
 

 بانکی-های پولیپژوهشفصلنامه 
 ۱۳۹۹، بهار ۴۳سال سیزدهم، شماره 

 ۱۴۸ -۱۲۱صفحات 

 نوسانات تورم بر یبانک مرکز یتشفاف تأثیر یبررس

 †یزهرا افشار *یجهانشاه یفاطمه عرفان

 ۲۸/۰۸/۱۳۹۹: رشیپذ خیارت ۱۲/۰۴/۱۳۹۸ :افتیدر خیتار

 چکیده
 یماتتصم دربارهٔ یشترب یتسمت شفافبهدر سراسر جهان  یمرکز یهابانک ،یراخ در دو دههٔ

 یانداز اقتصادچشم ینو همچن ،کنندیدنبال م یماتتصم ینکه در پشت ا یاهداف یاستی،س
 یشدر افزا یبانک مرکز یتشفاف، رسدیاند. به نظر مرفته یشپ یندهآ یاحتمال ییراتخود از تغ

 ییبسزا یتجلونگر از اهم ییطدر مح یو کاهش نوسانات کلان اقتصاد پولی یاستس یاثربخش
در دو  ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف تأثیرمقاله  یناساس، در ا ینبرخوردار باشد. بر ا

پژوهش با استفاده از روش  ین. اشودیم یدرآمد بررسکم یدرآمد و کشورهاپر یگروه کشورها
 یبرا ۱۹۹۸-۲۰۱۰پردرآمد و  یکشورها یبرا ۱۹۹۸-۲۰۱۶ یزمان پانل در دو دورهٔ یهاداده

دو  یبرا یبانک مرکز یتکه اثر شفاف دهدینشان م یجدرآمد انجام شده است. نتاکم یکشورها
موجب کاهش پردرآمد  یدر کشورها یبانک مرکز یتشفاف یش. افزایستن یکسانگروه کشورها 

 یشافزا یتشفاف یشبا افزانوسانات تورم درآمد کم یدر کشورها یول ؛نوسانات تورم شده است
ت. دو گروه کشورها متفاوت اس یبرا یزن یپول یاستبا س یتشفاف یاثر تعامل ین. همچنیابدیم
 ،یگردعبارتبهدرآمد مثبت است. کم یکشورها یو برا یپردرآمد منف یکشورها یبرا تأثیر ینا

 شود ویموجب کاهش نوسانات تورم م رآمدپرد یدر کشورها یپول یاستاز کانال س یتشفاف
درآمد، نوسانات کم یدر کشورها کهیدرحال ،داده است یشرا افزا یپول یاستس ییکارا ینبنابرا

 .دهدیم یشتورم را افزا

 پانل. یهاداده ی،پول یاستنوسانات تورم، س ی،بانک مرکز یتشفاف: های کلیدیواژه
 JEL: E31 ،E52 ،E58بندی طبقه

                                                                                                                                  
 f.erfany@student.alzahra.ac.irدانشگاه الزهرا، تهران؛  ی،علوم اقتصاد یدکتر یدانشجو *
  z.afshari@alzahra.ac.ir؛ مسئول( یسنده)نوتهران ٬استاد گروه اقتصاد، دانشگاه الزهرا †
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 ۱۳۹۹ بهار /۴۳شماره  سیزدهم/سال  ۱۲۲

 مقدمه ۱
 یهاتوسط بانک یپول هاییاستس گیرییمتصم عملکرد و نحوهٔ یتشفاف یر،اخ در دو دههٔ

شده  یلتبد یاقتصاد گذارییاستس یاز ارکان اصل یکیبه  یافتهتوسعه یکشورها یمرکز
 یبهتر از اطلاعات کمتر است. وقت یشترکه اطلاعات ب اندموافقتمام اقتصاددانان  تقریباًاست. 

اقتصاد در  ییکارا یشموجب افزا امر ینو ا گیرندیم یبهتر یماتتصم اشند،تر بهمردم آگا
در محافل  یراخ یهامباحث در سال ین. ادشویرفاه م یشمنابع و در کل موجب افزا یصتخص

که یاگونهبه ،است یافته یشتریب یتاقتصاد اهم یهاحوزه یربه سانسبت یمرکز یبانکدار
 یاستس یاثربخش یشدر افزا یدیاز عوامل کل یکی عنوانبه یپول یاستس پذیریبینییشپ

راستا،  ین(. در ا۲۰۱۲، ۱است )مارکوف مطرح شده گذارییاستجلونگر در س ییدر فضا یپول
و  ۱۹۹۰ یهاپولى در دهه یاستس ینهٔدر زم شدهانجاماصلاحات  یاساس یهااز مؤلفه یکی

 یقو آگاه کردن عموم از طر ،یرگذایاستس ،گیرییمتصم ینداشدن فر تر، شفاف۲۰۰۰
 یریتمد برای یبانک مرکز ۲ارتباطی هاییاستشدن س تریتبااهمو  یارتباط یهاکانال

 یدر کشورها یمرکز یهااز بانک یاری(. بس۱۳۹۴ینی، نائ یبوده است )جلال یانتظارات تورم
. اندیدهبخش دخود را بهبو یپول یاستس یتو شفاف یارتباط هاییظهور، استراتژو نو یصنعت

 یارچوب نهادهرا در چ یپول یاستس یماتتصم سازدیرا قادر م یمرکز یهاامر بانک ینا
با  یدر کشورها یژهوبه یندافر ینکنند. اتر اتخاذ و واضح تریحصر صورتبهمشخص 

(. برخلاف گذشته که ۲۰۱۵، ۳ینگدیو ر و،لوک گ،ویوتورم شدت گرفته است )لو یگذارهدف
 یاتئاکنون جز گرفتند،یبسته م یخود را در خفا و پشت درها یماتتصم یرکزم یهابانک

 یمرکز یهادر بانک گیرییممراکز تصم ترینمهمکه  یو اعتبار یپول هاییتهجلسات کم
 ینهٔمنظم در زم ییهاگزارش یمرکز یها. اغلب بانکرسدیاست، به اطلاع همگان م

 ینو همچن ،کنندیدنبال م یماتتصم ینکه در پشت ا یخود، اهداف یاستیس یماتتصم
 کنندیارائه م یندهآ یاحتمال ییراتاز تغ یانداز اقتصادو چشم یو مال یاقتصاد یطشرا

 (.۲۰۰۵، 4)وودفورد
 یتوجود دارد. نخست، شفاف یمرکز یهابانک یتشفاف یشافزا یعمده برا یلدل دو

مستقل  یشود. جامعه از نهادها یتلق یاستقلال بانک مرکز یگرد جنبهٔ عنوانبه تواندیم

                                                                                                                                  
1 Markov 
2 communication policy 
3 Levieuge, Lucotte and Ringuedé 
4 Woodford 
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 ۱۲۳ ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف یرتأث یبررس 

 

است.  ییگوو پاسخ پذیرییتمسئول یبرا یضرور نیازیشپ ین. اخواهدیم یتشفاف یقانون
 یپول گذارانیاستاست. اگر س یبانک مرکز یاراتاخت فزایشا یعیطب یجهٔنت ییگوپاسخ

 یهاد ندارد تا عموم بتوانند بر سنجهوجو یمیروش مستق یچه ،داشته باشند یاستقلال ابزار
 یپول گذارانیاستاست تا س یازن شدتبه ،ینبنابرا؛ نفوذ داشته باشند یاکنترل  یبانک مرکز

استقلال  یش(. با افزا۲۰۱۸، ۱)وبر کنند یهو توج دهند یحرا توض یاستیس یماتتصم
 یبو تعق ییندر تع یادز یارخود و کسب اخت هاییکتر تاکتدر انتخاب آزادانه یمرکز یهابانک

 یاقدامات بانک مرکز توانندیکه عموم م کندیعمل م یسازوکار صورتبه یتاهداف، شفاف
 یتشفاف یشافزا یگرد یلکنند. دل یابیارز یاراتشبا تعهدات و اخت یجهت سازگاراز را 

 یتاز شفاف ینمع ایدرجه ی،اقتصاد منظر ازاست که  ینا یراخ یهادر سال یمرکز یهابانک
 یشرفاه را افزا یتکه شفاف دهدیاز مطالعات نشان م یاریمطلوب است. بس یبانک مرکز

بانک  یتشفاف یش، افزادرواقعبهتر شود.  یاقتصاد یامدهایمنجر به پ تواندیو م دهدیم
است که در واکنش به  یدولت ینهادها ییو کارا یتشفاف یشافزا یاز روند کل یبخش یمرکز

، ۲یچنگرینو ا ینسرآمده است )د یدگوتر بودن دولت به عموم پدپاسخ ینهٔدر زم یفشار عموم
۲۰۱۴.) 
 یاجرا یجنتا ،دانندیآن م ییگورا مسئول پاسخ یبانک مرکز آنچه عموم ،یتدرنها اما

 ی،پول گذارییاستس یننو یکرداست. در رو یدبانک در کنترل تورم و تول ینا هاییاستس
 یرو سا گیرندیهدف خود را کنترل تورم در نظر م ترینیو اصل یننخست یمرکز یهابانک

خود،  یهدف اصل تأمینکه در  شودیواقع م یبانک مرکز موردتوجه یطیدر شرا صرفاًاهداف 
است.  یهر بانک مرکز یاهداف عمل ترینیاز اصل هایمتباشد. ثبات ق مؤثرکنترل تورم،  یعنی

 یمت،سطح ق ینانینااطم یشافزا بابلکه  یمتسطح ق ییراتتغ یقاز طر تنهانه یمتنبود ثبات ق
 یشموجب افزا ،زمان یطتورم  یجا خواهد گذاشت. نوسانات بالاهبر اقتصاد ب آوریانز یآثار

 یعبازتوز درنتیجهو  ،یتورم هاییسکپوشش ر ینهٔهز یشافزا یمتی،در سطوح ق هاینانینااطم
و  یننخست یبانک مرکز یبرا ینبنابرا؛ (۲۰۰۴، ۳)روتر دشویثروت م نشدهٔبینییشپ

، 4کلان اقتصاد است )فوهرر یرمتغ ینبلکه نوسانات ا ،یستسطح تورم ن ینگران ترینمهم

                                                                                                                                  
1 Weber 
2 Dincer and Eichengreen 
3 Rother 
4 Fuhrer 
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 ۱۳۹۹ بهار /۴۳شماره  سیزدهم/سال  ۱۲۴

تمرکز داشته باشد،  یشترب یهدف اصل عنوانبهبر تورم  یهرچه بانک مرکز طورکلیبه(. ۱۹۹۷
 .کندیم یشتریبه نوسانات آن توجه ب

ارچوب هچ یتمهم در موفق یرا عامل یتشفاف یمرکز یهادرصد بانک ۷۴ یگر،د یسو از
( ۲۰۰۰) ۲یندربلا ینظرسنج. (۲۰۰۰، ۱و همکاران  )فرایگیرند یخود در نظر م یپول یاستس
معتقدند که  یتتورم مهم است. طرفداران شفاف داشتننگه یینپا یبرا یتنشان داد شفاف یزن

انتظارات بازار کمک  یتدر هدا یمرکز یهابانک ییاست که به توانا یدمف یابزار یتشفاف
در  اتخاذشده یپول هاییاستس (. انتظارات عموم درباره۲۰۰۸ٔ، ۳ کروآیسندر )ون کندیم
 یان( ب۲۰۰۷دارد. برنانکه ) آتیو  جاریو اشتغال  ،یدبر سطح تورم، تول توجهقابل یآثار یندهآ

ها کمک خواهد کرد تا درک، به خانوارها و بنگاه یبانک مرکز یطارتبا هاییاستکه س کندیم
به اطلاعات نسبت یاستیس یماتو واکنش تصم یپول یاستاز س یبهتر بینییشو پ ،شناخت

 یشخود افزا یماتتصم یرا برا یبانک مرکز ییگوپاسخ ینداشته باشند و همچن یندهآ
 .دهدیم

 یاستس یتشفاف در حوزهٔ ی گستردهیاتادب ،یراخ یهادر دهه ینکهابا وجود  حالبااین
 یو تجرب ینظر یاتدر ادب یاجماع نظر یچاقتصاددانان شکل گرفته است، ه یاندر م یپول

عات از مطال یاریبس کهدرحالیبر تورم و نوسانات آن وجود ندارد.  یتدر رابطه با آثار شفاف
 ،و موجب رونق رددا مثبت یتأثیر یبانک مرکز یتشفاف گیرندیم یجهنت یو نظر یتجرب

 یتشفاف کنندیم یانو ب گیرندمیمتفاوت  یجنتا یگرد یبرخ شود،یو ثبات اقتصاد م ،ییشکوفا
 یتعارضات هانظر یندارد. ا ینانینامشخص بر کاهش نااطم یاثر یانامطلوب است و  یا یشترب

در  یزن یتجرب ازلحاظرا حل کند.  هاآن یدبا اقتصادی یکه هنوز تئور دهدیرا نشان م
 یمطالعات برا یناغلب ا ی،وجود ندارد. از طرف یگرفته اجماع نظرمطالعات صورت

صورت  یپژوهش حوزهٔ یندرآمد در اکم یکشورها ینهٔبوده و در زم یافتهتوسعه یکشورها
ورم ر تد مؤثرعوامل  یرد و سادهیقرار م موردنظرمطالعات تورم را  ینا یننگرفته است. همچن

 .ندکیترل نمرا کن
ر نوسانات تورم در دو گروه د یبانک مرکز یتشفاف تأثیر یپژوهش، به بررس ینا در

پانل  یهاالگو به روش داده یدرآمد پرداخته خواهد شد. برآوردهاپردرآمد و کم یکشورها
 یزمان درآمد در دورهٔکشور کم ۱۰ یو برا ۱۹۹۸-۲۰۱۶ یزمان کشور پردرآمد در دورهٔ ۱۵ یبرا

 یبرا ۲۰۱۰بعد از  یهاسال یبرا یبانک مرکز یتشفاف )با توجه به نبود دادهٔ ۲۰۱۰-۱۹۹۸
                                                                                                                                  
1 Fry et al. 
2 Blinder 
3 Van der Cruijsen 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

43
.1

.0
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             4 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.43.1.0
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1183-fa.html


 ۱۲۵ ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف یرتأث یبررس 

 

ر نوسانات تورم، د یبانک مرکز یتپژوهش اثر شفاف ینکشورها( انجام شده است. در ا ینا
مچنین به اثر ه .گیردیقرار م موردبررسینوسانات تورم  کنندهٔیینعوامل تع یردر حضور سا

 ر نوسانات تورم از کانال سیاست پولی نیز پرداخته خواهد شد.مرکزی دشفافیت بانک 
 یو بخش چهارم به معرف ،پژوهش یشینهٔبخش سوم پ ی،نظر یدوم مقاله به مبان بخش

و بخش آخر  شودیبرآورد مدل ارائه م یجها و مدل اختصاص دارد. در بخش پنجم نتاداده
 است. گیرییجهنت

 ینظر یمبان ۲
 یفتعر یبخش خصوصو  یبانک مرکز ینوجود اطلاعات متقارن ب اغلب یمرکز بانک یتشفاف

عموم  یاطلاعات منتشرشده برا یزانمعمولاً با م یبانک مرکز یتشفاف و درجهٔ شودیم
 یبالاتر موجب درجهٔ یتوسط بانک مرکز یشتراطلاعات ب ارائهٔ ،ینبنابرا؛ شودیم یریگاندازه

له ئاز مس یتنها بخش ینا رسدیاما به نظر م؛ (۲۰۰۸ ،ون در کروآیسن ) شودیم یتاز شفاف
. ممکن است اطلاعات شودیم یپوشچشم منتشرشدهاطلاعات  یفیتنگاه، از ک یناست و با ا

و سردرگم  یجدادن موضوع، افراد را گ یحروشن کردن و توض یجابهبهتر نباشد و  واقعاً یشترب
و عموم  یتوسط بانک مرکز یپول یاستدرک و شناخت مشترک س درجهٔ ،ینبنابرا؛ کند
 یریگاندازه یف،تعر یناما با ا؛ (۴۰۲: ۲۰۰۲، ۱است )وینکلر یتاز شفاف ترگسترده یفیتعر

 یریگاندازه ی،بانک مرکز یتبودن مفهوم شفاف یفیک یلدلبه یطورکلبهدشوار است.  یتشفاف
و انتشار اطلاعات ساخته  افشا رجهٔبر اساس د یتشفاف یها. اغلب شاخصیستآن آسان ن

 کندیاستفاده م یکه بانک مرکز یرسانو اطلاع یارتباط هاییاستس یهرچه ابزارها .شودیم
 است. یشترب یتشفاف یازامت ،باشد یشترب

 ۳هان و امتنبرینک( و دی۲۰۰۲) ۲و والر ،هان، ایجفینگرمطالعات مانند دی یبرخ
 4تنر و پوزناند. کاهسازی کردکمیّ باز بودن، رکزی را بر اساس درجهٔ( رفتار بانک م۲۰۰۲)
از  اندعبارتشمارند که بانک مرکزی برمی 5شفافیت نهادی برایها را ( برخی ویژگی۲۰۰۰)

                                                                                                                                  
1 Winkler 
2 De Haan, Eijffinger & Waller 
3 Amtenbrink 
4 Kuttner & Posen 
5 institutional transparency 
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 ۱۳۹۹ بهار /۴۳شماره  سیزدهم/سال  ۱۲۶

که مدل  ۱گزارش تورمی ارائهٔ -۲ ،کمی بلندمدت برای سیاست پولی یتعیین هدف -۱
 -۳ ،اقتصادی بانک را توضیح دهد و آثار احتمالی تغییرات سیاست پولی را برآورد کند

ابزاری که متضمن  همراه فروض و توضیحات صریح دربارهٔبینی بانک مرکزی از تورم بهپیش
از تغییرات سیاست پولی در گذشته،  ۲ارزیابیِ پس از رخداد -۴ و ،بینی استاین پیش

 یهابانک یها برایژگیو نیابرای متغیر هدف.  هاآنو دستاوردهای  ،یافتهتحققهای تکانه
آنها  تیدرک اهم یبرا یکاف حاتیشامل توض یکمّ  یهاعلاوه بر انتشار داده دیبا ،یمرکز

 ۳شفافیت بانک مرکزی، تعریف ایجفینگر و گراتس اما یکی از بهترین تعاریف دربارهٔ؛ باشد. زین
بر اساس  هاآنمطرح کردند.  های گوناگونست که آن را از جنبهشفافیت ا( از ۲۰۰۶)
سازی، شفافیت بانک مرکزی را در پنج بعد یند تصمیماارچوب نظری نقش اطلاعات در فرهچ

 کنند. مطرح می 5و عملکردی ،، سیاستی4ایشفافیت سیاسی، اقتصادی، رویه
آن است،  6اهداف سیاستی بارهٔشفافیت سیاسی مرتبط با باز بودن بانک مرکزی در

اصلی  سازی اهدافبندی صریحی در مورد اهداف چندگانه و کمّیآیا اولویت ،یگردعبارتبه
های گذاریتمایل به انتشار اطلاعات اقتصادی مربوط به هدف وجود دارد. شفافیت اقتصادی

ای مربوط شفافیت رویهدهد. ها را نشان میبینیو پیش ،هاها، مدلشامل داده ۷سیاست پولی
سیاستی یا  قاعدهٔ آیا بانک مرکزی مثلاًهای مرکزی است. گیری درونی بانکیند تصمیمابه فر

کند یا آیا اطلاعاتی ارچوب سیاست پولی را شرح دهد، ارائه میهاستراتژی صریح و روشن که چ
از طریق  ،هدف یا ابزار اجرایی اصلی چگونه اتخاذ شده است هر تصمیم دربارهٔ ینکها دربارهٔ

کند. شفافیت سیاستی در مورد اعلام گیران منتشر میجلسات و آراء تصمیمانتشار صورت
 همراه ارائهٔدر اولین فرصت بعد از تصویب، به ابزار سیاستی و انتشار تصمیمات جلسات کمیته

سازی شفافیت عملکردی مربوط به اجرا و پیاده ،یتدرنهاتصمیم است.  توضیحاتی دربارهٔ
ینی رسیدن به اهداف باست که شامل مباحث مربوط به خطای پیش اقدامات سیاستی

نشده اقتصاد کلان است که هر دو بر مکانیسم انتقال پولی بینیهای پیشتکانهعملیاتی و 

                                                                                                                                  
1 Inflation Report 
2 post-mortem evaluation 
3 Eijffinger & Geraats 
4 procedural transparency 
5 operational transparency 
6 policy objectives 
7 monetary policy targets 
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 ۱۲۷ ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف یرتأث یبررس 

 

خود و همچنین  گذشتهٔ بینیآیا بانک مرکزی خطاهای پیش ،دیگریانببه. یرگذار استتأث
کند. بر این اساس، یک شاخص کمیّ اش را منتشر میارزیابی و تشخیص خطاهای سیاستی

معروف است.  ۱EGسالانه ساختند که به شاخص صورتبهبرای شفافیت بانک مرکزی کشورها 
زمانی  را برای بیش از صد بانک مرکزی، در دورهٔ EG( شاخص ۲۰۱۴دینسر و ایچنگرین )

( این شاخص را تا ۲۰۱۷) ۲ اسپایرومیتراسروزرسانی کردند و اویکونومو و به ۲۰۱۰-۱۹۹۸
به  ۱۵ اند. در این شاخص نمره بین صفر تادست آوردهبانک مرکزی به ۳۵ برای ۲۰۱۶سال 

 .گیردیهر بانک مرکزی تعلق م

 پژوهش یشینهٔپ ۳
آثار شفافیت بانک  اجماع نظری در ادبیات موضوع دربارهٔ ،تر بیان شدکه پیش طورهمان

به دست آمده است.  بارهیندرامرکزی وجود ندارد و حتی در بسیاری از موارد، نتایج متضادی 
دهد شفافیت بانک که مطالعات تجربی و نظری برخی پژوهشگران نشان می حالیندرع

فیت بیشتر یا گیرند شفادیگر نتیجه میر ثبات اقتصاد دارد، برخی دمثبت  یتأثیرمرکزی 
( بر این باورند ۲۰۰۰تنر و پوزن )ار کاهش نااطمینانی دارد. کدمبهم  یاثر نامطلوب است و یا

دهد، های صلاحدیدی افزایش میکه شفافیت توانایی بانک مرکزی را برای استفاده از سیاست
 اندموافقاما هر دو ؛ نتیجه استاین ( در تضاد با ۲۰۰۱) ۳نظر فاوست و سونسون کهدرحالی

 یطورکلبهبنابراین ؛ دهدرا کاهش می یبخش خصوصگیری ابهام در تصمیم که شفافیت
 توان در دو گروه موافقان و مخالفان شفافیت تقسیم کرد.شفافیت را می مطالعات در زمینهٔ

و تورم و  یدر تولد یتدر مطالعات خود به آثار مثبت شفاف یتاز طرفداران شفاف یگروه
ثبات  یشموجب افزا یت( شفاف۲۰۱۱) 4یسونو ال یکاربون نظر ازاند. پرداخته هاآننوسانات 

 ینانیکه نااطم یافتنددر یز( ن۲۰۱۳) 5ی. هرو و مورشودیو تورم م یدتول یدر هر دو یاقتصاد
 یاما شواهد کاف ؛شودیو اشتغال م ،یدتورم، تول یشترمنجر به نوسانات ب یت پولیاسس یشترب

 نچرید. یافتندو اشتغال ن ،تورم ید،بر سطوح رشد تول یپول یاستس ینانینااطم یاثرگذار یبرا
تحت  ملاحظهقابل طوربههر دو،  ،( نشان دادند تورم و نوسانات تورم۲۰۱۴) نیگرکنیو ا

                                                                                                                                  
1 Eijffinger-Geraats 
2 Oikonomou & Spyromitros 
3 Faust & Svensson 
4 Carboni & Ellison 
5 Herro & Murray 
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 ۱۳۹۹ بهار /۴۳شماره  سیزدهم/سال  ۱۲۸

که  دهندی( نشان م۲۰۱۵) ۱و هالت یس. دمرتزگیرندیقرار م یمرکز کبان یتشفاف تأثیر
قرار  تأثیرو تورم را تحت  یداما نوسانات تول ؛و تورم ندارد یدر سطوح تولد یریتأث یتشفاف

 ینچ یبانک مرکز یپول یاستس یتشفاف نبود کنندیم یان( ب۲۰۱۵) ۲. ما و لیدهدیم
بانک،  ینهمراه استقلال اندک ادارد که به یاسیو س یاقتصاد یدر نهادها یقعم هاییشهر

 ۳قرار داده است. مظهر و مبایه ییدارا یمتکشور را در معرض تورم بالا و حباب ق یناقتصاد ا
اثر  ینو ا شودیموجب ثبات تورم م بینییشدر پ یتشفاف ،کنندیمطرح م یز( ن۲۰۱۶)

 .یابدیم یشزمان افزا یط کنندهیتتثب
ر اقتصاد از طریق مدیریت انتظارات د قان شفافیت به آثار مثبت شفافیتبرخی مطالعات دیگر مواف

تغییرات  نشان دادند که( ۲۰۰۷و دمرتزیس ) ون در کروآیسن ازجملهکنند. اشاره می بخش خصوصی
 بخش خصوصیدهی انتظارات شکل نخست بر شیوهٔ های نهادی یا اقدامات بانک مرکزی در درجهٔویژگی

تر، های مرکزی شفافاست و بانک یرگذارتأثر تورم دبانک مرکزی و سپس از طریق آن  از رفتار آیندهٔ
( نیز مطرح ۲۰۰۹) 4. مینگیشی و کورنیدمهار کنندرا  بخش خصوصیتوانند انتظارات تورمی بهتر می

وجب تر مکردن بهتر انتظارات تورمی و پیامدهای تورمی باثبات مهارکنند که شفافیت بیشتر با می
شفافیت موجب افزایش دقت  ،دهد( نشان می۲۰۱۱) 5دورپدلد. میشواجرای موفق سیاست پولی می

 6گالوآس رایکیمندونکا و سدهد. های سیاست پولی شده و نوسانات نرخ بهره را کاهش میبینیدر پیش
برای هدایت انتظارات است  بسیار مهم یشفافیت اطلاعات بانک مرکزی ابزار ،کنند( بیان می۲۰۱۳)

( و پاپادامو و ۲۰۰۸) ۷کرو و مید نظر ازکند. به حفظ ثبات و کنترل تورم کمک می ،و بنابراین
بانک  شدهٔارائهشود بخش خصوصی از اطلاعات افزایش شفافیت موجب می ،(۲۰۱۵) ۸آروانیتیس

شود. می بخش خصوصیبینی در میان مرکزی بیشتر استفاده کند و این موجب همگرایی خطای پیش
( نیز نشان دادند که شفافیت عامل مهمی در کاهش ۲۰۱۶) ۹و نیکلای ، کوری، اولیویرامونتس

 اختلافات در انتظارات تورمی است.

                                                                                                                                  
1 Demertzis & Hallett 
2 Ma and Li 
3 Mazhar & M’baye 
4 Minegishi & Cournede 
5 Middeldorp 
6 De Mendonca & De Siqueira Galveas 
7 Crowe & Meade 
8 Papadamou & Arvanitis 
9 Montes, Oliveira, Curi & Nicolay 
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 ۱۲۹ ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف یرتأث یبررس 

 

پردازند. بسیاری مطالعات اعتبار بانک مرکزی می رد شفافیت مثبت تأثیر هگروه دیگری ب
و  ،(۲۰۱۶(، مونتس و کوری )۲۰۱۴) ۲(، مونتس و باستوس۲۰۰۵) ۱هانمانند والر و دی

کنند می تأکیدبر اهمیت اعتبار و شهرت بانک مرکزی برای ثبات اقتصاد کلان  (۲۰۱۸) ۳پارک
کند. شهرت مقامات پولی دهند اعتبار نقش کلیدی در اجرای سیاست پولی ایفا میو نشان می

تلاش مقامات پولی را  . به علاوه،و اعتبار رژیم پولی برای کاهش تورش تورمی مهم است
 کند.تر و به حفظ تورم پایین کمک میهزینهیی کمزداجهت تورم

رکزی وابسته به شهرت بانک م ازآنجاکه ،کنند( بیان می۲۰۰۱فاوست و سونسون )
 ،تر باشدهای خود شفافچه بانک مرکزی در رابطه با اهداف و اولویتاقداماتش است، هر

شهرت برای بانک مرکزی  ازلحاظبیشتری  هزینهٔ شدهاعلامهای انحراف از اهداف و اولویت
خود را برای انحراف  ، انگیزهٔبانک مرکزی که نگران شهرت خود است ،بنابراین؛ خواهد داشت

و استفاده از ابزار تورمی برای کسب اشتغال هدف از دست  شدهاعلاماز سیاست تورمی 
و تورش تورمی کاهش  شودمیتغییرپذیری هر دوی تورم و بیکاری کم  ،درنتیجه دهد؛می
و رفاه اجتماعی را افزایش  بخشدمیاین تغییرات نتایج سیاست را بهبود  یطورکلبه ،یابدمی
تر های ارتباطی شفاف( به این نتیجه رسیدند که سیاست۲۰۱۶دهد. مونتس و نیکلای )می
هدف کنترل  تواند اعتبار را افزایش دهد و البته این امر بستگی به تعهد بانک مرکزی بهمی

پولی با هدف هدایت  منافع شفافیت برای اعتبار بستگی به تعهد مقام، یگردعبارتبهتورم دارد. 
( نیز پذیرش هدف تورمی و شفافیت بانک ۲۰۱۷) 4انتظارات تورمی دارد. بوردو و سیکلوس

 دانند.اعتبار می کنندهٔمرکزی را معتبرترین عوامل تعیین
باید اطلاعات  ،کند وقتی بانک مرکزی دانش بیشتری داردمی( بیان ۲۰۱۳) 5سانچز

بیشتری منتشر کند و انتشار کامل اطلاعات حتی بدون توجه به میزان آگاهی مقامات پولی 
شود. وزن سیاستی، همواره بهینه است و شفافیت بیشتر موجب بهبود نسبی رفاه می دربارهٔ

های حدودیت( لزوم م۲۰۰۲) 6هوبریتسو ، تعدادی مطالعات مانند ایجفینگر حالیندرع
توانایی آن  ،درنتیجهدلیل تقویت اعتبار و شهرت بانک مرکزی و مشخص در شفافیت را به

                                                                                                                                  
1 Waller & de Haan 
2 Bastos 
3 Park 
4 Bordo & Siklos 
5 Sánchez 
6 Eijffinger & Hoeberichts 
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 ۱۳۹۹ بهار /۴۳شماره  سیزدهم/سال  ۱۳۰

نیاز به »را از « نیاز به دانستن»دانند و یا به این دلیل که باید مهم می برای کنترل تورم
، ۱کنند )آیسینگمی کیدتأهای شفافیت بر محدودیت ،متمایز ساخت« فهمیدن و درک کردن

بهتر  ۲کنند که شفافیت ناکامل( مطرح می۵۲۰۱مثال، دمرتزیس و هالت ) عنوانبه(. ۱۹۹۹
های معینی ویژه زمانی که بانک مرکزی قادر نباشد به اولویتاست و این نوع از شفافیت به

( نیز ۲۰۱۶) ۳راهبردی مفید واقع شود. هورواث و کاتوسکاکوا ازلحاظتواند متعهد باشد، می
 ،شوداد میموجب افزایش اعتم مشخص ایافزایش شفافیت تا اندازه ،کنندبیان می

 زند.، شفافیت بسیار زیاد به اعتماد آسیب میحالدرعین
 4اند. موریس و شینبه تبیین آثار منفی شفافیت پرداخته از سوی دیگر، برخی مطالعات

نشان  ازحدبیش به اطلاعات عمومی واکنشِکنند که کارگزاران اقتصادی ( بیان می۲۰۰۲)
 بزرگ یاطلاعات اشتباه ممکن است موجب خسارت یادهند و هرگونه اخبار بیجا یا افشمی

بزرگ کند  ایاندازهبهدر اطلاعات عمومی را  تواند هر اخلالحساسیت بالای بازار میشود. 
شفافیت و افشای  ،هاآن نظر ازرسانی اطلاعات عمومی بیش از منافع آن شود. که آسیب

اطلاعات ابزاری دولبه است. وقتی فعالان اقتصادی هیچ اطلاعات خصوصی ندارند و تنها 
بیشتر همیشه رفاه اجتماعی  اطلاعات عمومی است، اطلاعات عمومیِ هاآنمنبع اطلاعات 

خصوصی ای به اطلاعات اما در دنیای واقعی که فعالان اقتصادی تااندازه ؛دهدرا افزایش می
 بیشتر همیشه مطلوب نیست.  دسترسی دارند، انتشار اطلاعات عمومیِ

جانشین هم  درنهایت ،آنکه اثر تجمعی داشته باشند جایبهاطلاعات خصوصی و عمومی 
ویژه هرچه درستی اطلاعات خصوصی کارگزاران آور است. بهرفاهی زیان ازلحاظشوند و این می

بیشتر رفاه اجتماعی را کاهش دهد.  ود که اطلاعات عمومیِربیشتر باشد، احتمال بیشتری می
برای کسب چنین  بر باشد، انگیزههمچنین اگر کسب اطلاعات خصوصی برای کارگزاران هزینه

معتقدند در شرایطی که کارگزاران اقتصادی نسبت به وضعیت  هاآنیابد. اطلاعاتی کاهش می
های ر بازدهی فعالیتات کارگزاران اقتصادی دند و اقداماقتصاد با نااطمینانی مواجه هست

های بانک مرکزی علاوه بر انتقال اطلاعات در خصوص گذارد، اعلانمی تأثیرسایرین 
به همان  ،بنابراین؛ دهی به اقتصاد را نیز داردنقش علامت 5متغیرهای بنیادین اقتصادی

                                                                                                                                  
1 Issing 
2 Imperfect transparency 
3 Horvath & Katuscakova 
4 Morris & Shin 
5 economic fundamentals 
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 ۱۳۱ ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف یرتأث یبررس 

 

ثار مثبت اقتصادی خواهد اندازه که اعلان اطلاعات صحیح به کارگزاران اقتصادی دارای آ
بینی متغیرهای بنیادین اقتصاد ناپذیر بانک مرکزی در ارزیابی و پیشخطاهای اجتناب ،بود

دمرتزیس دهد. شود که رفاه اجتماعی را کاهش میمیمناسب منابع  نیافتن منجر به تخصیص
 کنند. می تأیید( نتایج موریس و شین را ۲۰۰۷و هوبریش )

( نیز دریافتند افزایش شفافیت بانک مرکزی منجر ۲۰۱۱) ۱روزنکرانزدورپ و کول، میدل
تواند منجر به بازاری شود و میخصوصی میاطلاعات  جایبهاطلاعات عمومی  گزینیجای به

بینی خطای پیش درنتیجهبینی کند و پیش یدرستبهتواند سیاست پولی را شود که نمی
دهد وقتی بانک مرکزی هدف ( نیز نشان می۲۰۰۷والش ) یابد.سیاست پولی افزایش می

کند که بانک تر شود. او بیان میکند، ممکن است تورم پرنوسانمدت خود را اعلام میکوتاه
 مدت خود از شکاف تولید یا هدف تورمی، اطلاعاتی دربارهٔمرکزی با اعلام اهداف کوتاه

شود اطلاعات دهد که موجب میه میهای هزینه و تقاضا ارائتکانههای داخلی خود از بینیپیش
تصمیمات  ،اما از طرفی :شودها فراهم گذاری بنگاهتری برای قیمتعمومی صحیح و دقیق

( ۲۰۰۹) ۲سازد. وستلیوستر میبینی بانک مرکزی حساسبخش خصوصی را به خطاهای پیش
در ونداند. شفافیت کامل را موجب افزایش نوسانات تورم و تولید و بنابراین کاهش رفاه می

گیرند که برای شفافیت در نظر می بهینه ای( درجه۲۰۱۰و هوجین ) ،، ایجفینگرسنیکروآ
کنند ( بیان می۲۰۱۱) ۳و اوسترهولم ،اورفنایدسشفافیت بیش از آن نامناسب است. دیل، 

بانک مرکزی را ارزیابی کنند، چنین  منتشرشدهٔکیفیت اطلاعات  درستیبهوانند وقتی عموم نت
 تواند موجب گمراهی شود.هایی میرسانیاطلاع

ابزاری برای  عنوانبه ،کنند سیاست پولی( بیان می۲۰۱۴) 4جلالی نائینی و نادریان
کارگزاران را هماهنگ کند. زمانی کاراتر است که بتواند باورها و انتظارات مدیریت انتظارات، 

های بانک مرکزی دانش مشترک و اطلاعات بهینه در محیطی که اعلان سیاست ارتباطیِ
که کارگزاران با نااطمینانی در مورد  ترینانهبواقع یفراوان است، شفافیت کامل است. در وضعیت

این  ،ه هستندمواج کنانیباز اقدامات نیب کیمکمل استراتژهای اقتصادی همراه با بنیان
بهینه در حالت دانش مشترک ناکامل،  کند. در این حالت، سیاست ارتباطیِنتیجه تغییر می
های کم دارد و ای از ابهام است. وقتی اطلاعات خصوصی سیگنالیا درجه ،شفافیت ناقص

شفافیت بانک مرکزی  ،صورت ینا، در شودیآلوده م عدم صحتبا  یعموم یهاگنالیس
                                                                                                                                  
1 Kool, Middeldorp & Rosenkranz 
2 Westelius 
3 Dale, Orphanides and Osterholm 
4 Jalali Naini & Naderian 
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 ۱۳۹۹ بهار /۴۳شماره  سیزدهم/سال  ۱۳۲

 یخطا، دیگریانببهآور باشد. زیان یعموم یهاگنالیسبه  ازحدبیشعلت واکنش بهتواند می
بانک مرکزی از طریق اعلان به عموم باعث ایجاد شکاف بین تعادل مبتنی بر  ریناپذاجتناب

 سئلهٔمقابله با مشود. در چنین ترتیبی، ها و تعادل لکه خورشیدی مبتنی بر انتظارات میبنیان
 .است یاطلاعات عموم دربارهٔ مشترکدانش  مستلزم کاهش درجهٔ ازحدبیش واکنش

 و الگوی پژوهش ،ها، متغیرهامعرفی داده ۴

 یرهاها و متغداده ۴.۱
 طوربهر نوسانات تورم، دو مدل د یبانک مرکز یتشفاف تأثیر یبررس، برای پژوهش یندر ا

 یرهایمتغ یر. ساشودیبرآورد م ۱درآمدکم یپردرآمد و کشورها یکشورها یجداگانه برا
. شودیبه الگو اضافه م یزنوسانات تورم ن کنندهٔیینعوامل تع ترینمهم عنوانبه یحیتوض

 یتبر اساس موجود بودن شاخص شفاف موردمطالعه یزمان دورهٔ وملاک انتخاب کشورها 
 یعلت با توجه به در دسترس بودن داده برا ین. به همستهاداده یرو سا ۲یبانک مرکز

و  ۲۰۱۶تا  ۱۹۹۸پردرآمد  یکشورها یبرا موردبررسی دورهٔ ی،بانک مرکز یتشاخص شفاف
 .است ۲۰۱۰تا  ۱۹۹۸درآمد کم یکشورها یبرا

شده است. ( استفاده EGمتغیر شفافیت بانک مرکزی از شاخص ایجفینگر و گراتس ) برای
برای شفافیت است که  هاشاخصاین شاخص یکی از بهترین  ،تر بیان شدکه پیش طورهمان

 دهد.قرار می موردبررسیشفافیت بانک مرکزی را از ابعاد مختلف 

                                                                                                                                  
تر پايين ،بالاتر از متوسط، درآمد بالابندی بانک جهانی، کشورها بر مبنای درآمد به چهار گروه با بر اساس طبقه ۱

پردرآمد منتخب در این پژوهش از گروه کشورهای درآمد بالا  یکشورهااند. تقسیم شدهدرآمد پايين و  ،از متوسط
 اند.تر از متوسط انتخاب شدههای درآمد پایین و پاییندرآمد از گروه کشورو بالاتر از متوسط و کشورهای کم

ژاپن، سنگاپور،  ی،رومان یسلند،انگلستان، ا یکا،امر ی،جنوب یقایفرا یا،استرال یپردرآمد شامل کشورهای کشورها
اوگاندا،  ین،درآمد شامل اوکراکم یکشورهایوزیلند و و نیک، مکز ی،مالز ی،کانادا، کره جنوب یلی،ش یس،سوئ

 .هستند یجریهو ن ی،گرجستان، مولداو یلیپین،غنا، ف یمان،سل یرپاکستان، تونس، جزا
درآمد کم یاز کشورها که شامل کشورها یعوس یفیط یرا برا EG یت( شاخص شفاف۲۰۱۴) یچنگرینو ا ینسرد ۲
و  یکونوموبوط به پژوهش اوشاخص مر ینا یروزرسانبه یناما آخر :کردند یروزرسانبه ۲۰۱۰تا سال  شودیم یزن

 یبررس یناند. ادست آوردهبه ۲۰۱۶را تا سال  یبانک مرکز یت( است که شاخص شفاف۲۰۱۷) یرومیتروساسپ
 یبرا یزمان دورهٔ ین،بنابرا یستند؛درآمد نکم یکه شامل کشورها گیردیاز کشورها را دربرم یتعداد محدودتر

 ( است.۲۰۱۴) یچنگرینو ا ینسرموجود در پژوهش د یهادرآمد محدود به دادهکم یکشورها
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 ۱۳۳ ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف یرتأث یبررس 

 

نوسانات تورم  ،وجود دارد. در این مقاله های مختلفنوسانات تورم روش برای محاسبهٔ
ی مدل شامل نرخ تورم )شاخص شده است. سایر متغیرهای توضیحمحاسبه  ۱گارچ به روش

نوسانات تولید  حقیقی، نوسانات نرخ ارز حقیقی و نرخ بهرهٔ(، CPI ،کنندهقیمت مصرف
نسبت ) ۲تجاری باز بودن(، رشد نقدینگی، شاخص روش گارچناخالص داخلی )با استفاده از 

و مخارج مصرفی  ،(۲۰۱۷) ۳کلادلر و ماب مبتنی بر (مجموع صادرات و واردات به تولید ملی
( است. ۲۰۰۴روتر )سیاست مالی بر اساس ابزار  عنوانبه GDPدولت بر حسب درصدی از 

و آمارهای  4بانک جهانی های توسعهٔها برای تورم و سایر متغیرهای توضیحی از شاخصداده
 آوری شده است.گردالمللی پول صندوق بین 5المللیمالی بین

 الگوی پژوهش ۴.۲
شده  شفافیت بانک مرکزی بر نوسانات تورم، الگوی زیر در نظر گرفته تأثیربرآورد  منظوربه

 است.

𝑉𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽۱𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽۲𝑇𝐼𝑖𝑡 + 𝛽۳𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽۴𝑇𝐼𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 +
𝛽۵𝑂𝑃𝑁𝑖𝑡+ 𝛽۶𝑀𝐺𝑖𝑡 + 𝛽۷𝑉𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽۸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽۹𝐸𝑋𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡  

 INFنوسانات تورم،  VINFزمان است. همچنین  tکشور و  دهندهٔنشان iکه در آن 
شاخص باز بودن  OPNحقیقی،  نرخ بهرهٔ INT شاخص شفافیت بانک مرکزی، TIتورم، 

 EXو  ،سیاست مالیابزار  G ،نوسانات تولید VGDPنرخ رشد نقدینگی،  MGتجاری، 
𝑇𝐼𝑖𝑡است. متغیر ضربی نوسانات نرخ ارز حقیقی  ∗ 𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 ر تعاملی شفافیت و بررسی اث برای

 کار رفته است.سیاست پولی به

 یانباشتگو آزمون هم یپانل یهاداده ییآزمون مانا ۴.۲.۱
. آزمون مربوط به شودیم یبررس یرهامتغ ییکاذب، مانا یوناز رگرس یریجلوگ برایر ابتدا د

ها آزمون ینا توانیم یطورکلبهمتفاوت است.  یزمان یسر یهابا داده یپانل یهاداده ییمانا

                                                                                                                                  
1 GARCH model 
2 openess 
3 Bowdler and Malik 
4 World Development Indicators 
5 International Financial Statistics 
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 ۱۳۹۹ بهار /۴۳شماره  سیزدهم/سال  ۱۳۴

 یاست که پارامترها ینا یفرض اساس ٬نخست کرد. در دستهٔ بندییمرا به دو دسته تقس
دسته دوم، فرض بر  یهااست. در آزمون یکسانمقاطع مختلف  ینب یونیخودرگرس

 یبو معا یاها مزاآزمون یناز ا هرکداممقاطع است.  یندر ب یونیخودرگرس یبضرا ییرپذیریتغ
 خاص خود را دارند. 

 ۳یدرو ها ۲های بریتانگ( و آزمونLLC) ۱و چو ،دسته اول شامل لوین، لین یهاآزمون
 ازجمله یشرنوع ف یها( و آزمونIPS) 4و شین ،های نوع دوم آزمون ایم، پسراناست و آزمون

صفر  یهٔفرض ی،ردآزمون هااست. در ( PPن )پرو یلیپسو ف (ADF) یافتهیمفولر تعم-یکید
. استواحد  یشهر یکها وجود آزمون یرصفر در سا یهٔکه فرضیواحد است، درحال یشهعدم ر

از هر دو دسته آزمون استفاده  ی، از برخآمدهدستبه ایجاز نت یناناطم برایمقاله  یندر ا
 یج،نتا یناساس اارائه شده است. بر  ۲و  ۱ها در جدول آزمون ینا یجنتا . خلاصهٔشودیم

 یاستو س ،(VGDP) ید، نوسانات تول(OPN) ی، باز بودن تجار(TIیت )شفاف یرهایمتغ
 .اندشده مانا یریگبار تفاضلیکدر سطح نامانا هستند که با ( G) یمال

                                                                                                                                  
1 Levin, Lin and Chu 
2 Breitung 
3 Hadri 
4 Im, Pesaran and Shin 
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 ۱۳۵ ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف یرتأث یبررس 

 

 ۱جدول 
 سطح متغیر در های مانایینتایج آزمون

 LLC IPS ADF PP 

ی پردرآمد
کشورها

 

VINF *۸٫۷- *۸٫۶- *۱۳۸٫۷ *۲۰۶٫۹ 
INF *۱۰٫۷- *۶٫۲- *۱۲۸٫۴ *۱۴۱٫۵ 
TI ***۱٫۵- ۰٫۳- ۳۶٫۷ *۲۹۴٫۸ 

INT *۷٫۳- *۶٫۹ *۱۰۷٫۱ *۱۱۸٫۸ 
OPN ۱٫۵- ۰٫۳- ۳۳٫۴ ۳۱٫۵ 
MG *۷٫۵- *۷٫۹- *۱۲۹٫۷ *۳۸۸٫۴ 

VGDP *۴٫۱- ۱٫۷ ۱۸٫۲ **۵۶ 
G **۲٫۳- ۱٫۲- ۳۷٫۷ ۴۳٫۱ 

 EX *۱۱٫۴- *۲٫۴- *۲۷۸٫۴ *۲۷۹٫۴ 

ی 
کشورها

کم
درآمد

 

VINF *۷٫۳- *۴٫۶- *۵۷٫۵ *۸۸٫۵ 
INF *۵٫۵- *۲٫۸- *۴۳٫۲ *۵۵٫۴ 
TI ۰٫۱- ۲٫۲ ۴٫۷ ۶٫۲ 

INT *۴٫۴۲- ***۱٫۳۹- ***۲۶٫۴ *۳۸٫۴ 
OPN ۰٫۳- ۰٫۸ ۱۳٫۱ ۱۹٫۲ 
MG *۲٫۵- *۲٫۵- *۴۳٫۳ *۵۰٫۳ 

VGDP ۳٫۴۳ ۴٫۳۸ ۲٫۰۸ ۲٫۹۴ 
G **۱٫۶- ۰٫۲- ۱۷٫۷ ۲۸ 

 EX *۱٫۹- *۰٫۳۶ ۲۳٫۵ *۶۰ 
 درصد ۱۰درصد، ***معناداری در سطح  ۵درصد، **معناداری در سطح  ۱. *معناداری در سطح یادداشت

 منبع: محاسبات پژوهش
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 ۱۳۹۹ بهار /۴۳شماره  سیزدهم/سال  ۱۳۶

 ۲جدول 
 در تفاضل مرتبه اول متغیر های مانایینتایج آزمون

 LLC IPS ADF PP 

ی پردرآمد
کشورها

 

VINF *۱۳٫۵- *۱۳٫۹- *۲۱۶٫۹ *۱۵۲۴٫۲ 
INF *۱۱٫۲- *۱۲٫۱- *۱۹۰٫۱ *۶۴۱٫۸ 
TI ۰٫۷- *۴٫۹- *۷۳٫۷ *۲۵۰٫۵ 

INT *۱۹٫۶ *۱۷٫۵- *۲۶۰٫۵ *۶۵۳٫۶ 
OPN *۶٫۸- *۶٫۳- *۱۰۱٫۵ *۱۸۷٫۵ 
MG *۱۳٫۷- *۱۳٫۵- *۲۶۸٫۹ *۲۱۰۴٫۹ 

VGDP *۷٫۹- *۶٫۱- *۹۹٫۶ *۱۵۶ 
G *۵٫۷- *۵٫۶- *۹۲٫۴ *۳۷۴٫۱ 

 EX *۱۳٫۸- *۸٫۷- *۱۴۳٫۹ *۱۴۵٫۴ 

ی کم
کشورها

درآمد
 

VINF *۵٫۹- *۵٫۷- *۶۸٫۲ *۱۶۸٫۵ 
INF *۴٫۴- *۵٫۱- *۶۲٫۷ *۱۵۶٫۵ 
TI *۳٫۵- **۲- **۱۹٫۹ *۲۶ 

INT *۶٫۲- *۲٫۹- *۴۲٫۲ *۵۶٫۳ 
OPN *۵٫۸- *۳٫۶۵- *۴۸٫۱۶ *۸۴٫۰۴ 
MG **۱٫۶- *۳٫۹- *۵۳٫۴ *۱۱۳٫۲ 

VGDP *۳٫۱- **۱٫۸- ***۳۰ *۴۸٫۶ 
G *۵٫۳- *۲٫۵- *۳۸٫۸ *۷۰٫۲ 

 EX *۳٫۸- *۳٫۹- *۴۹٫۹ *۷۷٫۵ 
 درصد ۱۰درصد، ***معناداری در سطح  ۵درصد، **معناداری در سطح  ۱. *معناداری در سطح یادداشت

 منبع: محاسبات پژوهش

(، VGDP) ید(، نوسانات تولOPN) یباز بودن تجار یرهایمتغ ییبا توجه به نامانا
جلوگیری مدل جهت  یرهایبودن متغ هم انباشتهاز  ید( باTI) یتو شفاف ،(G) یمال یاستس

 یانباشتگمنظور از آزمون هم ینا یحاصل شود. برا یناناطم یساختگ یونرگرس از ایجاد
دو نوع آماره آزمون است. نوع  یدارا یپدرون تگیانباشاستفاده شده است. آزمون هم ۱یپدرون

صفر  یهٔ. فرضگروهیینبر روش ب یو نوع دوم مبتن است یگروهدرون یکردبر رو یاول مبتن
آزمون در  ینا یجمدل است. نتا یرهایمتغ ینب یانباشتگعدم هم دهندهٔآزمون نشان ینا

صفر رد  یهٔآماره از هفت آماره، فرض اردر چه یج،نتا ینآورده شده است. با توجه به ا ۳جدول 

                                                                                                                                  
1 Pedroni 
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 ۱۳۷ ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف یرتأث یبررس 

 

با  توانی. پس مشودیم تأییدمدل  یرهایمتغ ینبلندمدت ب وجود رابطهٔ ،ینبنابرا ؛شودیم
 را برآورد کرد. موردنظرمدل  یرها،استفاده از سطح متغ

 ۳جدول 
 یپدرون یانباشتگآزمون هم یجنتا

 آمارهٔ
 کشورها

Panel 
v 

Panel 
rho 

Panel 
PP 

Panel 
ADF 

Group 
rho 

Group 
pp 

Group 
ADF 

 -۳٫۶۳* -۹٫۸۹* ۳٫۷۲ -۳٫۱۷* -۷* ۲٫۱۹ -۲٫۵۸ پردرآمد
 -۱٫۸۴** -۷٫۸۶* ۵٫۰۱ -۱٫۵۲*** -۳٫۸۱* ۳٫۶۹ -۰٫۸۸ ددرآمکم

 درصد ۱۰درصد، ***معناداری در سطح  ۵درصد، **معناداری در سطح  ۱. *معناداری در سطح یادداشت
 منبع: محاسبات پژوهش

 ثابت و آزمون هاسمن آثارآزمون  ۴.۲.۲
مختلف استفاده  یهاپانل از آزمون یهادر داده مورداستفادهنوع مدل  یصتشخ یبرا
 یقچاو(، روش برآورد مدل که از طر یا یمرل F ثابت )آزمون آثار. با استفاده از آزمون شودیم

 ینصفر ا یهٔمشخص خواهد شد. فرض ،است یقیتلف یهاداده صورتبه یا ییتابلو یهاداده
پانل  یهابوده که در صورت رد آن، روش داده مبدأهاکسان بودن عرض از ی یانگرآزمون ب

آزمون هاسمن،  یجشود با استفاده از نتا یرفتهپانل پذ یهااگر روش داده. شودیم یرفتهپذ
صفر در آزمون هاسمن،  یهٔخواهد شد. فرض یینتع یتصادف آثار یاثابت  آثارمدل به روش  برآورد
. با توجه به شودیم یرفتهثابت پذ آثاراست که در صورت رد آن، مدل با  یتصادف آثاروجود 

پانل با  یهاداده یالگو مدل مناسب در هر دو گروه کشورها ،۴ ها در جدولآزمون ینا یجنتا
 ثابت است. آثار

 ۴جدول 
 و هاسمن یمرل F آزمون یجنتا
 هاسمن آزمون یمرل F آزمون 

 ۱۳۰٫۶* ۱۱٫۲* پردرآمد یکشورها
 ۱۵۵٫۹* ۱۷٫۳* درآمدکم کشورهای

 درصد ۱در سطح  داریامعن* یادداشت.
 محاسبات پژوهشمنبع: 
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 ۱۳۹۹ بهار /۴۳شماره  سیزدهم/سال  ۱۳۸

 یتجرب یجنتا ۵
هر دو گروه کشورها در  یثابت برا آثارپانل با  یهاحاصل از برآورد مدل به روش داده نتایج

 ارائه شده است. ۵جدول 

 ۵جدول 
 ثابت آثاربرآورد مدل با  یجنتا

 درآمدکمی کشورها پردرآمد یکشورها یرهامتغ یبضرا
𝛼 *۲۵٫۸۴- *۸۳٫۴ 

INF *۷۲٫۰ *۹۶٫۰ 
TI *۶۲٫۰- *۳۹٫۰ 

INT ***۰٫۰۹۹- **۰٫۰۵۱- 
INT*TI *۰٫۰۲۶- ***۰٫۰۱۷ 

MG **۲۸٫۰ **۱۶٫۰ 
OPN *۵٫۴۵ *۱٫۷۷- 

VGDP ۳٫۰۸ *۳٫۲۹- 
G ۱٫۷۵ *۱٫۰۸ 

EX **۰٫۰۱۶ **۰٫۶۶ 
R۲ ۰٫۸۸ ۰٫۹۷ 

 درصد ۱۰درصد، ***معناداری در سطح  ۵درصد، **معناداری در سطح  ۱در سطح  یمعنادار* یادداشت.
 منبع: محاسبات پژوهش

پردرآمد منفی  یدر کشورها یبانک مرکز یتشفاف یرعلامت متغ دهدینشان م ۵جدول 
 ،کهدرحالی ی نوسانات تورم را کاهش داده است؛و معنادار است و افزایش شفافیت بانک مرکز

 یبانک مرکز یتشفاف یشدرآمد مثبت و معنادار است و افزاکمعلامت این متغیر در کشورهای 
 کشورها شده است. یننوسانات تورم در ا یشموجب افزا

که از طریق متغیر  بر نوسانات تورمو نرخ بهره  یبانک مرکز یتشفافمتقابل در مورد اثر 
اثر  یبمتفاوت است. ضر کاملاًدو گروه کشورها  یبرا یجهنتضربی نشان داده شده است، 

جهت با و هممعنادار  و یپردرآمد منف یدر کشورها نرخ بهرهو  یبانک مرکز یتمتقابل شفاف
و در مثبت و معنادار  ضریب ینا ،درآمدکم یاما در مورد کشورها ؛استضریب نرخ بهره 

نرخ و  یبانک مرکز یتاثر متقابل شفاف ینکهابا توجه به  .استخلاف جهت ضریب نرخ بهره 
 یکشورها یبرا یتفافاز کانال ش یپول یاستس تأثیردر دو گروه کشورها متفاوت است،  بهره

جهت با اثر و هم یاثر منف یناکه پردرآمد  ی. در کشورهایستن یکسان درآمدپردرآمد و کم
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 ۱۳۹ ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف یرتأث یبررس 

 

ر  نرخ بهره دیشتر بانک مرکزی موجب تقویت اثر کاهندهٔب یتاست، شفافسیاست پولی 
نرخ و  یبانک مرکز یتاثر متقابل شفافکه  آمددرکم یاما در کشورهاد. شونوسانات تورم می

یشتری ب یتشفافهرچه بانک مرکزی است، و خلاف جهت اثر نرخ بهره  مثبت و معنادار بهره
د و کارایی سیاست پولی شوکمتر مینوسانات تورم ر  نرخ بهره دکاهندهٔ تأثیر ،داشته باشد
 یابد.کاهش می
ر دار دمثبت و معنا تأثیر یدارا موردبررسی یدر هر دو گروه کشورهاینگی رشد نقد متغیر

 ور نوسانات تورم در هر دو گروه کشورها مثبت دنیز تورم  یرمتغ اثرنوسانات تورم است. 
 .دهدیتورم را نشان م ینرسیا واست  یاقتصاد هاییهاست که مطابق با نظر معنادار

و در  معنادارو  یدرآمد منفکم یدر کشورها یشاخص باز بودن تجار یرعلامت متغ
 یزن یاقتصاد یاتدر نظر یرمتغ ینا تأثیراست. البته  معنادارپردرآمد، مثبت و  یکشورها

با  تواندیم یتجار باز بودن درجهٔ یش(، افزا۲۰۱۷) یکمبهم است. با توجه به بودلر و مل
تنوع مصرف  یشمنجر به افزا ،یستندن دسترسقابلکه در داخل  یمصرف کالاها و خدمات

کانال  ینخواهد شد. ا کنندهمصرف یمتتر سبب کاهش نوسان قمتنوع یشود و سبد مصرف
در  یرمتغ ینا یعلامت منف ،ینبنابرا ؛است تریدرآمد قوکم یدر کشورها یرگذاریتأث

ت ر نوساناداما در مورد اثر مثبت باز بودن  پژوهش سازگار است. یندرآمد با اکم یکشورها
 یبرداراند با بهرهتویم یان داشت که باز بودن تجارتوان اذعیپردرآمد م یتورم در کشورها

نسبت به  پذیرییبآس ،یند و بنابراشو یدتخصص در تول یشموجب افزا ینسب یتاز مز
 ینوسانات درآمدها ،صورت ینادهد. در  یشافزا را خاص یهاوارد به بخش یهاتکانه

 اشد.ب یرگذارتأثر نوسانات تورم د یقو از آن طر یداخل یر نوسانات تقاضاد تواندیم یصادرات
 یدرآمد منفکم یر نوسانات تورم در گروه کشورهاد یناخالص داخل یدنوسانات تول اثر

 هیافتکشورها، نوسانات تورم کاهش  یندر ا یناخالص داخل یدنوسانات تول یشاست و با افزا
ت ر نوساناد معنادار یتأثیر یناخالص داخل یدپردرآمد، نوسانات تول یاما در کشورها ؛است

 تورم ندارد.
 معنادارر نوسانات تورم برای هر دو گروه کشورها مثبت و حقیقی دنوسانات نرخ ارز  تأثیر

بوده و افزایش این متغیر موجب افزایش نوسانات تورم شده است. این نتیجه نیز مطابق با 
. است( ۲۰۰۰) ۲ی و وی( و پارسل۲۰۰۲) ۱مطالعات بلینی و فیلدینگ ازجملهادبیات این حوزه 

مدت از کانال نوسانات نرخ ارز از طریق افزایش نوسانات قیمت کالاهای وارداتی و در کوتاه

                                                                                                                                  
1 Bleaney & Fielding 
2 Parsley & Wei 
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 ۱۳۹۹ بهار /۴۳شماره  سیزدهم/سال  ۱۴۰

دلیل سهم بالاتر کالاهای شود. البته بهانتظارات تورمی به نوسانات نرخ تورم منتقل می
یب این متغیر ضرپذیر بودن این کشورها، وارداتی در اقتصاد کشورهای با درآمد پایین و قیمت

 است. تربزرگبه کشورهای با درآمد بالا در این کشورها نسبت
 یبرا اما ؛نیست معنادارپردرآمد  یکشورها یر نوسانات تورم براداثر مخارج دولت 

 یمال تأمین از نحوهٔ یناش توانیرا م نتیجه یناست. ا معناداردرآمد، مثبت و کم یکشورها
 یمال یعلت بازارهاکشورها به یندر ا یراز ؛دانست درآمدکم یاکشوره یشترمخارج دولت در ب

استقراض از بانک  یقمخارج دولت از طر بخش عمدهٔ یف،ضع یاتیمال یهٔپا و یافتهکمتر توسعه
دولت منجر به تورم بالاتر و  هاییشدن بده یپول ،روینازا. شودیم یمال تأمین یمرکز

 .شودیم یشترنوسانات تورم ب

 گیری و پیشنهادهانتیجه ۶
و نوسانات تورم در دو گروه از  یبانک مرکز یتشفاف یانرابطه م یمقاله به بررس ینا در

پانل پرداخته  یهابا استفاده از روش داده ،درآمدکشور کم ۱۰کشور پردرآمد و  ۱۵کشورها، 
 نتایج ینا. متفاوت است کاملاًدرآمد پردرآمد و کم یدو گروه کشورها یبرانتایج شده است. 

م نوسانات تور کاهشپردرآمد موجب  یدر کشورها یبانک مرکز یتشفافداد که نشان 
ر نوسانات تورم د یپول یاستکانال س یقاز طر یرمستقیمغ طوربه یتشفافهمچنین  شود.می

که اثر متقابل شفافیت و سیاست پولی )نرخ بهره( منفی پردرآمد  یاثرگذار است. در کشورها
بر نوسانات  نرخ بهرهاثر موجب تقویت  یشترب یتشفافجهت با اثر سیاست پولی است، و هم
شته دا یبالاتر یتپردرآمد شفاف یدر کشورهاهای مرکزی هرچه بانک ین،بنابرا شود؛میتورم 

به ء سیاستی( نوسانات تورم نسبترههنگام اجرای سیاست پولی )تغییر نرخ به، باشند
موجب  یبانک مرکز یتشفاف ،روینازا ؛دهدواکنش بیشتری نشان می نرخ بهره تغییرات

 . شودمی یپول یاستس یاثربخش یشافزا
 یمرکز یهابانک ییاست که به توانا یدمف یابزار یتمعتقدند که شفاف یتطرفداران شفاف

 یاستساهداف و ابزار  انتظارات عموم دربارهٔ کند.یکمک مانتظارات بازار و مدیریت  یتدر هدا
 یبانک مرکز یارتباط هاییاستدارد. س اقتصاد وضعیت جاری و آتیر د توجهقابل یآثار ی،پول

 یپول یاستاز س یبهتر بینییشو پ ،ها کمک خواهد کرد تا درک، شناختبه خانوارها و بنگاه
نشان دهند.  ترمناسب یواکنش یندهاطلاعات آ و یاستیس یماتتصمبه  بتوانندداشته باشند و 

 و، (۲۰۰۱فاوست و سونسون )طرفداران شفافیت مانند  یجه، موافق با نظریهٔنت ینا
سیکویرا مندونسا و دیدی، (۲۰۰۹مینگیشی و کورنید ) ،(۲۰۰۷و دمرتزیس ) کروآیسندرون
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 ۱۴۱ ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف یرتأث یبررس 

 

 ینسرد ،(۲۰۱۳هرو و مورای )، (۲۰۱۳سانچز )، (۲۰۱۱) یسونو ال یکاربون، (۲۰۱۳گالوِآس )
 است.( ۲۰۱۶مظهر و مبایه )و  ،(۲۰۱۴) گرینیچنو ا

 درآمدکمی در کشورهای بانک مرکز یتشفاف دهدینشان مهمچنین پژوهش  ینا نتایج
اثر متقابل شفافیت و سیاست پولی کشورها این در  .نوسانات تورم شده است یشموجب افزا

 نرخ بهره کلاثر موجب کاهش  یشترب یتشفاف اثر سیاست پولی است و خلاف جهتمثبت و 
 یتشفاف درآمدکم یدر کشورهاهای مرکزی هرچه بانک ی،به عبارت د.شومیر نوسانات تورم د

 دهدواکنش کمتری نشان می به تغییرات نرخ بهرهنوسانات تورم نسبتند، شته باشدا یبالاتر
 یبانک مرکز یشترب یتشفافشود. می یپول یاستس ییموجب کاهش کارا یشترب یتو شفاف

 ینههز یهاتکانهبانک از  ینا یداخل هایینیبیشپ دربارهٔ یاهداف خود، اطلاعات دربارهٔ یژهوبه
 ترییقو دق یحصح یاطلاعات عموم ارائهٔهرچند انتشار آن موجب  ؛دهدیو تقاضا ارائه م

 بینییشپ یخطاهابه را  یبخش خصوص یماتماما تص شود؛یها مبنگاه گذارییمتق یبرا
 . سازدیتر محساس یبانک مرکز
دهند، نشان  ازحدبیشواکنش  یبه اطلاعات عموم یاقتصاد زاراناگر کارگ ینهمچن

بزرگ شود. از  یاشتباه ممکن است موجب خسارت اطلاعاتِ یافشا یا یجاهرگونه اخبار ب
« فهم و درک درست»بلکه  ،یستن یشتراطلاعات ب« دانستن»آنچه مهم است  ی،طرف

را  یبانک مرکز منتشرشدهٔاطلاعات  یفیتک درستیبهاطلاعات است. اگر عموم نتوانند 
همچنین با توجه به  شود. یموجب گمراه تواندیم هایییرساناطلاع ینکنند، چن یابیارز

های بانک بهینه در محیطی که اعلان (، سیاست ارتباطی۲۰۱۴ِجلالی نائینی و نادریان )
اما در یک  اوان وجود دارد، شفافیت کامل است؛مرکزی دانش مشترک بوده و اطلاعات فر

مکمل های اقتصادی همراه با تر که کارگزاران با نااطمینانی در مورد بنیانبینانهوضعیت واقع
کند. در این حالت یر میمواجه هستند، این نتیجه تغی کنانیباز اقدامات نیب کیاستراتژ

ای از ابهام یا درجه ،سیاست ارتباطی بهینه با وجود دانش مشترک ناکامل، شفافیت ناقص
 یس(، دمرتز۲۰۰۲) ینش و یسمانند مور یتمخالفان شفاف یهٔنظربا موافق این نتایج  .است

 ینو هوج یجفینگرا ،کروآیسندرون(، ۲۰۰۹) یوس(، وستل۲۰۰۷(، والش )۲۰۰۷) یشو هوبر
( ۲۰۱۱و روزنکرانز ) دورپیدلو کول، م ،(۲۰۱۱و اوسترهولم ) یدساورفان یل،(، د۲۰۱۰)

 است.
ای باشد، تواند ابزار دولبههای ارتباطی و شفافیت بیشتر بانک مرکزی میبنابراین، سیاست

پولی  گذاریاستسبرای  مؤثر یطورتواند با ایجاد دانش عمومی بهکه می حالدرعین
سازی انتظارات کارگزاران رسانی کند و از طریق مدیریت و هماهنگرسانی و پیغامعاطلا

اقتصادی، توانایی بانک مرکزی را برای نفوذ بر پیامدهای اقتصادی افزایش داده و موجب 
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 ۱۳۹۹ بهار /۴۳شماره  سیزدهم/سال  ۱۴۲

به وضعیت اقتصاد و در شرایط وجود نااطمینانی نسبت افزایش کارایی سیاست پولی شود،
آوری ناپذیر بانک مرکزی در جمعممکن است خطاهای اجتناب وجود دانش عمومی ناقص،

ای که کنندهدلیل نقش هماهنگرهای اقتصادی و سایر اشتباهات بهبینی متغیها و پیشداده
یابد و موجب شود بین وضعیت بنیادین اقتصاد و به بازار انتقال  ،در مدیریت انتظارات دارد

شود مناسب منابع  نیافتن له افتد و منتج به تخصیصانتظارات بازار از وضعیت اقتصاد فاص
به کارگزاران اقتصادی نسبتدرآمد که در کشورهای کم ،بنابراین (؛۲۰۰۵)موریس و شین، 
لحاظ رند و احتمال خطای بانک مرکزی بهبیشتری دا یطمیناننااوضعیت اقتصاد 

 نک مرکزی باید به نحوهٔیابد، با... افزایش می، وهای بیشتر اطلاعاتی، نهادیمحدودیت
 سیاست ارتباطیِ رسانی و ارتباط با کارگزاران اقتصادی وسواس بیشتری داشته باشد و اطلاع
 باشد.ای از عدم شفافیت درجهتواند میبهینه 

های مرکزی های متفاوت بانکبرای دو گروه کشورها به ویژگی تأثیربه علاوه، تفاوت این 
سیاست پولی، هرچه اعتبار از اقدامات با توجه به انتظارات بستگی دارد.  هاآنویژه اعتبار به

 هدف وجود داردبه  دستیابیبرای  دخالت سیاستینیاز کمتری به  ،بانک مرکزی بیشتر باشد
های مرکزی از طریق در کشورهای پردرآمد که اغلب بانک(. ۲۰۱۵، ینگدیو ر ،تالوک یگ،)لو

کنند، از شهرت خوبی برخوردار الایی از اعتبار را کسب میب درجهٔ ،طی زمانعملکرد خود 
، اقدامات سیاست صورت ینادهند. در شده و نااطمینانی را برای فعالان اقتصادی کاهش می

تطبیق انتظارات  ،بنابراین شود؛انتقالی و روزمره محسوب نمیپولی بلندمدت تلقی شده و 
باور خواهند داشت که هدف  هاآنچون  رد؛گیاف بانک مرکزی بهتر صورت میعموم با اهد

  .تحقق خواهد یافتبانک مرکزی  شدهٔاعلام
 دانند ونمیفقدان تعهد  دهندهٔنشانرا از هدف مدت کوتاهانحرافات  ،این اساس بر

سرعت بالا نبرده را بهتقاضا برای افزایش دستمزد و قیمت دنبال آن انتظارات تورمی خود و به
وجود شفافیت بیشتر، اعتبار بانک مرکزی  اگر با ،بنابراین ؛کنندمتناسب با آن تنظیم می و

و انتظارات فعالان اقتصادی با اقدامات آتی بانک مرکزی همسو باشد، هر تغییر  یابدافزایش 
آثار مخرب کمتری خواهد داشت. در عوض در کشورهای  ی معنادارطوربهدر سیاست پولی 

فعالان اقتصادی مطمئن نیستند  ،دهای مرکزی شهرت خوبی ندارنبانک موماًعدرآمد که کم
شود و امکان بدتر بودن دهی بانک مرکزی برداشت میکه تورم آن چیزی است که از علامت

، در شوداهداف تورمی استنباط می های بانک مرکزی دربارهٔرسانیاز اطلاع آنچهتورم را از 
های هداف و برنامهدهند که بانک مرکزی از امال بیشتری میو همچنین احت گیرندنظر می

 راستاهمبانک مرکزی  هاییشگراانتظارات تورمی با اهداف و  ،بنابراین خود منحرف شود؛
 یابد.زدایی افزایش میتورم نخواهد بود و هزینهٔ
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 ۱۴۳ ر نوسانات تورمد یبانک مرکز یتشفاف یرتأث یبررس 

 

درآمد و پردرآمد ر نوسانات تورم برای کشورهای کمآثار شفافیت بانک مرکزی د، یطورکلبه
انتظارات، به  یریتدر مد یژهوبهر ثبات اقتصاد و د یبانک مرکز یتاثر شفافمتفاوت است. 

با در دارد.  یو باثبات بستگ یینهدف حفظ تورم پابه یو تعهد مقام پول یشهرت بانک مرکز
 ارچوب نهادی حاکم،هچ نظر از یطورکلبهکشورهای متفاوت در درآمد  ینکهانظر گرفتن 

 یدر کشورها رسدیبه نظر مهای مرکزی متفاوت هستند، و استقلال بانک ،کیفیت حکمرانی
بانک  یتشفاف ،تر هستندمستقل ینو همچن تعهدترم یمرکز یهابانک یپردرآمد که دارا

 عموماًدرآمد که کم یاما در مورد کشورها ؛دهد یشرا افزا یآثار ثبات اقتصاد تواندیم یمرکز
 ،باشند یبندبه تعهدات خود پا توانندیو کمتر م بدون استقلال کافی دارند یمرکز یهابانک
بخش در کنترل انتظارات  یر شهرت بانک مرکزد معکوس یاثر کزیبانک مر یشترب یتشفاف

 یندر ابه وضعیت اقتصاد دلیل وجود نااطمینانی بیشتر نسبتهمچنین بهدارد و  خصوصی
برای  ،بنابراین ؛دهدیم یشاقتصاد را افزا ثباتییب یشترب یتفشفا یشافزا ،گروه از کشورها

بانک مرکزی معتبر و  اثربخشی شفافیت بانک مرکزی در کنترل نوسانات تورم نیاز بهتقویت 
 یناشده در مورد تورم آتی متعهد باشد و در های تعهداست تا بتواند به سیاستمستقل 

اصلاح  ،تغییرپذیری تورم اثر بگذارد. به علاوهر ، از طریق کنترل انتظارات تورمی دصورت
تواند بهبود کیفیت حکمرانی و استقلال بانک مرکزی می جهتِرکزی درساختار نهادی بانک م

تلاش مقامات  ،کاهش تورش تورمیدر اعتبار بانک مرکزی داشته باشد که از طریق  ی مهمنقش
تواند شفافیت بیشتر بانک مرکزی می با ،جهدرنتیو  کندمیتر هزینهزدایی کمتورم برایپولی را 

 .پذیر سازدتر را امکانتورم پاییننوسانات تورم را کنترل کند و دستیابی به 
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