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 27/9/1402 تاریخ پذیرش:                                1402//6/3 تاریخ دریافت:

 چکیده
 کشورهایز های پولی و مالی در منتخبی اشدن بر کارایی سیاستیجهانیر تأثدر این پژوهش به بررسی 

شد. از شاخص  پرداخته رگرسیون برداری پانلی الگوی خودبا استفاده از  2000-2019اسلامی در طول دوره 
 موسسه نترنتیپایگاه ای از آن به مربوط آمار ؛ کهشدن استفاده شدیجهانپروکسی  عنوانبهشدن  کوف یجهان

افزایش  با تعامل حجم نقدینگی باعث شدنجهانی دهدمی نشان پژوهش این نتایج .است شدهکوف گردآوری
-کدهد. شوی را کاهش میشدن کارایی سیاست پولیجهانازاین رو شود، تغییرات تولید ناخالص داخلی می

ز عدم ه حاکی ابهره باعث افزایش تغییرات تولید ناخالص داخلی شد کشدن و نرخ یجهانهای متغیر تعاملی 
شدن مالی یجهان های متغیر تعاملینرخ بهره است. تغییرات نرخ تورم به شوکیی سیاست پولی ناشی از کارا

این بنابر؛ هددالعملی نشان نمینرخ بهره در بلندمدت عکسشدن و یجهانو حجم نقدینگی و متغیر تعاملی 
ارایی کاکی از دهد و این امر حدر بلندمدت سیاست پولی از طریق نرخ بهره، تغییرات تورمی را کاهش می

عاملی تی متغیر هابه شوکنرخ تورم سیاست پولی از کانال نرخ بهره است. تغییرات تولید ناخالص داخلی و 
شدن یهانجدهد، لذا العمل معناداری نشان نمیلی و مخارج مصرفی دولت در بلندمدت عکسشدن مایجهان

الی سیاست م ا کارایییری بر تغییرات تورم و تولید ناخالص داخلی ندارد، لذتأثیاست مالی باسمالی در تعامل 
 شود.دچار آسیب نمی
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 ست مالی، کشورهای اسلامیشدن ،کارآیی سیاست پولی، کارآیی سیایجهان: کلیدي هايواژه

   JEL: E52,E60,E62طبقه بندي 
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 مقدمه

و  ارجیهای خگذاریالمللی، جریانات سرمایهشدن از طریق توسعه و گسترش تجارت بینیجهان

به  ؛ ورها داردانکاری بر متغیرهای کلان اقتصادی کشویرقابلغالمللی، اثرات بین در سطحرشد آن 

 وشود لحاظ مفهومی فرآیندی است که در آن اقتصاد و جوامع هر چه بیشتر در هم ادغام می

ود. شاز میهای مختلف تجاری، مالی و سیاسی به روی دیگر کشورها بمرزهای یک کشور در زمینه

 ولمللی اهای بینالمللی کمتر کشوری بدون توجه به دگرگونیدر چنین شرایطی از شرایط بین

ز اشدن ، برخی یجهانهای اقتصادی کارا خواهند بود. در جریان انی، قادر به اتخاذ سیاستجه

ی هم هگرو ند.کنند تا این پدیده نوظهور جهانی را نادیده بگیرگذاران تلاش مییاستسمدیران و 

ود نی خسازما شدن، در برابر آن بایستند و از ورود آن به جریاناتیجهانتلاش دارند تا با نفی 

 وشدن یکنند تا با شناخت دقیق و واقعی پدیده جهانبرخی دیگر تلاش می ؛ وجلوگیری کنند

 ا کنند.های اقتصادی متناسب و کارآمدی را طراحی و اجرهای آن، سیاستیتمزبرخورداری از 

مالی های پولی و شدن بر سیاستبعد از بحران مالی نظرات مختلفی در خصوص تأثیر جهانی

های پولی خصوصاً شدن به دلیل سرریز سیاسترح شد. برخی اذعان کردند که جهانیدولت مط

و اثراتی  1های پولی با مشکل مواجه شودکشور آمریکا به دیگر کشورها باعث شد که کنترل سیاست

شدن باعث شد تحرک سرمایه و جریان سرمایه . گسترش جهانی2های پولی وارد کندرا بر سیاست

های مرکزی در کنترل نرخ بهره و گیرد که  این امر توان کنترل بانکسهولت انجام  بین کشورها به

کرد. در کنار کاهش کنترل بانک های پولی را با مشکلاتی مواجه به دنبال آن کنترل سیاست

های مالی کارآمد نیز مطرح است. زمانی که های پولی، بحث اجرای سیاستمرکزی بر سیاست

های مالی نیز دهد، شرایط برای اجرای سیاستهای پولی را کاهش میسیاستشدن کنترل جهانی

های پولی و مالی در شدن بر کارآیی سیاستبنابراین بررسی تأثیر جهانی شود؛دچار مشکل می

های پولی و مالی کارآمد متناسب شدن مالی و تدوین سیاستراستای کاهش اثرات نامطلوب جهانی

شدن ضروری است. از طرف دیگر در کشورهای اسلامی که جزو کشورهای با شرایط جدید جهانی

ها با ای ندارند، ادغام شدن اقتصاد آنیافتهتوسعه هستند و بخش مالی داخلی چندان توسعهدرحال

مراتب شدیدتری بر کنترل تواند آثار بهشدن میهای جهانی بدون توجه به پیامدهای جهانیسیستم

 ازجملهاست  شدهارائههای مختلفی شدن شاخصیجهانبرای الی داشته باشد. های پولی و مسیاست

                                                                                                                   
1 Georgiadis and Mehl, 2016: 200-2012; Kamin, 2010: 1-58: Bernanke, 2007: 1-19; 

Woodford, 2007: 13-77 
2 Bruono and Shin, 2015; Rey, 2012: 1-2; Shin, 2012: 155-192 
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اشاره  3و شاخص موسسه فریزر 2، بنیاد هریتیج1های فارین پالسیتوان به شاخصها میاین شاخص

 شدهمطرحشدن یجهانهایی که برای ترین شاخصاما یکی از مهم؛ (1393کرد )زالی و همکاران، 

که از مطلوبیت زیادی در محافل سیاسی و اقتصادی جهان  است 4شدن کوفیجهاناست شاخص 

های شدن بر کارایی سیاستیجهانآثار تحقیق حاضر بررسی بر این اساس هدف برخوردار است 

خود با استفاده از الگوی ید بر شاخص کوف تأکپولی و مالی در منتخبی از کشورهای اسلامی با 

شده است ینتدواین مقاله در پنج بخش است.  2000-2019ول دوره یون برداری پانلی در طرگرس

مطالعات پیشین، در بخش سوم به  مروربهکه در بخش اول به مبانی نظری تحقیق، در بخش دوم 

-پنجم به نتیجه بخشیت در درنهامعرفی روش پژوهش، در بخش چهارم به ارائه نتایج تحقیق و 

 پردازد.گیری می

 

 . مباني نظري1
 

 شدنيجهان. 1-1

های گوناگون اجتماعی، اقتصادی، سیاسی، ای چندوجهی و قابل تسری به جنبهشدن پدیدهجهانی

نظری بین ابعاد متنوعی که دارد هیچ اتفاق زیست است و بخاطرمحیط حقوقی، فرهنگی و فناوری و

 فوکویاما،) 5انی مانندپردازشدن وجود ندارد. نظریهپردازان در مورد تعریف دقیقی از جهانینظریه

شدن را نتیجه ( جهانی182: 1378اما کومسا ) کردند؛شدن را مطرح معنای عام جهانی( 2001

شدن را ادغام جهانی 6محیطی تعریف کرد. کروگمنهای اقتصادی، مالی و زیستیکپارچگی در حوزه

 داند.سرمایه میالمللی مناسبات تولیدی و مبادلات بیشتر بازارهای جهانی و گسترش بین

  

 هاي پولي و ماليسیاست کارآیي. 1-2

یزی، کنهای پولی و مالی در مکاتب مختلف اقتصادی متفاوت است. در مکتب کارایی سیاست

که در مکتب پولیون، یدرحالهای پولی دارند های مالی کارایی بیشتری نسبت به سیاستسیاست

های پولی فعال را توصیه کرده و بیان اقتصاددانان سیاستبرخی از  های پولی کارا هستند.سیاست

                                                                                                                   
1 Foreign Policy 

2 Heritage Foundation 

3 Fraser Institution 

4 KOF 

5 Fukuyama, 2001; 7-20 

6 Krugman, 1996: 23-47 
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های پولی انبساطی و یا کنند که بانک مرکزی یا دولت در شرایط رونق و رکود از سیاستمی

اما گروه دیگر بر این عقیده هستند که ؛ انقباضی استفاده کنند تا اقتصاد را در مسیر تعادل نگهدارند

گرفته و اهداف یشپیط مختلف اقتصادی سیاست پولی منظم را در بانک مرکزی بدون توجه به شرا

 (.1398مهر و غفاری، سعادت ها و رشد اقتصادی را دنبال کنند )ثبات قیمت ازجملهمشخص 

اتر الی کارهای مپذیرند، سیاستها، با این فرض که دستمزدهای اسمی انعطافدر الگوی کینزین

ش و افزای خ بهرهعقیده دارند که در یک شرایط رکودی، کاهش نر باشد. این گروه از اقتصاددانانمی

ن مکتب نظرااما صاحب؛ نیست مؤثرهای اقتصادی گذاری و فعالیتحجم پول چندان بر سرمایه

-ر کوتاهدگذاری نرخ پایین رشد حجم پول هدف صورتبههای پولی پولی، نشان دادند که سیاست

کند یمراهم لازم برای کاهش بیکاری و افزایش تولید را ف مدت از کانال کاهش نرخ بهره شرایط

 (.71: 1392)فرازمند و همکاران، 

 1پترسون و لرنر است. شدهارائهیات مختلفی نظرهای پولی و مالی در مورد کارایی سیاست

اند که بانک مرکزی از طریق قاعده پولی و کنترل بهینه رشد ( در مطالعه خود نشان داده1971)

اما در مقابل سارجنت و ؛ کوتاهی رشد اقتصادی باثباتی را فراهم کند زمانمدتنقدینگی در حجم 

-های پولی حتی در کوتاه( با مطرح کردن انتظارات عقلایی نشان دادند که سیاست1975) 2والاس

 مدت نیز کارآمد نیست.

بسیاری از های پولی و مالی توجه میلادی، هدایت و هماهنگی سیاست 90از اوایل دهه 

( نشان دادند که در یک اقتصادی که نوسانات تا 1989) 3اقتصاددانان را جلب کرد. بلانچارد و فیشر

که یناهای اسمی است، علاوه بر ناپذیری اندازه زیادی ناشی از تغییرات تقاضای کل و انعطاف

اشند. کریستینو و بمی مؤثرهای مالی نیز است، سیاست مؤثرهای پولی در کاهش نوسانات سیاست

-هماهنگی سیاست درگرودر مطالعه خود نشان دادند که رشد اقتصادی باثبات  (1999) 4همکاران

های پولی و ( لزوم هماهنگی سیاست2004) 5یهای پولی و مالی است. به عقیده لامبرتینی و راول

از  هرکدامها مستقل از همدیگر نیستند و نوسان نوسانات تولید و قیمت مالی به این دلیل است که

 متغیرهای تولید و تورم منجر به نوسان در دیگری خواهد شد.

                                                                                                                   
1 Peterson and Lerner 

2 Sargent and Wallace 

3 Blanchars and Fisher 

4 Christiano et al 

5 Lambertini and Roveli 
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های پولی و مالی متفاوت است و اثرات متفاوتی دیدگاه اقتصاددانان در خصوص کارایی سیاست

اس در بخش ها دارد. بر این اسرشد اقتصادی و ثبات قیمت ازجملههای کلان اقتصادی بر شاخص

 شود.های پولی و مالی پرداخته میشدن بر کارایی سیاستیجهانیر تأثبعدی به بررسی 

 

 هاي پولي و ماليیي سیاستکارآشدن و اثرات آن بر يجهان. 1-3

های اقتصادی های مرکزی در کنترل فعالیتای از اقداماتی است که بانکهای پولی مجموعهسیاست

افزایش اشتغال،  مانندی از اهداف اقتصادی اریبس بررضه پول و نرخ بهره و برند که بر عبه کار می

و  29: 1396کناری و همکاران،  زاده یقل) گذاردها، کاهش رکود، افزایش تولید، اثر میثبات قیمت

 .(42: 1393مزینی و قربانی، 

لازم است که  ،آمیزی اجرا کنندمقامات پولی برای اینکه بتوانند یک سیاست پولی موفقیت

مقامات پولی ارزیابی صحیح و درستی از زمان و میزان تأثیر آن سیاست بر متغیرهای اقتصادی 

ای از تغییرات کند، مجموعهداشته باشند. موقعی که بانک مرکزی اقدام به اجرای سیاست پولی می

کند ادی سرایت میکل سیستم اقتصشده و بهشود و این تغییرات از بازارهای مالی شروعایجاد می

 (.184: 1390پور و همکاران،  )اصغر

های تجاری معتقدند که حجم پول حتی در برخی از مکاتب اقتصادی ازجمله نظریه چرخه

مدت هم تأثیری بر متغیرهای حقیقی ندارند و مکانیسم انتقال سیاست پولی محدود و فاقد کوتاه

ها به ها و نئوکلاسیکوکینزینئن ،ها، پولیونارزش مطالعاتی است. مکاتب دیگری ازجمله کینزین

 .(28:1995-29، گرتلر و برنانکه) های پولی عقیده دارندمدت سیاستآثار کوتاه

نظر راجع به تأثیرگذاری سیاست پولی، بحث ماندگاری و زمان به اوج رسیدن علاوه بر اختلاف

طرف در ن پولی است. چراکه ازیکگذاراروی سیاستهای مهم پیش اثر سیاست پولی یکی از چالش

های پولی استفاده های اقتصادی و مدیریت و کنترل تورم از سیاستمدت برای تثبیت فعالیتکوتاه

کنند و از طرف دیگر این امر برای اقتصاددانان پرواضح است که بانک مرکزی برای اجرای می

های پولی آگاهی و دانش کافی سیاستآمیز و کارآمد سیاست پولی باید از مکانیسم انتقال موفقیت

های مختلفی، های پولی از طریق کانال(. سیاست72: 1395را داشته باشد )مرزبان و همکاران، 

 دهد.اقتصاد کشور را تحت تأثیر قرار می

فرآیند اثرگذاری از طریق کانال نرخ بهره با اعمال سیاست پولی  : در کارکرد کانال نرخ بهره

یابد. افزایش نرخ بهره موجب یافته و در مقابل نرخ بهره افزایش میول کاهشانقباضی، حجم پ

-شود. با کاهش سرمایهها منجر میگذاریشود که به کاهش سرمایهگذاری میتر شدن سرمایهگران

اما در صورت ادغام  آید؛گذاری، تولید واقعی با کاهش مواجه شده و رکود اقتصادی به وجود می
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شدن با افزایش نرخ بهره داخلی در کشور به دلیل شور به سیستم مالی جهانیسیستم مالی ک

سیاست انقباضی پولی، اختلاف نرخ بهره داخلی با نرخ بهره خارجی بیشتر شده و به دلیل 

های خارجی به داخل بیشتر شدن مالی و سهولت تحرک سرمایه، امکان جریان سرمایهجهانی

 دهد.الشعاع قرار مییاست پولی را تحتشده و این امر کارایی سفراهم

و نرخ  ل شدهکارکرد کانال نرخ ارز: در این فرآیند سیاست پولی انقباضی منجر به کاهش حجم پو

ارج خسبت به نگذاری در داخل کشور را دهد. افزایش نرخ بهره جذابیت سپردهبهره را افزایش می

قویت ترخ ارز نو درنتیجه پول داخلی با کاهش تقاضای پول داخلی زیاد شده  کشور افزایش داده که

اران ظر خریدتر شدن کالاهای تولید داخل در نشود. لذا افزایش ارزش پول داخلی موجب گرانمی

-یز کم مو خالص صادرات کشور کاهش پیداکرده و به دنبال آن تولید واقعی نی خارجی کی شود

خل در اثر به دلیل افزایش نرخ بهره در دا شدن مالی،که جهانیدرحالی (.2002:1کریلوا،) شود

گذارد ب رز تأثیراتواند بر نرخ و می کرده خارجی فراهم سیاست پولی انقباضی، امکان ورود سرمایه

های یی سیاستشدن اقتصاد، کارابا جهانی لذا شود؛می که باعث افزایش نرخ ارز و افزایش صادرات

 گیرد.ر میشدن قراتحت تأثیر فرآیند جهانی پولی

اهش وجب ککاهش حجم پول )سیاست پولی انقباضی( م : در این فرآیند کارکرد کانال اعتباری

ری و به گذارمایهیابد که تأثیر منفی بر سها کاهش میدهی بانکهای بانکی شده و قدرت وامسپرده

 (.145: 1385دنبال آن بر تولید مالی دارد )تقوی و لطفی، 

 و داخلی صادبر اقت دلیل تمرکز به استراتژی پولی جدیدترین عنوانبه رمتو گذاریکانال  هدف

دهد. می شکاه های تورمی راشوک آثار مرکزی، بانک اعتبار افزایش و پولی مستقل سیاست وجود

-هدف استراتژی کارگیریبا به کند.تحمیل می اقتصاد به را هاییرژیم هزینه این در تورم کاهش

 کاهش منفی شود و اثراتنظر گرفته می در باهم تورم و هدف تولید دو پذیرانعطاف تورم گذاری

-به تکانه جهتو با (.1999:12 میشکین،) گرددمی کنترل بهینه مسیر زمانی یک در تولید بر تورم

 از شناخت ر ارز وبازا و خارجی تجاری روابط های اخیر تغییر درسال طی ایران اقتصاد به وارده های

 پولی تسیاس راستای اهداف در لذا امکان استخراج قواعد است محدود اقتصاد ساختاری روابط

 دانش و شناخت و ابزاری، کردن قاعده ابزاری، اجرایی هایمحدودیت از جدا باشد.می دشوار بسیار

 محسوب حوزه این مشکلات از پولی اثر سیاست نیز کانال انتقال و اقتصاد ساختار به راجع محدود

است.  ذاریگهدف از قواعد ترساده سهل ابزاری قواعد و اجرایی کردن شود. بنابراین تصریحمی

است.  وارتر کردهپذیری متغیرها را دشبینیپیش و الگوپذیری اخیر، هایهای سالنوسان و تغییرات

 رکت براین شرایط، مشخص کردن تابع واکنش، فرآیندی همراه با یادگیری خواهد بود و ح در

 (.2011:831 ویلیامز، و تیلور) دهداساس قواعد بهینه پولی، کارآیی سیاست پولی را افزایش می
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های مالی از دو کانال درآمدهای مالیاتی و مخارج دولت تدوین و های پولی، سیاستدر کنار سیاست

 بر آن که اثرگذاری تقاضا هستند های مدیریتسیاست از بخشی مالی سیاستشود. اجرا می

کلان  اهداف و داخلی تولید ناخالص تورم، گذاری،مصرف، سرمایه مانند کلان اقتصادی تغیرهایم

-بخش هایفعالیت حرکت درآوردن به تثبیتی، و اهداف توزیعی، اهداف تخصیصی ازجمله اقتصادی

 عنوانو توسعه به مسیر رشد در هادهی آنجهت و منابع راکد کشور از غیردولتی، استفاده های

 های بارزخصوصیت (. از2: 1395 غلامی و هژبرکیانی،(آیند می شمار به هاآن هایویژگی ترینمهم

محیط  و زمان از آن کارایی تأثیرپذیری گیری، اجرا ودر تصمیم هاییوقفه وجود هاسیاست این

 خاص مالی سیاست یک که این نحو شوند. بهاجرا می آن در مزبور که سیاست است اقتصادی کلان

 دوره یک از گذشت بعد است رسید ممکنمی نظر به ضروری و زمانی مناسب دوره در یک که

 بر تواندمی که آثاری نوع و های مالیسیاست از بدهد. استفاده از دست خود را کارایی طولانی

 است. سیاست بوده موردتوجه اقتصاددانان همواره که است باشد موضوعی کلان داشته متغیرهای

. شوندمی بندیطبقه مالی انقباضی هایسیاست و مالی انبساطی هایسیاست دودسته به مالی

ویژه در به و کامل اشتغال عدم وضعیت در اقتصاد که کمبود تقاضا شرایط در انبساطی مالی سیاست

 به ها،مالیات کاهش و دولت مخارج افزایش صورتبه و شودمی انتخاب دارد، شرایط رکودی قرار

 عنوانبه انبساطی مالی هایشود. سیاستمی منجر رکودی و رفع شکاف اقتصادی فعالیتبسط 

 شود کهمی انتخاب تقاضا شرایط مازاد انقباضی در مالی سیاست .مطرح هستند مالی هایمحرک

و  مالیات افزایش طریق از شکاف تورمی یا رفع و تورم و فشار تقاضا کاهش جهت مناسبی سیاست

 (.40: 1393زاده، شود )رضاقلیمی محسوب دولت مخارج کاهش

  

 . پیشینه تحقیق2

شدن مالی و کارایی سیاست پولی در منتخبی از ( به بررسی جهانی2016)گرگیادیس و مل 

 های فصلی دوره زمانیو با استفاده از داده رگرسیون جهانی  کشورها با استفاده از الگوی خود

شدن ها نشان داد که در کشورهای منطقه یورو جهانیمطالعه آنپرداختند. نتایج  2009-1999

مالی تأثیر مثبت بر کارایی سیاست پولی دارد. در حالی در کشورهای غیراروپایی و آمریکا و 

 اقتصادهای نوظهور تأثیر منفی بر کارایی سیاست پولی داشت.

کشور  39پولی در  هایبه بررسی تأثیر توسعه مالی بر کارآیی سیاست(  2017)افیونگ 

های تابلویی پرداخت. وی از شاخص اعتبارات با روش داده 1990-2015آفریقایی در طول دوره 

عنوان شاخص توسعه مالی استفاده کرد. نتایج بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی به

ایی نشان داد که رابطه ضعیفی بین توسعه مالی و کارایی سیاست پولی در کشورهای آفریق

 موردمطالعه وجود دارد.
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وش تصحیح رهای پولی و مالی در کشور نیجریه با به تحلیل کارایی سیاست( 2018)آدیگوریولا 

-ین سیاستپرداخت. نتایج نشان داد که رابطه تعادلی بلندمدت ب 1981-2015خطا در طول دوره 

ت با دول پول و مخارج های پولی و مالی و رشد اقتصادی وجود دارد و رابطه مستقیمی بین رشد

 ست.رار ارشد اقتصادی و رابطه منفی بین نرخ بهره و کسری بودجه دولت با رشد اقتصادی برق

تصادی با های پولی و ثبات اقبه بررسی عدم کارآیی سیاست( 2019)دی مندوکا و ناسیمنتو 

کشور  42ر یی دهای تابلوو الگوی داده 1990-2014استفاده از رهیافت مدل مرزی در طول دوره 

است ارآیی سیبر ک دنیا پرداخته و نشان دادند که باز بودن مالی و باز بودن اقتصاد اثرات مستقیمی

 پولی و ثبات اقتصادی دارد.

ای فصلی ه( با استفاده از روش خودرگرسیون با وقفه توزیعی و داده2020(تان و همکاران 

رشد  رهای پولی و مالی بتأثیر سیاست در سه کشور مالزی، سنگاپور و تایلند 2017-1980

که رحالیارد داقتصادی را بررسی کرده و نشان دادند که نرخ بهره تأثیر منفی بر رشد اقتصادی د

قتصادی ارشد  مخارج دولت در دو کشور مالزی و سنگاپور تأثیر منفی و در تایلند تأثیر مثبت بر

 دارد.

 ودخ روش با و 2005-2019 دوره فصلی هایهداد از استفاده با( 2021) همکاران و تران

 و کرده یبررس را ویتنام در پولی سیاست استقلال بر مالی شدنجهانی تأثیر  توزیعی رگرسیون

. است شده پولی هایسیاست استقلال کاهش باعث مالی شدنجهانی مدتکوتاه در که دادند نشان

 است. داشته ویتنام پولی هایسیاست استقلال بر منفی تأثیر نیز ارز نرخ ثبات

در طول  های مالی انبساطی در ایران( به بررسی کارآیی سیاست1395غلامی و هژبرکیانی )

اکنش آنی ای پرداختند. توابع ورگرسیون برداری خطی و آستانه با روش خود 1391-1338دوره 

به  منجر های مالیعنوان محرکنشان داد که کاهش درآمدهای مالیاتی و افزایش مخارج دولت به

اراترین کای رگرسیون آستانه افزایش مخارج دولت درروش خود اند وافزایش رشد اقتصادی شده

 که داد اننش بالا رژیم و خطی آنی الگوی العملعکس علاوه، مقایسه توابعمحرک مالی است. به

 یدیتول افشک شرایط در و خطی در مدل به درآمدهای مالیاتی داخلی تولید ناخالص واکنش

 داخلی ناخالص تولید بر دولت آثار افزایش مخارج است که حالی در است. این یکسان تقریباً مثبت،

 ناخالص تولید کنشوا نیز پایین بالا دارد. در رژیم رژیم در آثار با این زیادی اختلاف خطی مدل در

 .است از مدل خطی متفاوت مخارج دولت و مالیاتی درآمدهای به داخلی

المللی و اثر آن گیری و سنجش توسعه بخش مالی بین( به اندازه1395ارکاکلی و همکاران )آق 

با  2011-2004ی شدن اقتصاد در کشورهای منطقه جنوب غربی آسیا و ایران در طول دوره برجهان

المللی نشان داد که میانگین شاخص توسعه مالی بین هاآنهای تابلویی پرداختند. نتایج روش داده
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بوده است که در ردیف کشورهای  39/0و در ایران  21/0در کشورهای منطقه جنوب غربی آسیا 

اقتصاد  شدنیجهانالمللی و قرار دارند و رابطه معناداری بین توسعه مالی بین افتهیتوسعه نسبتاً

 وجود دارد.
در دوره ( با استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصاعدی  1398مهر و غفاری )سعادت

های پولی و مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران پرداختند. به بررسی اثر سیاست 1394-1357

گذاری، اشتغال و نرخ تورم نتایج نشان داد که افزایش حجم نقدینگی تأثیر مثبت بر تولید، سرمایه

گذاری هش سرمایهمخارج دولت، تأثیر مثبت بر تولید، اشتغال و تورم دارد ولی منجر به کا دارد.

 خصوصی شده است.

( به تبیین رابطه بین توسعه مالی و کارایی سیاست پولی با 1399خلیلی عراقی و همکاران )

در طول  اُپکِ و  ی،اقتصادسازمان همکاری و توسعه استفاده از شاخص ترکیبی فازی در کشورهای 

توسعه  اُپکِ که در کشورهای با روش منطق فازی پرداختند. نتایج نشان داد  2017-2001دوره 

که تأثیر معناداری بر های پولی بر تورم شده است. درحالیمالی ضعیف سبب افزایش کارایی سیاست

سازمان همکاری و توسعه های پولی بر رشد اقتصادی وجود ندارد. در کشورهای کارایی سیاست

 شود.تورم و رشد میهای پولی بر توسعه مالی قوی سبب افزایش کارایی سیاست یاقتصاد

یر توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی با لحاظ تراز تأث( به بررسی 1399زنگنه و همکاران )

 هاآنبا رهیافت کالمن فیلتر پرداختند. نتایج  1358-1396تجاری در اقتصاد ایران در طول دوره 

رشد  تصادی شده است ونشان داد که رشد نقدینگی در ایران منجر به افزایش تورم و کاهش رشد اق

 چنانچه داشته و معنادار و منفی تأثیر طورکلیبه اعطایی باشد تسهیلات از ناشی چنانچه نقدینگی

 دوران در ویژهاندک به تأثیر مثبت و معنادار تواندمی شود جذب سرمایه بازار توسط رشد نقدینگی

بخش  اعطایی به از تسهیلات ناشی چنانچه نقدینگی داشته باشد. رشد اقتصادی رشد تحریم بر

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

 در رشد تجاری تراز تأثیرگذاری بهبود به منجر تواندمی شود هدایت سهام نقدینگی به سمت بازار

 اقتصادی شود.

 

 ي تحقیقشناسروش. 3

 

 رگرسیون برداري پانلي  الگوي خود .1-3

 است نهفته تابلویی هایداده بین که تجربی روابط رگرسیون برداری پانلی بر اساس الگوی خود 

 که گیردمی قرار مدنظر همزمان معادلات شده سیستمصورت فرم خلاصهبه و است شده گذاریپایه
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 رگرس سیستم در دیگر متغیرهای هایوقفه و خود هایروی وقفه زا برمتغیرهای درون از هرکدام

 غالباً  کههایی محدودیت و قیود بیان ساختار پویای مدل و توانایی حذف توانایی روش شود. اینمی

 هایرگرسیون برداری پانلی داده رهیافت الگوی خود در .دارد های اقتصادی هست راهمراه تئوری

 حذف اثرات ثابت ترتیب و بدین یرندگمی قرار تخمین تبدیل هلمرت در فرآیند از پس موردنظر

تأثیر شوک متغیرهای  ن مانند بررسیلابسیاری از موضوعات و مسائل اقتصادسنجی ک .1شودمی

گردند دیگر متغیرها به شکلی مطرح می و ن، متغیرهای اقتصاد انرژی و متغیرهای مالیلااقتصاد ک

ها در قالب جهت تحلیل آن شوک در بلندمدت رادر یک دوره زمانی  موردنیازهای توان دادهکه نمی

برداری تابلویی  رگرسیون خودهای تحلیل این مسائل در قالب مدل، های سری زمانی یافتمدل

 هاییمحدودیت و قیود حذف توانایی و مدل پویای ساختار بیان توانایی روش . ایناست پذیرامکان

 هایوقفه و وابسته متغیر بین خطی ارتباط دارد و یک را هست های اقتصادیتئوری همراه که غالباً

 عمومی معیارهای به توجه با هاوقفه تعداد که باشدمی معادلات در سیستم حاضر متغیرهای کلیه

 گردد.می تعیین انتخاب مدل

 هایداده بر مبتنی برداری یحخود توض الگوی شده برآورد ضرایب تواننمی یراحتبه معمولاً

تابع  هند.لذادمی علامت تغییر متغیر یک وقفه با ضرایب کهیوقت ویژهبه کرد. تفسیر را تابلویی

انحراف  یک اثر رد زمان در طول را متغیرها رفتار آن کمک به تا کنندمی برآورد را العمل آنیعکس

 .قرار دهند یموردبررس اخلال معادلات جمله در تغییر معیار

 

 تصریح مدل و متغیرها .2-3

ر داسلامی  های پولی و مالی در کشورهای منتخببر کارایی سیاست شدنیجهان ریتأثبرای بررسی 

و خلیلی  2016های تحقیق با استفاده از مطالعات )گرگیادیس و مل، مدل 2000-2019طول دوره 

 است. شدهحیتصرزیر  صورتبه( 1399عراقی و همکاران، 

 

 هاي سیاست پوليمدل

 1مدل 

∆𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑦𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜃𝑖𝑋𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑖𝑚𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜋𝑖𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

 + ∑ 𝜑𝑖(𝑚𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

∗ 𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖) + 𝜀𝑖𝑡 

                                                                                                                   
1 Holtz et al, 1988: 1371-1395; Love & Ziccino, 2006: 190-210 
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 2مدل 

∆𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑦𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜃𝑖𝑋𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑖𝑟𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜋𝑖𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

 

+ ∑ 𝜑𝑖(𝑟𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

∗ 𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖) + 𝜀𝑖𝑡  

 3مدل 

∆𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑃𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜃𝑖𝑋𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑖𝑚𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜋𝑖𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

 

+ ∑ 𝜑𝑖(𝑚𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

∗ 𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖) + 𝜀𝑖𝑡  

 4مدل 

∆𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑃𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜃𝑖𝑋𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑖𝑟𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜋𝑖𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

 

+ ∑ 𝜑𝑖(𝑟𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

∗ 𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖) + 𝜀𝑖𝑡  

 

 هاي سیاست ماليمدل

 5مدل 

∆𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑦𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜃𝑖𝑋𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑖𝐺𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜋𝑖𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

 

+ ∑ 𝜑𝑖(𝐺𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

∗ ∆𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖) + 𝜀𝑖𝑡  

 6مدل 

∆𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑃𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜃𝑖𝑋𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑖𝐺𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝜋𝑖𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

 

+ ∑ 𝜑𝑖(𝐺𝑖,𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

∗ 𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖) + 𝜀𝑖𝑡  

 

 شده به شرح زیر است.های تصریحشرح متغیرهای مدل

∆𝑦𝑖𝑡 پروسکات -حقیقی است که از طریق فیلتر هادریک: تغییرات تولید ناخالص داخلی سرانه

 برآورد شده است.

𝐺𝑖𝑡 ،مخارج مصرفی دولت نسبت به تولید ناخالص داخلی :𝑘𝑜𝑓𝑖𝑡 شدن است. این یجهان: شاخص

شدن یجهانشدن اقتصاد، سیاسی و اجتماعی است. شاخص یجهانشاخص معیاری از سه شاخص 

های اطلاعات مربوط به ارتباطات وزن را دارد و شامل گروهدرصد بالاترین  38اجتماعی با وزن 

درصد  36شدن اقتصاد با وزن یجهانجهانی، جریان اطلاعات و شاخص فرهنگی است. شاخص 
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شدن کوف است. این شاخص شامل جریانات سرمایه، تجارت و یجهاندومین شاخص از زیر شاخص 

سومین قسمت شاخص  26سیاسی با وزن  شدنیجهانهاست. شاخص هایی مانند تعرفهمحدودیت

: نرخ 𝑟𝑖𝑡: حجم پول نسبت به تولید ناخالص داخلی است، 𝑚𝑖𝑡(. 1396جهانی کوف است )رفعت، 

آمار این متغیرها  : متغیرهای کنترل )تشکیل سرمایه ثابت و نرخ ارز و نرخ تورم( هستند.𝑋𝑖𝑡بهره، 

سانات نرخ تورم هدف است که از طریق فیلتر : نو𝑃𝑖𝑡∆است.  شدهاستخراج WDI(2020)از 

𝜑𝑖(𝑟𝑖,𝑡−𝑖 پروسکات برآورد شده است. -هادریک ∗ 𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖)  اثرات متقابل نرخ بهره و :

𝜑𝑖(𝑚𝑖,𝑡−𝑖شدن مالی، یجهان ∗ 𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖)   شدن مالی یجهان: اثرات متقابل حجم پول و

𝜑𝑖(𝐺𝑖,𝑡−𝑖و ∗ 𝑘𝑜𝑓𝑖,𝑡−𝑖)   :.اثرات متقابل مخارج مصرفی دولت و جهانی شدن مالی است 

 

 . برآورد مدل و نتایج4
 

 نتایج آزمون مانایي متغیرها. 1-4

 این ازآمده دستبه نتایج. است شدهاستفاده 1لوین، لین و چو آزمون از متغیرها مانایی بررسی برای

 شده است.ارائه 1 جدول در آزمون

 

 (LLC): نتایج آزمون مانایي متغیرها با استفاده از آزمون لوین، لین و چو 1جدول شماره 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 شرایط آزمون

آماره 

 آزمون
 احتمال

 VPGDP تغییرات تولید ناخالص داخلی سرانه
و  مبدأبا عرض از 

 روند
16/3- 0008/0 

 VINF تغییرات نرخ تورم
و  مبدأبا عرض از 

 روند
66/11- 0000/0 

 M2 حجم نقدینگی
و  مبدأبا عرض از 

 روند
32/2- 0101/0 

 RIR نرخ بهره
و  مبدأبا عرض از 

 روند
67/9- 0000/0 

 KOF KOFشاخص جهانی 
و  مبدأبا عرض از 

 روند
45/7- 0000/0 

 0002/0 -57/3و  مبدأبا عرض از  GOV اندازه دولت

                                                                                                                   
1 Levin, Lin and Chu 
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 روند

و حجم  شدنیجهاناثر تعاملی شاخص 

 نقدینگی
M2KOF 

و  مبدأبا عرض از 

 روند
68/3- 0001/0 

 RIRKOF و نرخ بهره شدنیجهاناثر تعاملی 
و  مبدأبا عرض از 

 روند
66/9- 0000/0 

 GOVKOF و اندازه دولت شدنیجهاناثر تعاملی 
و  مبدأبا عرض از 

 روند
61/3- 0001/0 

 REEXC نرخ ارز
و  مبدأبا عرض از 

 روند
68/3- 0001/0 

 GFC تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی
و  مبدأبا عرض از 

 روند
60/4- 0000/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 در متغیرها تمامی که دهدینشان م 1در جدول  یرهامتغ ییمانا بررسی ازآمده دستبه نتایج

 .هستند یستاا هاسطح داده

 

 هانتایج آزمون تعیین وقفه بهینه مدل. 2-4

یون برداری از آماره شوارتز بیزین استفاده خود رگرسبرای بررسی وقفه بهینه متغیرها در الگوهای 

 2بیزین در جدول -شود. نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه متغیرها بر اساس حداقل معیار شوارتزمی

 است. شدهارائه
 

 : نتایج تعیین وقفه بهینه متغیرها2جدول شماره 

 

 وقفه/مدل
 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل 

1 13/292- 99/270- 14/288- 11/283- 01/285- 33/285- 

2 63/155- 21/130- 47/154- 18/150- 16/151- 61/150- 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

دهد بیزین نشان می-بر اساس معیار شوارتز 2نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه متغیرها در جدول 

ها بنابراین وقفه بهینه متغیرها در برآورد مدل؛ این آماره در وقفه یک بوده است که حداقل مقدار

 .یک تعیین شد
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 هانتایج آزمون پایداري مدل. 3-4

یت نهابی پذیر است و شاملآزمون ثبات مدل یا پایداری مدل بیانگر این است که مدل معکوس 

به کار  واریانس العمل آنی و تجزیهتوابع عکستواند برای تفسیر بردار میانگین متحرک است که می

 است. شدهدادهنشان  1ها در نمودار رود. نتایج آزمون پایداری مدل

 

 
 

 2مدل  1مدل 

  
 4مدل  3مدل 

  
 6دل م                                                                       5مدل 

 هاآزمون پایداري مدل: نتایج 1نمودار شماره 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

؛ رداحد قرار داهای برآورد شده در داخل دایره وشود مقادیر ویژه مدلمشاهده می 1در نمودار 

 هر شش مدل تحقیق از پایداری لازم برخوردار هستند. بنابراین
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 هانتایج آزمون پاسخ به شوک. 4-4

شدن بر تغییرات تولید و تورم در یجهانهای پولی و مالی و یر سیاستتأثدر این بخش به بررسی 

 شود.ها پرداخته میایران با استفاده از آزمون پاسخ به شوک

 

 یر سیاست پولي )حجم نقدینگي( بر تغییرات تولیدتأثالف( 

شدن، یجهانهای العمل تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه به شوکنتایج آزمون عکس

شدن و حجم نقدینگی، نرخ ارز حقیقی و تشکیل یجهانینگی )سیاست پولی(، اثر تعاملی حجم نقد

 است. شدهدادهنشان  6تا  2سرمایه ثابت ناخالص داخلی در نمودارهای 

 

  
 : پاسخ به شوک تغییرات تولید2نمودار 

 به شوک حجم نقدینگي

 : پاسخ به شوک تغییرات تولید3نمودار 

 شدنيجهانبه شوک 

  
 : پاسخ به شوک تغییرات تولید4نمودار 

به شوک متغیر تعاملي حجم نقدینگي و 

 شدنيجهان

 : پاسخ به شوک تغییرات تولید5نمودار 

 به شوک نرخ ارز حقیقي

0
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 : پاسخ به شوک تغییرات تولید6نمودار 

 به شوک تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلي

 منبع: محاسبات تحقیق

 

دینگی های حجم نقتغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه نسبت به شوک 2در نمودار 

ناخالص داخلی  تغییرات تولید 3در نمودار  دهد.نشان می معنادار راالعمل مثبت و افزایشی عکس

به  5ره العمل منفی نشان داده است که از دوشدن عکسیجهانهای حقیقی سرانه نسبت به شوک

ات تولید شود که تغییرمشاهده می 4کند. در نمودار آن افزایش پیدا میالعمل بعد شدت عکس

شدن در یجهانی متغیر تعاملی حجم نقدینگی و شوکهاناخالص داخلی حقیقی سرانه نسبت به 

شی ن افزایالعمل آالعمل مثبت ضعیف دارد اما از دوره پنجم عکسهای اول تا چهارم عکسدوره

های ت به شوک، تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه نسب5دار کند. در نموادامه پیدا می

ه کیدرحال دهد.نرخ ارز منفی و فزاینده است و شوکهای نرخ ارز تغییرات تولید را افزایش می

اخالص های تشکیل سرمایه ثابت نتغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه نسبت به شوک

 (.6دهد )نمودار ده نشان میالعمل مثبت و فزاینداخلی عکس

 

 یر سیاست پولي )نرخ بهره( بر تغییرات تولیدتأثب( 

شدن، ینجهاهای العمل تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه به شوکنتایج آزمون عکس

سرمایه  تشکیل وشدن مالی و نرخ بهره، نرخ ارز حقیقی یجهاننرخ بهره )سیاست پولی(، اثر تعاملی 

 است. شده دادهنشان  11تا  7خالص داخلی در نمودارهای ثابت نا
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 : پاسخ به شوک تغییرات تولید7نمودار 

 به شوک نرخ بهره

 : پاسخ به شوک تغییرات تولید8نمودار 

 شدنيجهانبه شوک 

  
 : پاسخ به شوک تغییرات تولید9نمودار 

و نرخ  شدنيجهانبه شوک متغیر تعاملي 

 بهره

 پاسخ به شوک تغییرات تولید :10نمودار 

 به شوک نرخ ارز حقیقي

 
 : پاسخ به شوک تغییرات تولید11نمودار 

به شوک تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 

 داخلي

 منبع: محاسبات تحقیق
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 رخ بهره درشود تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه نسبت به نمشاهده می 7در نمودار 

د به بع 5 العمل مثبت کاهشی و از دورهعکس بعدازآنالعمل مثبت و معنادار و دوره اول عکس

قیقی سرانه تغییرات تولید ناخالص داخلی ح 8شود. در نمودار العمل آن صفر و پایدار میعکس

العمل سبه بعد عک 5دهد که از دوره العمل مثبت نشان میشدن عکسیجهانهای نسبت به شوک

خالص داخلی شود که تغییرات تولید نانیز مشاهده می 9شود. در نمودار میآن مثبت و پایدار 

 در ست.اشدن مثبت و پایدار یجهانحقیقی سرانه نسبت به شوکهای متغیر تعاملی نرخ بهره و 

-به شوک توجهقابل العملعکس 5تغییرات تولید ناخالص داخلی سرانه حقیقی از دوره  10نمودار 

داخلی  العمل تغییرات تولید ناخالصدهد و این حالت در عکسنشان میهای نرخ ارز حقیقی 

 شود.ناخالص داخلی نیز مشاهده می حقیقی به شوک تشکیل سرمایه ثابت
 

 یر سیاست پولي )حجم نقدینگي( بر تغییرات تورمتأثج( 

 یاستشدن، حجم نقدینگی )سیجهانهای العمل تغییرات نرخ تورم به شوکنتایج آزمون عکس

 ه ثابتشدن مالی و حجم نقدینگی، نرخ ارز حقیقی و تشکیل سرماییجهانپولی(، اثر تعاملی 

 است. شده دادهنشان  16تا  12ناخالص داخلی در نمودارهای 

 

  
 : پاسخ به شوک تغییرات تورم12نمودار 

 به شوک حجم نقدینگي

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم13نمودار 

 شدنيجهانبه شوک 
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 : پاسخ به شوک تغییرات تورم14نمودار 

به شوک متغیر تعاملي حجم نقدینگي و 

 شدنيجهان

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم15نمودار 

 به شوک نرخ ارز حقیقي

 
 : پاسخ به شوک تغییرات تورم16نمودار 

 به شوک تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلي

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 العمل منفیشود تغییرات نرخ تورم نسبت به حجم نقدینگی عکسمشاهده می 12در نمودار 

العمل شدن مالی عکسیجهانهای تغییرات نرخ تورم نسبت به شوک 13دهد. در نمودار نشان می

-شود که تغییرات نرخ تورم نسبت به شوکمشاهده می 14دهد. در نمودار و پایدار نشان می مثبت

-العمل مثبت و سریع نشان میشدن در دوره اول عکسیجهاننقدینگی و  های متغیر تعاملی حجم

 15شود. در نمودار یداکرده و در بلندمدت منفی میپدهد که از دوره دوم به بعد روند نزولی 

العمل مثبت و افزایشی نشان داده های نرخ ارز حقیقی عکستغییرات نرخ تورم نسبت به شوک

العمل جزئی ولی مثبت های مخارج مصرفی دولت عکسنسبت به شوکاست. و تغییرات نرخ تورم 

 دهد.نشان می
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 یر سیاست پولي )نرخ بهره( بر تغییرات تورمتأثد( 

اثر  ت پولی(،شدن، نرخ بهره )سیاسیجهانهای العمل تغییرات نرخ تورم به شوکنتایج آزمون عکس

در  سرمایه ثابت ناخالص داخلی شدن و نرخ بهره، نرخ ارز حقیقی و تشکیلیجهانتعاملی 

 است. شدهدادهنشان  21تا  17نمودارهای 

 

  

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم17نمودار 

 به شوک نرخ بهره

: پاسخ به شوک تغییرات 18نمودار 

 تورم

 شدنيجهانبه شوک 

  
 : پاسخ به شوک تغییرات تورم19نمودار 

به شوک متغیر تعاملي نرخ بهره و 

 شدنيجهان

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم20نمودار 

 به شوک نرخ ارز حقیقي
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 : پاسخ به شوک تغییرات تورم21نمودار 

به شوک تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 

 داخلي

 منبع: محاسبات تحقیق

 

العمل های اول عکسهای نرخ بهره در دورهتغییرات نرخ تورم نسبت به شوک 17در نمودار 

تغییرات نرخ  18شود. در نمودار العمل آن صفر میبه بعد عکس 5دهد اما از دوره منفی نشان می

-العمل آن در دورهدهد که عکسالعمل منفی نشان میشدن عکسیجهانهای تورم نسبت به شوک

-شود که تغییرات نرخ تورم نسبت به شوکمشاهده می 19رسد. در نمودار های بلندتر به صفر می

العمل شدن در دوره اول مثبت بوده که از دوره دوم عکسیجهانهای متغیر تعاملی نرخ بهره و 

تغییرات  20رسد. در نمودار العمل آن تعدیل و به صفر مییباً عکستقر 6اما از دوره ؛ شودمنفی می

که یالدرحدهد. العمل مثبت و پایدار نشان میهای نرخ ارز حقیقی عکسنرخ تورم نسبت به شوک

 مثبتالعمل اول عکس سه دورههای مخارج مصرفی دولت در تغییرات نرخ تورم نسبت به شوک

 شود.العمل آن تعدیل و صفر میدهد و تا دوره دهم عکسنشان نمی

 

 یر سیاست مالي )مخارج مصرفي دولت( بر تغییرات تولیدتأثه( 

شدن، یجهانهای قی سرانه به شوکالعمل تغییرات تولید ناخالص داخلی حقینتایج آزمون عکس

شدن مالی و مخارج مصرفی دولت، نرخ ارز یجهانمخارج مصرفی دولت )سیاست مالی(، اثر تعاملی 

 است. شدهدادهنشان  26تا  22حقیقی و تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی در نمودارهای 
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 : پاسخ به شوک تغییرات تولید22نمودار 

 مصرفي دولتبه شوک مخارج 

 : پاسخ به شوک تغییرات تولید23نمودار 

 شدنيجهانبه شوک 

  
: پاسخ به شوک تغییرات تولید به 24نمودار 

شوک متغیر تعامل مخارج مصرفي دولت و 

 شدنيجهان

 : پاسخ به شوک تغییرات تولید25نمودار 

 به شوک نرخ ارز حقیقي

 
 : پاسخ به شوک تغییرات تولید26نمودار 

 به شوک تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلي

 منبع: محاسبات تحقیق
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های مخارج مصرفی تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه نسبت به شوک 22در نمودار 

تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه نسبت به  23العمل مثبت دارد. در نمودار دولت عکس

-نیز مشاهده می 24دهد. در نمودار منفی و افزایشی نشان میالعمل شدن عکسیجهانهای شوک

های متغیر تعاملی مخارج شود که تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه نسبت به شوک

تغییرات تولید ناخالص  25العمل منفی نشان داد. در نمودار شدن عکسیجهانمصرفی دولت و 

به بعد  4دهد. از دوره العمل منفی نشان میسوم عکسداخلی سرانه حقیقی از دوره اول تا دوره 

یابد. تغییرات تولید های نرخ ارز حقیقی منفی و پایدار ادامه میالعمل تغییرات تولید به شوکعکس

دهد العمل مثبت نشان میهای تشکیل سرمایه ثابت عکسناخالص داخلی حقیقی سرانه به شوک

 د.مانکه در بلندمدت مثبت و پایدار می

 

 یر سیاست مالي )مخارج مصرفي دولت( بر تغییرات تورمتأثي(  

شدن، مخارج مصرفی دولت یجهانهای العمل تغییرات نرخ تورم به شوکنتایج آزمون عکس

شدن مالی و مخارج مصرفی دولت، نرخ ارز حقیقی و تشکیل یجهان)سیاست مالی(، اثر تعاملی 

 است. شدهدادهنشان  31تا  27سرمایه ثابت ناخالص داخلی در نمودارهای 

 

  
 : پاسخ به شوک تغییرات تورم27نمودار 

 به شوک مخارج مصرفي دولت

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم28نمودار 

 شدنيجهانبه شوک 
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پاسخ به شوک تغییرات تورم به : 29نمودار 

 شوک

متغیر تعاملي مخارج مصرفي دولت و 

 شدنيجهان

 : پاسخ به شوک تغییرات تورم30نمودار 

 به شوک نرخ ارز حقیقي

 
 : پاسخ به شوک تغییرات تورم31نمودار 

به شوک تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 

 داخلي

 منبع: محاسبات تحقیق

 

العمل مثبت های مخارج مصرفی دولت عکستورم نسبت به شوکتغییرات نرخ  27در نمودار 

 28در نمودار  مثبت و پایدار ادامه دارد. صورتبهالعمل آن کاهش عکس 4دهد که از دوره نشان می

دهد که از العمل مثبت جزئی نشان میشدن عکسیجهانهای تغییرات نرخ تورم نسبت به شوک

نیز  29رود. در نمودار گردد و اثر آن از بین میت صفر برمیالعمل آن به سمبه بعد عکس 2دوره 

های متغیر تعاملی مخارج مصرفی دولت و شود که تغییرات نرخ تورم نسبت به شوکمشاهده می

العمل آن کاهشی شده عکس 3العمل مثبت نشان داده است که از دوره عکس 2شدن تا دوره یجهان

العمل منفی نسبت تغییرات نرخ تورم از دوره دوم عکس 30مودار در ن رود.و در بلندمدت از بین می
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شود که تغییرات نرخ مشاهده می 31دهد. با توجه به نمودار های نرخ ارز حقیقی نشان میبه شوک

های تشکیل سرمایه از دوره اول تا دوره چهارم مثبت و افزایشی است ولی از تورم نسبت به شوک

 باشد.می دارادامهیافته و کاهشالعمل آن دوره پنجم عکس

 

 گیري کلي. بحث و نتیجه5

های پولی و مالی در منتخبی از شدن بر کارایی سیاستیجهانیر تأثاین پژوهش به بررسی در 

یون برداری مبتنی بر خود رگرسبا روش  2000-2019کشورهای اسلامی در طول دوره زمانی 

و از  شدنیجهانپروکسی  عنوانبهشدن کوف یهانجهای تابلویی پرداخته شد. از شاخص داده

پروکسی سیاست پولی و از مخارج مصرفی دولت نیز  عنوانبهمتغیرهای حجم نقدینگی و نرخ بهره 

ها به شرح از آزمون پاسخ به شوک آمدهدستبهپروکسی سیاست مالی استفاده شد. نتایج  عنوانبه

 زیر است:

شدن مالی،تغییرات تولید یجهانولید ناخالص داخلی به شوک العمل تغییرات تبا توجه به عکس

که یدرحالدهد العمل منفی فزاینده نشان میشدن عکسیجهانهای ناخالص داخلی به شوک

العمل شدن و حجم نقدینگی عکسیجهانهای متغیر تعاملی تغییرات تولید ناخالص داخلی به شوک

شدن با تعامل سیاست پولی )حجم نقدینگی( منجر به یجهاندهد. لذا مثبت و افزایشی نشان می

شدن نوسانات تولید در یجهانشود. بر این اساس افزایش تغییرات تولید در کشورهای اسلامی می

 دهد.یر قرار میتأثهای پولی را تحت این کشورها را افزایش داده و کارایی سیاست

شدن مالی به لحاظ نرخ یجهانی به شوک العمل تغییرات تولید ناخالص داخلبا توجه به عکس

دهد و شدن تغییرات تولید ناخالص داخلی را افزایش مییجهانبهره )پروکسی سیاست پولی( ،

العمل شدن مالی و نرخ بهره عکسیجهانهای متغیر تعاملی تغییرات تولید ناخالص داخلی به شوک

هره باعث افزایش تغییرات تولید ناخالص شدن با تعامل نرخ بیجهانبنابراین ؛ دهدمثبت نشان می

شود و در شرایط اعمال سیاست پولی از طریق نرخ بهره باعث افزایش تغییرات تولید داخلی می

یابد. پس سیاست یمناخالص داخلی خواهد شد  و کارایی سیاست پولی از طریق نرخ بهره کاهش 

کارآیی لازم را نداشته و منجر به تشدید شدن یجهاناز طریق نرخ بهره در تعامل با  اجراشدهپولی 

 شود.تغییرات تولید ناخالص داخلی در کشورهای اسلامی می

العمل مثبت نشان داده است، و نسبت شدن عکسیجهانهای تغییرات نرخ تورم نسبت به شوک

دهد که العمل مثبت نشان میشدن در چند دوره اول عکسیجهانبه متغیر تعامل حجم نقدینگی و 

شدن و سیاست پولی یجهانبنابراین تعامل ؛ دهدالعملی نشان نمییباً عکستقرهای بلندتر در دوره

شدن یجهاندهد و با اجرای سیاست پولی با تعامل )حجم نقدینگی( تغییرات نرخ تورم را کاهش می
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یر تأثمدل  کند. نتایجکند. وکارایی سیاست پولی بهبود پیدا میاز تغییرات نرخ تورم جلوگیری می

های شدن و سیاست پولی از کانال نرخ بهره نشان داد تغییرات نرخ تورم نسبت به شوکیجهان

اما از ؛ دهدالعمل منفی نشان میشدن مالی و نرخ بهره  در دوره اول تا دوم عکسیجهانتعاملی 

به کاهش  شدن منجریجهانشود. پس نرخ بهره در تعامل با دوره پنجم اثرات تعدیل و صفر می

 شود که حاکی از افزایش کارایی سیاست پولی از کانال نرخ بهره است. تغییرات نرخ تورم می

 شدن از کانال سیاستیجهانهای تغییرات تولید ناخالص داخلی به شوک داد کهنتایج نشان 

ی هاشوک دهد و تغییرات تولید ناخالص داخلی بهالعمل منفی نشان میمالی در بلندمدت عکس

د. لذا العمل منفی دارشدن و مخارج مصرفی دولت نیز در بلندمدت عکسیجهانمتغیر تعاملی 

 ودهد ییاست مالی تغییرات تولید در کشورهای اسلامی را افزایش مباسشدن در تعامل یجهان

ش فزایالی را معناداری تغییرات  تولید ناخالص داخ طوربهشدن مالی از کانال سیاست مالی یجهان

 های مالی را کاهش داده است.شدن مالی کارایی سیاستیجهاندهد پس می

ده ان نداالعملی نششدن عکسهای جهانینتایج نشان داد که تغییرات نرخ تورم نسبت به شوک

شدن انیهای متغیر تعاملی مخارج مصرفی دولت و جهاست. و تغییرات نرخ تورم نسبت به شوک

خ ییرات نرشدن تأثیری بر تغبنابراین تعامل سیاست مالی و جهانی دهد؛العملی نشان نمیعکس

 شود.های مالی دچار تغییر نمیتورم ندارد. و کارایی سیاست

ا تحت رهای مالی های مالی کارایی سیاستیاستباسشدن در تعامل یجهانبا توجه به نتایج 

غییرات تلی نگران های مااجرای سیاستتوانند با بنابراین کشورهای اسلامی می؛ دهدیر قرار نمیتأث

خ یرات نرهای پولی تغییاستباسشدن و تعامل آن یجهانتورمی و تولید ناخالص داخلی نباشند. 

های ستای سیادهد. بنابراین کشورهای اسلامی با اجرتورم و تولید ناخالص داخلی را افزایش می

 د برخوردار شوند.تواننشدن به نحو مطلوبی نمییجهانپولی از مزایایی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

8 
] 

                            27 / 32

https://mieaoi.ir/article-1-1388-fa.html


 دیزجي، علیرضا تمیزي ، منیرهاسکویي پایتختي علي رباب ازلي، سید .../  هاي پولي وآیي سیاستکاربر  شدنيجهان ریتأث    90

 

 منابع

های بررسی اثرات نامتقارن شوک"(، 1390پور، حسین، فلاحی، فیروز و تلسچی، الناز ) اصغر  .1

فصلنامه اقتصاد ، "سوئیچینگ-پولی بر قیمت در ادوار تجاری ایران با استفاده از تکنیک مارکف
 .183-222، (7) 8و  2، و الگوسازی

مطالعه توسعه مالی "(، 1395فر، محمود و نوبخت، مهدی ) زاده یحییارکاکلی، آنا محمد، آق .2

، "های تابلوییالمللی و نقش آن برجهانی شدن اقتصاد در کشور ایران با استفاده از دادهبین

 .56-37، (22 )6، های رشد و توسعه اقتصادیفصلنامه علمی پژوهشی پژوهش

ها، اثرات سیاست پولی بر حجم سپردهبررسی "(، 1385اصغر )تقوی، مهدی، لطفی، علی .3

، پژوهشنامه " (1374-1382های تسهیلات اعطایی و نقدینگی نظام بانکی کشور )طی سال

 .143-146، (20) 6، دوره 1اقتصادی،  پیاپی 

تبیین رابطه بین "(، 1399خلیلی عراقی، سید منصور، برخورداری، سجاد و گلوانی، امین ) .4

 ،تحقیقات اقتصادی، "ت پولی با استفاده از شاخص ترکیبی فازیتوسعه مالی و کارآیی سیاس

 .585-608،  (3) 55دوره 

های مالی دولت از مسیر تغییر در ارزیابی اثرات سیاست"(، 1393زاده، مهدیه )رضاقلی .5

 .39-50، (9) 5، وکارپژوهشنامه اقتصاد و کسب، "درآمدهای مالیاتی بر اشتغال

 مخارج اجزاء بر سیاسی و اجتماعی اقتصادی، شدنجهانی اثر بررسی" ،(1396) منیره رفعت، .6

 مطالعات پژوهشی-علمی فصلنامه ،"دولت غیرکارای و کارا مخارج بر تأکید با ایران در دولت
 .247-223 ،(24) ششم، سال ،ایران کاربردی اقتصادی

 جریان تحلیل" ،(1393) نیر ابراهیمی، و اسماعیل سید مرتضوی،. اسماعیل قاسمی،. نادر زالی، .7

 فصلنامه ،"خاورمیانه کشورهای با مقایسه و ایران در کوف شاخص از استفاده با شدنجهانی

 .161-193 ،(12) 1 الملل، بین روابط های پژوهش

یر توسعه مالی بر تأث"(، 1399باباجان، اکبر ) پور یرزام زنگنه، ایمان، اکبری مقدم، بیت اله، .8

، فصلنامه اقتصاد مالی، "یافت الگوی کالمن فیلترره لحاظ تراز تجاری: کارایی سیاست پولی با

14 (51) ،220-195. 

های پولی و ای اثرگذاری سیاستبررسی مقایسه"(، 1398مهر، مسعود و غفاری، هادی )سعادت .9

دو فصلنامه سازی ، مدل تعادل عمومی پویای تصادفیمالی بر اقتصاد ایران در قالب یک الگوی 
 .51-74، (1)،6، سال های اقتصادیمطالعات و سیاست

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

8 
] 

                            28 / 32

https://mieaoi.ir/article-1-1388-fa.html


 91         1403 بهار، ششم و چهلفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

ؤثر بر مبررسی عوامل "(، 1395زاده آذر، فاطمه و موسوی، سها ) باقر .صادقی، سید کمال .10

صلنامه ف، "ریسک بازار سهام با تأکید برجهانی شدن مالی در قالب رفتار پویای بازار سهام
 .87-100، (1)4، پژوهشی مدیریت دارایی و تأمین مالی-علمی

ساطی در ایران: های مالی انببررسی کارایی سیاست"(، 1395هژبرکیانی، کامبیز ) غلامی، الهام، .11

 .25-1، (35) 10، فصلنامه اقتصاد مالی، "ایمقایسه تطبیقی الگوی ور خطی و آستانه

و یاست پولی ستعیین قواعد "(، 1392، عبدالله )پور جوان، مجتبی و قربان نژاد .فرازمند، حسن .12

 69-88، 67، های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهش، "مالی بهینه در اقتصاد ایران

م: تئوری و شدن مالی و بازده سهاجهانی"(، 1395قادری، سامان و رستمی نوروزآباد، مجتبی ) .13

 .715-734، (4) 18، تحقیقات مالی، "های سری زمانیشواهدی از داده

طبیقی بررسی ت"(، 1396جعفری صمیمی، احمد ) علیرضا،فرج،  زاده کناری، صدیق، پور قلی .14

 .60-27،(4)4، های کاربردی اقتصادفصلنامه نظریه، "کارآیی سیاست پولی بهینه در ایران

، "توسعهگرایی و تأثیر آن بر کشورهای درحالشدن و منطقهجهانی"(، 1378کومسا، آسفا ) .15

 .85-97، 138و  137گیوی، ، ترجمه اسماعیل مردانی اقتصادی-اطلاعات سیاسی

قتصادی ارزیابی رشد ا"(، 1393گوگردچیان، مرضیه ) گوگردچیان، احمد، طیبی، سید کمیل، .16

ردی پژوهشی مطالعات اقتصادی کارب-فصلنامه علمی، "شدن مالیجهانی در فرآیند جهانی
 .221-205، (9)3، ایران

در اقتصاد  مدیریت بهینه سیاست پولینقشه راه "(، 1393نی، امیرحسین، قربانی، سعید )مزیّ .17

 .60-41، (5)2، های مالی و اقتصادیفصلنامه سیاست، "ایران

18. Adegoriola, A. E (2018)."An Empirical Analysis of Effectiveness of 

Monetary and Fiscal Policy Instruments in Stabilizing Economy: Evidence 

from Nigeria", Social Sciences, Vol. 3, No. 7, pp. 133-140 

19. Bernanke, B (2007). "Globalization and Monetary Molicy", Speech at the 

Fourth Economic Summit. Stanford Institute for Economic Policy Research. 

pp. 1-19. 

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

Channel of Monetary Policy Transmission", Journal of Economic 

Perspectives, Vol. 9, No.4, pp. 27-48. 

21. Blanchard, O and Fisher, S (1989), "Lectures on Macroeconomics", Vol. 1, 

MIT Press Book,  
22. Bruno, V. & Shin, H. S (2015). "Cross-Border Banking and Global 

Liquidity". Rev. Econ. Stud. Vol. 82, No. 2, pp. 535–564. 

23. Christiano, L. J., Eichenbaum, M and Evans, C. L (1999), "Monetary policy 

shocks: What have we learned and to what end?," Handbook of 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

8 
] 

                            29 / 32

https://ideas.repec.org/h/eee/macchp/1-02.html
https://ideas.repec.org/h/eee/macchp/1-02.html
https://ideas.repec.org/h/eee/macchp/1-02.html
https://ideas.repec.org/s/eee/macchp.html
https://mieaoi.ir/article-1-1388-fa.html


 دیزجي، علیرضا تمیزي ، منیرهاسکویي پایتختي علي رباب ازلي، سید .../  هاي پولي وآیي سیاستکاربر  شدنيجهان ریتأث    92

 

Macroeconomics, in: J. B. Taylor & M. Woodford (ed.), Handbook of 

Macroeconomics, Edition 1, Vol. 1, Chapter 2, pp. 65-148. 

24. Das, D. K (2006). "Globalization in the World of Finance: An Analytical 

History", Global Economy Journal, Vol. 6, No. 1. pp. 1-25 

25. de Mendonça, H. F. & Nascimento, N. C (2019). "Monetary Policy 

Efficiency and Macroeconomic Stability: Do Financial Openness and 

Economic Globalization Matter? ", The North American Journal of 

Economics and Finance, Vol. 51, pp.1-20.  

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

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

27. Fukuyama, F (2001). ''Social Capital, Civil Society and Development'', Third 

World Quarterly, Vol. 22, No. 1, pp. 7-20. 

28. Georgiadis, F. & Mehl, A (2016). "Financial Globalisation and Monetary 

Policy Effectiveness", Journal of International Economics, Vol. 103, pp. 

200–212. 

29. Goldsmith, R (1696). "Financial Structure and development, New Haven", 

The Economic Journal, Vol. 80, No. 318, pp. 365-367. 

30. Holtz-Eakin, D, Newey, W. & Rosen, H. S (1988). "Estimating Vector 

Autoregressions with Panel Data", Econometrica, Vol. 56, No. 6, pp. 1371-

1395. 

31. Kamin, S (2010). "Financial Globalization and Monetary Policy", 

International Finance Discussion Paper, Vol. 1002, pp. 1-58. 

32. Krugman, P (1996). "Past And Prospective Causes of High Unemployment". 
Economic Review, Vol. 79 , pp. 23-47. 

33. Krylova, E (2002), "The Credit Channel of Monetary Policy: Case of 

Audtria", Economics Series, No. 111. 

34. Lambertiri, L and Roveli, R (2004), "Independent Ordinated", Cambridge 

University Press. 

35. Love, I. & Ziccino, L (2006). "Financial Development and Dynamic 

Investment Behavior: Evidence from Panel VAR", The Quarterly Review of 

Economics and Finance, Vol. 46, No. 2, pp. 190-210. 

36. McKinnon, R. I (1963); "Optimum Currency Areas", American Economic 

Review, Vol. 53, No. 4, pp. 717-724. 

37. Mishkin, F. S (1999). "International Experiences with Different Monetary 

Policy Regimes", Journal of Monetary Economics, Vol. 43, No. 3, pp. 579-

605. 

38. Petrson, D and Lerner, D (1971), "Optimal Control and Monetary Policy, 

International Economic Rewive", Vol. 12, No. 2. 

39. Prasad, E., Rogoff, K, Wei, S. J. & Kose, A (2003). "Effect of Financial 

Globalization on Developing Countries, Some Empirical Evidence", 

Economic and Political Weekly, Vol. 38, No. 41, pp. 4319-4330. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

8 
] 

                            30 / 32

https://ideas.repec.org/s/eee/macchp.html
https://ideas.repec.org/b/eee/maches/1.html
https://ideas.repec.org/b/eee/maches/1.html
https://mieaoi.ir/article-1-1388-fa.html


 93         1403 بهار، ششم و چهلفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

40. Rao, J. (1998). "Openness, Poverty and Inequality; Back Ground Paper 

Prepared for the Human Development Report (1999)  " ; New York; UNDP; 

May. Available at http://www.fao.org/es/seminar/mohanrao.pdf 
41. Rey, H (2013). "Dilemma not Trilemma: the Global Cycle and Monetary 

Policy Independence", Proceedings - Economic Policy Symposium - 

Jackson Hole, pp. 1–2. 

42. Samba, M. & Mbassi, C (2016). "Does Financial Development Spur 

Macroeconomic Policy Efficiency in the Cemac Countries? An Empirical 

Evaluation", Business and Economics Journal, Vol. 7, No. 2, pp. 1-7. 

43. Sargent, T and Wallace, N (1975), "Rational Expectation, the Optimal 

Monetary Insrument and Optimal Money Supply Rule", Journal of Political 

Economy, Vol. 83, No. 2, pp. 241-254. 

44. Shaw, E. S (1974). "Financial Deepening in Economic Development", The 

Journal of Finance, Vol. 29, No. 4, pp. 1345-1348. 

45. Shin, H. S (2012). "Global Banking Glut and Loan Risk Premium", IMF 

Econ. Re, Vol. 60, No. 2, pp. 155–192. 

46. Tan, C. T., Mohamed, A., Habibullah, M. S and Chin, L (2020), "The 

Impacts of Monetary and Fiscal Policies on Economic Growth in Malaysia, 

Singapore and Thailand, South Asian Journal of Macroeconomics and 

Public Finance", Vol. 1, No. 9, pp. 114-130. 

47. Taylor, J. B. & Williams, J. C (2011). "Simple and Robust Rules for 

Monetary Policy". In B. M. Friedman and M. Woodford (eds.), Handbook of 

Monetary Economics, Vol. 3B, Amsterdam: Elsevier. Federal Reserve Bank 

of Francisco. 

48. Woodford, M (2007). "Globalization and Monetary Control, International 

Dimensions of Monetary Policy", NBER Chapters. National Bureau of 

Economic Research, pp. 13–77. 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

8 
] 

                            31 / 32

https://mieaoi.ir/article-1-1388-fa.html


 دیزجي، علیرضا تمیزي ، منیرهاسکویي پایتختي علي رباب ازلي، سید .../  هاي پولي وآیي سیاستکاربر  شدنيجهان ریتأث    94

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

8 
] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            32 / 32

https://mieaoi.ir/article-1-1388-fa.html
http://www.tcpdf.org

