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1- INTRODUCTION 

Since the collapse of the Bretton Woods system in 1973 and the 

adoption of floating exchange rate system, exchange rate volatility (ERV) 

has become a central issue and concern for various groups of agents 

including policy makers, central banks, academics and individual investors 

among others. Central bank transparency (CBT) is one of the possible 
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factors which can reduce exchange rate or generally exchange rate volatility 

that increase it's in has been one of the main developments in central 

banking in the past few decades. Thus, this leads to the question of the 

effect of central bank transparency on the volatility of exchange rates. The 

most important inferred from the previous literature on the issue of central 

bank transparency is that the increase of information provision by the 

central banks in the form of communication of monetary policy will lead to 

an increase in the ability of people to understanding the objectives of the 

central bank and improve their forecasts from the monetary policy of the 

central bank, which will prevent changes in the central bank's policy stance 

from destabilizing financial markets , which this could be required existing 

an independent central bank. Due to the fact that in oil exporting countries, 

especially OPEC member countries, the move towards more transparent 

monetary policy has been slow, thus the increase in central bank 

transparency and existing an independence of the central bank can have 

been decreasing effect on exchange rate volatility. Also, this study used the 

Extended Central Bank Independence (ECBI) index is the newly created 

index of central bank independence (CBI). Therefore, the purpose of this 

study is to examining the impact of central bank transparency on exchange 

rate volatility in Selected OPEC Member Countries to use two approaches 

Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) and Dynamic Ordinary 

Least Squares (DOLS) that in perversion research have been ignored. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

According to the existing literature, CBT is said to be based on 

performing several tasks: the clear formulation of monetary policy 

objectives, the regular publication of economic outlooks and forecasts, the 

disclosure of methods, the regular publication of press releases and minutes 

of monetary policy meetings, and the regular organization of press 

conferences and other meetings with media and the public. As central banks 

have been moving towards more transparent policies over the last two 

decades, some of them started publishing their own forecasts on the future 

state of the economy. Projections of future growth rate of GDP and inflation 
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rate are but two examples of such forecasts. These changes in the practice of 

central banking resulted in considerable growth in the literature. The aspect 

of transparency people is interested in has to do with release of central bank 

projections of the future state of the economy. Of course, if, that there is no 

strategic attempt to manipulate the public's beliefs and in this context with 

the people have been truthful. One of the main goals of most central banks 

is to stabilise the economy and reduce economic fluctuations. This includes 

a reduction in inflation volatility, output variation, and exchange rate 

volatility. Blinder (1998) argues that a nation's central bank should explain 

its actions to the people, so as to remove the mystery behind the decision - 

making process. If the bank cannot provide a clear explanation of a decision, 

then the decision may not be a good one. Thus, that more open public 

disclosure of central bank policies may enhance the efficiency of financial 

markets. First, greater information about how a central bank makes policy 

decisions would curtail excessive speculation. Second, clearer decision rules 

on the part of the central bank would help to reduce the volatility of 

markets, and thus enhance the predictability of future movements of 

financial assets. Crowe & Meade (2008) argues, as central banks have 

become more independent, so the demand for transparency has increased, 

both for reasons of accountability and legitimacy, and to guide the 

expectations of financial market participants (whose appetite for information 

has expanded as financial markets have become broader and deeper). 

 

3- METHODOLOGY 

    The purpose of this study is to examine the impact of CBT on ERV 

in selected OPEC member countries (for the six OPEC countries that 

consisting of United Arab Emirates, Iran, Iraq, Kuwait, Nigeria and Saudi 

Arabia) with the help of annual panel data for 1998-2019. In this study, to 

analyze the tests related to panel data and model estimation employed two 

approaches FMOLS and DOLS have been used from Eviews and Stata 

softwares.                                                                                                           
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4- RESULTS & DISCUSSION 

In this step, we check whether the variables have a unit root using the 

Maddala & Wu (1999) Fisher test that adopts an augmented Dickey–Fuller 

test for panel data. According to the results of the tests stationarity and 

cointegration, FMOLS and DOLS methodologies were used to estimate the 

long relationships. The findings of this study in the both approaches showed 

that CBT and CBI are the effective variables on ERV and have a negative 

and significant in relation to ERV. The findings of this study confirm that 

oil rent and GDP growth have a negative and significant in relation to ERV, 

also. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

 

As a novelty for the first time, this study found the overall relationship 

between CBT and ERV emissions which came to be negative in selected 

OPEC member countries using annual panel data over the period 1998-

2019. This showed that an increase in CBT would lead to a reduction in 

ERV emissions. According to the results of this study the central bank 

transparency is considered a positive measure and often due to its benefits 

and high flexibility to stabilize the economy can reduce exchange rate 

volatility. However, empirical evidence of such benefits has not yet been 

considered in oil exporting countries. The findings of this study show the 

importance of central bank transparency in selected OPEC member 

countries which in an independent environment of the central bank can play 

a role in reducing exchange rate volatility. The more stable, less volatile, 

and more secure the financial markets, including the exchange rate market 

can increase gdp growth. 

 

Keywords: Central bank transparency, Central bank independence, 

Exchange rate volatility, Selected OPEC member Countries. 
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                                                                                        چکیده
برتن وودز در سال   زمان فروپاشی نظام  ارز  1973از  اتخاذ سیستم نرخ  به عنوان یک موضوع  و  ارز همیشه  شناور، تلاطم نرخ 

مرکزی، دانشگاهیان و های  بانکگذاران،  اقتصادی از جمله سیاست  های مختلفی از فعالانروی گروهکننده پیشو نگراناصلی  

  ی رکاهشی تلاطم نرخ ارز را در مس  یکلد نرخ ارز و به طور نتوایکه م  یعوامل احتمال   انیاز مردی بوده است.  گذارهای فسرمایه

در  یمرکز  یتحولات بانکدار نیتراز مهم یککه افزایش آن در چند دهه گذشته ی  است یکزبانک مر تیشفافکانال دهد، قرار

تواند بر تلاطم نرخ  شود که شفافیت بانک مرکزی چگونه میمطرح می  . بنابراین این سؤال بوده است  یپول   یهایگذار استیس

شود این است که افزایش ع شفافیت بانک مرکزی میترین استنباطی که از ادبیات گذشته پیرامون موضوارز تأثیر بگذارد. مهم

بانک توسط  اطلاعاتی  مرکزیارائه  قالب    های  افزایشاطلاعدر  به  منجر  پولی،  سیاست  د   رسانی  در  مردم  اهداف  توانایی  رک 

بهبود پیش از سیاستبینی  بانک مرکزی و  تغییر در مواضع سیاس هایشان  از  امر  این    ت بانکهای پولی بانک مرکزی است که 

بازارک ثباتمرکزی در بی از جمله  بازارهای مالی  م   ارز جلوگیری خواهد کرد  ردن  این موضوع  البته  نیازمند وجود  یکه  تواند 

ک مرکزی مستقل باشد. بنابراین پژوهش حاضر سعی دارد با بکارگیری دو روش حداقل مربعات معمولی کاملاً اصلاح  یک بان

أثیر  به بررسی ت  ،و مبانی نظری مرتبط  2019-1998های ترکیبی برای دوره  یا  و به کمک دادهشده و حداقل مربعات معمولی پو

نشان داد که شفافیت بانک  اوپک بپردازد. نتایج این مطالعه ای منتخب عضو بانک مرکزی بر تلاطم نرخ ارز در کشوره شفافیت

بر تلاطم نرخ تأثیرگذار  از متغیرهای  منفی و معنی  ارز  مرکزی و استقلال بانک مرکزی  رابطه  ارز  با تلاطم نرخ  داری  هستند و 

 . کندرا تأیید می  ی با تلاطم نرخ ارزادو رشد اقتص ابطه منفی و معنی دار درآمد نفتیالعه ردارند. همچنین نتایج این مط
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 مقدمه 

به   شهیهم  1تلاطم نرخ ارز   ، شناورنرخ ارز  ستمیو اتخاذ س  1973برتن وودز در سال    نظام  یاز زمان فروپاش 

-تاسیاز جمله س یاز فعالان اقتصاد  یفمختل یهاگروه یرو شیکننده پنو نگرا یموضوع اصل کیعنوان 

  ی که سطوح بالا  موضوع  نیاست. ا  ده وب  یفرد   یگذارهاهیو سرما  انیدانشگاه  ،یمرکز  یهاگذاران، بانک

 رفته یپذ  یاقتصاد داشته باشد به طورگسترده در مجامع علم  یبرا  یمضر  یامدهایتواند پمی  تلاطم نرخ ارز

شود، لذا بر   یالملل  نیب  یگذارهیسرما  انیجذب جر  یبرا  یتواند مانعیکه تلاطم نرخ ارز م  شده است چرا

 ی لما یهاستم یوسقوط س یتواند منجر به بحران ارزیم نیهمچن و  ارد بگذ ینامطلوب ریتأث یالملل نیتجارت ب

پول بحران  ط  ی شود.  مکز   1993-1992  یهاسال  یاروپا  در  پزو  بحران  سال    ک یو  بحران    1994در  و 

  یاز چند نمونه بحران ارز  یهولناک  یهانمونه  1998-1997  یهاسال  یط  انهیم  یای آس  یرهاکشو  یاقتصاد 

کننده و مؤثر  نییعمل تعوا  ی به بررس  یاگسترده  اتیتلاطم نرخ ارز، ادب  ی منف  یامدهایپبه  جه  باشد. با تویم

تلاطم نرخ ارز را   یطورکلتواند نرخ ارز و به  یکه م  یعوامل احتمال  انیپردازد. از میبر تلاطم نرخ ارز م

مس شفاف  ،دهد  قرار  یرکاهشیدر  مرکز  تیکانال  دهه   . Antonakakis, 2)(010  است  2یبانک  چند  در 

می شگذشته  زمینه  در  مطالعه  به  علاقه  افزایش  اواتوان  در  کرد.  مشاهده  را  مرکزی  بانک  دهه فافیت  یل 

به  .  اندآغاز کرده  یاقتصاد   نهیزم  نیرا در ا  یترق یدق  یهاپژوهش  هااقتصاددان   از  یقابل توجه  گروه  ،1990

مثال اول1993در سال    عنوان  به سو  نی،  بانک  شتری ب  تی شفاف  یگام  افتاد که   یزمان  های مرکزیدر  اتفاق 

رزرو م  3فدرال  تصمکایآمر  متحده  التیا  یرکز)بانک  دقمی(  چند  حد  در  ( کباریهفتهشش)هر  قهیگرفت 

-)هر  یکمتر  یبه بعد با وقفه زمان  2004ها از سال  جلسه صورت  نیکه البته ارا منتشر کند    یاجلسهصورت

 ی هاکاغلب بان  یاز اهداف اصل  یکی  .( (Dieffenthaler, 2014  گرفته استقرار( در دسترس  کباریهفتهسه

ا  یاقتصاد   یهابه اقتصاد وکاهش تلاطم  دنیثبات بخش  ،یمرکز اهداف شامل کاهش در تلاطم   نیاست. 

تول  ،تورم م  دینوسان  ارز  نرخ  تلاطم  پرسش  هادانسته  ن یشود. ایو  طرح  به    ی در خصوص چگونگ  یمنجر 

نرخ ارز م  یبانک مرکز  تیشفاف  ریتأث نرخ ارز  ت که تلاطم  سؤال مطرح اس  نیا  نیبنابرا  .شود یبر تلاطم 

اطلاعات  شیافزا  ر یثأت  تتح  چگونه م  ی مرکز  یهابانک  یارائه    قات یتحق  (Weber, 2019).د  ریگیقرار 

ر  د   یبه شکل ارائه اطلاعات توسط بانک مرکز  یبانک مرکز  تیثابت کرده است که شفاف  ریاخ  یتجرب

________________________________________________________________ 

1 - Exchange Rate Volatility 
2 - Central Bank Transparency 
3- Federal Reserve 



 سوم سال بیست و  اقتصاد پولی مالی  78

با موضوعات س  یارتباط  اهداف  اقتصاد چشم  ،یپولاستیس  یاستراتژ  ،یپولاستیچون  انداز  و چشم  یانداز 

س  ماتیتصم به  مهم  ندهیآیهااستیمربوط  منبع  برا  یاغلب  اطلاعات  فعالان    یصوصخبخش    یاز  و 

در   یمرکزنک  با  یاز ابزارها  یبخش مهم و قدرتمند  کیتواند  یم  یرساننوع اطلاع  نیاست و ا  یاقتصاد 

دلایل مختلفی وجود دارد که تمرکز بر    .( (Jansen, 2011  باشد   ی مال  یبازارها  جهت جلوگیری از تلاطم

می ضروری  را  مرکزی  بانک  شفافیت  اینروی  نخست  جمله:  از  شفافیتکهداند  یک   بانک  ؛  مرکزی 

که محققان است  اران وذگشده بین مردم و جامعه دانشگاهی و بسیاری از سیاستموضوع به بحث گذاشته

استقلال در یک فضای  را  منقش خود  بانک  برجسته  یافته  پلی  میرکزی  این صورت که شفافیت  به  کند؛ 

بانک استقلال  بین  پاسخگویی آناست  بههای مرکزی و  اجازه میبانک  ها و  تا های مرکزی مستقل  دهد 

اثبات را  پاسخگویی عمومی خود  ایناثربخشی و  دوم  از مطالعات پیشیکه؛  کنند.  برخی  پژوهشی  نشان   1نه 

دهد و در کاهش تلاطم  بهره و تورم را کاهش می  نرخ  هاینااطمینانی  دهد که شفافیت بانک مرکزی،می

-مالی کمک می  دهد و به ثباتکاهش می  بانکی رامؤسسات    هقیمت سهام تأثیرگذار است و ریسک ویژ

همچنین   مرکز  تیشفاف  شیافزاکند.  افزا  یبانک  به  است  پ  یمال  یبازارها  تیقابل  ش یممکن    ی ن بیشیدر 

بانک س  یمرکز  هایاقدامات  قالب  ا  ندهیآ  یپول   هایاستیدر  و  کند  م  ن یکمک  در   تواندیموضوع 

 ,.Dincer et al)  کند  یریآن جلوگ  اد یکند و از تلاطمات ز  جاد یر ارز ثبات ااز جمله بازا  یمال  یبازارها

هش  پژویج  نتا  شود.  یارز بررس  نرخ  تلاطم  و  یمرکز  بانک  تیشفاف  نیبت رابطه  لازم اس  نیبنابرا  . (2016

  یان آور تلاطم نرخهایی جدید برای کاهش اثرات زگذران اطلاع دهد که کانالتواند به سیاستحاضر می

 .ارز وجود دارد 
دل  ،تی افشف  به  ازین در نتیجه    اند،تر شدهمستقل  ی نسبت به گذشته مرکز  یهاکه بانکییجاآناز    ل ی هم به 

شدن    تر قی)که با گسترش و عم  یبازار مال  ت فعالانانتظارا  تیهدا  لیهم به دل  و  تیو مشروع  یی پاسخگو

 ,Crowe & Meade) است افتهی شیه است( افزاشد شتری اطلاعات ب کسب یها براآن لیتما یمال یبازارها

طرفی  . (2008 سوی شفافدرکشو  از  به  اوپک، حرکت  عضو  شدنرهای  کندی سیاست  تر  با  پولی  های 

تقلال دو متغیر اصلی این پژوهش یعنی شفافیت بانک مرکزی و اس  همراه بوده است لذا با توجه به اهمیت

مالی و کاهش   بازارهای  در ثبات  این  بانک مرکزی  پاسخ  یافتن  دنبال  به  پژوهش حاضر  ارز،  نرخ  تلاطم 

نر  یبانک مرکز  تیشفاف  پرسش است: آیا ارز کشورهابر تلاطم  امارات   عضو اوپکمنتخب    یخ  شامل 

________________________________________________________________ 

1- Jitmaneeroj et al., 2019 & Papadamou et al., 2014 
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عراق، ایران،  عربی،  دور  متحده  سعودی طی  عربستان  و  نیجریه  زمانی  کویت،  می  2019-1998ه  -تأثیر 

ادامه  گذارد؟ پژوهشروش،  پژوهش  نهیشیپ  ی،نظر  یمبان  در  نتیجه،  شناسی  نتایج،  و  گیری و  برآورد مدل 

 شود.ن میبه ترتیب بیاارائه پیشنهادهای سیاستی 
 مبانی نظری  

عناصرکل  یکی افزایشدیاز  سراسرمرکزی  هابانک  گستردهیهاتلاش  ت،یشفاف  ی  تا   جهان  ی  است  بوده 

چشم  دررا  خود    یهادگاهید  اقتصاد مورد  شکل  عوامل  ،یانداز  وچشماین    یریگمهم    ی امدها یپ  انداز 

بیان کند.  پول  استیسی  احتمال قابلی  پ  تواندیم  یالمللن یبکه جامعه    یتوجهکمک  از   یریشگی در جهت 

 ی المللنیکه جامعه ب یکار نیترماست و مه یملاقتصاد  یهااستیس قیدر تشو  تیها انجام دهد، موفقبحران

دستیم در  ا  یابیتواند  ارتقاء شفافه  نیبه  دهد،  انجام  که    2006ا سال  ت  .( Summers  ,200)   است  تیدف 

 ی فاوتت  .شد، هیچ ابزار مناسبی در تعیین کمیت شفافیت وجود نداشت  ارائه  1پولی شاخص شفافیت سیاست

شفاف  نیب مرکز  تیاصطلاح  بان  ی پول  استیس  تیو شفاف  ی بانک  شفافیت  فقط  و  ندارد  مرکزی    کوجود 

  ی بانک مرکز  تیاز شفاف  یمختلف  یها فیتعر  .هستند  مترادفبا هم  است و این دو واژه  تر  رایجاصطلاحی  

الاارائه شده است که   اما شفاف  مفهوم  کیگر  انیها بفیتعر  نیبته همه  تواند  یم  یزبانک مرک  تیهستند 

ننیا مرکز  فیتعر  زیگونه  بانک  که  رو  زانیم  آن  یشود  به  مربوط  اطلاعات   ، یریگمیتصمی  هاهیاز 

اهداف س یریگمیتصم به    ت یمربوط به وضع  یاقتصاد   ی رهایها و متغاستیس  یا، اجریاستیها و  اقتصاد را 

ما مرکزانب  تیشفاف  خلاصه،طوربه  (.Yıldırım-Karaman  ,2017)گذارد  یشتراک  افشا  یک    ی به 

در  ترین مؤلفین  لیکی از فعا  اشاره دارد.  یمرکز  یهاتوسط بانک  شتریارائه اطلاعات ب  یا  شتریاطلاعات ب

شفافیت بااست   Geratts (2002) زمینه  شفافیت  برای  مرکزیکه  شاخص   5  ،نک   کند. میمعرفی    زیر 

جا  از آن  .6ه ای شفافیت روی  و  5عملیاتی، شفافیت   4، شفافیت سیاستی 3، شفافیت اقتصادی 2شفافیت سیاسی

مفهومی مرکزی  بانک  شفافیت  لذاکه  دارد  کمی اندازه    s (2006) Eijffinger & Geraatکیفی    گیری 

شود  گیری میاندازه  ورتیدر ص  سیاسیشفافیت    کنند:را به صورت زیر تشریح می  مرکزیشفافیت بانک

________________________________________________________________ 

1 - Monetary Policy Transparency Index 
2- Political Transparency 
3- Economic Transparency 
4 - Policy Transparency 
5- Operational Transparency 
6- Procedural Transparency 
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ت مرکزی،  بانک  اهداف  از  رسمی  بیانیه  یک  اصلی  که  اهداف  قراردادهاعیین  مرکز  نیب   یو  و   یبانک 

باشد.    دولت داشته  ا  یاقتصاد   تی شفافوجود  است  نیبه  داده  معنا    ی ها مدل  ،یاقتصاد اساسی    یهاکه 

تشریح   مات،یتصم عیبه انتشار سر سیاستی تی شفاف شوند.یاقتصادکلان منتشر م یهاینیبش یاقتصادکلان و پ

آینده  و  ماتیتصم ماهشامل    یاتیعمل  تیشفاف.  دارد   اشاره   1نگر هدایت  بولتن    استیس  ی ابیارزانه،  انتشار 

شامل انتشار قاعده یا استراتژی   نیز ایت کلان اقتصادی است. شفافیت رویه ی و اطلاعات درباره اختلالاپول

       است.  2گیریرأیو سوابق  جلسهسیاست، صورت 

 

       ی بانک مرکز ت یشفاف ب ی ها و معا تیمز
Blinder (1998)  دهد   حیمردم توض یاقدامات خود را برا دیکشور با ک ی یکه بانک مرکزکندیمطرح م 

و   است یدموکراساز  نیاد یبن  یبخش   شتر،ی ب تی . شفافبرود   نیاز ب یریگ میتصم ندیراز پشت هر فرآتا رمز و 

      . گوتر بودن مقامات بانکی در برابر مردم نقش دارد خدر پاس

:  ل یدهد. به دو دلکاهش  را    یمال  یبازارها  ریسک و تلاطمممکن است    یبانک مرکز  فافیتاستراتژی ش

ا ،  کندیاتخاذ م  یاستیس  ماتیصمت  یبانک مرکز   کیکه چگونه  نیدر مورد ا  شتریب  اطلاعات  ؛کهنیاول 

حد  شیب  یهایزنگمانه مح  از  مرا  ایدود  دوم  بشفاف  یریگمیتصم  نیقوان   ؛کهنیکند.  از طرف  انک تر 

 ی مال  یهاییدارا  یتحرکات آت  ینیبش یپ  تیقابل  نیکند و بنابرایبازارها کمک مبه کاهش تلاطم    یمرکز

افزا پژوهشاستیس  (Summers, 2000).  دهدیم  شیرا  و  اقتصاد گذاران  اثرات  وجود  امکان   ی گران 

د مطلوب بودن در مور، بحث  یاند. به لحاظ نظرقرار داده  ی بررس  و  را مورد بحث  یزک مرکانب  تیشفاف

دار است، هرچند   کی  تیشفاف ادامه  متون جدداستان  در  ب  جینتا  زین  دتریکه  بر مطلوب    ت ی ودن شفافدال 

از   یکی  تیشفاف  شیافزا  ،ید که از نظر اقتصاد دهی نشان م  گرفتهصورت  یاکثر مطالعات تجرب  جینتا.  است

  یپول  استیس  یریپذینیبشیمنجر به پ  تیشفاف  ؛به عنوان مثال  اقتصاد بوده است.  تی بهبود وضع  یراهکارها

مهار انتظارات  و  است    یتورم  بهتر    (Van der Cruijsen & Eijffinger & Hoogduin, 2010). شده 

اثر شفافیت مرکزی،  سیاستبانک  می  بخشی  افزایش  را  اپولی  به  و  بدهد  ترتیب  بهب ین  عملکرد اعث  ود 

تواند به  رسانی شفاف اهداف بانک مرکزی میکه، اطلاعرتین صوبه ا شود.مالی و اقتصادی می متغیرهای

________________________________________________________________ 

Forward Guidance -ی نگر م ندهیآ تینشان دهد هدا یرا نسبت به تحولات آت یبانک مرکز دگاهیکه د ییهاهی انیها و ب به اظهار نظر-

  د  نیگو

2- Voting Record 
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به اهداف  یابیشکل دادن به انتظارات بازار و دست یبرا یرضرو یابزارمهار انتظارات تورمی کمک کند و 

مدت  کوتاه  یکه نرخ بهره اسمیزمان  ژه یشود، به وگرفته    در نظر  از جمله کاهش تلاطم نرخ ارز   یاستیس

  تیحما  شیافزا  جهیو در نت  ییپاسخگو  شیافزا    ت،یبهبود شفاف   (Bernanke, 2007).ر استبه صف  کینزد 

با  یعموم استقلال  مرکزاز  تأث  ، ینک  س  یاسیسارتباطات    ر یاحتمالاً  م  ی پول  استیبر  کاهش  دهد.  یرا 

شرط شیپ ت یشفاف رایکرد ز دایپ تی اهم تیموضوع شفاف  ،کردند دایاستقلال پ   یمرکز یکه بانک هایزمان

  ی شتری شروع به کسب استقلال ب  یمرکز  یهاکه بانکیزمان  گر،یاست. به عبارت د   ییپاسخگو  یلازم برا

پ  میتنظدر   کردند،    یریگیو  غبهاهدافشان  افزا  ازین  یاراد ریطور    دا یپ   تیاهم  تیشفاف  شیبه 

به مقامات  یپول یهااستیاست که س یمعن نیبه ا یاستقلال بانک مرکز ،یبه طورکل  (Issing,2005).کرد 

  (.Fernández-Albertos, 2015)شود یمحدود م یپول یهااستیشود و نفوذ دولت بر سیمحول م یانتصاب

سو تب  ی برخ  گر،ی د   یاز  به  منف  نییمطالعات  مثالاندپرداخته  تیشفاف  یآثار  عنوان  به   & Eijffinger   ؛. 

Tesfaselassie (2007)  ز بودند  اطلایمانمعتقد  مرکزی  بانک  دقیقکه  نابسامانیعات  مورد  در  های  تری 

یستند، شفافیت به زی مطمئن نهای بانک مرکم و یا بخش خصوصی در مورد اولویتاقتصادی دارد و مرد

از طرفی ممکن است ثبات    تواند یک سیاست مطلوب باشد اماهای بانک مرکزی میبینیشکل انتشار پیش

اختلالت دچار  را  فعلی  تورم  و  بنا ولید  شفکند.  مرک براین  بانک  که افیت  است  نامطلوب  صورتی  در  زی 

ها با  وقفه بینیه اطلاع عموم مردم نرسانند و پیش های داخلی خود را به موقع بهای مرکزی پیش بینیبانک

ها به صورت شوک به بازار  شده ناچیز شود و پیش بینینتشر شوند تا ارزش اطلاعات منتشرمزمانی طولانی  

 منتقل شود. 

 

 ثیر شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم نرخ ارز أت

ب  انک مرکزی از طریق فرآیندهایی موجکه معتقدند شفافیت بشود هایی اشاره میدر این بخش به دیدگاه 

ارز می نرخ  تا  شود. همچنینکاهش تلاطم  بانک مرکزی معتکه  هاییدیدگاه  کوشش شده  قدند شفافیت 

افزای میموجب  ارز  نرخ  تلاطم  ارائش  دورهکلی  به طورگردد.  ه  شود  به  مربوط  میتلاطم  که  هایی  شود 

برای یک مدت زمان طولانی و...(، نوسانات شدیدی را     )قیمت سهام، نرخ ارز، نرخ تورم  هادرآن  قیمت

تلاطم نرخ   p.856).(Gujarati ,2003 ,ت  اس  بی برقرارهایی با آرامش نسدهند و پس از آن دورهنشان می

ل کشورهای دیگر تعریف شده  پذیری ارزش واحد پول یک کشور در مقایسه با واحد پوییرغ ت ارز به عنوان

ارز  افزاییا    کاهشبا  است.   یک  ارزش  تحتخارجی،  ش  ارزی  معاملات  خواهد سودآوری  قرار   تأثیر 

زش یک ارز مؤثر است  ایش ارکات و تغییراتی که در کاهش یا افزگرفت. تلاطم در این حالت تمام تحر
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مطالعات بسیار محدودی وجود دارد که تأثیر شفافیت بانک مرکزی   Martins).(2015 , گیرد نظر میرا در  

  نرخ ارز تلاطم  شفافیت بانک مرکزی بر    ثیر أت  جهتبا این حال،    خ ارز را بررسی کرده باشد.بر تلاطم نر

قطعی و  می  .نیست  روشن  بیشتر،  دقیقشفافیت  به  منجر  )پیشتواند  انتظارات  شدن  به بینیتر  مربوط  ها( 

ان تغییرپذیری  کاهش تلاطم نرخ ارز را رقم بزند. کاهش در میزهای پولی و رشد تولید آتی شده وسیاست

دقیقبینی)یعنی؛ پیشارزش مورد انتظار آینده   ) ,weber  شود می  منجر به کاهش تلاطم نرخ ارز  (ترهای 

)2019 .           

 (2002) & Tomljanovich Rafferty    رزرو    ستمیسمورد  در بیشتر فدرال  دادند که شفافیت هرچه   نشان 

بخکارایی  پولی،  سیاست بهبود  با  را  پیش بازار  افزایشبینیشیدن  و  ها  است  مرکزداده  تواند  یم  یبانک 

 ر یثأ( تحت تیاقتصاد  تیشفاف به عبارت دیگر،اقتصاد کلان ) یهال را با انتشار مد ندهیآ دی تولی  هاینیبشیپ

  مرکزی آگاه باشند،بانک  های اقتصادی  بینیسیاست پولی و پیش  اعدهاز ق  اگر عموم مردملذا    د.ر دهقرا

-ربازا  و از تلاطم  ای خواهد بود مردم کار ساده  توسط  هاآن  آتی  یپول  استیمواضع س  قیدق  حدسگاه  آن

میاز    مالیهای   ارز  نرخ  کنجمله  جلوگیری  عقیده    .دتواند  ارائه    n etal., (2010)Van der Cruijseبه 

شود   آتیپولی  ه سیاست  ه تغییر انتظارات مربوط ببه اختلال شدید و در نتیجتواند منجر  می  اطلاعات بیشتر

)اطلاعات بیش از حد   1عاتی که احتمالاً یک اضافه بار اطلا معتقدندها آن  .و تلاطم نرخ ارز را افزایش دهد

اخ قراردر  اقتصادی  فعالان  و  مردم  بایگتیار  شفافیت  علت  به  شرکترد(  بین  در  سردرگمی  به  منجر  -لا 

می بازار  این  شود کنندگان  به  ارتباطات  د محدوعدم  که،  صورت.  اطلاعکردن  از  رسانی  و  قبل  هفته  در 

بنابراین پرسشی که   ارز توسط سودجویان مؤثر است. و احتکار ارز بازار تلاطم دربازار آزاد  تهیجلسات کم

منجر  شود یا  می   کاهش تلاطم نرخ ارز  منجر به  لأخره شفافیت بانک مرکزی ست که  باشود این امطرح می 

حاضر به این پرسش از طریق تخمین مدل سنجی در کشورهای پژوهش.  (019weber, 2)  ؟به افزایش آن

  مورد مطالعه پاسخ خواهد داد. 

 

 نه پژوهششی پی 

 
 مطالعات خارجی 

 

________________________________________________________________ 

1 . Information Overload 



83                                              نتخب عضو اوپکتأثیر شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم نرخ ارز درکشورهای م
 

، مارک آلمان  کایدلار آمر نیب مبادله یهانرخ، G3 یکشورها یرو بر یادر مطالعه (2000) 1کوتنر و پوزن 

بازار واحد    کیها نشان داد که با وجود  مطالعه آن   جیادند. نتاقرار د   یو بررس  لیژاپن را مورد تحل  نی  و

  G3  یدر کشورها  گریاز هر نرخ ارز دوجانبه د    شتریدلار ب  -نی، تلاطم نرخ ارز  هر سه ارز مذکور  یبرا

را    ی، تلاطم کمتررزرو  فدرال  یبانک مرکز  تیشفاف  شیدلار با توجه به افزا-خ ارز مارکست و نربوده ا

 .نشان داده است در طول زمان

مطالعه  (2002)  2هاو  دادهدر  از  استفاده  با  )ای  زمانی  دوره  ماهانه طی  بررسی  12:9819-1:1980های  به   )

ست وسه  ای از بی)نمونه  OECDقتصادی در کشورهای  ارز حقیقی و درجه باز بودن ا  رابطه بین تلاطم نرخ

کند.  زی به کاهش تلاطم نرخ ارز کمک میککه استقلال بانک مرنشان داد   کشور( پرداخت. نتایج مطالعه

   (CWN) 3کوکرمن شاخصاین مطالعه، گیری استقلال بانک مرکزی برای  شاخص مورد استفاده در اندازه

          بوده است. 

این   به  2003-1993زمانی    برای دوره  5های زمان حقیقی نیز با بررسی اهمیت داده  (2005)  4ر اهرمن و فراچ

رسیدند  نتیج معنیکه  طور  به  ارز  نرخ  اقتصادیه  اخبار  به  مرکزیاطلاعیه)  داری  بانک  ایالات    (های  در 

ند یک نیروی محرک واقع این اخبار به مانکه در  دهدیورو واکنش نشان می منطقه مان ومتحده آمریکا، آل

      پشت تحرکات روزانه نرخ ارز دلار، مارک و یورو بوده است. ،مهم

  سپتامبر   22تا    2000  ل یاز اول آوربراساس شواهدی برای نرخ ارز دلار و یورو    ( 0052)  6فور   ی پرست و د 

در سال    کای ردلار آم  ارز در مقابل نرخ    ورویکاهش ارزش    ایکه آ  پرداختندموضوع    نی ا  یبه بررس  ،2000

ظهارات بانک از جمله ا یاسیو س یبه اخبار اقتصاد انگذارهینامتقارن سرما یهابه واکنش توانیرا م  2000

منجر به افزایش اخبار مربوط به واقعیت اقتصادی آمریکا  که  ها نشان داد آننتایج بررسی نسبت داد. یمرکز

برابر یورو آمریکا در رو موجب کاهش ارزش دلار که اخبار سیاسی منطقه یوارزش دلار می شود؛ درحالی

بنابراینشود می در واک  .  تقارن  داد که یک عدم  نشان  اخبار  نش سرمایهنتایج  به  اینگذاران  به  از   کهبسته 

      .وجود دارد  ورویمنطقه  ای شود می صادر متحدهالات یا

________________________________________________________________ 

1 - Kuttner & Posen 
2 - Hau 
3 - Cukierman Index 
4 - Ehrmann & Fratzscher 
5 -  Real-time Data 
6 - Prast & De Vor 
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  -1998مانی  سراسرجهان برای بازه ز  بانک مرکزی  100بر روی    ایدر مطالعه(  2008)  1ن یچنگریو ا  نسرید 

بانک"با عنوان      2005 اثرات آن چیست؟  مرکزی: کجا،   شفافیت  یافتند که ب  " چرا و  نتیجه دست  این  ه 

ته است. همچنین نتایج مطالعه افزایش یاف  2005در سال     2/5به    1998در سال    4/3میانگین نمره شفافیت از  

تر  شرفتهیتر و پبا ثبات یاسیس یهاستمیس است که محسوس بیشتر ییکشورها در تیشفافکه ها نشان داد آن

        دارند.  هافتیتر و توسعهقیعم یمال یو بازارها

های  ز رسانی دادهک مرکزی پس از به روبان 100ی بر روی بیش از امطالعه در  (2014) نیچنگریو ا نسرید 

و با استفاده  2010بانک مرکزی تا سال افیت  شـفو  روش کوکرمن( به )  بانک مرکزی اسـتقلال  دو شاخص

نوسانات تولید و تورم به  که  یجه دست یافتندبه این نت ؛ (GMM) گشتاورهای تعمیم یافته برآوردی از روش

تحت شاخصشدت  بهبود وضعیت  سیاهای  تأثیر  مرکزی  پولیستشـفافیت  بانک  استقلال  است.   و   بوده 

داد نتایج مطالعه آن نشان  در جهت شفافکه    ها  بیشتر از سوی    و استقلال  تیدر طول زمان حرکت مداوم 

               صورت گرفته است. های مرکزیبانک

مطالعه  (2018)  2وبر از  در  استفاده  با  توسعههای  دادهای  زمانی  کشورهای  بازه  در  با  و    1120-1998یافته 

مرکزی بر تلاطم تورم را مورد بررسی افیت بانک ، تأثیر شفو روش پانل دیتا مدل با اثرات ثابت استفاده از 

ن مطالعه  نتایج  که  داد  داد قرار  ت  شان  عوامل  سایر  اگر  بانک  عیین که  شفافیت  شوند؛  کنترل  تورم  کننده 

به   معنیمرکزی  میطور  کاهش  را  تورم  نرخ  اینداری  که  شفافیت  وم  دهد  اقتصادی  اهمیت  بانک ضوع 

های پانل  لداری از شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم تورم در مد ر معنی. اگرچه، اثکندمرکزی را تأیید می

            پویا مشاهده نشد.

نشان و آسیایی(    کشورهای غربیاقتصاد )  25  هایبه کمک دادهای  در مطالعه  (2018)  همکاران  بونلرت و

سیاستافیشف  که  دادند پیرامون  بیشتر  هدفت  طریق  از  پولی  هداهای  و  تورم  آیندهگذاری  نگر،  یت 

به هدایت   تری نسبتگذاری تورم تأثیر قویدهد. همچنین هدفبهره و تورم را کاهش می  نااطمینانی نرخ

        . دارد در کاهش نااطمینانی  نگرآینده

ل  شلریا مقاله  (2018)  تکهیو  تحت عنوان  در  ارزشفاف"ای  نرخ  بانک مرکزی و تلاطم   ت یشفاف  ریتأث  "یت 

ارز  تلا  بر  یپول  استیس نرخ  پیش  با  رادوجانبه  طم  ی هابینیتحلیل  از   ی نظری  استفاده  با  و  ک مدل خاص 

________________________________________________________________ 

1 - Dincer & Eichengreen 
2 - Weber 
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برای    های ترکیبی وداده ثابت  اثرات  با  دوره زمانی     62رویکرد مدل  نتیجه    2010تا    1998ارز و  این  به 

اهداف سدس  در   شیافزارسیدند که   در مورد  بودن اطلاعات  ر  ی، تلاطمپول  استیترس  ارز   ا کاهش نرخ 

داد. با  آن  خواهد  از مدل اها  از طریقستفاده  تعاملی و  لنگرهای  انتظارات تورمی  کانال  که    فتندایدرکردن 

بیشتر ارز  نرخ  بر تلاطم  بانک مرکزی  انعطاف  ییکشورها  یبرا  تأثیر شفافیت  ،  الاک  متیق  نییپا  یریپذبا 

پا بهر  تیو حساس یبانک مرکز  یکارمحافظه  نییسطح  نرخ  تقاضا  هبالاتر  به  ب   ینسبت  مشهود   شتریپول 

                          .است

های  توسعه یافته با استفاده از داده  ه کشورهای در حال توسعه وای برای دو مجموعدر مطالعه  (2019وبر )

تأثیر شفافیت بانک مرکزی    2010-1998برای بازه زمانی    1تمی گشتاورهای تعمیم یافته سیس پانلی و روش

ن تجربی قرار داد. نتایج مطالعه نشان داد که تأثیر شفافیت بانک طم نرخ ارز را مورد بررسی و آزموبر تلا

ومرکزی   دارد  بستگی  توسعه کشورها  سطح  به  ارز  نرخ  تلاطم  شفافیت در  بر  توسعه  حال  در  کشورهای 

تلاطمبانک   را    مرکزی،  ارز  مینرخ  بانکاهش  شفافیت  یافته  توسعه  کشورهای  در  اما  مرکزی دهد  ک 

تلاط افزایش  میموجب  ارز  نرخ  همچم  نتایج  شود.  بانک  این  نین  استقلال  وجود  که  داد  نشان  پژوهش 

زی در کشورهای توسعه یافته تأثیری بر تلاطم نرخ ارز ندارد اما در کشورهای در حال توسعه موجب  مرک

ارز شده است.  لاافزایش ت نرخ  اندازه  این مطالعهدر  طم  استقلال  شاخص      خصبانک مرکزی شاگیری 

CWN است.  بوده 

 
 مطالعات داخلی 

بر نرخ    یاطلاعات بانک مرکز  تیاثر شفاف   یبررس "ای تحت عنوان  در مطالعه (2014حسنی وشاهنوشی )

ا در  اقت   2011-2001های  طی سال  "رانیتورم  دو روش  از  استفاده  این     GMMو    OLSصاد سنجی  با  به 

رات عمومی بر  مهم جهت هدایت انتظا  بانک مرکزی ابزاری بسیار  یافتند که شفافیت اطلاعاتنتیجه دست

انتظارات   یتگردد بانک مرکزی ج.ا.ا به مدیر پیشنهاد می  شد. لذال تورم خواهدکنتر  که سبب  تورم است

نده یآن درآ  شیاز افزا  یبا کاهش نرخ تورم فعلو    مند نمودن نرخ تورم اهمیت بیشتری بدهدجهت هدف

               .دینما یریجلوگ

با    2010-1998  هایهای ترکیبی طی سالای با استفاده از روش دادهمطالعه  در  (2017ستاری و همکاران )

________________________________________________________________ 

1- System GMM 
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از داده درآمد،  102های مربوط به  استتفاده  آمد به متوسط و پردربا درآمد    کشور در قالب سه گروه کم 

پ  بررسی پولی  سیاست  شفافیت  بر  مالی  وآزادی  پولی  تحلرداختنداثرآزادی  انباشتگی( جمعی)هم هم  لی. 

. شود ی م دییمدل تأ یرهایمتغ نیمدت بوجود رابطه بلند  ،که در هر سه گروه دهدینشان مترکیبی  یهاداده

بر   یتجار  یسرانه و آزاد   یخللص داناخا  دیاثر تول  کهیدرحال  دهدیپژوهش نشان م  نیا  یتجرب  یهاافتهی

معن  یپول  استیس  تیشفاف معن  اما  دار استیمثبت و  متفاوت است.    این  بر   یمال  یدار آزاد یاثر  سه گروه 

معن  مک  یدر کشورها  ی پول  یاثر آزاد   نینچهم پردرآمد  نبوده و ایدرآمد و  بر شفاف  ریمتغ  ن یدار    تیتنها 

کشورها  یپول  استیس متوسط    یدر  درآمد  مثبت  با  ا  یداریمعنو  اثر  م  جینتا  نیدارد.  که   دهدینشان 

   باشد.  کشورها وابسته یبه ساختار اقتصاد  تواندیم یو مال یپول یبه آزاد  یپول استیس تی افواکنش شف

مرکزی، عوامل مؤثر بر  گویی بانک  ای با تأکید بر شفافیت و پاسخ در مطالعه (2018ران )اشرفی و همکا

هدف شفاف)  تورم  گذاریموفقیت  و  حداقل  ینانینااطم  ،یمرکز  بانک  تی استقلال    ی دستمزدها  تورم، 

ار  یپول  هیپا   ،یاسم نرخ  زمانی  زو  بازه  در  ایران  در  دادند.    1978-2016(  قرار  بررسی  مورد  همین را    به 

استفاده از روش م  یاستقلال بانک مرکز  زانیدر ابتدا م   ،منظور به    محاسبه و سپس  (PCA)  یلفه اساسؤبا 

م  یبررس شدؤعوامل  پرداخته  مقدار هدف  از  تورم  نرخ  شکاف  بر  بانک   جیتان  .ثر  استقلال  که  داد  نشان 

کاف تورم از تورم هدف است. بر ش  یداریو معن  یاثر منف  یدارا  ییو تعهد به پاسخگو  تیو شفاف  یمرکز

اثر مثبت بر شکاف تورم از   یتورم دارا  ینانینرخ ارز، نااطم  ،ی پول  هیپا  ،یاسم  یحداقل دستمزدها  نیهمچن

لازم جهت    یهاشرطشیپ  ستیبایبه نرخ تورم هدف، م   دنیرس  ی برا  ،اساس   نی . بر اباشدیتورم هدف م

اثرگذار بر نرخ تورم   یرهایجا که نرخ ارز از جمله متغاز آن  نیفراهم گردد. همچن  یپول  استیس  نیاتخاذ ا

تأث و  نرخ  یاد یز  ریاست  لذ  تورم  بر  دارد،  انجام  کشور  ارز  یتجار  استیس  کیا  را    یاد یز  جینتا  یو 

       . داشته باشد یتورم هدافبه ا یابیبر دست تواندیم

ایزدی بکارگیری روش گشتاورهای  در مطالعه  (2019)  احسانی و  با  یافته آرلانوای  ( 1991)  باند  -تعمیم 

سال همکاریبرای    2014-2003های  طی  سازمان  عضو  منتخب  اسلاکشورهای  تأثیر    ،میهای  بررسی  به 

بانک    تیدر سطح شفاف  شیفزاکه ا  نشان داد. نتایج مطالعه  شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم تولید پرداختند

-از بانک  ینقطه، اطلاعات اضاف  نیود و بعد از ا ش  یم  دی موجب کاهش تلاطم تول  یتا نقطه خاص  یمرکز

تول  دیموجب تشد  یمرکز  یها   است یس  تی شفاف  یبه سو  اطیاحت   رکت بارو، ح  نیگردد. ازایم  دی تلاطم 

  یایکه دلالت بر مزا  ابدیتواند کاهش  یمای  هبه طور قابل ملاحظ  دیطم توللات  رایشود؛ ز  یم  شنهاد یپ  یپول

         . دارد  دیمهم ثبات تول
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و   )ستاری  مطالعه  (2019همکاران  دادهدر  از روش  استفاده  با  دورهای  برای  ترکیبی  تا    1998  زمانی  های 

به    جینتاپرداختند.    انهیرمب خاومنتخ  یدر کشورها  یپول  استیس  تیثر بر شفافؤعوامل م  یبررسبه    2010

 و   اثر مثبت نیگذشته و همچن  دار تورم دورهیمعن  ی ودهنده نقش منفشش مدل، نشان نیآمده از تخمدست

داخل  دیتول  یرهایمتغ   داریمعن تعم  یناخالص  افزا  ی مال  قیسرانه،  ب  شی و  بودندرجه  م  از  بر    زان یاقتصاد 

کشورها  یپول  استیس  تیشفاف خا  یدر  همچن  انهیورممنتخب  ب  نیاست.  عامل   ،ینهاد   یرهایتغم  نیدر 

ن  ییکارا شفاف  زیدولت  ا  یپول  استیس  تیبر  حال  ریثأت  کشورها  نیدر  در  است.  داشته  سایمثبت    ریکه 

      .اند هاشتند  یپول استیس تیشفاف زانیبر م یداریاثر معن ینهاد  یرهایمتغ

با استفاده   نوسانات تورم  بر  یبانک مرکز  تیشفاف  ریتأثای  در مطالعه  (2020افشاری و عرفانی جهانشاهی )

داه زمانی  از روش  دوره  دو  براساس    2010-1998و    پردرآمد یکشورها یبرا  2016-1998های ترکیبی 

  بانک   تیشفاف  شیافزاکه  دهد  ین مشا ن  پژوهش  جینتامورد بررسی قرار دادند.    درآمدکم  یکشورها  یبرا

کشورها  یکزرم مو  یدر  نوسپردرآمد  کاهش  ولجب  است  شده  تورم  کشورها  یانات  درآمد  کم  یدر 

دو    یبرا  زین  یولپ   استیبا س  تیشفاف  یاثر تعامل  نیهمچن  .ابدییم  شیافزا  تیشفاف  شینوسانات تورم با افزا

کم درآمد مثبت   یکشورها  یو برا  یپردرآمد منف  یکشورها  یبرا  ریثأ ت  نیگروه کشورها متفاوت است. ا 

د  عبارت  به  س  تیشفاف  ،رگیاست.  کانال  نوسانات   یدر کشورها   یپول  استیاز  کاهش  موجب  پردرآمد 

درآمد، کم  یکه در کشورها  یداده است، درحال  شیرا افزا  یپول  استیس  ییکارا  نیشود و بنابرایتورم م

افزا را  تورم  تو  دهد.یم  شینوسانات  به  با  میجه  مرکزی،  بانک  شفافیت  حوزه  در  داخلی  توان مطالعات 

ای در خصوص تأثیر شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم نرخ  کنون در مجلات داخلی مطالعهگرفت تانتیجه  

 و پژوهش حاضر نخستین پژوهش در این خصوص است. ارز صورت نگرفته

               روش شناسی پژوهش
این به  توجه  و    هدفکه  با  مرکزی  بانک  شفافیت  بین  رابطه  بررسی  حاضر  نرخ  پژوهش  در  تلاطم  ارز 

میکشو اوپک  عضو  منتخب  روشرهای  از  لذا  اقتصاد باشد  پانلیهای  معمولی    سنجی  مربعات  حداقل 

یرهای مدل   برای تخمین روابط بین متغ  (DOLS)  2و حداقل  مربعات معمولی پویا   (FMOLS)  1شده اصلاح  

________________________________________________________________ 

 1- Fully Modified Least Squares 
2- Dynamic Ordinary Least Squares   
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رائه  ر توصیفی و اشناسی در پژوهش حاضر  بعد از معرفی متغیرهای پژوهش، آماست. روشاستفاده شده ا

 کند: مدل، مراحل زیر را دنبال می

و   FMOLSبرآورد مدل به روش  ،    1جمعی کائو آزمون هم،    ADF  -انجام آزمون ریشه واحد پانلی فیشر

DOLS و تحلیل نتایج 

 متغیرهای پژوهش، آمار توصیفی و معرفی مدل 

 متغیرهای پژوهش 

پیشهمان  پژگونه که  اشاره شد هدف اصلی  نیز  تأثیر شفافیتر  بررسی  بر وهش حاضر،  بانک مرکزی  ت 

آمار جامعه  است.  اوپک  عضو  منتخب  کشورهای  در  ارز  نرخ  پژوهش،تلاطم  این  در  از  شش  ی  کشور 

می اوپک  عضو  عراق،کویتباشدککشورهای  ایران،  امارات،  شامل  عربه  و  نیجریه  هستند.  ،    ل ی دلستان 

از سال    رهایمتغ  یتمام  یمورد مطالعه برا  یهاها در سالآنهای  دادهکشورها در دسترس بودن    نیانتخاب ا

گیری  ندازهی مورد استفاده در این پژوهش و واحد اها( شرحی از داده1باشد. جدول )می  2019تا    1998

    دهد: ها را نشان میآن

 

 ها زه گیری آنهای مورد استفاده و واحد اندا:  شرحی از داده(1)  لجدو

                        نماد                                                                                                              واحد اندازه گیری                                                 متغیر
  REER                                                                                                  (2007)سال پایه  CPI شاخص                            قیقیارزمؤثرحنرخ

  CBT                                                                               ( 2016)شاخص دینسر و همکاران                    شفافیت بانک مرکزی 

    ECBI                                                                                             CBI شاخص                         مرکزی استقلال بانک 

             Oil Rent                                                                    ی )درصد(تولید ناخالص داخل                                 درآمد نفتی 

                                                                                                                 GDPG            الانه(تولید ناخالص داخلی)درصد رشد س                         رشد اقتصادی

              های پژوهشمنبع: یافته                                                                     

  

________________________________________________________________ 

1- Kao Cointegration Test 



89                                              نتخب عضو اوپکتأثیر شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم نرخ ارز درکشورهای م
 

کلی از تلاطم نرخ ارز در رابطه با ارز حقیقی، پژوهش حاضر بر نرخ ارز  ن یک ایدهبه منظور درک و داشت

حقیقی  کرد   1مؤثر  ارز  هایداده  به  ی دسترس.  است  هتمرکز  سالانه    نرخ  صورت  به  حقیقی  برای  مؤثر 

وده  ب  ریامکان پذ  2داده بانک جهانی گاهیپارای به کارگیری در تلاطم نرخ ارز از کشورهای  مورد مطالعه ب

حاضر   چنینهم  .است پژوهش  داده  در  به  دسترسی  شاخص  جهت  مرکز  تیشفافهای  سایت   ی بانک  به 

دان  برکلی کتابخانه  است.   3شگاه  شده  شاخص  داده  مراجعه  مرکزهای  بانک  داوید   یاستقلال  سایت  از 

همچنین  4روملی است.  شده  مطالعه    گردآوری  این  درآمد  یهادادهدر  به  منینفت  مربوط  تخب  کشورهای 

های مربوط به رشد اقتصادی از گردآوری شده است و دادهنک جهانیطریق پایگاه داده بااز  عضو اوپک  

های مورد استفاده برای ارائه  ن متغیربنابرای  گردآوری شده است.   5ی پولیق پایگاه داده صندوق بین المللطر

بانک   استقلال  مرکزی،  بانک  شفافیت  ارز،  نرخ  تلاطم  از:  عبارتند  درآمدمدل  و    مرکزی،  رشد  نفتی 

پژوهش حاضر    اقتصادی. اندازهدر  به مطالعبرای  استناد  با  ارز  نرخ  Valdes  & Goldfajn  هگیری تلاطم 

استفاده شده است. انحراف نرخ ارز   (HP)  6ک پروسکات از روش فیلتر هودری   Alimi (2016)  و  (1999)

گرفته شده است.  گیری تلاطم نرخ ارز در نظربلندمدت آن به عنوان شاخص اندازهمؤثر حقیقی از روند  

  کی  یهااز داده  یزمانیو روند سر  یزمانیسر  یجداکردن جزء تلاطم  یبرا  یاضیابزار ر  کی  HP  لتریف

و روند   یشدن جزء تلاطم  کیتواند به تفکیاست که م  ن یروش ا  نیا  تفاده ازمنطق اس  نیاست. بنابرا  ریمتغ

به صورت انحراف    یزمان  یسر  کی روش در    نیاستخراج شده در ا. تلاطم  دیکمک نما  یزمان  یسر  کی

 انگریب  ریرابطه ز  نیشود. بنابرایم  فی از روندآن تعر  یاقتصاد   ریمتغ  کیاستخراج شده    یکلیجزء س  اریمع

 : باشدیم HP لتریبا استفاده از روش ف یقینرخ ارز مؤثر حق یزمان یتلاطم از سر خراجاست نحوه

                                                                                  )1( 

                                                  

نرخ ارز مؤثر حقیقی از روند بلندمدت یا همان تلاطم استخراج  انحراف    برابر با    که در آن

گر روند بلندمدت نرخ نیز بیان    ارز مؤثر حقیقی وگر سری زمانی نرخ  بیان    REER  شده،

از   استفاده  با  اندازه  استخراج شده است.   HP  فیلترارز مؤثر حقیقی است که  گیری شاخص شفافیت  برای 

________________________________________________________________ 

1- Real Effective Exchange Rate
2- https://data.worldbank.org/ 
3- https://eml.berkeley.edu/ 
4- https://davideromelli.com/ 
5- https://data.imf.org/ 
6- Hodrick-Prescott Filter 
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م ارائه شده  بانک  از شاخص  به کار گرفته   Eichengreen & Geraats Dincer & (2016)  توسطرکزی 

Dincer  (2008,2010,2014) و  Eijffinger & Geraats (2006) گام شده شاخصنسخه بهناست که  شده

& Eichengreen  .انداز  است بهبرای  ارائه شده توسطگیری شفافیت  به شاخص  Dincer  ,.انک مرکزی 

(2016) engreen & GeraatsEich  شفافیت ها در ادبیات پژوهشی  شود به چند دلیل: الف( کار آناتکا می

ی به خوبی شناخته شده است ب( این شاخص اطلاعات مربوط به شفافیت بیش از صد بانک  بانک مرکز

ر جهان  سراسر  در  استمرکزی  داده  پوشش  این  ا  میج(  را  تفشاخص  بعد  پنج  به  کرد  توان  اما کیک 

های مختلف  موضوع بینش بیشتری در مورد جنبه   که این  تر نسبت به کارهای قبلیاس سؤالات متنوعبراس

میشف فراهم  این  افیت  شفافیت  کند.  شاخص  از:  عبارتند  بعد  اقتصپنج  شفافیت  شفافیت سیاسی،  ادی، 

شفا عملیاتی فیت،  سیاستی،  رویه  شفافیت  شفافیت  برای.  و  بعد  پنج  این  از  یک  است.  هر  سه سؤال  اساس 

  ابد. بنابراینحداکثر به مقدار یک دست ی  تواندل. در هر دسته، هر بانک مرکزی میهر بعد سه سؤایعنی  

سخ ز پاشاخص کلی شفافیت بانک مرکزی ا امتیاز سه است. درنتیجه ،در هر بعد کسب شده حداکثر مقدار

است   15تا    0مرکزی برای هر سال بین  یت بانک  های شفافداده  دامنهآید و  به این پانزده سؤال به دست می

شاخص ذکر شده شاخص شفافیت جمع پنج زیرافیت بیشتر است و از  که مقادیر بالاتر طبعاً نشان دهنده شف

دست   به  مرکزی  بانک  مرکزی  Makrychoriti & Pasiouras, 20).(21  آیدمیکلی  بانک  استقلال 

ستفاده کرد.  کـردن آن بایـد از متغیرهای جایگزین اری و کمـیگیـت کـه بـرای انـدازهای کیفی اسپدیده

پژوهش  در  منظور  انجامبدین  مقالات  و  مرکزگرها  بانک  استقلال  مورد  در  و   یهاشاخص  یفته   متعدد 

  GMTها شاخص  شاخص  نیاز ا  یکیاست.    هه شداستفاد   یاستقلال بانک مرکز  یریگاندازه  یبرا  یمختلف

ارائه شده است که استقلال بانک مرکزی را از دو جنبه اسـتقلال    al., (1991)et  Grilliاست که توسط  

بررسـی کـ اقتصـادی  مع.  رده اسـتسیاسـی و  از هشت  سیاسی  استقلال  از   اریشاخص  اقتصادی  واستقلال 

د  کنن یم  یریگرا اندازه  یمرکز  استقلال بانک  ،اریمع  15  نیا  ازده  تشکیل شده است که با استفا   اریهفت مع

در    یاستقلال بانک مرکز  یریگاندازه  یهاشاخص  گر یشاخص مانند د   نی( ازهی)نرمال  شده  نرمال  زانیه مک

و صفر حداقل میزان استقلال   استقلال استمیزان حداکثر  یبه معن کیقرار دارد که عدد  کینه صفر تا دام

در می  را  نشان  مرکزی  بانک  رادهدآن  شاخص  باستا  یریگاندازه  ی برا  گرید   ج ی.    ،ی مرکز  نکقلال 

انک استقلال ب  و  گردیدارائه     Neyapti (1992) &Webb  ; Cukierman  است که توسط  CWN  شاخص
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شاخص    et al., (1992)   Cukiermanکند.  یم  ی بررس   2یواقع  و  1یرا بر اساس دو شاخص قانون  یمرکز

چهار مؤلفه عبارتند   نیکه ا ندکیم یریگ)بعد( اندازه را براساس چهار مؤلفه یاستقلال بانک مرکز ،یقانون

حل مناقشات در    فهیکه وظ  است یکننده سنییبانک مرکزی، گروه تع  سیعزل و نصب و دوره تصدی رئ:  از

س مرکز  را  یپول  استیمورد  بانک  اهداف  دارد،  عهده  قوان  یبر  تأم  نیو  به    دولت   یمال  نیمربوط 

شاخص جامع و    یمعرف  پژوهش حاضر به  .(یهای بانک مرکزی در اعطای وام به بخش دولتت ی)محدود 

  فیارائه شده است و ط  melliRo  (2018) توسط  پردازد کهیم  یاستقلال بانک مرکزگیری  اندازه  دیجد

ن در پژوهش حاضر ایبربنا  .دهدیرا براساس اساسنامه خود پوشش م  یبانک مرکز  یهایژگیاز و  یعیوس

  (ECBI)  3یافته استقلال بانک مرکزیشاخص گسترش  گیری شاخص استقلال بانک مرکزی ازبرای اندازه

سابقه کارهای پژوهشی در داخل مورد استفاده  و لذا در این پژوهش برای اولین بار در  استفاده شده است  

و اقتصادی این نهاد را   تقلال سیاسی، به روشی عینی سه ویژگی اساسی اس  ECBIشاخص    گیرد.قرار می

گیری استقلال قانونی  قطه شروع از دو شاخص رایج اندازهخص به عنوان نساختار این شاکند.  توصیف می

کند. شاخص جدید مد نظر پژوهش حاضر موسوم  می تفادهاس CWNو  GMT شاخص یعنی  بانک مرکزی

معیار طراحی سازمانی بانک مرکزی    42  در مورد اطلاعاتی را    ، ترین قالب خود در تفکیک شده    ECBIبه  

، سیاست پولی و  4مرکزی  و هیئت مدیره بانک رئیسدهد که این شش بعد عبارتند از: میدر شش بعد ارائه 

-، گزارش8ل مالیاستقلا ،7ها در اعطای وام به دولت ، محدودیت6ک مرکزی، اهداف بان5هاحل کشمکش

 و GMT  های هر دو شاخص قبلی یعنی شاخصویژگی    ECBI  صشاخ.  9گویی بانک مرکزی دهی و پاسخ

CWN   هدف از ایجاد شاخص جدید  .دهدمی  را پوشش  ECBI  د اساسی دو شاخص  در واقع غلبه بر ایرا

   ECBI  شاخص   مشترک دارند.ویژگی یا مشخصه    9کزی است که فقط بانک مرگیری استقلال  قبلی اندازه

سایر مناصب   طور قانونی مجاز به اداره  ا رئیس بانک مرکزی بهکردن این موضوع که آیعلاوه بر مشخص 

د  جمعدر  با  است؛  بانک ولت  مدیره  هیئت  اعضای  و  رئیس  برکناری  مورد  در  بیشتر  اطلاعات  آوری 

________________________________________________________________ 

1- De Jure 
2- De Facto 
3- Extended Central Bank Independence 
4- Governor and Central Bank Board 
5- Monetary Policy and Conflicts Resolution 
6- Objectives 
7- Limitations on Lending to the Government 
8- Financial Independence 
9- Reporting and Accountability 
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براین، شاخص استقلال علاوه  .دهدبانک مرکزی را گسترش می GMT ل سیاسیمرکزی؛ شاخص استقلا

با گنجاندن اطلاع  GMT  اقتصادی تنظیم شرایطات  را  به مرجع مسئول  دولت    مربوط  به  مالی اعطای وام 

کننده دو شاخص قبلی است، یک نوآوری مهم در  تکمیل  ECBIدهد. جدا از اینکه شاخص  ترش میگس

شیوهاندگنج  ECBIشاخص   که  است  جدیدی  معیارهای  مناسب  ن  مالیهای  استقلال  پاسخگویی    در  و 

بر در  را  معنا که شاخص  ا  بهگیرد.  میبانک مرکزی  و  یشنهاد ی پ  دیجدین  ثبت  که   یدیجد  یهایژگیبا 

س  تواندیم رفتار  مال  ی پولاستیبر  استقلال  پاسخگو  یمانند  گسترش  ریثأت   یی و  و  بگذارد،  است  یافته 

  ECBIشاخص   استراتژی تدوین.  است قرار داده  مدنظررا    یپول  استیبه مقامات س  شتریلال باستق  صیتخص

رویکر امتیازات اختصاصدنبال می  را    Cukierman etal., (1992) د دقیقاً  به هر ته  یافکند و  پاسخ  برای 

و یک استقلال(  بین صفر)عدم    ECBIسازد که دامنه شاخص  را می   ECBI  سؤال، شاخص   42یک از آن  

ر سؤال در باشد. یک امتیاز کلی برای هر شش بعد شاخص با تخصیص وزن برابر به ه)استقلال کامل( می

مشخص  ه بعد  میر  دست  میانگین  به  صورت  به  کلی  شاخص  بنابراین،  بعد اآید.  شش  این  در  متیازات 

-یداده م یوزن مساو  سطح استقلال به همه ابعاد  نییدر تعکند که  شود. این موضوع تضمین میمحاسبه می

.li,(Romel.2018( نرمال شده است  ]0و1[ در بازه شود نامیده می ECBIکه شاخص  شاخص حاصله شود.

        

در قیمتتفاوت بین ارزش نفت خ  :(Oil Rent)درآمد نفتی    آن را های کل تولید  های جهانی و هزینهام 
             (WDI, 2017). نامندمیدرآمد نفتی 

را با    یرشد اقتصاد   ،یقیحق  یناخالص داخل  دینرخ رشد تول  ای  یقیحق  یرشد اقتصاد نرخ  :  صادیرشد اقت

اساس    شده بر   لیتعدکند و  یم  یریگاندازه  گر ی دوره د   ک یدوره تا    کی از    یناخالص داخل  دیتول  توجه به

حق صورت  به  و  شرا  ی قیتورم  اقتصاد یم  انیب  ی اسم  طیبرخلاف  رشد  نرخ  صور  ی قیحق  یشود.  ت  به 

سال تا سال    ک یکشور به طور معمول از   ک ی داخلیناخالص    دیدر تول  رییشود که نرخ تغیان میب  یدرصد

 . (IMF, 2018) دهدیرا نشان م یبعد

 به صورت زیر خواهد بود:  (2)جدول های پژوهش  براساس تفسیر آمار توصیفی مربوط به متغیر
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 آمار توصیفی 

   : آمار توصیفی مربوط به  متغیرهای پژوهش   (2) جدول                                    

 یار انحراف مع مینیمم ماکزیمم  میانگین  نام متغیر  نماد

ERV  41/3 تلاطم نرخ ارز e-10 3437/161 63541/79- 85620/21 

CBT 
شفافیت بانک 

 مرکزی 
200758/3 5/8 5/1 324836/1 

CBI 
استقلال  بانک  

 مرکزی 

 

533307/0 

 

726500/0 

 

396500/0 

 

094339/0 

LnOilR 
لگاریتم درآمد  

 نفتی
261143/3 198165/4 029623/1 647637/0 

GDPG  852513/9 -80/7 80/81 073182/5 رشد اقتصادی 

 های پژوهش  منبع: یافته                                                           

 

ک مرکزی برای کشورهای منتخب عضو اوپک در ، میانگین شاخص شفافیت بان2نتایج جدول  باتوجه به   

به   2019ر شفافیت بانک مرکزی در سال  می باشد که بیشترین مقدا  20/3به میزان    2019-1998نی  بازه زما

به کشور عربستان تعلق دارد.    1به میزان    1998کمترین مقدار آن نیز در سال    به کشور نیجریه و  5/8ان  میز

انی  در کشورهای مورد مطالعه در بازه زم  ECBIک مرکزی براساس شاخص  هم چنین میانگین استقلال بان

  میزان استقلال بانک مرکزی در کشورهای مورد مطالعه بیشترین  باشد که  می  53/0به میزان    1998-2019

آن    72/0 میزان  کمترین  پراکندگی  باشد.  می  39/0و  متغیرها،  معیار  انحراف  به  مربوط  مقادیر  به  توجه  با 

های تلاطم نرخ ارز  ین خود نسبتاً پایین است و پراکندگی دادهتقلال بانک مرکزی حول میانگهای اسادهد 

 تاً زیاد است. ول میانگین خود نسبح

 

 ارائه مدل

شده در پژوهش حاضر به منظور  ، الگوی در نظر گرفتهWeber (2019)  شده توسطالگوی ارئه  با توجه به  

بر مرکزی  بانک  شفافیت  تأثیر  در کشورهای   بررسی  ارز  نرخ  چارچوب     تلاطم  در  اوپک  عضو  منتخب 

 شود:یح میزیر تصرهای ترکیبی به صورت معادله داده
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                                    )2( 

 باشد. می   در سال متغیر وابسته که مبین تلاطم نرخ ارز کشور :

 باشد. می  در سال  کشورمتغیر توضیحی اصلی که مبین شاخص شفافیت بانک مرکزی  :

-می   در سال  کشورتغیر توضیحی اصلی مدل که مبین شاخص استقلال بانک مرکزی دیگر م 

  .باشد

است که   پژوهش حاضر  کنترلی مورد استفاده در مدلدهنده متغیرهایاین بخش نشان   

متغیر   اقتصادی  (نفتی  درآمدلگاریتم  دو  به عنوان        در سال    کشور  )(  و رشد 

 حاضر مورد استفاده قرار گرفته است.  در پژوهش  کنترلیمتغیرهای

 اشد.بمیمدل جزء اخلال دهنده نشان:  

 باشد: نهایی جهت برآورد به صورت زیر میبنابراین مدل 

 
 

(3   )        

 

نر  پژوهش حاضردر   بر تلاطم  بانک مرکزی  تأثیر شفافیت  بررسی  منظور  منتخب به  در کشورهای  ارز  خ 

او افزار  از  هاداده  گردآوری  برای  پکعضو  جه  Excel  نرم  آزمونو  بررسی  دادهت  به  مربوط  های های 

 Statat 16   و Eviews 10 ایهافزار ها از نرمداده لیو تحل  هیتجز و و برآورد الگوی مورد استفاده یترکیب

ا  لیو تحل  ه یروش تجز  شده است.  استفاده ا  ن یدر  به  ب  نیپژوهش  از  آزمون    ی ررسصورت است که پس 

جمع  ییمانا هم  داده  ی و  شدهالگو  نیتخم  ،ترکیبیهای  در  ارائه  روش    ی  از  استفاده  مربعات  با  حداقل 

 است.   گرفتهصورت  (DOLS)لی پویا و روش حداقل مربعات معمو FMOLS))مولی کاملا اصلاح شده عم

 نتایج تجربی 
  مانایی  آزمون  از حاصل نتایج 

شود. یک سری زمانی هنگامی مانا  ها استفاده میاست که برای ارزیابی دادهم فرضی  مانایی هم ابزار و ه

ند یا در  شده برگردد بدون این که روندی را دنبال ک  میانگین و واریانس تعیین   به سمت است که آن سری  

د  رهای آماری در موتست ریشه واحد( متغیرها، استنباط )  طول زمان تغییر کند. بدون بررسی آزمون مانایی



95                                              نتخب عضو اوپکتأثیر شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم نرخ ارز درکشورهای م
 

اعتبار از  رگرسیون  تخمین  بود نتایج  نخواهند  برخوردار    یهاونآزم  (Hill et al., 2008, p.339).  کافی 

ها با  آن   قیآزمون و تلف  یهاوهیتوسعه شتوجه به    با  یبیترک   یهادر داده  ییمانا  یواحدکه جهت بررس  شهیر

)    2ن یو ش  پسران  م،ای، آزمون  (LLC)   1و چو   نیل  ن،یآزمون لو:  ند ازعبارت   یاقتصاد   یافزارهانرم  یهابسته 

IPS)4افتهیمیتعمفولریکید   -شریف  آزمون  ،3تونگی، آزمون بر  (Fisher-ADF)،  5پرون   سیلیف  -شریآزمون ف   

(Fisher-(PP  به غ آزمون  نیصفر در ا  هی. فرض6یو هادر دهنده وجود ر  ؛یاز آزمون هادر  ریها   شه ینشان 

 ,Harris & Sollis, 2003) است ریآن متغ یی دال بر مانا بیرق هیل فرض( است و در مقابیینامانا یعنی) واحد

p.191) . 
(1999)  Maddala & Wu  دادندن ریشه واحد  شان  از حد   LLCکه آزمون  در محدود   بیش  کننده است و 

آزمون های  کردن فرضیهبا کم  IPSکه آزمون ریشه واحد  لیدر حا  ،تواند مورد توجه واقع شود یعمل نم

LLC،  ه مستقل را به طور خلاصه بیان میدهد که صرفاً شواهدی از آزمون فرضیه نمون جی را ارئه مینتای-

ترین آزمون عنوان مناسب   بهمتعاقباً آزمون فیشر را    Maddala & Wu (1999)  بنابراین آن دو یعنی  کند.

داده واحد  میریشه  پیشنهاد  ترکیبی  میهای  ادعا  و  علت  کنندکنند  به  فیشر  آزمون  اختیارداشتن   که  در 

در  لذا (Wang, 2008, .p.49).است  ارجحیک انتخاب  (Bootstrap) پاسترابوت  مبتنی برمقادیر بحرانی 

گرفته شده است.  بهره هیافتدیکی فولر تعمیم  -فیشر  از آزمون  بررسی مانایی متغیرها  پژوهش حاضر جهت

باید با روش    . در صورت نامانا بودن متغیرهان نشان دهنده وجود ریشه واحد استفرضیه صفر در این آزمو

ماناتفاضل به  اقدام  متغیرگیری  در    هاکردن  متغیرها نمود.  انباشتگی  درجه  با مشخص شدن  بعدی و  مرحله 

-میکائو مورد بررسی قرار  جمعیمدت؛ این موضوع از طریق آزمون همد روابط بلندبرای اطمینان از وجو 

 گیرد.
 گیری متغیرها در سطح و با یکبار تفاضلمانایی  نتایج بررسی : (3)  لجدو

 آزمون 

 متغیر
 آزمون فیشر 

(ADF-Fisher) 

 احتمال(  آماره  ) ارزش

ERV (6033/0 )1444/10  

________________________________________________________________ 

1 - Levin, Lin & Chu 
2- Im, Pesaran & Shin  
3 - Breitung 
4 - Fisher Augmented Dickey–Fuller 
5 - Fisher Phillips Perron 
6 - Hadri 
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 نامانا   وضعیت مانایی

D (ERV) (0002/0)*  4302/37 

 مانا وضعیت مانایی 

CBT (8672/0 )88705/3 

 نامانا وضعیت مانایی 

D (CBT) (0152/0)* 9405 /18 

 مانا وضعیت مانایی 

CBI (5894/0 )81435/2 

 نامانا وضعیت مانایی 

D (CBI) (0117/0)* 9091 /12 

 مانا وضعیت مانایی 

Ln (OilR) (0253/0)** 3025/23 

 مانا مانایی  وضعیت

GDPG (0002/0)* 2117 /37 

 مانا وضعیت مانایی 

  های پژوهشمنبع: یافته                                                                        

  را نشان می دهد 05/0سطح اطمینان  **ان می دهد، را نش 01/0سطح اطمینان   *نکته:         

، شفافیت بانک مرکزی، استقلال بانک مرکزی در  که متغیر تلاطم نرخ ارز  دهدن می( نشا3)  نتایج جدول

  I(1)ها  مانایی آن  تگی یا مرتبهرجه انباش بنابراین د   ،شوندگیری مانا میتفاضل  نامانا هستند و با یکبارسطح  

ها  رتبه مانایی آنطح مانا هستند و ماقتصادی در س نفتی و رشد  که متغیر لگاریتم درآمد ست؛ در صورتیا

I(0)  .نتایج    است به  این  (3)جدول  با توجه  تفاضلت  کهو  یکبار  با  متغیرها  از  شوند و  مانا میگیری  عدادی 

-ن مورد بررسی قرار نمییمر و هاسمل Fلذا آزمون  تمام متغیرهای پژوهش مانا نبودندتوجه به این نکته که 

 جمعی نمود. متغیرها اقدام به بررسی آزمون همندمدت بین  روابط بل  گیرد و بایستی برای اطمینان از وجود 

گیری برای متغیرهای نامانا   ، از فیلتر تفاضلشدن روش تخمینی جمعی و سپس مشخصدر صورت تأیید هم

شود که این موضوع باعث  های قبلی اش برابر مینا با وقفه شد زیرا در این صورت متغیر ناما استفاده نخواهد

جمعی و  شود. بنابراین در صورت تأیید همعات مربوط به روابط بلندمدت بین دو متغیر میپاک شدن اطلا

 شود یسطح و نه تفاضل استفاده م  یرها یمتغبدون در نظرگرفتن نامانایی متغیرها، از    در زمان برآورد مدل،

ها مانا خواهد شد آنهای حاصل از  رت وجود روابط بلندمدت بین دو متغیر نامانا، باقیمانده چرا که در صو
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Monjazeb & Nosrati, 2017, p.237) .)       

  

 

 جمعی کائو  نتایج حاصل از آزمون هم

ود  خلال نیز نامانا خواهد بنامانا باشند، جمله ا  y و  xچه به طور کلی این موضوع درست است که اگر  اگر  

جه انباشتگی جمله اخلال صفر یا ممکن است جمله اخلال مانا باشد. چون در  گونه نیست واما همیشه این

I(0)    هماست زمانیبنابراین  است.  برقرار  دادهجمعی  هستندکه  نامانا  ما  خاص احتم  های  مورد  وقوع  ال 

هم نام  به  )هم مهمی  افزایشجمعی    نیا  یجمعهم  کیتکن  (Tsionas, 2019, p.19).د  یابمی  انباشتگی( 

کند و   یهستند بررس کسانی یروند تصادف کی یرا که دارا ییرهایدهد تا متغ یگران مامکان را به پژوهش

رگرس مسئله  از  همزمان  طور  جلوگ  ونیبه  طریق    (. (Fabozzi et al., 2014, p.192کندیریکاذب  از 

ند آزمون ریشه واحد پانلی، متغیرها پی برد. همان توان به وجود رابطه بلندمدت بینجمعی میهای همآزمون

پآزمون جمعی  هم  هم  های  آزمون انلی  وجود  دلیل  به  قدرتمندقادرند  به  تر  هایی  نسبت  بیشتر  اعتبار  با  و 

که دوره    یطیدر شرا  یحت  یپانل  یجمعهم  یهاآزمون  گیرند.انجام  زمانی  هایجمعی سریهای همآزمون

-هم  های  جمله آزمون  ازکه  نمونه نیز کوچک باشند نیز قابلیت استفاده را دارنده  مدت و اندازکوتاهیزمان

داده برای  به    ی م  های ترکیبی معرفی شده استجمعی که  پدرونیتوان  تست    LM،  آزمون کائو، آزمون 

هموآزمو نمایین  درست  برمبنای  کرد   جمعی  حاضر (Baltagi, 2008, p.252).  اشاره  پژوهش  برای    در 

یا عدم وجود همبررسی و  است که   فاده شده است  جمعی کائواز آزمون هم  جمعی بین متغیرهای مدلجود 

 گزارش شده است:  (4)نتایج آن در جدول 

 
 : نتایج آزمون هم جمعی کائو( 4)  جدول                                            

                                                                          

  های پژوهشمنبع: یافته

 

  یه صدم است و فرض 5، مقدار احتمال آماره کمتر از دهدیکائو نشان میجمعآزمون هم  جهیطور که نتهمان

  ی رها یمتغ  نیرابطه بلندمدت ب  ا ی  یجمعوجود هم  جهیشود؛ در نت  ی رد م  ی جمعبر عدم وجود هم  یصفر مبن

پذ هم  شود.یم  رفتهیمدل  تأیید  صورت  داده  جمعیدر  ترکیبیدر  آوردن  یبرا  های  دست    ضرایب   به 

 ون نتیجه آزم ارزش احتمال  tآماره  فرضیه صفر  روش آزمون 

 وجود هم جمعی  0023/0 -840756/2 عدم هم جمعی  کائو
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م  بلندمدت نظر،  الگوی  دارد   یمختلف  یهاروشورد  دروجود  حاضر  .  دلیل  پژوهش  چند  روش  دو    به 

معمول مربعات  شده    ی حداقل  معمول  (FMOLS)اصلاح  حداقل  روش  پو  یو  جهت    ( DOLS)  ا یمربعات 

-نمونه  ،. با توجه به این که در پژوهش حاضر نمونه تحت بررسی شود الگوی ارائه شده پیشنهاد میبرآورد  

تخمین روابط بلندمدت با استفاده از روش حداقل مربعات    کهو از آن جایی  می شود کوچک محسوب  ای  

به    tده از آماره  توان با استفااند با تورش باشد و در نتیجه نمیتوکوچک می  هایدر نمونه  (OLS)معمولی  

ر این است که د   DOLSو    FMOLS  زنتخمینهای مشترک هر دو  لذا از ویژگی  استنباط آماری پرداخت

  1رش همزمانی دهد و از توها ارائه مینتایج کاراتری نسبت به سایر روش کاربرد داشته و کوچکهای نمونه

غیرنرمال هستند اما اگر ر دارای توزیع گرنجو انگل OLSهای کند. از طرف دیگر تخمین زنجلوگیری می

ع مجانبی نرمال خواهد بود. وزیتخمین زده شود، دارای ت  DOLSو    FMOLSانباشته توسط روش  رابطه هم

مزبور  هم دو تخمین زن  برای تصحیح مشکل درونچنین هر  مناسبی  ارزیابی  زروش  ایی و خودهمبستگی 

  DOLSهای بارز روش همچنین یکی از ویژگی (Haghighat & Akbar Mousavi, 2019, p.63).شود می

  ست در واقع آن است که حتی اگر درجهکرده اترا برای کارهای پژوهشی بسیار آسانکه استفاده از آن ر

استفاده کرد. به عبارت دیگر،    ن از این روشتواتوضیحی متفاوت از هم باشد هم می  انباشتگی متغیرهای

... را همزمان با هم در مدل به کار برد و  I(1)و    I(0)توان متغیرهای  می  ,Pedroni) مدل را تخمین زد   و 

.2004)  
 

 تخمین و تحلیل نتایج 

 DOLS و  FMOLS روش   نیحاصل از تخم جیانت

هم آزمون  نتیجه  به  توجه  همبا  وجود  بر  مبنی  کائو  متغیرهاجمعی  بین  رابطه    جمعی  وجود  از  اطمینان  و 

مدل متغیرهای  بین  گبلندمدت  تخمین ،  برای  هست.  مدل  متغیرهای  بین  بلندمدت  رابطه  تخمین  بعدی  ام 

و   FMOLS   هایدر بخش قبلی از روش  های اشاره شدهمزیتبا توجه به  (  2الگوی ارائه شده در رابطه )

DOLS   های تخمین بلندمدت با استفاده از روشد. نتایج به دست آمده از  شوبرای برآورد الگو استفاده می  
FMOLS  و DOLS   نشان داده شده است (5)در جدول: 

 

________________________________________________________________ 

1 . Simultaneity Bias 
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                     DOLSو  FMOLS: نتایج تخمین رابطه بلندمدت با استفاده از روش های  (5ل ) جدو

 (ERV)طم نرخ ارز متغیر وابسته: تلا 

 متغیرها  FMOLS    ین:روش تخم DOLS   روش تخمین:
 احتمال  ارزش 

(Prob) 
 tآماره 

انحراف  

 معیار 

ضریب  

 برآوردی 

  ارزش 

 احتمال 
(Prob) 

 tآماره 
انحراف  

 معیار 

ضریب  

 برآوردی 
 

0054/0  836749/2-  191186/0  542347/0-  0003/0  741986/3-  043802/0 163908/0- CBT 

0000/0  938645/6-  625686/5  03464/39-  0000/0  1665/624-  111705/0  49791/27-  CBI 

0000/0  42792/15-  434412/0  702081/6-  0003/0  755528/3-  073863/0  277393/0-  LnOilR 

0000/0  691786/5-  145962/0  830786/0-  0000/0  89565/66-  087183/0  832180/5-  GDPG 

    های پژوهشمنبع: یافته     

های برآوردی  شسطح احتمال متغیرهای الگو در رو دهد ضرایب ونشان میکه نتایج جدول فوق طورهمان

FMOLS  وDOLS   و بوده  انتظار  سطح    مطابق  رابطه   دارمعنی  01/0اطمینان  در  وجود  بنابراین  هستند؛ 

م بل بین  میندمدت  تأیید  مدل  و  تغیرهای  مرکزی  بانک  شفافیت  است.  ارز  نرخ  تلاطم  وابسته  متغیر  شود. 

لگاریتم درآمد   اند.حی اصلی در جدول فوق گنجانده شدهنک مرکزی به عنوان متغیرهای توضیاستقلال با 

جدول به نتایج  گرفته است. با توجه  رارهای کنترلی مورد استفاده قرشد اقتصادی هم به عنوان  متغیر  نفتی و

         :ارائه داد توان تفاسیر زیر را می (5)

بانک ل:  (CBT)مرکزی    شفافیت  )  آماری،  حاظبه  برآوردی  و  -163908/0ضریب  احتمال   سطح( 

شفافیت  0003/0) روش(  در  مرکزی  شفافی   دهدنشان می FMOLS بانک  بین  بلندمدت  در  بانک  که  ت 

داری وجود دارد. به عبارت ابطه منفی و معنیتخب عضو اوپک رکشورهای منمرکزی و تلاطم نرخ ارز در 

میزان   دیگر، اگر شفافیت بانک مرکزی به م  یابد، تلاطم نرخ ارز به  افزایش  واحد    16/0یزان یک واحد 

می همینیابدکاهش  می  .  را  روش  تعبیر  برای  نظر    DOLSتوان  ضریب  در  آماری،  لحاظ  به  که  داشت 

دهدکه در نشان می ( شفافیت بانک مرکزی در این روش0054/0طح احتمال )( و س542347/0برآوردی )

بانک شفافیت  بین  ر  بلندمدت  اوپک  عضو  منتخب  در کشورهای  ارز  نرخ  تلاطم  و  و مرکزی  منفی  ابطه 

به عبارت دیگر، یک واحد افزایش در  شفافیت بانک مرکزی  باعث کاهش تلاطم   داری وجود دارد.معنی

میزان به  ارز  می   54/0  نرخ  نشواحد  مزبور  دوش  هر  در  مدل  برآورد  نتایج  بنابراین  وجود شود.  دهنده  ان 

های منتخب عضو دار در بلندمدت بین شفافیت بانک مرکزی و تلاطم نرخ ارز در کشورو معنی رابطه منفی 

زمانی  اوپ بازه  برای  است  و   2019  -1998ک  حاضر  پژوهش  اصلی  فروض  از  یکی  ترتی  .تأیید  این  ب به 
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  ت کند که کشورهای مورد مطالعه باید به این نکته توجه کنند که افزایش شفافیژوهش حاضر توصیه میپ

رسانی اطلاع  قالب  در  مرکزی  سیاستبانک  مرکزی های  بانک  توسط  پولی  افز  های  قابلیت موجب  ایش 

این موضوع    شود کههای پولی آتی میقدامات بانک مرکزی در قالب سیاستبینی ابازارهای مالی در پیش

های زیاد آن  ی از تلاطمثبات نرخ ارز و جلوگیر باعث ثبات در بازارهای مالی از جمله بازار ارز و در نتیجه

دیگر،  می عبارتی  به  اطلاعاتشود.  ارائه  بانکافزایش  توسط  اطلاعی  قالب  در  مرکزی  های رسانی  های 

های  نک مرکزی و بهبود پیش بینی سیاستامنجر به افزایش توانایی مردم در درک اهداف بسیاست پولی،  

بازارهای  است بانک مرکزی در بی ثبات کردن  بانک مرکزی است که این امر از تغییر در مواضع سی  پولی

در خصوص را    یاطلاعات مهم  دیبا  یبانک مرکزبنابراین،    یری خواهد کرد.مالی از جمله بازار ارز جلوگ

 بازارهای مالی   کنندگان درو شرکت  به عموم مردم  یپول  ستایس  ماتیاهداف و تصم  و  یتحولات اقتصاد 

هایشان در یک فضای  یریگمیاطلاعات منجر به بهبود تصم  نیه اب  یفعالان  اقتصاد   یکند. دسترسمنتقل  

  ها()حدس و گمان  یهایها ممکن است با کاهش گمانه زناستیس  یعموم  یافشا  نیبنابرا.  ود شیممطمئن  

دقت    فراوان افزایش  بینیپو  ب   یمال  یبازارها  ییکارا  ،هایش  بهبود  نت  وخشد  ب را  در کاهش تلاطم   جهیدر 

و اطلاعات صراحت وصداقت بانک مرکزی در ارائه مشاوره    از جمله نرخ ارز مؤثر باشد.  یمال  یبازارها

 های مرکزی در صورت ز مؤثر خواهد بود. بنابراین بانکدر کاهش تلاطم بازارهای مالی از جمله نرخ ار

-ار بهرهتماد عمومی و افزایش اعتبپذیری قابل ملاحظه و اثرات جلب اعتوانند از انعطافشدن میترفافش

           مند شوند. 

(  0000/0( و سطح احتمال )-49791/27، ضریب برآوردی )به لحاظ آماری (:CBI) استقلال بانک مرکزی

دهدکه در نشان می FMOLS مرکزی در روشمتغیر توضیحی اصلی دیگر این مطالعه یعنی استقلال بانک  

در کش ارز  نرخ  تلاطم  و  مرکزی  بانک  استقلال  بین  ربلندمدت  اوپک  عضو  منتخب  و ورهای  منفی  ابطه 

یش یابد، تلاطم ر، اگر استقلال بانک مرکزی به میزان یک واحد افزاداری وجود دارد. به عبارت دیگمعنی

در  DOLSروش نتایج برآورد به توان برای د. همین تعبیر را مییابواحد کاهش می 49/27 نرخ ارز به میزان

( استقلال بانک 0000/0( و سطح احتمال )-03464/39ب برآوردی )داشت که به لحاظ آماری، ضرینظر  

ا در  روشمرکزی  می ین  ونشان  مرکزی  بانک  استقلال  بین  بلندمدت  در  نرخ  دهدکه  در    تلاطم  ارز 

ه عبارت دیگر، یک واحد افزایش  داری وجود دارد. ب طه منفی و معنینتخب عضو اوپک رابکشورهای م

د  شود. بنابراین نتایج برآور واحد می 03/39نرخ ارز به میزان  کاهش تلاطمباعث  استقلال بانک مرکزی در

دار در بلندمدت بین استقلال بانک مرکزی و  ان دهنده وجود رابطه منفی و معنیمدل در هر دوش مزبور نش
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زمانی    تلاطم بازه  برای  اوپک  عضو  منتخب  کشورهای  در  ارز  از    2019-1998نرخ  دیگر  یکی  تأیید  و 

ضو اوپک منتخب ع  کشورهایابراین وجود بانک مرکزی مستقل درلی پژوهش حاضر است. بنفروض اص

کاهش تلاطم نرخ    های دولت در امان باشد منجر به کاهش تلاطم نرخ ارز شده است.که از فشار دخالت

کلان  ارز اقتصاد  بیشتر  ثبات  مرکزی  که  و  بانک  عملکرد  نتیجه  دوره  مستقل  در  در    مورد   در  بررسی 

تواند می  نک مرکزیمواره افزایش استقلال باه  دهد کهنشان می  است  منتخب عضو اوپک بوده  یهاکشور

برا باشد.  ارز  نرخ  تلاطم  کاهش  برای  رو  نیعاملی  وجود  در  افتهیسازمان  یکرد یاساس،  منظم   اجرای   و 

اهمیم  یپول  یهااستیس از  اقتصاد   یرهایمتغ  یهاتلاطمکاهش  در    یاد یز  تی تواند  خوردار بر  یکلان 

 ر یپذ  تینهاد پاسخگو و مسئول  کی  ، وجودمنظم و مستقل  یپول  استیس کیباشد. از جمله الزامات داشتن  

س رأس  ب  ک ی  یپول  یهااستیدر  ابزارها  یراکشور  از  خ  یپول   یاستفاده  عنوان  در    یهاواسته به  اقتصاد 

تواند از بروز یتقل ممس  یبانک مرکز  کیوجود    جهیخاص کوتاه مدت(. در نت  طیمدت است )نه شرادراز

                      .کند یریمشکلات جلوگ نیا

لگاریتم درآمد نفتی که یکی از متغیرهای کنترلی مورد استفاده در رابطه   (: LnOilR)نفتی    ریتم درآمدلگا

)( می  2) برآوردی  لحاظ آماری، ضریب  به  احتمال )-277393/0باشد؛  در روش  0003/0( و سطح  ( آن 

FMOLS  درآمدمی  نشان بین  بلندمدت  در  منت  دهدکه  کشورهای  در  ارز  نرخ  تلاطم  و  عضو نفتی  خب 

داری وجود دارد. به عبارت دیگر، اگر درآمد نفتی به میزان یک درصد افزایش ابطه منفی و معنیاوپک ر

 ته است که تأیید این نکدر آمده نتیجه به دست یابد.اهش میواحد ک 0027/0ابد، تلاطم نرخ ارز به میزان  ی

 ی ابد  ری ذخا  نیا  توانیو م  ابدییم  شیفزاا  ینفت  درآمد  شیکننده نفت با افزاصادر  یکشورها  یارز   ریذخا

از جمله کشورهای منتخب    ینفت  یرهاکشو  نیکاهش تلاطم نرخ ارز مورد استفاده قرار داد. بنابرا  یرا برا

کنند و تلاطم نرخ ارز    تی خود را تثب یارز  رینفت سود ببرند و ذخا  متیق  شیاز افزا  توانندیم  عضو اوپک

داشت که به لحاظ  در نظر    DOLS  روشنتایج تخمین به وسیله  توان برای  میتعبیر را  . همیندهند  شرا کاه

نشان   نفتی در این روش ( لگاریتم درآمد0000/0ح احتمال )ط( و س-702081/6آماری، ضریب برآوردی )

داری  ابطه منفی و معنیتی و تلاطم نرخ ارز در نمونه مورد بررسی رنف  دهدکه در بلندمدت بین درآمدمی

درب  د.داروجود   افزایش  دیگر، یک درصد  میزان    باعث کاهش تلاطم  نفتی  درآمد  ه عبارت  به  ارز  نرخ 

دار  ان دهنده وجود رابطه منفی و معنی. لذا نتایج برآورد مدل در هر دوش مزبور نششود واحد می  067/0

  -2019مانی  ز  نفتی و تلاطم نرخ ارز در کشورهای منتخب عضو اوپک برای بازه  بین درآمددر بلندمدت  

                    ی دیگر از فروض پژوهش حاضر است. تأیید یک و 1998
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اقتصادی   ا  (:(GDPGرشد  استرشد  مورد  متغیرکنترلی  دومین  که  )قتصادی  رابطه  در  می2فاده  به (  باشد؛ 

برآور ضریب  آماری،  )لحاظ  )-832180/5دی  احتمال  سطح  و  روش  0000/0(  در  آن   )FMOLS    نشان

ابطه منفی در بلندمدت بین رشد اقتصادی و تلاطم نرخ ارز در کشورهای منتخب عضو اوپک ردهدکه  می

. به عبارت دیگر، اگر رشد اقتصادی به میزان یک درصد افزایش یابد، تلاطم نرخ داری وجود دارد و معنی

میزان    به  می  058/0ارز  کاهش  برای  واحد  توان  می  را  تعبیر  همین  به  یابد.  تخیمین  روش  وسیله  نتایج 

DOLS    نظر )در  برآوردی  ضریب  آماری،  لحاظ  به  که  )-830786/0داشت  احتمال  سطح  و   )0000/0  )

اقتصا این روشرشد  در  نمونه  نشان می دی  در  ارز  نرخ  اقتصادی و تلاطم  بین رشد  بلندمدت  در  دهدکه 

 در  رشد اقتصادی یک درصد افزایش    به عبارت دیگر،  جود دارد.داری وابطه منفی و معنیسی رمورد برر

میزان  باعث کاهش تلاطم   به  ارز  در هر دوش مواحد می  0083/0نرخ  برآورد مدل  نتایج  لذا  زبور  شود. 

کشورهای   دار در بلندمدت بین رشد اقتصادی و تلاطم نرخ ارز در ان دهنده وجود رابطه منفی و معنینش

زمانی   بازه  برای  اوپک  عضو  آخرین   و  2019  -  1998منتخب  است. ف  تأیید  حاضر  پژوهش  بدین    رضیه 

کهانتظارات  یتمامترتیب،   را  مورد   ی  بهفرضیه  در  مربوط  وجود   یرهایمتغ   های  شده   دارد   پژوهش  تأیید 

ن کرد که شفافیت بانک  توان با توجه به نتایجی که حاصل گردید این موضوع را بیابه طور کلی می  است.

ی مطلوبی دارد و می تواند آثار مخرب تلاطم نرخ پیامدهای اقتصاد  ،مرکزی و وجود بانک مرکزی مستقل

کاه با  دهد.  کاهش  را  اوپک  عضو  منتخب  کشورهای  اقتصاد  در  و  ارز  ریسک  ارز،  نرخ  تلاطم  ش 

 یابد.  خلی افزایش میو ارزش واحد پول دایابد ی ناشی از معاملات خارجی کاهش مینااطمینان

 نتیجه گیری و پیشنهادهای سیاستی 

ب حاضر  پژوهش  نفت در  صادرکننده  کشورهای  در  مرکزی  بانک  استقلال  و  شفافیت  اهمیت  به  توجه  ا 

با تأثیر شفافیت  بررسی  به  با تلاش شد  اوپک  منتخب عضو  در کشورهای  ارز  نرخ  بر تلاطم  نک مرکزی 

داده از  سالااستفاده  بازهای  در  زمانی  نه  روش  2019  -1998ه  بکارگیری  با  شود.     و FMOLS   پرداخته 

DOLS   دومین   تأثیر عنوان  به  مرکزی  بانک  استقلال  حضور  با  ارز  نرخ  تلاطم  بر  مرکزی  بانک  شفافیت 

ارائه شده و همچحی اصلی در المتغیر توضی اقتصادی به  گوی  نفتی و رشد  نین استفاده از لگاریتم درآمد 

دادهمتغیرهای کنت  عنوان در چارچوب  بررسی شد. رلی  اوپک  منتخب عضو  برای کشورهای    های ترکیبی 

دست   جینتا رهبه  دو  هر  در  م  افتیآمده  نشان  شفافیمزبور  که  مرکز  تی دهد  بانک    یبانک  استقلال  و 

-یو معن  ی )معکوس(بر تلاطم نرخ ارز است و با تلاطم نرخ ارز رابطه منف  رگذاریتأث  یرهایاز متغ  یمرکز

طرفد   یدار از  و رشدنفت  درآمد  ، گری د یارند.  نیز  ی  ارز   اقتصادی  نرخ  تلاطم  معن  منفی  رابطه  با    یردایو 
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حاضر هم  .دندار پژوهش  نتایجنتایج  با  یا  Eichler & Littke (2018)   سو  از  بخشی   Weberهای  فتهو 

پژوهشکه    باشدمی    (2019) کآننتایج  داد  نشان  مرکز  تیشفاف  هها  کاهش  تلاطم    ، یبانک  را  ارز  نرخ 

مبنی بر رابطه معکوس بین استقلال    Hau (2002)های  سو با یافته. همچنین نتایج پژوهش حاضر همدهدیم

است ارز  نرخ  تلاطم  و  مرکزی  شبانک  حاضر،  پژوهش  نتایج  براساس  مثبتی .  اقدام  مرکزی  بانک  فافیت 

تواند منجر  ی ثبات پیداکردن اقتصاد دارد میکه برا تلقی شده و اغلب به دلیل مزایا و قابلیت انعطاف بالایی

کشورهای  ورد چنین مزایایی تاکنون درمورد حال شواهد تجربی در م. با این به کاهش تلاطم نرخ ارز شود 

اهمیت شفافیت بانک مرکزی در    پژوهش حاضرهای  ته است. یافتهرد بررسی قرار نگرفصادرکننده نفت مو

تواند در دهد که در یک فضای استقلال یافته بانک مرکزی مییکشورهای منتخب عضو اوپک را نشان م

و    نرخ ارز نقش داشته باشد. هر چقدر بازارهای مالی از جمله بازار نرخ ارز از ثبات بیشتر  کاهش تلاطم

فض  تلاطم و  مطمئنکمتر  میای  باشند  برخوردار  هم  تو تری  اقتصادی  رشد  افزایش  موجب  گردند. انند 

ین تر تلاطم نرخ ی با شفافیت بیشتر  و بانک مرکزی مستقل تر قادر به دستیابی به سطح پایبنابراین کشورهای

رکزی  مهای پیشتر اشاره شد شفافیت بانک  طور که در قسمتهمان  ارز و بهبود عملکرد اقتصادی هستند.

ازویژگی بانکیکی  اثهای مطلوب  تا حدی که  افزار بخشی سیاستهای مرکزی است  را  پولی  یش های 

افزایش ارائه اطلاعاتی توسط .  رسانی شفاف است  شامل الزام بانک مرکزی به اطلاع  دهد. این موضوعمی

قالببانک در  مرکزی  مرد  های  توانایی  افزایش  به  منجر  پولی  سیاست  رسانی  دراطلاع  در  اهداف م  ک 

پیش بهبود  و  مرکزی  سیاستبینیبانک  از  ایهایشان  که  است  مرکزی  بانک  پولی  در  های  تغییر  از  امر  ن 

ثباتمو بی  در  بانک مرکزی  سیاست  ماضع  بازارهای  ارز جلوگیری خواهدالی  کردن  بازار  کرد. از جمله 

ق میزان  به  موضوع  این  که  چرا  دارد  اهمیت  مرکزی  بانک  شفافیت  به  ابدرک  اعتماد  میزان  به  توجهی  ل 

امر  نیا مند باشند چرا کهمردم علاقه  ی باید به حفظ اعتماد های مرکزکهای مرکزی مرتبط است. بانبانک

ک بالایی از  و از طرفی افراد با در دهدیم شیآن را افزا یکند و اثربخشیم لیها را تسه آن یگذاراستیس

احتمالاً پیش دقیقشفافیت  دارندتری  بینی  بازار  به  درجه   .نسبت  بین  تطابق  بنابراین ممکن است یک عدم 

مرکز بانک  شفافیت  د واقعی  و  میی  درک  مردم  که  شفافیتی  باشد؛رجه  داشته  وجود  لازم    کنند  بنابراین 

آگاهی    فعالان اقتصادی درک خود را از شفافیت بانک مرکزی از طریق افزایش دانش و  که مردم واست  

از روانشفافیت    واقعی  عوامل  و  مرکزی  و  شناختی  بانک  دهند  سیاستارتقاء  به  و گذاربنابراین  ان 

اقتصادی می  متخصصان  شرکتپیشنهاد  که  موضوع  این  بررسی  با  مالیشود  بازارهای  در  چه  )  کنندگان 

مردم و چه فعالان یا کارگزارن اقتصادی( از چه میزان دانش وآگاهی کافی در خصوص موضوع شفافیت 
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به شوابانک مرک برخوردار هستند  بانکزی  یافت و  نتایج  هد جالبی دست خواهند  بر اساس  های مرکزی 

-گذاریاری سیاستپولی مردم و فعالان اقتصادی برای تأثیرگذع اقدام به بهبود دانش سیاست  این موضو

های  بانکایند. بنابراین لازم است که  های پولی خود بر بازارهای مالی در جهت کاهش تلاطم نرخ ارز نم

فاده از با است  و  سرلوحه کار خود قرار دهندمرکزی تعهد پاسخگویی به عموم مردم و فعالان اقتصادی را  

های ست که دانش شفافیت تمام زیر شاخصری اکنند. البته ذکر این نکته ضروابزار شفافیت آن را عملی

( مرکزی  بانک  سیاستشفافیت  شفافیت  اقتصادی،  شفافیت  سیاسی،  عملیاشفافیت  شفافیت  شفافیت  ی،  تی، 

-نحوه شکل  رایزچندان آسان نیست  گیرد. ایجاد یک استراتژی اطلاع رسانی مؤثر  رویه ای( را در بر می

ب  یریگ احتمالاً  متفاو  نیادراکات  برداشتعوامل  و  است  شفافت  دانش  به  تنها  نه  عوامل   تیها  به    بلکه 

-اطلاع  ی استراتژ  کی  یاست که هنگام طراح  دیمف  یمرکز  یهابانک  یدارد. برا  یبستگ  زینروانشناختی  

برای افزایش شفافیت بانک مرکزی بایستی کشورها    بته طبعاًدنظر قرار دهد الا را مهافتهی  نیثر، اؤمرسانی  

نتایج های مرکزی استقلال یافته منتقل کنند.  مداران منتخب به بانککه قدرت را از سیاستصمیم بگیرند  ت

می نشان  حاضر  سیاستپژوهش  میدهد  و  گذران  مرکزی  بانک  شفافیت  کانال  دو  از  آگاهی  با  توانند 

واند تهر بانک مرکزی می  ثرات زیان آور تلاطم نرخ ارز را کاهش دهند. در عملاستقلال بانک مرکزی ا

 نش ی بهبود ب  یا  ،خود   یهاانتشار مدل  ود، ارائه اطلاعات سیاستی مناسب،سازی اهداف سیاستی خبا شفاف

فرآ  یمعمو پولی خود  درک    قابل  تیشفاف  ها،استیس  یریگمیتصم  ندیدر  افزاسیاست  برای دهد  ش یرا   .

         توان  پیشنهادهای زیر را ارائه نمود:قاء استقلال بانک مرکزی میارت

ز طریق یک فرآیند  کل بانک مرکزی و دیگر مقامات ارشد بانک مرکزی ادر بسیاری از کشورها رئیس

تعیین   تضمین  میدولتی  منظور  به  حال،  این  با  رئیسشوند.  انتصاب  تعادلی،  تدابیر  ببرخی  توسط  کل  اید 

و اعضای هیئت   کلط نهادی مطلوب، مدت مسئولیت رئیسهای جداگانه انجام شود. در یک شرایارگان

 از   جلوگیری  به منظور  دیها باکه انتصاب مجدد آن  ی در حالتر از چرخه انتخاباتی باشد،  مدیره باید طولانی

ور تداوم و تمدید به منظ  محدود شود.  ،رندیگیم  میمداران که در مورد انتصاب مجدد تصم  استیس  علاقه

صلاحات برای بانکداران ارشد بانک مرکزی بیشتر، قوانین بانک مرکزی ممکن است نیاز به یک سری ا

رفتار نامناسب رئیس بانک   بکاهد.  یکوتاه مدت بر بانک مرکز   یاسیاز نفوذ س  دیالزام با  نیاداشته باشد.  

اعتبار و شهرت سازمان در میان بازارهای مالی    تواند به طور بالقوه بهرکزی و سایر اعضای هیئت مدیره میم

برساند یا شرایط  و عموم مردم آسیب  باید وضعیت  بانک مرکزی،  قوانین وضع شده  اکثر  دلیل  به همین   .

ها باید فقط مشخص کند. با این حال برکناری آنانک مرکزی را  برکناری رئیس یا اعضای هیئت مدیره ب
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ه  ی بواقع، برکناری بانکداران مرکز کفایتی صورت بگیرد. دراحراز بی یا های غیرقانونی ودر موارد فعالیت

روزنه سیاسی ممکن است  فشار بیدلایل  برای  را  بای  دولت  از سوی  دخالت دلیل   به طور مشابه،  ازکند. 

و سایر اعضای هیئت مدیره بانک مرکزی در سایر مناصب دولتی ممکن است تضاد منافع بین دو   کلرئیس

های مورد  وانین صلاحیترا خدشه دار کند. بنابراین، معرفی قیت ایجاد کند و اعتبار بانک مرکزی  مسئول 

فاقد  شده باشند اما تواند به فیلتر کردن آن کسانی که ممکن است از طریق ارتباطات سیاسی انتخاب نیاز می

-مطالب گفته شده؛ بانکباتوجه به  گرفتن این مناصب هستند، کمک کند. هر صلاحیت لازم برای برعهده

نی کم یا هیچ قدرت قانونی در تعیین رئیس کل و سایر  ( قوه مجریه اختیار قانو1های مرکزی که در آن ها  

باشد   نداشته  مرکزی  بانک  مدیره  هیئت  مسئو2اعضای  دوره  است  (  انتخاباتی  چرخه  از  ببیش  ( 3لیت 

مجدد  انتصاب  در  برکنا4  محدودیت  هدف(  مری  دلایل  به  و  فعالیت5تقن  مند  بدنه (  در  موازی  های 

از  که ایران یکی  جایی. ازآنمرکزی را مستقل از دولت تلقی کرد   توان آن بانکمدیریتی محدود باشد؛ می

در   یبر بانک مرکز  یاسیفشار ستوان اظهار داشت که  کشورهای مورد مطالعه در پژوهش حاضر است می

از طریق هر رئیس آن  از  انتخاب  مقامهس  یقواکدام  و  نوع  هیبلندپا   یهاگانه  عدم    یبرا  یینها  دیتهد  یبه 

.  مخالف باشند  یبانک مرکز  یهااستیبا س  مداراناستیاگر س  ژهیوهاست؛ ب  یل بانک مرکزتحقق استقلا

مثال؛به   ناد   یریجلوگ  یبرا  عنوان  تصمدهیاز  بانکاتخاذ   یپولاستیس  ماتیگرفتن  توسط    یمرکز  شده 

و طبعاً    اشدداشته ب  را  موضوعات مرتبط با اهداف خود   یی و حق تعییننها  اریاخت   دیبا  یدولت، بانک مرکز

خواهد  مرکزی  بانک  استقلال  درجه  از  فوق  نهادهای  از  کدام  هر  توسط  مرکزی  بانک  رئیس  انتخاب 

   کاست.

References 

Alimi, N. (2016). Volatility and growth in developing countries: an 

asymmetric effect. The Journal of  Economic Asymmetries, 14, 179-188.

 Antonakakis, N. (2010). Essays on exchange rate volatility (doctoral 

dissertation, university of  strathclyde).       

 Ashrafi, Y., Balounejad Nouri, R., & Jahangard, F.(2018). Empirical 

analysis of factors affecting the success of inflation targeting in iran, 

emphasizing the transparency and accountability of the central Bank, The 

Research Journal of Macroeconomics (RJM), 13 (26), 123-145. (in Persian)

 Ashrafi,Z ., & Erfany Gahanshahi,F. (2020). The impact of central bank 

transparency on inflation volatility. Journal of Monetary & Banking Research, 

13(43),121-148. (in Persian)      



 سوم سال بیست و  اقتصاد پولی مالی  106

 Baltagi, B. (2008). Econometric analysis of panel data. john wiley & 

sons. Bernanke, B. (2007). Federal reserve communications. speech delivered 

at the cato institute 25th annual monetary conference. 14 november, 

washington, DC.    

Blinder, A. S. (1998). Central bank independence in theory and 

practice.   

Boonlert, J.; Lamla, M. J., & Wood, A. (2018). The implications of 

central bank transparency for uncertainty and disagreement. kof working 

papers, 445.   

Crowe, C., & Meade, E. E. (2008). Central bank independence and 

transparency: Evolution and effectiveness. European Journal of Political 

Economy, 24(4), 763-777.       

 Cukierman, A.; Web, S. B., & Neyapti, B. (1992). Measuring the 

independence of central banks and its effect on policy outcomes. The World 

Bank Economic Review, 6(3), 353-398.    

 Dieffenthaler, L. M. (2014). Optimal central bank transparency–

assessing the holy grail of monetary policy (master's thesis).  

 Dincer, N. N. & Eichengreen, B. (2014). Central bank transparency and 

independence: updates and new measures. International Journal of Central 

Banking, 10(1):189–259.      

 Dincer, N., & Eichengreen, B. (2008). Central bank transparency: where, 

why, and with what effects? (No. w13003). National Bureau of Economic 

Research.        

 Dincer, N., & Eichengreen, B. (2010). Central bank transparency: causes, 

consequences and updates. Theoretical Inquiries in Law, 11(1), 75-123.  

 Dincer, N.; Eichengreen, B., & Geraats, P. (2016). Transparency of 

monetary policy in the post-crisis world. work in progress.September 2016.

 Ehrmann, M., & Fratzscher, M. (2005). Exchange rates and 

fundamentals: new evidence from real-time data. Journal of International 

Money and Finance, 24(2), 317-341.      

 Ehsani, M. A., & Izadi, R. (2019). The effect of central bank 

transparency on the output volatility. Economic Modeling, 13(47), 35-54. (in 

Persian)    

Eichler, S., & Littke, H. C. (2018). Central bank transparency and the 

volatility of exchange rates. Journal of International Money and Finance, 89, 

23-49.        

 Eijffinger, S. C., & Geraats, P. M. (2006). How transparent are central 



107                                              نتخب عضو اوپکتأثیر شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم نرخ ارز درکشورهای م
 

banks?. European Journal of Political Economy, 22(1), 1-21.  

 Eijffinger, S., & Tesfaselassie, M. F. (2007). Central bank forecasts and 

disclosure policy: why it pays to be optimistic. European Journal of Political 

Economy, 23(1), 30-50.       

 Fabozzi, F. J.; Focardi, S. M.; Rachev, S. T., & Arshanapalli, B. G. 

(2014). The basics of financial econometrics: Tools, concepts, and asset 

management applications. john wiley & sons.                               

 Fernández-Albertos, J. (2015). The politics of central bank independence. 

Annual Review of Political Science, 18, 217-237.   

 Geraats, P. M. (2002). Central bank transparency. The Economic Journal, 

112(483), F532-F565.       

 Goldfajn, I., & Valdes, R. O. (1999). The aftermath of appreciations. The 

Quarterly Journal of Economics, 114(1), 229-262.                                                          

 Grilli, V.; Masciandaro, D., & Tabellini, G. (1991). Political and 

monetary institutions and public financial policies in the industrial countries. 

Economic Policy, 6(13), 341-392.     

 Gujarati, D. N. (2003). Basic econometrics” fourth edition mcgraw-hill. 

new york.        

 Haghighat, J.,     &  Akbar Mousavi,S.S. (2019). Advanced applied 

econometrics with jmulti, Eviews 10 & Stata 15.1 software. 2 th ed .tehran: 

nooreelm. (in Persian)                    

 Harris, R., & Sollis, R. (2003). Applied time series modelling and 

forecasting.        

 Hassani,L., & Shahnoushi, N.(2014). Determinants the impact of central 

bank of transparency information on inflation rate in Iran:2001-2011.1st 

International Conference On Economics , Management, Accounting and Social 

Sciences. (in Persian)        

  Hau, H. (2002). Real exchange rate volatility and economic openness: 

theory and evidence. Journal of money, Credit and Banking, 611-630.  

  Hill, R. C.; Griffiths, W. E., & Lim, G. C. (2008). Principles of 

econometrics, 3th edition.     

 International Monetary Fund. (2018). Real GDP growth: Annual percent 

change.         

 Jansen, D. J. (2011). Does the Clarity of Central Bank Communication 

Affect Volatility in Financial Markets? Evidence from Humphrey‐Hawkins 

Testimonies. Contemporary Economic Policy, 29(4), 494-509.  

 Jitmaneeroj, B.; Lamla, M. J., & Wood, A. (2019). The implications of 



 سوم سال بیست و  اقتصاد پولی مالی  108

central bank transparency for uncertainty and disagreement. Journal of 

International Money and Finance, 90, 222-240. 

Kuttner, K., & Posen, A. (2000). Inflation, Monetary Transparency, and 

G3 Exchange Rate Volatility. Institute for International Economics Working 

Paper 00-6 Peterson Institute for International Economics.  

 Maddala, G. S., & Wu, S. (1999). A comparative study of unit root tests 

with panel data  and a new simple test. Oxford Bulletin of Economics and 

statistics, 61(S1), 631-652.     

 Makrychoriti, P., & Pasiouras, F. (2021). National culture and central 

bank transparency: cross-country evidence. Journal of International Financial 

Markets, Institutions and Money, 72, 101318.    

 Martins, J. F. D. S. (2015). Impact of real exchange rate volatility on 

foreign direct investment inflows in Brazil (doctoral dissertation). 

 Monjazeb, M. R., & Nosrati, R. (2017). Basic Econometrics,using eviews 

and stata. 1 th ed .tehran: mehrabanshop. (in Persian)    

 Papadamou, S.; Sidiropoulos, M., & Spyromitros, E. (2014). Does central 

bank transparency affect stock market volatility?. Journal of International 

Financial Markets, Institutions and Money, 31, 362-377.   

 Pedroni, P. (2004). Panel cointegration: asymptotic and finite sample 

properties of pooled time series tests with an application to the PPP hypothesis. 

Econometric Theory, 597-625.      

 Prast, H. M., & De Vor, M. P. (2005). Investor reactions to news: a 

cognitive dissonance analysis of the euro–dollar exchange rate. European 

Journal of Political Economy, 21(1), 115-141.     

 Rafferty, M., & Tomljanovich, M. (2002). Central bank transparency and 

market efficiency: an econometric analysis. Journal of Economics and Finance, 

26(2), 150-161.        

 Romelli, D. (2018). "The political economy of reforms in central bank 

design: evidence from a new dataset," trinity economics Papers tep0918, trinity 

college dublin, department of economics.    

 Sattari, O.; Yavari,K .; Heydari, H ., & Etesami, M.(2017). The impact of 

monetary and financial freedom on monetary policy transparency in Low, 

middle and high income countries. Quarterly Journal of Applied Theories of 

Economics, 3(4),153-176. (in Persian)      

 Sattari, O.; Yavari,K .; Heydari, H ., & Etesami, M.(2019). Determinants 

of monetary policy transparency in selected middle east countries. The journal 

of Economic Policy, 11(21),55-76. (in Persian)    



109                                              نتخب عضو اوپکتأثیر شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم نرخ ارز درکشورهای م
 

 Summers, L. H. (2000). International financial crises: causes, prevention, 

and cures. American Economic Review, 90(2), 1-16.    

  Tsionas, M. (Ed.). (2019). Panel data econometrics: empirical 

applications. Academic Press.      

 Van der Cruijsen, C. A.; Eijffinger, S. C., & Hoogduin, L. H. (2010). 

Optimal central bank transparency. Journal of International Money and 

Finance, 29(8), 1482-1507.       

 Wang, P. (2008). Financial econometrics. routledge.   

 Weber, C. S. (2018). Central bank transparency and inflation (volatility)–

new evidence. International Economics and Economic Policy, 15(1), 21-67.      

 Weber, C. S. (2019). The effect of central bank transparency on exchange 

rate volatility. Journal of International Money and Finance, 95, 165-181.

 Yıldırım-Karaman, S. (2017). Uncertainty shocks, central bank 

characteristics and business cycles. Economic Systems, 41(3), 379-38. 

 


	03-23-1083 abst.pdf
	03-23-1083.pdf

