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كننـده   رو اهميت دارد كه اگـر ايـن نهـاد بـه تـأمين      استقلال بانك مركزي از آن

صورت با وظيفـه اصـلي خـود، يعنـي      ها تبديل شود، در اين  كسري بودجه دولت
رو، اين مطالعـه   گيرد؛ ازاين ها در تعارض قرار مي كنترل تورم و حفظ ثبات قيمت

ي تأثير استقلال بانك مركزي بر نظام مديريت نقدينگي براي ايران حاضر، به بررس
بـراي ايـن   . پردازد مي 1994-2008كشور صادركننده نفت، در دوره زماني  21و 

، استفاده شده 1هاي تابلويي هاي اقتصادسنجي، در قالب روش داده منظور از مدل
  .گيرد مورد استفاده قرار مي GMT2در اين مطالعه شاخص . است

تر، گويـاي   نتايج تخمين براي كشورهاي صادركننده نفت با درجه استقلال ضعيف
هـاي   آن است كه اين گروه از كشورها هنگام افـزايش قيمـت نفـت، بـا سياسـت     

شوند، در حالي كـه نتـايج    رو مي انبساطي پولي در قالب رشد بالاي نقدينگي روبه
دهـد   تر، نشان مـي  ادركننده نفت با درجه استقلال قويتخمين براي كشورهاي ص

هـاي پـولي     تواننـد، سياسـت   اين گروه از كشورها هنگام افزايش قيمت نفت، مـي 
  .تري اتخاذ كنند شده كنترل

  
   JEL: E51, E58, C33 بندي  طبقه

  .كننده نفت هاي صادر استقلال بانك مركزي، مديريت نقدينگي، كشور :ها كليدواژه

                                                                                                                   
 پست الكترونيكيبانك مركزي جمهوري اسلامي ايران عضو هيأت علمي پژوهشكده پولي و بانكي ، :

ali_hasanzadeh@yahoo.com   
 دانشجوي كارشناسي ارشد علوم اقتصادي دانشگاه اصفهان.  

1- Panel data 
2- Grilli, V. ,Masciandaro, D. and Tabellini, (1991). 
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  مقدمه -1
وظيفـه  هـا   دولـت  از ايجاد نهادي به نـام بانـك مركـزي،   پيش دهد تا  بررسي تاريخ اقتصاد نشان مي

ها با استفاده از امتياز نشر پول هر زمان كه با كـاهش درآمـد يـا     دولت. عهده داشتندبرانتشار پول را 
بـه تـورم دامـن     ، با افزايش شديد حجم پول در گردش ،شدند رو مي هكمبود نقدينگي در خزانه روب

اي به خرج كردن منابع به  هاي بودجه ها كه به دليل تصدي قوه مجريه و تكفل هزينه دولت. زدند مي
و  كننـد  ميهاي مركزي براي اخذ وام فشار وارد  دارند، همواره بر بانكتمايل بيش از درآمدها  يميزان

ملاحظـات  براسـاس  اينكـه  رغـم   بـه  ،در واقـع . تورمي ناشي از ايـن امـر ندارنـد   آثار توجه زيادي به 
بايـد متناسـب بـا     نقـدينگي  از جمله حجـم   ،هاي پولي تجربي و نظري اقتصاد كلان، تنظيم سياست

هـا بـر    ، مشكلات مالي دولـت شودها انجام  رشد اقتصادي و ثبات سطح عمومي قيمتمانند اهدافي 
با مخاطره جدي مواجـه سـاخته   هاي پولي را  كاركرد سياست ،اين ملاحظات فايق آمده و در نتيجه

گيـري نظريـه    به همين دليل تجربه تاريخي درباره روابط بين دولت و بانك مركزي به شـكل . است
  .1روابط بين دولت و بانك مركزي منجر شده استدرخصوص استقلال 

هـاي   نيست كه بانك مركزي آزادي مطلق دارد و نبايد به سياسـت  ااستقلال بانك مركزي بدان معن
بانـك مركـزي بايـد بـا توجـه بـه شـرايط اقتصـادي و مراحـل           ،بكند، بلكه برعكستوجهي دولت 
بـه كـار گيـرد تـا ضـمن كنتـرل       را هاي پولي مـؤثري   اي كه كشور در آن قرار دارد، سياست توسعه
بتواند انگيـزه و تحـرك لازم در اقتصـاد كشـور      ،باعث ركود و بيكاري نشود و در عين حال ،تورم
  . د آوردوجو به

. شـود  در تحقيق حاضر، پس از مقدمه، در بخش دوم، ادبيـات نظـري و تجربـي موضـوع ارايـه مـي      
در بخش چهارم، . بخش سوم، به تحليل درجه استقلال بانك مركزي و معرفي مدل اختصاص دارد

ه شود و در نهايت، بخـش پايـاني، ب ـ   برآورد مدل و تجزيه و تحليل نتايج حاصل از برآورد ارايه مي
  .پردازد ارايه نتيجه و پيشنهادها مي

  

                                                                                                                   
1- Alesina, A., Summers, L. H., 1993. 
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  مروري برادبيات موضوع -2
 ـ مديريت و كنترل نقدينگي

مديريت نقدينگي يكي از راهبردهايي است كه بـه هدفمنـدي رفتـار و كـردار بـازار پـول و تحقـق         
مـديريت  . شـود  اصل تبديل هر واحد پولي، ارزي و ريالي بـه يـك فرصـت بـراي توليـد منجـر مـي       

تنها موضوعي مربوط به درون اقتصاد نيست، بلكه بايـد در عرصـه پيرامـون آن نيـز مـورد       نقدينگي
گـذاري داراي   اي بـه سـرمايه   هاي تبديل لحظه توجه قرار گيرد و درآمدهاي ارزي، مشمول سياست

  .1افزوده، باشد ارزش
ملي دارد، تـوان گفـت آنچـه تـأثير در خـور تـأ       دهنده حجم نقدينگي، مـي  با توجه به عوامل تشكيل

هـا و همچنـين افـزايش     افزايش بـدهي دولـت بـه بانـك    . عمليات مالي بانك مركزي و دولت است
شـود كـه اثـري مسـتقيم بـر رشـد        ها به بانك مركزي، موجـب افـزايش پايـه پـولي مـي      بدهي بانك

شـوند كـه از منـابع بانـك      ها در صورتي باعـث افـزايش نقـدينگي مـي     بانك. نقدينگي كشور دارد
اگر بانكي اضافه برداشت نداشته باشد، پايه پـولي تحـت تـأثير    . ضافه برداشت داشته باشندمركزي ا
گيرد، اما آنچه از اهميت زيادي برخوردار بوده، مديريت بانك مركزي اسـت كـه بـدهي     قرار نمي
  .2، مورد توجه بيشتري قرار دهد)كه از اقلام پايه پولي كشور است(دولت را 

شـود؛ اول اينكـه بـه     و طريق باعث افزايش پايه پولي و رشد نقدينگي مـي در حال حاضر دولت از د
دوم آنكـه بـدهي   . دليل افزايش كسري بودجه و تعهدات خـارجي، بـه بانـك مركـزي بـدهي دارد     

. ها كه يك نوع بدهي به بانك مركزي و از عوامـل مـؤثر بـر رشـد نقـدينگي اسـت       دولت به بانك
وسيله نظام بانكي، انتشار اسكناس توسط  ز طريق فروش ارز بهتبديل درآمد حاصل از نفت به ريال ا

  . بانك مركزي را به دنبال دارد
دهد و هرگونه تغيير  هاي خارجي بانك مركزي، يكي از اقلام اصلي پايه پولي را تشكيل مي دارايي

هـاي   رو، عـواملي كـه بيشـترين تـأثير را بـر دارايـي       ازايـن . شود در آن موجب تغيير در نقدينگي مي
  . هاي ارزي حاصل از فروش نفت هستند خارجي بانك مركزي دارند، ورودي

  

                                                                                                                   
1- Ricardo J and Caballero (2000). 

 همان مأخذ -  2
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 ـ استقلال بانك مركزي و مديريت نقدينگي

هـاي   دار اصـلي دولـت اسـت؛ حتـي اگـر دسـتگاه       در بسياري از كشورها، بانـك مركـزي صـندوق   
هـاي خزانـه    هاي تجاري نگهداري كنند، وجوه از حسـاب  هاي خود را در بانك كننده حساب هزينه

نماينـدگان مـالي دولـت     هـاي مركـزي،   طور معمـول، بانـك   به. شود نزد بانك مركزي برداشت مي
هستند و در حيطه امور مربوط به انتشار اوراق بهادار، مديريت بدهي عمـومي و ورود بـه بازارهـاي    

 -2منـدس  -، ترميناسـين، پارنـت و مـارتينز   1993 -1كوتـارلي ( كننـد   ثانويه اوراق بهادار، عمل مـي 
بانك مركزي در بعضي از كشـورها بـراي دولـت تسـهيلات     ). 1997 -3، تانهومل و بلومستين1995

هـايي كـه ممكـن اسـت در      منظور اجتناب از واگـذاري مسـؤوليت   به. كند اضافه برداشت فراهم مي
شـدت   هاي پولي بانك مركزي قرار گيرد، اسـتقراض از بانـك مركـزي بـه     تضاد با اهداف سياست

چنين استقراضي را ممنوع كرده  4در اتحاديه اروپا، معاهده ماستريخت. د يا ممنوع شده استمحدو
گيـري سياسـت    از ديدگاه مديريت نقدينگي، لازمه ممنوعيت استقراض از بانك مركزي پي. است

در . فعــال انتشــار اوراق بهــادار توســط دولــت در بــازار ســرمايه و ورود بــه بازارهــاي ثانويــه اســت 
دت ممنوعيــت اســتقراض از بانــك مركــزي، بــراي كشــورهايي كــه داراي بــازار ســرمايه مــ كوتــاه
، اما بايد )1995مندس،  -ترميناسين، پارنت، مارتينز(اي نيستند، ممكن است ناكارا باشد،  يافته توسعه

هـاي پـولي و مـالي مطابقـت      نحوي تنظيم شود كه با اهـداف سياسـت   استقراض از بانك مركزي به
  .داشته باشد

شود، اگرچه ظاهر آن متفاوت  هاي بانك مركزي به دولت منتقل مي در بسياري از كشورها، منافع و زيان
بـراي  . شـود  هاي دولت وارد نمـي  هاي بانك مركزي در حساب اين در حالي است كه اغلب زيان. باشد

اصول تجاري به سازي مديريت نقدينگي و محدود كردن مخارج غيرشفاف، بايد  ترغيب دولت به بهينه
عنـوان درآمـد و هزينـه در     هاي بانك مركزي به ، لازم است منافع و زيان سازي منظور شفاف به. كار رود

هـاي   كند تا سپرده از سوي ديگر، پذيرش اين قوانين بانك مركزي را ملزم مي. بودجه مد نظر قرار گيرد
    ).      1993كوتارلي،(خزانه را براساس اين اصول هزينه كند 

  

                                                                                                                   
1- Cottareli 
2- Martines and Mendes 
3- Thunhoml and Blommestin 
4- Maastricht treaty 
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  ـ مروري بر ادبيات تجربي موضوع
 .اسـت ) 1985( 1در اين مطالعه، يكي از نخستين تحقيقات مرتبط در اين زمينه، مطالعه بيد و پاركين

در طـول   (OECD)كشـور عضـو سـازمان همكـاري اقتصـادي و توسـعه        12اين مطالعـه در مـورد   
بانـك مركـزي از كانـال ميـزان      اسـتقلال . انجام شـده اسـت   هاي پس از لغو توافق برتون وودز سال

ميـزان دخالـت دولـت در    . گيري شده اسـت  دخالت دولت در امور مالي و تصميمات بانك، اندازه
 )گـذاري  شوراي سياسـت ( 2واسطه حق دولت در تعيين حقوق اعضاي شوراي مديريت امور مالي به

ان دخالت دولـت  تخصيص و توزيع سود بانك و ميز ،بانك و همچنين ازطريق كنترل بودجه بانك
در ، وجود اعضاي دولتي وسيله حق دولت در تعيين اعضاي شوراي مديريت در تصميمات بانك به

گير نهايي دولت است يا بانك مركـزي، مـورد سـنجش     شوراي مديريت و اين موضوع كه تصميم
برتـون   هاي پس از لغـو توافـق   بيد و پاركين به اين نتيجه رسيدند كه در طول سال. قرار گرفته است

اي  در مطالعـه ، )1986(السينا  .داري بين تورم و استقلال بانك مركزي وجود ندارد ، رابطه معناوودز
در اين مطالعه چهار كشور دانمـارك، نيوزلنـد،   . استفاده كرد) 1985(هاي بيد و پاركين  از شاخص

آن اسـت كـه بـين    نتيجـه كلـي ايـن تحقيـق     . نروژ و اسپانيا به كشورهاي مورد مطالعه اضـافه شـدند  
   .ي معكوس وجود داردا متوسط نرخ تورم و سطح استقلال بانك مركزي رابطه

. گيري اسـتقلال بانـك مركـزي سـاختند     دو شاخص جديد براي اندازه، )1991( 3گريلي و ديگران
. ها، براساس معيارهاي اقتصادي و ديگري، براسـاس معيارهـاي سياسـي هسـتند     يكي از اين شاخص

. است 1950-1989طي دوره  OECDكشور عضو  18د استفاده در اين مطالعه شامل هاي مور داده
اي  رسند كه بين تورم و استقلال اقتصـادي بانـك مركـزي رابطـه     در تمام دوره آنها به اين نتيجه مي

برقرار است، هرچند   4تورم همبستگي منفي و وجود دارد، همچنين بين استقلال سياسي بانك منفي
  .دار نيست ي معنابه لحاظ آمار

كشور و  70اين مطالعه در مورد . ترين مطالعه موجود در زمان خودش بود ، جامع)1992( 5مطالعه كوكرمن
تـورم   ،كوكرمن به اين نتيجه رسيد كه استقلال بانك مركزي. انجام شده است 1950- 1989در طول دوره 
، در مطالعه خود، آثار اتخاذ هر يك )2001( پوزنكاتنر و  .دهد قرار مي) كاهش(تحت تأثير  را مورد انتظار

                                                                                                                   
1- Bade and Parkin. 
2- Governing Body 
3- Grilli et al. 
4-Negative Correlation 
5- Cukierman 
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اقتصـاد مـورد    را بـر ) رژيم ارزي، استقلال بانك مركزي و اهـداف سياسـت پـولي   ( از سه عنصر نظام پولي
گـذار را در بـر    يافتـه و درحـال   كشـور توسـعه   41بود و  1973- 2000دوره مورد مطالعه . بررسي قرار دادند

دهـد، اسـتقلال بانـك مركـزي بـه       ص استقلال بانك مركـزي نشـان مـي   نتايج مطالعه در خصو .گرفت مي
به بيان ديگر، اين مطالعه نيز حـاكي از آن اسـت كـه بـين     . شود هاي نرخ ارز و تورم منجر مي كاهش نوسان

  .اي منفي وجود دارد تورم و استقلال بانك مركزي رابطه ،نرخ ارز
دهنـد كـه در طـول     نشـان مـي  ) 1992(و سـامرز   1، دي لانگ)1993(نتايج مطالعات السينا و سامرز 

اسـتقلال بانـك مركـزي     وكشور مورد مطالعه، بين كسري بودجه دولت  16در  1973-1989دوره 
به  GDPهمبستگي منفي وجود دارد، هرچند متغير ميزان استقلال در تعيين نسبت كسري بودجه به 

داراي  GDPپـذيري يـا نوسـان نسـبت كسـري بودجـه بـه         تغييـر . معني بوده اسـت  لحاظ آماري بي
  .دار است همبستگي منفي با استقلال بانك مركزي بوده كه به لحاظ آماري نيز معنا

در قالب يك الگوي تعادل دو كشوري كه محدوديت پـول را وارد كـرده،   ، )1988( 2مطالعه دوي
فروضي متفـاوت ماننـد اسـتقلال يـا عـدم اسـتقلال بانـك         الگوي تعادل عمومي با. انجام شده است

توانـد باعـث    دهد كه يك بانك مركزي مسـتقل مـي   نتيجه مطالعه نشان مي .مركزي حل شده است
  .كاهش ناكارايي بودجه دولت شود

  
  مروري بر تحليل درجه استقلال بانك مركزي و ارايه مدل -3
  هاي استقلال بانك مركزي شاخص -3-1

تـفاده شـده       مرتبط با استقلال بانك مركزي، از شاخصدر مقالات  هاي متعدد و متفاوتي بـراي ايـن موضـوع اس
ارايه ) 1991(كه توسط گريلي، ماسياندارو و تابليني GMTشاخص :  اند از ها عبارت برخي از اين شاخص. است

اـخص  . ه اسـت محاسبه و ارايه شـد ) 1992(يا شاخص كوكرمن كه توسط كوكرمن، وب و نيابتي. شده است ش
بك و جـوآن   لي كه توسط توني 4الگوي موريس. ارايه شده است 3اچ آي و جاكومپ لوييس كه توسط لوييس
اـي ارايـه    ، نيز از شاخص)1993(5و افينگر و اسكلينگ) 1998(هاي آلسينا  شاخص. موريس محاسبه شده است ه

اـخص   نسبت GMTشاخص . شده براي محاسبه درجه استقلال بانك مركزي هستند اـراتر     بـه ش اـبه ك اـي مش ه

                                                                                                                   
1- De Long. 
2- Doi (1998). 
3- Luis I and Jacomp H 
4- Joanne Morris 
5- Eijffinger and Schaling  
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اـملي،   (شـود   است، زيرا بر حوزه وسيعي از بحث استقلال بانك مركزي متمركـز مـي   اـخص  ). 2009جبـل ع ش
GMT ،15 تواند صفر يا يك باشد، بنابراين، دامنه  دهد كه هر معيار مي معيار را پوشش ميGMT  15از صفر تا 
تـفاده مـي   ك GMTرو، در مقاله حاضر از معيار  ازاين. است يـن     ه داراي جامعيت بيشتري اسـت، اس يـم و بـه تبي كن

اـل شـده   . پردازيم گانه آن مي معيارهاي پانزده يـن صـفر و يـك خواهـد بـود و  بـراي          1ميـزان نرم اـخص ب ايـن ش
  .، آورده شده است1در جدول شماره كشورهاي مورد مطالعه اين تحقيق،

 
 صادركننده نفتكشور  22براي GMTنرمال شده  شاخص - 1جدول 

كشور صادركننده   رديف
  نفت

GMT  نرمال
كشور صادركننده   رديف  شده

  نفت
GMT 

 نرمال شده

 81/0  الجزاير  12 38/0  ايران  1

 94/0  اكوادور  13 31/0  كويت  2

 5/0  عربستان  14 44/0  ليبي  3

 69/0  ونزوئلا  15 44/0  نيجريه  4

 69/0  اندونزي  16 19/0  قطر  5

 75/0  نروژ  17 31/0  آنگولا  6

 69/0  مكزيك  18 44/0  روسيه  7

 5/0  موريتاني  19 44/0  يمن  8

 5/0  مراكش  20 38/0  مصر  9

 69/0  تونس  21 44/0  سوريه  10

 63/0  آذربايجان  22 44/0  بحرين 11

  .2003المللي پول،  صندوق بين: مأخذ
  
  مدل تئوريك -3-2

كشـور صـادركننده نفـت و دوره زمـاني      22هاي آماري مورد استفاده در اين مقاله مربـوط بـه    داده
بـراي تبيـين اثـر    . هـاي تـابلويي اسـت    رو، مدل اقتصادسـنجي برپايـه داده   بوده، ازاين 2008تا  1994

تـوان از شـكل    استقلال بانك مركزي بر نظام مديريت نقـدينگي هنگـام افـزايش قيمـت نفـت، مـي      

                                                                                                                   
تقسيم كنيم، ) است GMT كه حداكثر مقدار ممكن براي( 15محاسبه شده براي هر كشور را بر عدد  GMTاگر شاخص  -5

 .آيددست ميرمال شده بهن GMTشاخص 
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مدل نوردهـاوس در واقـع، بـه دنبـال بررسـي و      . استفاده كرد )1994( 1يافته مدل نورد هاوس عهتوس
هـاي پـولي و مـالي يـك كشـور و اثـر آن بـر         هـاي  تحليل نتايج همكـاري يـا عـدم همكـاري مقـام     

تر موضوع، مـدل نـورد هـاوس     براي درك صحيح. ها است هاي اتخاذ شده توسط اين مقام سياست
  :شود مياختصار بيان  به

ايـن دو تـابع، توابـع زيـان بانـك مركـزي و       . شود تعيين مي) زيان(در اين مدل، ابتدا دو تابع هدف 
در تـابع  . هاي پولي و مالي يك كشور هستند كه بايد ايـن توابـع حـداقل شـوند     عنوان مقام دولت به

كـار عمـل بـا    مربوط به بانك مركزي، ابتكار عمل با سياست پـولي و درتـابع مربـوط بـه دولـت، ابت     
 . سياست مالي است

  :بانك مركزي كه بايد حداقل شود) زيان(تابع هدف 

)1(معادله 
   

222 *][
2

*][
2

*][
2 tt

m
tt

m
tt

m
M ff

c
yy

b
pp

a
L     

وقتي قدرت و ابتكـار  ( سطح بهينه قيمت براي بانك مركزي  tp* سطح قيمت tp كه هنگامي
ty ،)عمل با سياست پولي است tf  سطح بهينه ستاده براي بانك مركزي،ty*  سطح ستاده،   

نسبت مازاد مالي بهينه براي بانك مركـزي   tf*و ) عنوان ابزار سياست مالي به(نسبت مازاد مالي 
دهي بانك  تر شود، موجب افزايش وام د مالي منفي و پايينداند كه اگر مازا باشد، بانك مركزي مي

رو، بانك مركـزي مـازاد مـالي را در     ازاين. شود هاي بعدي مي مركزي و سبب ايجاد تورم در دوره
 .معادله زيان خود وارد كرده است

  :دولت كه بايد حداقل شود) زيان(تابع هدف 

)2(معادله 
 

 
222 *]*[

2
*]*[

2
*]*[

2 tt
f

tt
f

tt
f

F ff
c

yy
b

pp
a

L 
  

وقتـي قـدرت و ابتكـار    ( اند، سطوح بهينه را براي دولت  كه با دو ستاره نمايش داده شدهمتغيرهايي 
  .دهند ، نمايش مي)عمل با سياست مالي است

  :قيد طرف عرضه عبارت است از
AS:      )3(معادله   ttIoto

e
ttt GIppy   )()( ,,  

                                                                                                                   
1- Nord Haus 
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e
tp  ،سطح قيمت انتظاريtoI tIoGدرآمد حاصل از نفت و  , مخارج دولت از درآمدهاي نفتي  ,
و 

t 2ضريب جمله اخلال با واريانس  
و ميانگين صفر است. 

  :اند از ا عبارتاين ابزاره. كند مدل نورد هاوس ابزارهايي را نيز براي تقاضاي كل معرفي مي

crbiaim                     )4(معادله  d           0,, cba   
ysf      ) 5(معادله  /  

m  افـزايش  . شود پولي است كه توسط بانك مركزي اعمال مي شاخص ابزار سياستm    بـه معنـاي
، نـرخ بهـره حقيقـي،   i. آن بوده كه بانك مركزي از ابزارهاي پولي انقباضي استفاده كـرده اسـت  

di  نرخ تنزيل مجدد وr  نرخ ذخيره قانوني وf همان مازاد مالي ابزارهاي سياست مالي است.s 
  :شود تعريف ميگونه  نيز اين

GITS              )6(معادله  o  

ماليات،  Tكه در آن 
oI  درآمد حاصل از نفت وG مخارج دولت است .  

  .به معناي سياست مالي انقباضي است fبا توجه به موارد يادشده، افزايش در 
تواننـد   هاي پولي و مالي كه مي مدت و ابزارهاي سياست براي كوتاهبا توجه به عرضه كل داده شده 

  :يابيم هايي براي قيمت و ستاده دست مي تقاضاي كل را تغيير دهند، ما به تعادل

),(     )7(معادله  fmpp  0




m

p
pm , 0





f

p
pf

, fm pp                         

),(        )8(معادله  fmyy   0




m

y
ym , 

0




f

y
y f

,  mf yy   

  :كند فرضيات يادشده بيان مي
*** ff         *** pp   *** yy  

كننـد تـا    فعاليت مي) كسري مالي(ها در بسياري از كشورها، با يك مازاد مالي منفي علاوه، دولت به
كنـد، دولـت در ايـن مـدل      مدل نـورد هـاوس فـرض مـي    . سطح بهينه قيمت و ستاده را داشته باشند

**f  منفي دارد، اما*f ته شد، طور كه گف همان. مثبت است*f  ابزار سياست مالي بهينه، در
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مـازاد  ( ابزار سياسـت مـالي   f**و  ) گيري بانك مركزي تصميم(زمان ابتكار عمل سياست پولي 
 .است) گيري دولت تصميم( بهينه، در زمان ابتكار عمل سياست مالي) مالي

اينكـه بانـك مركـزي بيشـتر از     . شـود  ارايه مـدل مطـرح مـي    در اينجا چند فرض منطقي ديگر براي
  :كنند ها و دولت بيشتر از سطح ستاده مراقبت مي قيمت

0 mm ba 0 ff ab
 

                                             0 fm aa
               

0 mf bb    

  
 همكاري دولت و بانك مركزي( 1حل همكاري فعل و انفعالات با در نظر گرفتن راه(  

اند، بايد به يك نقطـه مشـترك روي    حل همكاري را انتخاب كرده وقتي دولت و بانك مركزي راه
تفـاوتي بانـك    تفاوتي دولـت و منحنـي بـي    اين نقطه، از تماس منحني بي. دست يابند 2منحني پارتو
اين تعادل با وزن. كند منحني پارتو يك نقطه تعادل را به ما معرفي مي. آيد ميدست  مركزي به  

)1(براي دولت و وزن    سـپس ايـن رابطـه را بـا در نظـر      . شـود  براي بانك مركزي توليد مي
  :كنيم حداقل مي fو  mگرفتن  
MF                       )9(معادله  LLL )1(   

را  mو  fتـوان   مي -است  كه در اينجا براي رعايت اختصار وارد نشده-اي محاسبات  پس از پاره
 .محاسبه كرد

 عدم همكاري دولـت و بانـك   ( 3حل عدم  همكاري فعل و انفعالات با در نظر گرفتن راه
 )مركزي

دولـت و بانـك   ( كنيم كه هر يـك از آنهـا    شويم و فرض مي متمركز مي  4حل ما روي نظريه بازي در اين راه
حـل، هـر يـك از بـازيگران، سياسـت خـود را يـك         در اين راه. زمان را اتخاذ كنند هاي هم ، سياست)مركزي 

ا بانـك  ، ابتـد 5بـراي روشـن  شـدن تعـادل نـش     . كننـد  سياست غيرقابل تغيير و ضد سياست ديگري فرض مي
پـس، ايـن   ). شـود  در حالي كه سياست مالي داده شده فرض مـي (كند  مركزي،  تابع زيان خود را حداقل مي س

  .گيرد ، انجام مي)شود كه سياست پولي داده شده فرض مي در حالي(فرآيند براي دولت 
                                                                                                                   
1- Cooperative Solution 
2- Pareto curve 
3- Non-Cooperative Solution 
4- Game Theory 
5- Nash Equilibrium 
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  منحني پارتو

*m
**m  

Nm

Nf  

 منحني واكنش پولي

  منحني واكنش مالي

تعادل عدم 
 همكاري

f

 

*f  

m

*f

 

لـت عـدم   همـان سياسـت پـولي در حا    mn(كنيم  را محاسبه مي  mnاي از محاسبات ،  پس از انجام پاره
  ).همكاري است

، نمـايش  1طور كه نمودار شماره  ، مثبت است، همانm*با توجه به فروض مدل، مقدار اضافه شده به 
بهترين سطح از ابزار پولي بوده كه در بـالاترين سـطح از تعـادل     Nm<*m )*m:  دهد، داريم مي

پارتو حاصل شده است، درحالي كه از قيمت و ستاده بهينه براي بانك مركزي استفاده شده باشد، يعني 
و نماينـده ابزارهـاي پـولي اسـت      m در ابتداي بحث گفته شد كـه  ).ابتكار عمل با سياست پولي باشد

توان گفت، بانك مركزي  رو، مي ازاين هاي انقباضي پولي است؛ دهنده افزايش سياست افزايش آن نشان
  .كند تري را نسبت به شرايط همكاري، اجرا مي هاي پولي انقباضي در شرايط عدم همكاري، سياست

  :قابل محاسبه استنيز Nfانجام شد،  Nmمشابه آنچه براي 
  

   )Nashتعادل (تعادل عدم همكاري  - 1نمودار 
    

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
**f  منفي و*** mm  بنابراين، بـا توجـه بـه فـروض      ).در ابتداي بحث توضيح داده شد(است

در معادله f**مدل، مقدار اضافه شده به 
Nf دهـد،   طور كه شـكل نمـايش مـي    همان. منفي است

ffN**:  داريم    
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بهترين سطح از ابزار مالي است كه در بالاترين سطح از تعادل پارتو  f**گونه كه گفته شد، همان
كه از قيمت و ستاده بهينه براي دولت استفاده شده باشـد، يعنـي ابتكـار     حاصل شده است، در حالي
 نماينده ابزارهاي مالي اسـت و افـزايش   f در ابتداي بحث گفته شدكه .عمل با سياست مالي باشد

توان گفت، دولت در شـرايط   بنابراين، مي  .هاي انقباضي مالي است دهنده افزايش سياست آن نشان
  .كند تري را نسبت به شرايط همكاري، اجرا مي هاي مالي انبساطي عدم همكاري، سياست

سياسـت مـالي انبسـاطي بيشـتر و بانـك       ،دولـت  كـه  شـود  باعث مي ،اگر دو مقام مستقل عمل كنند
رتو و در زمـان  ادر تعـادل پ ـ  كـه  در حالي به كار گيرند،را  يست پولي انقباضي بيشترسيا ،مركزي
بـه انجـام سياسـت     نـاگزير بانـك مركـزي    ،وقتي قدرت دولـت در مـذاكره بيشـتر باشـد     ،همكاري
 بانـك سياسـت انقباضـي    ،شود و اگر بانك مركزي قـدرت بيشـتري داشـته باشـد     مي بيشتر انبساطي
  .گيرد پيش ميدر را  بيشتري

پس يا تعادل همكـاري بـا    ؛تعادل همكاري با قدرت بيشتر براي بانك وجود ندارد ،در دنياي واقعي
شاخصي كه   .دنكن مستقل عمل ميدو مقام  ،تعادل غيرهمكاريبا قدرت بيشتر براي دولت است يا 

طـرح  مباحـث م   و اگـر  شاخص استقلال بانك مركزي اسـت  سازد، متمايز مييكديگر اين دو را از 
اسـتقلال بانـك   * شده را در زمان نوسانات قيمت نفت، تحليل كنيم، ضريب اثر متقابل قيمت نفت 

دست آمده از مدل نورد هاوس، براي تبيين  با توجه به نتايج به .بود   مركزي، شاخص مناسبي خواهد
و قيمـت  رشد نقدينگي، از متغيرهاي تورم، قيمت نفت و اثر متقابل ضريب استقلال بانك مركـزي  

  :شود نفت استفاده شده است و مدل زير ارايه مي
଴ߚ   )1(مدل شماره  ൅ ୧,୲ିଵߨଵߚ ൅ ୧,୲ିଶߨଶߚ ൅ ଷO୧,୲ିଵߚ ൅ ସOI,୲ିଵI୧ߚ  ൅   ୧,୲ܯ ୧,୲ݑ

M نرخ تورم،  ، ߨدر حجم پول  درصد تغيير سالانهO در قيمت نفت،   درصد تغيير سالانهI  شاخص
 i. متقابل شاخص استقلال بانك مركزي و قيمت نفت اسـت  اثر O୧,୲ିଵI୧استقلال بانك مركزي و 

  .جمله اختلال است ୧,୲ݑزمان برحسب سال و  ݐتعداد كشورها، 
، رشد نقدينگي متأثر از استقلال بانك مركزي عنوان شده است، اما در واقع، رشد 1در مدل شماره 

. باط مـالي دولـت نيـز هسـت    نقدينگي علاوه بر استقلال بانك مركزي تابع متغيرهاي مربوط به انض
هاي داخلي و خـارجي دولـت، وضـعيت اشـتغال و بيكـاري، موقعيـت        كسري بودجه دولت، بدهي

. تواننـد بـر رشـد نقـدينگي تـأثير بگذارنـد       ديگر متغيرهايي هستند كـه مـي  ... سياسي و جغرافيايي و
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تغيـر انضـباط مـالي    تـرين م  عنـوان مهـم   ، متغير كسري بودجه دولت را بـه 2رو، در مدل شماره  ازاين
  :كنيم دولت وارد مي

୧,୲ܯ      ) 2(مدل شماره  ൌ ଴ߚ ൅ ୧,୲ିଵߨଵߚ ൅ ୧,୲ିଶߨଶߚ ൅ ଷO୧,୲ିଵߚ ൅

ହBD୧,୲ିଵߚସOI,୲ିଵI୧൅ߚ  ൅    ୧,୲ݑ
توان تـأثير متغيرهـاي معرفـي شـده را بـر رشـد سـاليانه حجـم          هاي ياد شده، مي در چهارچوب مدل

ترتيـب نظـام مـديريت نقـدينگي را تحـت      نقدينگي در كشورهاي مـورد مطالعـه، بررسـي و بـدين     
  .متغيرهاي بيان شده، ارزيابي كرد

  
  برآورد مدل و تجزيه و تحليل نتايج -4
  ، براي كشورهاي با درجه استقلال بالاتر از متوسط براي بانك مركزي1برآورد مدل شماره  - 

ونزوئلا، اندونزي، نـروژ،  كشور الجزاير، اكوادور، عربستان،  11، براي 1در اين بخش، مدل شماره 
مكزيك، موريتاني، مراكش، تونس و آذربايجان كه درجه استقلال بانك مركزي بالاتر از متوسط 

 .شود دارند، برآورد مي) 5/0بيشتر از (

يا پنـل ديتـا اسـتفاده شـود، از      1، از روش تلفيقي1براي انتخاب اين موضوع كه در تخمين مدل شماره 
 Fدهد، مقدار آمـاره   ، نشان مي2طور كه جدول شماره  همان. فاده قرار گرفتليمر مورد است Fآزمون 

هـا   بر اينكه داده دهد فرضيه صفر مبني دست آمده است كه نشان مي و احتمال آن، صفر به 56/22ليمر، 
  .شود به صورت تلفيقي هستند، به نفع فرضيه مقابل، يعني وجود قابليت در روش پنل ديتا، رد مي

هـاي تـابلويي از روش اثرهـاي ثابـت يـا اثـر تصـادفي         راي تشخيص اينكه در برآورد دادههمچنين ب
و احتمـال آن صـفر    65/81استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده شده است كه مقدار ايـن آمـاره   

پـس از  . شـود  بر انتخاب روش اثـر تصـادفي رد مـي    رو، فرضيه صفر مبني دست آمده است، ازاين به
منظـور   ، بـه 2شـد، ازمـون بـروش ـ پاگـان      هاسمن اگر روش اثرهاي تصادفي تأييد مـي  انجام آزمون

گرفـت كـه در اينجـا بـه دليـل رد روش       يا روش اثرهاي تصادفي نيز انجام مي OLSانتخاب روش 
  . اثرهاي تصادفي، نيازي به اين آزمون نيست

بـراي   39/8مقدار عددي . ، آمده است2نتايج برآورد مدل به روش اثرهاي ثابت، در جدول شماره 
F دهنده معناداري رگرسيون است فيشر با احتمال صفر، نشان. 

                                                                                                                   
1- Pooling 
2- Breusch- Pagan 
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دهد كه ميزان تورم با يك دوره وقفه زماني، با رشـد نقـدينگي رابطـه منفـي      نتايج تخمين نشان مي 
دهد كه يك  اين امر نشان مي. درصد معنادار است 95دارد و از نظر آماري در سطح اطمينان بالاي 

ضريب تـورم  . دهد درصد در سال بعدي كاهش مي 28168/2درصد افزايش در تورم، نقدينگي را 
عبـارتي، يـك    بـه . درصد معنـادار اسـت   95با دو وقفه زماني نيز منفي بوده و با سطح اطمينان بالاي 

 . درصد نقدينگي در دو سال آينده كاهش يابد 453/3شود،  درصد افزايش تورم، موجب مي

كشورهايي كـه داراي  . معنا است سالانه قيمت نفت، با يك دوره وقفه زماني مثبت، اما بيضريب رشد 
صـورت   درجه استقلال بالاي بانك مركـزي هسـتند، درآمـدهاي ارزي حاصـل از فـروش نفـت را بـه       

 اند تا از ايجاد فشار تقاضا و در نتيجه، تورم ناشـي از  تدريج به اقتصاد خود تزريق كرده كنترل شده و به
معنا بين ضريب اثـر متقابـل اسـتقلال بانـك      در نهايت، ما شاهد رابطه مثبت، اما بي. آن جلوگيري شود

 . مركزي و قيمت نفت با رشد نقدينگي هستيم

كننده پاسخ بانك مركـزي هـر    ضريب اثر متقابل استقلال بانك مركزي و قيمت نفت در واقع، بيان
  .كشور به نوسانات قيمت نفت است

 
  براي كشورهاي با درجه استقلال بالاتر از متوسط بانك مركزي 1برآورد مدل شماره   - 2جدول 

Probe آماره t  برآورد   انحراف معيار
  ضرايب

ضرايب 
متغيرهاي 

  الگو

متغيرهاي 
  مستقل

000/0  70/3  71118/93  51/346  0 Constant 

000/0  91/3-  584161/0  281686/2-  1 i,t-1π 

000/0  92/5-  583375/0  453032/3-  2 i,t-2π 

416/0  82/0  104103/3  530312/2  3 oi,t-1 

379/0  88/0  516371/4  982818/3  4 oi,t-1Ii 

  000/0: مقدار احتمال              52/22: ليمر Fآماره 
  000/0:   مقدار احتمال             65/81:  آماره هاسمن

 000/0:   مقدار احتمال             39/8:  فيشر F آماره 

  000/0:   مقدار احتمال       65/81:  آماره هاسمن
  92/0:  ضريب تعيين
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، براي كشورهاي با درجه استقلال بـالاتر از متوسـط بـراي بانـك     2برآورد مدل شماره  -
  مركزي

الجزاير، اكوادور، عربستان، ونزوئلا، اندونزي، نـروژ،  كشور  11، براي 2در اين بخش، مدل شماره 
مكزيك، موريتاني، مراكش، تونس و آذربايجان كه درجه استقلال بانك مركزي بالاتر از متوسط 

 .شود دارند، برآورد مي) 5/0بيشتر از (

فـي  دهد كه ميزان تورم با يك دوره وقفه زماني، بـا رشـد نقـدينگي رابطـه من     نتايج تخمين نشان مي
دهد كه يـك   اين امر نشان مي. درصد معنادار است95دارد و از نظر آماري در سطح اطمينان بالاي 

دهد، اما ضـريب تـورم    درصد در سال بعد كاهش مي 3879/0درصد افزايش در تورم، نقدينگي را 
ني با دو وقفه زماني در اينجا مثبـت شـده اسـت، امـا از نظـر آمـاري از درجـه معنـاداري بسـيار پـايي          

تـوان   عبـارتي، مـي   بـه . دست آمده را قابل استناد دانست توان نتيجه به رو، نمي برخوردار است، ازاين
كشور بـا درجـه اسـتقلال     6كه مدل را با در نظر گرفتن متغير كسري بودجه، براي  گفت، در حالتي

شـد نقـدينگي را   دهندگي ر كنيم، تورم با دو وقفه زماني، قابليت توضيح بالاتر از متوسط بررسي مي
. معنـا اسـت   همچنين ضريب رشد سالانه قيمت نفت با يـك دوره وقفـه زمـاني، مثبـت و بـي     . ندارد

كشورهايي كه داراي درجـه اسـتقلال بـالاي بانـك مركـزي هسـتند، درآمـدهاي ارزي حاصـل از         
، تـورم  اند تـا از ايجـاد فشـار تقاضـا و در نتيجـه      تدريج به اقتصاد خود تزريق كرده فروش نفت را به

معنا، بين متغيـر اثـر متقابـل اسـتقلال بانـك       ما شاهد رابطه مثبت، اما بي. ناشي از آن جلوگيري شود
ضريب اثر متقابـل اسـتقلال بانـك مركـزي و قيمـت      . مركزي و قيمت نفت با رشد نقدينگي هستيم

هـاي   سـت سيا. كننده پاسخ بانك مركزي هر كشور، به نوسانات قيمت نفت است نفت در واقع، بيان
پولي كه در قالب عرضه نقدينگي صـورت گرفتـه در كشـورهاي بـا درجـه اسـتقلال بـالاتر بانـك         

اي كه هنگام شوك قيمتي نفت، سياست پولي  گونه شكلي هدفمندتر اجرا شده است، به مركزي، به
  .شود در قالب عرضه نقدينگي، به صورت گسترده و معنادار، انبساطي نمي

ورد مدل يادشده، براي كشورهاي با درجه استقلال بالاي بانك مركزي با در نكته قابل تأمل در برآ
نظر گرفتن متغير كسري بودجه، نسبت به حالت قبل كه اين متغير در نظر گرفته نشد، در اينجاسـت  

عنوان متغير انضباط مالي دولت، درجـه معنـاداري متغيـر     كه با در نظر گرفتن متغير كسري بودجه به
با يك دوره وقفه زماني و متغير اثر متقابل استقلال بانك مركـزي و قيمـت نفـت،     رشد قيمت نفت
طور كه گفته شد، رشد نقدينگي در يك كشور تنها وابسته به استقلال بانك  همان. بالاتر رفته است

حضور متغيـر كسـري   . هاي مالي دولت نيز در آن نقش دارد مركزي در آن كشور نيست و سياست
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شود، اثـر جملـه اخـلال، در     هاي مالي دولت، سبب مي ، براي سياست1ن يك جانشينعنوا بودجه، به
اي كـه در   گونـه  تر شـوند، بـه   تر و به واقعيت نزديك معادله رگرسيون كاهش يابد و ضرايب منطقي

، درجه معناداري ضرايب بسيار پايين بود )كه كسري بودجه در نظر گرفته نشده بود(حالت نخست 
داد كـه در واقعيـت چنـين نيسـت      ا يك نهـاد كـاملاً مسـتقل از دولـت نشـان مـي      و بانك مركزي ر

طور كه گفته شد، ما در بررسي و تحليل خود، كشـورها را بـه دو دسـته، بـا درجـه اسـتقلال        همان(
و ) ايم و نه كاملاً مسـتقل و كـاملاً وابسـته    تر بانك مركزي تقسيم كرده بالاتر و درجه استقلال پايين

. معنا بـا رشـد نقـدينگي اسـت     تغير كسري بودجه دولت هم داراي ضريب مثبت، اما بيدر نهايت، م
بانـك مركـزي بـراي كشـورهاي بـا درجـه اسـتقلال        . رسـد  اين نتيجه نيز معقول و منطقي به نظر مي

  .شود انضباطي مالي و كسري بودجه دولت تلقي نمي بالاتر، نهادي براي جبران بي
  

  بالاتر از متوسط بانك مركزي براي كشورهاي با درجه استقلال ،2برآورد مدل شماره - 3جدول 

Probe آماره z ضرايب   برآورد ضرايب  انحراف معيار
  متغيرهاي الگو

متغيرهاي 
  مستقل

009/0  59/2  1594/3  1986/8  0 Constant 

019/0  35/2-  16499/0  38791/0-  1 i,t-1π 

233/0  19/1  13176/0  157228/0  2 i,t-2π 

113/0  59/1  08866/0  14065/0  3 oi,t-1 

2/0  28/1  12398/0  1589/0  4 oi,t-1Ii 

184/0  33/1  0062/0  00824/0  5 BDi,t-1 

  0059/0: مقدار احتمال        34/3: ليمر Fآماره 
  000/0:  مقدار احتمال      65/81: آماره هاسمن

  000/0:  مقدار احتمال  55/33: والد 2آماره خي 

  1384/0:  مقدار احتمال          69/9 :آماره هاسمن
  60/0:  ضريب تعيين

  
  3آزمون بروش ـ پاگان با اشاره به نتايج اثرهاي تصادفي در جدول شماره  - 4جدول 

  نتيجه  Prob  فرضيه صفر  2χآماره آزمون  متغير وابسته
  اثرهاي تصادفي  OLS 0.000روش   19.52 رشد سالانه نقدينگي

  

                                                                                                                   
1- Proxy 
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تر از متوسط بـراي بانـك    ، براي كشورهاي با درجه استقلال پايين1ـ برآورد مدل شماره 
  مركزي

كشور ايران، كويت، ليبي، نيجريه، قطر، آنگولا، روسيه، يمن، مصر،  11، براي 1در اين بخش، مدل شماره 
 .شود دارند، برآورد مي) 5/0كمتر از (تر از متوسط  سوريه و بحرين كه درجه استقلال بانك مركزي پايين

دهد كه ميزان تورم با يك دوره وقفه زماني، بـا رشـد نقـدينگي رابطـه منفـي       نتايج تخمين نشان مي
دهـد كـه يـك     ايـن امـر نشـان مـي    . درصد معنادار اسـت  95دارد و از نظر آماري در سطح اطمينان 

ضـريب تـورم بـا    . دهد درصد نقدينگي را در سال آينده كاهش مي 042/0درصد افزايش در تورم، 
وقفه زماني مثبت شده است، اما از نظر آماري از درجه معناداري بسيار پـايين برخـوردار اسـت،    دو 

تـوان گفـت در ايـن     عبارتي مـي  به. دست آمده را قابل استناد دانست توان اين نتيجه به رو، نمي ازاين
  .دهندگي رشد نقدينگي را ندارد حالت، تورم با دو وقفه زماني، قابليت توضيح

ريب رشد سالانه قيمت نفت بـا يـك دوره وقفـه زمـاني، مثبـت و در سـطح اطمينـان بـالاي         همچنين ض
تر استقلال بانك مركزي هسـتند، درآمـدهاي    كشورهايي كه داراي درجه پايين. درصد معنادار است90

اند و در واقع، بدون در نظـر گـرفتن    ارزي حاصل از فروش نفت را به تدريج به اقتصاد خود وارد نكرده
. انـد  رهاي سوء رشد نقدينگي در اقتصاد، ناشي از افزايش تورم، اقدام به تزريق درآمدهاي ارزي كردهاث

در نهايت، شاهد رابطه مثبت بين متغير اثر متقابل استقلال بانك مركزي و قيمت نفت با رشـد نقـدينگي   
دست  رو، نتيجه به ازاين. يستهستيم، اما اين نتيجه از درجه معناداري پايين برخوردار است و قابل استناد ن

آمده، مطابق با انتظارات ما نيست، زيرا ما انتظار داريم در كشورهايي كه درجه استقلال بانـك مركـزي   
تر دارند، سياست پولي هدفمندي را هنگام رشد قيمت نفت اجرا نكـرده و شـاهد ضـريب مثبـت و      پايين

  . قيمت نفت با رشد نقدينگي باشيم معنادار بين اثر متقابل ضريب استقلال بانك مركزي و
عنـوان متغيـر    تواند آن باشد كه در نظر گرفتن مدل، بدون متغير كسـري بودجـه بـه    علت اين امر مي

طـور كـه گفتـه شـد، رشـد       همـان . دهـد  انضباط مالي دولت، پاسخ كامل و مورد انتظار را به ما نمي
هـاي مـالي    كشور نيست، بلكه سياسـت نقدينگي در يك كشور تنها تابع استقلال بانك مركزي آن 

  .دولت نيز در آن نقش دارند
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  تر از متوسط بانك مركزي ، براي كشورهاي با درجه استقلال پايين1برآورد مدل شماره  - 5جدول 

Probe  آمارهt  ضرايب   برآورد ضرايب  انحراف معيار
  متغيرهاي الگو

متغيرهاي 
  مستقل

537/0  62/0-  45939/10  477263/6-  0 Constant 

027/0  24/2-  0191882/0  42935/0-  1 i,t-1π 

464/0  73/0  0198077/0  145315/0  2 i,t-2π 

083/0  74/1  305179/0  531844/0  3 oi,t-1 

466/0  73/0  765719/0  5591/0  4 oi,t-1Ii 

  893/0:  مقدار احتمال              49/0: ليمر Fآماره 
  000/0: مقدار احتمال           65/81:  آماره هاسمن
 Poling(  :40/497(فيشر F آماره 

  000/0: مقدار احتمال

  -:  مقدار احتمال      -:  آماره هاسمن
  94/0:  ضريب تعيين

  
 تر از متوسط براي بانك مركزي ، براي كشورهاي با درجه استقلال پايين2ـ برآورد مدل شماره 

مقـدار  . ، آمـده اسـت  6نتايج برآورد مدل در اين بخش، به روش اثرهـاي ثابـت در جـدول شـماره     
نتـايج تخمـين   . دهنده معناداري رگرسيون اسـت  فيشر با احتمال صفر، نشان Fبراي  69/148عددي 
دهد، ميزان تورم با يك دوره وقفـه زمـاني بـا رشـد نقـدينگي رابطـه منفـي دارد و از نظـر          نشان مي
دهـد كـه يـك درصـد      ايـن امـر نشـان مـي    . درصد معنادار اسـت  95در سطح اطمينان بالاي  آماري

ضـريب تـورم بـا دو    . دهـد  درصد در سال بعد كـاهش مـي   08407/0افزايش در تورم، نقدينگي را 
پـس بـا يـك سـطح     . درصـد معنـادار اسـت    90وقفه زماني هم منفي بوده و در سطح اطمينان بالاي 

شـود،   توان گفـت، يـك درصـد افـزايش در تـورم، موجـب مـي        ر اين حالت مياطمينان نسبتاً بالا د
همچنين ضريب رشد سالانه قيمت نفـت  . درصد نقدينگي در دو سال آينده، كاهش يابد 03716/0

كشـورهايي كـه   . درصد معنادار اسـت  95با يك دوره وقفه زماني، مثبت و در سطح اطمينان بالاي 
نـك مركـزي هسـتند، درآمـدهاي ارزي حاصـل از فـروش نفـت را        تر استقلال با داراي درجه پايين

اند و در واقع، بدون در نظر گـرفتن آثـار سـوء رشـد نقـدينگي در       سرعت وارد اقتصاد خود كرده به
. انـد  اقتصاد ناشي از افزايش تورم، اقـدام بـه تزريـق درآمـدهاي ارزي بـه صـورت نقـدينگي كـرده        

ثر متقابـل اسـتقلال بانـك مركـزي و قيمـت نفـت بـا رشـد         همچنين ما شاهد رابطه مثبت بين متغير ا
ضـريب اثـر متقابـل    . درصـد معنـادار اسـت    95اين نتيجه در سطح اطمينـان بـالاي   . نقدينگي هستيم
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دهنده پاسخ بانك مركزي هر كشور به نوسانات  استقلال بانك مركزي و قيمت نفت در واقع، نشان
نقـدينگي در كشـورهاي بـا درجـه اسـتقلال       هاي پـولي در قالـب عرضـه    سياست. قيمت نفت است

اي كـه هنگـام شـوك قيمتـي نفـت،       گونـه  تر بانك مركزي به صورت هدفمند اجرا نشـده، بـه   پايين
  .شود سياست پولي در قالب عرضه نقدينگي به صورت گسترده و معنادار، انبساطي مي

ركـزي بـا در نظـر گـرفتن     تر بانك م در مقايسه برآورد مدل براي كشورهاي با درجه استقلال پايين
يـابيم بـا در    متغير كسري بودجه نسبت به حالت قبل كه اين متغير در نظر گرفته نشده اسـت، درمـي  

عنوان متغير انضباط مالي دولت، درجه معناداري رشد قيمت نفت  نظر گرفتن متغير كسري بودجه به
همچنين ضريب . تر شده است ديكبا يك دوره وقفه زماني، افزايش يافته و به انتظار تئوريكي ما نز

معنا بود، اكنـون بـا ورود متغيـر     اثر متقابل استقلال بانك مركزي و قيمت نفت كه قبلاً مثبت، اما بي
طـور كـه    همان. درصد، معنادار شده است 95كسري بودجه دولت، مثبت و در سطح اطمينان بالاي 

ل بانك مركزي در آن كشور نيسـت و  گفته شد، رشد نقدينگي در يك كشور تنها وابسته به استقلا
عنـوان يـك    حضور متغير كسـري بودجـه دولـت بـه    . هاي مالي دولت نيز در آن نقش دارند سياست

شود، اثر جمله اخلال در معادله رگرسيون كاهش  هاي مالي دولت، سبب مي جانشين، براي سياست
  . تر شوند يابد و ضرايب، به انتظارات تئوريكي ما نزديك

درصـد   90ت، متغير كسري بودجه دولت هم داراي ضريب مثبت و در سطح اطمينان بالاي در نهاي
هاي مركزي براي كشورهاي بـا درجـه اسـتقلال     اين نتيجه نيز قابل انتظار است؛ بانك. معنادار است

هـا   اند و با سطح اطمينان نسـبتاً بـالا، دولـت    هايشان شده تر، ملزم به جبران كسري بودجه دولت پايين
  .كنند كسري بودجه خود را با فشار به بانك مركزي و بالا بردن پايه پولي جبران مي

هاي پولي در قالب عرضه نقدينگي صورت گرفته در كشـورهاي بـا درجـه اسـتقلال بـالاتر       سياست
اي كه هنگام شوك قيمتي نفت، سياست  گونه بانك مركزي به شكل هدفمندتر، اجرا شده است، به

  .شود ضه نقدينگي، به صورت گسترده و معنادار انبساطي نميپولي در قالب عر
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  تر از متوسط بانك مركزي ، براي كشورهاي با درجه استقلال پايين2برآورد مدل شماره  - 6جدول 

Probe  آمارهt 
انحراف 
ضرايب   برآورد ضرايب  معيار

  متغيرهاي مستقل  متغيرهاي الگو

000/0  51/8  32218/1  2461/11  0 Constant 

000/0  73/3-  02254/0  08407/0-  1 i,t-1π 

089/0  73/1-  02144/0  03716/0-  2 i,t-2π 

001/0  49/3  037908/0  13232/0  3 oi,t-1 

000/0  14/5  096408/0  4954/0  4 oi,t-1Ii 

068/0  86/1  003246/0  006046/0  5 BDi,t-1  
  000/0:  مقدار احتمال      33/18:  ليمر Fآماره 
  000/0:  مقدار احتمال     65/81:  هاسمنآماره 
  000/0:  مقدار احتمال   69/148:  فيشر Fآماره 

  000/0:  مقدار احتمال      47/133: آماره هاسمن
  89/0:  ضريب تعيين

 
، آمـده اسـت، افـزايش    6و  5، 4، 3، 2هـاي شـماره    كه در جـدول  2و  1براساس نتايج تخمين الگوهاي 

خيز، از طريق تفسير ضـرايب تـورم، قيمـت نفـت، اثـر       مركزي در كشورهاي نفتدرجه استقلال بانك 
متقابل استقلال بانك مركزي و قيمت نفت و كسـري بودجـه روي نقـدينگي، سـبب افـزايش مـديريت       

شود، در كشـورهاي   ، مشاهده مي3طور كه در جدول شماره  همان. نقدينگي در اين كشورها شده است
از متوسط، افزايش قيمت نفـت، تـأثير معنـاداري روي رشـد نقـدينگي نگذاشـته       با درجه استقلال بالاتر 

تر از متوسط، افزايش قيمت  و در كشورهاي با درجه استقلال پايين 6است، حال آنكه در جدول شماره 
همچنـين در  . درصد موجب رشد نقدينگي در اين كشورها شـده اسـت  95نفت در سطح اطمينان بالاي 

، ضريب اثر متقابل استقلال بانك مركزي و )3براساس جدول شماره (تقلال بالاتر كشورهاي با درجه اس
حال آنكه اين اثر براي كشورهاي با درجـه اسـتقلال   . معنا دارد قيمت نفت، روي رشد نقدينگي اثري بي

همچنين متغير كسري بودجه . درصد، مثبت و معنادار است95تر از متوسط، در سطح اطمينان بالاي  پايين
كه تأثير اين متغير  معنا دارد، در حالي در كشورهاي با درجه استقلال بالاتر، روي رشد نقدينگي اثري بي

در . درصد مثبـت و معنـادار اسـت   90تر، در سطح اطمينان بالاي  روي كشورهاي با درجه استقلال پايين
كشورهاي داراي اسـتقلال   بينيم كه ، كه متناظر يكديگرند، مي4و  2هاي شماره  نهايت، با مقايسه جدول

دهند  درصد نقدينگي را در سال بعد، كاهش مي 28/2بيشتر، با يك درصد افزايش تورم در سال جاري، 
و كشورهاي با درجه استقلال كمتر بانك مركزي، با يك درصـد افـزايش تـورم در سـال جـاري، تنهـا       
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كه  6و  4هاي شماره  ايسه جداولهمچنين با مق. دهند درصد نقدينگي را در سال بعد كاهش مي 0429/0
كنيم كه كشورهاي با درجه استقلال بالاتر، با يك درصد افـزايش تـورم    متناظر يكديگرند، مشاهده مي

دهنـد و كشـورهاي بـا درجـه اسـتقلال       درصد نقدينگي را در سال بعد كاهش مي 38/0در سال جاري، 
درصد نقـدينگي را در سـال    08/0تنها  كمتر بانك مركزي، با يك درصد افزايش تورم در سال جاري،

در خصوص بررسي متغير تورم با دو وقفه زمـاني، بـه دليـل آنكـه يـك بـار بـراي        . دهند بعد كاهش مي
و يك بار براي كشورهاي با درجـه   3كشورهاي با درجه استقلال بالاتر بانك مركزي در جدول شماره 

  .معنا شده است، چندان قابل استناد نيست ، بي5تر بانك مركزي در جدول شماره  استقلال پايين
  
 گيري و پيشنهادها نتيجه -5

نتايج تخمين براي كشورهاي صادركننده نفت با درجه استقلال ضعيف، گوياي آن اسـت كـه ايـن    
هـاي هدفمنـد در عرضـه      گروه از كشورها هنگام افزايش قيمت نفت، چندان قادر به اتخاذ سياسـت 

يابد؛ در حالي كه  افزايش قيمت نفت، نقدينگي به شكل انبساطي رشد مينقدينگي خود نيستند و با 
دهد، اين گروه از  تر، نشان مي نتايج تخمين براي كشورهاي صادركننده نفت با درجه استقلال قوي

تـري را اتخـاذ كننـد و از     هـاي پـولي هدفمنـد    كشورها هنگام افزايش قيمت نفت، قادرنـد سياسـت  
 .به حجم نقدينگي ممانعت به عمل آورند سرايت نوسانات قيمت نفت

هاي  برنامه قالبدر  ،مجلس و لوايح دولتاز طريق  كشور اهداف پولياي از  در ايران، بخش عمده
گذاري اقتصـادي،   نظام سياسي و سياست ،علاوه بر آن. شود براي بانك مركزي تعيين مي ،ساله پنج

در تعيـين  طور مستقيم  بهكه  ابه اين معن ،شناسد ياستقلال عملياتي بانك مركزي را نيز به رسميت نم
ها، نرخ سود سپرده، حجم تسهيلات و چگـونگي توزيـع آن    نرخ بهره، رابطه بانك مركزي با بانك

را بايد  بخش پولي كشورمشكلات بسياري از ريشه شود و  داخل ميهاي مختلف اقتصاد  بخشبين 
با توجه به نتيجه اين تحقيق، موارد زير بـراي   .وجو كرد جستبانك مركزي در همين عدم استقلال 
  :شود اقتصاد ايران پيشنهاد مي

هاي انقباضي در بودجه و همچنين پرهيـز از برداشـت    يكي از مسايل مهم، مسأله رعايت سياست -1
هـا نيـاز بـه اختيـارات      بانك مركزي براي انجام و اعمال ايـن سياسـت  . از حساب ذخيره ارزي است

حسـاب از حسـاب    رويـه و بـي   هـاي بـي   هاي انقباضي تناسبي با برداشـت  راي سياستاج. كامل دارد
ريزي  بنابراين، برداشت از حساب ذخيره ارزي بايد براساس يك برنامه. ذخيره ارزي نخواهد داشت
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  . حساب و افزايش تورم دامن نزند دقيق و كارشناسي انجام گيرد تا به رشد نقدينگي بي
هـا اسـت، اگـر قـرار باشـد بانـك        اعطاي خطوط اعتباري جديد به بانـك موضوع بعدي، كنترل  -2

هـا  نيـز بـدون     هـا قـرار دهـد و بانـك     هاي مختلف خطوط اعتباري در اختيار بانك مركزي به روش
طورطبيعي هـدف   توجه به تبعات اقتصادي و تورمي اين نقدينگي را در سطح جامعه منتشر كنند، به

توانند براي تطبيـق خـود    ها مي يكي از راهكارهايي كه بانك. دمديريت نقدينگي حاصل نخواهد ش
تـرين روش، جلـوگيري از    ها است كه مهم با اين شرايط اعمال كنند، گردش صحيح پول در بانك

هـاي مـازاد اسـت كـه بـا ايـن روش        انباشته شدن مطالبات و وجود مطالبات معوق و فروش دارايـي 
البته افزايش سرمايه، اصلاح . اعطاي تسهيلات خود تأمين كنندهاي لازم را براي  توانند نقدينگي مي

هايي هسـتند كـه باعـث افـزايش      هاي غيرعملياتي، روش ساختار مالي، انضباط مالي و كاهش هزينه
  .شود ها مي دهي و اعتباردهي بانك توان وام

ي بودجه موضوعي نكته ديگر، انقباضي  بودن بودجه موضوعي مهم در كنترل نقدينگي است، اما كسر - 3
شرط آنكـه بـه منـابع     تواند بودجه انبساطي نيز داشته باشد به تر است كه بايد به آن توجه كرد، دولت مي مهم

  .زايي است ها براي كسري بودجه، عامل تورم بانكي متكي نباشد، متكي بودن به منابع مردم در بانك
با نگاه به تـاريخ چنـد دهـه    . بانك مركزي استنكته مهم ديگر در پايه پولي كشور، بدهي دولت به  - 4

اخير شاهديم كه دولت همـواره از بانـك مركـزي اسـتقراض كـرده، بـاوجود ايـن، توجـه چنـداني بـه           
  .پرداخت و تسويه آن نداشته است باز
  

  منابع 
  فارسي -الف

د ، بررسي ارتباط بين درجه استقلال بانك مركـزي و عملكـر  )1378(سرايي، نوشين احمدي صومعه
نامـه كارشناسـي ارشـد رشـته علـوم       ، پايان)با تأكيد بر ايران(توسعه  اقتصادي كشورهاي درحال
 .اقتصادي، دانشگاه مازندران

نامـه   ، استقلال بانـك مركـزي و ارتبـاط آن بـا ميـزان تـورم در ايـران، پايـان        )1377(حبيبي، محمد 
  .كارشناسي ارشد رشته علوم اقتصادي، دانشگاه فردوسي مشهد

، چهـار مقالـه پيرامـون بانكـداري مركـزي، تهـران،       )1382(زاده، علي و نسرين ارضروم چيلر  حسن
  .پژوهشكده پولي و بانكي، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران



 197در كشورهاي صادركننده نفت        تأثير استقلال بانك مركزي بر نظام مديريت نقدينگي

 

، مرور مباني نظري و تجربه كشـورهاي منتخـب   )1383(الدين و محسن واشقاني   حسيني سيدشمس
تحقـق آن در جمهـوري اسـلامي ايـران، تهـران،       در زمينه استقلال بانك مركزي و راهكارهاي

  .دفتر مطالعات اقتصادي، تهران
نامه  ، استقلال بانك مركزي و جايگاه آن در نظام پولي و بانكي ايران، پايان)1375(حيدري، حسن 

  .كارشناسي ارشد رشته علوم اقتصادي، دانشگاه تربيت مدرس
نامـه كارشناسـي    ركزي بـر توليـد و تـورم، پايـان    ، اثر استقلال بانك م)1385(داودي زنجاني، شبنم 

  ).س(ارشد رشته علوم اقتصادي، دانشگاه الزهرا
هـاي كـاربردي    ، استقلال بانك مركزي، مباني نظري، تجربي و جنبه)1378(رفيعي تفرشي، مهدي 
هـاي اقتصـادي، مؤسسـه عـالي      ريزي سيستم نامه كارشناسي ارشد رشته برنامه آن در ايران، پايان

  .ريزي و توسعه هش در برنامهپژو
، در آمدي بر استقلال بانـك مركـزي، تهـران، مؤسسـه تحقيقـات      )1370(عادلي، سيدمحمدحسين 

  .پولي و بانكي
، بررســي جايگــاه و ســاختار مطلــوب بانــك مركــزي، تهــران، مؤسســه )1379(معــدلت، كــوروش 
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