دانشگاه 

افزایش مینتایج سیاست  بنابراین میها  با  یابد،  ارائه شده  انتظار داشت راهکارهای سیاستی  توان 

سیاست دقت اثربخشی  و  شود  ارائه  بیشتری  بررسی  و  اگر  نظر  طرفی  از  یابد.  افزایش  ها 

ها گذار ملزم به پاسخگویی نسبت به عملکرد خود باشد، نسبت به تدوین و ارائه سیاست سیاست

 یابد.  ها افزایش میدقت بیشتری خواهد داشت و از این طریق اثربخشی سیاست 

________________________________________________________________ 

1. Control of Corruption 
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 ژه یوبه های اقتصادی و  ثباتی سیاستترین عوامل در بی سیاسی یکی از مهم  ومرجهرجثباتی و  بی •

بی سیاست و  است  بانکی  و  پولی  مهم های  از  یکی  سیاستی  اثربخشی  ثباتی  کاهش  عوامل  ترین 

های اقتصادی رخ  هاست. در شرایطی که تغییرات مکرر در قوانین و مقررات و سیاستسیاست

یابد و در نتیجه تصمیمات اقتصادی  گیری عوامل اقتصادی افزایش میدهد، نااطمینانی در تصمیم 

آینده می به  اقتصادی و  ها نمیسیاست  روازاین شوند.  موکول  رفتار عوامل  بر  بر    تبعبه تواند  آن 

چندان   اقتصادی  بی   تأثیرگذارمتغیرهای  افزایش  با  همراه  طرفی  از  خشونت باشند.  و  های  ثباتی 

بخش مالی و بانکی یکی از   ازآنجاکهیابد و سی اعتماد به پول ملی و سیستم بانکی کاهش میسیا

های پولی بر اقتصاد است، با کاهش اعتماد به بخش بانکی،  سیاست  تأثیرگذاری های اصلی کانال

می کاهش  اقتصاد  حقیقی  بخش  به  سازوکار  انتقال  در  بخش  این  آن  قدرت  کنار  در  و  یابد 

 (.  Barro, 1999یابد )های پولی نیز کاهش میاثربخشی سیاست 

مهم  • از  یکی  دولت  عوامل  اثربخشی  سیاست   مؤثر ترین  اثربخشی  با  بر  همراه  است.  پولی  های 

مالی کسری    نیتأم  ازآنجاکهیابد و  افزایش مخارج دولت احتمال کسری بودجه نیز افزایش می

بخش  از طریق  بانک مرکزی بودجه چه  از  استقراض  از طریق  و چه  بانکی  و سیستم  خصوصی 

پولی  می انتقال سیاست  بر مکانیسم  بنابراین    تأثیرگذار تواند  را مختل کند،  این مکانیسم  باشد و 

توان انتظار داشت با کاهش اثربخشی دولت، اثربخشی سیاست پولی نیز کاهش یابد. با وجود  می

تئوری  برخی  با عنوان کردن تورم  این که  اقتصاد کلان  بلندمدت،    مثابه به های  یک پدیده پولی 

عر و  نقدینگی  مهمرشد  را  پول  عامل  ضه  قیمت  مؤثرترین  رشد  نرخ  افزایش    حساب به   در 

ها و مباحث اقتصاد کلان دیگر، علل اصلی را از طرف تقاضا و آن هم نتیجه  آورند، تئوری می

مالیات کاهش  و  دولتی  مخارج  میافزایش  شاخصه ها  اندیشمندان،  برخی  اساسی  دانند.  های 

دارند که وجود چنین  دستگاه اداری را متضمن عملکرد و کارایی بالای دولت دانسته و اذعان می

سرمایهویژگی به  دسترسی  افزایش  با  است  قادر  اداری،  دستگاه  در  در  هایی  موجود  منابع  و  ها 

ها را  کشور، توان تولیدی و عرضه را در اقتصاد بالا برده و در نتیجه کنترل سطح عمومی قیمت

توان گفت افزایش اثربخشی دولت، کارایی بنابراین می؛  (Heydari et al., 2014تضمین کند )

تواند باعث افزایش تولید و کاهش  دهد و از این طریق میمنابع در بخش دولت را افزایش می

 نوسانات تورم گردد.  
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  در   هاآن   م یتنظ  و   هایمشخطی  اجرا  و نی تدو در  دولت یی  توانا  زان یم  به  مقررات  و   ن یقوان  تیفیک  •

میخصوصی  هابخش  توسعه  بهبود  و   حصول   جهت مربوط    و   ن یقوان  ت یفیک   شاخص  . شودی 

  ه یسرمای  هات یمحدود  وی  تجار  استیس  اقتصاد،  در  دولت  مداخله  زانیم  انگریب  مقررات،

مهمنولدزیر  گفته  به.  باشدیم ی  اقتصاد  توسعه  ندیفرآ  در  فردمنحصربه   یفیتوص   ریمتغ  نیتر: 

وظ هاستدولت ی  تیریمد  تبحر  وی  اسیس  سازمان  کشورها   آوردن   فراهم  هادولت ی  اساسی  فه ی. 

دولت است  ت یمالک  حقوق   از  محافظت  و   نظم  قانون،   حوزه   توسعهدرحال ی  کشورها  در   ها. 

  هستند   دارا ی  نهاد  باتیترت  آن  تبعبه   وی  دئولوژیا  وی  اسیس  سازمان  تی ماه  لحاظ   به  رای  ترعیوس

(World Bank Report, 2018) . 

از عوامل   • قانون یکی دیگر  است. در جوامعی که در  بر سیاست   تأثیرگذارحکمرانی  پولی  های 

و با کمترین   درستیبه های تدوین شده موانع کمتری وجود داشته و قوانین مسیر قوانین و سیاست

رو بوده و مشکلات اجرای  تواند با موانع کمتری روبه های پولی نیز می موانع اجرا شوند، سیاست

گیرد انجام می   درستیبه ها  در این شرایط سازوکار انتقال سیاست   روازاین یابد،  ها کاهش میآن

 یابد.ها افزایش میو اثربخشی سیاست 

کانال • طریق  از  نیز  آن  کاهش  و  فساد  سیاستکنترل سطح  اثربخشی  بر  مختلفی  پولی  های  های 

انضباطی مالی و همچنین با افزایش مخارج و  است. با افزایش سطح فساد، دولت با بی   تأثیرگذار 

می مواجه  بودجه  می کسری  کاهش  پولی  سیاست  اثربخشی  شرایط  این  در  افزایش  شود؛  یابد. 

در بخش    ویژه به های انتقال سیاست پولی  مانعی جهت عملکرد مناسب کانال  عنوانبه سطح فساد  

می محسوب  بانکی  و  همراه مالی  تورش  با  را  پولی  سیاست  انتقال  کانال  این  عملکرد  و  شود 

کند، عملکرد سازد. همچنین فساد تخصیص بهینه منابع را در سیستم اقتصادی دچار اخلال میمی

توان  کند، بنابراین میهای اقتصادی را هم مختل میت منابع به سمت بخش پولی در هدای  سیاست

با افزایش سطح فساد اثربخشی سیاست پولی کاهش می از   گرید  یکیابد. یانتظار داشت همراه 

. اگر در  است  یخصوصبه بخش  یدهوام   یتوجه به نحوه   ،یپول   استیفساد بر س  ریتأث  یهاکانال

ادار فساد  بخ  یدهوام   ستمیس  ، یاثر  بهانه    ایگونه به   یخصوصش به  به  افراد  که  باشد 

نامولد    یهات ی وام را صرف فعال  ن یشده و ا  برخوردار  با نرخ بهره کم  ییهااز وام   ،یگذارهیسرما

و    دیها تولوام   نیا  یدر مقابل اعطا  چراکهخواهد بود.    جامعه در  ینگی نقد  شیآن افزا  جهیکنند نت
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بار    ،ینگینقد  شیحالت افزا  نیدر ا  نیبنابرا ؛  است  صورت نگرفته  یاشتغال تورم در جامعه را به 

 (. Ghadimi et al., 2019آورد )خواهد 

بانکی و   با حکمرانی قانون باعث افزایش سطح پاسخگویی در سیستم  همچنین، کاهش سطح فساد همراه 

مقررات   مؤثرافزایش اعتماد عمومی در جامعه خواهد شد. افزایش پاسخگویی نیز باعث ایجاد ساختارهای  

ها،  های کفایت سرمایه، بیمه سپرده شود. مقررات بانکی نظیر نسبتو نظارت در سیستم بانکی می  گذاری

بخش  محدودیت  نظارت  عملیاتی،  باعث  های  شفافیت  بهبود  طریق  از  قانونی،  دقیق  نظارت  و  خصوصی 

فعالیت  کاهش  بانکی،  عملیات  در  انضباط  مالی افزایش  و  پولی  بخش  در  ثبات  افزایش  و  ریسکی  های 

می )اقتصاد  پارک  (. Noman et al., 2018شوند  راستا،  این  چان  2012)  در  و   )( دیگران  بیان 2015و   )

بانک می که  وام کنند  بالاتر  فساد  درجه  با  کشورهای  در  میها  پرداخت  بیشتری  بد  فساد، های  و  کنند 

سرمایه  و  مالی  می تصمیمات  منحرف  را  )گذاری  اشرف  این،  بر  علاوه  که 2017کند.  است  داده  نشان   )

از طریق معرفی منابع مختلف  نهادهای سیاسی قدرت افزایش    ن یتأممند  بازارهای مالی را  مالی، رقابت در 

، سازوکار حکمرانی طورکلیبه است.    تأثیرگذارها  آمیز بانکدهد و از این طریق بر رفتارهای مخاطره می

 .(Albaity, 2021های کارایی و اثربخشی بخش بانکی است )کننده یکی از تعیین 
د طرف  قاعده   یحکمران  گر،یاز  به  سقانون  شدن  رو   هااست یمند  .  کندمی  کمک  ی اقتصاد  یکردهایو 

در شرا  تأکید   ینظر  اتیادب س  یطیدارد  و  قاعده   صورتبه   ی اقتصاد  ی هااستیکه    د یصلاحد   دورازبه مند 

اثربخش اقتصاد  شیافزا  استیس  یباشند،  نوسانات  م  یو  اابندییکاهش  در  قانون    یکمرانح  کردیرو  نی. 

به س و سهم سشومیمند  قاعده   یهااستیمنجر  م  دیصلاحد  یهااست ید  اقتصاد کاهش  بنابراین  ؛  ابدییدر 

در کنترل نوسانات تورم    ی پول  ی هااستیس  یاثربخش  ،یحکمران  یهاانتظار داشت با بهبود شاخص  توانیم

کردن رفتار   ریپذ  ینیبش یپ کیفیت حکمرانی از طریق ایجاد محیط باثبات و    روازاین   . ابدی  شیافزا  دی و تول

وری  تواند سطح عدم اطمینان در اقتصاد را کاهش دهد، همچنین از طریق افزایش بهره عوامل اقتصادی می

می دولتی  مالی  انضباط  نتیجه  در  و  دولت  مخارج  کارایی  دولتی،  بخش  و  منابع  دولت  استقراض  تواند 

 یابد.ثباتی پولی را کاهش دهد و در نتیجه نوسانات اقتصادی کاهش میبی
 ادبیات تجربی 

  تأثیرگذاری توسعه مالی بر عملکرد سیاست پولی در    ریتأثای به بررسی  ( در مطالعه 1400منفرد و دیگران )

داده  از  منظور  بدین  پرداختند.  ایران  اقتصاد  در  تولید  و  تورم  دوره  بر  در  زمانی  سری   1358-1399های 

م مطالعه  این  در  است.  داخل  ریتغاستفاده شده  اعتبارات  تولبانک   ینسبت  به  داخل  د یها    عنوانبه   یناخالص 

مال توسعه  بانک  یمبتن  یشاخص  بخش  تول  یبر  به  سهام  بازار  معاملات  ارزش  نسبت  داخل  دی و   ی ناخالص 
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بازار سرما  یمبتن  یشاخص توسعه مال  عنوانبه  نظر گرفته شد   هیبر  نتاه استدر  الگو  جی.  اول    ی برآورد دو 

شاخص  بهبود  با  داد  مال  یهانشان  اثرگذار  یپول  استیس  ییکارا  ،یتوسعه  اقتصاد  یدر  رشد  تر کم  ی بر 

 است یس  ییبر کارا  یتوسعه مال  یهاشاخص  ریتأثنشان داد که   زین  گرید  یبرآورد دو الگو   جیخواهد شد. نتا

 . معنادار بوده است یآمار ازنظرو    یبر تورم منف ی گذاردر اثر یپول

( به محاسبه و تحلیل شاخص کارایی سیاست پولی در کشور پاکستان در 2020کناری و دیگران )زاده قلی

در پرداختند.    شده است  میتقس  1995-2017و    1960-1994که به دو زیر دوره    1960-2017دوره زمانی  

تکن  نیا از  استفاده  با  ز  ا،یپو  یزیربرنامه  کیراستا  ق  یپول  گذاراستیس  انیتابع  به  توجه  و    د یبا  عرضه 

و    یابینه ی . پس از بهشده استاستخراج    نه یبه   ی پول  استسیکل اقتصاد حداقل شده، سپس قاعده    ی تقاضا

قاعده   محاسبه    یپول  نه بهیبرآورد  اقتصاد   جهینت  توانیم   یپول  استیس  کارایی  شاخصاز  عملکرد  گرفت 

در دوره   ز نی  عرضه تکانه    ن، یهمچن  .بدتر شده است  وها سناری  همه   در  اول  دوره   به  نسبت   دوم کلان در دوره  

 است.   افتهی شیافزا وهای سنار هیدر کل یاستیس ییکارا اما افته،ی شافزای اول  دوره  به نسبت   دوم

( همکاران  و  مطالعه2017باجلان  در  مال  یا(  توسعه  اثربخش  ینقش  ط   ی پول  یهااست یس  یدر   ی در 

بدقرار داده   موردبررسیرا    یتجار  یهاچرخه از داده   ن یاند.  استفاده  با  ا  یفصل  یهامنظور  در   ران یاقتصاد 

الگو  4:1392تا    1:1380دوره   اقتصاد    یواقع  تانده بر رشد س  ی پول  استیاثر س  ،1نگیچیسو-مارکوف  ی و 

نتا  موردبررسی  ی تجار  ی هاچرخه  یط است.  گرفته  ا  جیقرار  از  م  ن یحاصل  نشان  اثر    دهدی پژوهش  که 

  رمعنادار یاقتصاد در دوران رکود مثبت و معنادار و در دوران رونق غ  یبر رشد ستانده واقع  یپول  استیس

  نی ا  دهنده نشان   جینتا  نیاست. همچن  رمتقارنیغ  یبر رشد ستانده واقع  یپول   استیاثر س  دیگرعبارت؛ به است

نها اثر  واقع  یپول  است یس  ییاست که  ط   یبر رشد ستانده  به سطوح توسعه    ی تجار  ی هادوره   یاقتصاد در 

 دارد.  یبستگ یمال

  نی اند. بدقرار داده   موردبررسیرا    رانیدر ا  یپول  استیاثربخشی س  یا( در مطالعه2015و همکاران )  مرزبان

 120و  انتظارات    یسازنه یش یب  تمیالگور  ،افتهیمیتعم  یعامل  ی بردار  ح یخود توض  ی با استفاده از الگو  منظور،

قرار گرفته است.   موردبررسی  رانیا  ر د  یپول  استیس  ییکارا  1368-1392  یبازه زمان  یط  یاقتصاد  ریمتغ

در صورت   کهطوریبه بر بازار پول داشته    تأخیریکه شوک نرخ بهره اثر    دهدیپژوهش نشان م  نیا  جینتا

با سه ماه    اریانحراف مع  کیاصابت   بازار پول  بهره  به شوک وارده عکس   ر یتأخشوک نرخ  العمل نسبت 

________________________________________________________________ 

1. Markov - Switching 
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  ن ی. اباشدیم  یگذارهیسرما  یهامربوطه به سپرده   ی راردادهاق  یاز چسبندگ  یناش  عمدتا  که    دهد،ی نشان م

  ت ی با توجه به قابل  گرید  ی مشابه دارد. از سو  یالعملعکس   ز یکار و بازار محصول ن  ی رویموضوع در بازار ن 

توض  ی الگوها با عامل  یمبن  افتهیمیتعم  یعامل  یبردار  حیخود  الگو  برآورد  وقفه بر  نظر   یهاها  به  مختلف 

بده ی  رسدیم ب  -ک  عامل  ن یبستان  و  تعداد  ا  هاوقفه ها  اقتصاد  دارد،    رانیدر  افزا  کهی طوربه وجود    ش یبا 

 .ابندییمدل کاهش م یهاها وقفه تعداد عامل

خوب در   یو حکمران  یپول  استیس  ان یارتباط م  یارشد به بررس  یکارشناس  نامهانیپا( در  2012)  رحمانپور

 30و    رانیکشور ا  ی هامنظور از داده   ن یبا درآمد متوسط پرداخته است. بد  منتخب   ی و گروه کشورها  رانیا

روش  بی برآورد ضرا منظوربه استفاده شده است و   2006-1996 یهاکشور با درآمد متوسط در خلال سال

حجم پول    ریمتغ  پژوهش از   نی به کار رفته در ا یکار گرفته شده است. در الگوها ه  ب  افته یمیتعم  ی گشتاورها

قرار گرفته است.   موردبررسی  ریمتغ  ن یبر ا  یحکمران  یهاشاخص   ریتأث وابسته استفاده شده و    ریمتغ  عنوانبه 

ا متغ  نیدر  از  ا  یرهایمطالعه  مشترکان  اقتصاد    نترنتیتعداد  بودن  باز  درجه  کنترل    یرهایمتغ  عنوانبه و 

 رات ییبر تغ  ی و معنادار  یمنف  ر یتأث  یحکمران  تی فیکه ک   دهدی مپژوهش نشان    ن یا  ج یاستفاده شده است. نتا

 رات ییبهتر تغ  یحکمران  ت یفیبا ک  یدر کشورها  دیگرعبارت؛ به داشته است  موردبررسیحجم پول در نمونه  

 دارد. یشتریحجم پول کمتر است و حجم پول ثبات ب 

بر کارا  یتوسعه مال  ریتأث  یا( در مطالعه2011)  یعسگر  یو عل  جهانگرد  موردبررسی   یپول  استیس  ییرا 

در دوره   توسعهدرحال یافته و  کشور توسعه  28توسعه مالی برای    ریتأثاند. در این مقاله چگونگی  قرار داده 

خاص،    طوربه . پرداخته شده است  های تابلوییهای پولی در قالب الگو داده بر کارایی سیاست  2006-1995

به    نیا پولی  سیاست  کارایی  مورد  در  ریوجا  و  کراس  از  برگرفته  معیاری  با   ری تأث  وتحلیلتجزیه پژوهش 

قرار گرفته است. نتایج   موردبررسیاندازه و عمق بخش بانکداری و بخش سرمایه بر عملکرد سیاست پولی  

تعمیمبه  گشتاورهای  روش  با  مدل  برآورد  از  آمده  توسعه دست  که  است  آن  از  حاکی  بر  یافته  مالی  ی 

معنی  اییکار و  مثبت  اثر  پولی  و  سیاست  مرکزی  بانک  استقلال  همچنین،  دارد.  نظام    کارگیریبه دار 

دار دارند. این  اهای پولی اثر مثبت و معنمتغیرهای کنترل بر کارایی سیاست  عنوانبه گذاری تورم نیز  هدف 

برای کشورهای   از  یکسان    توسعهدرحالو    یافتهتوسعه نتایج  کشورها بازارهای    اینبود و در هر دو گروه 

و  یافتهتوسعهمالی   مرکزی  بانک  استقلال  بر  نظارت  هدف   کارگیریبه تر،  طرز طرح  به  تورم  گذاری 

 کند. چشمگیری به تحقق یک سیاست پولی کارا کمک می
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( دیگران  و  مطالعه2020کاکار  در  بررسی  (  به  تابع    ریتأثای  و  پولی  سیاست  عملکرد  بر  نهادی  کیفیت 

-2015کشور در دوره زمانی    51های مربوط به  العمل بانک مرکزی پرداختند. در این مطالعه از داده عکس

نشان می  1983 پژوهش  این  نتایج  است.  تورم  استفاده شده  نرخ  با  معناداری  رابطه  نهادی  دهد که کیفیت 

العمل بانک مرکزی دارد. در کشورهای با کیفیت نهادی بالاتر تابع رفتاری بانک ای در تابع عکس آستانه 

پایین  تورم  نرخ  در  میمرکزی  نشان  واکنش  میتری  نشان  پژوهش  این  نتایج  همچنین  که  دهد.  دهد 

دولت  کمتر،  فساد  سطح  با  باثبات کشورهایی  اداهای  ساختار  اجتماعی تر،  شرایط  دارای  و  کاراتر   -ری 

تابع عکس  اقتصادها  این  در  و  دارند  کمتری  بسیار  تورم  نرخ  بهتر،  واکنش  اقتصادی  مرکزی  بانک  العمل 

 ای خود دارد.  شدیدتری نسبت به گذر نرخ تورم از مقدار آستانه 

  است یس  تأثیرگذاری را بر    یخارج  یبده   زانیو م  ی نهاد  ت یفیک   طیشرا  ر یتأث  یا( در مطالعه2018)  ن یانگو

بد  موردبررسی  یمال است.  داده  به    یاقتصاد  یرهایمتغ  یهاداده منظور    نیقرار  در حال    20مربوط  کشور 

در خلال سال را  بازار  اقتصاد  به  از روش گش  2014-2002  یهاگذر  استفاده  مورد   افتهیمیتعم  ی تاورهابا 

نتا است.  داده  قرار  اه  ب   جیآزمون  از  آمده  م   ن یدست  نشان  ک   دهدیپژوهش    وسیله به که    ی نهاد  ت یفیکه 

  ن ی داشته است. همچن  ی بر رشد اقتصاد  یمثبت و معنادار  ریتأثاند  شده   یریگاندازه   یحکمران  یهاشاخص

حکمران  ریمتغ و  دولت  مخارج  دولت    ریمتغ  زا  تریبزرگ   ریتأث خوب    یمشترک  داشته    تنهاییبه مخارج 

 مخارج دولت شده است.   ییباعث بهبود کارا یحکمران طیکه شرا کندیم ان یمطلب ب نیاست. ا

)  ونگیاف بررس  ی ا( در مطالعه2017و همکاران  اثربخش  یتوسعه مال  ان یرابطه م  یبه   یپول   یهااست یس  یو 

بدپرداخته داده   نیاند.  از  به    یهامنظور  آفر  39مربوط  زمان  ییقایکشور  دوره  استفاده   1990-2015  یدر 

و   ضرا  منظوربه نموده  نتاه  ب  ییتابلو  یهاداده   یالگو  رهایمتغ  ب یبرآورد  است.  شده  گرفته    ن ی ا  جیکار 

نشان م ارتباط ضع  دهدیپژوهش  اثربخش   یتوسعه مال  نیب  یفیکه  نمونه    یپول  استیس  یو   موردبررسیدر 

 وجود دارد.  

کر  چتیس )وو  م2001اس  در  در  ایطالعه(  را  کلان  اقتصاد  و    عملکرد  صنعتی  کشورهای  از  تعدادی 

دهه   توسعهدرحال دو  کرده   1990  و  1980ی   در  در بررسی  چشمگیر  بهبود  از  حاکی  بررسی  نتایج  اند. 

دنبال  دهند که این ثبات به نشان میهمچنین  تورم و تولید است.    یریعملکرد اقتصاد کلان و کاهش تغییرپذ

سیاست شدن  کاراتر  و  مالی  ساختار  در  اساسی  است.  تغییرات  بوده  پولی  مرکزی  بانک   تنهانه های  های 

شده مستقل سیستم تر  در  دولت  دخالت  ماهیت  بلکه  نیز  اند  بانکی  کرده   یاملاحظهقابل  طوربه های  تغییر 

های  کاهش مالکیت مستقیم دولتی دارایی مؤلفهها تغییر در ساختار مالی با تأکید بر دو آن یده است. به عقی
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برای سپرده  ایجاد تضمین آشکار  و  بانکی  را  سیستم  تورم  تولید و  بیشتر  ثبات  پولی و  ها، کارایی سیاست 

 بهبود بخشیده است.  

های پولی وجود دارد. گفت که ادبیات تجربی  مناسبی در زمینه اثربخشی سیاست  توانیمخلاصه    طوربه 

عوامل   ر یتأثبرند. نخست این که در بیشتر مطالعات  این مطالعات از چندین مشکل اساسی رنج می  حالن یباا

دوم،   است.  شده  گرفته  نادیده  حکمرانی  و  کل  معمولا نهادی  یا  و  پول  حجم  شاخص   عنوانبه پول    از 

نشان  این متغیرها  استفاده شده است، که  پولی  اثربخشی سیاست اثربخشی سیاست  نیستند. دهنده  پولی  های 

 سوم، دوره زمانی، حجم نمونه و یا روش برآورد ضرایب محدود بوده است.  

شاخص   مطالعه  این  رویکرد    مورداستفاده در  و  نظری  ادبیات  به  توجه  با  پولی  سیاست  اثربخشی  برای 

سیاست بهینه  هدف  تابع  دوره یابی  و  نمونه  حجم  حداکثر  همچنین،  است.  شده  محاسبه  و  استخراج  گذار 

ها موجود بوده به کار گرفته شده است. علاوه بر این با  های آن سال( که داده   26کشور در طی    69زمانی )

های مختلف ایستا و پویا برای برآورد ضرایب استفاده توجه به قابلیت اطمینان و استحکام ضرایب، از روش

 شده است. 
 

   شناسیروش

متغیرها بر اثربخشی سیاست پولی با استفاده از الگوی معرفی شده توسط دی مندونسا و   ریتأثدر این مطالعه، 

 گیرد. قرار می موردبررسی 1( در چارچوب رابطه شماره 2018ناسیمنتو )

 

                                                     )1( 

 

رابطه   این  در  کشور    که  در  پولی  سیاست  اثربخشی  برای  آمده  دست  به  سال    iشاخص  در  ام،    tام 

خوب،     حکمرانی  اقتصادی    Xشاخص  متغیرهای  نظیر    تأثیرگذارسایر  پولی  سیاست  اثربخشی  بر 

گذاری تورم در کشور  مجازی وجود سیاست هدف درجه باز بودن اقتصاد، توسعه بازارهای مالی و متغیر  

)مربوطه   ها مقدار و در سایر سال   1گذاری تورم وجود داشته مقدار  هایی که سیاست هدف در سال است 

می قرار  داخلی  صفر  ناخالص  تولید  متغیر  مطالعه  این  در  همچنین  سایر   منظوربه گیرد(.  نمودن  لحاظ 

ها ریزیبر کارایی سیاست پولی در الگو لحاظ شده است. سیاست پولی جزئی از برنامه  تأثیرگذارمتغیرهای  

یک  شود.و راهبردهای اقتصادی برای فراهم کردن بستر توسعه اقتصادی و رفاه عموم مردم محسوب می 
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آزمایش   پولی،  سیاست  اثربخشی  آزمایش  برای  معمول  ناخالص   تأثیراتروش  تولید  بر  بهره  نرخ 

 گذاری و تورم است. ، سرمایه(GDP)داخلی

سیاست زیرا  است،  مهم  بسیار  پولی  سیاست  اجرای  برای  نیز  مالی  کلان  سیستم  متغیرهای  که  پولی  های 

رابطی است که   عنوانبهدهد، اساسا  یک فرآیند مالی است و سیستم مالی  اقتصادی خاص را هدف قرار می

  کند.های بانک مرکزی و اقتصاد واقعی را از طریق مکانیسم انتقال پولی به هم مرتبط می سیاست
را    شدن یجهانگسترش  همچنین   یکدیگر  از  اقتصادها  تأثیرپذیری  اقتصادها،  بین  تجاری  مبادلات  رشد  و 

که سهم   اقتصادهایی  میان،  این  از  که  است  داده  آنمافزایش  تجاری  داخلی بادلات  ناخالص  تولید  از  ها 

بیشتر است آن   درجه باز بودن اقتصادبیشتر است ) تحولات در   ویژه به (، بیشتر متأثر از تحولات جهانی،  ها 

های  های اثرگذاری سیاست یکی از کانال   کهازآنجایی همچنین    د.شان، هستناقتصاد شرکای تجاری عمده 

پولی کانال نرخ ارز است و تغییرات نرخ ارز به سیستم ارزی و درجه بازبودن اقتصاد بستگی زیادی دارد، 

اقتصاد   بازبودن  درجه  مه  عنوانبه بنابراین  ارز متغیری  نرخ  کانال  طریق  از  پولی  سیاست  اثرگذاری  بر  م 

می تولید  محسوب  و  قیمت  شاخص  نوسانات  در  کاهش  طریق  از  پولی  سیاست  کارایی  همچنین  گردد. 

می محاسبه  داخلی  و    کهازآنجاییشود،  ناخالص  مهم  متغیر  اقتصاد  بازبودن  نوسانات   تأثیرگذار درجه  بر 

 مستقیم دارد. ری تأثشاخص قیمت است، بنابراین بر خود شاخص کارایی سیاست پولی  
نرخ تورم دارد. تعیین  پولی نقش کلیدی در  بین   سیاست  مطالعات مختلف شواهد تجربی در مورد رابطه 

می ارائه  رشد  و  اقتصاد تورم  در  اطمینان  عدم  باعث  اقتصادی  هر  در  تورم  که  بود  معتقد  لوکاس  دهند. 

میمی منفی  تأثیر  تولید  رشد  بر  اقتصادی  اطمینان  عدم  افزایش  و  تورم  شود  رشد    طورکلیبه گذارد.  بر 

 ( Lucas, 1973گذارد. )پذیر جمعیت تأثیر میکشور، توسعه بخش مالی و قشر فقیر و آسیب 
پایگاه داده  از  حکمرانی  شاخص  به  مربوط  داده های  میهای  استخراج  جهانی  بانک  برخط  گردند،  ای 

های درجه باز بودن اقتصاد )نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید  اطلاعات لازم برای محاسبه شاخص

تولید   متغیر  و  داخلی(  ناخالص  تولید  به  خصوصی  بخش  اعتبارات  )سهم  مالی  توسعه  داخلی(،  ناخالص 

به قیمت   بانک جهانی استخراج   2010ناخالص داخلی  پایگاه داده  انتشارات و  از  نیز  )واحد میلیارد دلار( 

هدف   منظوربه شوند.  می سیاست  وجود  زمانی  بررسی  بازه  در  کشورها  در  تورم  از    موردبررسی گذاری 

زی کشورهای مختلف استفاده خواهد  های مرک های اینترنتی بانکالمللی پول و پایگاه انتشارات صندوق بین 

پژوهش سال زمانی  دوره  به محدودیت   1996-2021های  شد.  توجه  با  تعداد  است.  آماری، حداکثر  های 
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کشور منتخب( بودند که    68کشور )ایران و    69ها موجود بود تعداد  کشوری که اطلاعات متغیرها برای آن

 نمونه انتخاب شدند.   عنوانبه ها تمامی آن

داده  ماهیت  به  توجه  داده با  رویکردهای  ضرایب،  برآورد  برای  میها،  گرفته  کار  به  تابلویی  شوند.  های 

می  تقسیم  پویا  و  ایستا  دسته  دو  در  موجود  مطالعه  رویکردهای  این  در  به    منظوربه شوند.  بیشتر  اطمینان 

روش از  شده  برآورد  به    های ضرایب  توجه  با  مناسب  ایستای  روش  شد.  خواهد  استفاده  مختلف  برآورد 

زمانی آزمون دوره  و  کشورها  تنوع  به  توجه  با  پویا،  الگوهای  میان  از  و  شد  خواهد  انتخاب  مربوطه  های 

تعمیم گشتاورهای  گرفت.  GMM)  1یافتهروش  خواهد  قرار  استفاده  مورد  روش  (    ی ها روش  ازجملهاین 

متغ  یمناسب  یاقتصادسنج از  استفاده  با  که  توض  ی رهایمتغ  ن یب  ییدرونزا   ابزاری،  ی رهایاست  و   یح یوابسته 

 یافته دارای مزایای زیر است: ی تعمیمگشتاورها یایاستفاده از روش پو طورکلیبه . شودمیبرطرف 

  ازجمله)   با جزء اخلال ندارند   یکه همبستگ  ونیرگرس  ی رهای: تمام متغرهایحل مشکل درونزا بودن متغ  -1

 . باشند یابزار ریبالقوه متغ طوربه   توانندیم ی(تفاضل  ی رهایبا وقفه و متغ یرهایمتغ

در مدل    هم خطیرفتن    ن یباعث از ب  وقفه وابسته    ی رهایدر مدل: استفاده از متغ  هم خطیرفع    ایکاهش    -2 

 .شودیم

  رها یمتغ  نیبتواند رابطه بلندمدت ب  یبرش مقطع  برآوردممکن است    هرچند:  رهایمتغ  یبعد زمان  شیافزا  -3 

دهد نشان  ا؛  را  کارآمد   یزمان  یهای سر  یهاتیمز  ،برآوردهانوع    نیاما  بتوانند  که  ندارند  را    ی آمارها 

افزا از بعد زمان  ش یبرآوردها را  استفاده  تأث  دهدی امکان را م  ن ی، ایآمار  ی سر  یدهند.  تمام عوامل   ریکه 

 لحاظ شوند. در برآورد  دهندی را نشان م ی کشور نیب  یهاکه تفاوت یمشاهده نشده ثابت زمان

متغ  -4  ط  ییرهایحذف  م  یکه  ثابت  روش یزمان  با  مانند  می  GMM  باشند:  متغیرها  از  بسیاری  توان 

تارورسومآداب  عوامل  مذهب،  مقررات،    ن یقوان  ،یخی،  م  یاسیس  های مؤلفه و  بر  که  را    ... درآمد    زانیو 

مال توسعه  و  ثابت    مؤثر  یسرانه  هم  زمان  طول  در  و  تفاضل  هستند هستند  نمود    یریگبا  از آمارها حذف 

 (.Ahmadi et al., 2015)  مدل شود برآوردها منجر به تورش در حذف آن  که  نیبدون ا

از روش   استفاده  با  مدل  برآورد  نخست، روش گشتاورهای    GMMبرای  دارد. روش  وجود  رویکرد  دو 

یافته تفاضلی مرتبه اول است که شامل حذف اثرات ویژه فردی مستقل از زمان با گرفتن تفاضل مرتبه  تعمیم

ابزار   عنوانبه ( معرفی شده است. در این روش از تفاضل متغیرها  1991اول است و توسط آرلانو و باند ) 

________________________________________________________________ 

1. Generalized Method of Moment (GMM) 
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)استفاده می بویر  و  آرلانو  توسط  دوم،  روش  )1995شود.  باند  و  بلوندل  و  روش  1998(  در  تغییراتی  با   )

ابزاری استفاده می  عنوانبه متغیرها    وقفهتفاضلی مرتبه اول معرفی شد. در این روش از سطوح   شود. متغیر 

این روش نسبت به رویکرد نخست دارای مزایایی مانند افزایش دقت و کاهش تورش، کاهش محدودیت  

 (. Baltagi, 2009تر است )حجم نمونه، برآوردهای کاراتر و دقیق

 

 و بحث  نتایج

برای   پولی  سیاست  اثربخشی  شاخص  شده،  مطرح  رویکرد  از  استفاده  با  ابتدا  ضرایب  برآورد  از  قبل 

با استفاده از رویکرد معرفی شده کشورهای نمونه محاسبه می شود. در این مطالعه اثربخشی سیاست پولی 

( ریوجا  و  کراوس  می2006توسط  محاسبه  تولید) (،  شکاف  ابتدا  رویکرد  این  در  انحراف  (شود.   ،

کشورها    تورمو    د یتول  انس یکووارو    (تورم)  می  هرسالدر    موردمطالعهی  برای  گردد. محاسبه 

اندازه انحراف تورم توسط انحراف شاخص قیمت مصرف  شود. شکاف تولید  گیری میکننده از روند آن 

شود. برای محاسبه مقادیر روند و  انحراف تولید ناخالص داخلی واقعی از روند آن تعریف می  صورتبه نیز  

مصرف قیمت  شاخص  متغیرهای  روند  حول  در  فیلتر انحراف  روش  از  داخلی  ناخالص  تولید  و  کننده 

 پرسکات استفاده شده است.  -هدریک

برای   آمده  به دست  مقادیر  بعدی،  قدم  ک   و    ،  در  در   هرسالدر    موردمطالعهشورهای  برای 

   :رابطه زیر

 

 
 

شوند. لازم به ذکر است که در محاسبه می  هرسالشوند و معیار اثربخشی سیاست پولی در  جایگذاری می

در نظر   100برابر با    1اوهلیگ -پرسکات مقدار آماره لامبدا بر اساس قاعده راون-استفاده از فیلتر هدریک

 صورت گرفته است.  افزار ایویوزگرفته شده و محاسبات توسط نرم 

________________________________________________________________ 

1. Raven Uhlig Frequency Rule  
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 های توصیفی متغیرهای پژوهش (: آماره 1جدول )

 
شاخص  

کارایی  

 سیاست

شاخص  

 حکمرانی 

بازبودن 

 تجاری

توسعه 

 مالی

گذاری هدف 

 تورم
 تورم

تولید 

ناخالص 

 داخلی 

 86/743 34/7 37/0 41/54 16/77 0/ 054 2980.43 میانگین

 11/156 52/3 00/0 47/42 05/68 -13/0 1.48 میانه

 44/19925 38/1058 00/1 58/304 32/437 88/1 873575.4 بیشینه

 40/2 -45/34 00/0 01/2 44/16 -89/1 -107.91 کمینه 

آماره 

برا  -جاک

)سطح  

 معناداری(

9475824 

(000/0 ) 

68/86 

(000/0 ) 

35/21536 

(000/0 ) 

84/488 

(000/0 ) 

81/244 

(000/0 ) 

25150605 

(000/0 ) 

21/87078 

(000/0 ) 

 های پژوهش. یافته: منبع 

 

دهد که میانگین شاخص کارایی سیاست پولی های توصیفی برای متغیرهای پژوهش نشان می بررسی آماره 

بوده است، وضعیت میانه و میانگین    48/1و میانه برابر    43/2980برابر با    موردبررسیبرای کشورها در دوره  

به همدیگر   مقدار شاخص   دهنده نشان نسبت  است که  به ذکر  است. لازم  متغیر  این  توزیع  چولگی شدید 

کمتر باشد بیانگر اثربخشی بیشتر سیاست در کاهش نوسانات تورم و تولید است. بیشترین مقدار    هرچقدر

نشان   1برا-بوده است. آماره جاک  -91/107و کمترین آن    4/873575شاخص   نیز  و سطح معناداری آن 

و  می بودن  ناهمگن  دلیل  به  متغیر  این  نوسان شدید  که  است  ذکر  به  نیست. لازم  نرمال  متغیر  توزیع  دهد 

دامنه    موردبررسیهای زیاد کشورهای  تفاوت  برای  نیز عامل دیگری  است. همچنین دوره زمانی گسترده 

بررسی عملکرد کشورها در دوره   است.  متغیر  این  جنوبی، آرژانتین،  )نظیر کره   موردبررسیتغییرات زیاد 

های متفاوتی برای متغیر اثربخشی زمانی پژوهش وضعیت  دهد که در دوره ارمنستان، ترکیه و...( نشان می

 سیاست پولی وجود داشته است. خصوصیات آمار توصیفی سایر متغیرهای پژوهش در جدول آمده است. 

رابطه شماره   پولی در چارچوب  با کارایی سیاست  متغیرها  بین  اثربخشی، روابط  از محاسبه شاخص  پس 

می  موردبررسی(  1) در   منظوربهگیرد.  قرار  پویا  و  ایستا  مختلف  الگوهای  از  ضرایب،  استحکام  بررسی 

________________________________________________________________ 

1. Jarque- Bera 
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های تابلویی برای برآورد ضرایب استفاده شده است. الگوی ایستای مناسب با توجه به نتایج چارچوب داده 

 خلاصه شده است.   2ها در جدول شماره انتخاب شده است. نتایج این آزمون  1های چاو و هاسمنآزمون
 

 های انتخاب الگوی ایستا (: نتایج آزمون2جدول )

 سطح معناداری  آماره آزمون فرضیه صفر آزمون

 0.0004 1/ 71 نبود اثرات مقطعی  آزمون چاو

 0.0034 65/17 وجود اثرات تصادفی  آزمون هاسمن

 های پژوهش.منبع: یافته        

 

نشان مینتیجه آزمون  از میان روش ها  ثابت، برآورد مناسب دهد که  اثرات  ایستا روش  از روابط  های  تری 

می ارائه  متغیرها  استحکام  بین  از  اطمینان  برای  است  لازم  متغیرها،  در  زمانی  بعد  وجود  به  توجه  با  دهد. 

های تابلویی پویا نیز استفاده شود. با توجه  ضرایب در کنار الگوی ایستای اثرات ثابت از رویکردهای داده 

روش  موضوع،  ادبیات  آرلاندوبه  توسط  شده  معرفی  آرلاندو-های  و  گرفته  -باند-باند  کار  به  بوندل 

 گزارش شده است. 3ها در جدول شماره شرواز این  شوند. نتایج برآورد ضرایب با استفاده می

معنادار   و  منفی  شاخص حکمرانی  برای  آمده  دست  به  برآوردی، ضریب  روش  سه  هر  نتایج  به  توجه  با 

با افزایش شاخص حکمرانی  است. منفی بودن این شاخص حاکی از بهبود اثربخشی سیاست پولی همراه 

 خوب است. 

توسعه مالی نیز با اثربخشی سیاست پولی رابطه منفی دارد، اما ضریب برآورد شده بر اساس روش اثرات   

درصد معنادار نیست، اما در   95آماری در سطح اطمینان    ازنظرباند  -ثابت و همچنین روش پویای آرلاندو

آرلاندو است-باند-روش  معنادار  می ؛  بوندل  و  بنابراین  مالی  توسعه  شاخص  میان  که  گرفت  نتیجه  توان 

و در میان کشورهای نمونه رابطه معنادار قابل اطمینانی   موردبررسیاثربخشی سیاست پولی در دوره زمانی  

عدم وجود استحکام در ضریب برآورد شده برای متغیر توسعه   دهنده نشانوجود ندارد. نتایج به دست آمده 

این مطلب است،    دهنده نشان مالی است. بررسی پیشینه تجربی رابطه توسعه مالی و کارایی سیاست پولی نیز  

(، ضریب معناداری برای رابطه بین توسعه مالی و  2011در برخی مطالعات نظیر  جهانگرد و علی عسگری )

)  تأثیرگذاری دیگران  و  منفرد  نظیر  مطالعات  برخی  اما  است،  آمده  به دست  پولی  رابطه  2021سیاست   ،)

________________________________________________________________ 

1. wu-  hausman 
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دهد  اند. نتایج این پژوهش نیز نشان میمعناداری را بین توسعه مالی و کارایی سیاست پولی به دست نیاورده 

تواند در معناداری ضریب برآورد شده برای برخی متغیرها نظیر توسعه مالی که روش برآورد ضرایب می

 باشد.     تأثیرگذار

 (: نتایج برآورد ضرایب 3جدول )

 روش برآورد 

 بوندل  -باند-آرلاندو باند -آرلاندو اثرات ثابت 

ضریب )سطح  متغیرها 

 معناداری(

ضریب )سطح 

 معناداری(

ضریب )سطح 

 معناداری(

 -023/0(  311/0) -012/0(  691/0) - اثربخشی با یک وقفه 

 -35207/ 14(  000/0) -46755/ 38(  007/0) -80/ 63(  001/0) شاخص حکمرانی 

 -278/ 58(  015/0) -241/ 34(  112/0) -0/ 58(  194/0) توسعه مالی

 -199/ 98(  164/0) -179/ 86(  298/0) -3/ 76(  932/0) درجه بازبودن اقتصاد 

 -19492/ 55(  027/0) -24729/ 42(  025/0) -98/ 49(  021/0) تورم یگذارهدف وجود سیاست 

 -41/ 07(  000/0) -43/ 92(  000/0) -518/0(  000/0) تولید ناخالص داخلی 

 -5092/ 54(  655/0) -5224/ 71(  087/0) -23/ 24(  517/0)   مبدأعرض از 

 مقدار آماره )سطح معناداری( آزمون
 06/165( 00/0) 104/ 77(  000/0) 564/ 35(  000/0) آزمون والد

 34/21( 54/0) 21/17( 68/0) - آماره سارگان 

 AR(1)  - (18/0 )76/1- (23/0 )14/1آماره 

 AR(2)  (01/0 )18/2 (00/0 )39/2آماره 

 های پژوهش. منبع: یافته 

 

آماری معنادار نیست. ادبیات   ازنظرضریب به دست آمده برای متغیر درجه باز بودن تجاری منفی است اما  

دارد. با این حال ادبیات   تأکیدبودن اقتصاد  بر کارایی سیاست پولی   مثبت افزایش درجه باز  ریتأثنظری بر  

( پورمحمدی و دیگران  نظیر  نشان می2020تجربی  باز  ریتأثدهد  (  بر کارایی سیاست   درجه  اقتصاد  یودن 

یکی از دلایل معنادار نبودن ضریب    احتمالا پولی به عوامل مختلفی نظیر وضعیت تراز تجاری بستگی دارد،  

دسته وسیعی از    موردبررسیبودن اقتصاد این است که در این پژوهش نمونه   برآورد شده برای درجه باز

 گیرد.کشورها با شرایط تراز تجاری متفاوت را در بر می
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گذاری تورمی نیز با شاخص اثربخشی سیاست پولی رابطه منفی و معنادار آماری دارد. وجود سیاست هدف 

های مرکزی را در مقابله با نوسانات  گذاری تورم، توانایی بانکمطابق نتایج به دست آمده، سیاست هدف 

 های پولی شده است.تورم و نرخ تولید افزایش داده و منجر به بهبود اثربخشی سیاست 

نیز رابطه    موردبررسیتولید ناخالص داخلی که به نوعی بیانگر سطح توسعه اقتصادی در کشورهای   است 

اساس می این  بر  است.  داشته  پولی  اثربخشی سیاست  با  معناداری  و  افزایش منفی  با  توان گفت که همراه 

    یابد.های پولی بانک مرکزی نیز افزایش میتولید ناخالص داخلی اثربخشی سیاست

نتایج نشان می با افزایش کیفیت حکمرانی، اثربخشی سیاستبررسی  نیز افزایش  دهد که همراه  های پولی 

از  اقتصادی و توسعه مالی  بودن  باز  برای متغیرهای درجه  به دست آمده  چشمگیری داشته است. ضرایب 

ثبات و اطمینان لازم برخوردار نیستند، اما ضرایب متغیرهای مربوط به عوامل نهادی نظیر حکمرانی خوب 

تواند  اند. این نتایج میگذاری تورم در هر سه الگوی برآوردی منفی و معنادار بوده و وجود سیاست هدف 

سیاست اثربخشی  که  باشد  مطلب  این  مدیریت  بیانگر  و  و  سیاست  مؤثرها  نهادی  شرایط  تابع  بیشتر  گذار 

بازار کیفیت حکمرانی است و شرایط کانال بهره و  نرخ  )نظیر کانال  اثربخشی سیاست پولی  های متعارف 

های پولی دارند. این نتایج توسعه بازارهای مالی( ارتباط کمتری با بهبود اثربخشی سیاست  صورتبه دارایی  

سیاست  در  نهادی  محیط  و  شرایط  گرفتن  نظر  در  اهمیت  اقتصادی  گذاریبر  نتایج   تأکیدهای  این  دارد. 

کیفیت حکمرانی   و  نهادی  شرایط  که  است  آن  بیانگر  پیش   عنوان به همچنین  و  برای  عوامل  نیازهای لازم 

آیند و بدون محیط نهادی مناسب و عوامل حکمرانی با کیفیت،  می  حساببه   مؤثرگذاری اقتصادی  سیاست

 تواند مدیریت موثری بر اقتصاد داشته باشد. گذار نمی حتی با وجود سایر عوامل، سیاست

آزمون   منظوربه  شده  برآورد  ضرایب  و  مدل  صحت  گرفته  بررسی  صورت  مدل  روی  بر  تشخیصی  های 

آزمون  این  نتایج  جدول  است.  در  است.    3ها  مدل  کلی  معناداری  بیانگر  والد  آزمون  نتایج  است.  آمده 

دهد فرضیه صفر این آزمون مبنی بر معناست، که نشان میآماری بی  ازنظرهمچنین آماره آزمون سارگان  

توان پذیرفت، پس ابزارهای معرفی شده در ابزارهای معرفی شده را نمی  ای بر  حد از    کمتر  تشخیص   رعتباا

بودن را دارا هستند.  از    بیش  تشخیص  رعتباا  طاین پژوهش شر های  آزمون در مورد  حد و همچنین معتبر 

AR(1)  وAR(2)   با توجه به آماره ها مبنی بر ها و سطح احتمال محاسبه شده، فرضیه صفر این آزمون نیز 

نمی را  اخلال  جملات  دوم  مرتبه  و  اول  مرتبه  در  سریالی  همبستگی  وجود  کردعدم  رد  بنابراین،  ؛  توان 

 است. توان گفت ابزارهای معرفی شده از اثربخشی لازم برخوردار بوده می
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 و پیشنهادها  گیرینتیجه 

پژوهش   طورهمان نتایج  می که  نشان  پژوهش  این  و  گذشته  تصمیم های  انتخاب،  فرآیند  و  دهد،  سازی 

می  صورت  نهادها  چارچوب  در  جوامع  و  افراد  آن عملکرد  واکنش  نتیجه  در  پدیده گیرد؛  به  های  ها 

ابر   تأثیرگذارترین نهادهای  های اقتصادی و پولی نیز تابع نهادهاست. یکی از مهمسیاست   ازجملهگوناگون  

بنابراین هدف اصلی ؛  گذاردمی  ریتأثنهاد حکمرانی است که با سیاست پولی و مالی بر متغیرهای اقتصادی  

دهد که  کیفیت حکمرانی بر اثربخشی سیاست پولی است. نتایج پژوهش نشان می  ریتأثاین پژوهش بررسی  

دهد و اثربخشی سیاست پولی معناداری نوسانات تولید و تورم را کاهش می  طوربه بهبود کیفیت حکمرانی  

توان  های حکمرانی مطلوب مینتیجه گرفت در جوامع با شاخص  نتوابخشد. در این راستا میرا بهبود می

کامل و  بهتر  اجرای  اجرای  انتظار  مسیر  در  غیررسمی  و  رسمی  موانع  و  داشت  را  مقررات  و  قوانین  تر 

 یابد.  های اقتصادی کاهش میسیاست

گذاری تورم و بهبود  نتایج به دست آمده از برآورد ضرایب بیانگر رابطه معنادار میان وجود سیاست هدف 

هدف  سیاست  وجود  است.  پولی  سیاست  می اثربخشی  باعث  آن  به  التزام  و  تورم  بانک گذاری  که  شود 

مرکزی بیشتر بر اهداف اصلی سیاست پولی که همان حفظ ارزش پول ملی و افزایش ثبات اقتصادی است  

تواند در کنترل تورم و نوسانات تولید آزادتر گذار میسیاست  ،بنابراین در این محیط؛  تمرکز داشته باشد

باشد و سایر اهداف برای او اهمیت کمتری داشته باشد، بنابراین انتظار موفقیت بیشتری در کنترل نوسانات  

 تورم و تولید وجود دارد. 

گذار پولی نظیر درجه باز بودن  همچنین نتایج پژوهش نشان داد، متغیرهای مرتبط با محیط اقتصادی سیاست

باشند،    های پولی داشته اند رابطه باثبات و معناداری با اثربخشی سیاستاقتصاد و درجه توسعه مالی، نتوانسته

گذاری تورم و  هدف   گذاری و کیفیت حکمرانی )شامل وجود سیاست اما متغیرهای ساختار نهادی سیاست 

های مختلف برآوردی رابطه منفی و معناداری  شاخص حکمرانی خوب( با اثربخشی سیاست پولی در روش 

؛  گذاری پولی موفق است اهمیت بیشتر عوامل نهادی و حکمرانی در سیاست  دهنده نشان اند. این نتایج داشته 

بیشتر از متغیرهای اقتصادی و کانال نقش عوامل نهادی در موفقیت سیاست  دیگرعبارتبه  های  گذار پولی 

می اساس  این  بر  است.  دارایی  بازار  و  بهره  نرخ  کانال  نظیر  پولی  سیاست  اگر متعارف  حتی  گفت  توان 

توسعه )درجه  باشند  مناسبی  پولی در وضعیت  مالی و  بازارهای  باز شرایط  مالی و محیط  بازارهای  یافتگی 

سیاست  باشد،  نداشته  وجود  کیفیت  با  حکمرانی  و  مناسب  نهادی  محیط  اما  در  اقتصادی(  پولی  گذاری 

 عمل کند.  درستیبه تواند  یابی به اهداف با مشکل مواجه خواهد بود و نمیدست
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نتایج به دست آمده   گذار پولی در مدیریت بهتر نوسانات اقتصادی، کمک به سیاست  منظوربه با توجه به 

استقلال بانک مرکزی در سیاست پیشنهاد می به نحوی صورت پذیرد که  قانونی  گذاری گردد اصلاحات 

های ابلاغی بانک مرکزی باید در سیستم بانکی و اقتصادی  پولی بهبود یابد. در این راستا قوانین و سیاست 

ترین موانع  سلطه مالی یکی از مهم  نقوانین سایر نهادها قرار نگیرد. همچنی   ریتأث بوده و تحت    مؤثرکشور  

سازی ضروری نهادی حکمرانی سیاست پولی است و در این زمینه اصلاحات قانونی و نهادی برای شفاف 

های پولی  گذار پولی باشد و سیاست است تا بانک مرکزی بتواند متمرکز بر اهداف تبیین شده برای سیاست

کوتاه   ریتأث تحت   بانک اهداف  استقلال  کرد،  توجه  آن  به  باید  که  دیگری  نکته  نگیرد.  قرار  دولت  مدت 

باشد که سیاست باید به نحوی  قانون  پولی است. اصلاحات  ابزارهای سیاست  از  گذار مرکزی در استفاده 

های مختلف اقتصادی استفاده کند. افزایش  پولی بتواند از این ابزارها در زمان کوتاهی برای مقابله با تکانه 

تواند ابزارهای کارآمد با شرایط متناسب را در اختیار بانک اختیارات قانونی بانک مرکزی در این زمینه می

 یابد.مرکزی قرار داده و از این طریق توانایی بانک مرکزی در کنترل نوسانات اقتصادی افزایش می

گذاری تورم یکی دیگر از پیشنهادهای سیاستی این پژوهش است. در این زمینه لازم  التزام به سیاست هدف 

است قوانین لازم تدوین شده و ابزارهای قانونی لازم در اختیار بانک مرکزی قرار گیرد. در این صورت، 

توان انتظار ها و کنترل نوسانات اقتصادی افزایش یافته و می تمرکز بانک مرکزی بر حفظ ثبات سطح قیمت 

 مدیریت بهتری در این زمینه داشت. 
 

References 

Acemoglu, D.; Garcia-Jimeno, C., & Robinson, J. A. (2013). State Capacity 

and Development: A Network Approach. NBER, Working Paper, No. 19813. 

Ahmadi, A.; Rostaminia, M.A., & Ghaibi, A. (2015). The effect of financial 

development on income distribution in selected developing countries and 

developed countries with the generalized GMM method of moments. Quarterly 

Journal of Financial Economics, 10(36), 15-32. )in Persian ( 

Albaity, M.; Noman, A.H.M., & Ray Saadaoui, M. (2021). Trustworthiness, 

good governance and risk taking in MENA countries. Borsa Istanbul Review, 21, 

359-374 . 



 27سال سی و یکم، پیاپی ،اقتصاد پولی مالی  402

Arellano, M., & Bond, S. (1991).  Some tests of specification for panel data: 

Monte Carlo evidence and an application to employment equations. Review of 

Economic Studies, 58, 277-297. 

Arellano, M., & Bover, O. (1995). Another look at the instrumental variable 

estimation of error-components models. Journal of Econometrics, 68, 29-51. 

Ashraf, B.N. (2017). Political institutions and bank risk-taking behavior. 

Journal of Financial Stability, 29, 13-35. 

Bajelan, A.A.; Bayat, R., & Ansari Samani, H. (2017). The role of financial 

development in the effectiveness of monetary policy during business cycles: an 

application of Markov-switching model. Economic Research Quarterly, 18(4), 

187-216.  )in Persian ( 

Ball, L., & Mankiw, G. (1994). Asymmetric Price Adjustment and 

Economic Fluctuations. The Economic Journal, 104(423), 247-261. 

Baltagi, H.B. (2009). Econometric Analysis of Panel Data. Published by 

Wiley Press. 1, 28-35. 

Barro, R. J. (1999). Determinants of Democracy. Journal of political 

Economy, 109(6), 59-83. 

Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995). Inside the Black Box: The Credit 

Channel of Monetary Policy Transmission. Journal of Economic Perspectives, 

9(4): 27-48. 

Bernanke, B.; Gertler, M., & Gilchrist, S. (1999). The Financial Accelerator 

in a Quantitative Business Cycle Framework. Handbook of Macroeconomics. 

Amsterdam: Elsevier. 

Blanchard, O.J. (1987). Why Does Money Affect Output? A survey. NBER, 

Working Paper No. 2285. 

Blundell, R., & Bond, S. (1998). Initial conditions and moment restrictions 

in dynamic panel data models.  Journal of Econometrics, 87, 115-143. 



 403                                                                       های پولیکیفیت حکمرانی بر اثربخشی سیاست ریتأث

Cass, D. (1965). Optimum Growth in an Aggregate Model of Capital 

Accumulation. Review of Economic Studies, 32(3), 233-240. 

Cecchetti, S. (1999). Legal structure, financial structure and monetary policy 

transmission. Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review, 5(2), 9–

28. 

Cecchetti, S. G.; Flores-Lagunes, A., & Krause, S. (2006). Has Monetary 

Policy Become More Efficient? A Cross Country Analysis. Economic Journal, 

116, 408–433.  

Cecchetti, S.G., & Krause, S. (2001). Financial Structure, Macroeconomic 

Stability and Monetary Policy. NBER, Working Paper No. 8354 . 

Chan, S.G.; Koh, E.H. F., & Zainir, C.C. (2015). Yong Market structure, 

institutional framework and bank efficiency in ASEAN. Journal of Economics and 

Business, 82, 84-112. 

De Mendonca, H.F., & Nascimento, N. C. (2018). Monetary Policy 

Efficiency and Macroeconomic Stability: Do Financial Openness ans Economic 

Globalization Matter?. North American Journal of Economics and Finance. 

Dehghan Monshadi, M.; Islamlouian, K.; Hadian, A., & Dehghan Shabani, 

Z. (2019). The effect of institutional quality on the business cycle and the dynamics 

of macroeconomic variables in Iran. Economics and modeling, 11(1), 29-66.  )in 

Persian ( 

Effiong, E.; Esu, G., & Chuku, C. (2017). Financial Development and 

Monetary Policy Effectiveness in Africa. MPRA, Paper No. 79732. 

Friedman, M., & Schwartz, A. J. (1963). Money and Business Cycles. 

REStat, 45:32-64. 

Gertler, M., & Rose, A. (1996). Finance, Public Policy, and Growth. 

Cambridge University Press. 

Ghadimi, M.; Rabiei, M.; Devani, A., & Shahabadi, A. (2019). Investigating 

the effect of institutional quality (corruption) and lack of financial dominance 



 27سال سی و یکم، پیاپی ،اقتصاد پولی مالی  404

(central bank independence) on optimal monetary policy using DSGE and STAR 

approaches. Scientific Quarterly of Applied Economic Theories, 7(3), 241-280. )in 

Persian ( 

Heydari, H.; Asghari, R., & Alinejad, R. (2014). Investigating the effect of 

government effectiveness on the inflation rate in selected countries of the MENA 

region. Economic Research Journal, 15(57), 165-192. (in Persian ( 

Izdakhasi, H. (2017). Analyzing the impact of governance quality and the 

composition of government expenditures on economic growth in Iran: an 

endogenous growth approach. Quarterly Journal of Quantitative Economics, 15(4), 

135-165.  )in Persian ( 

Jafari Tadi, M.; Samati, M.; Rajabi, M., & Qobadi, S. (2019). The effect of 

oil substitution with tax revenue on the institutional index of governance in Iran. 

Scientific Quarterly of Applied Economic Studies of Iran, 34, 137-161. )in Persian ( 

Jahangard, A., & Ali Asgar, S. (1390). Investigating the effect of financial 

development on the efficiency of monetary policy in developed and developing 

countries. Economic Modeling Research Quarterly, 4, 169-147.  )in Persian ( 

Kakar, A. K.; Younas, M. Z., & Malik, W. S. (2020). The Impact of 

Institutional Quality on Monetary Policy Response Function: Evidence from 

Developed and Developing Economies. The Singapore Economic Review, 1–25. 

Krause, S., & Rioja, F. (2006). Financial Development and Monetary Policy 

Efficiency. Department of Economics, Emory University. 

Kydland, F. E., & Prescott, E. C. (1982). Time to Build and Aggregate 

Fluctuations. Econometrica, 50(6): 1345-1370. 

Lucas. (1973). Some International Evidence on Output-Inflation Tradeoffs. 

American Economic Review, 326-334. 

Ma, Y., & Lin, X. (2016). Financial Development and the Effectiveness of 

Monetary Policy. Journal of Banking & Finance, 68, 1-11.  



 405                                                                       های پولیکیفیت حکمرانی بر اثربخشی سیاست ریتأث

Mankiw, G., & Romer, D. (1991). New Keynesian Economics. Cambridge, 

MIT Press. 

Marzban, H.; Dehghan Shabani, Z.; Akbarian, R., & Farahani, M. (2015). 

Evaluating the efficiency of monetary policy in Iran's economy: with the FAVAR 

model approach. Quarterly Journal of Quantitative Economics, 13(2), 92-71. )in 

Persian ( 

Meng, Y., & Yin, C. (2019). Trust and the cost of debt financing. Journal of 

International Financial Markets, Institutions and Money, 59, 58-73. 

Monfard, S.M.; Mohammadi, T.; Khazri, M., & Prior, A. (1400). The role of 

financial development in the efficiency of Iran's monetary policy in determining 

production and inflation. Economic Modeling Scientific Quarterly, 15(55), 113-

138.  )in Persian ( 

Mubarak, A., & Azarpivand, Z. (2009). A look at the indicators of good 

governance from the perspective of Islam and its impact on economic growth. 

Scientific Research Quarterly of Islamic Economics, 36, 179-207.  )in Persian ( 

Nakheli, Sh., & Madah, M. (2016). The effect of political institutions on 

Iran's exports to important trading partners in different commodity models. 

Quarterly Journal of Applied Economic Theories, 4(3), 59-90. )in Persian ( 

Nguyen, P. (2018). The Effectiveness of Fiscal Policy: Contributions from 

Institutions and External Debts. Journal of Asian Business and Economic Studies, 

25(1), 50-66. 

Noman, A.H.M.; Gee, C.S., & Isa, C.R. (2018). Does bank regulation matter 

on the relationship between competition and financial stability? Evidence from 

southeast asian countries. Pacific-Basin Finance Journal, 48,144-161. 

North, D.C.; Wallis, J.; Joseph, W., & Barry, R. (2009). Violence and the 

Rise of Open Access Orders. Journal of Democracy, 20(1), 55 -68. 



 27سال سی و یکم، پیاپی ،اقتصاد پولی مالی  406

Pourmohammadi, S. S.; Tehranchian, A. M., & Rasekhi, S. (2020). The Test 

of Trade Balance Effect Symmetry and the Incidence of Effects of Monetary Policy 

on Output and Inflation. Economic Modelling, 14(49), 73-88. (in Pesian) 

Purwanda, E., & Rochana, S.H. (2017). Measurement of the Efficiency of 

Monetary Policy. Economic Journal of Emerging Markets, 9(2), 138-149. 

Qolizadeh Kanari, S.; Porfaraj, A., & Jafari Samimi, A. (2018). Estimating 

the efficiency index of monetary policy in a selected economy: Pakistan. Monetary 

and Banking Research, 12(40), 343-376.  )in Persian ( 

Rahimi, M.; Nedri, K., & Yazdani, M. (2019). Identifying the most 

important variables affecting the transmission mechanism of monetary policy in 

Iran's economy with the approach of Bayesian mean models. Scientific Research 

Quarterly of Economic Strategy, 9(35), 293-323. )in Persian ( 

Rahmanpour, Z. (2012). The relationship between monetary policy and good 

governance in Iran and the group of selected middle-income countries. Master's 

thesis, Islamic Azad University, Yazd branch. )in Persian ( 

Rajaei, H.; Jalai Esfandabadi, S., & Zayandeh Roudi, M. (2019). 

Investigating the impact of currency shocks on the production gap and inflation in 

Iran's economy using the Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model. 

Scientific Research Quarterly of Economic Strategy, 9(35), 263-292.  )in Persian ( 

Treib. B.F. (2004). Modes of Governance, Old and New: A Note Towards 

Conceptual Clarification. NEWGOV Input Paper, 1-18. 

Walsh, C. E. (2003). Monetary theory and policy (Second Edi). Cambridge: 

MIT Press. 

World Bank Report. (2018). Helping Countries Combat Corruption: The 

Role of the World Bank, Poverty Reduction and Economic Management Network, 

Washington DC. 

 

 


	13-27-1311 abst.pdf
	13-27-1311.pdf

