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Abstract 

Macroeconomic instability is an important obstacle to the real growth of the economy and its 
sustainability. In this article, two methods have been used to investigate the impact of 
transparency on macroeconomic stability in emerging economies using simultaneous 
equations with panel data for the period 1998-2014. In the first method, two equations for 
central bank transparency and stability have been considered and the mutual effect of these 
two variables has been investigated. In the second method, three equations for the variables of 
stability, including inflation, production gap and real exchange rate gap, and one equation to 
measure the effect of these variables on transparency are used simultaneously. The results of 
the study show that the transparency of the central bank is one of the factors affecting the 

stability of the macroeconomics. Also, the square of the central bank's transparency variable 
has a negative and significant relationship with macroeconomic stability. Meanwhile, the 
transparency of the central bank has an inverse relationship with inflation and the real 
exchange rate gap, and there is a two-way relationship between the transparency of the central 
bank and inflation. Finally, the effect of central bank transparency on production gap and vice 
versa is not significant.  

. 
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 کشورهای در نکلا اقتصاد ثبات بر مرکزی بانک شفافیت تاثیر ارزيابی
  نوظهور

  ایران بهشتی، تهران، شهید دانشگاه دیار، گروه اقتصاد،تااس     یزدانی مهدی

  

 ایران دانشگاه شهید بهشتی، تهران، کارشناسی ارشد اقتصاد، دونیقی شکویی رعنا

  چکیده

اس روش اسدر اين مقاله بر .است و استمرار آن اقتصاد اقتصاد کلان مانع جدی برای رشد واقعي ثباتييب
ثير شفافيت تااز دو روش برای بررسي  1114-2410های بلويي طي سالتاهای معادلاع همزمان در فضای داده

 روش اول دو معادله شده است. در بر ثباع اقتصاد کلان در کشورهای دارای اقتصادهای نوظهور استفاده
روش دوم  اين دو متيير بررسي شده است. درو اثر متقابل گرفته  برای شفافيت بانک مرکزی و ثباع در نظر

هنده ثباع شامل تورم، دثير شفافيت بانک مرکزی بر متييرهای تشكيلتاتر تر و جزئيبه منظور بررسي دقيق
رای متييرهای اشاره شده و يک معادله برای ارزيابي اثر شكاف توليد و شكاف نرخ ارز حقيقي، سه معادله ب

کزی از عوامل دهد شفافيت بانک مرمييج حاصل از مطالعه نشان تااين متييرها بر شفافيت استفاده شده است. ن
باع مجذور شفافيت بانک مرکزی، رابطه منفي و معنادار با ث همچنينثيرگذار بر ثباع اقتصاد کلان است. تا

با تورم و شكاف نرخ ارز حقيقي رابطه  شفافيت بانک مرکزیلان دارد. اين در حالي است که اقتصاد ک
ای که بين شفافيت بانک مرکزی و تورم رابطه دو سويه وجود دارد. در نهايت اثر به گونه ؛معكوس دارد

انک مرکزی ب شفافيت بانک مرکزی بر شكاف توليد و عكس آن معنادار نيست. با توجه به اثر مثبت شفافيت
ورهای دنيا در های موفق در کشمرکزی با در نظر گرفتن تجربه شود، بانکبر ثباع اقتصاد کلان توصيه مي

 مورد شفافيت، اين هدف را به صورع جدی پيگيری کند.

ــكاف نرخ ارز    ها:کلیدواژه ــكاف توليد، ش ــاد کلان، تورم، ش ــفافيت بانک مرکزی، ثباع اقتص ش
  .بلوييتاهای ان با دادهحقيقي، معادلاع همزم

   .JEL: C33، E58، F31 يبندطبقه
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 مقدمه .2
هر نظام اقتصادی به دنبال رسيدن به اقتصادی با ثباع، پويا و کارآمد است. اين در حالي 
 است که کارآمدی و پويايي هر نظام اقتصادی نيازمند فضای سالم و شفاف در حوزه

شفافيت اطلاعاع اقتصادی از مقدماع و  ،يگرهای اقتصادی است. به عبارع دفعاليت
انكداری صنعت ببراين، علاوه. های الزامي برای رسيدن به رشد و شكوفايي استشرطپيش

دو سويه بين صنعت بانكداری و  و رابطه بودهاقتصادی شريان حياع آن کشور  در هر
ضای ز هر نظامي نيازمند فها بيش ابانک ،روناپذير است. از اينهای اقتصادی اجتنابفعاليت

زی ثباع های مرکاز اهداف اصلي اکثر بانک يكي با توجه به اين که. سالم و شفاف هستند
شامل کاهش نوساناع ها آناهداف  از اين رو،اقتصاد و کاهش نوساناع اقتصادی است، 

 است رتورم، تييير در توليد و همچنين نوساناع نرخ ارز است که از اهميت بالايي برخوردا
 (.1314، و ايزدی نياحسا)

شده  های مرکزی تبديلهای بانکترين ويژگيدر دو دهه اخير، شفافيت به يكي از مهم
اما امروزه اکثر  ،اندهای مرکزی به رازداری مشهور بودهبانک ،است. پيش از اين دوره

ت ياسو مالي، وضعيت سهای منظمي راجع به شرايط اقتصادی های مرکزی گزارشبانک
خشي بکه به افزايش کارايي و اثر کنندچشم اندازهای متييرهای هدف منتشر ميپولي و
های مرکزی به عنوان بانک همچنينپولي بانک مرکزی منجر شده است. های سياست

اقتصاد  با هدف رسيدن به ثباعهستند و  تاثيرگذارترين نيروی محرک نظام اقتصادی مطرح 
ر اين کنند. بتوليد را دنبال ميو نرخ ارز  هایانورم، کاهش نوسکلان اهدافي شامل کاهش ت

اند و اطلاعاتي در مورد تر شدههای مرکزی شفافهای اخير بانکاساس، طي دهه
از کلي و به طور (2416 ،يو ل(Ma & Li, 2015) دهنده ميئگذاری پولي خود اراسياست

 شودکزی و بخش خصوصي اطلاق ميلحاظ نظری شفافيت به تقارن اطلاعاع بين بانک مر
(Dincer & Echingreen, 2014.) 

مداوم است، با اين وجود در ادبياع اخير  بحث در مورد اهميت شفافيت يک چالش
يج به نفع شفافيت بيشتر است. به طور کلي دو استدلال نظری در بحث شفافيت وجود تان

مي است. هر چه افراد نتوانند به ها در رابطه با عدم اطمينان و سردرگيكي از آن ؛دارد
تری به تعيين شهای قيمت تمايل بيکنندههای خود در مورد آينده اعتماد کنند، تعيينبينيپيش

شود مردم وجود اضافه بار اطلاعاتي باعث مي براين،علاوهاساس تورم گذشته دارند. قيمت بر
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يرامون ي و عدم اطمينان پگذاری پولهای سياستپيچيدگيبيش از حد بر شروع به تمرکز 
 (.Van Der Cruijsen, et al., 2010) شوندها کنند و دچار سردرگمي ميبينيپيش

های های تابلويي طي سالدر اين مقاله براساس روش معادلاع همزمان در فضای داده
از دو روش برای بررسي تاثير شفافيت بر ثباع اقتصاد کلان در کشورهای  2410-1114

، دو معادله برای شفافيت بانک شده است. در روش اول استفاده 1تصادهای نوظهوردارای اق
ه آن مورد بررسي قرار گرفته است. در روش دوم بو اثر متقابل مرکزی و ثباع در نظرگرفته 

دهنده ثباع تر تاثير شفافيت بانک مرکزی بر متييرهای تشكيلتر و جزئيمنظور بررسي دقيق
حقيقي، چهار معادله همزمان در نظر گرفته شده  توليد و شكاف نرخ ارزشامل تورم، شكاف 

که سه معادله برای سه متيير اشاره شده است. همچنين در يک معادله نيز اثر اين متييرها بر 
 گيرد.شفافيت مورد بررسي قرار مي

 ،گونه است که در بخش دوم ادبياع نظری و پيشينه پژوهشر مقاله در ادامه اينتاساخ
ای از وضعيت بانک مرکزی در اين زمينه، در در قسمت سوم شاخص شفافيت و خلاصه

دست آمده از برازش ه يج تجربي بتاقسمت چهارم الگوی پژوهش، در قسمت پنجم ن
شده  های سياستي ارائهبندی و توصيهالگوهای معرفي شده و در نهايت در قسمت ششم جمع

 است.

 وهشپژ ادبیات نظري و پیشینه. 1

از ديدگاه نظری بحث قابل اعتنايي به نفع شفافيت وجود دارد. بر اساس قضيه اول رفاه با 
ر نقايص ساي اين کهدر بازارها با اطلاعاع نامتقارن مواجه هستيم و با فرض  اين کهتوجه به 

شود. اما در وجود نداشته باشد، حرکت به سمت شفافيت کامل باعث افزايش رفاه مي بازار
تواند يمواقعي بسياری از نقايص بازار موجود هستند و بنابراين افزايش در شفافيت  دنيای

 داردتگي بس ،شدهسودمند نباشد و نتيجه اين حرکت به شرايط و اطلاعاع خاصي که افشا 
(Graats, 2014). کزی های مرتوسط بيشتر بانکی شفافيت بانک مرکزهای اخيردر دهه

، در مرحله اول ؛دو دليل برای اين افزايش وجود دارد يشتربو  است جهان افزايش يافته
ياز جدی به ن ،تلقي شود. بنابراين تواند به عنوان اوج استقلال بانک مرکزیشفافيت مي

های وجود دارد. دليل ديگر شفافيت بسياری از بانک يتوضيح و توجيه تصميماع سياست

                                                            
 . ليست کشورها در پيوست الف ارائه شده است.1
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( شفافيت بانک مرکزی از نظر از های اخير اين بود که )درجه خاصيمرکزی در سال
اعث دهد که شفافيت بمطالعاع نشان ميبسياری از ای که به گونه ؛اقتصادی مطلوب است

 . (Weber, 2016) تواند منجر به نتايج اقتصادی بهتر شودشود و ميافزايش رفاه مي
گروهي ( که در آن از 2444) 1و همكاران انجام شده توسط بليندر همطالع دربا اين وجود 

يجاد ای موثر در هاويژگيکه های مرکزی و اقتصاددانان دانشگاهي خواسته شده از بانک
ه است رفتگ در رتبه چهارم قرار بندی کنند، شفافيترتبهاز نظر خود را  اعتبار سياست پولي

 ندارند، اما قبل از شفافيتهای ديگر اين شاخص با شاخصاز نظر نمراع تفاوع چنداني  و
-قرار مي« ورممبارزه با ت پيشينه»و  «استقلال بانک مرکزی»، «صداقت پيشينه»رکزی، بانک م

ود جلب ا به خر معناداری. با اين وجود، شفافيت به دلايل زير در دو دهه گذشته توجه گيرد
 های مرکزی شروع به دستيابي استقلال بيشتر در تعيين وهنگامي که بانک ،اول ؛کرده است

د کردند به طور خودکار نياز بيشتری به پاسخگويي وجود داشت. پيگيری اهداف خو
دگاه بانک ديز کرد. دوم، اپاسخگويي مبتني بر دموکراسي را بيشتر فراهم مي ،بنابراين

در  هکپيشينه صداقت و استقلال بانک مرکزی و پيشينه مبارزه با تورم  مرکزی، سه ويژگي
مدع و به هتادر کو رسندز شفافيت به نظر ميتر امهم( 2444و همكاران ) بررسي بليندر

تواند صورع آني قابل اصلاح نيستند و سطح شفافيت تنها ويژگي است که بانک مرکزی مي
هبود مايل به بتبنابراين، در حدی که بانک مرکزی  .آن عمل کند یبه سرعت جهت ارتقا

بر آن  د مستقيمتوانکه ميهايي است ژگيباشد، سطح شفافيت اولين اين ويداشته اعتبار خود 
 عمل کند. 

درصد  70بانک مرکزی انجام دادند که  10در مورد  ای( مطالعه2444) 2و همكاران فرای
های پولي خود را شفافيت عنوان گذاریترين عامل در سياستهای مرکزی مهمبانک
دو عامل ، ورمياستقلال بانک مرکزی و پايين نگه داشتن انتظاراع تبا اين وجود اند. کرده

 اند.مهم و حياتي ديگری هستند که بالاتر از شفافيت ارزيابي شده

 استقلال بانک مرکزي و شفافیت. 1-2
انک ساز يک بپرداختن به مفهوم استقلال بانک مرکزی از آن جهت اولويت دارد که زمينه

ی آزادی معنا بود. استقلال بانک مرکزی به گذاری خواهدموفق در سياست و مرکزی مقتدر

                                                            
1. Blinder, A.S., et al. 

2. Fry, M., et al. 
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 سياسي يا دولتي در اجرای سياست پولي است. در واقع گذاران پولي از نفوذ مستقيمسياست
ها استقلال بانک مرکزی به معنای جدايي کامل از دولت و عدم وجود ارتباط کامل بين آن

گونه ز هرهای پولي و اعتباری را فارغ ابلكه به اين معناست که اين نهاد بتواند سياست ،نيست
 .و باشديج آن پاسخگتافشار سياسي و بر اساس مصالح اقتصادی تنظيم و اجرا کند و به ن

تعريف استقلال بانک مرکزی به چشم  پاسخگويي مبحث مهمي است که درله امس
يج عملكرد اتيعني بانک مرکزی در کنار استقلال عملي بايد نسبت به ن ؛خورد. پاسخگوييمي

يي لازمه کنترل بانک مرکزی است که به واسطه قانون، خود پاسخگو باشد. پاسخگو
های پولي در اختيار دارد. آگاهي افكار عمومي از اختياراع هايي را در اعمال سياستآزادی

و وظايف بانک مرکزی در کنار استقلال اين بانک، نوعي سازوکار کنترلي برای افزايش 
بسيار  استقلال بانک مرکزی ،نابراينآورد. بپذيری و پاسخگويي را به وجود ميمسئوليت

تواند بدون قيد و شرط باشد. اصول دموکراتيک مين ،اما همانطور که اشاره شد .مهم است
 هدکه در تعقيب اهداف تعيين ش خواهدبه عنوان يک کارگزار حاکميت از بانک مرکزی مي

ر ر بهای ناظهای خود شفاف باشد. به خصوص شفافيتپاسخگو باشد و در سياست
و بر  باشند ترهای مرکزی پاسخگوکند که بانکهای پولي به ويژه کمک ميسياست

انک مرکزی ب شن بودن اهداف سياست آينده و اين کهافزايد. روبخشي اين سياست نيز مياثر
 دهد، نااطميناني را کاهش داده ودر شرايط گوناگون اقتصادی چگونه واکنش نشان مي

ضوح بيشتر کند. وآثار سياست پولي را تقويت مي و بانک مرکزی اقداماعبيني کردن پيش
تورم  گذاران را جهت تاثير بر رشد اقتصادی وو نااطميناني کمتر به نوبه خود توانايي سياست

. (Bernanke, et al., 2003; Bernanke & Mishkin, 1992) دهدافزايش مي
 پديد قرار گرفته و انقلابي در طرز تفكر آنان ای که مورد قبول اقتصاددانانمسيله براين،علاوه
افيت، رو شف از اين .شيرازه سياست پولي، هنر مديريت انتظاراع است اين است که ،آورده
گيری انتظاراع مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفته رساني و پاسخگويي برای شكلاطلاع
  (.Woodford, 2001) است

 رتورم. تاثیر شفافیت بانک مرکزي ب1-1
ترين متييرهای اقتصادی است که همواره مورد توجه اقتصاددانان قرار داشته تورم يكي از مهم

های مستقيم و و هزينه داده های بالای تورم اقتصاد را مورد تهديد قرارچراکه نرخ ،است
 ثباتيبي ای ازمستقيم بسيار زيادی بر جامعه تحميل کرده است. نرخ بالای تورم نشانهغير
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وش های مرکزی با استفاده از ربانک ،از اين رو است. های پوليناکارايي سياست و اقتصادی
ادی کنترل اين متيير اقتص سعي در ،گذاری تورم که نوعي سياست پولي بهينه استهدف

ارچوبي برای هدايت سياست پولي است که درآن تصميماع هگذاری تورم چدارند. هدف
. شوديمرم، آتي مورد انتظار با هدف اعلام شده برای تورم اتخاذ سياستي براساس مقايسه تو

گيرند. اگر ارچوب، مقاماع پولي يک هدف مقداری برای تورم آتي در نظر ميهدر اين چ
بيني برای افق زماني خاص درآينده، متفاوع از هدف اعلام شده باشد، اقدام تورم مورد پيش

ر مورد كرد، منطبق با مقدالبيني تورم عمپيش اتکنند به اعمال سياست پولي جديدی مي
 (. 1341 )درگاهي و آتشک، هدف باشد

در پاسخ به اين سوال که چگونه شفافيت بانک مرکزی با ثباع قيمت و نوساناع تورم 
يج اتای از مطالعاع، رابطه را از ديدگاه نظری تحليل کرده و به نمجموعه ،درگير شده است

های کگيرند که افزايش شفافيت بانر مطالعاع تجربي نتيجه مياکث .رسندمتناقضي مي
و تعداد  منجر شده است گذاری تورمزيت هدفهای اخير به افزايش ممرکزی در دهه

به ود. شمحدودی از مطالعاع معتقدند که شفافيت بانک مرکزی موجب افزايش تورم مي
فافيت بانک مرکزی متوسط تورم ش کند کهبيان مي (2447) 1و هالت يسدمرتز، مثالعنوان 

کنند که مفهوم شفافيت بانک مي استدلال نيز (2410) 2دهد. لوين و همكارانرا کاهش نمي
تر از هدف قرار دادن تورم است، زيرا وجود يک هدف کيفي تنها يک مرکزی گسترده

 .ريزی استلفه طرحوم
به نجر ، مهای پوليستبيني بهتر سياپيشاند که همچنين اکثر مطالعاع نشان داده

 3. اسچالينگ و نولان(Van Der Cruijsen, et al., 2010) شودبيني بهتر تورم ميپيش
تواند تورش تورمي را برای کشورهايي با سابقه بد شفافيت مي دهد که( نشان مي1114)

نجر ورم مگذاری تپايين کاهش دهد. گروهي معتقدند اتخاذ هدف تورمي يا با استقلال نسبتا
کننده های بانک مرکزی يک عامل تعيينبر اين باورند که فعاليتو  شودبه کاهش تورم مي

کيد بر استقلال و شفافيت تادر واقع در اينجا  (.Romer, 2006) در تيييراع تورم است
 بيكاری بين تورم ون تابس-بده مدعدهد که زيان کوتاه. تجربه نشان مياست بانک مرکزی
گذاری کاهش تواند در اثر اعتبار سياست و سياستگذاری تورم، ميهدفدر اثر اعمال 

                                                            
1. Demertzis, M. & Hallett, A.H. 

2. Levin, A.T., et al. 

3. Schaling, E. & Nolan, C. 
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يعني  ؛ای است که در اثر استقلال و شفافيت عملكرد بانک مرکزیيابد. اعتبار نيز مقوله
 ،شودتشريح در خصوص علت آن حاصل مي ها و پاسخگويي وسازی تييير سياستآشكار

ش احتمال بيني تورم و در نتيجه، افزاييشپر مورد چراکه شفافيت منجر به کاهش نااطميناني د
 (. 1341 ،و آتشک )درگاهي شودميانطباق آن با تورم مورد هدف 

کننده و نتايج ( در مطالعه ديگری با بررسي عوامل تعيين2441) 1گرينخنايو دينسر 
ورمي ت شفافيت سياست پولي به اين نتيجه رسيدند که شفافيت بيشتر سياست پولي با نوساناع

( معتقد است که شفافيت به تنهايي برای  2415) 2کمتری همراه است. با اين حال، وبر
از کاهش  ربيشتثير بر تورم تاکند که مي اثباع همچنينهای پايدار کافي نيست. قيمت

دم قطعيت رسد عشفافيت بانک مرکزی به نظر ميبراين، علاوه. شودانتظاراع تورم ناشي مي
های بانککه کنند بحث مي (2416) 0هابرع( و 2440) 3دهد. ميشكينمي تورم را کاهش

گذاری تورمي به ايجاد هدف ارچوبهچ توانند باهدايت يک سياست شفاف درمرکزی مي
 .شودخود کمک کنند که اين موجب بهبود رابطه با بخش خصوصي مي اعتبار

افق نيستند، برخي معتقدند مو پژوهشگران در اين زمينه با اين نظر همهاين وجود با 
رل است، زيرا تاثير بر اعتبار بانک مرکزی و نتيجه متعاقب آن در کنت شفافيت بهينه مطلوب

ها های بخش خصوصي متعادل باشد تا ميزان توليد، اشتيال و قيمتخواستهتورم بايد در برابر 
  (.Jensen, 2002) تثبيت شود

 لاطم تولید. تاثیر شفافیت بانک مرکزي بر ت1-8
اد کلان، ثير نوساناع اين متيير در ثباع اقتصتابا توجه به اهميت توليد در اقتصاد هر کشور و 

ه ک ای برخوردار است. با توجه به ايندانان از اهميت ويژهبررسي شكاف توليد برای اقتصاد
وز بحث هناند و های مرکزی در دو دهه گذشته شفافيت خود را افزايش دادهبسياری از بانک

 .بر سر اين است که آيا اين افزايش شفافيت يک پيشرفت خوب از ديدگاه اقتصادی است
رپذيری تورم به کاهش تييي يبامطالعاع نشان داده که افزايش شفافيت در سياست پولي تقر

                                                            
1. Dincer, N.N. & Echingreen, B. 

2. Weber, C.S. 

3. Mishkin, F.S.  

4. Hubert, R. 
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 افزايش شفافيت با افزايش تلاطم توليد مرتبط باشد، هنوز کاملاً اما اين که ،شودمنجر مي
 (.Chortareas, et al., 2010) شده استنييد تا

ر گرفت؛ توان به دو صورع در نظگذاری شفافيت بر سياست پولي را ميتاثير ،بنابراين
، زيرا شودنخست اين که افزايش شفافيت بانک مرکزی موجب افزايش شكاف توليد مي

نند يا د استفاده کثر برای اصلاح نوساناع توليشود که مقاماع از سياست مومانع از آن مي
های عمومي را اشتباه درک شود، افراد سيگنالاين که اثراع خارجي هماهنگي موجب مي

 و تفسير کنند.
افزايش شفافيت بانک که  دهنددر مطالعاع خود نشان مي (2442) 1کرائوسه سكتي و

م و ربا توجه به رابطه معكوس بين تو وشود پذيری تورم منجر ميمرکزی به کاهش تييير
وط به دينسر شود. در مطالعه مربتلاطم توليد، افزايش شفافيت، باعث افزايش تلاطم توليد مي

 .کندد پذيری توليد را تشديتواند تيييرشفافيت به لحاظ نظری مي نيز( 2447نگرين )خو اي
ت اين ای معكوس وجود دارد. تحبين تيييراع شكاف توليد و تيييراع تورم، رابطه همچنين

ي استفاده آت بيني تورم دورهتواند از شكاف توليد برای پيشيط، بخش خصوصي ميشرا
تر بخش های دقيقتواند موجب برآوردکند. در چنن شرايطي افزايش شفافيت عملياتي مي

ي، با افزايش شفافيت عمليات ،شود. بنابراين خصوصي و در نتيجه کاهش تورش تورمي
نند کی تثبيت شكاف توليد به تورم توجه بيشتری های مرکزی ممكن است به جابانک

(Jensen, 2002) . تواند موجب شود افراد تصور کنندسطح شديد شفافيت ميبا اين وجود 
ا تشديد رتوليد که بانک مرکزی در مورد شرايط اقتصادی نامطمئن است که اين امر، تلاطم 

 (.Chortareas, et al. 2010) خواهد کرد
شود. کند که شفافيت بانک مرکزی موجب کاهش شكاف توليد ميميديدگاه دوم بيان 

صورع وجود هدف پولي  در مطالعاع خود نشان دادند که در (2447) 2فاتاس و همكاران
ياتي بيشتر شفافيت عملهمچنين  ابد.يتلاطم توليد کاهش و رشد افزايش مي ،قابل دستيابي

ه باشند تری داشتخود به تورم واکنش سريعشود تا مردم از طريق انتظاراع تورمي موجب مي
)کاهش تورش تورمي(. بنابراين، برای تورم ناگهاني مجال کمتری وجود خواهد داشت که 

 .(Faust & Svensson, 2002) دهداين موضوع، واريانس توليد را کاهش مي

                                                            
1. Cecchetti, S.G. & Krause, S. 

2. Fatas, A., et al. 
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 نوسان نرخ ارز تاثیرشفافیت بانک مرکزي بر .1-8
های مرکزی ثباع اقتصاد و کاهش از اهداف اصلي اکثر بانک يكي اين کهبا توجه به 

اهداف شامل کاهش نوساناع تورم، تييير در توليد و  از اين رو،نوساناع اقتصادی است، 
زی های مرکگذاری در بانکهمچنين نوساناع نرخ ارز است که از اهميت بالايي برای هدف

ده نرخ ارز متمرکز ش هایرای نوسانمطرح است. مطالعاع متعددی بر نقش سياست پولي ب
گذاری تورم، نوساناع نرخ ارز را کاهش ( دريافت که معرفي هدف2447) 1ااست. رز

تواند پذير ميکه هدف قرار دادن تورم انعطاف دريافتند (2412) 2برگانزا وبروتو .دهدمي
. کدی و تورمي کاهش دهدنوساناع نرخ ارز را در مقايسه با اقتصادهای هدفمند غير

المللي لگوی ذخاير بين المللي صندوق بينکه تصويب ا ( دريافتند2447) 3گارسيا-گونزاله
 پول و الگوی داده ارزهای خارجي با کاهش نوساناع نرخ ارز همراه است. 

با توجه به اهميت نرخ ارز در پيشرفت و توسعه اقتصادی هر کشور، بررسي عوامل موثر 
چون عوامل اقتصادی، سياسي و رواني بر . عوامل زيادی همرسدبرآن ضروری به نظر مي

توان به ثباع سياست خارجي، روابط با ثير گذارند. از جمله عوامل سياسي ميتانرخ ارز 
توان به انتظاراع از وضعيت آينده اقتصادی از جمله عوامل رواني مي و کشورهای ديگر،...

بهره، نقدينگي، درآمد ملي، رشد ناخالص ملي توان به نرخ اقتصادی ميو سياسي و از عوامل 
رخ ارز و ن هایشفافيت بانک مرکزی نيز عاملي موثر بر نوسانبراين، علاوه و... اشاره کرد.

 .(Blinder, et al., 2008) تحولاع اصلي در بانک مرکزی است
تا  دتواند انتظاراع در بازارها را به هم نزديک کنبه طور کلي شفافيت بانک مرکزی مي

افيت بانک له تاثير شفاکه اين مس شودها در آينده از هماهنگي بيشتری برخوردار بينيپيش
. همچنين (Bauer, et al., 2006)دهد شديد نرخ ارز را توضيح مي هایمرکزی بر نوسان

. (Farka, 2009) های پولي بر بازدهي سهام نيز تاثيرگذار استتيييراع غيرمنتظره سياست
 ه خود نيزک شودميهای پولي نيز افزايش شفافيت منجر به درک بهتر سياستين، براعلاوه

 در بازارهای مالي است.  هایباعث کاهش نوسان

                                                            
1. Rosa, A.K. 

2. Berganza, J.C. & Broto, C. 

3. Cady, J. & Gonzalez-Garcia, J. 
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کند و کشور را بررسي مي 20( اثر افزايش شفافيت در 2411) 1کول و همكاران
 سياست با افزايش شفافيتبيني نرخ ارز توسط بخش خصوصي يابند که دقت پيشدرمي

 ،مثال نبه عنوا .له موافق نيستندابا اين مس محققاناما گروه ديگری از  پولي افزايش يافته است.
وص به خص دهد که ارائه اطلاعاع بالاتر توسط بانک مرکزی( نشان مي2414) 2و ليتكه لرشاي

شود. بنابراين، نگراني نرخ ارز نميهای باعث کاهش نوسانتوسعه  در کشورهای در حال
مين اطلاعاع بالاتر توسط بانک مرکزی موجب سردرگمي بين تاکه  بر اينمبني 
ييد اتحدودی  تاشود مي نرخ ارزهای گران و در نتيجه افزايش نوسانگذاران و معاملهسرمايه

 شود. مي

 . مروري بر مطالعات پیشین1-5
 یتادر راس ای از مطالعاع صورع گرفته(، خلاصه1به منظور کاهش حجم مقاله، در جدول )

 است.موضوع اين مقاله، ارائه شده
به طور کلي با وجود مطالعاع ارائه شده در مورد اثر شفافيت بانک مرکزی بر متييرهای 

ثير اتدر مطالعاع صورع گرفته چه داخلي و چه خارجي های نرخ ارز، تورم، توليد و نوسان
 ين کهااين مطالعه با توجه به شفافيت تنها بر يک متيير در نظر گرفته شده است، اما در 

پذيرند، الگوی پيشنهادی به صورع معادلاع همزمان ثير ميتااز هم های اقتصادکلان متيير
ثير شفافيت بر ثباع اقتصاد کلان مورد بررسي قرار تاهمچنين  در نظر گرفته شده است.

 گيرد که در مطالعاع خارجي نيز کمتر به اين نكته توجه شده است.مي

                                                            
1. Kool, C., et al. 

2. Eichler, S. & Littke, H.C. 
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پژوهش اي از پیشینه. خلاصه2ل جدو  

 مطالعات داخلی
 نتایج نمونه و روش پژوهش پژوهشگر )سال(

ستاری و همکاران 
(1931) 

های کم درآمد، با کشور
درآمد متوسط و پردرآمد، 

 1331-3111های سال

اثر تولید ناخالص داخلی سرانه و آزادی تجاری بر شفافیت 
وه آزادی مالی بر سه گر سیاست پولی مثبت است. اثر معنادار

کشور متفاوت است. همچنین اثر آزادی پولی در کشورهای کم 
درآمد و پردرآمد معنادار نبوده و این متغیر تنها بر شفافیت 
سیاست پولی در کشورهای با درآمد متوسط مثبت دارد. واکنش 

به ساختار  تواندشفافیت سیاست پولی به آزادی پولی و مالی می
 رها وابسته باشد.اقتصادی کشو

ی و همکاران ستار
(1935) 

-1939ایران، طی دوره 
، الگوی تعادل عمومی 1953

 1پویای تصادفی

درجه شفافیت سیاست پولی در ایران به شدت پایین است که 
ختلف های ماین نتیجه با ارزیابی عملکرد بانک مرکزی در جنبه

 شفافیت همخوانی دارد.

احسانی و ایزدی 
(1931) 

های منتخب عضو کشور
های سازمان همکاری

-3113های اسلامی، سال
، الگوی گشتاورهای 3119

 یافتهتعمیم

افزایش در سطح شفافیت بانک مرکزی تا نقطه خاصی موجب 
شود و بعد از این نقطه، اطلاعات اضافی کاهش تلاطم تولید می

شود. از های مرکزی موجب تشدید تلاطم تولید میاز بانک
رکت با احتیاط به سوی شفافیت سیاست پولی رو، حاین 

 شود.پیشنهاد می

 (1933وقاری )
-3115های کشور، سال 15

3115 

رابطه عکس میان استقلال و شفافیت بانک مرکزی بازار سهام 
ها و خدمات نیز با نوسانات وجود دارد. همچنین صادرات کالا

ی گبازار سهام ارتباط عکس دارد، اما افزایش شاخص یکپارچ
 دهد.مالی، نوسانات بازارسهام را افزایش می

حاجی هاشمی و 
 (1933همکاران )

های کشور ایران، طی سال
، روش خود 1951-1935

 3توضیحی با وقفه گسترده

مدت و بلندمدت، باعث کاهش شفافیت بانک مرکزی در کوتاه
شود و یک رابطه همجمعی بلندمدت بین نوسانات نرخ ارز می

 وهش، وجود دارد.های پژمتغیر

عرفانی جهانشاهی 
 (1933و افشاری )

کشورهای با درآمد بالا 
و کشورهای با  3115-1331

-3111درآمد پایین، طی 
های ، رویکرد داده1331

 تابلویی

افزایش شفافیت بانک مرکزی در کشورهای پردرآمد موجب  
درآمد در کشورهای کم اما ،کاهش نوسانات تورم شده است

ین اثر یابد. همچنرم با افزایش شفافیت افزایش مینوسانات تو
تعاملی شفافیت با سیاست پولی نیز برای کشورهای پردرآمد 

 درآمد مثبت است.منفی و برای کشورهای کم

مجلس نژاد 
(1311) 

 رد و یافتهتوسعه کشورهای
-1311توسعه، طی  حال

های ، رویکرد داده3113
 تابلویی

نات نرخ ارز در کشورهای شفافیت بانک مرکزی بر نوسا
با این . داری دارداو معن تاثیر منفیو در حال توسعه یافته توسعه

 وجود این اثر در دو گروه از کشورها متفاوت است.

                                                            
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium  

2. Auto-regressive Distributed Lags Method 
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 .2جدول ادامه 
 مطالعات خارجی

 نتایج نمونه و روش پژوهش پژوهشگر )سال(

دینسر و ایخنگرین 
(3115) 

بانک  111های آماری داده
 یستماتیک، طیمرکزی س

،  1331-3115های سال
 فتهیاروش گشتاور تعمیم

رسانی بانک مرکزی موجب کاهش نوسانات تورمی شفافیت و اطلاع
 گیرد.شود و بانک مرکزی از آن به عنوان ابزاری برای کنترل تورم بهره میمی

داوینسون و 
 1اکرانکوفی

(3113) 

، 1311-3111های سال
های رگرسیونی روش

مربعات  حداقل
 3یافتهتعمیم

برای کنترل تورم در مقدار هدف، لازم است که شفافیت اطلاعات بانک 
 مرکزی افزایش یابد.

و لیتکه   رآیشل
(3111) 

های با استفاده از داده
واحد  53تابلویی برای 

 1331-3111پول از 

افزایش در دسترس بودن اطلاعات در مورد اهداف سیاست پولی، نوسانات 
این اثر برای کشورهایی با ؛ به طوری که دهدرا کاهش می نرخ ارز
ی بانک کارتر محافظهتر قیمت کالاها، سطح پایینپذیری پایینانعطاف

 .مرکزی و حساسیت بالاتر نرخ بهره در تقاضای پول، بیشتر است

 (3113وبر )

، OECDکشورهای 
الگوی اقتصادسنجی 

حداقل مربعات و گشتاور 
 یافتهتعمیم

یت بانک مرکزی بر نوسانات نرخ ارز کل نمونه معنادار شده است، اما شفاف
دهد. این متغیر افزایش نوسان نرخ ارز در کشورهای توسعه یافته را نشان می

اند از طریق توهمچنین در کشورهای توسعه یافته شفافیت بانک مرکزی می
های بینیهای پولی و پیشهای اقتصادی، توضیح سیاستارائه الگوها، داده

 بینی کارگزاران کمک کند.رو به جلو به پیش

 9تیبرتو و کورا
 کشورهای نوظهور (3131)

براین، تواند گسترش اعتبار را کاهش دهد. علاوهشفافیت بانک مرکزی می
که اطلاعات کمتری در مورد بازار اعتباری دهند جایی شواهد نشان می

های در گسترش اعتبار در بازار وجود دارد، تاثیر شفافیت بانک مرکزی بر
ابزار  های مرکزی یکحال ظهور بیشتر است. شفافیت در ارتباطات بانک

 مهم برای کاهش عدم تقارن اطلاعات در بازار اعتباری است.

 3کوابی و دو
(3131) 

های با استفاده از داده
بانک مرکزی  111آماری 

طی  ،سیستماتیک
، 3111-3113های سال

 فتهیاتعمیمروش گشتاور 

بانک مرکزی مستقل و شفاف تاثیر مثبت و قابل توجهی بر جریان 
گذاری سهام خارجی دارد. همچنین استقلال بانک مرکزی و سرمایه

 شفافیت در جذب پرتفوی سهام خارجی تعامل دارد.

الگوی اقتصاد کلان باز با  (3131) 1کاندین
 اطلاعات نامتقارن

 بین نیجایگزی از پایینی درجه و بالا یاربس تجارت با اقتصادهایی برای
 از متوسطی درجه است ممکن مرکزی بانک خارجی، و داخلی کالاهای
 اتیاطلاع اصطکاک از تا دهدمی اجازه اساسا که کند، انتخاب را شفافیت

 این در حالی است که. کند استفاده مالی بازار بودن ناقص کاهش برای
اما  اشد،داشته ب مطلوبی نتیجه واردم از بسیاری در است ممکن شفافیت
 .باشند محتاط مردم با ارتباط دقیق نحوه مورد در باید پولی مقامات

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                            
1. Davinson, J.G.N. & Kofi Ocran, M. 

2. Gneralized Least Square 

3. Tiberto, B.P. & Correa, P.P. 

4. Kwabi, F. & Du, M. 

5. Candian, G. 
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انک باي از و ضعیت شفافیت سیاست پولي . شاخص شفافیت و خلاصه8
 ایرانمرکزي جمهوري اسلامي 

سان نرخ ارز و اد کلان، تورم، نوبر ثباع اقتص یبانک مرکز تيثير شفافتا يبه منظور بررس
با  تيفاف. بحث در مورد ششوديپرداخته م تيشاخص شفاف یسازبه کمي يدبا ديشكاف تول

 یداست که اقداماع معدو يفيمفهوم ک کي تيهمراه است که شفاف دهيچيپ تيواقع نيا
م به مختلف اقدا یهااند با استفاده از روشتلاش کرده حققانم و آن وجود دارد یبرا
 . کنند تيشاخص شفاف یسازيکم

 تيشفاف یريگاندازه یبراارائه شده (  2410) نيخنگرياو نسريکه توسط د يشاخص
هيرو ،2یاقتصاد ،1ياسيس هایکه شامل جنبه شودميمطالعه استفاده  نيدر ا يپول یهااستيس
 یارسشنامهپ یبندميتقس نيبراساس ا .است یمرکز یكداربان 6ياتيو عمل 0تياسيس ،3یا

 . کننديم یمرکز یهابانک یبندو رتبه يدهازيو با استفاده از آن اقدام به امت ميتنظ
بانک  ايآ هک شوديسوال مربوط م نياست و به ا ياسيس تيجنبه مربوط به شفاف نياول
مردم آشكار  یرا به طور شفاف برا دخو يپول یهایگذاراستياهداف مربوط به سی مرکز

و  کنديشاره ما یتوسط بانک مرکز یبه انتشار اطلاعاع اقتصادی اقتصاد تياف. شفکنديم
ي در مورد روش یاهيرو تي. شفافکندميتمرکز  يپول یهایگذاراستيبه استفاده از آن در س

ونه به چگ اين کهاتخاذ شده و در مورد  يپول استيس یبرا يميتصم که براساس آناست 
 ايها و ها، صورع جلسهرونوشت قياز طر ياطلاعات ،است دهيخود رس ياسيس ماعيتصم
به  ياستيس تياف. شفکنديمرتبط، منتشر م ياستيس تهيگذاشته شده در کم یبه رأ ماعيتصم

است  ياتيعمل تيحوزه شفاف نياشاره دارد. آخر ياستيس ماعيتصم یانتشار بلافاصله و فور
 یبرا فهرست ني. ای استنک مرکزشده بااتخاذ یهااستيس ياتيعمل یمربوط به اجرا که

 شيافزادهد که ميشده و نشان  یگردآور 1114-2410 یدر دوره یبانک مرکز 124
رآمد متوسط ظهور و با دنو یو کشورها ستين افتهيتوسعه  یفقط محدود به کشورها تيشفاف

 .ستندتر شدن ههم در حال شفاف

                                                            
1. Political Transparency 

2. Economic Transparency 

3. Procedural Transparency 

4. Policy Transparency 

5. Operational Transparency 
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 پولي قانون 14 ماده «ب» بند درخصوص شفافيت سياسي بانک مرکزی در ايران، براساس
 موازنه و پول ارزش حفظ اسلامي ايران جمهوری مرکزی بانک هدف» کشور بانكي و

 طور همان. «است اقتصادی کشور رشد به کمک و بازرگاني مبادلاع تسهيل و هاپرداخت
 به هک است تعيين شده مرکزی بانک برای هدف چندين قانون اين در شودمي ملاحظه که

 تورم نترلک و هاقيمت ثباع مسئول حفظ مرکزی بانک اين که اولويت به جای بودن دليل
 رشد به بايد مرکزی بند بانک اين در اين که ترمهم. کند دنبال را هدف چندين بايد باشد

 اردیمو برای مرکزی را بانک تواندمي دولت صورع دراين. کند کمک کشور اقتصادی
 رایب هدف دولت مورد که خاصي هایشرکت يا صنايع به اعتباری خط يا وام اعطای مانند

که  حالي در شود، محقق( مدع هتاکو چند هر) اقتصادی رشد تا کند مجاب هستند، حمايت
 هک شودمي ملاحظه در مجموع. بود خواهد تورم نهايت در و پولي پايه رشد امر اين نتيجه

 مفهوم با رسازگا بندیاولويت یمرکز بانک هدف تعيين در کشور بانكي و قانون پولي در
 بانک برای قانون در شده تعيين اهداف اين که به توجه با همچنين .وجود ندارد آن استقلال
 تعيين در آنچه ي کهدر حال نيستند، گيریاندازه قابل ،بنابراين ؛دارند کيفي جنبه بيشتر مرکزی
 .باشد سنجش بلقا آن اصلي هدف که اين است دارد، اهميت مرکزی بانک اهداف

 بانک بانكي، و پولي قانون 20 ماده «ج»بند در رابطه با شفافيت اقتصادی در ايران براساس
 .کند منتشر را خود هایحساب وضع از ایبار خلاصه يک ماهي است شده موظف مرکزی

 قتصادا وضعيت کنندهتوصيف مهم اقتصادی و اطلاعاع آمارها ایدوره صورع به بانک اين
 و مشكلاع حال اين با. کندمي منتشر وبسايت نيز و ادواری نشرياع طريق از را ايران

 توانمي که دارد وجود مرکزی رساني بانکسازوکار اطلاع خصوص در زيادی هایچالش
، 1314-1044و  1341-1312های سال بين چندساله دوره يک در مثلا کرد. اشاره هاآن به

 را انيامر نااطمين که اين نشد منتشر اقتصادی شد ارقام نندما مهم آماری اطلاعاع از بسياری
 بانک مرکزی 1311و  1311، 1314های سال در طور همين. دهدمي افزايش مردم عموم برای

 انيرساطلاع است، ثيرگذارتا و مهم متييری که غيررسمي بازار ارز نرخ ارقام درخصوص
 اين متوسط خود ادواری نشرياع در بجز زني حاضر حال در و نداده انجام را شفاف و لازم
 هب رسمي بازارغير نرخ از گزارشي کنند،مي گزارش فصلي و ماهيانه صورع به را نرخ

 اتياطلاع منابع طريق از را اطلاعاع اين اقتصادی فعالان و شودنمي منتشر صورع روزانه
 منتشر صليف صورع به که «اقتصادی نماگرهای» مانند نشرياتي. کنندمي غيررسمي دريافت
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 .دارد وجود نشريه اين انتشار در چشمگيری وقفه زيادی موارد در اين حال با شوند،مي
 تييرهایم پولي، سياست تصميماع مورد در بايد مرکزی بانک شفافيت بحث در همچنين

 رسانيعاطلا آتي پولي هایابزارهای سياست و اقتصادی رشد تورم، نرخ مانند اقتصادکلان
 نتشارا مطبوعاتي، کنفرانس ابزارهای طريق از شهروندان و سياسي مقاماع به ساير را لازم

 برای هک اقتصادی اطلاعاع انتشار بر شاخص اين. آورد عمل به....  جلساع، مصاحبه صورع
 الگوی اقتصادی، هایداده اطلاعاع اين. کندمي تمرکز روند،کار ميبه پولي سياست

 و گيرد يکار م به خود هایتصميم ارزيابي يا بينيبرای پيش مرکزی بانک که اقتصادی
 شامل( کنديم تكيه برآن مرکزی بانک که يا قضاوتي الگو برمبنای) داخلي هایبينيپيش

  .شودمي
 بر لاوهع ايران در پولي گزاریسياست مشكلاع از ای، يكيرويه در بررسي شفافيت

 حال در. است مناسب سياستي ابزارهای فقدان بانک مرکزی، ارکان کافي استقلال فقدان
 ابزارهای. دارد اختيار در غيرمستقيم و مستقيم ابزارهای سياستي دسته دو مرکزی بانک حاضر

 نيز و بانكي ودس هاینرخ تعيين و کنترل از مرکزی عبارع بانک اختيار در مستقيم سياستي
 ادهاستف اغلب صنعتي هایصاداقت در اين ابزارها. هستند تسهيلاع اعتباری هایسقف

 يقطر از بانک و مشتری بين بهره هایبه نرخ مرکزی هایبانک دخالت زيرا شوند،نمي
 که پولي ياستس غيرمستقيم ابزارهای. گيردصورع مي مستقيم نه و بانكي بين بازار هاینرخ
 انتشار ي،قانون سپرده هاینسبت تعيين از دارد، عبارع اختيار در مرکزی بانک حاضر حال در

 کنترل رایب مرکزی بانک که مرکزی هستند نزد بانک هابانک ويژه سپرده و مشارکت اوراق
 . کند پرداخت نيز سود ها اين سپرده به آن براساس تواندمي نقدينگي و تورم

 اختيار رد نسبي به طور را دنيا در متداول سياستي ابزار دو کلي طور به مرکزی بانک
 طريق از اضيو انقب انبساطي پولي سياست انجام امكان از عبارتند سياستي ابزار ود اين. ندارد

 متدوال نعتيکشورهای ص مرکزی بانک در آنچه به شبيه سياستي بهره نرخ و باز بازار عملياع
  .دهدمي وام هابانک به نرخ آن براساس و است

 در عمولم طور به آنچه شابهم و کافي سياستي ابزارهای فقدان کرد اشاره بايد مجموع در
 مواقع رد نتواند مرکزی بانک شودمي سبب گيرد،مي قرار مرکزی هایبانک اختيار ساير

 حسوبم جدی آسيب واقع در که باشد داشته را لازم کنترل پولي رشد متييرهای بر لزوم
 .شودمي



 331 |یزدانی و شکویی دونیقی 

 

 ستيياس ابزارهای به مرکزی هایبانک طورکليسياستي، به در خصوص شفافيت   
 در زیمرک هایبانک. دارند نياز خود هایاریذگسياست در گيریتصميم برای گوناگوني

 خود هایاستراتژی برای مشخصي وبچارهيک چ خود اهداف به نيل برای دنيا سراسر
 ارهایابز از استفاده با و کرده گذاریرا هدف اسمي متيير يک مشخصا کنند.مي مشخص
 خود اصلي اولويت را متيير اين هدف به سطح رسيدن ندمدعبل و ميان ه،تاکو در مشخص

 پولي اطانضب موجب اسمي متيير کنترل آن که است آن اميد و فرض با مطلب اين. دانندمي
 لنگر هس. نامندمي «اسمي لنگر» را اسمي متيير اين. شد خواهد ها قيمت سطح در ثباع نيز و

 ارزی، گذاریهدف عبارع از مرکزی ایهبانک گذاریهدف برای دنيا در معمول اسمي
 . هستند تورمي گذاریهدف و پولي گذاریهدف

 هایبانک ترين تجربهموفق تورم نرخ گذاریهدف شد، اين اشاره از پيش که همانطور
 رایب تنها نه موفقيت اين. است بوده گذشته ربع قرن در تورم نرخ کنترل در مرکزی

 اروپا و آسيا رد متوسط درآمد با درکشورهای تورم کنترل در حتي بلكه پيشرفته، هایکشور
 .تاس شده اثباع نيز دهدمي قرار انتخاب شده اهداف و سياست جريان در را مردم عموم که

 را ارز نقدينگي و نرخ حجم کنترل تورم، از ايران پيش مرکزی بانک اين در حالي است که
 است. برده کار به اسمي لنگر به عنوان

 دهدمي ننشا مرکزی بانک داده پايگاه و سايت عملياتي بررسي ص شفافيتدر خصو
 حولاعت خلاصه عنوان تحت هاييبانک مرکزی، گزارش شده های منتشرگزارش بين در که

 سياست ردعملكاحيانا  و اقتصادی هایکه بررسي شوک است گزارشي تنها کشور اقتصادی
 زياد بسيار خيرتا اب نيز گزارش اين اما .پردازدمي مرکزی بانک سياستي اشتباهاع بيان يا پولي

 شود. منتشر مي -است رسيده هم سال دو به گاه که -
 واقعيت ناي بيانگر بررسي متييرهای اقتصاد کلان، مورد بندی، روندهایبه صورع جمع

 مرکزی بانک عملكرد و شده اهداف تعيين بين اوقاع اکثر در گذشته هایسال طي که است
 هاینرخ. گذاشت خواهد ثير منفيتا مرکزی بانک اعتبار بر که وجودداشته انحراف ايران در

 هایسال بجز) توسعه هایقوانين برنامه در شده تعيين هدف هاینرخ از بالاتر همواره تورم
 جز ايران اقتصاد داشتن نيز قرار و ايران در تورم نرخ بودن رقمي دو. اندبوده( 1344-1374
 انکب اگر حتي است که شده سبب گذشته هایسال طي جهان در تورم هاینرخ نبالاتري

 هداشت آن را حفظ و رقمي تک اعداد به تورم نرخ کاهش برای لازم ابزار و قصد مرکزی
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اساس  رب که اقتصادی عاملان انتظاراع کند، بيان شفاف صورع به نيز را هدف اين و باشد
 نزولي روند رمتو نرخ که شود تعديل زماني تنها رفته،گ شكل ايران در تورم پيشين وضعيت

از  بيشتر نايرا در تورم نرخ کاهش هزينه که شودمي سبب موضوع اين. کند طي را ثباتيو با
. گيردمي شكل مرکزی بانک اهداف با همسو اقتصادی عاملان انتظاراع که باشد شرايطي
 جهت ناي از و بوده خطا دچار مرکزی بانک عملكرد که شودمي استنباط چنين ،بنابراين

 رفتهگ خو مالي سازوکارهای در خطاها اين با نيز و شده پولي هایتضعيف سياست باعث
 .است

 . الگوي پژوهش8
لان ثير شفافيت بر ثباع اقتصاد کتابه طور کلي در اين مطالعه از دو روش برای بررسي 

بانک مرکزی و ثباع اقتصاد کلان در شده است. در روش اول دو معادله شفافيت  استفاده
ر تها ارزيابي شده است. در روش دوم به منظور بررسي دقيقثير متقابل آنتاو  نظر گرفته شده

ل ثير شفافيت بانک مرکزی بر متييرهای تشكيل دهنده ثباع اقتصاد کلان از قبيتاتر و جزئي
، چهار متييرها بر شفافيت شكاف نرخ ارز حقيقي، شكاف توليد و تورم و همچنين اثر اين

 مورد تخمين قرار گرفته است. معادله

 . تصریح الگوي ثبات اقتصاد کلان و شفافیت بانک مرکزي8-2
 . معادله مربوط به ثبات اقتصاد کلان8-2-2

اولين معادله مربوط به ثباع اقتصاد کلان است. با توجه به ادبياع نظری ارائه شده و همچنين 
ثير متييرهايي چون شفافيت بانک مرکزی و مجذور آن تار اولين معادله مطالعاع کاربردی د

( 1عادله )مو نيز انحراف شفافيت بانک مرکزی از ميانگين بر ثباع اقتصاد کلان براساس 
 در نظر گرفته شده است.   1114-2410های برای کشورهای دارای اقتصاد نوظهور در سال

(1) 𝑀𝑆𝐼𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝑆𝐼𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛼3𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡
2 + 𝛼4(𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡 − 𝐶𝐵𝑇𝑖)

+ 𝑣𝑖𝑡  

 شفافيت بانک مرکزی و itCBTشاخص ثباع اقتصاد کلان،  itMSI( 1در رابطه )
(CBTit−1 − CBTi)̅̅ ̅̅ ̅̅  مرکزی است. نماينده شفافيت بالای بانک ̅
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 فیت بانک مرکزي. معادله مربوط به شفا8-2-1
ت که آن اس دهندهو نشانبوده ثر بر شفافيت بانک مرکزی ومعادله دوم مربوط به عوامل م
يج حاصل اتثير شرايط اقتصاد کلان قرار گيرد؟ نتاتواند تحت آيا شفافيت بانک مرکزی مي

بر  1114 -2410از برآورد اين معادله برای کشورهای دارای اقتصادهای نوظهور طي دوره 
 بانک مرکزی است. استقلال itCBIدر آن شد که (، در نظر گرفته خواهد 2اساس رابطه )

(2) 𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝑀𝑆𝐼𝑖𝑡 + 𝛼3𝐶𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛼4𝑀𝑆𝐼𝑖𝑡−1 + 𝜈𝑖𝑡 

 نلا. تصریح الگوي شفافیت بانک مرکزي و اجزاء ثبات اقتصاد ک8-1

 شفافیت بانک مرکزي و تورم. 8-1-2
ای از مطالعاع رابطه افزايش شفافيت بانک مرکزی و ثباع قيمت و تورم را از مجموعه

اران و همك جسنيکرودروناند. در اين مطالعه بر اساس مطالعه ديدگاه نظری تحليل کرده
بر نرخ  نک مرکزی( و ساير مطالعاع تجربي در اين زمينه به بررسي اثر شفافيت با2414)

 تورم پرداخته خواهد شد. 

(3) 𝜋𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜋𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛼3𝐺𝐴𝑃𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 

+𝛼4(𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡 − 𝐶𝐵𝑇𝑖) ∗ 𝜋𝑖𝑡−1 + 𝛼5𝐺𝐴𝑃𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−1 + 휀𝑖𝑡 

𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡)شكاف توليد و  𝐺𝐴𝑃𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡ماندگاری تورم،  itπ-1، تورم itπ(، 3در رابطه ) −

𝐶𝐵𝑇𝑖) ∗ 𝜋𝑖𝑡−1 قبل و شفافيت بالای بانک مرکزی هستند. رابطه تعاملي تورم دوره 

 شفافیت بانک مرکزي و شکاف تولید. 8-1-1
کزی در دو دهه گذشته شفافيت های مراساس ادبياع نظری ارائه شده بسياری از بانکرب

اند و بحث بر سر اين است که آيا اين افزايش شفافيت يک پيشرفت خود را افزايش داده
خوب از ديدگاه اقتصادی است. معادله اقتصادسنجي جهت بررسي اثر شفافيت بانک مرکزی 

 ( است. 0ارائه شده در رابطه )توان به صورع الگوی بر نوسان توليد را مي
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(0) 𝐺𝐴𝑃𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−1 = 𝜃0 + 𝜃1𝐺𝐴𝑃𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−1
+ 𝜃2𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡

+ 𝜃3𝐺𝐴𝑃𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 

+𝜃4𝑇𝐵𝑖𝑡−1 + 𝜃5𝐺𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝜃6(𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡 − 𝐶𝐵𝑇) ∗ 𝐺𝐴𝑃𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡

+ 𝜗𝑖𝑡 

itGM- تراز تجاری باوقفه، itTB-1شكاف نرخ ارز حقيقي،  tiGAPRER(، 0در رابطه )

𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡)رشد حجم پول باوقفه و  1 − 𝐶𝐵𝑇) ∗ 𝐺𝐴𝑃𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 شكاف توليد  رابطه تعاملي
 بالای بانک مرکزی هستند.  و شفافيت

 شفافیت بانک مرکزي و شکاف نرخ ارز حقیقي. 8-1-8
(، اثر شفافيت بانک مرکزی بر شكاف نرخ ارز ارزيابي 2411با استفاده از مطالعه وبر )

بنياني  های نرخ ارز به دو دسته متييرهایکنندهاساس ادبياع نظری و تجربي، تعيينشود. برمي
ارز  . به علاوه يكي از متييرهای اثرگذار بر نرخکردبندی توان تقسيمو متييرهای انتظاری مي

ور، تحولاع مربوط به تراز تجاری است. در نهايت، يكي در اقتصاد ايران و کشورهای نوظه
از اهداف اين مطالعه ارزيابي اثر شفافيت بانک مرکزی بر تيييراع نرخ ارز است. بر اين 

 .است (6رابطه )اساس معادله نرخ ارز حقيقي به صورع 

(6) 𝑅𝐸𝑅𝐺𝐴𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐸𝑅𝐺𝐴𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡
+ 𝛽4𝑅𝐸𝑅𝐺𝐴𝑃𝑖𝑡−1 

∗ (𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡−1 − 𝐶𝐵𝑇𝑖) + 𝛽5𝑇𝐵𝑖𝑡−1
+ 𝛽6𝑀𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡

+ 휀𝑖𝑡 

و  iتيييراع لگاريتم توليد ناخالص داخلي در کشور  itDLnGDP(، 6در رابطه )
(CBTit−1 − CBTi)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅*1-itRERGAP  رابطه تعاملي وقفه شكاف نرخ ارز حقيقي و

 شفافيت بالای بانک مرکزی هستند.

 معادله شفافیت بانک مرکزي. 8-1-8
تواند مهمي که بايد به آن توجه کرد آن است که شاخص شفافيت بانک مرکزی نيز مي نكته

رو اينخگرين از مطالعه دينس ثير متييرهای اقتصاد کلان باشد. بر اين اساس به پيرویتاتحت 
 .( خواهد شد5صورع رابطه ) های شفافيت بهکننده(، تعيين2410)
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(5) 𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐵𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝐺𝐴𝑃𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡
+ 𝛼3𝐺𝐴𝑃𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 

+𝛼4𝜋𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝜈𝑖𝑡 

شكاف توليد و  itGAPGDPتورم،  itπشفافيت بانک مرکزی،  itCBT(، 5)در رابطه 
itGAPRER 1هستند. شكاف نرخ ارز حقيقي 

 . نتایج تجربي5

 هایثبات اقتصاد کلان و شفافیت بانک مرکزي. برآورد معادله5-2
 نکای همزمان ثباع اقتصاد کلان و شفافيت بای سيسم دو معادلهيج حاصل از برآورد الگوتان

( 2در جدول ) 1114-2410های های نوظهور طي سالمرکزی برای کشورهای دارای اقتصاد
 است. خلاصه شده

مثبت  ثيرتا(، ضريب متيير شفافيت بانک مرکزی 2آمده از جدول ) يج به دستتاطبق ن
باع به اين معني که با افزايش شفافيت بانک مرکزی ث ؛و معناداری بر ثباع اقتصاد کلان دارد

ثير مثبت اتيابد. همچنين ضريب متيير وقفه ثباع اقتصاد کلان نيز تصاد کلان نيز افزايش مياق
است. مجذور  563/4و معناداری بر ثباع اقتصاد کلان دوره جاری دارد و ضريب آن برابر 

( نيز رابطه منفي و معنادار با ثباع اقتصاد کلان دارد. بر اين 2CBTشفافيت بانک مرکزی )
به اين  ؛خطي نيز بين شفافيت بانک مرکزی و ثباع اقتصاد کلان وجود دارده غيراساس رابط

يز يک سطح مشخص، ثباع اقتصاد کلان ن تامعني که با افزايش شفافيت بانک مرکزی 
يابد و از آن نقطه به بعد با افزايش شفافيت بانک مرکزی، ثباع اقتصاد کلان افزايش مي

يير انحراف شفافيت بانک مرکزی در هر دوره از ميانگين ضريب مت همچنينيابد. مي کاهش
ی بانک بر اين اساس شفافيت بالا آن نيز رابطه مثبت و معناداری با ثباع اقتصاد کلان دارد.

 ثير خواهد داشت.تامرکزی بر ثباع اقتصاد کلان 

 

                                                            
 گيری متييرها به پيوست ب توجه کنيد.. برای روش اندازه1
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هور وظ(. برآورد معادلات ثبات اقتصاد کلان و شفافیت بانک مرکزي براي کشورهاي ن1جدول )
 2334-1428طي دوره

 معادله شفافیت بانک مرکزي معادله ثبات اقتصاد کلان

 ضریب نام متغیرها
 tآماره 

 )احتمال(
 ضریب نام متغیرها

 tآماره 
 )احتمال(

ثبات اقتصاد 
 (itMSIکلان )

 513/1 باوقفه
31/31 

(111/1) 

شفافیت بانک 
 مرکزی

)it(CBT 

با 
 وقفه

351/1 
33/51 

(111/1) 

بانک شفافیت 
 (itCBTمرکزی )

بدون 
 وقفه

115/1 
11/1 

ثبات اقتصاد  (111/1)
کلان 

(itMSI) 

بدون 
 وقفه

331/1 
33/1 

(935/1) 
مجذور شفافیت 
بانک مرکزی 

(2CBT) 

بدون 
 وقفه

139/1- 
15/1- 

(111/1) 
با 
 وقفه

191/1 
15/3 

(191/1) 

(CBTit−1
− CBTi)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

شفافیت بالای 
 بانک مرکزی

بدون 
 وقفه

135/1 
15/9 

(111/1) 

استقلال بانک 
مرکزی 

(itCBI) 

بدون 
 وقفه

955/1 
31/3 

(131/1) 

معیارهای خوبی 
 برازش

2R 13/1 
معیارهای 

 خوبی برازش

2R 33/1 
 آزمون والد
 )احتمال(

15/115 
(111/1) 

 آزمون والد
 )احتمال(

11/1511 
(111/1) 

 های پژوهشمنبع: یافته

رکزی مرکزی، ضريب متيير وقفه شفافيت بانک م اساس معادله شفافيت بانکهمچنين بر
 156/4ثير مثبت و معناداری بر شفافيت بانک مرکزی دوره جاری دارد و ضريب آن برابر تا

ت بانک ثير مثبت و معناداری بر شفافيتااست. ضريب متيير وقفه ثباع اقتصاد کلان نيز 
 در دوره شفافيت بانک مرکزیلان، مرکزی دارد، به اين معني که با افزايش ثباع اقتصاد ک

بر  ثير مثبت و معناداریتااستقلال بانک مرکزی  براين،علاوهدهد. وقفه واکنش نشان مي
اه يعني افزايش استقلال بانک مرکزی با افزايش شفافيت آن همر ؛شفافيت بانک مرکزی دارد

 معنا است. اما ضريب متيير ثباع اقتصاد کلان بي ،خواهد بود
آمده  نسبت به صحت برآورد ضرايب به دست وبي برازش از جهت اطمينانمعيارهای خ

متييرهای توضيحي در  2Rبراساس ضريب  ( ارائه شده است.2) نيز درقسمت پاياني جدول
هد. داز تيييراع متيير وابسته را توضيح مي درصد 62 معادله مربوط به ثباع اقتصاد کلان، 

از  درصد 12مربوط به شفافيت بانک مرکزی،  همچنين متييرهای توضيحي در معادله 
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، الگوها معنادار 1براساس آزمون والد همچنيندهند. شفافيت بانک مرکزی را توضيح مي
 هستند.

 ء ثبات اقتصاد کلانهاي شفافیت بانک مرکزي و اجزابرآورد معادله. 5-1
ای لاع همزمان بردر اين بخش چهار معادله ارائه شده در قسمت قبل به صورع سيستم معاد

گيرد. اين معادلاع تحت مورد برازش قرار مي 1114-2410کشورهای مورد اشاره طي دوره
عنوان معادله فيليپس، معادله تقاضای کل، معادله شكاف نرخ ارز حقيقي و معادله شفافيت 

 بانک مرکزی ارائه و تفسير شده است.

 )عرضه کل( معادله فیلیپس. 5-1-2
رای کشورهای يج آن بتاثير شفافيت بانک مرکزی بر تورم است که نتابه مربوط  اولمعادله 

( خلاصه 3در جدول ) (3اساس رابطه )بر ،1114-2410های طي دوره  دارای اقتصاد نوظهور
 .شده است

وقفه متيير تورم اثر مثبت و معناداری بر (، ضريب 3طبق نتايج به دست آمده از جدول )
درصد  14با احتمال است. متيير شفافيت بانک مرکزی  546/4 تورم دارد و ضريب آن برابر

زی، ، به اين معني که با افزايش شفافيت بانک مرکمعنادار است و تاثيری منفي بر تورم دارد
( اثر مثبت و معناداری بر تورم itGAPGDP) شكاف توليد همچنين. يابدتورم کاهش مي

رابطه . اثر معنادار و منفي بر تورم دارد( itGAPGDP-1)وقفه شكاف توليد ضريب اما ، دارد
itINF-1∗)تورمسابقه و  از ميانگين آن شفافيت بانک مرکزیانحراف تعاملي 

(CBTit−1 − CBTi)̅̅ ̅̅ ̅̅ با شفافيت بالای بانک  کهای گونهبه؛ نيز معنادار و منفي است(̅
بت ينان يافتن نسهای مورد نياز جهت اطمآزمونيابد. دوره قبل کاهش ميتورم مرکزی، اثر 

( تحت عنوان 3) قسمت پاياني جدول آمده نيز در به صحت برآورد ضرايب به دست
، متييرهای توضيحي نام برده 2Rبر اساس ضريب  ارائه شده است.معيارهای خوبي برازش 

ن دهد. همچنين براساس آزموتورم را توضيح مياز تيييراع متيير وابسته  درصد 51در بالا 
 ر کلي الگو معنادار است.به طو والد

                                                            
1. Wald Test 
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-1428)عرضه کل( براي کشورهاي نوظهور طي دوره  برآورد معادله منحني فلیپس .8 جدول
2334 

 سطح احتمال tآماره  ضریب نام متغیرها
 111/1 31/1 399/9 - عرض ازمبدا

 شکاف تولید
)itGAPGDP) 

 113/1 13/3 919/31 بدون وقفه

 113/1 -11/3 -931/31 با وقفه

 فافیت بانک مرکزیش
)itCBT) 

 113/1 -13/1 -111/1 بدون وقفه

 تورم
)1-itINF) 

 111/1 15/39 511/1 با وقفه

∗ (CBTit−1 − CBTi)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
1-itINF - 153/1- 51/9- 111/1 

 
 معیارهای خوبی برازش

2R 51/1 
 آزمون والد
 )احتمال(

53/551 

(111/1) 

 های پژوهشمنبع: یافته

 ضاي کلمعادله تقا. 5-1-1
كاف ش ثيرگذاری شفافيت بانک مرکزی برتايج حاصل از برآورد تامربوط به ن دوممعادله 

( 0) رابطهبراساس  1114-2410توليد برای کشورهای دارای اقتصادهای نوظهور طي دوره 
 .( خلاصه شده است0که در جدول )بود 

 (itAPGDPG-1د )توليوقفه شكاف  ضريب(، 0) يج به دست آمده در جدولتاطبق ن
( itGM-1) وقفه رشد حجم پولضريب متيير  رابطه مثبت و معناداری با شكاف توليد دارد.

با  هبه اين معني ک ؛ثير مثبت بر شكاف توليد داردتامعنادار است و  درصد 14با احتمال نيز 
ن . همچنييابدمي قبل، شكاف توليد دوره جاری افزايش افزايش در رشد حجم پول دوره

ای ونهبه گ ؛ه مثبت ومعناداری با شكاف توليد دارد( نيز رابطitTB-1) تجاریوقفه تراز ير متي
د. يابافزايش ميجاری دوره در شكاف توليد  دوره قبل، تراز تجاری افزايش در مقدار باکه 

به  ؛نفي استمنيز معنادار و  آن رابطه تعاملي بين شكاف توليد و انحراف شفافيت از ميانگين
با اين  دهد.کاهش ميقبل را  دورهاثر شكاف توليد  بالای بانک مرکزی، که شفافيت طوری
( itCBTشفافيت بانک مرکزی ) و (itGAPRER-1حقيقي )دو متيير شكاف نرخ ارز وجود 

ن های مورد نياز جهت اطمينان يافتآزمون هستند و تاثيری بر شكاف توليد ندارند. امعنبي
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( تحت عنوان 0) آمده نيز درقسمت پاياني جدول ستيب به دنسبت به صحت برآورد ضرا
متييرهای توضيحي نام برده در  2Rاساس ضريب بر ارائه شده است.معيارهای خوبي برازش 

اساس ردهند. همچنين بليد را توضيح مياز تيييراع متيير وابسته شكاف تو درصد 11بالا 
 آزمون والد، به طور کلي الگو معنادار است.

 2334-1428براي کشورهاي نوظهور  برآورد معادله تقاضاي کل .8 جدول
 سطح احتمال آماره ضریب نام متغیرها

 111/1 -13/1 -115/1 - عرض ازمبدا

 شکاف نرخ ارز حقیقی
)itGAPRER) 

 319/1 13/1 113/1 بدون وقفه

 شفافیت بانک مرکزی
)itCBT) 

 935/1 31/1 1111/1 بدون وقفه

 شکاف تولید
)1-itGAPGDP) 

 35/3393 31/1 111/1 با وقفه

 تراز تجاری
)1-itTB) 

 111/1 51/3 131/1 با وقفه

 رشد حجم پول
)1-itGM) 

 151/1 11/1 111/1 باوقفه

∗ (CBTit−1 −itGAPGDP
CBTi)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

- 1115/1- 19/3- 133/1 

 
 معیارهای خوبی برازش

2R 33/1 

 آزمون والد
 )احتمال(

35/1 
(111/1) 

 های پژوهشتهمنبع: یاف

 حقیقي نرخ ارزشکاف معادله . 5-1-8
 نرخ ارز شكافيج حاصل از برآورد الگوی اثر شفافيت بانک مرکزی بر تادر اين بخش ن

، (6) رابطهاساس بر1114-2410برای کشورهای دارای اقتصادهای نوظهور طي دوره  حقيقي
 .شده است ( خلاصه6در جدول )
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-1428رخ ارز حقیقي براي کشورهاي نوظهور طي دوره معادله شکاف نبرآورد  .5 جدول
2334 

 سطح احتمال tآماره  ضریب نام متغیرها
 111/1 31/9 133/1 - عرض ازمبدا

 شکاف نرخ ارز حقیقی
)1-it(GAPRER 

 111/1 31/13 351/1 با وقفه

 شفافیت بانک مرکزی
)itCBT) 

بدون 
 وقفه

119/1- 15/1- 151/1- 

∗ (CBTit−1 −1-tGAPRER
CBTi)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

 131/1 -15/3 -131/1 با وقفه

 تراز تجاری
)1-itTB) 

 311/1 -51/1 -119/1 با وقفه

 رشد حجم پول
)itGM) 

بدون 
 وقفه

113/1 15/1 315/1 

 تغییرات لگاریتم تولید
)itDLnGDP) 

بدون 
 وقفه

311/1- 35/9- 111/1 

 
 معیارهای خوبی برازش

2R 31/1 

آزمون 
 والد

 )احتمال(

15/3113 
(111/1) 

 های پژوهشمنبع: یافته

وقفه شكاف نرخ ارز حقيقي  ضريب(، 6يج به دست آمده در جدول )تاطبق ن
(1-it(GAPRER  اثر مثبت و معناداری بر شكاف نرخ ارز حقيقي دوره جاری دارد و ضريب

معنادار  درصد 41با احتمال نيز  it(CBT) متيير شفافيت بانک مرکزی .است 15/4 آن برابر
 شفافيت رد با افزايش ،به عبارع ديگر .ت و تاثير منفي بر شكاف نرخ ارز حقيقي دارداس

يابد. همچنين ضريب مربوط به رابطه کاهش مي شكاف نرخ ارز حقيقيبانک مرکزی، 
itGAPRER-بانک مرکزی ) بالای تعاملي شكاف نرخ ارز حقيقي و شفافيت

(CBTit−1 − CBTi)̅̅ ̅̅ ̅̅ دارد که اگر شفافيت از حد است و بيان مي نيز منفي و معنادار( 1*̅
 دهد. اثر منفي و معنادار متييراثر وقفه شكاف نرخ ارز را کاهش مي ،متوسط بالاتر باشد

شكاف  ،توليد رشد که با کاهشدهد نيز نشان مي (itDLnGDP)لگاريتم توليد  تيييراع
و وقفه تراز تجاری ( itGMضرايب دو متيير رشد حجم پول )يابد. افزايش ميحقيقي  نرخ ارز
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(1-itTBبي )رد های موآزمون .معنا هستند. به عبارع ديگر، اثری بر نوسان نرخ ارز ندارند
( 6) قسمت پاياني جدول در آمده نيز صحت برآورد ضرايب به دست از نياز جهت اطمينان

وضيحي متييرهای ت 2Rاساس ضريب بر ارائه شده است.معيارهای خوبي برازش تحت عنوان 
مون دهد. همچنين بر اساس آزاز تيييراع متيير وابسته را توضيح مي درصد 16نام برده در بالا 

 والد، الگو به طور کلي معنادار است.

 معادله شفافیت بانک مرکزي. 5-1-8
ت دهنده آن اسثر بر شفافيت بانک مرکزی است و نشانوعوامل م به معادله چهارم مربوط

يج تان ؟شرايط اقتصاد کلان قرار گيرد ثيرتاتواند تحت مرکزی مي شفافيت بانکآيا که 
-2410برای کشورهای دارای اقتصادهای نوظهور طي دوره اين معادله حاصل از برآورد 

 ( خلاصه شده است.5در جدول )( 5بر اساس رابطه ) 1114

 2334-1428براي کشورهاي نوظهور  یت بانک مرکزيبرآورد معادله شفاف. 6 جدول
 سطح احتمال آماره ضریب نام متغیرها

 313/1 -13/1 115/1 - عرض ازمبدا

 شفافیت بانک مرکزی
)1-itCBT) 

 111/1 11/53 351/1 با وقفه

 شکاف تولید
)itGAPGDP) 

 131/1 -13/1 -113/1 بدون وقفه

 شکاف نرخ ارز حقیقی
)itGAPRER) 

 133/1 -31/1 -1113/1 هبدون وقف

 تورم
(itINF) 

 159/1 -15/1 -133/1 بدون وقفه

 استقلال بانک مرکزی
)itCBI) 

 133/1 11/3 531/1 بدون وقفه

 
 معیارهای خوبی برازش

2R 33/1 
 آزمون والد
 )احتمال(

11/1153  
(111/1) 

 های پژوهشمنبع: یافته
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اری بر دوقفه شفافيت بانک مرکزی اثر مثبت و معناضريب متيير (، 5يج جدول )تاطبق ن
 14( با احتمال itπتورم )است. همچنين  167/4و ضريب آن برابر  جاری دارد شفافيت دوره

ستقلال متيير ا و معناداری با شفافيت بانک مرکزی دارد. نفيرابطه مدرصد معنادار است و 
بر اين  .معنادار است و رابطه مثبت با شفافيت بانک مرکزی داردنيز  ( itCBI) بانک مرکزی

اس، اگر استقلال بانک مرکزی افزايش پيدا کند، شفافيت بانک مرکزی نيز افزايش اس
معنا ( بيitGAPGDP-1د )شكاف تولي و (itGAPRER) متييرهای شكاف نرخ ارز يابد.مي

 ازنان اطمي های مورد نياز جهتآزمون هستند و بر شفافيت بانک مرکزی تاثيری ندارند.
معيارهای ( تحت عنوان 5) قسمت پاياني جدول ه نيز درآمد صحت برآورد ضرايب به دست

از تيييراع  درصد 13متييرهای توضيحي  2Rبر اساس ضريب  ارائه شده است.خوبي برازش 
ه طور ب دهد. همچنين بر اساس آزمون والدمتيير وابسته شفافيت بانک مرکزی را توضيح مي

 کلي الگو معنادار است.

 گیري بندي و نتیجه. جمع6
ابي شفافيت بانک مرکزی بر ثباع اقتصاد کلان در کشورهای نوظهور طي اين مطالعه به ارزي

پرداخت. بر اين اساس، در ابتدا ادبياع نظری مربوط ارائه و در ادامه سعي  1114-2410دوره 
و  ثير شفافيت بانک مرکزی بر ثباع اقتصاد کلانتاشد الگوهای کاربردی برای ارزيابي 

بانک مرکزی  ثير شفافيتتاصورع که ابتدا  شود. به اين دهنده ثباع ارائهمتييرهای تشكيل
فاده از ثير ثباع اقتصاد کلان بر شفافيت بانک مرکزی با استتابر ثباع اقتصاد کلان و نيز 

سي منظور برر گرفت. سپس به ای به صورع همزمان مورد ارزيابي قرارسيستم دو معادله
از  دهنده ثباعكيلهای تشانک مرکزی بر متييرثير شفافيت بتابه بررسي  ترتر و جزئيدقيق

 افيت پرداختهثيرگذار بر شفتاقبيل شكاف نرخ ارز حقيقي، شكاف توليد و تورم و نيز عوامل 
 1114-2410شد. در نهايت نيز الگوهای مربوطه برای کشورهای نوظهور منتخب طي دوره 

 برآورد شد.

قيقي با تورم و شكاف نرخ ارز ح مرکزی يج به دست آمده نشان داد که شفافيت بانکتان
تواند از طريق افزايش شفافيت بانک مرکزی، شكاف رابطه معكوس دارد و بانک مرکزی مي

نرخ ارز حقيقي و تورم را کاهش دهد و با توجه به رابطه تعاملي شفافيت و شكاف نرخ ارز 
جود داشته باشد ي وحقيقي و همچنين شفافيت بانک مرکزی و وقفه تورمبايد شفافيت بالاي

ين شفافيت ، رابطه ببراين. علاوهثيرگذار باشدتابر کاهش شكاف نرخ ارز حقيقي و تورم  تا
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ثيری بر اتبانک مرکزی و شكاف نرخ ارز حقيقي دوسويه نيست و شكاف نرخ ارز حقيقي 
شفافيت بانک مرکزی ندارد، اما بين شفافيت بانک مرکزی و تورم رابطه دو سويه وجود 

افيت بانک شف همچنينبانک مرکزی است.  ثيرگذار بر شفافيتتاد و تورم نيز از عوامل دار
انک مرکزی ثيری بر شفافيت بتاثيری ندارد و شكاف توليد نيز تامرکزی بر شكاف توليد 

است.  گذار بر ثباع اقتصاد کلانثيرتاشفافيت بانک مرکزی از عوامل  براين،علاوهندارد. 
( رابطه منفي و معنادار با ثباع اقتصاد کلان 2CBTيت بانک مرکزی )مجذور شفافهمچنين 

دارد. بر اين اساس رابطه غيرخطي بين شفافيت بانک مرکزی و ثباع اقتصاد کلان وجود 
قتصاد يک سطح مشخص، ثباع ا تابه اين معني که با افزايش شفافيت بانک مرکزی  ؛دارد

اد با افزايش شفافيت بانک مرکزی، ثباع اقتصيابد و از آن نقطه به بعد کلان افزايش مي
 يابد. کلان نيز کاهش مي

 های سياستي زير قابل ارائه است:يج فوق، توصيهتابا توجه به ن
 شود بانکبا توجه به اثر مثبت شفافيت بانک مرکزی بر ثباع اقتصاد کلان، توصيه مي -

را  ی دنيا در اين زمينه، اين هدفهای موفق در کشورهامرکزی ايران با در نظر گرفتن تجربه
 به صورع جدی پيگيری کند.

با توجه به اثر منفي شفافيت بانک مرکزی بر تورم و با توجه به رابطه تعاملي سابقه تورم و  -
مرکزی به  انحراف شفافيت بانک مرکزی از ميانگين آن، شفافيت در سطح بالای بانک

 منظور کنترل تورم ضروری است.

به اثر منفي تورم بر شفافيت بانک مرکزی، بايد بانک مرکزی از طريق با توجه  -
گذاری مقداری تورم، اعلان آن به عموم و پايبندی در رسيدن به هدف، به کاهش و هدف

 کنترل اين متيير و افزايش شفافيت کمک کنند.
رابطه  هبا توجه به اثر منفي شفافيت بانک مرکزی بر شكاف نرخ ارز حقيقي  و با توجه ب -

يي را مرکزی شفافيت در سطح  بالا تعاملي شفافيت و شكاف نرخ ارز حقيقي، بايد بانک
 ثيرگذار باشد.تابر کاهش شكاف نرخ ارز حقيقي  تامطرح کند 

 تعارض منافع
 تعارض منافع وجود ندارد.
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 هاي نوظهور مورد مطالعهکشور -پیوست الف

استخراج  BBVA1سسه تحقيقاتي وهای مکشورهای نوظهور مورد مطالعه بر اساس شاخص
 ييد مراکز جهاني مثل بانک توسعهتاای مورد استفاده اين نهاد مورد هشده اند. تمامي شاخص

های مفهوم اقتصادی جديدی را برای تبيين بازار 2414جهاني است. اين موسسه در سال 
گروه  ل توسعهبه دوبندی، کشورهای در حانوظهور، معرفي کرده است. بر اساس اين تقسيم

ها  و گروه ديگر تحت عنوان ساير کشور EAFLES2يک گروه کشورهای  شوند؛تقسيم مي
 ؛، دو زير گروه معرفي شده استGDPشوند. در گروه اول بر اساس شاخص رشد ناميده مي

ها آن GDPسال آينده رشد  14رود در زير گروه اول شامل کشورهايي است که انتظار مي
ند زير گروه عبارتجز آمريكا( بالاتر باشد. کشورهای اين ) ب G7از متوسط رشد کشورهای 

زير گروه دوم شامل کشورهايي  .از: چين، هند، اندونزی، برزيل، مكزيک، روسيه، ترکيه
کشورهای  GDPها از متوسط رشد آن GDPسال آينده، رشد  14رود در است که انتظار مي

G7 جز آمريكا( کمتر باشد در حالي که از رشد )بGDP ليا بيشتر باشد. اين کشورها تااي
ن، پرو، فيليپين، اتند از: آرژانتين، بنگلادش، شيلي، کلمبيا، مصر، مالزی، نيجريه، پاکسعبارت

: گروه ساير کشورهای نوظهور شامل کراين و ويتنام.ويلند، آفريقای جنوبي، اتان، تالهس
ن، اردن، کويت، لتوني، ليتواني، تان، جمهوری چک، استوني، مجارستابحرين، بليارس

ان، قطر، رماني، اسلواکي، سريلانكا، سودان، تونس، اماراع متحده موريتوس، مراکش، عم
ها و متييرهای کشورهای ويتنام، عراق، تونس، به دليل نقص در داده عربي و ونزوئلا است.

مارکو در اين مطالعه در ليست کشورهای  و کويت، اماراع متحده عربي، سودان، بحرين
 نوظهور قرار نخواهد داشت.

 
 

                                                            
1. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 

2. Emerging and Growth-leading Economies 

https://en.wikipedia.org/wiki/Emerging_and_growth-leading_economies
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 هاتعریف متغیرها و منابع آن -پیوست ب

 نام، نماد، تعریف و منبع متغیرهاي مورد استفاده. 7جدول 
 منابع توضیح مختصر نام اختصاری نام متغیر

شاخص 
شفافیت 
بانک 
 مرکزی

CBT 

از پنج زیر شاخص شفافیت سیاسی، شفافیت اقتصادی، 
ای، شفافیت عملیاتی و شفافیت سیاستی شفافیت رویه

. این در حالی است که برای هر زیر شده استترکیب
شاخص سه سوال مطرح خواهد شد که امتیاز صفر یا 

 11تا  1گیرد. بر اساس کل شاخص از یک را در برمی
گیری است.اندازهقابل  

دینسر و 
 ایخنگیرین

(3113)  

ثبات 
اقتصاد 
 کلان

MSI 

ثباتی اقتصاد کلان )شاخص بی MII صورت ( به
نرخ تورم، تغییرات نرخ ارز )نرخ  ای از پنج متغیرنماینده

ارز در بازار موازی(، تغییرات کسری بودجه، شکاف 
که پنج تولید و تغییرات در نرخ مبادله است. از آنجایی

شده واحدهای یکسانی ندارند در مرحله  شاخص اشاره
سازی اول چهار متغیر فوق براساس فرمول کلی شاخص

ها محاسبه بی آنشوند. در مرحله دوم میانگین حسامی
شود.در نهایت شاخص ثبات اقتصاد کلان )می MSI )

صورت یک منهای این شاخص تعریف خواهد شد.به  

سایت بانک 
و  جهانی

های پژوهشیافته  

شکاف 
نرخ ارز 
 حقیقی

GAPRER 
برای اندازهگیری آن از فیلتر هدریک- پرسکات1 برای 

شود.متغیر نرخ ارز حقیقی استفاده می  

ک سایت بان
و  جهانی

های پژوهشیافته  

شود.استفاده میکننده د شاخص قیمت مصرفرشنرخ از  π نرخ تورم  
سایت بانک 

 جهانی

شکاف 
 GAPGDP تولید

درواقع تفاضل بین تولید واقعی از سطح بالقوه آن است. 
پرسکات روی  –گیری آن از روش هدریک برای اندازه

یمت ثابت لگاریتم تولید ناخالص داخلی کشورها به ق
شود.استفاده می 3111  

سایت بانک 
و  جهانی

ای پژوهشهیافته  

 
 
 
 
 
 
 

                                                            
1. Hodrick-Prescott Filter 
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 . 7جدول ادامه 
 منابع توضیح مختصر نام اختصاری نام متغیر
شاخص 
استقلال 
بانک 
 مرکزی

CBI 

GMTاز شاخص   برای محاسبه آن استفاده شده است. 
این شاخص با نگاه به قانون بانکی دو شاخص استقلال 

متغیر  11استقلال اقتصادی را بر مبنای سیاسی و 
کند.استخراج می  

کامانگا و 
چیکوندا1 

(3115)  

تراز 
 TB تجاری

رقم تراز تجاری تفاوت قیمت میان صادرات و واردات 
.استکالاها و خدمات   

 

سایت بانک 
و  جهانی

های پژوهشیافته  

نرخ رشد 
 GM نقدینگی

دست شامل )اسکناس و مسکوک در نرخ رشد نقدینگی 
های دیداری نزد بانک ها و موسسات اشخاص و سپرده
های دهنده شبه پول سپردههای تشکیلاعتباری و مولفه

های انداز و سایر انواع سپردهالحسنه پسقرض
محاسبه شده است.و دار( استخراج گذار مدتسرمایه  

سایت بانک 
و  جهانی

های پژوهشیافته  

2 
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