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 چکیده
 ،یرانا نوسانات نرخ ارز دراست.  ایراناقتصادی  کلان بر متغیرهای مؤثر املوتأثیرگذارترین ع یکی ،نرخ ارز

های امروزه بسیاری از بانک ،از طرف دیگرکشور بوده است.  گذارانسیاستهای عمده همواره یکی از چالش
برای تحقق چهارچوب و  بویژهیک امر حیاتی و مهم  عنوانبههای اصلی مرکزی، شفافیت را جزء اولویت

 تواندمی ،تاین شفافی گیرند.پذیری در نظر مییتمسؤولبا مردم و  مؤثراثرگذاری سیاست پولی، برقراری ارتباط 
به بررسی اثر شفافیت بانک  ،در این مطالعه لذا باشد. مؤثرنرخ ارز  ،درنتیجهبر انتظارات کلان اقتصادی و 

در  (ARDLبا وقفه گسترده ) خود توضیحیروش اقتصادسنجی با استفاده از  مرکزی بر نوسانات نرخ ارز
تحلیلی، کاربردی و همبستگی با استفاده از مدل رگرسیونی  ،روش تحقیق .ایمهپرداخت 1360-97های سال

 عنوانهب گیری شفافیت بانک مرکزیبرای اندازه دینسر و ایچنگریناز شاخص  .باشدمیسالیانه  اقتصادسنجی
 ،نتایج .باشدمی ده از روش گارچبا استفا نوسانات نرخ ارز ،وابسته متغیرو  است شده استفاده متغیر مستقل

یک  و شودباعث کاهش نوسانات نرخ ارز می ،و بلندمدت مدتکوتاهدر  دهد که شفافیت بانک مرکزینشان می
 وجود دارد. ،بین متغیرهای پژوهش بلندمدترابطه همجمعی 

 
 نوساناتبانک مرکزی، نرخ ارز، ، شاخص دینسر و ایچنگرین، شفافیت کلمات کلیدي:

 JEL :E58, F41, O43 يبندطبقه
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 مقدمه .1

( در هر عصر متفاوت این رازداری )عدم شفافیتانگیزه ، و مشهور ،رازداریمرکزی به  هایبانک، همواره

و سودآوری داشتند،  وکارکسبی پیدایش، بیشتر دیدگاه مرکزی در ابتدا هایبانک. بوده است

کردند. زمانی که خود را به جهت حفظ مزیت رقابتی بر رقبای خود اظهار نمی دهیوامتصمیمات 

اجتناب از ارائه اطلاعات  باهدفظیفه دادند، تغییر و ،به بانکداری برای دولت ،مرکزی هایبانک

مالی دولت، رازداری خود را حفظ کردند. زمانی هم که  تأمینکننده راجع به تحقیرکننده و تضعیف

 اتمؤسسجلوگیری از کاهش اعتماد به  منظوربهرا در اقتصاد به عهده گرفتند،  دهندهوامنقش آخرین 

در زمان  مؤسساتظت از اطلاعات مربوط به عملیات این مالی در شرایط بحرانی، متمایل به حفا

 .(Dincer and Eichengreen, 2014)اضطرار بودند 

جهان بدان اهتمام دارند. در  یمرکز یهااست که بانک ییسازوکارها ینتراز مهم یکی ،یتشفاف

 ،یراخ یهادر سال .شودیداده م یحبه اطلاعات کمتر همواره ترج یشتراطلاعات ب ،یعلوم اقتصاد

 رسانی توجه زیادیو اطلاعپذیری ولیتؤمسسازی، شفاف وضوعممرکزی در سراسر جهان به  یهابانک

های خود را در خفا و پشت درهای بسته های مرکزی تصمیمگذشته که بانک برخلافاند. نموده

یری در گترین مراکز تصمیمهای پولی و اعتباری که مهمگرفتند، اکنون جزئیات جلسات کمیتهمی

سازی، های مرکزی در کنار شفافرسد. بانکهای مرکزی است، به اطلاع همگان میبانک

اند و خود را در قبال مسائل اقتصادی و تصمیمات بانک در مقابل گرفتههپذیری را نیز برعهدیتمسؤول

 یهای مرکزهای ضروری بانکبخشی از فعالیت عنوانبهرسانی نیز دانند. اطلاعمی مسؤول ،عموم

 آید. می حساببه

 صندوق تأکیدهای گذشته با پذیری و پاسخگویی در سالیتمسؤولسازی، در زمینه شفاف

با  هااین سیاست ،ولی در برخی موارد ،انجام داده مؤثریاقدامات  ،لی پول، بانک مرکزیالملبین

اعتقادی به اثرات مثبت آن  ،های اجراییها و دستگاهشده است و برخی از سازمان روروبهمقاومت 

پذیری و پاسخگویی چندان دقیق نیست ولی یتمسؤولسازی، گیری شفافندارند. معیارهای اندازه

 (.1389 )مجتهد، قرارداد بررسی موردآن را  ،ایمقایسه صورتبهتوان می ،اوجوداینب

 رودمیها به شمار این سازمان سیاستترین یکی از مهم عنوانبه ،های مرکزیسازی در بانکشفاف

تعریفی باشد. می1پول المللیصندوق بین ازجملهالمللی و توجه نهادهای ناظر بین تأکیدو همواره مورد 

ه ایجاد محیطی ک»به شرح ذیل است:  ،المللی پول از شفافیت در بانک مرکزی داردکه صندوق بین

های پولی و مالی و شرایط سیاست و حقوقی، چارچوبی مرتبط با گذاریسیاستاهداف  ،در آن

                                                                                                                   
1. International Monetary Fund (IMF) 
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عموم  ، در اختیارشده بندیزماندسترس و جامع، قابل طوربهپاسخگویی مؤسسات فراهم آورده که 

 (.1393 ،)حسنی و شاهنوشی« قرار گیرد

تواند باعث آثار می ،که تحولات آن رودمیاز متغیرهای کلیدی اقتصاد به شمار  یکی ،نرخ ارز

های تعادل ،طورکلیبههای اقتصادی نظیر رشد اقتصادی، تجارت خارجی و داری بر سایر مؤلفهمعنی

 عتببهدر صادرات و واردات و  مؤثرینقش  ،طرف یک از ،داخلی و خارجی اقتصاد شود. تعیین نرخ ارز

ین در تعی مؤثرینقش  ،های کشور دارد و از طرف دیگرتنظیم و تعدیل تراز تجاری و تراز پرداخت ،آن

تغال تعیین میزان تولید و اش ،آن تبعبهقدرت رقابتی تولیدکنندگان داخلی در برابر رقبای خارجی و 

 ؤثرمتورم نیز  ،آن تبعبهها و تواند بر سطح عمومی قیمتهمچنین می ،خ ارزبرخوردار است. تعیین نر

با توجه به پیامدهای گسترده تغییر نرخ ارز برای عملکرد اقتصاد ایران، مدیریت نرخ  ،باشد؛ بنابراین

 ارز اهمیت بسیار بالایی دارد. 

ضاد را در بخش خارجی و ای از تغییرات متفاوت و حتی متتغییر و نوسانات نرخ ارز، مجموعه

ی قرار مثبت یا منف تأثیرتواند عملکرد اقتصاد را تحت می ،داخلی اقتصاد به همراه دارد که برآیند آن

باشد. تجربه نیز نشان از اهمیت بالایی برخوردار می ،به همین دلیل نیز در تمامی اقتصادها و دهد

تأثیرگذارترین عامل بر متغیرهای اقتصادی کشور است. همچنین مدیریت نرخ ارز  ،داده که نرخ ارز

 ،هااقتصاد کشور بوده و در همه دوره گذارانسیاستهای عمده همواره یکی از چالش ،در اقتصاد ایران

 (.1389اقتصاد ایران مطرح بوده است )زمان زاده،  گذاریسیاستدر 

اثر شفافیت بانک مرکزی بر روی تورم، شاخص سهام، تلاطم تولید  ،شده در مطالعات انجام تاکنون

فافیت افزایش ش .سی نشده استرولی اثر آن بر نوسانات نرخ ارز بر ،از این قبیل موضوعات تحقیق بودهو 

 گذاریسیاستنوعی  تواندمیو  ترین تحولات بانکداری بوده استماز مه ،بانک مرکزی در دو دهه گذشته

شود که افزایش اطلاعات می طرحاین سؤال و  باشد. مؤثرو بر تغییرات آن تلقی شود برای نرخ ارز 

ا زیر ؛ای برخوردار استچه تأثیری بر نوسانت نرخ ارز دارد؟ این سؤال از اهمیت ویژه ،های مرکزیبانک

واند تمی ،اطلاعات بیشتر ،ینتمرکز جدی بر کانال اخبار دارند؛ بنابرا ،نرخ ارز هایتئوریبسیاری از 

  .(Weber, 2019) ها را افزایش یا کاهش دهدنوسانات قیمت دارایی

دهد. با توجه به عدم مطالعه در مورد این نیاز به برآورد تجربی از رابطه را افزایش می ،این امر

نرخ ارز  تسعی در ایجاد شکاف و تحلیل رابطه بین شفافیت بانکی و نوسانا ،مطالعه حاضردر  مبحث،

است. پس از مقدمه، ادبیات و  شده تنظیمبخش  5در بوده، که هم از دیدگاه نظری و هم تجربی 

سازی پژوهش و روش تحقیق ارائه شود. در بخش سوم، مدلپیشینه پژوهش در بخش دوم مرور می

ی و گیرنتیجهنتایج تئوریک و رگرسیون و به  ،نیز به ترتیب پنجمو  چهارم هایبخش. گرددمی

 .دختصاص دارها اپیشنهاد
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 مروري بر ادبیات. 2

 شود.ها ارائه میو سپس پیشینه شدهمطرحمبانی نظری  ابتدادر این بخش، 

 

 مبانی نظري .1-2

 شودیماغلب وجود اطلاعات متقارن بین بانک مرکزی و بخش خصوصی تعریف  ،شفافیت بانک مرکزی

 ؛ودشمی گیریاندازهبرای عموم  شده منتشربا میزان اطلاعات  معمولاً ،و درجه شفافیت بانک مرکزی

 Van) شودمی یتاز شفاف یموجب درجه بالاتر ،مرکزی بانک توسط بیشتر اطلاعاتارائه  ،بنابراین

der craijsen, 2008اهش ک گذارانسیاست یدر مورد درک اقتصاد ینانینا اطم یت،شفاف یش(. با افزا

 شودمیمنجر  یانتظار ییرپذیریو تغ بینیپیش یبه کاهش خطاها ،موضوع ینکه ا یابدمی

(Geraats, 2002.) 

 ؛شودیمبه عملکرد بهتر اقتصاد کلان منجر  ،بانک مرکزی هایبینیپیشافزایش شفافیت و انتشار 

 دهدمیچون اطلاعات منتشره، نا اطمینانی بخش خصوصی را در مورد مقاصد بانک مرکزی کاهش 

(Tarkka  & Mayes, 2000).  نوظهورمرکزی در کشورهای صنعتی و  هایبانکبسیاری از ،

زی را قادر مرک هایبانک. این امر اندبخشیدهو شفافیت سیاست پولی خود را بهبود  استراتژی ارتباطی

اذ اتخ ترواضحو  ترصریح صورتبهنهادی مشخص  چهارچوبتصمیمات سیاست پولی را در  ،سازدمی

 (.1396)محرابی،شدت گرفته است گذاری تورم هدف بادر کشورهای  یژهبوند. این فرایند کن

 عنوانبه تواندمیشفافیت بانک مرکزی وجود دارد. نخست، شفافیت  دو دلیل عمده برای افزایش

؛ خواهدمیشفافیت  ،جنبه دیگر استقلال بانک مرکزی تلقی شود. جامعه از نهادهای مستقل قانونی

اختیارات  نتیجه طبیعی افزایش پاسخگویی، و پاسخگوییو  پذیرییتمسؤولضروری برای  نیازپیش که

استقلال ابزاری داشته باشند، هیچ روش مستقیمی وجود  ،پولی گذارانسیاستبانک مرکزی است. اگر 

 شدتبه ،بنابراین ؛بانک مرکزی کنترل یا نفوذ داشته باشند هایسنجهندارد تا عموم مردم بتوانند بر 

 (. Weber, 2019پولی تصمیمات سیاستی خود را توجیه کنند ) ،گذارانسیاستنیاز است تا 

اد اختیار زی و کسبخود  هایتاکتیک ترآزادانهمرکزی در انتخاب  هایبانکبا افزایش استقلال 

 اقدامات انندتومیکه عموم  کندمیسازوکاری عمل  صورتبهو تعقیب اهداف، شفافیت  تعییندر 

ارزیابی کنند. دلیل دیگر افزایش شفافیت  ،بانک مرکزی را از جهت سازگاری با تعهدات و اختیاراتش

معین از شفافیت بانک  ایدرجهن است که از منظر اقتصادی، ، آاخیر هایسالبانک مرکزی در 

و  دهدمیرفاه را افزایش  ،که شفافیت دهدمیبسیاری از مطالعات نشان نتایج مطلوب است.  ،مرکزی

از روند  بخشی ،، افزایش شفافیت بانک مرکزیدرواقعشود. منجر اقتصادی بهتر  پیامدهایبه  تواندمی
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 اسخگوترپدر واکنش به فشار عمومی در زمینه  که بودهنهادهای دولتی یی آکارکلی افزایش شفافیت و 

 (.Dincer and Eichengreen, 2014پدید آمده است ) ،بودن دولت به عموم

 

 يمرکز بانک تیشفاف

، هایراتژاستلازم، مطالعات مربوط به  یطبا فراهم کردن شرا ،یاست که بانک مرکز یبدان معن یتشفاف

 و بازارها عموم مردم یاردر اخت ،موقعبهروشن و  هاییوهخود را به ش یاستیس هاییمو تصم هایابیارز

یک  عنوانبههای اصلی و های مرکزی، شفافیت را جــزء اولویتقرار دهد. امروزه، بســیاری از بانک

ا ب مؤثرارچوب و اثرگذاری سیاســت پولی، برقراری ارتباط هبــرای تحقق چ یژهبوامر حیاتی و مهم 

توان در مواردی همچون گیرند. لذا هدف اصلی شــفافیت را میپذیری در نظر مییتمسؤولمردم و 

 .برشمردپذیری یتمسؤولفهــم عمومی، اثرگذاری سیاست پولی و 

های اقتصاد کلان بیشــتر بینیدر انتشــار پیشش بانک مرکزی لا، هر چه تمثال عنوان به 

 به  ریشــتب ،یبخش خصوص یان،م ینبهتر خواهد بود. در ا ،پولی گذاریسیاستآن بر  تأثیر باشد،

ن روشــ .دهدیم یکمتر یتاهم ،خود یررســمیشده و به اطلاعات غ ه متمرکزهای منتشربینیپیش

در درک نحــوه واکنــش بانک  یمنظم از تحولات اقتصــاد یابیو ارز یبودن عملکرد بانک مرکــز

 آییکارو  یاثربخشــ یشو افزا (و مــردم)توســط فعالان بازار  یاقتصــاد یهابه شوک یمرکز

 .کندیم یتوجهکمــک قابل ،یاســتس

ه بانک مرکزی و دســتیابی ب هایبینی فعالیتشــفافیت بیشــتر، امکان تفســیر و پیش 

یز بازار نکند و بر مبنای شفافیت بیشــتر، انتظارات مدت فراهم میاهــداف سیاســتی را در میان

های ضروری برای شفافیت نهادی را تر شــکل گیرد. لذا ویژگیو دقیق مؤثرترای به شیوهتواند می

تولیــد  -2 ی؛های پولمشــخص کردن اهداف کمی برای سیاست -1 :توان به شرح زیر برشمردمی

انجــام  -3 ؛گزارش مربوط به تورم و توضیح اثرات مورد انتظار تغییرات آن در سیاست پولی

های گذشته و ارزیابی سیاست -۴ ؛های تورم و ارائه توضیحات در مورد اهمیت تغییرات آنبینیپیش

 .در بررســی عملکرد بانک مرکزی یلتســه منظوربه آنهادستاوردهای حاصل از 

 هایهاعلامی پولی، سیاســت عملکرد سالانه گزارش انتشــار به ملزم را مرکزی بانک باید قانون 

 ار مرکزی بانک کشورها، از بسیاری قوانین ،حاضر حال در نماید. خود، عملیات ســایر و سیاســتی

 هایبانک از تعدادی همچنین کند.می ماههشش هایدوره در پولــی سیاســت گزارش ارائه بــه ملــزم

 را خود پولــی سیاست هایتحلیل و هاگزارش ســال طی در بیشتری هایتناوب با حتی ،مرکزی

  کنند.می منتشــر
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 رد دولت دخالت تواندمی زیادی حــدود تا مرکزی، بانک پولــی سیاســت از متناوب اطلاعات این

 ،متناوب هایارشگز در همچنین .ســازد روبرو مشــکل با عموم اطلاع بدون را پولی گذاریسیاست

 ــتر،بیش شــفافیت با لذا د.شو معرفی مرکزی بانک کنتــرل از خارج یا داخل عوامل ،روشنیبه باید

 نوبههب  که ؛شودمی آشکار خوبیبه ،مالی متغیرهای به نسبت پولی سیاســت تغییرات سریع اجرای

 زملا انطباق به بخشیدن رعتســ ،گذارانسیاست تصمیمات بر توجهیقابل تأثیر تواندمی ،خود

 .باشد داشته ،پولی سیاست اثربخشی بالقوه افزایش و اقتصادی

اهمیت زیادی دارد؛  ،های تجاری در کســب اعتبار بانک مرکــزیاز ســوی دیگر، صحت رویه

بانک مرکزی برای کاهش کنترل دولت، حداقل یک صورت مالی ممیزی  که مطلوب اســت ،بنابراین

همچنین خلاصه اطلاعات  .کارگیری اســتانداردهای گزارش دهی منتشر نمایدشــده سالانه را با به

باید با تناوب بیشــتری )حداقل ماهانه( منتشــر شــود. علاوه بر صــورت  ،ای بانک مرکزیترازنامه

زی که بانک مرک مسؤولسالانه، حق تحقیق و تفحص برای نهاد نظارتی یا هر بدنه مالی ممیزی شده 

رسمی بدان پاسخگو است، با توســل به هر ممیزی خارجی از کفایــت اقدامات بانک مرکزی،  طوربه

 .باید محفوظ باشد

 نرخ ارز يگذارهدف

و  ای که کمحلقه ؛ترین حلقه ارتباطی اقتصادهای ملی و کشورهای دیگر استعمده عنوانبهنرخ ارز 

ضه و عر و های داخلی کالاهای قابل تجارتدر تعیین قیمت ،مستقیم و غیرمستقیم طوربه ،کیف آن

است  ؤثرمبر عملکرد و موقعیت تعادلی اقتصاد ملی  تقاضای بیشتر کالاها و خدمات تأثیرگذار بوده و

 (. 1393 ظیان،)حاف

و  المللیپذیری بینین درجه رقابتیهای اساسی و بنیادی در تعاز شاخص ،نرخ ارز در هر کشور

رخ ن. آشفتگی و نوسان در عملکرد رودمیکشور به شمار ن آ تبیین شرایط داخلی حاکم بر اقتصاد

 هایدر دیگر شاخص ثباتیدلیل بی ،و از سوی دیگر ،مبین عدم تعادل در اقتصاد ،سو یکاز  ،ارز

 که به استقرار ایگونهبه ،های ارزی با توجه به شرایط اقتصادیسیاست ،روازاین و اقتصادی است

لکه ب ،گیری رشد و توسعه باشدتواند راهی در سمتمی تنهانه ،شودمنجر سیستم مناسب نرخ ارز 

 . بر عوامل کلان نیز اثرگذار خواهد بود ،خود نوبهبه

 با اثر بر نقدینگی، تورم و انتظارات اقتصادی تواندمی ،آن هایاستراتژیو  هاسیاستبانک مرکزی و 

-دلیل اهمیت تصمیمات بانک مرکزی در شکلبه ،بنابراین باشد. مؤثرو نوسانات نرخ ارز  اندازچشمبر 
اثرات  هب لازم است تا ،دهی انتظارات اقتصادی آحاد اجتماعی و تأثیرگذاری بر این متغیرهای اقتصادی

 پرداخته شود. ،استقلال شفافیت بانک مرکزی بر متغیرهای کلان اقتصادی
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 ،هدف -شده خزندهچه نرخ ارز ثابت باشد و چه رژیم تثبیت –گذاری نرخ ارز های هدفدر رژیم

کارگیری ابزارهای وظیفه تعیین و به ،شود و بانک مرکزیتوسط دولت تعیین می معمولاً

برای رسیدن به اهداف را بر عهده دارد. در این نوع از ترتیبات، بانک مرکزی به لحاظ  گذاریسیاست

در  که –مستقل است که با اصول اولیه سیاست پولی و دمکراسی  –ولی نه به لحاظ اهداف  -ابزار

 بانک مرکزی را کاملاً  ،گذاری نرخ ارزباشد. در نظر اول، هدفهماهنگ می -است شدهعنوانقبل 

نظارت  ،توسط مردم راحتیبهیک هدف مشخص است که  ،کند، زیرا هدف نرخ ارزپاسخگو می

تواند در حقیقت پاسخگویی بانک مرکزی را کاهش دهد، می ،، هدف نرخ ارزباوجوداینگردد. می

 ازحدبیشتواند مانع سیاست پولی زیرا یک علامت مهم را که می ؛توسعهدرحالدر کشورهای  بخصوص

 برد.انبساطی شود را از بین می

انبساطی را در  ازحدبیشهای اغلب سیاست ،های مرکزیبانک تحت یک رژیم هدفمند نرخ ارز،

مخصوصاً در کشورهای  –گیرند. کمبود پاسخگویی بانک مرکزی تحت رژیم هدف نرخ ارزپیش می

نیست  شفاف ،یافتهکشورهای توسعهبسیار حاد است، زیرا ترازنامه بانک مرکزی همانند  -توسعهدرحال

عیت ای از وضگردد. کشور آرژانتین نمونهبسیار دشوار می ،و ارزیابی اقدامات سیاستی بانک مرکزی

در  توافقات موجود نظر ازیک رژیم هدفمند نرخ ارز است، که فاقد مشکل عدم شفافیت و پاسخگویی 

 باشد.شورای پولی می

 کند، بلکه توسط قانونر آرژانتین را بانک مرکزی مشخص نمییت شورای پولی دمسؤولاهداف و 

 یشود. شورامشخص می تعیین کرد، یکبهیککه نرخ ارز یورو و دلار را  1990تبدیل ارز مصوب

 –چاپ اسکناس و نشر پول را  ،زیرا مقامات یک تعهد شفاف و قدرتمند به هدف نرخ ارز است، ،پولی

آماده باشند پول داخلی را هر زمان که مردم  سازد،ملزم می –چه دولت  ،چه بانک مرکزی باشد

 ،بانک مرکزی در ابزار ،به لحاظ نظری هرچندبه نرخ مشخص به ارز خارجی تبدیل کنند.  ،بخواهند

تبدیل پول داخلی به ارز خارجی به نرخ  رایزیرا الزام آن ب ؛طور نیستاین ،مستقل است، اما در عمل

تقاضای پول داخلی نسبت به ارز خارجی که به آن میخکوب  ،که در حقیقت به این معنی است ،ثابت

سازد و نه بانک های بهره کشور خارجی است که نرخ بهره را مشخص می، نرخطورهمینشده است و 

 مرکزی. 

یتی بوده، از دست دادن مسؤولهمراه با بی درگذشته ،که سیاست پولی داخلی و مستقل درزمانی

ود که این شنماید و حس میکنترل سیاست پولی برای شورای پولی، مشکلی ایجاد نمی این توانایی و

زایش باشد که دیگر به افتنها روش شکستن مانع روانی تورمی کشور و تغییر فرآیند سیاسی می ،راه

رغم برخی از مزایای وجود شورای پولی در مورد شفافیت پاسخگویی و سازگاری بهنگردد. منجر تورم 
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در سال 1مانند بحران تکیلا –اصول دموکراتیک، این شورا به چند مشکل حاد مبتلا است. شوک  با

ده و به ارز خارجی تبدیل آورتواند به آن منجر گردد که مردم پول خود را از بانک بیرون می –1995

ال س گردد که در نتهیهای اقتصادی مکنند که به کاهش فراوان عرضه پول و رکود حاد در فعالیت

 در آرژانتین اتفاق افتاد.  1995

 نوسانات نرخ ارزبر  مرکزيبانک  تیاثر شفاف. 2-2

تواند زیرا بخش خصوصی می ،تواند سودمند باشدمی ،است که شفافیت بیشتر مشاهدهقابل سادگیبه

، در یک اقتصاد بدون نقص بازار، در کنار نبود عدم تقارن درواقعبه اطلاعات بیشتری دست یابد. 

تواند افزایش در شفافیت، می هرچاگاطلاعاتی، شفافیت کامل، آستانه و حد مطلوب نظریه رفاه است. 

 بینیها شود. شفافیت در مورد ترجیحات بانک مرکزی، پیشسبب عواقب زیانبار نیز در دولت

صی تسهیل خواهد کرد؛ اما گزارشگری اهداف بانک مرکزی، های پولی را برای بخش خصوسیاست

گذاشته و تورم را با تغییرات ناگهانی بیشتری همراه کند که این  تأثیرتواند بر انتظارات تورمی می

 (. Agoba, 2017ها شود )باعث تشدید سوءبرداشت ،مشکل

تواند اثر اطلاعاتی مشابهی داشته باشد. علاوه بر این، بانک مرکزی می ،اقتصادی یهاکوشافشای 

رو به کاهش  ،اشهای خارجیاندوخته که سیاست تثبیت نرخ ارز، عاقلانه نیست که اعلام کند با

در مورد حفظ و  دبایمشابه، بانک مرکزی می صورتبهانگیزد. زیرا حمله احتکارآمیز را برمی ،است

افشاهای اختیاری، موجب اثرات  .محتاطانه عمل کند ،های تجارینقدینگی بانککنترل مشکلات 

 ؛(Eichler & Littke, 2018) تواند ثبات مالی را به خطر افکندکه می شودمی اطلاعاتی زیانبار

مند در مورد ها و راهنماهای نظامبه شکل ،گزارشگری قبل رویدادی چنین اطلاعاتی هرچاگ

سبب کاهش  ،رفتار محتاطانه را ترغیب کرده تواندمی ،های خارجی و مشکلات نقدینگیاندوخته

 احتمال نوسانات و تغییرات ناگهانی مالی شود.

فرض کنید بخش خصوصی، قادر به مشاهده و درک مستقیم ترجیحات بانکی نبوده و درصدد 

پیامدهای سیاست پولی بانک مرکزی باشد. در این شرایط، زمانی  ،هاجیحات از فعالیتاستنباط آن تر

بر فعالیت و پیامدهای سیاست پولی وجود  مؤثرهای اقتصادی کوکه شفافیت بیشتری در مورد ش

بینی در پیش بهینه و مطلوبی نسبت به تغییرات غیرقابل صورتبهدارد، انتظارات بخش خصوصی 

بینی، پیش شوند؛ زیرا در آن شرایط، تغییرات غیرقابلامدهای سیاست پولی حساس میفعالیت و پی

 از ترجیحات بانک مرکزی است.  تریدقیقهای و نشانه هاسیگنال

                                                                                                                   
1. Tequila 
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برتر کردن( تعقیب ترجیحات تورمی کردن )هزینه ترگرانتر انتظارات تورمی، موجب واکنش قوی

ه بیشتری برای تحت کنترل درآوردن تورم خواهد داشت. انگیز ،بانک مرکزی درنتیجه و شود،می

شود که بانک مرکزی، شهرت خود را با یک موجب می ،است که شفافیت شده بیانباکمی تفاوت، 

کننده واکنش دریافت هرچند ؛(Vishwanath & Kaufmann, 2002) ا و حفظ کندتورم کم، بن

 هانالسیگواحدهای اقتصادی با  ،تواند اثرات محرک زیانبار نیز داشته باشد. فرض کنیدمی ،اطلاعات

 ،اسبنامن یصورتبه ،روازاینشان داشته باشند و ای را برای تعدیل عملهای خصوصی، انگیزهو نشانه

 باشند.  شده توسط بانک مرکزی، قائل های عمومی ارسالو نشانه هاسیگنالوزن بالایی را برای 

ه و مختل های عمومی آشفتو نشانه هاسیگنالشفافیت بیشتر بانک مرکزی، اتکا بر  در این شرایط،

تواند اثر می ،افشای عمومی ،درنهایتموجبات نوسانات و تغییرات ناگهانی را فراهم سازد.  و باشد

 های فرستنده اطلاعات، برای بهبود کیفیت اطلاعاتمحرک دیگری داشته باشد که ناشی از تلاش

تواند موجب شود تا بانک مرکزی، می ،های بانک مرکزیبینیافشای پیش ،است. برای مثال خود

 ،سیاست پولی جلساتصورتمشابه، افشای  صورتبههای کلان اقتصادی را ارائه دهد. بهترین طرح

 ،بنابراین .تواند بانکداران مرکزی را نسبت به تعهد کیفیت بیشتر برای سیاست پولی، تهییج کندمی

 گیری بهتر نیز منتهی شود.تواند به تصمیمشفافیت می

اما هنوز این  انددادهشفافیت خود را افزایش  ،مرکزی نهادهایبسیاری از  ،در دو دهه گذشته

 یا خیر؟ آیدمی حساببهاقتصادی  ازنظرپیشرفت  یک اینیا که آ بحث وجود دارد

دریافت که در کشورهای پیشرفته و  ،( در تحقیقاتی که انجام داده بودWeber, 2019)وبر  

و نگرانی ارائه اطلاعات بالاتر توسط  دگردمیمنجر به نوسانات نرخ ارز بالاتر  ،شفافیت ،توسعهدرحال

ان نوس ،درنتیجهو  شودمیگران و معامله گذارانسرمایهباعث ایجاد سردرگمی در میان  ،بانک مرکزی

مثبتی بر دیگر متغیرهای کلان  تأثیرات ،شفافیت بانک مرکزی ازآنجاکه .دهدمینرخ ارز را افزایش 

 مطلوب است.  ،اقتصادی نظر ازهمچنان  ،اقتصادی دارد

( در مورد شفافیت بانک مرکزی Eichler & Littke, 2018) ایشلر و لیتکه تصور دیگری که

تحقیقاتی  بعد از آنهامثبتی بر نوسانات نرخ ارز دارد.  تأثیر ،بود که شفافیت بانک مرکزین آ ،داشتند

پایین  ذیریپانعطافبا  یشفافیت بر نوسانات نرخ ارز برای کشورها تأثیردریافتند که  ،که انجام دادند

بانک مرکزی داخلی با روشن کردن اهداف  ،در بازار کالا، بیشتر است و همچنین در عمل هاقیمت

بستگی به  ،. اما موفقیت کاهش نوسانات نرخ ارزدهدمیسیاست پولی خود، شفافیت را افزایش 

 متفاوت است. ،کشور دارد که در کشورهای مختلف ساختاری اقتصاد داخلی هایویژگی
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 تحقیقهاي پیشینه. 3-2

 داخلی مطالعات .1-3-2

نجام ا «شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم تولید تأثیر»پژوهشی با عنوان  ،(1399احسانی و همکاران )

با . نداردهکبررسی  2003-201۴ هایسالشفافیت بانک مرکزی بر تلاطم تولید را طی  تأثیر، و داده

و استفاده از ( Arellano-Bond,1991) باند –آرلانو  یافتهتعمیمشتاورهای گروش  کارگیریبه

اثر شفافیت بانک مرکزی  ،(Dincer & Eichengreen,2014 ) ایچنگرین و دینسرشاخص شفافیت 

 یاافزایش در سطح شفافیت بانک مرکزی تا نقطه ،دهدمی. نتایج نشان شودمیبر تلاطم تولید بررسی 

 ،مرکزی هایبانک، اطلاعات اضافی از نقطه بعدازاینو  شودمیموجب کاهش تلاطم تولید  ،خاص

 .گرددمیموجب تشدید تلاطم تولید 

شفافیت بانک مرکزی بر  تأثیربررسی »پژوهشی با عنوان  ،(1399عرفانی جهانشاهی و همکاران )

برای کشورهای  1998-2016های پانل در دو دوره زمانی با استفاده از روش داده «نوسانات تورم

که اثر  دهدمینشان  ،. نتایجانددادهانجام  ،درآمدبرای کشورهای کم 1998-2010 دوره پردرآمد و

یکسان نیست. افزایش شفافیت بانک مرکزی در  ،شفافیت بانک مرکزی برای دو گروه کشورها

نوسانات  ،درآمدکمموجب کاهش نوسانات تورم شده است، ولی در کشورهای  ،پردرآمد کشورهای

یز برای دو پولی ن سیاست باهمچنین اثر تعاملی شفافیت . یابدمیافزایش  ،یتتورم با افزایش شفاف

 متفاوت است. ،گروه کشورها

استخراج شفافیت بهینه بانک مرکزی، جهت »پژوهشی با عنوان  ،(1398) احسانی و همکاران

سطح شفافیت بانک  سازیبهینه درصدد ،. این پژوهشانددادهانجام  «مالی کاهش تلاطم در بازارهای

 هایهمکاریکه تلاطم بازارهای مالی در کشورهای منتخب عضو سازمان  ایگونهبه ؛مرکزی است

حداقل شود. با  2002 -201۴ هایسال( طی هادادهاسلامی )بر اساس حداکثر در دسترس بودن 

شاخص دینسر و تفاده از و اس 1باند - ( آرلانوGMM) یافتهتعمیم گشتاورهایروش  کارگیریبه

 ،. نتایجشودمیاستخراج  ،متغیر نماینده شفافیت، حد بهینه شفافیت بانک مرکزی عنوانبه، ایچنگرین

موجب کاهش تلاطم  ،خاص ایکه افزایش در سطح شفافیت بانک مرکزی تا نقطه دهدمینشان 

موجب تشدید تلاطم  ،مرکزی هایبانکنقطه، اطلاعات اضافی از  بعدازاینو  شودمیبازارهای مالی 

 ؛شودیمشفافیت سیاست پولی پیشنهاد  سویبه ،احتیاط با، حرکت روازاین. گرددمیبازارهای مالی 

کاهش یابد که دلالت بر مزایای مهم ثبات  ایملاحظهقابل طوربه تواندمی ،زیرا تلاطم بازارهای مالی

 مالی دارد.

                                                                                                                   
1. Arellano-Bond GMM 
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با ، و انجام داده «های مرکزی در جهانشفافیت بانکروند »پژوهشی با عنوان  ،(1396محرابی )

های شفافیت است. شاخص شده بیان ،شده و ضرورت توجه به آن تعریف ،ابتدا شفافیت ،روش توصیفی

روند جهانی شفافیت بانک مرکزی را به تفکیک مناطق جغرافیایی و برمبنای  و را نیز بیان نموده

دهد که روند شفافیت بر نشان می ،ر داده است. این پژوهشقرا بررسی مورد ،سطح توسعه اقتصادی

های دهنده آن است که بانکنشان ،2010تا  2000 ۀهای اقتصادی طی دورمبنای سطح پیشرفت

ری از میزان شفافیت بیشت ،توسعهدرحالو  نوظهوریافته نسبت به کشورهای مرکزی کشورهای توسعه

ه در مقایس ،گذاری پولی و نرخ ارزهدف های مرکزی بابانکبرخوردار هستند. درجه شفافیت در بین 

 .ه استشتکمترین میزان را دا ،پولی گذاریسیاستهای ارچوبهبا سایر چ

های پولی و آثار نا اطمینانی نسبت به سیاست»پژوهشی با عنوان  ،(1395) یاوری و همکاران

 تأکیدمورد  ،اهمیت شفافیت در سیاست پولی بانک مرکزی در مطالعات مختلف ،«اقتصادی آن

را  های پولیسیاست ،دستیابی به اهداف خود منظوربه ،های مرکزیبانک معمولاً است؛ اما  قرارگرفته

نا  باعث افزایش ،نماید که از دید فعالان اقتصادی جامعه پنهان بماند. این موضوعاعمال می ایگونهبه

را  ارییکتورم و ب ی،نرخ رشد اقتصاد تواندیم ،خود نوبهبههای پولی شده که اطمینانی در سیاست

قرار  یبررس مورد ،یپول یاستدر س ینانینا اطم یآثار اقتصاد ،مطالعه ینقرار دهد. در ا یرتأثتحت 

 ینانیاطمآثار نا 1372-90 یهامربوط به سال یفصل یهامنظور، با استفاده از داده ینا ی. براگیردیم

. گیردیقرار م یبررس مورد ،یراندر ا یکارینرخ تورم و نرخ ب ی،بر نرخ رشد اقتصاد یپول یاستدر س

وسانات ن یشافزا ی،پول یاستدر س ینانینااطم یشکه افزا دهدینشان م ،یقتحق ینحاصل از ا یجنتا

 .را به دنبال خواهد داشت یاقتصاد یرهایمتغ یندر ا

عوامل سیاستی بر نوسانات نرخ ارز در  تأثیر»پژوهشی با عنوان ، (1395) خوشه گل گروسی

های های فصلی سالمحدوده زمانی شامل داده روش استفاده رگرسیونی سری زمانی و با« ایران

اده با استف ،نخست ،های پژوهشبررسی فرضیه منظوربهباشد. (، برای کشور ایران می1379-137۴)

متغیری  عنوانبه ،از نوسانات شاخص سهام و شودگیری مینوسانات نرخ ارز اندازه ،1از الگوی گارچ

گیری که این متغیر نیز با الگوی گارچ اندازه ،دآیمیعمل بهبرای لحاظ نااطمینانی اقتصاد استفاده 

متغیرهای رژیم ارزی شناور و  ،و بلندمدت مدتکوتاهدهد که در نشان می ،شده است. نتایج پژوهش

بدین معنا که ؛ منفی و معناداری بر نوسانات نرخ ارز دارند تأثیر ،محدودیت ورود و خروج سرمایه

ات ، نوسانشده مدیریتکارگیری سیستم شناور همراه با افزایش محدودیت ورود و خروج سرمایه و به

 ،و بلندمدت مدتکوتاهی بانک مرکزی در یابد. همچنین تغییر در ذخایر خارجکاهش می ،نرخ ارز

 معناداری بر نوسانات نرخ ارز ندارد. تأثیر

                                                                                                                   
1. GARCH 
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ت. انجام داده اس «شفافیت بانک مرکزی بر نرخ تورم تأثیر»پژوهشی با عنوان  ،(139۴جوربنیان )

شفافیت بانک مرکزی بر نرخ تورم در کشورهای منتخب منطقه  تأثیرهدف از پژوهش حاضر، بررسی 

است. برای این منظور، علاوه بر تبیین موضوع به لحاظ نظری، از روش  2005-2013های منا در سال

است.  دهش استفادهیافته برای برآورد الگو های تابلویی پویا مبتنی بر روش گشتاورهای تعمیمداده

شان دادند که اثر شاخص شفافیت بانک مرکزی بر نرخ تورم در کشورهای ن ،نتایج حاصل از پژوهش

معنادار بوده است. به  درصد 99منفی و در فاصله اطمینان  ،منتخب منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا

علاوه، بر اساس نتایج به دست آمده، وقفه نرخ تورم، نرخ ارز، حجم نقدینگی و کسری بودجه دولت 

 اثری مثبت و معنادار بر نرخ تورم داشته است. درصد، 99ن در فاصله اطمینا

رسانی بانک پذیری و اطلاعیتمسؤولبررسی شفافیت، »پژوهشی با عنوان  ،(1389مجتهد )

ارائه  ،و مدلی جهت بررسی اثرات آن، سازی تعریف شدهابتدا شفاف، که انجام داده« مرکزی ایران

 رفتهگ قرار بررسی موردسازی های پولی بانک مرکزی ایران و اثرات شفافهمچنین سیاست ،گردیده

سازی، و گیری شفافهای مرکزی مقایسه گردیده است. معیارهای اندازهو با سایر بانک

آن  ،ایمقایسه صورتبهتوان می ،باوجوداینچندان دقیق نیست ولی  ،پذیری و پاسخگویییتمسؤول

قرار گیرد و لذا  بررسی مورد ،بانک مرکزی اهداف له باید در راستایأقرارداد. این مس سیبرر موردرا 

گیرد تا زمانی که استقلال بانک مرکزی به رسمیت شناخته نشده است، مسائل دیگر در حاشیه قرار می

 .را به درستی ارزیابی کرد آنهان تواو نمی
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 خارجی مطالعات. 2-3-2

و  یاستقلال بانک مرکز یرتأث» در مطالعه خود با عنوان ،( et al.Kwabi, 2020) همکاران و کابی

ستقلال ا هک کردند بیان «کشورها ینب یلو تحل یه: تجزالمللیینسهام ب ییدارا یصبر تخص یتشفاف

کیفیت نهادی بر جریان سرمایه سهامداران خارجی کشورهای مستقل  تأثیرو  یتشفاف ی،بانک مرکز

اثرات  ،های خارجی سرمایه دارند. کیفیت نهادیتمایل به جذب سرمایه ،و بانک مرکزی شفاف

کند. عدم قطعیت سیاست گذاری اوراق بهادار خارجی را تعدیل میاستقلال بانک مرکزی بر سرمایه

اثرات استقلال بانک  .دهدکاهش می ،ذاری خارجی را در این مطالعهگپورتفولیوی سرمایه ،اقتصادی

با کیفیت نهادی در جریان سرمایه  آنهاو تعاملات (CBT)  و شفافیت بانک مرکزی (CBI) مرکزی

، 201۴تا  2001کشور در طول بازه زمانی  ۴2ها از سهامداران خارجی با استفاده از مجموعه داده

توجهی بر جریان مثبت و قابل تأثیردارای  ،هستیم که بانک مرکزی مستقل قوی یشاهد شواهد

قلال با است ،دهد که کیفیت سازمانینشان می ،گذاری خارجی است. تجزیه و تحلیل بیشترسرمایه

های نسبت به ویژگی ،تعامل دارد. نتایج ،بانک مرکزی و شفافیت در جذب پورتفولیوی سهام خارجی

 اطلاعات نامتقارن را افزایش داده ،های درونزایی و عدم قطعیت سیاست اقتصادیجایگزین، نگرانی

 است.

اثر شفافیت بانک مرکزی »در مطالعه خود با عنوان  ،(Andrieş et al., 2020آندرس و همکاران )

هور های سیستمی در بازارهای نوظشفافیت بانک مرکزی بر ریسک تأثیر ،«بر ریسک سیستماتیک

 2005برای دوره سال  رابانک از اروپای مرکزی و شرقی  3۴بانکداری با استفاده از نمونه متشکل از 

 دار بین شفافیت بانکدهنده رابطه مثبت و معنینشان ،. نتایجکنندمیتجزیه و تحلیل  2012تا 

مالی به ریسک سیستماتیک است. از طرف دیگر، افزایش شفافیت بانک  مؤسساتمرکزی و کمک 

محدودیت ثیر أتتحت ،دهد. این رابطهها را کاهش میریسک ویژه بانک ،توجهقابل طوربهمرکزی 

تر برای بخش بانکداری از که بانک مرکزی شفاف شدهگذاری قرار دارد. استدلال ارچوب قانونهچ

مالی ایجاد کند تا در  مؤسساتهایی برای انگیزه دارد،ن امکاا این حال، مفید است. ب خرد دیدگاه

سهم فردی را در سیستم خطر ممکن است  وار،های پرخطر وارد شوند و از طریق رفتار گلهفعالیت

 .بانکی افزایش دهد

های آیا شفافیت ارتباط بانک» در مطالعه ای با عنوان (Tiberto et al., 2020) ،تیبرتو و همکاران

به  ،«یافته و نوظهور گذارد؟ شواهد تجربی برای بازارهای توسعهمی تأثیرمرکزی بر بازار اعتباری 

ین مطالعه ادر خاص،  طوربهد. نپردازهای مرکزی بر بازار اعتباری میشفافیت ارتباط بانک تأثیربررسی 

تر در مورد اهداف خود برای ارائه اطلاعات دقیقهای مرکزی د که چگونه تلاش بانکشوبررسی می
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ه کاهش قادر ب ،و ثبات مالی )شفافیت ثبات مالی( در رابطه با ثبات قیمت )شفافیت سیاست پولی(

ت ها برای شرک، از طریق حاشیه سود خالص که توسط بانکعدم تقارن اطلاعات در بازار اعتباری است

دهند که شفافیت بانک ها نشان می)گسترش اعتبار(. یافتهد آیمی دستبهگری مالی در واسطه

افیت شف تأثیردهند که تواند گسترش اعتبار را کاهش دهد. علاوه بر این، شواهد نشان میمی ،مرکزی

که اطلاعات کمتری در  جایی ؛بیشتر است ،ظهور بانک مرکزی بر گسترش اعتبار در بازارهای درحال

یک ابزار مهم  ،های مرکزیخلاصه، شفافیت در ارتباطات بانک طوربهارد. مورد بازار اعتباری وجود د

 .برای کاهش عدم تقارن اطلاعات در بازار اعتباری است

نجام ا« شفافیت بانک مرکزی بر نوسانات نرخ ارز تأثیر» با عنوان یپژوهش ،(,Weber (2019 وبر

 ارز نرخ ثباتیبر بی یتأثیر ،شود که آیا شفافیت بانک مرکزیبررسی می ،داده است. در این پژوهش

ترین تحولات بانکداری مرکزی در دو دهه گذشته یکی از مهم ،. افزایش شفافیت بانک مرکزیدارد

وتی تر یا تجارت صدقیقبینی تواند به پیشمی ،بوده است. طبق ملاحظات نظری، اطلاعات بیشتر

دهد ینشان م ه،مطالعنتیجه این دهد. نیاز به برآورد تجربی را افزایش می ،این امرشود. منجر بیشتر 

که یرحالد ؛بستگی به توسعه یک کشور دارد ،شفافیت بانک مرکزی بر نوسانات نرخ ارز تأثیرکه 

 ،تشفافی .ندارد یهیچ تأثیر، توسعهدرحالشفافیت بانک مرکزی در نمونه کامل و برای کشورهای 

 شود.یافته میفزایش نوسانات نرخ ارز در کشورهای توسعهباعث ا

شفافیت بانک مرکزی و نوسانات » پژوهشی با عنوان ،(Eichler & Littke, 2018ایشلر و لیتکه ) 

پولی بر نوسانات نرخ ارز دو جانبه را مورد تجزیه و  یاستاثر شفافیت س، و دهرسانانجام به  «نرخ ارز

اند. تست شده 2010تا  1998واحد پول از  62های نظری برای بینیپیش، و در آن، هادتحلیل قرار د

رای دهد. اثر بیشتر بثباتی نرخ ارز را کاهش میدهد که سیاست پولی شفاف، بیشواهد قوی نشان می

است اثر شفافیت سی بوده،کار کمتر محافظه ،های مرکزیتر قیمت کالا و بانکپذیری پایینانعطاف

ی تئوری یک بینپیش آنهابیشتر از حساسیت نرخ بهره بالاتر است.  ،لی بر نوسانات نرخ ارز دو جانبهپو

شاهد قوی هستند که افزایش در دسترس بودن اطلاعات در مورد  ؛ کهکنندمدل خاص را آزمون می

مل، متوجه های تعابا استفاده از مدلآنها دهد. اهداف سیاست پولی، نوسانات نرخ ارز را کاهش می

حافظه تر مسطح پایین و تر قیمت کالاهاپذیری پایینشدند که این اثر برای کشورهایی با انعطاف

 حساسیت نرخ بهره بالاتر نسبت به تقاضای پول، بیشتر است. ،کاری بانک مرکزی

 ستقلال بانک مرکزی و تورما» ای با عنوانمطالعهدر  ،(Agoba et al., 2017آگوبا و همکاران )

یفیت های مالی و کسیستم تأثیراتبه بررسی  ،«های مالی و کیفیت نهادیدر آفریقا: نقش سیستم

با استفاده  و دنپردازسیاسی بر اثربخشی استقلال بانک مرکزی در دستیابی به تورم کمتر می مؤسسات
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یک مدل ، (PEMP)و ادبیات سیاست اقتصاد کلان سیاسی (FTPL)  وری مالی سطح قیمتئاز ت

 ۴8ای از ای اسکوارس بر روی نمونهرگرسیون پانل را با استفاده از روش متغیرهای ابزاری دو مرحله

دهد که نشان می ،این مطالعه ند.کنبرآورد می 2012 تا 1970 سال کشور آفریقایی در طول دوره

پس  .به مدل، نمونه و تکنیک برآورد مورد استفاده بستگی دارد ،تورم بانک مرکزی -پیوند استقلال 

یک متغیر توضیحی اضافی، این  عنوانبهاز محاسبه متغیرهای کنترل مختلف و معرفی هدف تورم 

در دستیابی به تورم کمتر در آفریقا و CBI یافته، دهد که برخلاف کشورهای توسعهمطالعه نشان می

ا و آفریق توسعهدرحالیافته، با این حال که در کشورهای توسعه. ستکافی نی توسعهدرحالجهان 

در حضور سطوح بالای توسعه بخش  ،معمول است، استقلال بالاتر بانک مرکزی در کاهش تورم

ه در حالی ک ،دهدهمچنین نشان می ،های این مطالعهیافته. است مؤثرتربانکداری و کیفیت نهادی 

 تأثیردهد، افزایش می توسعهدرحالیافته و را در کشورهای توسعه CBI توسعه بازار سهام اثربخشی

 .در آفریقا ندارد CBI توجهی بر اثربخشیقابل

، انجام داده «وری، شفافیت و سیاست پولیرشد بهره»پژوهشی با عنوان ، (Muto, 2012) موتو

 ،دهوری در آینبه رشد بهرههای مربوط کند که آیا شفافیت بانک مرکزی در مورد دیدگاهبررسی میو 

کند یا خیر. در یک مدل استاندارد کینزی، بانک مرکزی و کارگزاران به تثبیت نوسانات کلان کمک می

 ،رکزیشده بانک مبینیهای بانک مرکزی شامل خطاهای پیشبینیبر این باورند که پیش ،خصوصی

رات لزوماً تغیی ،فیت بانک مرکزی، شفادرنتیجهشود. منجر ممکن است به خطای سیاست در آینده 

ر به نرخ تورم پاسخ دهد، د شدتبهکند. بانک مرکزی باید شکاف تولید و نرخ تورم را تثبیت نمی

 شفافیت نامشخص است. تأثیررتی که صو

شفافیت بانک »پژوهشی با عنوان  ،(Dincer & Eichengreen, 2007) و ایچنگرین دینسر

 ا ر آنهاو پیامدهای  آنهاروند واقعی شفافیت، ارتباط ، و انجام داده ،«تأثیراتیمرکزی: کجا، چرا و چه 

های چشمگیرترین تغییر در سیاست ،های مرکزید. شفافیت بیشتر در عملکرد بانکانکردهبررسی 

دهند. اطلاعات جدیدی درباره میزان و اثرات آن ارائه می ،در مقاله بوده، وهای اخیر پولی در سال

های مرکزی در تعداد زیادی از بانک 1990دهند که این روند کلی است: از اواخر دهه نشان می اآنه

ارچوب هشفافیت بانک مرکزی در چ تأثیراتاند. سپس عوامل و راستای شفافیت بیشتر حرکت کرده

. شفافیت در کشورهایی با سیستم های سیاسی پایدارتر و شودمیتجربی یکپارچه تجزیه و تحلیل 

اگر اثرات  ،نهاآبیشتر است. تجزیه و تحلیل اولیه  ،یافتهو توسعه تریقتر و بازارهای مالی عمیافتهتوسعه

 نسبتاً ضعیف بر تورم و تغییر در تولید داشته باشد، مطلقاً مطلوب است.
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شفافیت بانک مرکزی »پژوهشی با عنوان در  ،(Demertisis et al., 2007دمرتزیس و همکاران )

 تأثیر هایتورم و بازدهسطح متوسط که شفافیت بر تغییرپذیری  گیرندنتیجه می ،«تنوری و عملدر 

شده توسط د که چقدر این حدس با شاخص شفافیت ساختهنکنگذارد. سپس بررسی مینمی

 فقط ارتباط هاآنهایی، های چنین شاخصشود. با توجه به محدودیتایچفینگر و گراتس توجیه می

 اند. این تجزیه و تحلیلقرار داده بررسی موردشفافیت و متغیرهای کلان مورد نظر را بین شاخص 

 شفافیت تحت تاثیر آن تغییراتگیرد، اما شفافیت قرار نمی تأثیرتحت  تورمدهد که متوسط نشان می

 .شودآن می تغییرات جای کاهش باعث افزایش شفافیت به و است

افزایش  که استاین  ،شده انجامنتیجه مطالعاتی که در کشور ایران در مورد شفافیت بانک مرکزی 

اطلاعات اضافی از  ،نقطه نبعد از آموجب تلاطم تولید و  ای خاص،شفافیت بانک مرکزی تا نقطه

 ،. افزایش شفافیت بانک مرکزی در کشورهای پردرآمدشودمیموجب تشدید تلاطم  ،ک مرکزیبان

 . شودمیموجب افزایش نوسانات تورم  ،درآمدکمموجب کاهش نوسانات تورم و در کشورهای 

 یتشفافکه  این است ه،انجام شد مطالعات دیگری که در زمینه شفافیت بانک مرکزینتیجه 

عاتی مطال نتیجه .باشدمی توسعهدرحالاز کشورهای ، بالاتر در کشورهای توسعه یافته بانک مرکزی

برای اقتصاد خرد مفید  ،تراست که بانک مرکزی شفافن آ ه نیزخارج از کشور انجام شدکه در 

 . باشدمی

 د؛دهثباتی نرخ ارز را کاهش میبی ،سیاست شفاف بانک مرکزی، ندداد نشانآندرس و همکاران 

به  بستگی ،شفافیت بانک مرکزی بر نرخ ارز تأثیراین بود که  ،داشتوبر ولی نتیجه تحقیقاتی که 

 . شودیمباعث افزایش نوسانات نرخ ارز در کشورهای توسعه یافته  ،توسعه کشور دارد و افزایش شفافیت

ت با ، متفاوانجام دادموتو داشتند. مطالعاتی که  وبردینسر و ایچنگرین هم نتیجه ای مشابه با 

. کندمییت نلید را تثبدریافت که شفافیت بانک مرکزی، شکاف تغییرات تورم و تواو  ،ن بوددیگر محققا

تکمیل کننده مطالعات پیشین اثرات شفافیت بر نوسانات نرخ ارز در  ،این مطالعه ،یبنددر یک جمع

 گذارد.اقتصاد ایران را به بوته آزمایش می
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 روش پژوهش. 3

شفافیت بانک مرکزی بر نوسانات نرخ ارز از متدلوژی اقتصادسنجی  تأثیر، برای بررسی مطالعهدر این 

 1981) 1397ا ت 1360های ساله بین سال 37 قلمرو زمانی این پژوهش یک دورهاست.  شده استفاده

جهت گردآوری اطلاعات این  باشد.کشور ایران می ،قلمرو مکانی این پژوهش. باشد( می2018 تا

ها، از کتاب ،ها و ارائه الگوی اولیه موضوعمبانی نظری، تدوین فرضیهپژوهش مربوط به ادبیات و 

 است.  شده استفادههای اینترنتی های پژوهشی و بانکطرحگزارش مقالات، مجلات و 

ای و با استفاده از منابع آماری مختلف های مورد نیاز نیز از طریق کتابخانهاستخراج داده روش

جهت استفاده از پویایی ده، و بوات بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران نظیر پایگاه داده و انتشار

 ARDLمدل  ، ازمدتکوتاهمدل و همچنین استخراج مدل همجمعی و تفکیک اثرات بلندمدت و 

  .است شده استفادهیک روش اقتصادسنجی برای برآورد مدل  عنوانبه

 هایهای بانک مرکزی و تئوریداراییهای نرخ ارز مبتنی بر بر اساس ادبیات تحقیق، تئوری

( مدل تصریح شده 2018( و ایشلر و لیتکه )2019شفافیت بانک مرکزی و همچنین مطالعات وبر )

 ،اقتصاد ایران و متغیر مستقل نوسانات نرخ ارزمتغیر وابسته پژوهش،  که باشدمیبدین صورت 

لملل و اهای مالیه بینبر اساس تئوری. متغیرهای کنترلی نیز دباشمیشفافیت بانک مرکزی ایران 

( و سایر مطالعات 1395) خوشه گل گروسی( و Kwabi et al., 2020مطالعات کابی و همکاران )

 :باشدمی 1معادله  صورتبهتحقیق پیشین انتخاب شده است. مدل 

𝐸𝑋𝐶𝐶𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐼𝑁𝐷𝑡 + 𝑎2𝑇𝑅𝐴𝑁𝑡 + 𝑎3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑡 + 𝑎4𝐼𝑁𝐹𝑡 +
𝑎5𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 + 𝑎6𝑂𝑖𝑙𝑡 + 𝑎7𝐵𝐷𝑡 + 𝑒𝑡                  (1                                               )  

tEXCCY نوسانات نرخ ارز در کشور ایران درزمان :t 

tTRAN شفافیت بانک مرکزی در کشور ایران در زمان :t 

tIND:  استقلال بانک مرکزی در کشور ایران درزمانt 

tINF:  نرخ تورم در کشور ایران در زمانt 

tGGDP:  در کشور ایران در زمان  سرانه رشد تولید ناخالص داخلینرخt 

tTO:  در کشور ایران در زمان  بودن تجارتبازشاخصt 

tOil: در کشور ایران در زمان  درآمدهای نفتیt 

tBD:  کسری بودجه در کشور ایران در زمانt 
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 متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 بینی اثر بر متغیر وابستهگیري پیشنام متغیر نماد روش اندازه /نوع متغیر 

 وابسته

 آید که مبتنی بر معیارهای به دست می GARCH : با استفاده از روش  EXCCYنوسانات نرخ ارز 

 آکائیک و شوارتز

 انتخاب شده است. GARCH(1,0,1) مدل بهینه  

 با استفاده از شاخص دینسر و ایچنگرین، مثبت TRANشفافیت بانک مرکزی  مستقل

 کنترلی

 مثبت با استفاده از شاخص کوکرمن، INDاستقلال بانک مرکزی 

 درصد تغییرات شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی، منفیINF تورم 

نرخ رشد سالانه تولید ناخالص داخلی سرانه بر اساس واحد پول،  GGDPرشد تولید ناخالص داخلی 

 مثبت

 نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی، مثبت TOباز بودن تجارت 

 نفتی به تولید ناخالص داخلی، مثبتنسبت درآمدهای  Oilدرآمدهای نفتی 

 نسبت کسری بودجه دولت به کل بودجه، مثبت BDکسری بودجه 

 هاي همراه بانک مرکزيهاي مالی و يادداشتمنبع: صورت

 

 شفافیت بانک مرکزيگیري روش اندازه .1-3

 ت.اسآمده به دست از طریق سایت بانک مرکزی کشور  ت بانک مرکزیاطلاعات مربوط به شفافی

پر  بانکینشریات  با های مربوط به بانک مرکزی و در موارد لازمشکاف باقیمانده با رجوع به گزارش

 1رکلیالمللی پول و کتابخانه دانشگاه بدر کتابخانه صندوق بین ،ده شدهرب. نشریاتی که به کار شودمی

مورد  ،این مفهومشده توسط دینسر و ایچنگرین برای بررسی کمی  وجود دارند. شاخص طراحی

 شده توسط بانک معیار دقیقی است که بر اطلاعات ارائه ،گیرد. شاخص شفافیتاستفاده قرار می

 گیری تمرکز دارد. یند تصمیمامرکزی در هر مرحله از فر

شفافیت  -2 ؛شفافیت سیاسی -1از:  نداین شاخص بر پنج مؤلفه اصلی استوار است که  عبارت

 ،هاشفافیت عملکردی. هر کدم از این مؤلفه -5 ؛شفافیت سیاستی-۴ ؛ایشفافیت رویه -3 ؛اقتصادی

آید. عدد ه سؤال به دست میهای پانزدامتیازات مربوط به پاسخ از د که جمعاًنسه سؤال امتیازی دار

 ذیل است: هایبخش لات به شرحاؤباشد، که این سدازه شفافیت میان مربوط،

اجع به درجه آشکار بودن )باز بودن ر ،شفافیت سیاسی: سی بانک مرکزیبررسی شفافیت سیا .1

ندی بگردد. این شامل یک بیانیه رسمی از اهداف، شامل اولویتبه( اهداف سیاستی اطلاق می

                                                                                                                   
1. UC Berkeley Law Library 
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 1صریح در مورد اهداف چندگانه، کمی سازی اهداف عمده )اصلی( و تنظیمات نهادی صریح

 است.

شفافیت اقتصادی بر انتشار اطلاعات اقتصادی که بر : مرکزیبررسی شفافیت اقتصادی بانک  .2

 هایداده: شودمی موارد زیر د. این گروه شاملگردمتمرکز میروند، سیاست پولی به کار می

بینی یا ارزیابی اثر تصمیم خود به کار اقتصادی، مدل اقتصادی که بانک مرکزی برای پیش

ی مدل یا قضاوتی( که بانک مرکزی به آن تکیه های داخلی )بر مبنابینیگیرد و پیشمی

  .کندمی

راجع به طریقی است که تصمیمات  ،ایشفافیت رویه: ای بانک مرکزیبررسی شفافیت رویه .3

 شوند.سیاست پولی اتخاذ می

میم به معنای افشای فوری تص ،شفافیت سیاستی: بررسی شفافیت سیاستی بانک مرکزی .۴

میم و تمایل صریح سیاست یا دلالت آن بر عملیات سیاستی سیاستی به همراه توضیح این تص

 آینده است.

 مربوط به اجرای ،شفافیت عملیاتی: بررسی شفافیت عملکردی )عملیاتی( بانک مرکزی .5

شامل بحث راجع به خطاهای کنترل در دستیابی  ی است، کهعملیات سیاستی بانک مرکز

 قتصاد کلان که بر مکانیسم انتقال سیاستنشده( ابینیبه اهداف عملیاتی و اختلالات )پیش

 شود. همچنین ارزیابی نتایج کلان اقتصادی سیاست پولی در پرتوگذارد، میمی تأثیرپولی 

 2گردد.اهداف هم شامل همین بخش می

های از شاخص ،گیری میزان استقلال بانک مرکزیبرای سنجش و اندازه ،در مطالعات تجربی

کوکرمن و نرخ تعویض رئیس بانک  ، شاخص3گریلی، ماسکیاندارو و تابلینی مانند شاخصمختلفی 

از شاخص قانونی کوکرمن و نرخ تعویض رئیس بانک  ،. در این مطالعهاست شده استفادهمرکزی 

دو  های اینکه دادهشود، با توجه به ایناستفاده می گیری استقلال بانک مرکزیمرکزی برای اندازه

  است. شده استفادهو در اکثر مطالعات از این دو شاخص شاخص موجود بوده 

و شاخص ( استقلال بانک مرکزی را بر اساس دCukierman et al.,1993)و همکاران  کوکرمن

 شوند:جزء اصلی تقسیم می ۴ . شاخص قانونی استقلال بانک مرکزی بهاندقانونی و واقعی بررسی کرده

کننده سیاست که وظیفه حل  گروه تعیین -2 ؛عزل و نصب و دوره تصدی رئیس بانک مرکزی -1

های بانک محدودیت -۴؛ اهداف بانک مرکزی -3 ؛مناقشات را در مورد سیاست پولی بر عهده دارد

                                                                                                                   
1. Institutional arrangements 

 آورده شده است. 1در پیوست  ،های مختلف به صورت دقیقالات مربوط به بخشؤس .2
3   . Grilli, Masciandaro & Tabellini  
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اند شده متغیر مختلف قانونی ساخته 16جزء بر اساس ۴این . مرکزی در اعطای وام به بخش دولتی

  .شودی میبنددرجه استقلال( رتبه ترین)کمترین درجه استقلال( و یک )بیش متغیر بین صفر که هر

 ۴شود: پرسش است که شاخص کل به شرح زیر محاسبه می 16شامل  ،2پیوست شماره جدول 

اختصاص داده  2/0 وزن ،بر اساس میانگین ساده به یک متغیر تبدیل، و به میانگین حاصل ،متغیر اول

از  ،شود، ولی نتایج حاصلپرسش بعدی درباره تدوین سیاست، به یک پرسش تبدیل می سه. شودمی

برای بقیه  و 5/0وزن  ،بدین ترتیب که برای پرسش حل مناقشات ؛آیدطریق میانگین وزنی به دست می

شود. داده می 15/0د و به میانگین وزنی حاصل از این سه پرسش، وزن یاباختصاص می 25/0، وزن

  ست.ا 15/0گردد که وزن آن حسوب مییک متغیر جداگانه م عنوانبه ،پرسش در مورد اهداف

های اعطای وام به دولت است، پرسش باقیمانده که در مورد محدودیت هشتپرسش اول از چهار 

های متناظر با آن در جدول مذکور مشخص شده است. البته شود که وزنجداگانه محاسبه می طوربه

 ،شده و به عدد حاصل ابتدا از طریق محاسبه میانگین ساده به یک متغیر تبدیل ،رسش آخرپ چهار

 آید. از حاصل جمع اعداد نهایی مراحل فوق به دست می ،شود. شاخص کلداده می 1/0وزن 

شاخص دیگری معرفی کرده که مبتنی بر  ،کوکرمن، برای تعیین درجه استقلال بانک مرکزی

 حتی اگر قوانین بانک ،توسعهدرحالنه قانون؛ زیرا در برخی از کشورهای  ،است عملکرد بانک مرکزی

مرکزی کاملاً آشکار باشد، ممکن است این قانون در عمل اجرا نشود. شاخص نرخ تعویض رئیس بانک 

فرض بناشده که تعداد موارد تعویض رئیس بانک مرکزی )لااقل از حدی بر اساس این پیش، 1مرکزی

 همواره فرصتی را برای انتخاب رئیس گذارانسیاستبیانگر سطح پایین استقلال است. اگر  ،(تربالا

را برآورده نمایند. در حالت تعدد  های آنهاگزینند که خواستهرا بر میجدید داشته باشند، کسانی 

تر از زمان تصدی رئیس قوه موارد تعویض یعنی زمانی که دوره تصدی رئیس بانک مرکزی کوتاه

گردد و تلاش رئیس های قوه مجریه بر بانک مرکزی فراهم میجریه است، فضا برای نفوذ سیاستم

لی و کند؛میرنگ ، کمهای بلندمدت و فراتر از یک دوره انتخاباتیبانک مرکزی را در اجرای سیاست

 ،یبیشتر از دوران تصدی چندین دولت باشد، رئیس بانک مرکز ،اگر دوره تصدی رئیس بانک مرکزی

 2.مقاومت بیشتری داشته باشد ،ی تحمیلی از سوی قوه مجریههاتواند در برابر فشارمی

 

 

 

 

                                                                                                                   
1. Central Bank Governor Turnover Rate 

 آمده است. 3محاسبه این شاخص در پیوست شماره . 2
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 نتايج پژوهش. 4

لازم است تا مانایی متغیرها جهت جلوگیری از رگرسیون کاذب  ،ARDLقبل از برآورد مدل با روش 

تخمین زده  ،پژوهشهای نتایج بررسی مانایی ارائه خواهد شد و مدل ،بررسی گردد. لذا در ادامه

شده است.  ( استفادهADF1یافته )فولر تعمیم -ها، از آزمون دیکیشود. برای آزمون مانایی متغیرمی

از  ،آمده دستهب Probeمانایی( است. لذا در صورتی که )نا وجود ریشه واحد ،فرض صفر این آزمون

ول در جد ،فولر -حاصل از آزمون دیکیها مانا هستند. نتایج فرض صفر رد و داده ،درصد کمتر باشد 5

 ( خلاصه شده است.2)

 فولر -یديکآزمون  .2جدول 
معناداري با يک 

 تفاضل

داري متغیر معنی

 در سطح

مانايی با يک 

 تفاضل
 نماد متغیر مانايی در سطح

 Trans شفافیت بانک مرکزی مانا نیست مانا 0.15۴ 000۴/0

 INF تورم مانا - 0015/0 -

 EXcy نوسانات نرخ ارز مانا نیست مانا 0.25۴ 02۴6/0

 Indep استقلال مانا نیست مانا 0.269 0013/0

 Open درجه باز بودن مانا نیست مانا 0.162 027۴/0

 Ggdp رشد اقتصادی مانا - 0015/0 -

 Oil نسبت درآمدهای نفتی مانا - 0.012 -

 BD کسری بودجه مانا نیست مانا 0.21۴ 0.001

 .باشدمیدرصد  5داری در سطح معنی                                                          هاي پژوهشيافته: أخذم 

 

دهد که متغیرهای شفافیت، استقلال بانک مرکزی، کسری نشان می ،(2شده در جدول )نتایج درج

ای اند و متغیرهی مانا شدهگیربار تفاضلسطح مانا نیست و با یکبودجه دولت و درجه باز بودن در 

ر اساس ب ،به عبارتیمانا هستند.  ،تورم، نسبت درآمد نفتی، رشد اقتصادی، نوسانات نرخ ارز در سطح

 اند. مانا شده ،گیریبار تفاضلدر سطح و شماری با یک نتایج مانایی شماری از متغیرها

مرتبه بودن متغیرها باشد، نیازی به هممی ARDLاز آنجا که مدل مورد استفاده در این تحقیق، 

 ،های انباشتگی از درجه صفر و یک هستندتوان مدل را در صورتی که متغیرها دارای مرتبهنیست و می

نتایج مربوط به بررسی فروض کلاسیک مدل نوسانات نرخ ارز و برآورد ضرایب تخمین زد. اکنون، 

 .شودارائه می

 

                                                                                                                   
1. Augmented Dickey-Fuller unit root Test 
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 . بررسی فروض کلاسیک1-4
 هانرمال بودن باقیماندهآزمون  .1-1-4

یانگین وقتی مقدار م .است برابر صفر ،امید ریاضی مقادیر خطا کند کهبیان می ،اولین فرض کلاسیک
. در دکنمی یمتوسط با مقادیر واقعی برابر طوربهخطاها صفر باشد، یعنی مقادیر تخمینی در مدل 

از آزمون جارک  ،این پژوهش جهت بررسی فرض فوقمطلوب است. در  ،معادله رگرسیون ،این حالت
 .است شده استفادهبرا 

 
 نتايج آزمون صفر بودن امید رياضی مقادير خطاها .3جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 خطاهاصفراستمیانگین 592/0 652/0

 : محاسبات پژوهشأخذم 

 
تأیید  ،است و فرض صفر پژوهش 05/0داری بالا سطح معنی ،(3جدول ) دربا توجه به نتایج آزمون 

 مورد قبول است. ،گردد و میانگین خطاها صفر بوده و فرض اول مفروضات کلاسیک رگرسیونمی
 

 نتايج آزمون ناهمسانی واريانس .2-1-4
و خود  1احتمال بروز مشکل ناهمسانی واریانس ،های سری زمانیدر مطالعات مبتنی بر داده

وجود دارد؛ بنابراین قبل از تخمین الگو، لازم است که وجود یا عدم وجود ناهمسانی  2همبستگی
های از آزمون ،های سری زمانیواریانس بررسی شود. برای آزمون برابری واریانس در مورد داده

 .شودمختلفی استفاده می
گونه که همانکار رفته، و به 3رویاز آزمون ها ،برای بررسی ناهمسانی واریانس ،در این پژوهش

ی مشکل ناهمسان ،بنابراین ؛ وتأیید شده است ،شود، فرضیه صفر این آزمون( مشاهده می۴در جدول )
 .واریانس وجود ندارد

 

 آزمون ناهمسانی واريانس .4جدول 

 نتیجه احتمال آماره آماره نوع آزمون

 ناهمسانی واریانس وجود ندارد 591/0 699/0 هاروي

 هاي پژوهش: يافتهأخذم 

 

                                                                                                                   
1  Heteroscedasticity 

2   Autocorrelation 

3  . Hrvey Test 
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 هاعدم خود همبستگی سريالی باقیمانده .3-1-4

 1روش گادفریپهمبستگی در مراتب بالاتر، از آزمون بررسی عدم خود منظور به ،در این پژوهش

همبستگی است. در صورتی که آماره دهنده عدم خود، نشاناین آزمون شده است. فرضیه استفاده

شود و مبنی بر عدم خودهمبستگی رد می فرضیه ،باشد 05/0کمتر از  ،مربوط به این آزموناحتمال 

، نتایج حاصل از (5شود. جدول شماره )همبستگی پذیرفته میمبنی بر وجود خود فرضیه ،در مقابل

 دهد.روش گادفری را نشان میپهمبستگی با استفاده از آزمون بررسی عدم خود

 

 آزمون بررسی خود همبستگی .5جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 عدم خود همبستگی 501/0 ۴86/0

 : محاسبات تحقیقمأخذ 
 

فاقد  ،است، مدل درصد 5داری بیشتر از سطح معنی ،با توجه به اینکه آماره احتمال این آزمون

 .خودهمبستگی است

 

 ARDL. تخمین مدل 2-4

اکنون در ادامه  ،ARDLپس از بررسی مانایی متغیرهای و بررسی فروض کلاسیک مرسوم برای مدل 

 شود.تخمین زده می ،، بلندمدت و تصحیح خطامدتکوتاهدر سه بخش  ،مدل مورد نظر

 ARDL مدتکوتاهتخمین مدل  (الف

است که مدل نهایی  (2) بهترین شکل تصریح مدل به فرم رابطه ،های مختلفبر اساس نتایج تصریح

 .گرددو نتایج ارائه می شودزده می تخمین ،بر اساس این فرم

𝐸𝑋𝐶𝐶𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐼𝑁𝐷𝑡 + 𝑎2𝑇𝑅𝐴𝑁𝑡 + 𝑎3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑡 + 𝑎4𝐼𝑁𝐹𝑡 +
𝑎5𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 + 𝑎6𝑂𝑖𝑙𝑡 + 𝑎7𝐵𝐷𝑡 + 𝑒𝑡                 (2                                          )  

شده و مرتبه  در نظر گرفته 2 ،هابرای داده ARDLماکسیمم وقفه در الگوی  ،در این مدل

نتایج ( شناسایی، و 1،2،0،1،1،0،1) صورتبه ،های هر متغیر در الگو بر حسب معیار آکائیکوقفه

 است. شده ارائه ،مدتکوتاه( بر اساس مدل پویای 5در جدول ) ،تخمین این مدل

 

 

                                                                                                                   
1. Preusch-godfrey 
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 مدل مدتکوتاه. نتايج 6جدول 

 ضريب نماد نام متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

درصد 

 احتمال

C 925/0 أعرض از مبد  992/0  923/0  351/0  

EXCHCY(-1) 307/0 نوسانات نرخ ارز با یک وقفه  058/0  215/5  000/0  

- IND استقلال بانک مرکزی 364/1  157/0  - 688/8  000/0  

- IND(-1) استقلال بانک مرکزی با یک وقفه 712/0  641/1  - 434/0  664/0  

-GROW 568/0 رشد تولید  069/0  143/8-  000/0  

-GROW(-1) 064/0 رشد تولید با یک وقفه  032/  995/1-  046/  

-GROW(-2) 245/0 رشد تولید با دو وقفه  374/0  655/0-  512/0  

OP 067/0 درجه بازبودن تجاری  321/0  210/0  833/0  

INF 749/0 تورم  414/  224/  000/0  

/INF(-1) 128 تورم با یک وقفه  045/  844/2  001/0  

-TRANS 265/0 شفافیت بانک مرکزی  109/0  426/0-  015/0  

-TRANS(-1) 169/0 شفافیت بانک مرکزی با یک وقفه  228/0  017/4-  000/0  

-Oil 409/1 نسبت درآمدهای نفتی  509/0  768/2-  033/0  

BD 681/0 کسری بودجه  083/0  155/8  000/0  

/BD(-1) 748 با یک وقفه کسری بودجه  293/  351/  177/0  

 F :19/13آماره  89/1دوربین واتسن: 
احتمال: 

0000/0 
 

R-squared ضریب  

 85/0تعیین: 

 هاي پژوهش: يافتهمأخذ

برای  .همچنین باید از صحت برازش مدل اطمینان حاصل کرد ،مدتکوتاهپس از تخمین مدل 

 ،فرض صفر در این آزمون .شوداستفاده می 1از آزمون رمزی ،بررسی صحت برازش مدل در این تحقیق

 باشد.شده صحیح می فرم مدل تخمین زده ،تصریح صحیح مدل است. بر اساس نتایج این آزمون

 . آزمون رمزي7جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 تصریح صحیح مدل 2۴9/0 89/1

  محاسبات پژوهشمأخذ: 

                                                                                                                   
1  . Ramsey Reset 
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بر  ،در سطح ،دهد که شاخص استقلال بانک مرکزی بر نوسانات نرخ ارزنشان می ،نتایج تخمین

انات بر نوس ،مدتکوتاهاستقلال بانک مرکزی در  ،اما با یک وقفه ؛نوسانات نرخ ارز تأثیرگذار است

 أثیرت، استقلال بانک مرکزی بر نوسانات نرخ ارز مدتکوتاهباشد، بنابراین در قیمت ارز تأثیرگذار نمی

ته، ، نوسانات نرخ ارز نیز کاهش یافبا افزایش نرخ استقلال بانک مرکزی ،به عبارتی منفی گذاشته، و

 ،رخ ارزاین متغیر بر نوسانات ن ،مدتکوتاهو در  بودهمتغیر شفافیت یک  ،بر اساس نتایج وقفه بهینهو 

اهش باعث ک ،، افزایش شفافیت بانک مرکزیمدتکوتاهنتایج این مدل در تأثیرگذار است. بر اساس 

 ،هر دو شاخص شفافیت و استقلال بانک مرکزی ،مدتکوتاهنوسانات نرخ ارز خواهد شد؛ بنابراین در 

 دارند.  تأثیربر نوسانات نرخ ارز 

 باشد؛می تغیر نیز یکبهینه این م وقفه ،بر اساس نتایج .تورم است ،متغیر مهم دیگر در این تحقیق

نوسانات  ،با افزایش نرخ تورمأثیرگذار است و بر نوسانات نرخ ارز ت ،این متغیر در سطح و با وقفه پس،

افزایش  باعث ،یابد. همچنین افزایش کسری بودجه و درآمدهای نفتی نیز به ترتیبنرخ ارز افزایش می

 و کاهش نوسانات نرخ ارز خواهد شد. 

وقفه  ،بر اساس نتایج مدل است. رشد اقتصادی ،دار در این پژوهشو معنیدیگر متغیر بسیار مهم 

وقفه بر نوسانات نرخ ارز تأثیرگذار  2رشد اقتصادی با  ،مدتکوتاهدر  .باشدمی 2 ،بهینه این متغیر

انات نرخ ارز اهش( نوس)ک باعث افزایش ،وقفه 2)افزایش( رشد اقتصادی و با  کاهش ،است؛ بنابراین

 خواهد شد.

 .اشدبدار نمیمعنی ،این متغیر بر نرخ ارز تأثیردرجه باز بودن است که  ،متغیر دیگر درنهایت

حجم تجارت پایین کشور نسبت به تولید ناخالص داخلی  تواندمی ،ثیرگذاری این متغیرأتوجیه عدم ت

 کم آن بر نوسانات تجاری باشد. تأثیرو 

 

 ARDL برآورد رابطه بلندمدت (ب
اکنون به بررسی رابطه بلندمدت در این مدل ، ARDLدر مدل  مدتکوتاهپس از تخمین رابطه 

باید از وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها اطمینان حاصل  ،شود. قبل از تخمین این رابطهپرداخته می

یک  ،برای مدل ،در این آزمون .شوداستفاده می F BAND از آزمون ،کرد. برای بررسی این رابطه

در صورتی که این آماره، از سطح بحرانی  و شودآماره برای رابطه بلندمدت بین متغیرهای محاسبه می

بیشتر باشد، مدل دارای رابطه بلندمدت است. در صورتی که این  ،افزارشده در نرم باند بالایی محاسبه

ی که شود و در صورترابطه بلندمدت رد می ،با قاطعیت ،باشد کمتر ،شده پایینی آماره از باند محاسبه

 توان اظهارنظر کرد.نمی ،بین این دو باشد
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 F BANDآزمون  .8جدول 

 
مقدار آماره به دست 

 آمده در تحقیق

داريسطح معنی  

 )درصد(
باند پايین  I(0)  باند بالا I(1) 

   
 محاسبه مقادیر بحرانی

n=1000 
 

F-statistic ۴.628 10 08٫2  3 

K 5.5 5 39٫2  38٫3  

 33  
 مقادیر بحرانی

n=35 
 

  10 331٫2  ۴17٫3  

  5 80۴٫2  013٫۴  

 مأخذ: محاسبات پژوهش  

 

درصد حد  5 ،تایی در سطح خطا 35در نمونه  ،گردد( مشاهده می8گونه که در جدول )همان

( کمتر 628/۴برای مدل تحقیق ) شده باشد که از آماره محاسبهمی 0131/۴عدد  ،بحرانی باند بالایی

نتایج مربوط به  ،در ادامه .دشوتأیید می ،مدتوجود رابطه بلند ،درصد 95در سطح  ،است؛ بنابراین

 گردد.تخمین رابطه بلندمدت ارائه می

 

 . تخمین بلندمدت ضرايب9جدول 
 درصد احتمال tآماره  استانداردانحراف  ضريب نماد نام متغیرها

-C 953/1 أعرض از مبد  876/2  679/0-  ۴97/0  

- IND استقلال بانک مرکزی 070/0  027/0  603/2  - 008/0  

-GDP GROW 105/0رشد   020/0  1۴1/5-  000/0  

OP 008/0 درجه بازبودن تجاری  011/0  71۴/0  ۴75/0  

INF 17۴/0 تورم  069/0  526/2  011/0  

- TRANS شفافیت بانک مرکزی 003/0  001/0  - 6۴5/2  008/0  

Oil 500/۴ درآمد نفتینسبت   918/0  901/۴  000/0  

BD 026/0 کسری بودجه دولت  005/0  063/5  000/0  

 مأخذ: محاسبات پژوهش      
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 1ری با احتمال دااز معنی ،در بلندمدت ،بر اساس نتایج مدل بلندمدت استقلال بانک مرکزی

باعث کاهش نوسانات نرخ ارز در بلندمدت  ،افزایش استقلال ،ار است و به عبارتیدرصد خطا برخورد

دار شده ، منفی و معنیدرصد 1داری خواهد شد. شاخص شفافیت بانک مرکزی نیز در سطح معنی

هش نوسانات نرخ ارز در بلندمدت خواهد شد. ، باعث کاافزایش شفافیت بانک مرکزی ،بنابراین است.

کاهش  003/0نوسان نرخ ارز به اندازه  با افزایش یک واحدی شفافیت، ،همچنین بر اساس نتایج

 یابد. می

ه ب و دار شده استمثبت و معنی ،متغیر دیگر نرخ تورم است. ضریب این متغیر در بلندمدت

افزایش  ،یابد. بر اساس ضریب این متغیربا افزایش نرخ تورم، نوسانات نرخ ارز نیز افزایش می ،عبارتی

 واحدی نوسان نرخ ارز خواهد شد.  17/0باعث افزایش  ،واحدی نرخ تورم 1

با  ،دار شده است. به عبارتیدرصدی منفی و معنی 1همچنین رشد اقتصادی در سطح اطمینان 

 باشدمی 1/0یابد. ضریب این متغیر نیز افزایش رشد اقتصادی، نوسانات نرخ ارز در بلندمدت کاهش می

یابد؛ کاهش می 1/0نرخ ارز به اندازه  نوسانات ،واحدی رشد اقتصادی 1با افزایش  ،به عبارتی و

و  باشدمی 0.02مثبت و معنادار با ضریب  ،همچنین متغیر نسبت کسری بودجه بر نوسانات نرخ ارز

. اثر ضریب دهدمینوسانات نرخ ارز را افزایش  0.02واحد کسری بودجه،  1افزایش  ،دهدمینشان 

و بیانگر آن است که افزایش  ، معنادار شده،رزبر نوسانات نرخ ا ،نسبت درآمدهای نفتی به تولید

 را کاهش دهد.  ، نوسانات نرخ ارزمعناداری صورتبه تواندمی ،درآمدهای نفتی

حجم تجارت در کشور به  که دهدمیمعنادار نشده است و نشان  ،اثر متغیر درجه بازبودن تجاری

اکی از آن ح ،نتایج ،بتواند باعث نوسانات نرخ ارز شود. بنابراین ،میزانی نرسیده است که تغییرات آن

است که کاهش نرخ تورم و کسری بودجه، افزایش استقلال، شفافیت، درآمدهای نفتی و رشد 

 کل اقتصاد است. ،درنتیجهعامل ثبات نرخ ارز و  ،اقتصادی

 

 مدل تصحیح خطاج( 

ول در جد ،خمین ضرایب تصحیح خطا برای مدلشود. نتایج تفرم تصحیح خطا گزارش می ،درنهایت

( ecmشود که ضریب جمله خطا )ملاحظه می ،(10( خلاصه شده است. با توجه به جدول )10)

توان نتیجه گرفت که بر می ،( است. بر این اساس-۴1۴/0دار و معادل )آماری معنی ازنظرمنفی، 
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برای رسیدن به تعادل  مدتکوتاهل درصد از عدم تعاد ۴1، اساس جمله تصحیح خطا در هر دوره

 شود.تعدیل می ،بلندمدت

 . برآورد الگوي تصحیح خطا10جدول 

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضريب نماد متغیر نام متغیر

D(EXCHCY(-1)) 76۴7/0 نوسانات با وقفه  1216/0  285۴/6  000/0  

- D(IND) استقلال 2971/0  0578/0  - 1329/5  0001/0  

- D(IND(-1)) وقفه استقلال با ۴592/0  0635/0  - 2217/7  000/0  

- D(GROW) رشد تولید 0۴73/0  0077/0  - 1268/6  000/0  

D(OP) 0001/0 درجه بازبودن تجاری  0215/0  00۴6/0  ۴59/0  

D(INF) 0015/0 تورم  0002/0  2851/7  000/0  

D(INF (-1)) 0008/0 تورم با وقفه  0003/0  1838/2  0375/0  

- D(TRANS) یمرکزشفافیت بانک  013۴/0  0025/0  - 2339/5  000/0  

- D(Oil) درآمد نفتی 6598/0  1128/0  - 8۴92/5  000/0  

D(BD) 0636/0 کسری بودجه  0265/0  3932/2  025/0  

D(BD(-1)) 0019/0 کسری بودجه با وقفه  0063/0  115۴/3  000/0  

-CointEq(-1)* ۴1۴۴/0 ضریب تصحیح خطا  0536/0  720۴/7-  000/0  

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

 :باشدمی (1)نمودار  صورتبهآزمون ثبات پارامترها نیز انجام شد که 

 

 . آزمون ثبات پارامترها1نمودار 

  

 مأخذ: محاسبات پژوهش     
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نیز حاکی از ثبات پارامترهای مدل  CUSUMQ و CUSUM های ثبات پارامترنتایج آزمون

 .دنباشمی

 

 نتیجه گیري و پیشنهادها .5

داری درصد از معنی 1دار شفافیت در سطح معنی ،مدتکوتاهبر اساس نتایج حاصل از تخمین در 

، شفافیت بانک مرکزی باعث مدتکوتاهلازم برخوردار است. همچنین بر اساس ضریب این متغیر در 

 تأثیردر حالت بلندمدت نیز  ،ارز خواهد شد. همچنین بر اساس تخمین مدل کاهش نوسانات نرخ

 ،طورکلیبهدار شده است؛ بنابراین و درصد معنی 5داری شفافیت بر نوسانات نرخ ارز در سطح معنی

ر ب شد؛ پس، شفافیت باعث کاهش نوسانات اقتصادی خواهد ،و بلندمدت مدتکوتاهدر هر دو حالت 

ات نتظارابا  ،نتایج بررسی این فرضیه است که شود. لازم به ذکرفرضیه اول تأیید می ،اساس نتایج

( و ایشلر و 2019) ادبیات تحقیقی نیز همخوانی دارد. همچنین نتایج این تحقیق با نتایج کار وبر

  .است ( نیز همخوان2018) لیتکه

وسانات منفی بر ن تأثیر ،مرکزی استقلال بانک ،مدتکوتاهبر اساس نتایج حاصل از تخمین مدل در 

با افزایش استقلال بانک مرکزی، نوسانات نرخ ارز کاهش  ،مدتکوتاهبه عبارتی در  .نرخ ارز دارد

تأثیری بر نوسانات بانک مرکزی ندارد؛ یعنی در  ،استقلال بانک مرکزی ،یابد؛ اما در بلندمدتمی

بطه این را ،مدتکوتاهشود؛ اما در رد می ،ارز استقلال بانک مرکزی بر نوسانات نرخ تأثیر ،بلندمدت

  منفی است. ،آن بر نوسانات نرخ ارز تأثیرشود؛ اما تأیید می

گذاران و کاهش ریسک و کاهش نوسانات باعث اطمینان سرمایه ،افزایش شفافیت بانک مرکزی

از  ،های پولیتولید و کاهش نوسانات نرخ ارز خواهد شد. افزایش شفافیت بانک مرکزی و سیاست

ارز در بلندمدت  ،های خارجی بانک مرکزی و در نتیجهعث ثبات در عرضه و تقاضای داراییبا ،منظری

 شده و نوسانات نرخ ارز را کاهش خواهد داد.

روشــن بودن عملکرد بانک مرکزی و ارزیابی منظم از تحولات  ،بر اساس ادبیات تحقیق

ه ب ،های اقتصادی توســط فعالان بازارمرکزی به شوک اقتصــادی در درک نحــوه واکنــش بانک

بیشــتر، امکان  شــفافیت .کندتوجهی میکمــک قابل ،یی سیاســتآافزایش اثربخشــی و کار

مدت یابی به اهــداف سیاســتی را در میانهای بانک مرکزی و دســتی فعالیتبینتفســیر و پیش

 ترو دقیق مؤثرترهای به شیوهتواند میکند و بر مبنای شفافیت بیشــتر، انتظارات بازار نیز فراهم می

الف( مشخص  :توان به شرح زیر برشمردهای ضروری برای شفافیت نهادی را میشکل گیرد. لذا ویژگی

ورد م ب( تولیــد گزارش مربوط به تورم و توضیح اثرات ؛های پولیکردن اهداف کمی برای سیاست

های تورم و ارائه توضیحات در مورد اهمیت بینیج( انجــام پیش ؛انتظار تغییرات آن در سیاست پولی
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تســهیل در  منظوربه هاآنهای گذشته و دستاوردهای حاصل از ارزیابی سیاست د( ؛تغییرات آن

 بررســی عملکرد بانک مرکزی. 

قرار  دلیل در دسترسبه ،لال بانک مرکزیشفافیت و استق طورکلیبه ،بر اساس ادبیات تحقیق

دهی تصمیمات منطقی تواند در شکلدادن اطلاعات برای همه و کم کردن عدم تقارن اطلاعاتی، می

  تأثیرگذار باشد. ،کارگزاران اقتصادی

 :گرددارائه می هاییپیشنهاد ،پژوهش نتایجو با توجه به ر ادامه د
انک مرکزی ب ،لازم است ،مثبت شفافیت بانک مرکزی بر کاهش نوسانات نرخ ارز تأثیرالف( با توجه به 

 طوربهدر جهت ارتقای شفافیت سیاستی و انتشار اطلاعات ناشی از متغیرهای کلان اقتصادی 

 اقدام نماید. ،مداوم و در فاصله زمانی یک ماه

بانک مرکزی نسبت به است  لازم ،با توجه به اهمیت نظرخواهی از کارشناسان حوزه اقتصادیب( 

ن گو و تضارب آرا بیوهای مختلف فنی در عرصه پولی اقدام کند و نتیجه گفتتأسیس کمیته

 رسانی شود.مرتب اطلاع طوربه ،ن پولی کشورمسؤولاکارشناسان و 

اقدامات لازم اقدام نماید و نسبت به  ،بانک مرکزی در زمینه اعلام نرخ تورم هدفضرورت دارد  ج(

 رسانی نماید.اطلاع ،مداوم طوربهبرای رسیدن به هدف مورد نظر نیز 

زم است لا ،طورکلیبه ،نرخ ارزمثبت استقلال بانک مرکزی بر کاهش نوسانات  تأثیراتبا توجه به د( 

مورد توجه قرار گیرد. لازم به  ،جدی از سوی مقامات ارشد کشور طوربهتا استقلال بانک مرکزی 

 ،رکزیاستقلال بانک م ،ای به پول در اقتصاد ایرانبه دلیل تسلط نگاه توسعه خصوصب ،کر استذ

ن ؤولامسجانبه در میان بلکه باید توافقی همه ،ن بانک مرکزی نیستمسؤولاتنها نیازمند اراده 

 ارشد نظام برای استقلال بانک مرکزی صورت گیرد.

 ضروری ،ها به دولتک مرکزی در بخش اعطای اعتبار بانکبنا بر نتایج محاسبه شاخص استقلال بان ه(

از پولی کردن کسری بودجه و بسط نقدینگی در  ،د تا به شکل جدییابنقوانین تغییر  ،است

ایی غیر از بانک مرکزی صورت از مسیره ،مالی دولت تأمینجلوگیری به عمل آید و  ،اقتصاد

 ی شود.جلوگیر ،ثباتی اقتصادی در صورت افزایش نقدینگی و تورماز بی ،تا بدین صورت ؛گیرد

 انکلازم است تا ب ،مثبت تورم بر نوسانات ارزی تأثیروری و منفی تورم بر بهره تأثیربا توجه به و( 

ر تورم ب تأثیرجلوگیری نماید تا  ،رویه اعتبارتمرکزی از چاپ بیش از اندازه پول و بسط بی

 صادی کنترل شود.نوسانات اقت

های های پژوهش، پیشنهادهایی در قالب پیشنهادهای پژوهشی برای پژوهشبا توجه به یافته

 :شودآتی، به شرح زیر ارائه می
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ا تیابد ضرورت می ،الف( با توجه به نوسانات اقتصادی شدید در اقتصاد ایران در طی چند دهه اخیر

هایی مانند اسویچینگ ور که توانایی شفافیت و استقلال بانک مرکزی در چارچوب روش تأثیر

 بررسی شود. ،سازی نوسانات در اقتصاد را دارندمدل

از مباحث کلی در مورد شفافیت و استقلال بانک مرکزی فاصله گرفت  ،مشخص طوربهلازم است ب( 

 یبررس موردفافیت بر متغیرهای اقتصادی هر یک از اجزای شاخص ش تأثیر ،و در مطالعات جدید

 بررسی شود. ،های شفافیتمیزان اهمیت هر یک از بخش ،قرار گیرد و بدین ترتیب

انجام  موزل ،با توجه به ضعف عملکردی بانک مرکزی در زمینه شفافیت و استقلال بانک مرکزیج( 

بانک مرکزی در تعمیق دلایل عدم موفقیت جهت یافتن مبسوط  طوربهای جداگانه مطالعه

 له،أرغم طیف وسیعی از تأکیدات ادبیات تحقیق بر این دو مسبه ،شفافیت و استقلال بانک مرکزی

 شود.بیش از پیش آشکار می

تواند بر تورم و تولید و یا سایر متغیرهای می ،با توجه به این موضوع که شفافیت بانک مرکزی

 ،کارگیری سیستم معادلات همزمانهبا ب ،د در مطالعات آتیشوثر باشد، پیشنهاد میقتصادی مؤکلان ا

 د.، بررسی گردافیت بر متغیرهای کلان اقتصادیفاثر ش
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 و مآخذ منابع

پژوهشی  -فصلنامه علمی  .شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم تولید تأثیر(. 1398) .ر ،ایزدی و .م ،احسانی
 .35-5۴ :13(۴7). مدلسازی اقتصادی

(. استخراج شفافیت بهینه بانک مرکزی، 1398) .و ایزدی، ر .الهی، ن .؛فرزین وش، الف .؛احسانی، م

 .1 ،6 ،اقتصادی یهاسیاستفصلنامه مطالعات و  دو .جهت کاهش تلاطم در بازارهای مالی

ه مطالعات و مؤسس :تهران .وریبهره و کارآیی یریگاندازه اصول(. 1379) .امامی میبدی، ع

 بازرگانی.ی هاپژوهش

(. استقلال بانک مرکزی در ایران: تحلیل نظری و 139۴) .و درخشانی، ک .جعفری صمیمی، الف

 .2۴ ،8 ،بانکی -یپول یهافصلنامه پژوهش .تجربی

پژوهشکده  :تهران .ایران در عملکرد ارزیابی و نظری مبانی: یپول یاستس (.139۴) .اجلالی نائینی، 

 .پولی و بانکی

ه کارشناسی ارشد دانشگاپایان نامه  .شفافیت بانک مرکزی بر نرخ تورم تأثیر .(139۴) .جوربنیان، ا

 .ژوهشکده امور اقتصادی، پعلامه محدث نوری

ی نامه کارشناسوری: نقش توسعه مالی. پایان(. اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد و بهره1393) .حافظیان، ف

 .۴ .ارشد علوم اقتصادی، دانشگاه الزهرا، ص

(. بررسی اثر شفافیت اطلاعات بانک مرکزی بر نرخ تورم در ایران. 1393) .و شاه نوشی، ن .سنی، لح

 .2ص  ،ی و علوم اجتماعی، رشتمدیریت، حسابدار المللی اقتصاد،اولین کنفرانس بین

ناسی کارشنامه پایان عوامل سیاستی بر نوسانات نرخ ارز در ایران. تأثیر(. 1395) .خوشه گل گروسی، م

 .)س( ارشد علوم اقتصادی، دانشگاه الزهرا

. (1398) نصرت ،مختارزاده خانقاهی و زهرا ،کریمی تکانلو ؛محمدرضا ،سلمانی بی شک ؛رضا ،رنج پور

های اقتصادی در استان افزوده بخشارزشمطالعه اثرات نااطمینانی نرخ ارز مؤثر واقعی بر 

 .1-28 (:1) 19 ،(یاقتصاد یهاپژوهش) یداررشد و توسعه پا یهاپژوهش .آذربایجان شرقی

 .22ص  ،130، شمارهیاقتصاد یهاتازه(. مدیریت نرخ ارز در اقتصاد ایران. 1389). زمان زاده، ح

(. بررسی عوامل مؤثر بر شفافیت سیاست پولی در 1398) .، ححیدری ، ک. ویاوری ؛، ا.ستاری

 .55-76: 5، یاقتصاد گذارییاستس. کشورهای منتخب خاورمیانه

شفافیت بانک مرکزی بر نوسانات تورم.  تأثیر(. بررسی 1399) .ز ،و افشاری .عرفانی جهانشاهی ، ف

 .121-1۴8: ۴3سال سیزدهم، شماره  .یبانک – یپول یپژوهش ها فصلنامه

 ه انتشاراتمؤسس :تهران .ترجمه حمید ابریشمی .. جلد دومیاقتصادسنج یمبان(. 1383) .، دگجراتی

 .و چاپ دانشگاه تهران، چاپ سوم
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بررسی آثار تغییرات نرخ ارز حقیقی مؤثر، صادرات و واردات ( 1395) .ب ، بازرگانو  .م ،لطفعلی پور

 .73-9۴ (:1) 16 ،(یاقتصاد یهاپژوهش) یداررشد و توسعه پا یهاپژوهش .بر تراز تجاری ایران

رسانی بانک مرکزی ایران. مجموعه پذیری و اطلاعیتمسؤول(. بررسی شفافیت، 1389) .مجتهد، الف

-313 :شکده پولی و بانکیپژوه :تهران ،جلد اول ،مقالات بیستمین کنفرانس سالانه پولی و ارزی

302. 

 :151 ،اقتصاد یهادو ماهنامه تازههای مرکزی در جهان. (. روند شفافیت بانک1396) .محرابی، ل

83-81. 

امه فصلن(. نقشه راه مدیریت بهینه سیاست پولی در اقتصاد ایران. 1393) .و قربانی، س .مزینی، الف
 .۴1-60 :5 ،یو اقتصاد یمال هاییاستس

بررسی (. 1397) .ح، مهرابی بشر آبادی و .ع .س، جلایی اسفندآبادی .؛م، زاینده رودی .؛ف ،معیری

رشد و  یهاپژوهش .جهش پولی نرخ ارز بر فعالیت های عمده و اصلی اقتصاد در ایران تأثیر
 .105-12۴: 2) 18 ((یاقتصاد یهاپژوهش) یدارتوسعه پا

ه خدمات مؤسس :رانهت .چاپ اول .یدر اقتصادسنج یجمعواحد و هم یشهر(. 1378) .نوفرستی، م

 .رسافرهنگی 

های پولی (. نا اطمینانی نسبت به سیاست1395) .شفیعی، س و عاقلی، ل. ؛سحابی، ب. ؛یاوری، ک.

 .69-96 :13(1) یفصلنامه اقتصاد و مقدار .و آثار اقتصادی آن
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