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 چکیده

ها، برای ثبات ماالی در سا     اقتصاددانان عقیده دارند که بانک مرکزی علاوه بر تعهد در مورد ثبات قیمت
کاه اساتقلال باناک     شاود م العاات موجاود ب ای مای    در کلان اقتصاد نیز باید تمهیداتی را در نظر بگیارد   

ای که استقلال بانک ه گونهشود، بها، موجب تسریع ثبات مالی میمرکزی علاوه بر نقش آن در ثبات قیمت
های موثر این نهاد در برابر بخاش  نظارت چنینهممند بودن این نهاد در برابر دولت و مرکزی در مورد قاعده

  یابی و حفظ ثبات بخش مالی اقتصاد ضروری است مند(، برای دستصنعت )استقلال نظارتی و قاعده
های ثبات مالی را با اساتفاده از یاک الگاوی    رخی از شاخصبین استقلال بانک مرکزی و باین م العه راب ه 

در برخای از کواورهای نووهاور     4922-0240طی دوره  (Dynamic Panel Data) های ترکیبی پویاداده
 ارزیابی کرده است 

دهند که متغیر استقلال بانک مرکزی اعم از سیاسی، اقتصاادی و کال،   الگو نوان می نتایج حاصل از برازش
در ماورد متغیرهاای    ،ایان  بار  ثباتی مالی در کوورهای ماورد بررسای شاده اسات  عالاوه     اهش بیموجب ک
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  کنترلی نیز انتظارات نظری تأیید شده است
 

هاای  مناد، الگاوی داده  استقلال بانک مرکزی، ثبات ماالی، اساتقلال نظاارتی و قاعاده     کلیدی: هایهواژ
 ترکیبی پویا

  JEL :C22, E52بندی طبقه
 

 مقدمه  -1

هایی را نیاز در  ها، مسئولیتهای مرکزی علاوه بر تعهد نسبت به برقراری ثبات قیمتاکثر بانک

  ثباات بخاش ماالی باه کاارکرد      (Das et al, 2004عهاده دارناد )  قبال ثباات ماالی در اقتصااد بار     
و یکنواخاات و همااوار اجاازاف مختلفاای از سیسااتم مااالی از قبیاال نهادهااای مااالی، بازارهااای مااالی    

 ,Oosterloo and De Haan؛ Cihak, 2007پذیر مالی بستگی دارد )های پرداخت و تسویهسیستم

2004)  
هاا  ، نسبت به ثباات قیمات  4براین اکثر ادبیات اقتصادی نیز تأکید بر استقلال بانک مرکزیعلاوه

(  Cukierman, 2008؛ Meade and Crowe, 2007؛ Klomp and De Haan, 2009دارناد ) 
بانک مرکزی در  ، استقلال(Quintyn and Teylor, 2003) چنین طبق ادعای کوئینتاین و تیلورهم

های مؤثر ایان نهااد در برابار بخاش     نظارت چنینهممند بودن این نهاد در برابر دولت و مورد قاعده
ی یابی و حفظ ثبات بخاش ماالی اقتصااد ضارور    دست ( برای0مندصنعت )استقلال نظارتی و قاعده

کنناد  وجاود دارد کاه بیاان مای    (  با این وجود شواهد زیادی Quintyn and Teylor, 2003) است
؛ 2003and Del Rio acGari ,( ارتباط مثبتای باا ثباات ماالی دارد )    CBIاستقلال بانک مرکزی )

Cihak, 2007 ) 

ثباات ماالی در قالاب الگاوی     در این م العه سعی خواهد شد که اثر استقلال بانک مرکازی بار   
از کوورها نووهور مورد ارزیابی قرار گیارد و تالاش ایان مقالاه در      های ترکیبی پویا در برخیداده

هااای موجااود، ایاان اساات کااه معیارهااای متفاااوتی از ثبااات مااالی در نظاار گرفتااه شااود  در ت لیاال 
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هاای  ثبات در سایر بخاش  دهنده عدم سایر متغیرهائی که نوان چنینهمهای ب ران بانکی و شاخص
 سیستم مالی هستند، در نظر گرفته شده است   

 ,Arnone et al) اطلاعات مربوط به استقلال بانک مرکازی نیاز از م العاه آرنوناه و همکااران     

، استخراج شده است که در آن، یک شاخص در مورد استقلال باناک مرکازی بارای اکثار     (2007
است  ایان شااخص براساات متادولویی پیوانهاد      اخته شدهس 0229و  4922کوورها در اواخر دهه 

گذاری شده است کاه باین حاکمیات و    پایه (Grilli et al, 1991) گریلی و همکارانشده به وسیله 
استقلال سیاسی ) توانایی بانک مرکزی در انتخاب اهداف سیاسات پاولی( و حاکمیات و اساتقلال     

زارهای مورد نیاز( تفاوت قائل شده است  با استفاده اقتصادی )توانایی بانک مرکزی برای انتخاب اب
 های مرکزی که توسط آکموگلاو و همکااران  از اطلاعات در مورد اصلاح و بازسازی قانون بانک

(emoglu et al, 2008cA ) ارائه شده است نیز سعی شده که شاخصCBI غیار از   هاای برای سال

ارائاه شاده اسات،    ( Arnone et al, 2007) آرنونه و همکااران که توسط  0229و  4922اواخر دهه 
جاونز  کوورهای نووهور بر اسات شااخص دون  00نمونه مورد بررسی در این م العه  تکمیل شود 

  4 است 4922-0242کوور ایران در طی دوره  چنینهمو 
شاده اسات کاه در بخاش بعادی باه ادبیاات اقتصاادی در         ریازی  ادامه این مقاله این گونه طرح

هاایی از چگاونگی   شود، در بخش سوم، شواهد و تجربهی استقلال بانک مرکزی پرداخته میزمینه
اثرگذاری استقلال بانک مرکزی بر ثبات اقتصادی در برخی از کوورها ارائه خواهد شد  در بخش 

و نمونه مورد بررسی توضی  داده خواهاد شاد  در    های مورد استفادهچهارم متدلویی ت قیق و داده

هاای سیاساتی ارائاه    گیاری و توصایه  بخش پنجم، نتایج تجربی و در نهایات در بخاش شوام نتیجاه    
 شود می

 

 استقلال بانک مرکزی و ثبات مالی: مروری بر ادبیات نظری -2

تواناد بارای   مای  های متفاوتی وجود دارد مبنی بر این که چارا اساتقلال باناک مرکازی    استدلال
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ثبات مالی اقتصاد، یک موضوع مهم باشد  اولاً، استقلال بیوتر از ناحیاه فواارهای سیاسای بیرونای،     
هاای  ها و فوارهای مالی، م دودیتدلالت بر این دارد که بانک مرکزی در جلوگیری از آشفتگی

ری قبال از ایان کاه    تار و باا جادیت بیوات    ای که بانک قادر است ساریع گونهکمتری داشته باشد، به
باناک   هاا در اماور  که دولات  (  زیرا هنگامیCihak, 2007ب ران پدیدار شود، واکنش نوان دهد )

ای که عمال باناک   شود، به گونههای مناسب میسیاستدخالت دارند، باعی ایجاد تأخیر در اتخاذ 

 Alesina and) زنمرکزی تضادی باا علائاق سیاساتمداران نداشاته باشاد  بارای مثاال الساینا و درا        

Drazen, 1991کنند، وجود بازیگرانی که قدرت حق وتوی چندگاناه در سیساتم ماالی   (، ب ی می 

خیری انجاام گیارد  خصوصااً اگار     أهاا، یاک واکانش تا    شود که نسبت باه ب اران  دارند، باعی می
هاا  که آنهای تعدیل های ب ران نام مئن باشند، نسبت به کاهش هزینهسیاستمداران در مورد هزینه

؛ البتاه  با تأخیر واکنش نوان دهند کنند کهسعی می اند،یا گروه سیاسی حامی، آن را بر عهده گرفته

 Quintyn and)کوئینتااین و تیلاور    چناین هام های تعدیل، افزایش یاباد   کل هزینه ممکن است که

Teylor, 2003 )خالت سیاسای در  ، د4992های بخش مالی در دهه کنند که در اکثر ب رانبیان می

مندی شده است، یک عامل مهم و اثرگذار بر ضاع   فرآیند نظارتی که منجر به از بین رفتن قاعده
  (Quintyn and Teylor, 2003) ها بوده استهای مرکزی در واکنش به ب رانبانک

براین، بانک مرکزی مستقل، بهتر قادر به حفظ ثبات مالی خواهاد باود  بارای مثاال، اگار      علاوه
تواند بازارهاای  های مالی نووهور توخیص دهد، میهایی از موکلات در بخشبانک مرکزی نوانه
در اقتصااد   4هاای م تاطاناه خارد   اگر بانک مرکزی در مورد نظاارت  همچنینمالی را اصلاح کند  

هاا دارد  سری تعدیلات در مورد عملکرد نهادهای ماالی بارای کنتارل آن    نیاز به یک موغول باشد،
(Klomp and De Haan, 2009       در مقابل یک بانک مرکازی وابساته کاه ت ات سای ره قادرت  )

هاای م تاطاناه   سیاسی قرار دارد، دارای نهادهای مالی ضعی  است و قادر نخواهد بود کاه فعالیات  
(  Cihak, 2007هاای ناام لوب اقتصاادی از خاود باروز دهاد )      ل پدیاده و باه موقاع در مقابا   قاوی  

کنند که یک باناک مرکازی   می ، ب ی(Hutchison and McDill, 1999) دیلهاتچیسون و مک

کند، بیواتر مساتعد   های خود را با دولت هماهنگ میکه ارتباط نزدیکی را با دولت دارد و سیاست
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ت، به عبارت دیگر این باناک خاود ایجااد کنناده نهادهاائی      دار اسحمایت مالی از نهادهای موکل
 (  Klomp and De Haan, 2009برای مسأله مخاطرات اخلاقی است )

 تخااذ های اکند که مسأله  ناسازگاری زمانی در سیاست( اشاره میCihak, 2007ثانیاً، کیهاک )
شاده در   تخاذهای اشده برای ثبات مالی وجود دارد که شبیه به مسأله ناسازگاری زمانی در سیاست

هاای پاولی اسات  در ایان صاورت براساات دیادگاه وی مساأله ناساازگاری زماانی           مورد سیاسات 

د: های ماالی دار ثباتیپذیر در مقابله با بیگذار دو واکنش امکانگونه قابل بیان است که سیاستاین
گاذار اجاازه دهاد کاه باازار تصاور ساخت در          اگر سیاست0«آسان و بامدارا»و  4«سخت و م کم»

مدتی برای عمل آسان و مادارا در حالات فواارهای ماالی     مورد آن داشته باشد، آنگاه انگیزه کوتاه
مادت کمتار از حاالتی باشاد کاه واکانش ساخت و        های کوتاهدارد، به خصوص هنگامی که هزینه

کننادگان باازار   باراین، در حالات وجاود انتظاارات عقلائای، شارکت      رت گیارد  عالاوه  م کم صو

 چنینهمگذار بامدارا باشد  دانند و بنابراین انتظار دارند که سیاستگذاران را میهای سیاستانگیزه
آور گذار نیااز باه یاک ابازار تعهاد و الازام      مانند مسئله ناسازگاری زمانی در سیاست پولی، سیاست

پذیری برای حفظ ثبات مالی به یک بانک مرکزی مساتقل و  ارد  در این صورت اع ای مسئولیتد
تواناد باه عناوان    تفویض این حق به یک شخصی که گریز معناداری را از عدم ثبات مالی دارد، می

 یک چنین ابزار تعهد و الزام م رح شود 
 تواناد باه  این شبهه که ب ران مالی میثالثاً، جلوگیری از دخالت سیاستمداران در بانک مرکزی 

های انتخاباتی دوره بعد، توسط دولت متصادی اساتفاده شاود، را از باین     عنوان یک حربه در رقابت

کند کند که دولت متصدی درست قبل از انتخابات سعی میبیان می (Keefer, 1999) برد  کیفرمی
 نوان دهد   های مالی، شرایط را مساعدکه با از بین بردن ب ران

گوناه کاه   ایان هماان   بار  بخود  عالاوه استقلال بانک مرکزی به ثبات مالی سرعت می ،بنابراین
( بیان کرده است، ارتباط بین استقلال بانک مرکازی و ثباات ماالی ممکان     Cihak, 2007کیهاک )

دارناد،  های مرکزی کنترل ناقصی بر رخدادهای سیاسی در ناحیه ثبات مالی که بانکاست هنگامی
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چنان روشن و مستقیم نباشد  جدای از ثبات قیمتی، ثبات مالی اکثراً در صلاحدید بانک مرکزی آن
 م رح است و معمولاً بانک مرکزی با دیگر نهادهای اقتصاد در آن شریک است 

 حقایق آشکار شده در مورد استقلال بانک مرکزی و ثبات مالی -3

هاای  ها به عنوان یاک هادف کلیادی بارای باناک     متبه صورت تاریخی و از گذشته، ثبات قی

باا توجاه باه     ،این بر مرکزی در اکثر کوورها و به ویژه کوورهای نووهور م رح بوده است  علاوه
ی مهماای در ی مااالی و ساااختار مااالی در ایاان کوااورها، ثبااات مااالی نیااز مقولااه     ساا   توسااعه 

هاا در قارن بیساتم در    بعد از شیوع ب اران ها در این کوورها به ویژه گذاری و اتخاذ سیاستسیاست

های مرکزی در این کواورها خاود   بین کوورهای نووهور بوده است  با این وجود بسیاری از بانک
اناد کاه ایان وویفاه را از     اند و سعی کردهنیز مسئول دانسته 4را در مورد قواعد احتیاطی س   کلان

 تعهدات آشکار و صری  خود قرار دهند 
 

 های مرکزی(های مرکزی )درصد از کل بانکثبات مالی به عنوان هدف بانک (:1جدول )

 شرح
 بانک مرکزی

 سایر کشورها کشورهای پیشرفته کل کشورها

 0 9 9   تعهد صری  و آشکار برای ثبات مالی4

   استنتاج و درک مسئولیت برای ثبات مالی از تفسیر قانون0

 ال ( از تفسیر اهداف سیاست پولی         

 پرداخت مهای سیستب( از تفسیر فعالیت         

 های نظارت بر بانکداریج( از تفسیر فعالیت         

 های نظارت بر بانکدارید( از تفسیر فعالیت         

91 

42 

2 

40 

5 

29 

02 

02 

02 

41 

42 

5 

1 

2 

4 

 422 422 422 های پرداختسیستم  تعهد داشتن و سرپرستی کردن 9

 54 91 11 ها  نظارت کردن بر بانک1

 42 44 42   نظارت کردن بر تمام نهادهای مالی5

 45 11 09   انتوار یک گزارش ثبات مالی2

 41 29 90   واحد سازمانی جدا برای ثبات مالی1

 12 29 15   جوابگویی در مورد ووائ  خود )به سهامدارن/دولت/عموم(2

 4 2 0   جوابگو بودن در مورد ثبات مالی9
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 ( Cihak, 2010منبع: کیهاک )

 
کواور دنیاا انجاام داده اسات کاه       451های مرکازی  ای در مورد بانک( م العه0242کیهاک )

هاای مرکازی ایان کواورها در     نتایج حاصل از این م العه در مورد هدف ثبات ماالی بارای باناک   

 ( خلاصه شده است 4جدول )
حالت ارتجاعی و فنری مانند سیستم مالی در بازارهای نووهور در ب ران جهانی اخیار،   چنینهم

 De) های پولی باشدطلبد که ثبات مالی به عنوان یک هدف سیسات پولی با اهمیت در نزد مقاممی

Gregorio, 2011)    ایاان م لااب بااه صااورتی اساات کااه حتاای هنگااامی کااه اکثاار ایاان کوااورها  

اناد )مثال شایلی، برزیال، افریقاای جناوبی،       تورمی را به صورت رسمی انتخاب کردهگذاری هدف
پاذیر  گاذاری تاورم انع ااف   ها از یاک چاارچوب هادف   اندونزی، تایلند و مکزیک(، در عمل آن

فوار بار دیگار اهاداف خاود، باا صالاحدید        چنینهمهای دیگر و کنند و در برابر شوکپیروی می

ای مرکزی در کواورهای نووهاور   ه( اهداف و ابزارهای سیاستی بانک0کنند  در جدول )عمل می
 های اخیر خلاصه شده است طی سال

م العاتی که در زمینه استقلال بانک مرکزی و اثر آن بر ثبات مالی صورت گرفته اسات، نواان   
 دهند که استقلال بانک مرکزی منجر به افزایش ثبات مالی در کوورها شاده اسات  بارای مثاال    می

اند که در ای را در این زمینه انجام داده(، م العهKlomp and De Haan, 2009هان )کلومپ و دی

ثبااتی ماالی و اساتقلال باناک مرکازی، ایان       آن م العه ضمن تأیید آماری ارتباط معکوت باین بای  
 دهد ( این م لب را نوان می4م لب در نموداری نیز خلاصه شده است که شکل )

 

 هاحقیق و داده. متدلوژی ت4

 ثباتی مالی. شاخص بی4-1

 ( وGarcia and Del Rio, 2003ریااو )دلگارکیااا و  یدر اکثاار م العااات از جملااه م العااه

های بانکی معرفی شاده اسات  اماا در    ثباتی مالی از طریق وقوع ب ران(، بیCihak, 2007کیهاک )
هاای باانکی   ثباتی مالی، موکلاتی وجاود دارد  اولاً ب اران  استفاده از این شاخص به عنوان معیار بی

ثبااتی ماالی باشاند     توانند به عنوان شاخص بای زمانی که به اندازه کافی شدید و اثرگذار باشند، می

دهناد، یاک ساؤال اساسای اسات      ها و این که دقیقاً چاه زماانی رم مای   تعیین زمان دقیق ب ران ثانیاً
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(Caprio and Klingebeil, 1996ثالثاً این  ) ثباتی ماالی در سیساتم باانکی را در نظار     معیار تنها بی
 ( Klomp and De Haan, 2009شوند )های مالی منظور نمیگیرد و سایر بخشمی

 های مرکزی و ابزارهای سیاستیصادهای نوظهور: اهداف بانک(: اقت2جدول )

 اهداف عمده و کشور

 تکلیف شده

ابزارهای 

 سیاستی

 دیگر اهداف نظارتی روند تورم

 برزیل

درصدی  5/1گذاری تورم )هدف

 (4999از  0225در 

 ثبات ارزش پول -

 PR ثبات مالی -
OMO 

RR 

 درصد 9/5

(44-0225) 

 قواعد بانکی -

 سیستم پرداخت -

 شیلی

درصدی در  9گذاری تورم )هدف

 (4994از  0221

 ثبات ارزش پول -

 PR 
OMO 

RR 

 درصد 9/9

(44-0221) 

 سیستم پرداخت -

 سیستم بانکی -

 کارگزاران مالی -

 نرم ارز خارجی -

 ثبات ارزش پول - چین

 PR رشد اقتصادی -
OMO 

RR 

 درصد 4/9

(44-0225) 

 سیستم پرداخت -

 بازارهای مالی -

 مدیریت بدهی -

 ثبات ارزش پول - هند

 ثبات مالی -

 رشد اقتصادی -

PR 
OMO 

RR 

 درصد 2/2

(40-0225) 

 سیستم پرداخت -

 قواعد بانکی -

 مدیریت بدهی -

 بازار پول -

 اندونزی

درصدی در  5گذاری تورم )هدف

 (0225از  44-0242

 ثبات ارزش پول -

 PR 
OMO 

RR 

 درصد 0/5

(44-0242) 

 قواعد بانکی -

 سیستم پرداخت -

 مالزی

 

 

 ثبات ارزش پول -

 PR ثبات مالی -
OMO 

RR 

 درصد 2/0

(44-0225) 

 قواعد بانکی -

 نهادهای مالی -

 مکزیک

درصدی  9گذاری تورم )هدف

 (0229مدت در میان

 ثبات ارزش پول -

 
PR 

OMO 

 درصد 9/1

(44-0229) 

 قواعد بانکی -

 سیستم پرداخت -

 ثبات ارزش پول - نیجریه

 مدیریت بخش مالی -
PR 

OMO 

 درصد 5/44

(44-0225) 

 سیستم پرداخت  -

 قواعد بانکی -
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RR  

 PR ثبات ارزش پول - روسیه
OMO 

RR 

 درصد 42

(44-0225) 

 قواعد بانکی -

 نرم ارز -

 افریقای جنوبی

گذاری تورمی )هدف

 پذیر(انع اف

 ثبات ارزش پول -

 ثبات مالی -
PR 

OMO 
RR 

 درصد 5/5

(44-0222) 

 قواعد بانکی -

 سیستم پرداخت -

 کنترل ارز -

PRهای سیاستی )بهره، تنزیل مجدد(، : نرمOMO ،عملیات بازار باز :RR :نرم ذخیره قانونی 

 ( Cihak, 2010منبع: کیهاک )

 

 
 ثباتی مالی و تغییر در استقلال بانک مرکزی(: ارتباط بین تغییر در بی1شکل )

 (Klomp and De Haan, 2009هان )منبع: کلومپ و دی

 

ثباتی مالی در یک اقتصاد در نظر گرفته شده است که های متفاوتی از بیدر این م العه شاخص
هاا  است  این شااخص  4922-0240ثباتی مالی در طی دوره های مورد استفاده برای شاخص بیداده

هاای  اند  گروه اول ت ات عناوان شااخص   بندی شدهثباتی مالی تقسیمدر سه گروه برای شاخص بی
و گاروه ساوم ت ات عناوان      0هاای ریساک و باازده   ، گروه دوم ت ت عنوان شاخص4سیستم بانکی

________________________________________________________________ 

4- Banking System 

0- Risk and Return 
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های سیستم بانکی، پنج شااخص ت ات عناوان    هستند  در گروه شاخص 4مات پولیمقاهای شاخص
، تغییار در  9هاای باناک  ، تغییر در نسبت ذخائر به داراییGDP0های بانکی به تغییر در نسبت بدهی

فراهم شده بارای بخاش خصوصای     ، تغییر در نسبت اعتبارات داخلی1نسبت سرمایه به دارایی بانک
GDPو تغییر در اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی باه   GDP5داخلی به توسط سیستم بانکی 

دهناده ب اران باشاد     تواند نوانها می  تغییرات زیاد در نقدینگی بانکاندمورد استفاده قرار گرفته 2

شاود  ت نیز در اکثر الگوها به عنوان شاخصی از ب ران بانکی در نظر گرفته میچنین رشد اعتباراهم
(Beck et al, 2006)   

دادن ثباات   تأثیر قرار تواند منجر به ت تهای مالی نیز میبراین افزایش یا کاهش ریسکعلاوه
اند که س   نرم بهره ( بیان کردهBeck et al, 2006بخش مالی شود  برای مثال، بک و همکاران )

شااخص تغییار در   واقعی به طور معناداری با وقوع ب ران بانکی در ارتباط است  در این م العه ساه  

3RR) 9( و تغییر در پاداش ریسک2RR) 2(، تغییر در گسترش نرم بهره1RR) 1نرم بهره واقعی

اناد  سارانجام متغیرهاایی بارای     های گروه ریساک و باازده در نظار گرفتاه شاده     ( به عنوان شاخص

هاای  اند  تغییرات زیاد در دارائای پولی نیز در نظر گرفته شده ای مقاماتدادن وضعیت ترازنامهنوان
 ,Beck et alوجاود مواکل در سیساتم ماالی باشاد )     دهناده   تواناد نواان  خارجی یا عرضه پول می

و تغییار در نسابت خاالص    GDP42 (1MA )(  دو شاخص تغییر در نسبت پول و شبه پول به 2006

________________________________________________________________ 

4- Monetary Authorities 

0- Change in Ratio of Bank Liabilities to GDP 

9- Change in Ratio of Bank Liquid Reserves to Bank Assets 

1- Change in Ratio of Bank Capital to Assets 

5- Change in Domestic Credit Provided by Banking Sector (% of GDP) 

2- Change in Domestic Credit to Private Sector (% of GDP) 

1- Change in Real Interest Rate 

2- Change in Interest Rate Spread 

9- Change in Risk Premium on Lending 

42- Change of Money and Quasi Money (M2) to GDP 
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ایان   اند تواری  در ایان قسامت نیاز در نظار گرفتاه شاده       GDP4 (2MA)های خارجی به دارائی
 ( در ضمیمه ارائه شده است 1ها در جدول )داده
 

 . الگوی مورد برازش4-2

( باا  CBIثباتی ماالی و اساتقلال باناک مرکازی )    شود که ارتباط بین بیدر این بخش سعی می
اساتقلال   این، در دوره مورد نظر، بر های تابلویی پویا برآورد گردد  علاوهاستفاده از یک مدل داده

 است و یا این بار تغییر پیدا کرده ( در تمام کوورهای مورد بررسی، تنها یکCBIبانک مرکزی )

 خیلی م دود است    CBIگیرد  در نتیجه تغییرات زمانی در شاخص که این تغییر هم صورت نمی
های های ترکیبی پویا براسات دادهتر، یک الگوی دادهبرای ارزیابی این ارتباط به صورت دقیق

های قبل، م رح برای کوورهای اشاره شده در قسمت 0240تا  4922های تابلویی نامتوازن بین سال
( SBCبیازین )  -شده است  تعداد وقفاه بهیناه بارای هار متغیار براساات آمااره اطلاعااتی شاوارتز         

ای اکثریت م لق کوورها، تصری  بدون متغیر وابسته با وقفه رد شده اسات و  انتخاب شده است  بر

کند که پویایی در تخمین این مدل باا اهمیات اسات و بناابراین روش اثارات ثابات       بنابراین بیان می
 ایستا، روش مناسبی برای بررسی فرضیه مورد نظر نیست  الگوی مورد نظر به صورت زیر است:

titlti

m

l

lti

m

l

jlti

m

l

ti CBIXfifi ,,

1

,

1

,

1

, εδγβµα +++++= −
=

−
=

−
=

∑∑∑                               )4( 

tifiکه به طوری t ،ltiXدر زماان  iثباتی مالی در کوور ، شاخص بی, بارداری از متغیرهاای   ,−

˚Demirgue) کانااات و دتراگیاچاااه˚کنتااارل اسااات کاااه در م العاااه دمیرگاااوک Kunt and 

, 1998hecDetragia )شده است و  استفادهltiCBI نیز شاخص استقلال بانک مرکزی در م العه ,−
های مورد نظار تکمیال شاده اسات      ( است که برای سال2007Arnone et al ,و همکاران ) آرنونه

tδ دهد و نیز اثر خاص هر کوور را نوان میti ,ε    طاور کاه ملاحظاه     نیاز عباارت خ اسات  هماان
هماراه   OLSاست  در این صورت استفاده از  0(، یک الگوی اجزای خ ای پویا4شود معادله )می

همبستگی باین   با موکلاتی است و در هر دو روش اثرات ثابت و تصادفی، حتی با وجود عدم خود

________________________________________________________________ 

4- Change in  Net Foreign Assets to GDP 

0- Dynamic Error Component Model 
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 متغیر وابسته با وقفه با عبارت خ ا دارای ارتباط است اجزاف و خ ا، 
( GMMیافته گوتاوری )زن روش تعمیمتخمین (1991Arellano and Bond ,) آرلانو و باند

 شود:( برطرف می4کنند که این موکل از طریق استفاده از اولین تفاضل معادله )را معرفی می

( )1,,,

1

,

1

,
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, −−
=

−
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−
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−+∆+∆+∆+=∆ ∑∑∑ titilti
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ti CBIXfifi εεγβµα                )0( 

زای با وقفه شود کاه  ( نیاز به متغیر ابزاری مناسبی دارد که بتواند جایگزین متغیر درون0معادله )

,1در عین وابسته بودن با تفاضل متغیر وابسته با وقفه، با  −tiε    وابسته نباشد  سعی شده اسات کاه وقفاه
زا باه عناوان متغیار ابازاری     زا و تفاضل مرتبه اول متغیرهای برونمرتبه دو یا بیوتر متغیر وابسته درون

ساری ایراداتای را نیاز    ( مورد استفاده قرار گیرند  با ایان وجاود ایان روش یاک    0در تخمین راب ه )
شاود کاه اطلاعاات بلندمادت کواورها کاه از طریاق        گیری از معادلاه باعای مای   دارد  اولاً تفاضل

از بین برود  ثانیاً اگر متغیار توضای ی در طاول زماان ثابات باشاد        شوند،متغیرهای س   حاصل می
 در این م العه(، تفاضل این متغیر، متغیر ابزاری مناسبی نخواهد بود  CBI)برای مثال 

جانوین معرفی کرد که این  GMMزن توان یک تخمینتر، میسری فروض اضافیت ت یک

 )( 4برد  مخصوصاً اگر فرض شاود کاه متغیرهاای توضای ی باا اثارات انفارادی       موکل را از بین می
 Arellano and) خواهد بود )آرلانو و باوور وابسته نباشند، آنگاه شرایط گوتاوری بیوتری موجود 

Bover, 1995)تواناد باه عناوان    وقفاه، مای   صورت، وقفه تفاضل ایان متغیرهاا و متغیار باا     (  در این
 (Blundell and Bond, 1998) ابزارهای قابل اعتمادی برای معادله در س   باشاد  بلانادل و باناد   

سیستمی زمانی که متغیر وابسته و یاا متغیرهاای توضای ی     GMMزندهند که این تخمیننوان می

( اسات  در  Arellano and Bond, 1991باناد )  در طی زمان ثابت هستند، مرج  بر روش آرلانو و
این که الگوی بلندمدت بیش از حاد مواخص اسات، اعتباار فاروض ماورد نظار از         نهایت، به دلیل

 اند مورد بررسی قرار گرفته 0نگاطریق آزمون سار
 

 ها. داده4-3

________________________________________________________________ 

4- Individual Effect 

0- Sargan Test 
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و ساال   4922تنهاا در دو نق اه از زماان یعنای در آخار دهاه        CBIهای مربوط به شاخصداده
اناد  باا اساتفاده از اطلاعاات     ( ارائاه شاده  Arnone et al, 2007توساط آرنوناه و همکااران )    0229

 Acemoglu etمربوط به اصلاح و بازنگری قانون بانک مرکزی که توسط آکموگلو و همکاران )

al, 2008ای شااخص ( فراهم شده، سعی شده است که برCBI   هاا  هاای ماورد نظار داده   باین ساال
کانات و  ˚تکمیل شوند  متغیرهای کنترل نیز براسات متغیرهای پیونهادی که در م العه دمیرگاوک 

˚Demirgueدتراگیاچه ) Kunt and Detragiache, 1998اناد  ایان   ( ارائه شده است، انتخاب شده
(، نرم رشد اقتصاادی ) INFاند  نرم تورم )ها آورده شدهمنبع آن( به همراه 1متغیرها در جدول )

EG( تغییر در نرم ارز ،)ER  ( و شوک داده وارده به راب اه مبادلاه )TOT   متغیرهاای کنترلای )
سارانه( نیاز باه     GDPاین تولید ناخالص داخلی سارانه )  بر اقتصاد کلان در این الگو هستند  علاوه

عنوان یک متغیر برای کنترل تفاوت س   توسعه در کوورهای مورد بررسی وارد الگو شده اسات   

( به الگو اضافه گردیده است، زیرا وجود کسری بودجاه  BDدر قدم بعدی کسری بودجه دولت )
تواند به عنوان یک عامل اثرگذار بر عدم استقلال بانک مرکزی باشاد و بناابراین ثباات ماالی را     می

( نیز به عناوان دو متغیار   DIها )( و بیمه سپردهFLدهد  آزادسازی مالی )در معرض خ ر قرار می
تواند به عنوان یک عامل بر هم زننده ثبات اند  آزادسازی مالی ناص ی  میمالی به الگو اضافه شده

شود، زیرا در شرای ی کاه آزادساازی ماالی صاورت گرفتاه اسات، نهادهاای ماالی در         مالی مظرح 
هاا  ی ساپرده (  بیمهKaminsky and Reinhart, 1999معرض ریسک بیوتری قرار خواهند داشت )

هاا بیماه شاوند،    یک طرف زماانی کاه ساپرده    ثباتی مالی اثر معکوت دارد؛ ازنیز از دو طریق بر بی

شاود کاه باناک انگیازه     ها باعای مای  یابد؛ از طرف دیگر بیمه سپردهاحتمال فرار بانکی کاهش می
 های با ریسک بالاتر را داشته باشد گذاریسرمایه

(، علاوه بر متغیرهای بالا، یک متغیار بارای   Klomp and De Haan, 2009هان )کلومپ و دی
ثبااتی  اند  اثر جهانی شادن بار بای   ثباتی مالی را وارد الگو کرده( بر بیGشدن )ارزیابی اثر جهانی

لای و  ثبااتی ماالی اقتصااد داخ   تواند مثبت یا منفی باشد کاه بساتگی باه همبساتگی باین بای      مالی می

شادن موجاب افازایش و    های مالی خارجی دارد  اگار ایان همبساتگی مثبات باشاد، جهاانی      شوک
شادن دارای یاک اثار هماوار     شود و اگر این همبستگی منفی باشد، جهانیثباتی مالی میتقویت بی



 311  ...بر ثبات مالی اقتصاد در کشورهایچگونه استقلال بانک مرکزی 

 

، 4هاای باالای در قالاب فرارهاای سارمایه     کننده بر بازارهاای ماالی دارد  جریاان   کننده و یکنواخت
تواند ثبات بخش ماالی اقتصااد را ت ات تاأثیر قارار دهناد        صاً در کوورهای نووهور نیز میمخصو

هاای سارمایه خصوصای    ، جریاان 4992کند کاه از ابتادای دهاه    بیان می (Frankel, 1999) فرانکل
پااذیری و شااکنندگی مااالی و بنااابراین انااد و در نتیجااه آساایبالمللاای بااه شاادت افاازایش یافتااهبااین

هااای مااالی افاازایش یافتااه اساات  باارای ایاان منظااور از متغیاار خااالص رایت ب اارانپراکناادگی و ساا

 ( که تفاوت بین ورود و خروج سرمایه است، استفاده شده است   NFFهای مالی )جریان
بارای کواورهای    0240تاا   4922هاای  های مورد استفاده در ایان پاژوهش طای ساال    تمام داده

نووهور براسات شاخص جونز شامل آریانتین، برزیل، شیلی، چین، کلمبیا، جمهوری چک، مصار،  
لیپاین، هناد، روسایه،    یجناوبی، ماالزی، مکزیاک، ماراکش، پارو، ف     مجارستان، هند، انادونزی، کاره  

 ترکیه و ایران است  ،قای جنوبی، تایلندیآفر

 

 . نتایج تجربی5

ثبااتی ماالی و ساایر متغیرهاای اقتصاادی      الگوی ارائه شده بین متغیار بای  نتایج حاصل از برازش 
ای تخمین در این الگو باه گوناه  ( خلاصه شده است  فرآیند 9اشاره شده در قسمت قبل در جدول )

معناا مرحلاه باه مرحلاه از الگاو حاذف شاوند، تاا در نهایات          بوده است که سعی شده متغیرهای بی
ثبااتی  اند  به منظور بررسی اثار اساتقلال باناک مرکازی بار بای      باقی ماندهمتغیرهای معنادار در الگو 

مالی، برای هر شاخص از این متغیر، در الگو برازش شاده اسات  در یاک الگاو ابتادا اثار اساتقلال        

غیرهاا بار   ( و ساایر مت CBIE( و استقلال اقتصادی باناک مرکازی )  CBIPسیاسی بانک مرکزی )
( و ساایر متغیرهاا   CBITثباتی مالی و در الگوی دیگر اثر استقلال کلی بانک مرکزی )شاخص بی

 ثباتی مالی مورد برازش قرار گرفته است   بر همان شاخص بی
باودن   است کاه در آن پویاایی وارده از طریاق ابازاری     GMMبرآورد الگو به روش  چنینهم

، وابساته باه اعتباار ابزارهاای     GMMهاای روش  شود  سازگاری تخمین زنناده متغیرها ارزیابی می
مورد استفاده است  برای این منظور دو آزمون مورد توجه قرار گرفته است  یکای آزماون ساارجن    

________________________________________________________________ 

4- Capital Flight 
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متغیرهاای ابازاری   های بیش از حد موخص است که از طریاق ایان آزماون اعتباار     برای م دودیت
شاود  آزماون بعادی در ماورد عادم همبساتگی ساریالی        مورد استفاده در فرآیند تخمین آزمون می

عبارات خظا است  بر اساات آزماون ساارگان، شاواهدی از تصاری  نادرسات در الگوهاای ماورد         
دی چه در موار براین بر اسات آزمون عدم همبستگی سریالی، گربرازش مواهده نوده است  علاوه

از آزمون عدم همبستگی مرتبه اول، شواهدی از همبساتگی ساریالی موااهده شاده اسات، اماا ایان        

 م لب در مورد آزمون همبستگی مرتبه دوم، وجود نداشته است 
ثباتی های قبل و بی( ارتباط بین متغیرهای اشاره شده در قسمت9نتایج گزارش شده در جدول )

یج موجود، متغیر استقلال بانک مرکزی اعم از سیاسی، اقتصاادی  دهد  بر اسات نتامالی را نوان می
ایان متغیار    بار  ثباتی مالی در کوورهای مورد بررسای شاده اسات  عالاوه    و کل، موجب کاهش بی

Tor الاذکر اسات،   ی نرم تغییرپذیری در حکمرانی مقام پولی در اقتصادهای فاو  که نوان دهنده

ثبااتی ماالی مساتقیم و موافاق باا      و بای  Torای که ارتبااط باین   کند، به گونهاین م لب را تأیید می
ده است، به طاوری کاه   انتظارت نظری است  در مورد متغیرهای کنترلی نیز انتظارات نظری تأیید ش

ایان تغییارات در    بار  ثباتی مالی، یک ارتباط معکاوت اسات  عالاوه   ارتباط بین رشد اقتصادی و بی
دهاد کاه ایان    ثباتی مالی شده اسات و نواان مای   ی مبادله، نرم ارز و تورم موجب افزایش بیراب ه

 ثباتی مالی دارند متغیرها نقش مهمی در کنترل بی
الگوهایی که این متغیر وارد شده است، مثبت است و نواان از ارتبااط    ضریب کسری بودجه در

ثباتی مالی دارد که موافق با انتظاارات نظاری اسات و نواان     مستقیم بین افزایش کسری بودجه و بی

ت ت تاأثیر   زی راکبانک مر و استقلال مندیدهد که وجود کسری بودجه به دلیل این که قاعدهمی
 ثباتی مالی شده است   زایش بیدهد، باعی افقرار می

ی سپرده است  همان طاور کاه در قسامت    ثباتی مالی، بیمهیکی از متغیرهای مهم در کاهش بی
ای که ایان متغیار   قبل اشاره شد، این متغیر از طریق یک متغیر مجازی نوان داده شده است، به گونه

کناد  نتاایج نواان    ا اتخااذ مای  هایی که یک کوور دارای این سیستم است، مقدار یاک ر برای سال

ثباتی ماالی را در کواورها کنتارل کارد،     توان بیهایی که از طریق آن میدهد که یکی از روشمی
 استفاده از این سیستم در بانکداری است 

ثباتی مالی در این کوورها نیز از طریاق ساه   اثرات ال ا  کوورها به دنیای خارج و اثر آن بر بی
( در مورد این متغیرهاا،  9قابل ارزیابی است  ضرایب موجود در جدول ) FLو  NFF ،Gمتغیر 
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ثباتی مالی در این کوورها شده است  ایان نتیجاه   دهند که جهانی شدن منجر به افزایش بینوان می
کوورهای نووهور هماان نقاش برانگیزانناده     ی جهانی شدن درگویای این واقعیت است که پدیده

 کند در توسعه مالی را ایفا نمی
 

 
 

 گیرینتیجهجمع بندی و . 6
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هاا مفیاد اسات، بلکاه     یابی به هدف ثبات س   قیمات استقلال بانک مرکزی نه تنها برای دست
ناحیاه   برای حفظ ثبات مالی اقتصاد نیز ضروری است  در این صاورت اساتقلال بیواتر ایان نهااد از     

فوارهای بیرونی، به این معناست که این نهاد قدرت مقابله بهتری را در مورد فوارهای مالی صارف  
های سیاسی دارد و بانک قاادر خواهاد باود کاه زودتار و باا جادیت بیواتری در         نظر از م دودیت
 ها در حال پدیدار شدن هستند، اقدام کند مواقعی که ب ران

هاای  ثر استقلال بانک مرکزی بر ثبات ماالی در قالاب الگاوی داده   در این م العه سعی شد که ا
ماورد ارزیاابی قارار گیارد       492-0240ی ترکیبی پویا در برخی از کوورها نووهاور در طای دوره  

نوآوری این مقاله در این است که در آن سعی شده معیارهای متفاوتی از ثبات مالی در نظار گرفتاه   
دهناده  سایر متغیرهاائی کاه نواان    چنینهمهای ب ران بانکی و خصهای موجود، شاشود  در ت لیل

 های سیستم مالی هستند، استفاده شده است   عدم ثبات در سایر بخش

دهند کاه متغیار اساتقلال باناک مرکازی اعام از سیاسای،        نتایج حاصل از برازش الگو نوان می
 ،ایان  بر سی شده است  علاوهثباتی مالی در کوورهای مورد برراقتصادی و کل، موجب کاهش بی

ای که ارتباط بین رشد متغیر در مورد متغیرهای کنترلی نیز انتظارات نظری تأیید شده است، به گونه
ی مبادلاه، نارم ارز و تاورم    ثباتی ماالی، یاک ارتبااط معکاوت و تغییارات در راب اه      اقتصادی و بی

ر الگوهاایی کاه ایان متغیار وارد     ثباتی مالی شده است  ضریب کساری بودجاه د  موجب افزایش بی
کناد  ثباتی ماالی دارد و بیاان مای   شده است، نوان از ارتباط مستقیم بین افزایش کسری بودجه و بی

دهاد،  ت ات تاأثیر قارار مای     زی راکا مندی باناک مر که وجود کسری بودجه به دلیل این که قاعده

هایی است که از سپرده یکی از روشی ثباتی مالی شده است  بر اسات نتایج، بیمهباعی افزایش بی
ثباتی مالی را در کوورها کنترل کرد  اثرات ال ا  کوورها به دنیای خاارج و  توان بیطریق آن می

ثبااتی ماالی در ایان    دهند که جهانی شدن منجار باه افازایش بای    ثباتی مالی نیز نوان میاثر آن بر بی
 کوورها شده است 

تاوان  تصاد ایران بر اسات نتایج حاصل شده از برازش الگو، مای به عنوان توصیه سیاستی برای اق

 به موارد زیر اشاره کرد:
ی مهم در اقتصاد ایران مورد توجه قارار گیارد   ال ( استقلال بانک مرکزی به عنوان یک مقوله

تا از این طریق بتوان به نظام مالی پویا در این شرایط گذار اقتصادی، ثبات بخوید و سعی شاود کاه   
 کمرانی مقام پولی در این نهاد، بر اسات صلاحدید نبوده و بادوام باشد ح
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تارین متغیرهاایی باود کاه منجار باه       ب( نتایج نوان دادند که کسری بودجه دولت یکی از مهام 
مند به منظاور جلاوگیری از ایجااد کساری در     های مالی منظم و قاعدهشد  سیاستثباتی مالی میبی

ی ایجاد و حفظ ثبات در بخش ماالی اقتصااد ایاران باشاد و     کمک کننده تواندی دولت، میبودجه
 های مالی قرار گیرد های سیاستای دولتی در اولویتهای هزینهمندی در سیاستباید قاعده

توانااد منجاار بااه کاااهش  هااا در نظااام بانکااداری کوااور ماای ی سااپردهج( وجااود سیسااتم بیمااه

منظور استفاده از این ابزار مالی بر اسات شرایط بانکداری اسلامی های مالی شود  برای این ثباتیبی
 شود توصیه می

دار ای هدفمناد و برناماه  د( جهانی شدن مالی در کوورهای نووهور و مانند ایران بایاد باه گوناه   
ثباتی حرکت کندکه آثار منفی حداقلی بر نظام مالی اقتصاد کوور داشته باشد و منجر به افزایش بی

 ین بخش نوود در ا

ه( بدون تردید در شرایط اعمال آزادساازی اقتصاادی و پیگیاری اهاداف اصال چهال و چهاار        
شاود، در کواورمان   ثبااتی ماالی مای   قانون اساسی، استقلال بانک مرکزی که منجار باه تعادیل بای    

 یابد  ضرورت می
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