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تبیین رابطه غیرخطی بین خلق پول و حاکمیت قانون با رویکرد 

 (PSTRای )آستانه

 1 عباس مطهری نژاد
 2 زهرا نصراللهی

 4/11/1401: پذیرش تاریخ                                          20/9/1401 :دریافت تاریخ

 چکیده
دو  ،نگییکی از ابزارهای نیل به اهداف اقتصاد کلان، کنترل حجم نقدینگی است. درخصوص رشد حجم نقدی

افزایش  حاکمیت و تعهد به قوانین برای خلق پول، مانعی برای ،دیدگاه مطرح است. بر اساس یک دیدگاه
کند. پس یکی می تأکیدنترل یا رشد نقدینگی بر نقش مهم نهادها در ک ،قاعده حجم پول است. این دیدگاهبی

یگر، چگونگی از علل رشد نقدینگی را باید در قوانین و میزان حاکمیت قانون کشورها بررسی کرد. دیدگاه د
 ،نی مدت پولکند. سوء مدیریت طولاگذاری آن را مطرح میتأثیرهای خلق پول بر حاکمیت قانون و کانال تأثیر
از  شود. هدفجر منبینی داشته باشد و به تغییر نهادی و بعضاً بنیادی تواند اثرات ناگهانی و غیرقابل پیشمی

ز مدل پانل ا ،تبیین رابطه غیرخطی بین خلق پول و حاکمیت قانون است. برای این منظور ،مقاله حاضر تدوین
-2020مانی زهای دارنده ذخایر نفتی، طی دوره های سالانه کشور(، بر اساس دادهPSTRای )با رویکرد آستانه

منفی با  رابطه ،آمده، متغیرهای خلق پول و حاکمیت قانوندستاستفاده شده است. بر اساس نتایج به 2002
عاملی  ،صل از آنخلق پول و تبعات حا ،ید پذیرش هر دو دیدگاه است. به عبارت دیگرؤم ،یکدیگر دارند و نتایج

کند. همچنین حاکمیت قانون را دستخوش تغییرات کرده و آن را تضعیف می ،ی مختلفهااست که از کانال
یت قانون یکی از علل ضعف حاکم ،شود. بنابراینمیمنجر ضعف قوانین در کشورهای نفتی، به رشد خلق پول 

 در این کشوها را باید در خلق پول و تبعات حاصل از آن جستجو کرد.

 ای پانلمیت قانون، کیفیت مقررات، مدل رویکرد آستانهپول، حاک خلق واژگان کلیدی:

 JEL :O23, E43, G21 بندیطبقه
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 مقدمه. 1

بر رشد  مؤثرعنوان عوامل گذاری بهانداز و سرمایهبر نقش پس ،های اولیه رشد اقتصادیدر مدل

عواملی مثل رشد دانش و تکنولوژی، مهارت انسانی و رشد  ،های بعدیشد. در مدلمی تأکیداقتصادی 

اخیر، بر نقش عوامل غیراقتصادی مانند دموکراسی و  ۀتجارت مورد توجه قرار گرفت. در چند ده

دموکراسی را عامل اصلی رشد و توسعه  ،(1999) 1شود. آمارتیا سنمی تأکیدنهادها بر رشد اقتصادی 

به عقیده او،  پردازد کها میبه نقش نهاده ،(1990) 2(. نورث4 :8138داند )شیرزادی، اقتصادی می

 های نهفته در مبادلات بشری، اعم از مبادلات سیاسی، اقتصادینهادها باعث ساختارمند شدن انگیزه

های تر، محدودیتشوند. نهادها قوانین بازی در یک جامعه هستند یا به طور رسمیمی و یا اجتماعی

، 3؛ عجم اغلو258: 1984دهی به تعاملات انسانی هستند )نورث، انسان برای شکل توسط طراحی شده

ای برای مل بازارها از اهمیت ویژهاکتو  تأسیس(. نهادهایی مانند ساختار حقوق مالکیت و 25: 2005

 کنند. زیرا به تخصیص بهینه منابع کمک می ؛نتایج اقتصادی برخوردار هستند

ند. بر اساس رویکردی که دار تأکیدنیز بر نقش نهادهای سیاسی  ،(2005اوغلو و همکاران )عجم

نامیده شد، توزیع قدرت سیاسی بر حقوق مالکیت و حاکمیت  4«سلسله مراتب نهادها»ها توسط آن

کنند که توزیع منابع و توزیع ها استدلال می(. آن2014، 5گذارد )فلاچیر و همکارانمی تأثیرقانون 

از طریق اثرشان روی  غالبی روی مسیر رشد کشورها دقیقاً تأثیر ،هم اما نه لزوماً( قدرت )احتمالاً با

اوغلو و همکاران (. از دید عجم41: 2018، 6نهادهای اقتصادی مانند حقوق مالکیت دارند )هارتول

قدرت سیاسی و توزیع منابع در یک دوره، اقدامات اقتصادی همان دوره و چگونگی توزیع  ،(2005)

دهد. از این دید، این نهادهای سیاسی قرار می تأثیرسیاسی و توزیع منابع در دوره بعد را تحت  قدرت

 گذارند.هستند که بر متغیرهای اقتصادی اثر می

ها در معرض نواع دارایی، قرنعنوان نقدترین دارایی و ابزاری برای خرید اپول به ،از طرف دیگر

ناسازگاری »توسعه ادبیات اقتصادی مرتبط با موضوعات  کاری سیاسی قرارگرفته است، که بهدست

تر از همه، ادبیات در حوزه (. برجسته476: 1977، 8شده است )کیدلند و پرسکاتمنجر  7«پویا

و از آن شده آغاز  ،(1992) 9(، است که با مطالعات کوکرمن و همکارانCBIاستقلال بانک مرکزی )

سعی شده که نشان  ،صورت گرفته است. در این مطالعات مطالعات متعدد دیگری در این حوزه ،پس

های سیاسی برای تواند در شرایط خاص، انگیزههای پولی مناسب میداده شود، چگونه سیاست

 دستکاری و اعمال نفوذ در خلق پول نامتعارف را کاهش دهد.

                                                                                                                                  
1. Amartya sen (1999). 
2. North (1990). 
3. Acemoglu (2004). 
4. hierarchy of institutions 
5. Flachaire et al. (2014). 
6. Hartwell (2018). 
7. Dynamic Inconsistency 
8. Kydland and Prescott (1977). 

9. Cukierman et al. (1992). 
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د. رفتار افراطی به چالش کشیده شو ،تواند در خلال اختلالات شدید اقتصادیمی ،لیکن این ادعا

نهادهای از سوی نهادهای اقتصادی، چه در خلال یا در تسریع یک بحران، ممکن است به نوبه خود، 

ای سرعت، وضعیت موجود را به شیوهکند و بهمختل یا تعیین ها را سیاسی و مسیرهای بعدی آن

ایی را دارند که تغییراتی را های تورم شدید، این توانهای بحران، دورهثبات کننده تغییر دهد. دورهبی

نهادهای سیاسی را تغییر دهند. حتی  ،درنتیجه و در توزیع قدرت در سراسر جامعه تحمیل کرده

های سیاسی را تغییر دهد زنی و ائتلافهای چانهاستراتژی ،ممکن است« ترعادی»اختلالات اقتصادی 

 (.39: 2018و نهادهای سیاسی یک کشور را متحول کند )هارتول، 

انکارناپذیری بر  تأثیر ،بخش مالی و کیفیت قانون ۀاین باورند که توسع برخی از اقتصاددانان بر

عملکرد بخش پولی و کلان اقتصادی کشورها داشته است، تا حدی که امروزه در اکثر کشورهای 

)احمد و  دهندای از تحولات در اقتصاد جهانی را به این بازارها نسبت میبخش عمده ،یافتهتوسعه

توسعه متفاوت است. در بسیاری از کشورهای (. اما شرایط در کشورهای درحال191: 2022، 1همکاران

به دلیل دولتی بودن بخش بزرگی از نظام مالی، خدمات بانکی ناکارا، کمبود منابع،  ،در حال توسعه

یررسمی، نهادها وجود ساختار دوگانه بخش مالی )رسمی و غیررسمی( و غالب بودن عملکرد بخش غ

کندی رشد در  ،رو، برخی از اقتصاددانانمطلوب برخوردار نیستند. ازاین کارآییو مؤسسات مالی از 

نیافتگی بخش مالی و عدم ثبات در این توسعه را به ناکارآمدی و توسعهبرخی از کشورهای درحال

توصیه  ،ترشد سریعمند این بخش را برای دستیابی به ردهند و اصلاحات نظامبخش نسبت می

 (.43: 2020، 2کنند )لی و همکارانمی

حجم نقدینگی باشد؛ از آنجا که کنترل به دنبال بررسی دو دیدگاه می ،بر این اساس مطالعه حاضر

شود که وجود قوانین معین برای یابی به اهداف کلان اقتصادی است، ادعا میازجمله ابزارهای دست

علت رشد نقدینگی را باید در  ،بنابراین و شودمانع از گسترش غیرمتوازن حجم پول می ،خلق پول

بر نقش مهم نهادها در کنترل یا  ،قوانین و میزان حاکمیت قانون کشورها بررسی نمود. این دیدگاه

 کند )حاکمیت بر رشد یا کنترل حجم نقدینگی اثرگذار است(.می تأکیدرشد نقدینگی 

خلق پول بر  تأثیردارد و چگونگی  تأکیدبر موضوع خلق پول و منافع ناشی از آن  ،دیدگاه دیگر

ها و کند. تعیین حجم پول در اختیار دولتگذاری آن را بررسی میتأثیرهای حاکمیت قانون و کانال

توانند پول خلق کنند. اگر به پول به عنوان رسیدی برای مقامات پولی قرار دارد و این دو گروه می

کشور را تعیین کرده و  GDPلید نگاه کنیم، به این معنی که افراد یک ملت با تولید و خلق ثروت، تو

در کنار این گروه، گروهی  .کننددر مقابل سهمی که در آن دارند، رسیدی به صورت پول دریافت می

انتخاب دولت و که خلق پول را در اختیار دارند )یا کسانی که به  هستندها و بانکداران( دیگر )دولت

کشور، در کنار گروه  GDPگیرد( و در هنگام تقسیم ها قرار میها پول خلق شده در اختیار آنانکب

                                                                                                                                  
1. Ahmed et al. (2022). 

2. Li et al. (2020). 
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اند. این همان نقشی نداشته ،برند، در حالی که در تولید آناول قرار گرفته و از تولید داخلی سهم می

 خلق پول بر مالکیت است.  تأثیر

قانون  به تبیین رابطه بین خلق پول و حاکمیت ،مطالعه حاضرباتوجه به این دو دیدگاه، در 

تر کنون کم؟ موضوعی که تایک رابطه خطی یا غیرخطی است ،آیا این رابطه و اینکه شود،پرداخته می

د و ای در این خصوص مشاهده نشمقاله ،مورد توجه واقع شده، به طوری که در مطالعات داخلی

کشورهای  بسیار محدود است. در این پژوهش، رابطه دوسویه در ،مطالعات خارجی نیز در این زمینه

ای انتقال کارگیری رویکرد آستانهو با به 2002-2020منتخبِ دارنده ذخایر نفتی، طی دوره زمانی 

 گیرد.مورد بررسی قرار می ،(PSTRملایم پانل )

 موضوع ادبیات. 2

 رابطه سیاست پولی و حاکمیت قانون بررسی. 1-2

ایده جدیدی نیست و در  ،پول بر عملکرد نهادهای سیاسی و سایر نهادهای اقتصادی تأثیرموضوعِ 

حال، در بسیاری از در ادبیات مختلف اقتصاد سیاسی مطرح شده است. بااین ،طول دو قرن گذشته

 تأثیرشکل معکوس مطرح و بر های نظری و تجربی در ادبیات اقتصاد مدرن، این پرسش بهپژوهش

حاکمیت قانون یا کیفیت نهادی بر سیاست پولی یا طراحی نهادهای سیاست پولی متمرکز شده است 

(. این ادبیات به دلیل تلاش برای جداسازی عوامل 368: 2013، 2س و میهوف؛ فتا1999 ،1)میشکین

مدت اقتصاد کلان )رشد اقتصادی یا تورم(، تمایل دارد فرض کند که کننده پیامدهای کوتاهتعیین

شود زا ارائه میطور برونهای درونزا، بههارچوبجای تعیین در چبه ،سطح حاکمیت قانون یک کشور

های کلان اقتصادی را از که نهادها و سیاست(، 2016) 3مطالعه کالدرون و همکاران )رجوع شود به

 کنند(.بررسی می 2008تا  1984

 ،هارد مناسب نهادهای پولی و آثار آندهد که عملکنشان می ،نتایج تجربی حاصل از این مطالعات

ای از ادبیات مربوط بخش عمده(. 12: 2003، 4به حاکمیت قانون بستگی دارد )ایجفینگر و استادهودرز

گیرد که نهادهای سیاست پولی مشتق از نهادهای حول این فرض شکل می ،به استقلال بانک مرکزی

ن است که برای در امان ان نشده باشد(. نتیجه این تفکر، آصراحت بیسیاسی هستند )حتی اگر به

یکن مستقل بودن بانک مرکزی به ماندن پول از فشارهای سیاسی، بانک مرکزی باید مستقل باشد. ل

تواند از دولت مستقل باشد؟ وقتی یک نهاد، چه معنی است؟ چگونه یک نهاد عمومی )دولتی( می

دور بودن از  دلیلبالاجبار یک نهاد خصوصی است. حال اگر پول و خلق پول به  ،عمومی نباشد

انه دیگری وجود نخواهد بهای منفعت طلآیا انگیزه ،از دست دولت خارج شود ،فشارهای سیاسی

 تر به آن توجه شده است. داشت؟ اینها مطالبی است که کم

                                                                                                                                  
1. Mishkin (1999) 
2. Fatás and Mihov (2013) 
3. Calderón et al. (2016) 

4. Eijffinger and Stadhouders (2003) 
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ن است که پول و بانک مرکزی آموضوع دیگری که در این ادبیات غالباً مورد غفلت قرار گرفته، 

تواند عنوان مثال، در درازمدت، سیاست پولی میتوانند باعث تغییرات نهادی و سیاسی شوند. بهنیز می

 ،مدت پولمستقیم و عمیقی در توزیع قدرت یک کشور داشته باشد و سوءمدیریت طولانی تأثیر

شود )کویاما منجر بینی داشته و به تغییر نهادی و بعضاً بنیادی پیشتواند اثرات ناگهانی و غیرقابلمی

 (.49: 2015، 1و جانسون

 دو دیدگاه فکری اتریشی و پساکینزی بررسی. 2-2

ول را بر پهای جدید، تقریباً سایر مکاتب اقتصادی نقش جز مکتب کینزینب اقتصادی، بدر بین مکات

های زین(. مکتب کین20 :1396نژاد، دانند )مطهریمتغیرهای حقیقی، حداقل در بلندمدت، خنثی می

ت را های دستمزد و قیموجود چسبندگی ،معتقد به اثرگذاری سیاست پولی است. این مکتب ،جدید

ف به شدت مخال داند. مکتب اتریشی،یقی اقتصاد میهای پولی بر بخش حقعلت اثرگذاری سیاست

ر سطح تولید بزا نسبت به تولید و نه اثرگذار اقتصاد است و پول را متغیری درونمداخلات دولتی در 

 (.127-130 :1384شفیعی،  و گیرد )تشکینیدر نظر می

کنند که ن می، با استدلال تقریباً یکسان، خاطرنشا3)اتریشی( و پساکینزی 2دو رویکرد نئومنگری

نهاد سیاسی نیز محسوب زا در یک سیستم است و به این ترتیب برای خود، یک پول یک ساختار درون

دارند، ولی اظهار نظر متفاوت  ،که این دو مکتب در مورد نحوه عملکرد مقامات پولیشود. درحالیمی

عنوان تهدیدی ساختار نهادی بانک مرکزی و عملکرد مدرن آن را به ،درنهایت هر دو مکتب فکری

 (.372: 2009، 4شناسند )کانوابرای حاکمیت قانون می

از دیدگاه پساکینزی، اجرای سیاست پولی بدون نظارت صریح از سوی نهادهای سیاسی، عدم 

و به یک مقام سیاسی یعنی کسی که عرضه پول را کنترل  کندتعادل در نظام سیاسی ایجاد می

های خود را بر نظام سیاسی تحمیل کرده، از مشروعیت دموکراتیک دهد تا خواستهکند، اجازه میمی

(. به این ترتیب، تفکرات نخبگان مالی کشور جایگزین 165: 1995، 5عبور کند )آرستیس و بین

کنند که استفاده از پول برای اهداف ها استدلال میاتریشیشود. از سوی دیگر، حاکمیت قانون می

سیاستی به معنای تمرکز اختیار در دست افراد معدودی است و امکان نقل و انتقالات خودسرانه را 

کند، استفاده از ( اشاره می2003) 6طور که هانکهکند. همانهایی از جامعه فراهم میدر میان بخش

طور واقعی از حقوق مالکیت هایی از جامعه، به این معنی است که بهشسیاست به نفع یا ضرر بخ

کنند، به عدم پیروی از قوانین هایی که از ارزش پول خود محافظت نمیدولت»شود و محافظت نمی

 «.و حاکمیت قانون متهم هستند
                                                                                                                                  
1. Koyama and Johnson (2015). 
2. Neo-Mengerian 
3. post-Keynesian 
4. Canova (2009). 

5. Arstis and Bain (1995). 
6. Hanke (2003). 
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هایی شتلاپردازی رابطه بین سیاست پولی و حاکمیت قانون، اخیراً رغم سابقه طولانی نظریهبه

ک کشور یبرای توسعه نظریه )با تجربیات مربوطه( در مورد رابطه سیاست پولی با ساختار نهادی 

 صورت گرفته است. 

( است که اشاره 2004) 1هوف و استیگلیتز ۀهای اصلی اولیه در این زمینه، مطالعیکی از مقاله

ها با استفاده از مثال روسیه بگذارد. آن تأثیرتواند بر حاکمیت قانون سیاست پولی سخت می ،کنندمی

، اظهار داشتند عواملی مانند: عدم تجربه اقتصاد بازار، میراث تاریخی فساد، منابع 1990در دهه 

باعث  1992-1993های سازی، بازارهای سرمایه باز و ابرتورم سالطبیعی فراوان، فساد در خصوصی

 کاهش تقاضا برای حاکمیت قانون شده است.

استدلال  ،ای( در مطالعه2015(، کویاما و جانسون )2004وه بر مطالعه هوف و استیگلیتز )علا

های ه دادهها با استفاده از مجموعبرای نهادهای کشور مخرب است. آن سیاست پولی ضعیف که کنندمی

اتی ثببی رابطه منفی قوی بین حاکمیت قانون و ،2011تا  1996کشور در بازه زمانی  143پانل از 

ناد کرده و به ثباتی پولی استتاریخی از بی ۀبرای تبیین جهت علیت به چند نمون وپولی پیدا کردند، 

ثباتی پولی از بی ،هابرد. به نظر آننون را از بین میحاکمیت قا ،ثباتی پولیاین نتیجه رسیدند که بی

 تواند بر حاکمیت قانون اثر بگذارد: چند طریق می

(، اثر کمبود یا فراوانی منابع است ۀکنندهای نسبی )که منعکسولی بر قیمتثباتی پنخست، بی

  ؛کندتوانایی سیستم قیمت در تخصیص منابع را تضعیف می ،گذاشته و از این طریق

به  ،تریهای عدم تعادل پولی، به روشی جدای از تولیدِ کالای جدید یا ترجیحات مشدوم، دوره

گیرندگان امبرای و و ،اندازکنندگان سلب مالکیتبالا و پایدار، از پسرساند. تورم افراد منفعت می

  ؛شودو به توزیع مجدد منابع منجر میکرده منفعت ایجاد 

دهد. در این های غیربازاری را افزایش میانگیزه شرکت در فعالیت ،ثباتی پولیهای بیسوم، دوره

شوند. یممند هد شده و به دائمی کردن آن علاقمنگیرند که از تورم بهرههایی شکل میشرایط گروه

ه این نوع بها کار کنند و تحت چنین احتمالی، سیاستمداران مایل خواهند بود که به نفع این گروه

 مدت نسبت به ثبات بلندمدت( تداوم دهند.ها )به نفع منافع کوتاهسیاست

هایی کاهش بلند مدت چنین سیاست تأثیر که کنندخاطرنشان می ،(2015کویاما و جانسون )

های پولی که معمولاً بر توسعه نهادی است. بحران تأثیرتر و فاصله طبقاتی بیشقدرت طبقه متوسط، 

ویق شوند، تمایل به تشکاری اقتصادی آغاز میتصمیم با انگیزه سیاسی برای دست عنوان یکبه

ه دولت دارند. بقدرت از بازار ت برای انتقال گرایی، تجمیع قدرت در قوه مجریه و سایر اقدامامداخله

ری در هراسی که منجر به سهل انگا ،کنندها به کنترل قیمت و دستمزد اشاره و خاطرنشان میآن

دی های عادی اقتصاد که در زمانگردمنجر تواند به اقداماتی شود، میسیاست پولی مناسب می

 شوند.پذیرفته نمی

                                                                                                                                  
1. Hoff and Stiglitz (2004). 
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توسعه، در  های نفوذ بالقوه برای کشورهای در حالوه بر کانالعلا ،(2018از دید هارتول )

ست نیز ازمان در حال تحول طور همگذار که کل محیط نهادی بهاقتصادهای تازه مستقل یا در حال 

طور صادی بهبه این معنی است که سیستم اقت ،زیرا فقدان حافظه نهادی ؛باید مورد توجه قرار گیرد

شود. در می د، بازیگران جدید و اغلب، الگوهای جدید تولید و تجارت سازگارمداوم با اطلاعات جدی

ت کنند، های مناسب برای تکامل خود را دریافاین محیط، برای نهادها بسیار مهم است که سیگنال

توان به راحتی میهای جدیدی را بهبه این معنی است که کانال ،زیرا وابستگی به مسیر تغییر نهادی

 هدایت کرد. سمت آن 

بهترین عملکرد نهادها مربوط به زمانی است » :کنداشاره می ،(235: 2006) 1طور که کوپالهمان

تواند باعث اختیاری که می .«که به جای تصمیمات اختیاری، توسط قوانین نسبتاً ساده اداره شوند

ها و تشویق ساز وکار قیمتو مرج در مراحل اولیه پیدایش نهادی شود. با غلبه نهادهای پولی بر هرج 

شوند، نهادهایی نیستند که اقتصاد بازار های غیربازاری، نهادهایی که در این محیط ایجاد میفعالیت

تنها در مورد شوند. این امر نهکنند، بلکه نهادهایی هستند که در فضای انحراف ایجاد میرا تسهیل می

ویژه در شرایطی که مقامات کند، بنیز صدق می هادهای سیاسینهادهای اقتصادی، بلکه در مورد ن

ثباتی پولی، این احتمال ای در مواجهه با نیازهای بازار آزاد ندارند. در فضای بیتجربه ،سیاسی جدید

قرار گیرد.  تأثیرطرفی است، تحت پذیری و بیبینیوجود دارد که حاکمیت قانون، که مبتنی بر پیش

های تخلف از قوانین و بزهکاری د، انگیزهگردمیعدالتی تشدید همچنین احساس بی ،در شرایط تورمی

 یابد.نیز افزایش می

مطالعات در  از آنجایی که تعداد و شودبه مطالعات صورت گرفته در این حوزه اشاره می ،در ادامه

 ده است.شاشاره  این موضوع زیاد نیست، به مطالعاتی که ارتباط غیرمستقیم با موضوع داشتند نیز

 پژوهش پیشینه. 2-2

وسعه اقتصادی آیا کیفیت نهادی و توسعه مالی بر ت»ای با عنوان در مطالعه ،(2022احمد و همکاران )

از مدل  رابطه بین کیفیت نهادها و رشد اقتصادی را با استفاده ،«دارد؟ تأثیرکشورهای منتخب 

( برای DOLSز مدل حداقل مربعات معمولی پویا )این مطالعه ادر اند. همگرایی پانل بررسی کرده

های یافته مدت استفاده شده است.پایدار در طولانی بررسی نقش کیفیت نهادی و توسعه مالی در رشد

در  عوامل محرک در رشد اقتصادی پایدار ،دهد که کیفیت نهادی و توسعه مالینشان می مقاله

 مدت هستند.طولانی

 23اقتصاد پیشرفته و  28واکنش نامتقارن بانک مرکزی به تورم را در  ،(2020) 2کاکر و همکاران

کیفیت نهادهای  ،هااند. به نظر آنبررسی کرده 1983-2015اقتصاد نوظهور و در حال توسعه برای دوره 

های بسزایی دارد. همچنین در کشورهایی با فساد پایین، دولت تأثیرسیاسی بر سطح آستانه نرخ تورم 

                                                                                                                                  
1. Koppl (2006). 

2. Kakar et al. (2020). 
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هنگامی که تورم از آستانه نرخ تورم  ،اقتصادی خوب -بوروکراسی کارآمد و شرایط اجتماعیباثبات، 

 دهند.های مرکزی واکنش تهاجمی نشان میرود، بانکفراتر می

کیفیت نهادی و حاکمیت بر توسعه مالی  تأثیربه بررسی  ،(2019) 1چینودا و واندادر پژوهشی، 

 ،اند که نتایجکشور پرداخته 49برای  2004-2016دوره ای در در آفریقا از رویکردهای لحظه

مثبت کیفیت نهادی و حاکمیت بر توسعه مالی است. نتایج همچنین نشان داد که  تأثیردهنده نشان

توجهی از اندازه بخش بانکی بر توسعه مالی کشورهای آفریقایی وجود دارد. با این مثبت قابل تأثیر

 منفی بر جریان مالی وارده به آفریقا دارد. تأثیر ،و منابع طبیعی حال، جمعیت روستایی، کل جمعیت

آن  تأثیرتغییر سیاست پولی و  ،به بررسی سلسله مراتب نهادها ،ایدر مطالعه ،(2018) 2هارتول

پرداخته است. نتایج نشان  1939تا  1918های بر حاکمیت قانون در لهستان بین دو جنگ در سال

تهدیدی برای نهادهای سیاسی است که علاوه بر ایجاد  ،خودخودیثباتی پولی بهدهد که بیمی

 برد.مشکلات اقتصاد کلان، حاکمیت قانون را نیز از بین می

ر رشد نقدینگی ب تأثیربه موضوع  ،PSTRدر پژوهشی با رویکرد  ،(1400فر و همکاران )مختاری

 2017تا  2002کشورهای منتخب درحال توسعه و دوره زمانی  یاقتصادی با توجه به کیفت نهادها

 تأثیر ،قدینگینرشد  ،تر باشدای بیشستانهها در صورتی که کیفت نهادها از حد آاند. به نظر آنپرداخته

 ،ندکه وضعیت نهادهای کشور در حد مطلوب نباشخواهد داشت و درصورتی مثبت بر رشد اقتصادی

 ،ر دو رژیممنفی بر رشد اقتصادی خواهد داشت. همچنین، آزادسازی تجاری در ه تأثیر ،رشد نقدینگی

 منفی بر رشد اقتصادی دارد. تأثیر ،اثر مثبت و اندازه دولت در هر دو رژیم

بندی بهبه بررسی تحلیل حساسیت و رت ،ایدر مطالعه ،(1399سید حسین زاده یزدی و همکاران )

لعه، ابتدا با ها در این مطاپرداختند. آن 1395تا  1369های عوامل مؤثر بر ثبات مالی ایران در سال

هادهای ن"های ایران، یک شاخص ثبات مالی ترکیبی در چهار بعد استفاده از تجارب جهانی و داده

س از پها برای ایران ساختند. آن "یت نهادیکیف"و  "بخش خارجی"، "ناقتصاد کلا"، "پذیرسپرده

 "وساناتن"ایجاد شاخص ترکیبی، با استفاده از روش تجزیه و تحلیل حساسیت، مؤثرترین نماگر بر 

نماگر  48ن تعیین کردند. نتایج نشان داد که از میا را شاخص ترکیبی ثبات مالی "مقدار متوسط"و 

سلامت "های اصلی ، که یکی از شاخص"بودجه دولت به تولید ناخالص داخلینسبت کسری "موجود، 

 "ار متوسطمقد"و  "نوسانات"منفی را بر  تأثیرترین است، بیش "کیفیت نهادی"در بُعد  "مالی دولت

تری باید بر یشش ثبات مالی در ایران، تمرکز بشاخص ترکیبی ثبات مالی داشته؛ بنابراین، برای افزای

 باشد. "بت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلینس"کنترل 

به بررسی اثر حجم نقدینگی بر فساد در کشورهای  ،ایدر مطالعه ،(1399کریمی و شهاب )

با استفاده از روش گشتاور تعمیم یافته  2005-2018های طی سال MENAمنتخب منطقه 

(GMMپرداختند. نتایج نشان می )تأثیر ،میزان فساد دوره قبل و نقدینگی دوره جاری بر فساد ،دهد 

                                                                                                                                  
1. Chinoda and Kwenda (2019). 

2. Hartwell (2018). 
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گذار بر فساد کشورهای این تأثیر ترین متغیرد. میزان تولید ناخالص داخلی، بیشمثبت و معناداری دار

میزان فساد را به میزان  ،یک درصد افزایش تولید ناخالص داخلی سرانهکه طوریبهمنطقه بوده است؛ 

های های بانک مرکزی و دولتدهی سیاستدهد. نتایج این تحقیق در جهتدرصد کاهش می 5/4

 باشد.حاکم در هر کشور مفید می

ای به قابل مشاهده است که تاکنون مطالعه ،با نگاهی به مطالعات انجام شده در داخل کشور

ستای این در را ،مطالعه حاضر و بررسی رابطه دوسویه بین خلق پول و حاکمیت قانون نپرداخته است

های اثرگذار بر خلق پول و حاکمیت قانون و شکل تکمیلی و با در نظر گرفتن شاخصمطالعات و به

به بررسی نتایج در کشورهای منتخبِ  ،(PSTRای ملایم پانل )گیری از رهیافت مدل آستانهبهره

های حاکمیتی در نظر گرفتن شاخص دلیلبه  ،روپردازد که نتایج مطالعه پیشدارنده ذخایر نفتی می

له یاری نماید که آیا خلق پول بر حاکمیت أتواند ما را در روشن شدن این مسمی ،در کشورهای منتخب

شود که با میمنجر به خلق نقدینگی در این کشورها  ،گذارد یا ضعف حاکمیت قانونمی تأثیرقانون 

منتخب دارنده ذخایر نفتی و دورۀ زمانی  ( برای کشورهایPSTRای ملایم )طراحی مدل آستانه

 به تجزیه و تحلیل نتایج خواهیم پرداخت.، 2020-2002

 هامدل و داده. ساختار 3

(، تبیین 2018( و هارتول )2022این مطالعه با پیروی از مطالعات احمد و همکاران ) از انجام هدف

 ،ذخایر نفتی است. در این مطالعه رابطه بین خلق پول و حاکمیت قانون در کشورهای منتخب دارنده

( و 1992) 1شود که توسط تراسورتا و اندرسوناز مدل خودگرسیون انتقال ملایم پانل استفاده می

با استفاده از متغیر انتقال و مقدار  PSTRگسترش یافته است. درحقیقت مدل  ،(1994تراسورتا )

کند. مدل رگرسیون سازی میای پیوسته مدلپارامتر شیب، ارتباط غیرخطی میان متغیرها را به شیوه

 شود:به صورت رگرسیون کلی زیر تصریح می ،انتقال ملایم تراسورتا

(1                                                         )𝑦𝑡 = 𝜋′𝑧𝑡 + 𝜃′𝑧𝑡 + 𝐹(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡        

( بردار پارامترهای θ') ،( بردار پارامترهای خطیπ') ،زای مدلبرداری شامل متغیرهای برون tz ،که در آن

شود به صورت یکسان و مستقل با میانگین صفر جزء باقیمانده است که فرض می tu و غیرخطی مدل

𝑢𝑡)و واریانس ثابت  ≈ 𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎2)) اند. همچنین تابع انتقال شده توزیعF(st, γ, c) تواند می

 در قالب روابط زیر تصریح شود: 3و یا نمایی 2صورت لجستیکبه

(2                                                               )F(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) = [
1

1+exp(−𝛾(𝑠𝑡−𝑐))
−

1

2
]     

(3                                             )              F(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) = [1 − exp(−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐))
2

]    

                                                                                                                                  
1. Ter¨asvirta and Anderson (1992). 
2. Logistic 

3. Exponential 
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ابع انتقال تبیانگر  ،(3گذارد و رابطه )تابع انتقال لجستیک را به نمایش می ،(2که رابطه )طوریبه

نشان  c و دهدیپارامتر شیب را نشان م γ ؛بیانگر متغیر انتقال است ts ،باشد. در توابع فوقنمایی می

رعت انتقال بیانگر س γکه پارامتر شیب درصورتی بوده،ای یا محل وقوع تغییر رژیم حد آستانه ۀدهند

 ،شود. از سوی دیگر( میF=1( باشد، تابع انتقال برابر یک )c <tsاز یک رژیم به رژیم دیگر است. اگر )

که ر صورتیدمچنین ( خواهد بود. هF=0مقدار تابع انتقال برابر با صفر ) باشد،( c >stکه )درصورتی

 تبدیل به یک مدل خطی خواهد شد.  PSTRمقدار پارامتر شیب به سمت صفر میل کند، مدل 

برای بررسی اثرات متقابل حاکمیت قانون و خلق پول، دو مدل در نظر گرفته شده است. در مدل 

( M، 2نگیبه عنوان متغیر وابسته و در مدل دوم خلق پول )حجم نقدی 1شاخص حاکمیت قانون ،اول

های کشورهای ر وابسته در نظر گرفته شد. متغیرهای کنترلی باتوجه به دسترسی به دادهعنوان متغیبه

 اند. مورد بررسی و بررسی نتایج مطالعات پیشین انتخاب شده

بندی قومی، اقتصادی، اندازه کشور، تقسیم -معیارهای توسعه اجتماعی ،(2014) 3مولر و همکاران

های قانون عرفی )سیستم حقوقی(، میراث استعماری و مذهب غالب را فراوانی منابع طبیعی، سیستم

 کنند. بر حاکمیت قانون در مدل لحاظ می مؤثربه عنوان عوامل 

ازی برای یر مجاز نرخ بیکاری، صادرات، وفور منابع طبیعی، مهاجرت و چند متغ ،(2018هارتول )

 کند. تبیین نوع رژیم پولی، وجود جنگ و غیره برای لهستان استفاده می

ولت، داز متغیرهای آزادسازی تجاری، کیفیت مقررات، اندازه  ،(1400فر و همکاران )مختاری

 اند. گذاری مستقیم خارجی استفاده کردهسرمایه و اثربخشی دولت، کنترل فساد، رشد نقدینگی

از بودن باز متغیرهای اندازه دولت، تولید ناخالص داخلی،  ،(1399مطالعه کریمی و شهاب )در 

 های جاری دولت و تورم استفاده شده است. اقتصاد، هزینه

درآمدهای  ،از متغیرهای توضیحی ،بعد از بررسی مطالعات مرتبط در این حوزه ،در پژوهش حاضر

علت اهمیت نفت در کشورهای ( بهOIL RENT) 4ی(نفتی دولت )درصدی از تولید ناخالص داخل

ای برای توسعه اجتماعی و اقتصادی، باز ( نمایندهGDP GROWTHمورد بررسی، رشد اقتصادی )

(، کیفیت مقررات URBAN) 6(، رشد جمعیت شهرنشینOPEN) 5بودن تجاری

(REGULATORY QUALITY( و وفور منابع طبیعی )RAبه ) لحاظ عنوان متغیرهای توضیحی

 گردد:( برآورد می5( و )4صورت روابط )گردید که دو مدل به

 

 

                                                                                                                                  
1. Rule of Low  

2. Broad money growth (annual %) 

3. Møller et al. (2014). 

4. Oil rents (% of GDP) 
5. Trade (Sum of imports and exports) (% of GDP) 

6. Urbanization growth rate 
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 های نهایی تخمین:مدل

(4                          )𝑅𝑈𝐿𝐸t = 𝛼0 + 𝛽1𝑀𝑡 + 𝛽2𝑂𝐼𝐿𝑅𝑡 + 𝛽3𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽4𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 +

𝛽5𝑈𝑅𝐵𝐴𝑁𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝐺𝑡 + 𝛽7𝑅𝐴𝑡 + (𝜃1𝑀𝑡 + 𝜃2𝑂𝐼𝐿𝑅𝑡 + 𝜃3𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜃4𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 +
𝜃5𝑈𝑅𝐵𝐴𝑁𝑡 + 𝜃6𝑅𝐸𝐺𝑡 + 𝜃7𝑅𝐴𝑡)𝐹(𝑆𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡    

{        𝑡 = 1, … , 𝑇} 

 𝑀t = 𝛼0 + 𝛽1𝑅𝑈𝐿𝐸𝑡 + 𝛽2𝑂𝐼𝐿𝑅𝑡 + 𝛽3𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽4𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 + 𝛽5𝑈𝑅𝐵𝐴𝑁𝑡 +
𝛽6𝑅𝐸𝐺𝑡 + 𝛽7𝑅𝐴𝑡 + (𝜃1𝑅𝑈𝐿𝐸𝑡 + 𝜃2𝑂𝐼𝐿𝑅𝑡 + 𝜃3𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝜃4𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 +

𝜃5𝑈𝑅𝐵𝐴𝑁𝑡 + 𝜃6𝑅𝐸𝐺𝑡 + 𝜃7𝑅𝐴𝑡)𝐹(𝑆𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 (5                                          )  

 برابر است با: Fتابع گذار  ،که در آن

(6                                       )𝐹(𝛾, 𝑠𝑡 , 𝑐) = (1 + 𝑊𝐼{−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐)})−1,        𝛾 > 0    

رفتن گ( با در نظر RULE( بر حاکمیت قانون )Mخلق پول )حجم نقدینگی( ) تأثیر ،در مدل اول

ر نظر حاکمیت قانون بر خلق پول )حجم نقدینگی( با د تأثیرمتغیرهای توضیحی و در مدل دوم، 

 شود.بررسی می ،گرفتن متغیرهای توضیحی

ه  که از صدک رتب ،های حاکمیت قانون و کیفیت مقررات در این مطالعهگیری شاخصبرای اندازه

بود تر شود، نشان از بهنزدیک 100رتبه کشورها به سمت  چه است و هر 100تا  0عیاری بین م

 د.گردکیفیت مقررات دارد، استفاده میشاخص حاکمیت قانون و 

از جمع کل تولید منابع طبیعی )نفت، گاز طبیعی، زغال سنگ، مواد  ،1برای فراوانی منابع طبیعی

 (.2020، 2شود )ردموند و همکارانبه شکل درصدی از تولید ناخالص داخلی استفاده می ،معدنی و جنگل(

جامعه آماری مطالعه حاضر شامل اقتصادهای دارنده ذخایر نفتی شامل عربستان سعودی، ایران، 

کویت، امارات متحده عربی، روسیه، نیجریه، قزاقستان، قطر، الجزایر، اکوادور، ونزوئلا، جمهوری 

های مربوط به شاخص حاکمیتی است. داده 2002-2020یجان، عمان و سودان برای دوره زمانی آذربا

 4(WDIهای توسعه جهانی )ها از پایگاه شاخصو سایر داده 3المللیکشورها از سایت شفافیت بین

 استخراج شده است.

 پژوهش تجربی. نتایج 4

 های توصیفی مطالعهآماره بررسی. 1-4

شده است.  مشخص 2020تا  2002میانگین شاخص کشورهای مورد مطالعه در سال  ،(1در جدول )

تر شود، نزدیک 100رتبه کشورها به سمت  چه المللی، هرسایت شفافیت بین بندیبر اساس رتبه

(، میانگین 1. مطابق نتایج جدول )داردنشان از بهبود شاخص حاکمیت قانون و کیفیت مقررات 

                                                                                                                                  
1. Total natural resources rents (% of GDP) 
2. Redmond et al. (2020). 
3. Transparency International 

4. World Development Indicator (WDI) 
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و  5/35برابر با  ،به ترتیب ،کیفیت مقررات برای کشورهای مورد مطالعه شاخص حاکمیت قانون و

 87/2و  0ها برابر با برای کشور قطر و حداقل آن 81/83 و 69/82و حداکثر این مقدار برابر با  86/36

باشد. میانگین درآمدهای نفتی دولت به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی برای کشور ونزوئلا می

 4/1برای کشور کویت و حداقل این مقدار برابر با  18/58، حداکثر این مقدار برابر با 57/21با برابر 

به مالیات را کاهش داده  هاها هم نیاز آندولت باشد. وجود منابع نفتی در دستبرای کشور سودان می

اعث شده که همواره ها و درآمدهای نفتی تبدیل کرده است. این امر بها را به مرجع توزیع رانتو هم آن

کننده و گیرنده مواهب باشد و نوعی حس قدرت و نگاه بالا به پایین نسبت دولت و بقیه، نسبت اعطا 

 ها شکل بگیرد. در دولت

کمیت ها را گرفته است )کاهش کیفیت مقررات و حامتعاقباً، مدعی بودن جای پاسخگویی دولت

ست(. ( برای کشورهای نفتی گویای این مطلب ا1قانون که میانگین این دو شاخص مطابق جدول )

کالاها و  های اجرایی و عرضه بازاردولت، زمینه حضور دولت در لایه اختیاروجود منابع نفتی در 

چه اندازه و خدمات مختلف مانند سلامت، آموزش و ... را فراهم کرده است. این امر باعث شده که گر

اهش کشدت هگری و کیفیت مقررات دولت بگذاری و تنظیم، اما توان سیاستهگستره دولت بزرگ شد

رآمدهای د دنای باشد که بتوانیافته است. در حالت کلی، اگر الگوی حکمرانی در کشورها به گونه

د، اما اگر د شصاد خواهند، منجر به توسعه اقتنناشی از این منابع را به صورت بین نسلی مدیریت ک

شوند و از آن متأثر کنند، خود مانعی بر سر راه پیشرفت کشور میالگوی حکمرانی را  ،این منابع

 عنوان نفرین منابع یاد کرد. توان بهمی

ثر این ، حداک15/3مطالعه برابر با  مورد همچنین میانگین نرخ رشد شهرنشینی برای کشورهای

 نزوئلا است.شور وبرای ک -73/1برای کشور قطر و حداقل این مقدار برابر با  76/17مقدار برابر با 

 توصیفی متغیرهای پژوهش هایآماره :1جدول 
URBAN RA OPEN GDPg REG OILR M RULE گروه کشورها 

1569/3  2139/24  1485/71  9495/3  8652/36  5724/21  1912/20  5048/35  میانگین 

7638/17  9198/58  7476/176  5000/34  8112/83  1862/58  8263/111  6923/82  بیشینه 

7400/1-  7152/3  7846/0  0047/17-  8708/2  4037/1  0102/20-  0000/0  کمینه 

 (WDI, 2021( و سایت )2021) المللیسایت شفافیت بینمنبع: 

 . آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل2-4

خطی  ، برای تخمین مدل رگرسیون انتقال ملایم، ابتدا فرضیه صفر1بعد از بررسی پایایی متغیرها

(، تمامی 2شود. براساس نتایج جدول )( آزمون میPSTRبودن در مقابل فرضیه وجود الگوی )

                                                                                                                                  
از آزمون لوین، لین و چو استفاده شد که همه متغیرهای  ،در مطالعه حاضر برای بررسی پایایی متغیرها .1

 باشند.مطالعه در سطح پایا می
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دهد نشان می ،اینمایی برای یک و دو حد آستانههای ضریب لاگرانژ والد، فیشر و نسبت درستآماره

 نماید.که رابطه غیرخطی بین متغیرهای مطالعه، از یک مدل غیرخطی تبعیت می

 PSTRآزمون فرضیه خطی بودن مدل  نتایج :2 جدول
داریسطح معنی آمارة F فرض صفر  

M1=M2=M3=M4=0 636/3  000/0  

M1=M2=M3=0 986/2  012/0  

M1=M2=0 789/2  035/0  

M1=0 635/2  0652/0  

 های پژوهش: یافتهأخذم

شوند. از میان آزمون می ،منظور انتخاب متغیر انتقال، تمامی متغیرهای موجود در مدلبه

عنوان به ،تری فرضیه صفر خطی بودن را رد کندشده، هر متغیری که با احتمال بیشمتغیرهای آزمون 

(، متغیر انتقال در مدل برآورد شده، درآمد 3متغیر انتقال انتخاب خواهد شد. مطابق نتایج جدول )

مورد تأیید  ،( مرتبه اولPSTRمدل )رد شده و  ،خطی بودن مدل نفتی بوده و فرضیه صفر مبنی بر

 گیرد.قرار می

 متغیر انتقال و نوع مدل انتخاب :3جدول 

 گروه کشور
مدل 

 پیشنهادی
 F2آماره

آماره 

F3 

آماره 

F4 
 متغیر Fآماره 

کشورهای منتخب 

 نفتی
PSTR 9865/0 8796/0 7896/0 6369/0 OILR 

(t) 

 های پژوهش: یافتهأخذم

 تخمین مدل نتایج. 3-4

در مطالعه حاضر، دو دیدگاه مورد بررسی قرار  ه در مقدمه و مبانی نظری مطرح شد،طور کهمان

این قوانین هستند  درنتیجه،شود. دیدگاه اول، پول در بستری از قوانین و مقررات خلق می درگرفت. 

علت  ،گاهپول چه میزان خلق شود و منافع آن به چه گروهی تعلق گیرد. این دید ،کنندکه تعیین می

و عدم وجود اختیارات قانونی دولت یا بانک مرکزی در خلق پول  ،پول را از یک طرف ۀخلق گسترد

ف حاکمیت عدم تابعیت مجریان از قوانین )ضع ،ها )ضعف قوانین( و از طرف دیگرقوانین برای کنترل آن

مقامات پولی )بانک مرکزی( کند، عمل و اختیارات کند. آنچه این دیدگاه پیشنهاد میقانون( بیان می

 بر حسب قاعده است.

 ،خلق پول و منافع حاصل از آن ،کنددرمقابل دیدگاه فوق، دیدگاه دوم قرار دارد که بیان می

گذارد. حاکمیت قانون را دستخوش تغییرات کرده و بر آن اثر می ،های مختلفعاملی است که از کانال

 علتِ ضعف حاکمیت قانون، خلق پول و منافع ناشی از آن است. ،در این دیدگاه
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و تابع خلق پول و حاکمیت قانون از  بودهمتغیر انتقال، درآمد نفتی  ،PSTRبر اساس نتایج مدل 

های رشد اقتصادی، باز بودن تجاری، نرخ رشد شهرنشینی، کیفیت مقررات و وفور منابع طریق شاخص

دهد که متغیر نشان می ،تایج برآورد قسمت خطی مدل )رژیم اول(سازی شده است. نمدل ،طبیعی

رابطه منفی با شاخص حاکمیت قانون در گروه کشورهای نفتی دارد و یک واحد  ،حجم نقدینگی

همچنین متغیرهای منجر شده، و واحدی حاکمیت قانون  022/0به کاهش  ،افزایش در حجم نقدینگی

 است. را درپی داشتههش حاکمیت قانون در این کشورها درآمدهای نفتی و وفور منابع نیز کا

، بر اساس نتایج بخش شودمیعنوان متغیر وابسته در نظر گرفته هدر مدل دوم نیز که نقدینگی ب

خطی، به ازای یک واحد افزایش در درآمدهای نفتی، رشد اقتصادی، آزادی تجاری، وفور منابع و رشد 

 یابد.واحد افزایش می 002/0و  02/0، 02/0، 09/0، 1/0اندازه به  خلق پول ،به ترتیب ،شهرنشینی

ید رابطه یک طرفه علیت از خلق پول به حاکمیت قانون است، چراکه در مدلی ؤم ،قسمت خطی

دار بوده اما در مدلی که حجم ضریب حجم نقدینگی معنی ،متغیر وابسته است ،که حاکمیت قانون

یید غیرخطی بودن أدار نیست. با توجه به تمتغیر وابسته است، ضریب حاکمیت قانون معنی ،نقدینگی

تری است. نتایج برآورد قسمت ، دارای اعتبار بیش(، تحلیل این بخش مدلLMمدل توسط آزمون )

پول و حاکمیت قانون با  غیرخطی مدل )رژیم دوم( نیز نشان از وجود رابطه منفی متغیرهای خلق

واحد کاهش  35/0که به ازای یک واحد افزایش در خلق پول، حاکمیت قانون طوریهب ؛دارد یکدیگر

یابد. همچنین به واحد کاهش می 13/0و به ازای یک واحد افزایش در حاکمیت قانون، خلق پول 

واحد  19/0واحد افزایش و حاکمیت قانون  2/0ازای یک واحد افزایش در درآمدهای نفتی، خلق پول 

 یابد.میکاهش 

در  مؤثراز عوامل  ،تبدیل ارز حاصل از صادرات نفت به پول ملی هرکشور و افزایش پایه پولی

های ساختاری و نهادینه کشورهای نفتی و ضعف که حجم نقدینگی بوده است. برخی معتقدند

ای ها و همچنین پتانسیل درآمدهموانعی برای استفاده مناسب از ظرفیت بانک ،های حاکمیتیشاخص

نشان  ،پژوهش حاضرهای یافتهلیکن ها را تشدید کرده، ، آن ضعفهای نفتینفتی ایجاد و بعضاً رانت

 نقش بسیار مهمی در ایجاد ساختارها داشته است.  ،منافع حاصل از خلق پول که دهدمی

 ،های مناسبهای ساختاری و اتخاذ سیاستبا کوشش جهت جبرانِ ضعف که گروهی معتقدند

رشد حجم پول و نقدینگی را بر اقتصاد کشورهای نفتی تقویت  ،اثر مثبت نفت و در نتیجه توانمی

مشکل اصلی را وجود منافع ناشی از خلق پول دانسته و آن را عامل ضعف در  ،ایولی عده ؛کرد

ها منافع ناشی از خلق پول، نیروهای مولد کشورهای نفتی دانند. به نظر آنهای حاکمیتی میشاخص

 ز تلاش لازم برای توسعه صنعتی بازداشته است. را ا

مطابق نتایج بخش غیرخطی مدل، شاخص خلق پول و حاکمیت قانون، رابطه دوسویه با یکدیگر 

سویه و از سمت خلق پول بر حاکمیت قانون کچند که در بخش خطی مدل، این اثر یدارند، هر
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اخلاق  ۀیند آن، شالوداقتصادی اولیه و عواقب ناخوشااف که خلق پول، علاوه بر انحرطوریهب ؛باشدمی

 کند. و حقوق مالکیت که در بنیان هر اقتصاد آزاد نهفته است را فلج می

وند به افزایش حجم پول، منجر به توزیع مجدد ثروت و تحریف نظام اقتصادی شده است و این ر

الکیت و خلق پول ساختار م ،کلیمالکان قانونی جامعه است. به طور  ۀاموال از هم ۀمعنی مصادر

تر در اقتصاد و ها را برای دخالت بیشو دست دولتدادها را از روند بازار آزاد خارج کرده رتضمین قرا

نماید ف میاعمال نفوذ در اختیارات مقامات پولی برای خلق پول باز کرده، حاکمیت قانون را تضعی

 گاه است.ید این دیدؤم ،که نتایج پژوهش حاضر در بخش خطی

ای شده است. درآمدهمنجر حجم تجارت به افزایش خلق پول در این گروه کشورها  ،از طرفی

دارند و ایین نگهز عملکرد طبیعی اقتصاد پها داده که نرخ ارز را مستقل ااین امکان را به دولت ،ارزی

صورت بنیادی )و صورتی تصنعی و موقت )تا هنگام رها شدن فنر ارزی( و نه بهارزش پول ملی را به

 ،د. این امریا افزایش دهنو از طریق بهبود عملکرد در بازارهای پول، محصول و سرمایه( حفظ کرده 

 د. گردمیمنتهی به نفع واردات و به ضرر صادرات عمل کرده و به پیدایش رکود در بخش تولید 

( استفاده GDPصورت درصدی از هاز حجم تجارت )مجموع صادرات و واردات ب ،در مطالعه حاضر

که واردات در ترکیب تجارت  را دارددست آمده، این معنی هاستفاده از این شاخص و ضریب ب ، و1شده

ت داشته است. کاهش یا پایین تری نسبت به صادرا، سهم بیشالملل کشورهای مورد بررسیبین

های صادراتی و اعطای مشوق اهمعادل جریمه کردن صادرکنندگان و بنگ ،داشتن تصنعی نرخ ارزنگه

رکود بخش تولید  ،که نتیجه آن در بلندمدت بوده،کنندگان کالاهای وارداتی به واردکنندگان و مصرف

 و وابستگی بالای کشور به کالاهای وارداتی شده است.

ارها ها و هم به خانوهم به بنگاه ،ناپذیریصدمات جبران ،های نفتیای شوکوقوع دوره ،علاوه بر آن

از کانال بیماری  ،کند. درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفتهای سرگردان وارد میبا رشد نقدینگی

شوند. آثار منفی بیماری هلندی به این باعث لطمه به تولید، صادرات و رشد حجم پول می ،هلندی

د. گردرزیق میت به اقتصادبه طور مستقیم  ،که پول حاصل از صادرات نفت و گاز شوددلیل ایجاد می

 ،شوند. دولت برای مهار تورمبه مرور باعث ایجاد تورم و نقدینگی سرگردان می ،های وارد شدهپول

های تشویقی مجبور به ارائه سیاست ،رو از این و های مصرفی افزایش یابدگذارد قیمت کالاینمی

د و نقدینگی نکشمیاز بازار کنار  ،لذا بسیاری از فعالان اقتصادی حوزه صنعت و تولید و شودواردات می

 .2باشدشود که نتیجه آن تورم میهای غیرتولیدی میوارد بخش

                                                                                                                                  
ه باتوجه به وابستگی دهد کنشان می ،مطالعه در این بررسی حجم واردات و صادرات کشورهای نفتی .1

الملل کشورهای نده منابع نفتی به تک محصول صادراتی نفت، واردات در ترکیب تجارت بینکشورهای دار
 دهد.تری نسبت به صادرات را به خود اختصاص می، سهم بیشمورد بررسی

 باشد.( همسو می1399( و کریمی و شهاب )1400فر و همکاران )با نتایج مطالعات مختاری ،نتایج این بخش .2



 

 عباس مطهری نژاد و زهرا نصراللهی .../تبیین رابطه غیرخطی بین خلق پول و حاکمیت قانون با رویکرد            124

رشد جمعیت  نشین رابطه مثبت با خلق پول دارد.همچنین مطابق نتایج، رشد جمعیت شهر

عنوان فرصت و هم تهدید مطرح باشد. جمعیت دارای رفاه و توانمند، برای هر کشور تواند هم بهمی

تواند به هر کشوری آسیب برساند. جمعیت ماهر فرصت است، در غیر این صورت، افزایش جمعیت می

جمع آن در نقاط ت و تتری به جامعه کمک کند؛ ولی ازدیاد جمعیطور کاملهتواند بو مطلع می

با  ،شود. در حالت کلیمحدودی از جغرافیای کشورها، منجر به افزایش رشد نقدینگی سرگردان می

رشد جمعیت، شکل سنتی و محلی جامعه تغییر کرده و انتظار جامعه برای استفاده از منابع رشد 

 . را درپی داردکند و درنتیجه افزایش خلق نقدینگی در جامعه می

های دموکرات نسبت به حکومت توان بیان نمود که در حکومتیت مقررات نیز میدرخصوص کیف

بوده و منجر به بهبود آن  تر اثرگذارپول بیشاتوکرات، معیار بیان شده در حاکمیت قانون و خلق 

ولی باتوجه به نوع نظام اتوکراسی در اکثر کشورهای مورد بررسی و پایین بودن کیفیت  شود؛می

در حد پایینی  ،(، میزان اثرگذاری این متغیر بر حاکمیت قانون و خلق پول3جدول ) مقررات مطابق

 قرار دارد.
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 PSTRوسیله مدل برآورد الگو به :4 جدول
 مدل دوم )خلق پول( مدل اول )حاکمیت قانون(

 برآورد قسمت خطی مدل
 احتمال ضریب احتمال ضریب متغیر

CONSTANT 029212/0 0055/0 435278/0 0000/0 

RULE - - 004677/0 4643/0 

M 022162/0- 0052/0 - - 

OILR 074129/0- 0000/0 107799/0 0000/0 

REG 007873/0 4606/0 002361/0 7218/0 

GDPg 003748/0 5299/0 093537/0 0028/0 

OPEN 010411/0 2215/0 020685/0 0007/0 

RA 011970/0- 0534/0 027098/0 0348/0 

URBAN 002432/0 6909/0 011709/0 0600/0 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل

CONSTANT 529679/0 0000/0 563099/0 0072/0 

RULE - - 132835/0- 0000/0 

M 350640/0- 0000/0 - - 

OILR 197885/0- 0201/0 209126/0 0081/0 

REG 001161/0 0002/0 005767/0- 0000/0 

GDPg 015943/0 1074/0 248437/0 0000/0 

OPEN 059458/0 0000/0 178210/0 0018/0 

RA 144886/0- 0000/0 186560/0 0009/0 

URBAN 058206/0 1071/0 092756/0 0318/0 

(C) 0000/0 753578/1 0818/0 356383/4 ایحد آستانه 

(γ) 0157/0 -452070/0 0011/0 -451925/0 پارامتر شیب 

 (2R= )83/0شده تعدیلضریب  (2R= )81/0شده ضریب تعدیل

 های پژوهش: یافتهمأخذ

پذیرد و مقدار مقایسه ضرایب در دو رژیم مختلف بر اساس متغیر انتقال و مقادیر آن صورت می

متغیر  ،رژیم حاکم را تعیین نماید. در تخمین فوق ،و درنتیجه باشد تواند تابع انتقالمی ،متغیر انتقال

درآمد نفتی است که مقدار حد آستانه برآورد شده برای این متغیر به شکل نمونه در مدل اول  ،انتقال

الگو از  ،بوده است. بر اساس فاصله درآمد نفتی از این مقدار آستانه 1/75و در مدل دوم  4/35برابر با 

شود حظه میملا ،نماید. با مقایسه ضرایب الگو در دو رژیم مختلفدو رژیم حدی مختلف تبعیت می

( واکنش کشورها و حاکمیت به تغییرات این 1/75( و )4/35که با عبور درآمد نفتی از حد آستانه )

گذاران در تر شده است، سیاستتی بیشبدین ترتیب که هر چه درآمد نف ،یافتهشدت افزایشبه ،متغیر

دان را کنترل نموده و از تر به آن، رشد نقدینگی سرگرالعمل بیشاند که با عکسش کردهکشورها تلا

 افزایش آن جلوگیری کنند.
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 های پژوهشمأخذ: یافته      

 ارتباط بین تابع انتقال و متغیر انتقال درآمد نفتی :1نمودار 

 های تشخیصی. آزمون4-4

 نتایج آزمون خودهمبستگی :5 جدول
 دوربین واتسون F Probآمارۀ 

658/1 52/0 147/2 

 گادفری -پاگان -بروش F Probآمارۀ 

325/1 2865/0 315/1 

 های پژوهش: یافتهأخذم      

مشهود است، نتایج آزمون خودهمبستگی دوربین واتسون و  5طور که در جدول شماره همان

دهد، بین اجزای اخلال همبستگی وجود گادفری نشان می -پاگان -آزمون ناهمسانی واریانس بروش

فرض سوم استاندارد کلاسیک مبنی بر عدم خودهمبستگی بین جملات خطا و عدم  ،بنابراین و ندارد

های لازم )حداقل واریانس ها از ویژگیتخمین زننده ،رو شود. از اینوجود ناهمسانی واریانس نقض نمی

 ( برخوردارند.کارآییو 

 اتگیری و پیشنهاد. نتیجه5

غیرخطی بین خلق پول و حاکمیت قانون، از مدل رویکرد  منظور برآورد و تبیین رابطهبه ،در این مقاله

برای گروه کشورهای دارنده ذخایر نفتی  2020الی  2002های سال ای پانل و بر اساس دادهآستانه

تواند اثرات دهد که تقریب خطی نمینشان می ،داری نتایج برای بخش غیرخطیاستفاده شد. معنی

الگوی  ،دیگرعبارتهای مختلف توضیح دهد. بهبخشی در رژیمصورت رضایتغیرخطی متغیرها را به

تری متغیر در طول زمان، توانایی بیش سری زمانی غیرخطی با لحاظ کردن تغییرات رژیم و ضرایب

های برای تبیین رابطه غیرخطی بین خلق پول و حاکمیت قانون نسبت به الگوی خطی دارد و پویایی
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تری متغیرهای مطالعه بر خلق پول و حاکمیت قانون در اقتصاد کشورهای نفتی را به نحو کامل تأثیر

 کشد.به تصویر می

با یکدیگر  ،آمده، متغیرهای خلق پول و حاکمیت قانون در بخش غیرخطیدستبر اساس نتایج به

که خلق پول و طوریهب ؛باشدید پذیرش هر دو دیدگاه اول و دوم میؤرابطه منفی دارند و نتایج م

حاکمیت قانون را دستخوش تغییرات کرده  ،های مختلفعاملی است که از کانال ،منافع حاصل از آن

منجر در کشورهای نفتی، به رشد خلق پول  گذارد. همچنین ضعف در قوانین جامعهو بر آن اثر می

باشد و یت قانون کشورها میعلت رشد نقدینگی از ضعف در قوانین و میزان حاکم ،شود. بنابراینمی

 بر رشد یا کنترل حجم نقدینگی اثرگذار است.  ،حاکمیت

های نفتی با کوچک کردن بدنه خود، که دولتشود ، پیشنهاد میبراساس نتایج به دست آمده

گذاری و تجارت آزاد فراهم سازند و با آزادی تجاری و توسعه بازارهای مالی، درآمد فضا را برای سرمایه

 د. گردشکل هدفمند وارد بخش حقیقی اقتصاد های سرگردان بهی و نقدینگیارز

کشورهای نفتی، با اصلاح نظام پولی و بخش بانکداری، حجم نقدینگی  ،شودهمچنین پیشنهاد می

خود را مدیریت نموده، و با جلوگیری از انتقال مالکیتی که از طریق خلق پول و تورم ناشی از آن 

تواند زمینه فعالیت می ،گیرد، از مالکیت خصوصی و حاکمیت قانون دفاع نمایند. این امرصورت می

های از پیش فراهم آورد. با رونق بخش خصوصی و افزایش رقابت در بخش بخش خصوصی را بیش

د. یابمیتحقق تر اقتصاد ایی بیشپوی ،های آزادی اقتصادیمختلف اقتصاد و استفاده از سیاست

های حاکم بر ادارات و سازی قوانین، مقررات و دستورالعملسازی و شفافهمچنین نسبت به ساده

 جدی اقدام شود.به طور  ،مؤسسات دولتی
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Abstract 
One tool to achieve macroeconomic goals is to control the volume of liquidity. 

There are two views on the control of liquidity volume. The first view argues that 

good governance and commitment to the laws for money creation hinder 

increasing  and uncontrollable volume of money. This view emphasizes the 

important role of institutions in controlling or growing liquidity. So, one of the 

reasons for the growth of liquidity is rooted in the laws and the extent of the rule 

of law of the countries. The second view suggests how the creation of money 

affects the rule of law and its influence channels. Long-term mismanagement of 

money has sudden and unpredictable effects and leads to institutional and 

sometimes fundamental change. The purpose of this article is to explain the non-

linear relationship between money creation and the rule of law. For this purpose, 

the panel model with a threshold approach (PSTR) has been used, based on the 

data of the countries having oil reserves during 2002-2020. Based on the results, 

the variables of money creation and rule of law have negative relationships with 

each other, and the results confirm the acceptance of both views. In other words, 

the creation of money and its consequences changes and weaken the rule of law 

through various channels. Also, the weakness of laws in oil countries leads to the 

growth of money creation. Therefore, one of the causes of the weakness of the 

rule of law in these areas should be sought in the creation of money and its 

consequences. Moreover, the growth of liquidity is affected by the weakness of 

the rule of law in the growth or control of the amount of liquidity. 

Introduction:  
In the early models of economic growth, the role of saving and investment was 

emphasized. In the next models, factors such as the growth of knowledge and 

technology, human skill and business growth were taken into consideration. In the 

last few decades, the role of non-economic factors such as democracy (Sen, 1999) 

and institutions (North, 1990; Acemoglu, 2004) on economic growth has been 

emphasized. Acemoglu et al. (2005) argue that the distribution of resources and 

the distribution of power have dominant effects on the growth path of countries 

precisely through their effect on economic institutions such as property rights 

(Hartwell, 2018). From this point of view, it is political institutions that affect 

economic variables. 
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On the other hand, extreme behavior by economic institutions, whether during or 

in the acceleration of a crisis, may in turn disrupt or determine political institutions 

and their subsequent paths and quickly change the status quo in a destabilizing 

manner. Periods of crisis and periods of severe inflation have the ability to impose 

changes in the distribution of power throughout society, and as a result, change 

political institutions. Even more "normal" economic disturbances may change 

bargaining strategies and political coalitions, and transform a country's political 

institutions (Hartwell, 2018). From this point of view, the economic institution of 

money will have an effect on political institutions (Money affects political 

institutions) 

Based on this, the present study, while examining the relationship between money 

creation and the rule of law, and how these two affects each other, seeks to 

examine two perspectives. The first perspective believes that the rule of law 

prevents the expansion of the money supply. Therefore, the reason for the growth 

of liquidity should be investigated in the laws and the extent of rule of law. In 

other words, the weakness of the rule of law causes the growth of liquidity. 

Another perspective emphasizes the issue of money creation and its benefits and 

examines how money creation affects the rule of law and its influence channels. 

If we look at money as a receipt for production, it means that the people of a nation 

determine GDP by producing and creating wealth and receive a receipt in the form 

of money in return for their share in it. Next to this group, there is another group 

(governments and bankers) who have the power to create money (or those who 

are given money created by the choice of the government and banks) and when 

dividing GDP, next to the first group own part of the production. This is the effect 

of money creation on property rights and consequently on the rule of law. 

Methodology:  
In this research, the bilateral and non-linear relationship between money creation 

and the rule of law is investigated among selected oil-abundant countries during 

2002-2020 by using the Panel Smooth Transition Regression Models (PSTR). 

To investigate the mutual effects of rule of law and money creation, two models 

were considered. In the first model, the rule of law index was considered as a 

dependent variable, and in the second model, broad money growth (annual %) 

was considered as a dependent variable. Control variables according to previous 

studies include oil rents (% of GDP), economic growth (GDP growth), trade 

openness, urban population growth, quality of regulations and abundance of 

natural resources. 

Results and Discussion:  

The linear part confirms the negative and one-way causality relationship from 

money creation to the rule of law. The estimation results of the non-linear part of 

the model confirm the existence of a negative relationship between money 

creation and the rule of law, and confirm the bilateral causality relationship 

between the two. In other words, the results show that the creation of money is a 
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factor to weaken the rule of law and the weakness of the rule of law has also 

caused the growth of liquidity. 

Conclusion:  
The results confirm the existence of a negative relationship between money 

creation and the rule of law, as well as the bilateral causality between these two 

variables. In other words, the results show that the creation of money and its 

benefits change and affect the rule of law through various channels. Also, the 

weakness of rule of law in oil countries leads to the growth of money creation. 

Based on the results, it is suggested that the oil governments provide space for 

investment and free trade by shrinking their bodies, and with commercial freedom 

and the development of financial markets, and by directing foreign exchange 

income and stray liquidity to the real sector of the economy in a targeted manner. 

It is also suggested that the oil countries manage their liquidity by reforming the 

monetary system and the banking sector, and defend private property and the rule 

of law by preventing the transfer of ownership that occurs through money creation 

and inflation. This can provide more opportunities for the private sector. The 

prosperity of the private sector and the increase of competition in different 

economic sectors and the use of economic freedom policies lead to more 

dynamism of the economy. 

Keywords: Money Creation, Rule of Law, Quality of Regulations, Panel 

Threshold Approach Model 
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