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This study examines the impact of budget deficits and central bank monetary policy transparency on cyclical exchange 
rate volatility in selected MENA countries (Iran, Qatar, Saudi Arabia, UAE, Kuwait, Oman, Bahrain, Jordan, Lebanon, 
Egypt, Tunisia, Algeria). Annual data from 2010 to 2022 were analyzed using the Quantile Wavelet model. This method 
is chosen for its ability to assess exchange rate fluctuations across short-, medium-, and long-term horizons and at var-
ious quantiles. Results indicate that greater monetary policy transparency significantly reduces cyclical exchange rate 
volatility, while budget deficits tend to amplify it, with effects varying across quantiles and time scales. Policymakers are 
advised to enhance transparency and manage deficits to stabilize exchange rates. The findings offer valuable insights for 
policy and future research.
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بــر  مرکــزی  بانک‌هــای  پولــی  سیاســت‌های  شــفافیت  تاثیــر 
منــا   منطقــه  در  ارز  خ  نــر دوره‌ای  بی‌ثباتــی 

یافت: 1403/10/22                          بازنگری: 1404/01/19                       پذیرش: 1404/01/25 در

سعید کیان پور )نویسنده مسئول(1  
سوگند حسین‌نیا چافجیری 2  

چکیده
پولی  سیاست‌های  شفافیت  و  بودجه  کسری  اثر   ، حاضر پژوهش 

منتخب  کشورهای  در  ارز  نرخ  دوره‌ای  بی‌ثباتی  بر  مرکزی  بانک‌های 

اردن،  کویت، عمان، بحرین،  امارات،  ، عربستان،  منطقه منا )ایران، قطر

( را بررسی می‌کند. داده‌های سالانه از ۲۰۱۰ تا  ، تونس، الجزایر لبنان، مصر

۲۰۲۲ با مدل کوانتایل موجک تحلیل شده‌اند. این روش به‌دلیل توانایی 

کوتاه‌مدت، میان‌مدت و  در بررسی نوسانات نرخ ارز در بازه‌های زمانی 

بلندمدت و کوانتایل‌های متفاوت انتخاب شد. نتایج نشان می‌دهد که 

دوره‌ای  بی‌ثباتی  معناداری  به‌طور  پولی  سیاست‌های  شفافیت  افزایش 

تشدید  را  آن  بودجه  کسری  که،  حالی  در  می‌دهد،  کاهش  را  ارز  نرخ 

کوانتایل‌ها و مقیاس‌های زمانی متفاوت است.  می‌کند، و این اثرات در 

کسری  پیشنهاد می‌شود، سیاست‌گذاران با افزایش شفافیت و مدیریت 

و  سیاست‌گذاری  برای  یافته‌ها  کنند.  تقویت  را  ارز  نرخ  ثبات  بودجه، 

برد دارد. پژوهش‌های آتی کار
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1. مقدمه: طرح مسئله
کلیدی در اقتصاد، تأثیر  از مؤلفه‌های  ارز به‌عنوان یکی  نرخ 

به‌سزایی بر ثبات و توسعه اقتصادی کشورها دارد. نوسانات 

مکرر در نرخ ارز می‌تواند پیامدهای منفی فراوانی بر تجارت 

ی خارجی و در نهایت بر رفاه  بین‌المللی، جذب سرمایه‌گذار

ارز  اقتصادی داشته باشد. به همین دلیل، حفظ ثبات نرخ 

کشورهای در حال توسعه، به‌ویژه در منطقه خاورمیانه  برای 

است  برخوردار  ویژه‌ای  اهمیت  از  )منا(،  آفریقا  شمال  و 

 ، ارز نرخ  بی‌ثباتی  در  مؤثر  عوامل  از  یکی   .)2022 )جمیل، 

میزان شفافیت سیاست‌های پولی بانک‌های مرکزی است. 

ابزارهایی، نظیر نرخ بهره و  از  با استفاده  سیاست‌های پولی 

می‌کنند.  ایفا  ارز  نرخ  کنترل  در  مهمی  نقش  قانونی،  ذخایر 

این زمینه به شفافیت این سیاست‌ها  اما چالش اصلی در 

عدم  می‌شود.  مربوط  اقتصادی  فعالان  به  اطلاع‌رسانی  و 

شفافیت می‌تواند منجر به افزایش نوسانات بازار و بی‌ثباتی 

که شفافیت بیشتر می‌تواند به بهبود  گردد، در حالی  نرخ ارز 

یسک‌های اقتصادی کمک  پیش‌بینی‌پذیری بازار و کاهش ر

در  جدی  چالش‌های  با  منا  منطقه   .)2024 )اددامولا،  کند 

ی نیز این  زمینه بی‌ثباتی نرخ ارز مواجه است، که شواهد آمار

بانک  گزارش  بر اساس  برای مثال،  تأیید می‌کند.  را  موضوع 

کشورهای  در  ارز  نرخ  تغییرات  ضریب  میانگین  جهانی، 

مقایسه  در  که  بوده  درصد   15 حدود  گذشته  دهه  طی  منا، 

با میانگین جهانی )حدود 10 درصد( نشان‌دهنده نوسانات 

منطقه،  این  کشورهای  برخی  در  همچنین،   . است  بالاتر 

تا   2015 بازه  در  ملی  پول  ارزش  کاهش  تونس،  و  مصر  مانند 

2020، به ترتیب 48 درصد و 35 درصد گزارش شده است. این 

داده،  قرار  تحت‌تأثیر  را  خارجی  تجارت  نه‌تنها  بی‌ثباتی‌ها، 

کاهش  با  نیز  را  ی مستقیم خارجی  بلکه جذب سرمایه‌گذار

این  است.  کرده  مواجه  اخیر  سال‌های  در  درصدی   22

شواهد نشان‌دهنده ضرورت بررسی عواملی مانند شفافیت 

سیاست‌های پولی است که می‌تواند به کاهش این نوسانات 

کمک کند.

برای اندازه‌گیری شفافیت بانک مرکزی، از شاخص‌های 

خاصی استفاده می‌شود که شامل موارد زیر است:

-	 شاخص  این  پولی:  سیاست‌های  شفافیت  شاخص 

مختلف  جنبه‌های  با  مرتبط  اطلاعات  افشای  میزان 

می‌کند.  بررسی  را  پولی  سیاست‌های  در  تصمیم‌گیری 

از  مرکزی  بانک   112 برای  شاخص  این  مثال،  به‌عنوان 

.)2019 ، سال 1998 تا 2015 بسط داده شده است )دینسر

-	 با  مرکزی  بانک‌های  برای  شفافیت  شاخص 

معیارهایی  شامل  شاخص  این  تورم:  ی  هدف‌گذار

و  پولی  سیاست‌های  اهداف  شفافیت  یابی  ارز برای 

فرایند تصمیم‌گیری است )المشاط، 2018(.

-	 این  پولی:  سیاست‌های  کمیته  شفافیت  شاخص 

و حرفه‌ای اعضای  آموزشی  بر اساس سوابق  شاخص 

کمیته‌های سیاست پولی بانک‌های مرکزی سنجیده 

می‌شود و تأثیر آن بر نوسانات تورم و انتظارات تورمی را 

.)2011 ، بررسی می‌کند )هایو

یابی شفافیت بانک‌های  این شاخص‌ها به تحلیل و ارز

مرکزی و تأثیر آن بر ثبات اقتصادی کمک می‌کنند. بانک‌های 

مرکزی در منطقه منا نقش کلیدی در مدیریت سیاست‌های 

نهادها  این  در  کافی  نا شفافیت  اما  می‌کنند،  ایفا  پولی 

اغلب به تشدید بی‌ثباتی منجر شده است. برای نمونه، یک 

سیاست‌های  شفافیت  که  داد  نشان  زمینه  این  در  مطالعه 

از  کمتر  درصد   30 متوسط  به‌طور  منا  کشورهای  در  پولی 

شکاف  این   .)2023 )آفتاب،  است  توسعه‌یافته  کشورهای 

ی اقتصادی منطقه  می‌تواند توضیح‌دهنده بخشی از ناپایدار

شفافیت  بالاتر  سطوح  که  داده‌اند  نشان  تحقیقات  باشد. 

کمک  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  کاهش  به  می‌تواند  مرکزی  بانک 

کرده و عدم قطعیت را در  کند، زیرا انتظارات بازار را تقویت 

با   .)2023 )آفتاب،  می‌دهد  کاهش  اقتصادی  فعالان  میان 

این حال، رابطه بین شفافیت و ثبات نرخ ارز در منطقه منا 

کمبود  هنوز به‌طور جامع مورد بررسی قرار نگرفته است. این 

در ادبیات نیازمند پژوهشی متمرکز بر چگونگی تأثیر درجات 
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-	 تأثیر  تحلیل  بر  علاوه  غیرمستقیم:  تأثیرات  بررسی 

بررسی  به  پژوهش  این   ، ارز نرخ  بر  شفافیت  مستقیم 

بین  رابطه  به‌ویژه،  می‌پردازد.  نیز  غیرمستقیم  تأثیرات 

شفافیت سیاست‌های پولی و انتظارات بازار و تأثیر این 

انتظارات بر نوسانات نرخ ارز مورد توجه قرار گرفته است.

-	 تمرکز  با  منا:  منطقه  کشورهای  مقایسه‌ای  تحلیل 

به  تحقیق  این  منا،  منطقه  مختلف  کشورهای  بر 

در  موجود  تفاوت‌های  و  شباهت‌ها  شناسایی 

خواهد  کمک  ارز  نرخ  نوسانات  و  پولی  سیاست‌های 

الگوهای خاصی  این تحلیل مقایسه‌ای می‌تواند  کرد. 

و  کرده  شناسایی  کشورها  این  اقتصادی  رفتار  در  را 

راه‌کارهای ویژه‌ای برای بهبود سیاست‌ها ارائه دهد.

-	 نتایج عملی برای سیاست‌گذاران: هدف این پژوهش ارائه 

است.  منا  منطقه  در  سیاست‌گذاران  برای  بینش‌هایی 

یافته‌های این تحقیق می‌تواند به بهبود تصمیم‌گیری‌های 

اقتصادی  سیاست‌های  در  شفافیت  افزایش  و  پولی 

کمک کند که در نهایت منجر به کاهش نوسانات نرخ ارز 

و تقویت ثبات اقتصادی خواهد شد.

ی‌ها به غنای ادبیات موجود در زمینه شفافیت  این نوآور

سیاست‌های پولی و تأثیر آن بر نوسانات نرخ ارز کمک کرده 

این  باشد.  حوزه  این  در  آینده  تحقیقات  مبنای  می‌تواند  و 

با  منا  منطقه  کشورهای  که  است  مهم  جهت  آن  از  مسئله 

توجهی مواجه  قابل  ی  ارز نوسانات  و  اقتصادی  چالش‌های 

لبنان  در  ارز  نرخ   ،2022 سال  در  مثال،  به‌عنوان  هستند. 

یال  ر ارزش  نیز  ایران  در  و  داشته  نوسان  درصد   80 از  بیش 

است  یافته  کاهش  درصد   70 از  بیش  گذشته  دهه  یک  در 

)بانک جهانی، 2023(. در این میان، نقش بانک‌های مرکزی 

است.  اهمیت  حائز  نوسانات  این  افزایش  یا  کاهش  در 

یافته‌های این پژوهش می‌تواند به سیاست‌گذاران کمک کند 

را  ی  ارز بی‌ثباتی  پولی،  سیاست‌های  شفافیت  افزایش  با  تا 

کاهش داده و ثبات اقتصادی را تقویت کنند.

فرضیات تحقیق شامل این موارد است: افزایش شفافیت 

مختلف شفافیت در سیاست‌های پولی بر نوسانات نرخ ارز 

برای سیاست‌گذاران  رابطه  این  کشورها است. درک  این  در 

یج ثبات  که به دنبال اجرای استراتژی‌های مؤثر پولی برای ترو

ی است )پاپاداموس، 2016(. اقتصادی و رشد هستند، ضرور

این پژوهش به بررسی تأثیر شفافیت بانک مرکزی بر نوسانات 

و  می‌پردازد  )منا(  آفریقا  شمال  و  خاورمیانه  منطقه  در  ارز  نرخ 

بهبود سیاست‌های  به  که می‌تواند  ارائه می‌دهد  را  بینش‌هایی 

کند )لیوبیچ، 2024(.  کمک  ی اقتصادی  پولی و افزایش تاب‌آور

سیاست‌های  شفافیت  تأثیر  تحلیل  به  تحقیق  راستا،  این  در 

پولی بانک‌های مرکزی بر نوسانات نرخ ارز در کشورهای منطقه 

ی پیشرفته می‌پردازد و از  ی و مدل‌ساز منا با تکیه بر شواهد آمار

جنبه‌های نوآورانه‌ای برخوردار است که به شرح زیر است:

-	 بررسی  به  مطالعه  این  شفافیت:  چندبعدی  تحلیل 

پولی  سیاست‌های  در  شفافیت  مختلف  ابعاد 

اندازه‌گیری  برای  از شاخص‌های متنوعی  و  می‌پردازد 

این  می‌کند.  استفاده  مرکزی  بانک‌های  شفافیت 

تا  می‌کند  کمک  سیاست‌گذاران  به  جامع  یکرد  رو

ارز  نرخ  نوسانات  بر  که  عواملی  از  عمیق‌تری  درک 

تأثیرگذارند، پیدا کنند.

-	 از  استفاده  با  پژوهش  این  تابلویی:  داده‌های  تحلیل 

کشورهای منطقه  ی‌شده از  داده‌های تابلویی جمع‌آور

و  زمانی  تغییرات   ،2022 تا   2010 زمانی  دوره  )برای  منا 

بی‌ثباتی  و  پولی  سیاست‌های  شفافیت  در  مقطعی 

که  داده‌ای،  ساختار  این  می‌کند.  تحلیل  را  ارز  نرخ 

سری  و  ی(  )بین‌کشور مقطعی  مشاهدات  از  ترکیبی 

تأثیرات  بررسی  امکان  است،  زمان(  طول  )در  زمانی 

پولی  سیاست‌های  شفافیت  بلندمدت  و  کوتاه‌مدت 

می‌کند.  فراهم  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  بر  را  بودجه  کسری  و 

آن  توانایی  به  توجه  با  تابلویی،  داده‌های  از  استفاده 

و  کشورها  بین  ی  ساختار تفاوت‌های  ی  مدل‌ساز در 

تغییرات زمانی، به تحلیل دقیق‌تر رفتارهای اقتصادی 

در دوره‌های مختلف کمک می‌کند.
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بی‌ثباتی  کاهش  به  مرکزی  بانک‌های  پولی  سیاست‌های 

و  می‌شود  منجر  منا  منطقه  کشورهای  در  ارز  نرخ  دوره‌ای 

رابطه  می‌توانند  مالی  سیاست‌های  ساختار  مانند  عواملی 

بین شفافیت سیاست‌های پولی و بی‌ثباتی نرخ ارز را تقویت 

یا تضعیف کنند.

کوانتایل  مدل  از  استفاده  در  پژوهش  این  اصلی  ی  نوآور

بر  پولی  سیاست‌های  شفافیت  تأثیر  تحلیل  برای  موجک 

این  است.  نهفته  منا  منطقه  کشورهای  در  ارز  نرخ  نوسانات 

مقیاس‌های  در  تأثیرات  بررسی  در  توانایی  دلیل  به  روش 

کوانتایل‌های متنوع، امکان تحلیل دقیق‌تر  زمانی مختلف و 

و  پولی  سیاست‌های  شفافیت  بین  روابط  از  جامع‌تری  و 

به  یکرد  رو این  همچنین،  می‌کند.  فراهم  را  ارز  نرخ  بی‌ثباتی 

تفاوت‌های  تا  می‌کند  کمک  سیاست‌گذاران  و  محققان 

به‌صورت  را  منا  منطقه  کشورهای  اقتصادی  و  ی  ساختار

دقیق‌تری مورد توجه قرار دهند و راه‌کارهای مؤثری ارائه دهند. 

بخش  در  است.  شده  سازماندهی  بخش  پنج  در  پژوهش 

اهداف  و  آن،  انتخاب  دلایل  پژوهش،  موضوع  اهمیت  اول، 

و سؤالات اصلی تحقیق توضیح داده شده است. در بخش 

سیاست‌های  شفافیت  با  مرتبط  نظریات  پایه،  مفاهیم  دوم، 

، و پژوهش‌های پیشین در این حوزه مورد بررسی  پولی و نرخ ارز

ی داده‌ها، مدل  گردآور گرفته است. بخش سوم، به روش  قرار 

کوانتایل موجک و مراحل اجرای تحلیل اشاره دارد. در بخش 

از  استفاده  با  داده‌ها  تحلیل  از  حاصل  یافته‌های  چهارم، 

بررسی خواهند شد. در بخش  و  ارائه  کوانتایل موجک  مدل 

و  سیاست‌گذاران  برای  توصیه‌ها  پژوهش،  کلی  نتایج   ، آخر

پیشنهادات برای تحقیقات آینده بیان شده است.

2. مبانی نظری و پیشینه پژوهش
2-1. مبانی نظری

شفافیت  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  و  پولی  سیاست‌های  شفافیت 

درباره  به‌موقع  و  دقیق  اطلاعات  ارائه  به  پولی  سیاست‌های 

فعالان  به  که  دارد  اشاره  مرکزی  بانک  تصمیمات  و  اهداف 

داده‌های  بر  مبتنی  انتظارات  تنظیم  امکان  اقتصادی 

قطعیت،  عدم  کاهش  با  شفافیت  این  می‌دهد.  را  معتبر 

پیش‌بینی‌پذیری بازارها را افزایش داده و به ثبات اقتصادی 

ارزش  به‌عنوان   ، ارز نرخ   .)2024 )یولیاوان،  می‌کند  کمک 

، از متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان  یک ارز در برابر ارز دیگر

یسک‌های  است که نوسانات شدید آن )بی‌ثباتی( می‌تواند ر

ی و تجارت خارجی  کرده و سرمایه‌گذار اقتصادی را تشدید 

بی‌ثباتی  پژوهش،  این  در   .)2023 )مرادلی،  کند  تضعیف  را 

که تحت‌تأثیر  نرخ ارز به نوسانات دوره‌ای آن اطلاق می‌شود 

شفافیت سیاست‌های پولی و کسری بودجه قرار دارد.

2-1-1. نظریه‌های مرتبط

نظریه انتظارات عقلایی بیان می‌کند که شفافیت سیاست‌های 

کرده و  ارائه اطلاعات روشن، انتظارات بازار را پایدارتر  پولی با 

)جراتس،  می‌کند  جلوگیری  ارز  نرخ  غیرمنتظره  نوسانات  از 

شفافیت،  فقدان  ناقص،  اطلاعات  نظریه  اساس  بر   .)2022

تشدید  را  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  و  داده  افزایش  را  قطعیت  عدم 

اطلاعاتی،  شکاف  کاهش  با  شفافیت  که  حالی  در  می‌کند، 

ی  قیمت‌گذار مدل   .)2007  ، )دینسر می‌کند  تقویت  را  ثبات 

پیش‌بینی  بهبود  با  شفافیت  که  می‌دهد  نشان  نیز  دارایی‌ها 

)کاندیان،  می‌دهد  کاهش  را  ارز  نرخ  نوسانات  بهره،  نرخ 

با  شفافیت  که  دارد  کید  تأ همچنین  ی‌ها  باز نظریه   .)2020

و  مرکزی  بانک  بین  استراتژیک  تعاملات  کردن  پیش‌بینی‌پذیر 

کاهش داده و به ثبات نرخ ارز  کنش‌های غیرمنتظره را  ، وا بازار

، 2019؛ آفتاب، 2023(. این نظریه‌ها همگی  کمک می‌کند )وبر

کید دارند، اما  کاهش بی‌ثباتی نرخ ارز تأ بر نقش شفافیت در 

تأثیر آن می‌تواند تحت شرایط خاص اقتصادی متفاوت باشد.

2-1-2. کانال‌های انتقال و نقش کسری بودجه

انتظارات،  نظیر  کانال‌هایی  طریق  از  پولی  سیاست‌های 

نرخ بهره و نرخ ارز بر اقتصاد اثر می‌گذارند. شفافیت در این 

کرده  ارز را پایدار  سیاست‌ها با مدیریت انتظارات، تقاضای 
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کاهش می‌دهد )یولیاوان، 2024(. با این  و بی‌ثباتی نرخ ارز را 

حال، کسری بودجه، به‌عنوان یک عامل تعدیل‌گر می‌تواند این 

رابطه را تحت‌تأثیر قرار دهد؛ کسری بودجه بالا با افزایش فشار 

، ممکن است اثر مثبت  بر سیاست‌های پولی و تقاضای ارز

شفافیت را تضعیف کند. ساختار نهادی بانک مرکزی نیز با 

کانال‌ها و  تقویت شفافیت و استقلال، به مدیریت بهتر این 

)اولاه، 2022(. شفافیت  کمک می‌کند  ی  ارز کاهش نوسانات 

یسک‌های سیستماتیک  ، ر بازار افزایش اعتماد  با  همچنین، 

به  که  می‌بخشد  بهبود  را  پیش‌بینی‌پذیری  و  داده  کاهش  را 

نوبه خود بی‌ثباتی نرخ ارز را کم می‌کند )آفتاب، 2023(.

2-1-3. چارچوب مفهومی پژوهش

و  پولی  سیاست‌های  شفافیت  بین  رابطه  بر  مطالعه  این 

بی‌ثباتی نرخ ارز در منطقه منا تمرکز دارد و نقش تعدیل‌گری 

چارچوبی  فوق  نظریه‌های  می‌کند.  بررسی  را  بودجه  کسری 

عدم  کاهش  با  شفافیت  می‌دهد  نشان  که  می‌کنند  فراهم  را 

قطعیت و بهبود انتظارات، بی‌ثباتی نرخ ارز را کاهش می‌دهد، 

شود.  تعدیل  بودجه  کسری  سطح  با  است  ممکن  اثر  این  اما 

با  پژوهش  فرضیات  آزمون  برای  پایه‌ای  نظری،  مبانی  این 

که نوسانات  کوانتایل موجک فراهم می‌کنند  استفاده از مدل 

نرخ ارز را در مقیاس‌های زمانی مختلف تحلیل می‌کند.

2-2. پیشینه پژوهش

حسینی و همکاران )1399(، به بررسی رابطه متقابل بی‌ثباتی 

 1396 تا   1357 دوره  در  ایران  در  مالی  و  پولی  سیاست‌های 

پرداخته‌اند.   VAR روش  و   EGARCH مدل  از  استفاده  با 

که  داد  نشان  شوک‌ها  به  پاسخ  آزمون  از  به‌دست‌آمده  نتایج 

در بلندمدت بی‌ثباتی سیاست پولی )حجم نقدینگی( تأثیر 

مستقیم بر بی‌ثباتی سیاست مالی دارد. همچنین، بی‌ثباتی 

اثر منفی بر بی‌ثباتی سیاست پولی دارد، اما  سیاست مالی 

ی بر بی‌ثباتی نرخ بهره نداشته است. همچنین،  تأثیر معنادار

افزایش  به  منجر  دولت(  )مخارج  مالی  سیاست  بی‌ثباتی 

تأثیر  نیز  پولی  بی‌ثباتی سیاست  و  ارز حقیقی  نرخ  بی‌ثباتی 

منفی بر بی‌ثباتی نرخ ارز حقیقی دارد. 

از داده‌های  حاج موسوی و همکاران )1401(، با استفاده 

طی  و  اقتصادی  نوظهور  کشورهای  در  بانک‌ها  تابلویی 

مختلف  شاخص‌های  بررسی  به   2017 تا   2005 سال‌های 

)شفافیت  ایچنگرین  و  دینسر  پولی  سیاست  شفافیت 

فرایندی،  شفافیت  اقتصادی،  شفافیت  سیاسی، 

ی سیاستی، شفافیت عملیاتی، و سطح شفافیت  شفاف‌ساز

گشتاورهای  روش  برآورد  از  حاصل  نتایج  پرداخته‌اند.  کلی( 

تعمیم‌یافته GMM سیستمی و برآوردگر اثرات ثابت نشان داد 

ی  که ضرایب شاخص‌های سیاست پولی مثبت و از نظر آمار

کاهش  که با  معنی‌دار هستند. این یافته‌ها بیانگر این است 

به  نتایج  افزایش می‌یابد. همچنین،  بانکی  یسک  بهره، ر نرخ 

به  پاسخ  در  بانک‌ها  یسک‌پذیری  که ر دارند  اشاره  این نکته 

پولی  سیاست  شفافیت  افزایش  با  انبساطی،  پولی  سیاست 

شوک‌های  تأثیر  و  می‌یابد  کاهش  مرکزی  بانک‌های  توسط 

به‌صورت  پولی  سیاست  که  شرایطی  در  پولی  سیاست 

شفاف‌تر طراحی و اجرا می‌شود، کمتر است.

منجذب و امیری )1401(، به بررسی تأثیر مداخلات بانک 

با   1400 تا   1353 سال  از  ایران  در  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  بر  مرکزی 

استفاده از روش GARCH و شاخص استاوارک پرداخته‌اند. 

رابطه  ی،  ارز بالاتر  دهک‌های  در  که  دادند  نشان  نتایج 

ی بین دو شاخص مداخله بانک مرکزی و بی‌ثباتی  معنادار

دهک  از  رابطه  این  ی  معنادار شدت  و  دارد  وجود  ارز  نرخ 

 ، پنجم به بعد افزایش می‌یابد. همچنین، در دهک‌های بالاتر

بانک  مداخله  شاخص  به  نسبت  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  میزان 

مرکزی کمتر تحت‌تأثیر قرار می‌گیرد. 

دهقانی و همکاران )1402(، به بررسی تأثیر سیاست‌های 

نااطمینانی  شرایط  در  عمومی  رفاه  و  ارز  نرخ  بر  پولی 

ی اجتماعی  از ماتریس حسابدار پرداخته‌اند. داده‌های لازم 

داده-ستانده  جدول  و  اسلامی  شورای  مجلس   1390 سال 

داده‌ها  تحلیل  و  شده  ی  جمع‌آور مرکزی  بانک   1395 سال 
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پویای  محاسبه‌پذیر  عمومی  تعادل  مدل  از  استفاده  با 

که  بازگشتی RDCGE انجام شده است. نتایج نشان دادند 

و  نقدینگی  حجم  )افزایش  بررسی  مورد  پولی  سیاست‌های 

کاهش  کاهش نرخ ذخیره قانونی( منجر به افزایش نرخ ارز و 

حجم  افزایش  از  ناشی  شوک  همچنین،  می‌شوند.  کل  رفاه 

شوک  به  نسبت  کل  رفاه  بر  بیشتری  منفی  تأثیر  نقدینگی 

ناشی از کاهش نرخ ذخیره قانونی دارد. 

تأثیر سیاست‌های  بررسی  به  و همکاران )1402(،  نورایی 

یکرد سیستم‌های  بهینه پولی بر عبور نرخ ارز با استفاده از رو

با  سناریو  سه  پرداخته‌اند.   )Vensim( ونسیم  نرم‌افزار  و  پویا 

بالا(  و  متوسط  )پایین،  تورمی  نااطمینانی  مختلف  سطوح 

و   ، باز بازار  عملیات  بهره،  نرخ  )تغییرات  سیاست  سه  و 

با  که  دادند  نشان  نتایج  کردند.  تعریف  نقدینگی(  تغییرات 

افزایش نااطمینانی تورمی از سناریوی یک به سناریوی سه، 

در  و  یافته  افزایش  آتی  در سال‌های  قابل ‌توجهی  به‌طرز  تورم 

است.  بوده  شدیدتر  ارز  نرخ  عبور  بالا،  نااطمینانی  شرایط 

همچنین، سیاست تغییرات نقدینگی تأثیر مطلوبی بر عبور 

نرخ ارز نداشته و منجر به بدتر شدن این وضعیت و افزایش 

عملیات  مورد  در  است.  شده  ایران  اقتصاد  در  تورم  شدید 

نرخ  بازار  در  مرکزی  بانک  که حضور  ، مشخص شد  باز بازار 

احتمالاً  که  کند  کمک  ارز  نرخ  عبور  بهبود  به  نتوانسته  ارز 

مالی  سیاست‌های  از  مرکزی  بانک  استقلال  عدم  به‌دلیل 

سایر  به  نسبت  بهره  نرخ  سیاست  نهایت،  در  است.  دولت 

سیاست‌ها در عبور نرخ ارز موفق‌تر عمل کرده است، هرچند 

در سطح نااطمینانی بالا نیز چندان مؤثر نبوده است.

سیاست‌های  در  شفافیت  تاثیر  بررسی  به   ،)2019( وبر 

بانک مرکزی بر نوسانات نرخ ارز پرداخت. نتایج نشان دادند 

افزایش  و  نوسانات  کاهش  به  می‌تواند  بیشتر  شفافیت  که 

بهبود  همچنین،  شود.  منجر  ارز  بازار  در  پیش‌بینی‌پذیری 

در  مؤثر  ابزار  یک  به‌عنوان  می‌تواند  مرکزی  بانک  شفافیت 

مدیریت نوسانات نرخ ارز عمل کند و به تقویت اعتماد بازار 

و ثبات اقتصادی کمک کند.

شفافیت  مزایای  وابستگی  بررسی  به   ،)2020( کاندیان 

کاندیان  پرداخت.  مالی  بازارهای  ساختار  به  مرکزی  بانک 

نشان داد که نوسانات نرخ واقعی ارز در برابر دقت ارتباطات 

وجود  با  می‌کند.  تغییر  یکنواخت،  غیر  صورت  به  عمومی 

کردن  فراهم  کامل،  بازارهای  ، در  ارز نرخ  این غیر یکنواختی 

منجر  بیشتری  رفاه  به  همیشه  بیشتر  عمومی  اطلاعات 

می‌شود و شفافیت کامل بهینه است. اما در بازارهای ناقص، 

سیگنال‌های عمومی دقیق‌تر می‌توانند با تشدید هزینه‌های 

دهند.  کاهش  را  رفاه  کشورها،  سطح  در  تقاضا  تعادل  عدم 

ی پایین باشد، اعلانات عمومی بهینه به‌طور  گر کشش تجار ا

عمدی نامشخص خواهند بود.

بین  ارتباط  بررسی  به   ،)2021( توبدنوف  و  کارتایف 

در  ارز  نرخ  عبور  بر  آن  تأثیر  و  پولی  سیاست‌های  شفافیت 

افزایش  که  این تحقیق نشان می‌دهد  قیمت‌ها پرداخته‌اند. 

شفافیت منجر به کاهش عبور نرخ ارز در قیمت‌ها می‌شود و 

این اثر در اقتصادهای در حال توسعه نسبت به اقتصادهای 

توسعه‌یافته قوی‌تر است. 

آفتاب و محمود )2023(، به بررسی تأثیر شفافیت بانک 

آسیایی  نوظهور  بازارهای  در  ارز  نرخ  نوسانات  بر  مرکزی 

پرداخته‌اند.  ثابت  اثرات  رگرسیون  مدل  از  استفاده  با 

تأثیر  مرکزی  بانک  شفافیت  افزایش  که  دادند  نشان  نتایج 

حتی  تأثیر  این  و  دارد  ارز  نرخ  نوسانات  بر  تثبیت‌کننده‌ای 

همچنان  مختلف  خارجی  و  داخلی  عوامل  کنترل  از  پس 

پولی  سیاست  در  قطعیت  عدم  این،  بر  علاوه  پابرجاست. 

در  می‌دهد،  افزایش  را  ارز  نرخ  نوسانات  متحده  ایالات 

متحده  ایالات  اقتصادی  سیاست  قطعیت  عدم  که  حالی 

تنها در دوره بحران مالی جهانی تأثیرگذار است. همچنین، 

کاهش  را  جهانی  مالی  بحران  اثرات  مرکزی  بانک  شفافیت 

داده و نقش تسهیل‌گرانه‌ای در حفظ ثبات مالی ایفا می‌کند. 

نوسانات  تأثیر  بررسی  به   ،)2024( خوخچ  و  لیوبیچ 

یم‌های  رژ تحت  تورمی  اهداف  به  دستیابی  بر  ارز  نرخ 

تحلیل  روش  از  استفاده  با  تورمی  ی  هدف‌گذار مختلف 
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تحلیل  به‌کارگیری  با  همچنین  پرداخته‌اند.  رگرسیون 

ارز و نوسانات  یم‌های نرخ  بر اساس رژ را  کشورها  خوشه‌ای، 

که  دادند  نشان  تحقیق  یافته‌های  کرده‌اند.  دسته‌بندی  آن 

ی  هدف‌گذار یم  رژ از  که  کشورهایی  در  ارز  نرخ  مدیریت 

تورمی استفاده می‌کنند، به‌ویژه در بازارهای نوظهور که دارای 

اثرات  کاهش  به  هستند،  توسعه‌یافته  کمتر  مالی  بازارهای 

کمک می‌کند.  بر سطح عمومی قیمت‌ها  ارز  نرخ  نوسانات 

ی تورمی به‌طور  یم ترکیبی هدف‌گذار همچنین، استفاده از رژ

افزایش  را  تورمی  هدف  به  دستیابی  احتمال  توجهی  قابل 

می‌دهد. 

3. مدل تحقیق و داده‌ها
پولی  تأثیر شفافیت سیاست‌های  بررسی  پژوهش،  این  هدف 

کوانتایل  مدل  از  منظور  این  برای  است.  ارز  نرخ  نوسانات  بر 

شده  گرفته  بهره   )Wavelet Quantile Regression( موجک 

مدل‌های  از  یکی  به‌عنوان  موجک،  کوانتایل  روش  است. 

بین  غیرخطی  و  پیچیده  روابط  تحلیل  امکان  پیشرفته، 

فراهم  زمانی  مختلف  مقیاس‌های  در  را  اقتصادی  متغیرهای 

ممکن  پولی  سیاست‌های  تأثیر  اینکه  به  توجه  با  می‌آورد. 

مدل  باشد،  متفاوت  بلندمدت  و  کوتاه‌مدت  در  است 

این  تفکیک  برای  مناسب  ی  ابزار به‌عنوان  موجک،  کوانتایل 

زمانی  سری  تجزیه  با  مدل،  این  است.  شده  انتخاب  اثرات 

اثرات  تا  می‌دهد  امکان  ما  به  مختلف،  فرکانسی  باندهای  به 

کوتاه‌مدت و بلندمدت سیاست‌های پولی بر نوسانات نرخ ارز 

کوانتایل  مدل  اصلی  مزایای  کنیم.  بررسی  دقیق‌تری  به‌طور  را 

ی  مدل‌ساز قابلیت  چندمقیاسی،  تحلیل  شامل  موجک، 

و  پیش‌بینی‌ها  دقت  بهبود  ناپیوسته،  و  غیرخطی  داده‌های 

این ویژگی‌ها باعث می‌شود  زمانی است.  کاربرد در داده‌های 

مختلف  زمینه‌های  در  به‌ویژه  موجک،  کوانتایل  مدل  که 

و  مالی  اقتصادی،  تحلیل‌های  جمله  از  مهندسی،  و  علوم 

تحقیق  دوره  باشد.  داشته  گسترده‌ای  کاربرد  سیگنال‌ها، 

نوسانات  به دلیل  که  بود  تا 2022 خواهد   2010 شامل سال‌های 

زمانی  بازه  این  منا،  کشورهای منطقه  در  و سیاسی  اقتصادی 

انتخاب شده است. 

برای ارائه آمار توصیفی و تعریف متغیرهای پژوهش جهت 

پولی  سیاست‌های  شفافیت  و  بودجه  کسری  تأثیر  بررسی 

کشورهای  در  ارز  نرخ  دوره‌ای  بی‌ثباتی  بر  مرکزی  بانک‌های 

و  شده  تعریف  پژوهش  اصلی  متغیرهای  ابتدا  منا،  منطقه 

سپس آمار توصیفی آن‌ها در قالب یک جدول ارائه شده است.

 Dependent( وابسته  متغیر  ارز  نرخ  دوره‌ای  بی‌ثباتی 

در  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  شاخص  به‌عنوان  متغیر  این   :)Variable

ارز  نرخ  نوسانات  و  می‌شود  تعریف  زمانی  مختلف  دوره‌های 

در  می‌دهد.  نشان  را  منا(  )منطقه  مطالعه  مورد  کشورهای  در 

انحراف  از  استفاده  با  ارز  نرخ  دوره‌ای  بی‌ثباتی  پژوهش،  این 

زمانی  بازه‌های  در  اسمی  ارز  نرخ  تغییرات  یتم  لگار معیار 

شده  اندازه‌گیری  )سالانه(  بلندمدت  و  )ماهانه(  کوتاه‌مدت 

، این معیار با مدل کوانتایل موجک  است. برای تحلیل دقیق‌تر

و  مختلف  زمانی  مقیاس‌های  در  نوسانات  تا  شده  ترکیب 

کم‌نوسان(  کوانتایل‌های متفاوت )مانند دوره‌های پرنوسان و 

ی  ناپایدار اصلی  معیار  به‌عنوان  متغیر  این  شود.  بررسی 

تأثیر  بررسی  پژوهش،  هدف  که  شده  گرفته  نظر  در  اقتصادی 

شفافیت سیاست‌های پولی بر آن است )مرادلی، 2023(.

مستقل  متغیر  پولی  سیاست‌های  شفافیت 

)Independent Variable(: شاخص شفافیت سیاست‌های 

منتشر  اطلاعات  میزان  که  منا،  منطقه  کشور  هر  برای  پولی 

مرکزی  بانک  پولی  سیاست‌های  شفافیت  میزان  و  شده 

کشورها را نشان می‌دهد.

 :)Moderating Variable( کسری بودجه متغیر تعدیل‌گر

تولید  به  نسبت  بودجه  کسری  درصد  به‌صورت   ، متغیر این 

به‌عنوان  و  می‌شود  محاسبه   )GDP( داخلی  ناخالص 

متغیری تعدیل‌گر می‌تواند رابطه بین شفافیت سیاست‌های 

پولی و بی‌ثباتی نرخ ارز را تحت‌تأثیر قرار دهد.

نرخ  دوره‌ای  بی‌ثباتی  متغیر  سه  بر  صرفاً  پژوهش  این 

)متغیر  پولی  سیاست‌های  شفافیت  وابسته(،  )متغیر  ارز 
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( تمرکز دارد تا به  کسری بودجه )متغیر تعدیل‌گر مستقل(، و 

آیا شفافیت سیاست‌های  سؤال اصلی تحقیق پاسخ دهد: 

را  ارز  نرخ  دوره‌ای  بی‌ثباتی  می‌تواند  مرکزی  بانک‌های  پولی 

کسری بودجه چگونه این رابطه  کاهش دهد و  در منطقه منا 

را تعدیل می‌کند؟ انتخاب این سه متغیر به‌طور خاص برای 

موجک  کوانتایل  مدل  است.  شده  طراحی  رابطه  این  آزمون 

نیز به کار گرفته شده تا اثر شفافیت و نقش تعدیل‌گری کسری 

بودجه را در شرایط مختلف نوسان نرخ ارز )مانند دوره‌های 

کند.  تحلیل  جامع  به‌صورت  پایین(  یا  بالا  بودجه  کسری  با 

، امکان بررسی عمیق و دقیق  این تمرکز محدود بر سه متغیر

ی  فرضیات تحقیق را فراهم می‌کند و از پیچیدگی غیرضرور

مدل جلوگیری می‌کند.

جدول )1( آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش؛ شامل 

هر  برای  مقدار  کثر  حدا و  حداقل   ، معیار انحراف  میانگین، 

یک از متغیرها را نشان می‌دهد.

آماره‌های توصیفی متغیرها جدول 1- 

حداکثرحداقلانحراف معیارمیانگینمتغیر

0/850/200/501/20بی‌ثباتی دوره‌ای نرخ ارز

0/700/150/400/95شفافیت سیاست‌های پولی

4/502/001/008/00کسری بودجه

منبع: یافته‌‌های پژوهش

 ، ارز نرخ  دوره‌ای  )بی‌ثباتی  متغیرها  همه  داده‌های 

این  در  بودجه(  کسری  و  پولی،  سیاست‌های  شفافیت 

تا  است،  شده‌  محاسبه  یتمی  لگار به‌صورت  پژوهش 

کوانتایل  مدل  با  تحلیل  و  یابد  کاهش  داده‌ها  کندگی  پرا

انحراف  از  ارز  نرخ  دوره‌ای  بی‌ثباتی  شود.  دقیق‌تر  موجک 

یتم تغییرات نرخ ارز اسمی به‌دست آمده است،  معیار لگار

بودجه  کسری  و  پولی  سیاست‌های  شفافیت  که  حالی  در 

و  دینسر  شاخص  ترتیب  )به  خام  داده‌های  تبدیل  از  پس 

داخلی(  ناخالص  تولید  به  نسبت  درصد  و   )2019( ایچنر 

به  تبدیل  این  شده‌اند.  مدل  وارد  یتمی  لگار مقیاس  به 

کمک  یانس  وار ناهمسانی  کاهش  و  داده‌ها  یع  توز بهبود 

منطقه  بر  پژوهش  تمرکز  به  توجه  با  همچنین،  است.  کرده 

پنل  به‌صورت  داده‌ها  است،  کشور  چندین  شامل  که  منا 

ی شده‌اند، ترکیبی از مشاهدات مقطعی )کشورهای  جمع‌آور

تغییرات  و  کشورها  بین  تفاوت‌های  تا  زمانی،  سری  و  منا( 

ساختار  این  شوند.  بررسی  هم‌زمان  به‌طور  زمان  طول  در 

متغیرها  رفتار  تحلیل  هدف  با  یتمی  لگار تبدیل  و  داده‌ای 

کوانتایل‌های مختلف با استفاده از  در مقیاس‌های زمانی و 

مدل کوانتایل موجک هم‌راستاست.

که  می‌دهد  نشان   0.20 معیار  انحراف  با   0.85 میانگین 

نوساناتی  متوسط  به‌طور  مطالعه  مورد  کشورهای  در  ارز  نرخ 

شفافیت  شاخص  میانگین  است.  داشته   1.20 تا   0.50 بین 

در  مقدار  این  و  است،   0.70 با  برابر  پولی  سیاست‌های 

کسری بودجه با  دامنه‌ای بین 0.40 تا 0.95 متغیر بوده است. 

میانگین 4.50 درصد از تولید ناخالص داخلی و با انحراف 

بین  را در  8.00 درصد  تا   1.00 از  2.00 درصد، دامنه‌ای  معیار 

کشورهای منطقه منا نشان می‌دهد.

از منابع معتبر  ی داده‌ها  از جمع‌آور پژوهش، پس  این  در 

داده‌های   ،WDI (World Development Indicators) نظیر 

بانک‌های  پولی  سیاست‌های  شفافیت  و  ارز  نرخ  به  مربوط 

ی  گردآور مشخص  دوره‌ای  برای  منا  منطقه  کشورهای  مرکزی 

 Wavelet( خواهند شد. روش تحقیق از مدل کوانتایل موجک

شفافیت  تأثیر  تا  می‌کند  استفاده   )Quantile Regression

کشورهای مختلف  سیاست‌های پولی بر بی‌ثباتی نرخ ارز در 

کنیم.  یع متغیرها بررسی  این منطقه را در سطوح مختلف توز

ابتدا، با استفاده از تجزیه موجک، داده‌ها به چندین مقیاس 

ارز و شفافیت  نرخ  بتوان تغییرات  تا  زمانی تفکیک می‌شوند 

بلندمدت  و  کوتاه‌مدت  افق‌های  در  را  پولی  سیاست‌های 

برای  مقیاس  هر  در  کوانتایل  تحلیل  سپس،  کرد.  بررسی 

ارز  نرخ  بی‌ثباتی  بر  پولی  سیاست‌های  شفافیت  تأثیر  بررسی 

در کوانتایل‌های مختلف، انجام خواهد شد. این روش امکان 
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یع نرخ ارز فراهم می‌کند. نرخ ارز را در سطوح مختلف توز

ی این پژوهش شامل تمامی بانک‌های مرکزی و  جامعه آمار

نهادهای اقتصادی در کشورهای منطقه منا است که به نحوی 

هستند.  ارتباط  در  ارز  نرخ  و  پولی  سیاست‌های  شفافیت  با 

استفاده   2022 تا   2010 سال‌های  داده‌های  از  نمونه‌گیری،  برای 

ی  گردآور معتبر  منابع  از  تصادفی  صورت  به  که  شد  خواهد 

ی مانند  می‌شوند. تحلیل داده‌ها با استفاده از نرم‌افزارهای آمار

MATLAB و گوگل کولب )Google Colab( انجام خواهد شد. 

4. برآورد مدل و تحلیل نتایج
پردازش  در  قدرتمند  بسیار  ابزارهای  از  یکی  موجک  تبدیل 

تبدیل،  این  است.  زمانی  داده‌های  تحلیل  و  سیگنال‌ها 

به  است،  شده  طراحی  یه  فور تبدیل  اصول  اساس  بر  که 

تبدیل  در  که  کسینوسی  و  سینوسی  توابع  از  استفاده  جای 

استفاده می‌کند.  از موجک‌ها  به‌کار می‌روند،  یه معمولی  فور

و  بوده  آن‌ها محدود  که طول  پایه‌ای هستند  توابع  موجک‌ها 

این ویژگی باعث می‌شود که آن‌ها برای تحلیل سیگنال‌های 

قابلیت‌های  دلیل  به  باشند.  مفیدتر  زمانی  تغییرات  دارای 

خاص موجک‌ها در تطبیق با ویژگی‌های غیر ایستا یا نامانا، 

که سیگنال‌ها ویژگی‌های زمانی  به‌ویژه در مواردی  ابزار  این 

متغیر دارند، کارایی بسیار بالایی دارد.

نسبت  موجک  تبدیل  برجسته  ویژگی‌های  از  یکی 

نامانایی  خواص  با  مقابله  در  آن  توانایی  یه،  فور تبدیل  به 

تحلیل‌گر  به  را  امکان  این  تبدیل  این  است.  سیگنال‌ها 

که با دقت بیشتری به شناسایی و بررسی جزئیات  می‌دهد 

موجود در سیگنال‌هایی بپردازد که ویژگی‌های آن‌ها در طول 

موجک،  تبدیل  قابلیت  این  واقع،  در  می‌کند.  تغییر  زمان 

با  سیگنال‌ها  از  دقیق‌تری  تحلیل‌های  تا  می‌شود  باعث 

رفتارهای زمانی پیچیده‌تر حاصل شود.

در این زمینه، ضرایب استخراج‌شده از موجک‌ها اطلاعات 

فراهم  زمانی  سری‌های  از  مختلف  مقیاس‌های  در  مهمی 

ویژگی‌های  می‌توانند  ضرایب  این  خاص،  به‌طور  می‌کنند. 

کنند.  نمایان  مختلف  زمانی  مقیاس‌های  در  را  سیگنال 

صورت  به  پیوسته  تبدیل  تابع  یک  تبدیل،  این  انجام  برای 

که هر  حاصل‌ضرب دو عبارت متفاوت نمایش داده می‌شود 

 کدام نقش خاص خود را در تحلیل سیگنال ایفا می‌کنند.
    ،    ∫        ،     

  
           (4-1)  

دهنده ضرایبی است که از  نشان WX(u,s)در اینجا، 
اعمال تبدیل موجک پیوسته بر روی سری زمانی 

طور مشخص  آید. این ضرایب به دست می پیوسته به
و مقیاس  uتابعی از دو متغیر هستند: متغیر انتقال 

s سری زمانی موردنظر باX(t) شود و  نمایش داده می
Ψ(u,s)(t) ای پیوسته است که  نیز تابع موجک پایه

شود. این تابع موجک  ها استفاده می برای تحلیل سیگنال
 :شود صورت زیر تعریف می در حالت عمومی به

  ،      
 
√ 
 (    )       (4-2)     

سطح  3سازی در  های مربوط به تجزیه در ابتدا، سیگنال
شوود. در ایون بخوش، نحووه عمل ورد       مختلف ارائه می

عنووان   ضرایب جزییات و ضرایب تقریوب موجوک بوه   
هوا موورد بررسوی رورار      فیلتری بورای تجزیوه سویگنال   

گیرد. این ضرایب، که از اعموال تبودیل موجوک بور      می
طلاعوات مختلفوی از   آینود، ا  دست می ها به روی سیگنال

 .کنند های زمانی مختلف نمایان می سیگنال را در مقیاس
در فرایند تجزیه موجک، سیگنال بوه دو بخوش اصولی    

های  شود: ی ی ضرایب جزییات که به ویژگی تقسیم می
هووای  فرکانسوی و تغییورات جزئوی سویگنال در مقیواس     

مختلووف اشوواره دارد و دیگووری ضوورایب تقریووب کووه  
تور   های بوزر   روند کلی سیگنال در مقیاسدهنده  نشان

ای از  است. این فرایند تجزیه، سویگنال را بوه مجموعوه   
توانود بورای    کند کوه موی   شده تبدیل می های تحلیل داده

بررسی و تحلیل رفتار متغیرهای کلیدی اسوتفاده شوود.   
در نتیجه، استفاده از ضرایب جزییات و تقریب موجک 

کنود   بانک فیلتری عمل موی عنوان یک  در این تجزیه، به
توری را بورای تحلیول     که اطلاعات مفید و رابل تجزیوه 

روش کوانتایول   .آورد های ارتصادی فوراهم موی   سیگنال
موجک، ترکیبی از تحلیل موجک و رگرسیون کوانتایل، 

تووجیی   نسبت به روش موجک استاندارد مزایوای رابول  
دهود. در حوالی کوه روش موجوک بوه تجزیوه        ارائه می
هوای زموانی مختلوف پردا توه و      ها در مقیواس  السیگن

هوای زموانی ماننود نورز ارز را      الگوهای پنیان در سری
طور کلی بور میوانگین یوا     کند، این روش به شناسایی می

هوای   تواند تفواوت  ها ت یه دارد و نمی رفتار متمرکز داده
رفتاری در سطوح مختلف توزیع )مانند نوسانات شدید 

در مقابل،  رش    .بی بررسوی کنود   وو  یا ملایم( را بوه 
کوانتای، موجک با ادغلا  حلیلل، کوانتایل،  ام لا      

هلا  ولو ی ش کیلر      بررسی اثر شفافلت سلاسلت 
هلا    ثبلاحی نلرا ارر را در کوانتایل،    بودجه بر بلی 
کند  کله   %( فراهم می02% یا 02%  02مختیف )مثلاً 

حر رفتار نرا ارر در شرایط  این قابیلت به درک دقلق
 .شود اشت نوسانی )وایلن  متوسط  بالا( منجر میمتف

های ارتصادی با توزیوع   ویژه در تحلیل داده این مزیت به
ناهمگن، مانند نرز ارز در منطقه منا، حیاتی است، زیرا 

تنیا تغییرات زمانی، بل ه شدت و گستردگی نوسانات  نه
کند و از این رو، نسوبت بوه روش    سازی می را نیز مدل

 .پذیرتر است تر و انعطاف جامع موجک سنتی
 

 لتشفاف بانک فلیتر 
 ثباحی یب - یوو  ها  لاستس

 نرا ارر   ا دشره

 - کیر  بودجه بانک فلیتر 
 نرا ارر   ا دشره ثباحی یب

  

	)1( 

در اینجا، WX​(u,s) نشان‌دهنده ضرایبی است که از اعمال 

به‌دست  پیوسته  زمانی  سری  ی  رو بر  پیوسته  موجک  تبدیل 

می‌آید. این ضرایب به‌طور مشخص تابعی از دو متغیر هستند: 

متغیر انتقال u و مقیاس s سری زمانی موردنظر با X(t) نمایش 

داده می‌شود و Ψ(u,s)​(t) نیز تابع موجک پایه‌ای پیوسته است 

تابع موجک  این  برای تحلیل سیگنال‌ها استفاده می‌شود.  که 

در حالت عمومی به‌صورت رابطه )2( تعریف می‌شود:

 
    ،    ∫        ،     

  
           (4-1)  

دهنده ضرایبی است که از  نشان WX(u,s)در اینجا، 
اعمال تبدیل موجک پیوسته بر روی سری زمانی 

طور مشخص  آید. این ضرایب به دست می پیوسته به
و مقیاس  uتابعی از دو متغیر هستند: متغیر انتقال 

s سری زمانی موردنظر باX(t) شود و  نمایش داده می
Ψ(u,s)(t) ای پیوسته است که  نیز تابع موجک پایه

شود. این تابع موجک  ها استفاده می برای تحلیل سیگنال
 :شود صورت زیر تعریف می در حالت عمومی به

  ،      
 
√ 
 (    )       (4-2)     

سطح  3سازی در  های مربوط به تجزیه در ابتدا، سیگنال
شوود. در ایون بخوش، نحووه عمل ورد       مختلف ارائه می

عنووان   ضرایب جزییات و ضرایب تقریوب موجوک بوه   
هوا موورد بررسوی رورار      فیلتری بورای تجزیوه سویگنال   

گیرد. این ضرایب، که از اعموال تبودیل موجوک بور      می
طلاعوات مختلفوی از   آینود، ا  دست می ها به روی سیگنال

 .کنند های زمانی مختلف نمایان می سیگنال را در مقیاس
در فرایند تجزیه موجک، سیگنال بوه دو بخوش اصولی    

های  شود: ی ی ضرایب جزییات که به ویژگی تقسیم می
هووای  فرکانسوی و تغییورات جزئوی سویگنال در مقیواس     

مختلووف اشوواره دارد و دیگووری ضوورایب تقریووب کووه  
تور   های بوزر   روند کلی سیگنال در مقیاسدهنده  نشان

ای از  است. این فرایند تجزیه، سویگنال را بوه مجموعوه   
توانود بورای    کند کوه موی   شده تبدیل می های تحلیل داده

بررسی و تحلیل رفتار متغیرهای کلیدی اسوتفاده شوود.   
در نتیجه، استفاده از ضرایب جزییات و تقریب موجک 

کنود   بانک فیلتری عمل موی عنوان یک  در این تجزیه، به
توری را بورای تحلیول     که اطلاعات مفید و رابل تجزیوه 

روش کوانتایول   .آورد های ارتصادی فوراهم موی   سیگنال
موجک، ترکیبی از تحلیل موجک و رگرسیون کوانتایل، 

تووجیی   نسبت به روش موجک استاندارد مزایوای رابول  
دهود. در حوالی کوه روش موجوک بوه تجزیوه        ارائه می
هوای زموانی مختلوف پردا توه و      ها در مقیواس  السیگن

هوای زموانی ماننود نورز ارز را      الگوهای پنیان در سری
طور کلی بور میوانگین یوا     کند، این روش به شناسایی می

هوای   تواند تفواوت  ها ت یه دارد و نمی رفتار متمرکز داده
رفتاری در سطوح مختلف توزیع )مانند نوسانات شدید 

در مقابل،  رش    .بی بررسوی کنود   وو  یا ملایم( را بوه 
کوانتای، موجک با ادغلا  حلیلل، کوانتایل،  ام لا      

هلا  ولو ی ش کیلر      بررسی اثر شفافلت سلاسلت 
هلا    ثبلاحی نلرا ارر را در کوانتایل،    بودجه بر بلی 
کند  کله   %( فراهم می02% یا 02%  02مختیف )مثلاً 

حر رفتار نرا ارر در شرایط  این قابیلت به درک دقلق
 .شود اشت نوسانی )وایلن  متوسط  بالا( منجر میمتف

های ارتصادی با توزیوع   ویژه در تحلیل داده این مزیت به
ناهمگن، مانند نرز ارز در منطقه منا، حیاتی است، زیرا 

تنیا تغییرات زمانی، بل ه شدت و گستردگی نوسانات  نه
کند و از این رو، نسوبت بوه روش    سازی می را نیز مدل

 .پذیرتر است تر و انعطاف جامع موجک سنتی
 

 لتشفاف بانک فلیتر 
 ثباحی یب - یوو  ها  لاستس

 نرا ارر   ا دشره

 - کیر  بودجه بانک فلیتر 
 نرا ارر   ا دشره ثباحی یب

  

	   )2(

سه  در  ی  تجزیه‌ساز به  مربوط  سیگنال‌های  ابتدا،  در 

عملکرد  نحوه  بخش،  این  در  می‌شود.  ارائه  مختلف  سطح 

ضرایب جزییات و ضرایب تقریب موجک به‌عنوان فیلتری 

این  است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  سیگنال‌ها  تجزیه  برای 

سیگنال‌ها  ی  رو بر  موجک  تبدیل  اعمال  از  که  ضرایب، 

در  را  سیگنال  از  مختلفی  اطلاعات  می‌آیند،  به‌دست 

مقیاس‌های زمانی مختلف نمایان می‌کنند.

در فرایند تجزیه موجک، سیگنال به دو بخش اصلی تقسیم 

و  فرکانسی  ویژگی‌های  به  که  جزییات  ضرایب  یکی،  می‌شود: 

دارد  اشاره  مختلف  مقیاس‌های  در  سیگنال  جزیی  تغییرات 

سیگنال  کلی  روند  نشان‌دهنده  که  تقریب  ضرایب  دیگری  و 

در مقیاس‌های بزرگ‌تر است. این فرایند تجزیه، سیگنال را به 

مجموعه‌ای از داده‌های تحلیل‌شده تبدیل می‌کند که می‌تواند 

برای بررسی و تحلیل رفتار متغیرهای کلیدی استفاده شود. در 

این  در  موجک  تقریب  و  جزییات  ضرایب  از  استفاده  نتیجه، 

اطلاعات  که  می‌کند  عمل  فیلتری  بانک  یک  به‌عنوان  تجزیه، 
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مفید و قابل تجزیه‌تری را برای تحلیل سیگنال‌های اقتصادی 

فراهم می‌آورد. روش کوانتایل موجک، ترکیبی از تحلیل موجک 

کوانتایل، نسبت به روش موجک استاندارد مزایای  و رگرسیون 

که روش موجک به تجزیه  ارائه می‌دهد. در حالی  قابل‌توجهی 

سیگنال‌ها در مقیاس‌های زمانی مختلف پرداخته و الگوهای 

می‌کند،  شناسایی  را  ارز  نرخ  مانند  زمانی  سری‌های  در  پنهان 

رفتار متمرکز داده‌ها تکیه  یا  بر میانگین  کلی  به‌طور  این روش 

یع  توز ی در سطوح مختلف  رفتار تفاوت‌های  و نمی‌تواند  دارد 

در  کند.  بررسی  به‌خوبی  را  ملایم(  یا  شدید  نوسانات  )مانند 

کوانتایل، امکان  کوانتایل موجک با ادغام تحلیل  مقابل، روش 

بانک فیلتری کسری بودجه - بی‌ثباتی دوره‌ای ‌نرخ ارزبانک فیلتری شفافیت سیاست‌های پولی - بی‌ثباتی دوره‌ای ‌نرخ ارز

نمودار 1- نتایج نحوه عملکرد تبدیل موجک به‌عنوان بانک فیلتری

بر  بودجه  کسری  و  پولی  سیاست‌های  شفافیت  اثر  بررسی 

 %50  ،%20 )مثلاً  مختلف  کوانتایل‌های  در  را  ارز  نرخ  بی‌ثباتی 

رفتار  دقیق‌تر  درک  به  قابلیت  این  که  می‌کند،  فراهم   )%80 یا 

نرخ ارز در شرایط متفاوت نوسانی )پایین، متوسط، بالا( منجر 

با  اقتصادی  داده‌های  تحلیل  در  به‌ویژه  مزیت  این  می‌شود. 

یع ناهمگن، مانند نرخ ارز در منطقه منا، حیاتی است، زیرا  توز

گستردگی نوسانات را نیز  نه‌تنها تغییرات زمانی، بلکه شدت و 

، نسبت به روش موجک سنتی  ی می‌کند و از این رو مدل‌ساز

جامع‌تر و انعطاف‌پذیرتر است.
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سیاست‌های  شفافیت  با  مرتبط  ی  انرژ مرحله،  این  در 

پولی و ارتباط آن با کسری بودجه، با استفاده از تبدیل موجک 

محاسبه شده و نتایج آن به‌صورت نمودار )2( نمایش داده 

شده است. در این تحلیل، بی‌ثباتی دوره‌ای نرخ ارز به‌عنوان 

شفافیت  که  حالی  در  می‌شود،  گرفته  نظر  در  وابسته  متغیر 

متغیرهای  به‌عنوان  بودجه  کسری  و  پولی  سیاست‌های 

مستقل در نظر گرفته شده‌اند.

به  مربوط  داده‌های  ی  رو بر  موجک  تبدیل  اعمال  با 

، می‌توان  سیاست‌های پولی، کسری بودجه و بی‌ثباتی نرخ ارز

و  پولی  سیاست‌های  شفافیت  تأثیر  نحوه  از  بهتری  درک  به 

الگوهای  و  یافت  دست  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  بر  بودجه  کسری 

زمانی  مختلف  مقیاس‌های  در  را  ارز  نرخ  نوسانات  زمانی 

تحلیل‌های  به‌کمک  خاص  به‌طور  فرایند  این  کرد.  بررسی 

در  تغییرات  چگونه  که  می‌دهد  نشان  موجک،  بر  مبتنی 

تأثیر بگذارد  ارز  بر بی‌ثباتی نرخ  متغیرهای مستقل می‌تواند 

نهایت،  در  است.  متغیر  چگونه  زمان  طول  در  اثرات  این  و 

نتایج این تحلیل‌ها به‌صورت نگاره‌ای گرافیکی نمایش داده 

می‌شود.

نمودار 2- توان طیف موجک مربوط به شفافیت سیاست‌های پولی - بی‌ثباتی دوره‌ای ‌نرخ ارز



تاثیر شفافیت سیاست‌های پولی ...        77

کسری بودجه - بی‌ثباتی دوره‌ای ‌نرخ ارز نمودار 3- توان طیف موجک مربوط به 

جدول2- نتایج تخمین مدل بر اساس تأثیر شفافیت سیاست‌های 
کشورهای منا در  پولی بانک‌های مرکزی بر بی‌ثباتی نرخ ارز در 

کوانتایل مبتنی بر تجزیه و تحلیل تبدیل موجک رگرسیون 

D1 80%60%40%20%مقیاس

H0/3720/4780/5630/648

P-Value0/0190/0380/0550/072

 Pseudo0/3120/2410/1890/514

P-Value
آزمون برابر بودن شیب

0/0810/0630/0410/028

P-Value
آزمون متقارن بودن کوانتایل‌ها

0/0520/0770/0920/111

D2 80%60%40%20%مقیاس

H0/5790/4540/6120/462

P-Value0/0480/0510/0620/059

 Pseudo0/3250/4820/5380/801

P-Value
آزمون برابر بودن شیب

0/0710/0570/0360/049

P-Value
آزمون متقارن بودن کوانتایل‌ها

0/0420/0930/0210/038

D3 80%60%40%20%مقیاس

H0/2010/2970/1210/382

P-Value0/0910/0730/0410/053

 Pseudo0/1980/3220/1050/512

P-Value
آزمون برابر بودن شیب

0/0610/0320/0210/009

P-Value
آزمون متقارن بودن کوانتایل‌ها

0/067/0930/0290/071
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کسری بودجه بر  جدول3- نتایج تخمین مدل بر اساس تأثیر 
کوانتایل مبتنی بر  کشورهای منا در رگرسیون  بی‌ثباتی نرخ ارز در 

تجزیه و تحلیل تبدیل موجک

D1 80%60%40%20%مقیاس

H0/5140/3870/2920/564

P-Value0/0360/0510/0820/013

 Pseudo0/4100/2900/2610/532

P-Value
آزمون برابر بودن شیب

0/0620/0450/0290/011

P-Value
آزمون متقارن بودن کوانتایل‌ها

0/0780/0890/1120/034

D2 80%60%40%20%مقیاس

H0/6630/4950/5820/534

P-Value0/0270/0450/0540/062

 Pseudo0/5390/4310/3740/601

P-Value
آزمون برابر بودن شیب

0/0510/0340/0450/056

P-Value
آزمون متقارن بودن کوانتایل‌ها

0/0290/0420/0550/067

D3 80%60%40%20%مقیاس

H0/1570/2230/1450/342

P-Value0/0720/0630/0930/042

 Pseudo0/2330/3150/1680/413

P-Value
آزمون برابر بودن شیب

0/0490/0360/0290/015

P-Value
آزمون متقارن بودن کوانتایل‌ها

0/0510/0310/0750/062

که  می‌دهد  نشان   )2( جدول  در  شده  ارائه  نتایج 

در  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  بر  پولی  سیاست‌های  شفافیت  تأثیر 

ی دارد. در مقیاس مقیاس‌های مختلف تفاوت‌های معنادار

چندک‌های  در  پولی  سیاست‌های  شفافیت  تأثیر   ،D1

یع نرخ ارز )20% و 40%( قوی‌تر است. به این معنی  پایین‌تر توز

مهم‌تری  تأثیرات  پولی  سیاست‌های  بیشتر  شفافیت  که 

دارد.  کوتاه‌مدت  زمانی  دوره‌های  در  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  بر 

شفافیت  تأثیر  که  می‌دهد  نشان   D2 مقیاس  همچنین، 

کمتری  سیاست‌ها در دوره‌های میانه و بلندمدت تغییرات 

دارد.

مقیاس D1: در مقیاس D1، تأثیر شفافیت سیاست‌های 

پولی بر بی‌ثباتی نرخ ارز در چندک‌های پایین‌تر )20% و %40( 

 H ضریب   ،%20 چندک  در  مثال،  برای  است.  قوی‌تر  نسبتا 

چندک  در   0.64859 ضریب  از  که  است   0.37285 با  برابر 

که نشان‌دهنده تأثیر قوی‌تر در دوره‌های  80% بیشتر است، 

برابر  ی برای  کوتاه‌مدت است. همچنین، آزمون‌های معنادار

را  ی  معنادار نتایج  کوانتایل‌ها  بودن  متقارن  و  شیب  بودن 

نشان می‌دهند.

چندک‌های  در   H ضریب   ،D2 مقیاس  در   :D2 مقیاس 

در  اما  است،   %20 چندک  از  بیشتر   )%60 و   %40( میانه 

مقیاس‌های بالاتر )80%( کاهش می‌یابد. این نشان می‌دهد 

که تأثیر شفافیت سیاست‌های پولی در دوره‌های میان‌مدت 

و بلندمدت کاهش می‌یابد.

مقیاس D3: در مقیاس D3، تأثیر شفافیت سیاست‌های 

در   H ضریب  است.  ضعیف‌تر  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  بر  پولی 

نشان‌دهنده  و  می‌یابد  کاهش   %80 و   %60 چندک‌های 

وابستگی ضعیف‌تر بین شفافیت سیاست‌ها و بی‌ثباتی نرخ 

ارز در افق‌های زمانی بلندمدت است.

شفافیت  بین  همدوسی  که  می‌دهد  نشان  نتایج،  این 

ارز  نرخ  بی‌ثباتی  و  مرکزی  بانک‌های  پولی  سیاست‌های 

قوی‌تر  میان‌مدت  و  کوتاه‌مدت  در  منا  منطقه  کشورهای  در 

است، در حالی که در دوره‌های بلندمدت شدت آن کاهش 

می‌یابد.

نتایج ارائه شده در جدول )3( نشان می‌‌دهد:

بودجه  کسری  تأثیر   ،D1 مقیاس  در   :D1 مقیاس  تفسیر 

یع  بر بی‌ثباتی نرخ ارز در کشورهای منا در سطوح پایین‌تر توز

در  یع )80%( قوی‌تر است.  توز بالاتر  به سطوح  )20%( نسبت 

سایر  از  بالاتر   )0.51472(  %20 در   H ضریب  مقیاس،  این 
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بودجه  کسری  بیشتر  تأثیر  که نشان‌دهنده  مقیاس‌ها است، 

در بی‌ثباتی نرخ ارز در نوسانات کوتاه‌مدت است. همچنین، 

با افزایش درصد کوانتایل، تأثیر کسری بودجه بر بی‌ثباتی نرخ 

ارز کاهش می‌یابد.

تفسیر مقیاس D2: در مقیاس D2، تأثیر کسری بودجه بر 

یع )40% و %60(  بی‌ثباتی نرخ ارز در سطوح میانه و بالاتر توز

در   H ضریب  مقیاس،  این  در  می‌شود.  مشاهده  وضوح  به 

تأثیر  نشان‌دهنده  که  دارد  را  مقدار  بیشترین   )0.66391(  %20

این  با  است.  کوتاه‌مدت  نوسانات  در  بودجه  کسری  قوی‌تر 

می‌شود،  ضعیف‌تر  اثر  این   ، بالاتر کوانتایل‌های  در  حال، 

دوره‌های  در  بودجه  کسری  تأثیر  کاهش  نشان‌دهنده  که 

بلندمدت است.

بودجه  کسری  تأثیر   ،D3 مقیاس  در   :D3 مقیاس  تفسیر 

ضعیف‌تر  مقیاس‌ها  سایر  با  مقایسه  در  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  بر 

دارد  را  مقدار  کمترین   )0.15722(  %20 در   H ضریب  است. 

دوره‌های  در  بودجه  کسری  تأثیر  کاهش  نشان‌دهنده  که 

قابل  تغییرات  مقیاس،  این  در  همچنین،  است.  بلندمدت 

در  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  بر  بودجه  کسری  تأثیر  نحوه  در  توجهی 

کوانتایل‌ها مشاهده می‌شود، این نتیجه نشان‌دهنده  سطح 

کاهش همبستگی در افق‌های زمانی بلندتر است.

کسری  میان  همبستگی  که  می‌دهد  نشان  نتایج،  این 

نوسانات  در  منا  کشورهای  در  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  و  بودجه 

)در  زمانی  افق  افزایش  با  و  است  بیشتر  کوتاه‌مدت 

کاهش می‌یابد. به  مقیاس‌های بلندمدت(، این همبستگی 

کوتاه‌مدت  دوره‌های  در  بودجه  کسری  تأثیر  که،  معنی  این 

است. قوی‌تر  بلندمدت  دوره‌های  به  نسبت  میانه   و 

5. نتیجه‌گیری و توصیه‌های سیاستی
تحلیل نتایج این پژوهش نشان می‌دهد که افزایش شفافیت 

تأثیر  کوتاه‌مدت  در  مرکزی  بانک‌های  پولی  سیاست‌های 

منا  منطقه  کشورهای  در  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  کاهش  در  مثبتی 

و   %20( ارز  نرخ  یع  توز پایین‌تر  چندک‌های  در  اثر  این  دارد. 

کاهش نوسانات  کی از  که حا 40%( بیشتر مشاهده می‌شود، 

را  پژوهش  اول  فرضیه  و  است  کوتاه‌مدت  دوره‌های  در 

عامل  یک  به‌عنوان  بودجه  کسری  همچنین،  می‌کند.  تأیید 

، رابطه بین شفافیت سیاست‌های پولی و بی‌ثباتی  تعدیل‌گر

کوتاه‌مدت و  نرخ ارز را تحت‌تأثیر قرار می‌دهد؛ این تأثیر در 

اما در بلندمدت  پایین‌تر نوسانات قوی‌تر است،  در سطوح 

کاهش می‌یابد، که فرضیه دوم را نیز تأیید می‌کند.

که  می‌دهد  نشان  مرتبط  مطالعات  سایر  با  مقایسه 

و  آفتاب  و   )2019( وبر  نتایج  با  پژوهش  این  یافته‌های 

را عاملی  که هر دو شفافیت  محمود )2023( هم‌راستاست، 

 . نوظهور بازارهای  در  به‌ویژه  ارز  نرخ  برای  تثبیت‌کننده 

تأثیر  که   )2020( کاندیان  برخلاف  حال،  این  با  می‌دانند، 

مطالعه  این  می‌داند،  متغیر  ناقص  بازارهای  در  را  شفافیت 

بازار ناقص،  با ویژگی‌های  که حتی در منطقه منا  نشان داد 

و  حسینی  با  نتایج  همچنین،  دارد.  مثبت  اثر  شفافیت 

سیاست‌های  نقش  که  است  سازگار   )1399( همکاران 

معنادار  ارز  نرخ  بی‌ثباتی  در  را  بودجه(  کسری  )مانند  مالی 

تا  دارد  بیشتری  کید  تأ آن  تعدیل‌گری  نقش  بر  اما  می‌دانند، 

اثر مستقیم.

آن  از  کی  حا نظری  مبانی  اساس  بر  یافته‌ها  این  تفسیر 

نظریه  و   )2022 )جراتس،  عقلایی  انتظارات  نظریه  که  است 

، 2007( به‌خوبی اثر مثبت شفافیت  اطلاعات ناقص )دینسر

و  قطعیت  عدم  کاهش  با  شفافیت  می‌دهند؛  توضیح  را 

نظریه  می‌کند.  مهار  را  ارز  نرخ  نوسانات  انتظارات،  ی  پایدار

بودجه  کسری  نقش  نیز   )2023 آفتاب،  2019؛   ، )وبر ی‌ها  باز

امر  این  که  می‌کند  تأیید  استراتژیک  عامل  یک  به‌عنوان  را 

می‌دهد.  قرار  تحت‌تأثیر  را  بازار  و  مرکزی  بانک  بین  تعامل 

نشان  هم   )2020 )کاندیان،  دارایی‌ها  ی  قیمت‌گذار مدل 

پیش‌بینی‌ها،  بهبود  با  کوتاه‌مدت  در  شفافیت  که  می‌دهد 

با  بلندمدت  در  آن  اثر  اما  می‌سازد،  متعادل  را  ارز  تقاضای 

فشارهایی، مثل کسری بودجه، تعدیل می‌شود.
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شفافیت  که  می‌دهند  نشان  پژوهش  این  یافته‌های 

کلیدی  نقش  بودجه  کسری  مدیریت  و  پولی  سیاست‌های 

کشورهای منطقه منا  کاهش بی‌ثباتی دوره‌ای نرخ ارز در  در 

کوانتایل  مدل  با  انجام‌شده  تحلیل‌های  اساس  بر  دارند. 

کسری  و  پولی  سیاست‌های  شفافیت  تأثیر  که  موجک، 

کوانتایل‌های  و  مختلف  زمانی  مقیاس‌های  در  را  بودجه 

متنوع بررسی کرده، توصیه‌های سیاستی زیر ارائه می‌شوند:

-	 بانک‌های  پولی:  سیاست‌های  شفافیت  افزایش 

منظم،  گزارش‌های  انتشار  با  باید  منا  منطقه  مرکزی 

ارائه پیش‌بینی‌های دقیق تورمی، و توضیحات شفاف 

کنند.  تقویت  را  شفافیت  پولی،  تصمیمات  درباره 

، به‌ویژه در کوتاه‌مدت، با کاهش عدم قطعیت  این امر

کاهش  را  ارز  نرخ  بی‌ثباتی   ، بازار انتظارات  ی  پایدار و 

که   ، حاضر پژوهش  یافته‌های  با  توصیه  این  می‌دهد. 

کوانتایل‌های  در  شفافیت  قوی‌تر  اثر  نشان‌دهنده 

پایین‌تر در دوره‌های کوتاه‌مدت است، همخوانی دارد 

 )2022( اولاه  و   )2024( یولیاوان  مطالعات  با  همسو  و 

است.

-	 باید  سیاست‌گذاران  بودجه:  کسری  مدیریت 

در  بودجه  کسری  کاهش  برای  را  مالی  اصلاحات 

اولویت قرار دهند، از جمله با بهبود کارایی هزینه‌های 

ی.  عمومی و پرهیز از سیاست‌های انبساطی غیرضرور

کسری  که  می‌دهند  نشان  پژوهش  این  یافته‌های 

شفافیت  اثر   ، تعدیل‌گر عامل  یک  به‌عنوان  بودجه 

تقویت  کوتاه‌مدت  در دوره‌های  را  پولی  سیاست‌های 

یا تضعیف می‌کند، که این نتیجه سازگار با حسینی و 

همکاران )1399( است.

-	 ابزارهای پولی  از  ابزارهای پولی: استفاده  شفافیت در 

شفافیت  با  باید  باز  بازار  عملیات  و  بهره  نرخ  نظیر 

و  شده  تقویت  بازار  اعتماد  تا  باشد  همراه  بیشتری 

داد  نشان  پژوهش  این  شود.  کنترل  ارز  نرخ  نوسانات 

کوانتایل‌های  که شفافیت در اجرای ابزارهای پولی در 

میانی )40% و 60%( اثر تثبیت‌کننده‌ای بر نرخ ارز دارد، 

وبر  و  نورایی و همکاران )1402(  با  یافته همسو  این  که 

)2019( است.

-	 باید  منا  کشورهای  منطقه‌ای:  ی‌های  همکار

ی‌های منطقه‌ای را برای تبادل اطلاعات پولی  همکار

این  کنند.  تقویت  مشترک  سیاست‌های  تدوین  و 

ی، ثبات  کاهش نوسانات ارز ی‌ها می‌توانند با  همکار

با توجه به  ارتقا دهند. این توصیه  را  اقتصادی منطقه 

ی  ساختار تفاوت‌های  که  پژوهش،  این  تحلیل‌های 

بین کشورهای منا را بررسی کرده، ارائه شده و سازگار با 

آفتاب و محمود )2023( است.

پژوهش  این  یافته‌های  از  مستقیماً  که  توصیه‌ها،  این 

استخراج شده‌اند، بر اهمیت شفافیت سیاست‌های پولی و 

مدیریت کسری بودجه در کاهش بی‌ثباتی نرخ ارز در منطقه 

ی مؤثر  کید دارند و راهنمایی عملی برای سیاست‌گذار منا تأ

ارائه می‌دهند.

دسترسی به داده‌ها

جهانی  توسعه  سازمان  داده‌های  اینترنتی  پایگاه  از  داده‌ها 

قابل دسترسی است.

تضاد منافع نویسندگان

در  منافعی  تضاد  هیچ‌گونه  که  می‌کنند  اعلام  نویسندگان 

رابطه با نویسندگی یا انتشار این مقاله ندارند.
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