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  ماهنامه بررسی مسائل و سیاستهای اقتصادی-مجله اقتصادی 
  151 -  162، صفحات 1389، آذر و دی 10 و 9های  شماره                                                                

  

  سخنرانی

  *پاسخگوییاستقلال بانک مرکزی، شفافیت و 
  

  برنانک  اس.بن
  2سادات شفاخواه  و زکیه1ییمحمد نجار فیروز جا: ترجمه

  
و  نمـود    بحران اقتصادی که تقریباً سه سال قبل آغاز شد مردم بسیاری از نقاط جهان را دچار مـشقت                 

بـسیاری از  . هـا را بـرای بانـک مرکـزی نمایـان سـاخت            ترین چالش  بعد از زمان بحران بزرگ، عمیق     
 سـابقه و  ارهای اقتـصادی بـی  هـای مرکـزی از جملـه بانـک مرکـزی آمریکـا در مقابلـه بـا فـش          بانـک 

در . العــاده واکــنش نــشان دادنــد هــای اقتــصادی، بــا اقــدامات فــوق هــای شــدید در فعالیــت انقبــاض
 درصـد کـاهش دادیـم تـا بـه      4/1 تـا  0 میـزان را بـه  رزرو   لفـدرا هدف  بودجه  نرخ  متحده، ما    ایالات

 دادیـم   شهایمان را افـزای    ما مقیاس، تنوع و سررسید وام     . کاهش بحران اقتصادی کمکی کرده باشیم     
های بازارهای اقتصادی را سرو سامان        سسات مالی فراهم کنیم و آشفتگی     ؤتا نقدینگی لازم را برای م     

 معاوضـه پـول را      طوط ـخ) از جمله بانک ژاپـن    (های مرکزی خارجی    ما مشترکاً به اتفاق بانک     ؛دهیم
 نیم، ما مقـدار زیـادی اوراق بهـادار         دلار را تضمین ک     ذخایر گذاری کردیم تا دسترسی جهانی به      پایه

 3. خریدیم تا به بهبود کارکرد بازارهـای مـالی کمـک و از بهبـود اقتـصادی حمایـت کنـیم               بلندمدت
هـای لازم   های مرکزی سراسر دنیا با نگاهی به آینده در تلاش هستند که بـا تقویـت چـارچوب                 بانک

  .ی کنندهای آینده پیشگیر های مالی و نظارت از بحران برای تنظیم

                                                 
  :باشد این متن ترجمه این منبع می*

                                http://wwww.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20100525a.htm  
  najjarf.m@gmail.com                                                                                                    .یمشاور معاون امور اقتصاد .1
 zshafakhah@yahoo.com                                                                       .مترجم دفتر مجلات و نشریات. 2

واکنش به بی نظمی های مالی وابسته به فشارها در اروپا، خطوط معاوضه پول با چنـد بانـک مرکـزی خـارجی دوبـاره                         اخیراً در   . 3
  .برقرار شد
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را  بانک مرکزی    یها  ویژگی  دسته از   مهم است که ما آن       پیش گرفتن اصلاحات مالی     زمینه در
هـای آینـده اقتـصاد جهـانی لازم           بحران نقطه قوت و بـرای ثبـات و موفقیـت           مواقعکه ثابت شده در     

سیاسـت   تصمیمات   اتخاذها توانایی بانک مرکزی در       ترین این جنبه   مهم .م کنی حفظ و تقویت  هستند  
مدت بـرای اقتـصاد       است که در بلند    اموری بر اساس    مدت سیاسی و     مستقل از ملاحظات کوتاه    پولی

طور  کنند به میهایی که اتخاذ   مسئولان بانک مرکزی باید در برابر مردم به خاطر تصمیم.خوب است
یاسـت پـولی از     و هم تجربه قویاً از این قضیه که مجـزا کـردن س             باشند، اما هم تئوری      پاسخگوکامل  

 مـالی کمـک     ت نتـایج مطلـوب اقتـصاد کـلان و ثبـا           یاسی کوتاه مدت برای دسـتیابی بـه       فشارهای س 
  .کند کنند، حمایت می می

طور مختصر به بیان موارد کلی برای استقلال بانک مرکزی و مروری              من به  ،در اظهارات امروز    
همچنـین در خـصوص     .  پردازم یا می های مرکزی بزرگ دن     و دیگر بانک   فدرال رزرو بر سیر تکاملی    

  .کنم  شفافیت و جوابگویی که باید این استقلال را همراهی کند، گفتگو میلزوم
  

  موضوع استقلال بانک مرکزی
، استادان دانشگاه و سایر ناظران آگاه در سراسـر جهـان پدیـد آمـده                 اقی فراگیر میان سیاستگذاران   فو

ید توسط مقامات سیاسی بنا نهاده شود اما اجرای سیاسـت           است مبنی بر اینکه اهداف سیاست پولی با       
های زمانی   این نتایج پیامد چارچوب    1.پولی در پیگیری آن اهداف باید از کنترل سیاسی به دور باشد           

برای دستیابی به ثبـات قیمـت و همچنـین حـداکثر            .  خود را دارد   آثارپولی   آن سیاست    طیاست که   
ی باید تـلاش کننـد اقتـصاد را در طـول زمـان نـسبت بـه نـرخ رشـد                       سیاستگذاران پول  ،اشتغال پایدار 

  .سازگار با افزایش آن در ظرفیت تولیدی اصلی اش هدایت کنند
 دستیابی بـه ایـن اهـداف        ،کند  عمل می  ای   قابل توجه  با وقفه زمانی  از آنجایی که سیاست پولی      

  هـای خـود    گیـری  تـصمیم  را در یتـر  مستلزم این است کـه سیاسـتگذاران پـولی دورنمـای بلندمـدت         
 بـرای دسـتیابی بـه بهتـرین         فراغ بال بیشتر   با   ، سیاستگذاران در یک بانک مرکزی مستقل      .لحاظ کنند 

  .خواهند بوداندازی   به رسیدن به چنین چشم قادر به بهترین وجه،بلندمدتنتایج ممکن اقتصادی در 

                                                 
 آزادی بانـک  -هدف بـرای بانـک هـای مرکـزی    در استقلال .  است" استقلال ابزار" و"استقلال در هدف"تمایز مفید بین     یک. 1

   امـا همـانطور کـه مـن امـروز خـواهم گفـت اسـتقلال          ،دمـوکرات سـخت اسـت     مرکزی در تعیـین اهـداف خـود در یـک جامعـه              
 . برای ثبات اقتصادی حیاتی است– توانایی بانک مرکزی در تعیین تنظیمات مناسب سیاست پولی بدون دخالت –ابزار 
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هـستند  مواجـه   مـدت    تـاه  سیاستگذاران در بانک مرکزی که بـا تغییـرات سیاسـی کو            ،در مقابل 
اهـداف  ممکن است متحمل فشارهایی گردند که اقتصاد را به تحریک بیش از حد برای دستیابی بـه                  

لقوه اقتصاد است وا دارند، چنـین اهـدافی         ا از ظرفیت ب    بیش کوتاه مدت مربوط به تولید و اشتغال که       
 رقابت انتخاباتی مفید واقع شود،      ، و بنابر این در یک      ممکن است در ابتدا مورد پسند عامه مردم باشد        

 خـود فقـط فـشارهای تـورمی را بـاقی            بـه دنبـال   رونـد و     اما آنها دوامی ندارند و به زودی از بین مـی          
های سیاسـی در     بنابر این، دخالت  . کند تر اقتصادی را بدتر می     مدت  های بلند  انداز گذارند که چشم   می

 کـه   های نا مطلوب رونق و رکود اقتصادی گـردد          به وجود آمدن چرخه    عثتواند با  سیاست پولی می  
  .ی خواهد شدهدر نهایت به اقتصاد بی ثبات و تورم زیاد منت

تواند به اعتبار سیاسـت مبـارزه     های سیاست پولی می     تصمیم  سیاسی بر  مورد دخالت بی همچنین  
د ل ـ اقتـصاد کمتـر مو     بالاتر از حد متوسط و در نتیجـه بـه           با تورم بانک مرکزی لطمه بزند و به تورمی        

 باشند؛  القاعده متعهد به حفظ تورم در سطح پایین در بلندمدت می            های مرکزی علی     بانک .منجر شود 
ای حتمی خواهـد بـود چـرا کـه انتظـارات             ای اعتماد کنند آنگاه وعده     اگر عموم مردم به چنین وعده     

هـای بـالا تعـدیل     ها و قیمت دستمزدها تقاضای خود را برای  ها و بنگاه   آید و خانواده   تورمی پایین می  
 هرگاه که قـول تـورم   های سیاسی کوتاه مدت  یک بانک مرکزی مواجه با نفوذ، با این حال .کنند می

اهـد بـود  چـون عامـه مـردم متوجـه ایـن خطـر هـستند کـه                     و احتمالاً قابل اعتماد نخ    دهد،  تر می   پایین
 رده باشـند  کای کوتاه مدتی را اتخاذ       ههای توسع   سیاست ، تحت فشار  است ممکن    پولی سیاستگذاران

 جامعـه   ،وقتی بانک مرکـزی قابـل اعتمـاد نیـست         . که با ثبات قیمت بلندمدت همخوانی نداشته است       
هـا   های اسمی و قیمت تر در دستمزد   خواهد داشت و بنابراین خواهان افزایش سریع       بالا را انتظار تورم   

مدت  و انتظارات تورمی در بلندد به تورم بالاتر  نوات یبانک مرکزی م   عدم استقلال    ،بنابر این . دشو می
  1. در رابطه با تولید و اشتغال بیشتر داشته باشدجبرانیمنجر شود بدون اینکه هیچ منفعت 

کنـد ممکـن اسـت بـا          دولتـی کـه بانـک مرکـزی را کنتـرل مـی             ،ها به علاوه در برخی موقعیت    
درت چاپ پول بانک مرکزی در جهت کمک        ای قوی دست به گریبان شود برای آنکه از ق          وسوسه

نزدیـک بـه دو قـرن پـیش، دیویـد            .اش سـوء اسـتفاده کنـد       مالی برای برطرف کردن کسری بودجـه      
تواند با خیال راحت قـدرت چـاپ         شود که دولت نمی    گفته می "  :استدلال نمود  اقتصاددان   2ریکاردو

                                                 
 و Kydlandات ی این ادبان پیشگام.شود  شناخته می"ناسازگاری زمانی"این مسئله در ادبیات تخصصی به عنوان مسئله . 1

Prescott 1977( بودند در سال ( وCalvo) 1978(.این مسئله توسط Barro و Gordan در متن سیاست پولی تجزیه و تحلیل شده 
  ).1983( است

2. David Ricardo, 1824,P.506. 
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کنم کـه     من اذعان می      ... کند فاده می  چرا که قطعاً از این قدرت سوء است        ؛اسکناس را به دست بگیرد    
 خودشان قدرت چاپ اسـکناس را بـه دسـت بگیرنـد بـا خطـر                 –ت وزیران   أ هی م بگویی –اگر دولت   

سوء استفاده دولت از قدرت چاپ پول به عنوان وسیله ای برای تأمین مـالی   1.شویم  بزرگی روبرو می  
  .ثبات منجر خواهد شد قتصاد بیهای خود به ناچار به تورم و نرخ بهره بالا و ا هزینه

بسیار فراتر از این است     های سیاسی بر سیاست پولی       ثیرات دخالت أها در خصوص ت    این نگرانی 
این واقعیـت     تاریخ در طول و  های مرکزی در سراسر جهان       تجارب بانک  ، باشد یهکه صرفاً یک نظر   

هـای    کـه بانـک    کنـد   تقویـت مـی   را  ، مطالعات تجربی دقیق این دیـدگاه         خصوص هب. دهد  را نشان می  
های مرکزی با استقلال کمتر به ارائه نتایج بهتر تورم            از بانک  د بیش مرکزی که استقلال بیشتری دارن    

 ابهامی وجود نـدارد  ،با توجه به تمام این ملاحظات  2.بدون لطمه زدن به رشد اقتصادی گرایش دارند       
 در چـارچوب اقتـصاد   مهـم    مؤلفـه  یکه عنوان استقلال بانک مرکزی را ب،ناظرانکه چرا بسیاری از   

 اسـتقلال و  تقویـت  بـه منظـور   ی راهـای گونـاگون    رویکـرد دانان  اقتصاد.گیرند کلان سالم در نظر می    
 3.اند کردهاعتبار سیاستگذاران پولی مطالعه 

. کـنم  صریح بگویم، من به هیچ وجه از استقلال بی قید و شرط بانک مرکـزی طرفـداری نمـی                  
، بانک مرکـزی  لحاظ دموکراتیک دارای مشروعیت باشد آن از در سیاست اینکه استقلال    اول، برای 

 بایـد توسـط   ی اهـداف سیاسـت  ،ام من قبلاً گفتـه   .  به خاطر اقداماتش پاسخگو باشد     باید در برابر جامعه   
طـور   دهد که به  ریزی شود نه توسط خود بانک مرکزی و بانک مرکزی باید مرتب نشان    دولت طرح 

 در ادامـه بـه آن خـواهم پرداخـت         طور که من     همان. کند  را دنبال می   تعیین شده  دارد اهداف    مناسب
انداز   لازم است که نسبت به چشم       اش  برای نشان دادن پایبندی به تعهدات       به نوبه خود   بانک مرکزی 

  . شفاف باشداش راهبرد سیاستیاقتصادی و 

                                                 
  : نگاه کنید به این منابع .١

Alesina(1988); Grilli, Masciandro and Teballini(1991); Cukierman (1992); Cukierman, 

Webb and Neyapti(1992); Alesina and Summers(1993); Gukierman, Kalaitzidakis, Summers 
and Webb(1993); and Cukierman, Miller, Neyapti (2002). 

  :نگاه کنید به این منابع. 2 
Alesina(1988); Grilli, Masciandaro and Tabellini (1991); Cukierman (1992); Cukierman, 
Webb and Neyapti(1992); Alesina and Summers (1993), Cukierman, Kalaitzidakis, Summers  
and Webb(1993); and Cukierman, Miller  and Neyapti(2002). 

بـه عنـوان یـک راه حـل     ات ب پیشنهاد کرد از یک بانکدار مرکزی مستعد برای پایین نگه داشتن تورم و ث           1985در سال   راگوف   .٣
 ) بخـش هـشتم    2003 (Walshو   Tabellini )1993( و Presson ی در   مباحث بیـشتر  . برای مشکل ناسازگاری زمانی استفاده شود     

 نظارت کـردن بـر چگـونگی ایجـاد یـک بانـک        )1996(Walsh  و Wallerو )Gatti) 1995 و Alesina. نشان داده شده است 
  .ند سیاست پولی را از فشارهای سیاسی محافظت کندمرکزی مستقل و غیر حزبی می توا
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مرکزی داده شـده نبایـد بـدون صـلاحیت           سیاست پولی به بانک      اتخاذاستقلالی که برای     ،دوم
از جملـه   هـای مرکـزی      ، بـسیاری از بانـک     مثال انعنو به .تعمیم یابد های غیر پولی     برای توسعه فعالیت  

همچنـین تنظـیم    . هـستند  سیـستم بـانکی      نظـارت بـر   هـای مهمـی بـرای        دارای مسئولیت  ،فدرال رزرو 
 ویـژه   بـه  ،طح مناسـبی از اسـتقلال هـستند       ثر باشند نیازمند س ـ   ؤهای بانک و ناظران برای اینکه م       کننده

جهـت تحـت     خاص بیهای نهادها درباره سلامت   تنظیم کنندهاتجامعه باید مطمئن باشد که تصمیم    
 طبیعت و محدوده اسـتقلال داده شـده         ،به دلایلی   بنااما  . ها نیست   اعمال نفوذ   یا ثیر فشارهای سیاسی  أت

 با آنچه که بـه سیاسـت پـولی داده شـده متفـاوت               قدری تنظیم کننده احتمال دارد      های  کارگزاریبه  
 نه بیشتر و نـه کمتـر از   های تنظیمی و نظارتی خود، باید در انجام فعالیت بانک مرکزی  استقلال .باشد

سـایر  در   به استقلال    در سیاست پولی  نباید استقلال   . ها باشد  های مشغول در اینگونه فعالیت     سایر بنگاه 
 ایـالات متحـده در   هـای دولـت   بـا همکـاری سـازمان    در عمـل  فـدرال رزرو . سـرایت یابـد  ها   فعالیت
 اسـتقلال سیاسـت پـولی        در  فعالیـت دارد بـدون اینکـه       نظارتی وسیعی از موضوعات مالی و       محدوده

  .خللی وارد شود
های بانـک مرکـزی اسـت         فعالیت  آن دسته از    دامنه مستلزم روشن شدن   استقلال همچنین    مورد

گیرنـده   در بـر   کـه    ،سیاست پولی متداول   .ت سر فصل سیاست پولی قرار گیرند      آید تح   به نظر می  که  
 قابـل    بـه روشـنی    ،استپولی   های    متغیرهای رشد    مدت یا نرخ   های بهره کوتاه    برای نرخ  تعیین اهداف 

هـای مرکـزی را       دهی به بانک       در زمینه تنزیل و وام     بانکیهای   من همچنین باید فعالیت   .  است توجیه
مدت  های کوتاه  کردن وام  ها فراهم  این فعالیت  .ل سیاست پولی بانک مرکزی لحاظ کنم      فص  تحت سر 

 آنها به نقـدینگی، کـاهش       موقتی برآوردن نیازهای    در جهت های مالی     به سازمان   را و کاملاً تضمینی  
 یط ـد ر کـه   همـانطور  .گیـرد  در بـر مـی    راهـای مـالی    اضطرابدادن کارکرد بد بازار یا آرام کردن        

و استقلال آن در اعطای این قبیل        توانایی بانک مرکزی     ، است  شده روشن مالی   اضطراب سال   صدها
  از آنجـایی    ، از سـوی دیگـر    . در پیش دارد  یک بحران   زمان  در  را   یتر  رث واکنش سریعتر و مؤ    ،ها  وام
نقش بانک مرکزی در مقـام آخـرین    قوای مقننه و مجریه است،       مالی در قلمرو     های  گیری   تصمیم که

 وام الزام به اینکـه . تر خواهد بود های مالی حداقل باشند قوی وام دهنده مستقل به هنگامی که ریسک      
بـه   ، استگونه ، همانطور که در ایالات متحده این باید کاملاً با امنیت همراه باشد     دادن بانک مرکزی    
هـای و    روشز   بـا نگـاهی بـه آینـده ا         فـدرال رزرو  . کند  های مالی آن کمک می      محدود شدن دلالت  

هـای پـولی و مـالی     کنند خطوط مجزا کننده بـین مـسئولیت        کند که کمک می     حمایت می  معیارهایی
 سـقوط  ایجاد یک چارچوب قـانونی جدیـد بـرای رفـع مـشکل         ،طور قابل ملاحظه   هب.  شوند تر  شفاف

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
2-

10
 ]

 

                             5 / 12

https://ejip.ir/article-1-213-fa.html


 10 و 9های  مجله اقتصادی سال دهم شماره

 

156

 مطلـوب اسـت بلکـه در    ریـسک سیـستماتیک    بـرای کـاهش      ابـزاری  مهم نه تنها به عنـوان        های  بنگاه
هایی هـم مفیـد خواهـد     ها در چنین راه حل های مناسب فدرال رزرو و دیگر سازمان    گذاری نقش  پایه
 کـه بـه عنـوان       متعـارف  سیاسـت غیـر       مـورد   پولی در  - تمایز مالی  همچنین ممکن است موضوع   . بود

هـای مـضاعف را       که در آن بانـک مرکـزی حمایـت         پدید آید  ،شود  شناخته می  1تسهیل کننده کمی  
 فـراهم   تـر   ط پایه پولی مثلاً با خریدن اوراق بهادار بلنـد مـدت           ساز طریق ب   سیستم مالی    صاد و  اقت برای
  پیشرفته که به نـدرت قبـل از بحـران          ی با اقتصاد  یها  تعدادی از کشور  در  های مرکزی     بانک .آورد می
 را کمـی تسهیل کننـده  های مختلفی از  گونههای اخیر   مشغول بکار بودند و در سال    خارج از ژاپن   در

در . انـد   هـایی مواجـه شـده       اند با محدودیت    آورده  های متعارف و مرسوم به اجرا در         به عنوان سیاست  
هـای     بهاداری کـه توسـط واحـد        اوراق همو   داری  اوراق بهادار خزانه   فدرال رزرو هم  ایالات متحده   

  .اند را خریداری کرده است تحت حمایت دولت تضمین شده
 شرایط مـالی گـسترده   مرسوم از طریق تأثیر بر سیاست پولی   همانند ،کننده کمی  تسهیلاگر چه   

درآمـد بیـشتر یـا حـق     :  که از آن جمله عبارتنـد از     داشته باشد  الی جانبی م  آثار تواند  میکند    می عمل
افـزایش یـا     صورت   شود و زیان یا نفع سرمایه به       تر خریداری می   الضرب وقتی اوراق بهادار بلندمدت    

کنم درسـت     با این وجود من فکر می      .رسند   وقتی این اوراق به فروش می       بهادار کاهش ارزش اوراق  
در زمینه اتخـاذ     بانک مرکزی     به  این مورد خوبی برای اعطای استقلال      ،های پولی  مانند دیگر سیاست  

 کمی بر رشد اقتصادی و تـورم        تسهیل کننده آثار  از آنجایی که    . تصمیمات تسهیل کننده کمی است    
مشابهی را در خـصوص آثـار        است، نگرانی های     تر های پولی متداول   ی مشابه با سیاست   از لحاظ کیف  

هـای   در واقـع هزینـه     .هـا بـه همـراه دارد        روی این قبیل تـصمیم    بر   نفوذ سیاسی کوتاه مدت      2معکوس
 کـه   چـرا  ، باشـد  زیـاد تواند    کمی بانک مرکزی می    کننده تسهیلمورد دولت بر تصمیمات       بی دخالت
اش   به منزله دادن این قابلیت به دولت باشد که خواهان پولی کردن بـدهی              ممکن است    دخالتیچنین  
  . پیامدی که باید به هر قیمت از آن اجتناب کردشود،

  

                                                 
1. Quantitative Easing 
2. Adverse Effects 
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  تحول تاریخی استقلال بانک مرکزی
 در ایـالات متحـده و       . اسـت  تحـول پیـدا کـرده      ایده استقلال بانک مرکزی در طول زمان         ازمایت  ح

 1980 و اوایـل     1970 بالا و بی ثبـات در دهـه           به طور تاریخی    نرخ تورم  ،های دیگر  بسیاری از کشور  
 تلاقـی از آن زمان ما شـاهد  . های بانک مرکزی شد های پولی و عملکرد   باعث بررسی مجدد سیاست   

هـای    ته سیاستگذاری پولی و از بـین بـردن نـرخ          فوکارهای بهبود یا   سازاتخاذ  :  جهانی بودیم  رونددو  
 بانـک   طـور قابـل توجـه تقویـت وسـیع اسـتقلال            هکار بهبود یافته سیاسـتگذاری ب ـ      و  ساز .مبالای تور 
هـا بـه     قیمـت توجه بیشتر به ثبات      پولی و    گذاریهای سیاست   افزایش شفافیت در بخش کمیته     ،مرکزی

 آن دولـت    طی تورم که    گذاری هدف. گیرد  را در بر می    سیاست پولی عنوان یک هدف الزامی برای      
 ،کنـد  واگذار مـی    مسئولیت دستیابی به آن را به بانک مرکزی        و برای تورم تعیین     کمی را یک هدف   

 این  مشابههای پولی     دیگر چارچوب  شدهاما ثابت   . چارچوب خاص خودش را با اصول مذکور دارد       
  .اند ثر بودهؤهم م

پیوسـته  طـور    ه ب ـ بـا درجـات نـسبتاً بـالای اسـتقلال         های مرکـزی      تعداد بانک  ،های اخیر  در سال 
 بانـک  .هـم مرکـزی گـواهی بـر اهمیـت اسـتقلال اسـت        م یهـا  افزایش یافت و تجارب برخی بانـک      

داری انگلـستان در    یـک عامـل خزانـه   اساسـاً  ،های مرکـزی دنیـا   ترین بانک  یکی از قدیمی   ،انگلستان
 اعـلام کـرد کـه بانـک         1997 مـی    6  در  هنگامی که دولـت    . بوده است  20بخش قابل توجهی از قرن    

داری   اوراق قرضـه خزانـه     هـای   عایـدی  ،شـود  تان به عنوان یک بانک مستقل دوباره متولـد مـی          انگلس
 در احتمالاً این امر انعکاسی از کـاهش جـدی  . وط کردسقتر شدیداً  های طولانی رسید  سرباانگلستان  

ن  نشا ی چندین تحقیق  ، به علاوه  .است تورمی   ریسک آنها از    درکگذاران و    انتظارات تورمی سرمایه  
بـه  های پس از استقلال      طور چشمگیری ثبات بیشتری را در سال       داده که انتظارات تورمی انگلستان به     

  1.نمایش گذاشته است
شـد کـه     لفه مهمی دیده مـی    ؤ م چنان استقلال   ،1998قبل از ایجاد بانک مرکزی اروپا در ژوئن         

یر ی امضاکنندگان آن قابل تغ    همه که تنها با رضایت      المللی   یک توافق بین   ، 2 ماست ریخت  معاهدهدر  

                                                 
  : بهبه عنوان مثال نگاه کنید .1

Castelnuovo, Altimari and Rodriguez – Palenzuela(2003) and Gurkaynak, Levin and  
Swanson(2006).  
2. Maastricht Treaty 
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 استقلال بانک مرکزی اروپا کمک کرده است که انتظـارات تـورمی             .مقدس شمرده شده بود    ،است
  1.قاطعانه مهار شودیورو منطقه 

 کـه اسـتقلال      شـد   ژاپـن  1997  قـانون  موجـب بـازبینی   اهمیت استقلال بانک مرکزی همچنـین       
طـور چـشمگیری محـدوده       ایـن تجدیـد نظـر بـه        2.کـرد    به بانک مرکـزی ژاپـن اعطـا مـی           را عملیاتی

 در نتیجـه اسـتقلال بانـک    ،کـاهش داد  هـای بانـک مرکـزی را     گذاری وزارت اقتصاد بر تصمیم    ثیرأت
  . مرکزی ژاپن در تنظیمات سیاست پولی تقویت شد

 درجـه   ،گذاری شد   به عنوان یک بانک مرکزی مستقل پایه       1913 در سال    فدرال رزرو اگر چه   
 4ذیحـساب  و   3داری خزانـه  دبیر کـل   در آغاز . ه است  طی زمان افزایش یافت    تدریج ل آن به  مؤثر استقلا 

 1935سـال    قانون   بهوقتی ساختار کنونی کمیته بازار آزاد فدرال        اما  ت مدیره بودند؛    أجزء اعضای هی  
ت مـدیره را  أاین قـانون همچنـین دوره انتـصاب اعـضای هی ـ    .  حذف شدند، اینهاشداضافه بانکداری  

ت مدیره أ اعضای هیمدت و تکان دهنده   طولانی های انتصاب   دوره ؛ سال افزایش داد   14 سال به    10از
  . سیاسی به خدمت گرفته شد های دخالت برای ترمزیهمچنین به عنوان 

داری را در سطوح پایین نگـه      های خزانه  عایدی توافق کرد    فدرال رزرو طی جنگ جهانی دوم،     
 فـدرال رزرو   ،د از جنـگ   ع ـب. ی بودجـه زمـان جنـگ را کـاهش دهـد            کسر  تأمین مالی   تا هزینه  دارد

دد برآمد یک سیاست پولی مـستقل را از         ص در   ،های تورمی کنترل سیاسی مدام     بخاطر ترس از پیامد   
دانیم این مناقـشه     طور که می   همان. ها را داشت   فرع بدهی  هزینه   هدغدغ  هنوز داری اما خزانه  .گیرد سر

  ایـن توافـق   . خزانـه داری و بانـک مرکـزی حـل و فـصل شـد        ت تـوافقی     از طریق مذاکرا   1951سال  
 میـان خزانـه داری و فـدرال          با رایزنی فعال    برای تنظیم آزادانه نرخ ارز       فدرال رزرو بار دیگر توانایی    

 بود کـه اهـداف کنـونی بانـک          1971در سال   فدرال رزرو   تنها با اصلاح قانون      . را بر قرار کرد    رزرو
   . شدتبیین آمریکا کنگرههای ثابت توسط  اکثر اشتغال و قیمتمرکزی مبنی بر حد

  
  

                                                 
1. Beechey   و Johansen، Levin )2008(           بلندمـدت در منطقـه یـورو بـه نحـو            یبه این نتیجه رسیدند کـه انتظـارات تـورم 

 این امر دال بر این است که آن انتظارات بـه خـوبی   ،گیرد های اقتصاد کلان قرار نمی معناداری تحت تأثیر غافلگیری در انتشار داده     
  .مهار شده است

  . عملیاتی شد1998قانون جدید بانک ژاپن در یکم آوریل  .2
3. Secretary of the Treasury  
4  . Comptroller of the Currency 
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  1.این قبیل اختیارات نشانه کلیدی از استقلال بانک مرکزی است
 کـه اسـتقلال بانـک مرکـزی در ایجـاد            اینبر سر   ها بین رهبران سیاسی ایالات متحده        طی سال 

در سـال   . قی بـه وجـود آمـد      وفا ، ضروری است  خوشبختی ملت و ثبات اقتصادی    سیاست پولی برای    
رسماً این اصل را بدین ترتیب به رسـمیت شـناخته اسـت کـه سیاسـت پـولی، عملیـات             کنگره 1978

هـای سیاسـتی دیـوان محاسـبات          های مرکزی از بازرسی     تنزیل و تعاملات فدرال رزرو و دیگر بانک       
زی منصوب کرد با     را به ریاست بانک مرک     رکل و پ ،ترر رئیس جمهور کا   1979 در سال    .معاف باشد 

 هـا   گام حتی اگر آن     .کند می با تورم بانک مرکزی را تقویت        ه اعتبار مبارز  وکر قابلیت این انتظار که    
 رئیس جمهور ریگـان از      متعاقب آن .  باشد  همراه های اقتصادی و سیاسی کوتاه مدت       هزینه بااحتمالاً  
 اسـتقلال   که   ثابت شد  ین اصل ا سیاسی وکر حمایت کرد و       نامطلوب از نظر  های ضد تورمی     سیاست

یـک پیـروزی کـه صـحنه را بـرای رشـد             .  اسـت  ضروریبانک مرکزی برای پیروزی نهایی بر تورم        
آمریکا به طـور مرتـب      سیاسی   جمهور و دیگر رهبران      از آن پس رؤسای    .2اقتصادی مدام تنظیم کرد   

 رئـیس جمهـور     2000بـه عنـوان مثـال در سـال          . گذاشتند   می صحه مستقل   فدرال رزرو  یک   بر فواید 
 اقتـصادی مـا احتـرام قائـل شـدن بـرای اسـتقلال و                راهبـرد  هـای   شاخصهیکی از   " هک  گفت کلینتون

ایـن  "هک ـکرد خاطر نشان   2005 بوش در سال     رئیس جمهور  3 ".یکپارچگی بانک مرکزی بوده است    
 و  4 ".هـد د  است که نه تنها به مردم آمریکا بلکـه بـه مـردم جهـان دلگرمـی مـی                   فدرال رزرو استقلال  

 مستقل و قـوی ادامـه   فدرال رزروما به حفظ یک   "هک  گفت 2009رئیس جمهور اوباما در آگوست      
  5 ".خواهیم داد

  

                                                 
کـه   های فدرال برقرار کرد، در حالی  را برای تمام بنگاه"اشتغال حداکثر، تولید و قدرت خرید    " اهداف   1946قانون اشتغال سال    . 1

هـای بهـره    هـای بـا ثبـات و نـرخ     اشـتغال حـداکثر، قیمـت    "ویج  ای بـرای تـر       اختیار ویژه  ، بر قانون فدرال رزرو    1977اصلاحیه سال   
 ثبات قیمت مستلزم این است که بانک مرکزی سعی نکند که اشتغال را بالاتر از سطح . به بانک مرکزی اعطا کرد"بلندمدت ملایم

هـدف  .  تعبیـر کـرده اسـت   پایدار بیاورد و همچنین فدرال رزرو در عمل اختیارات خود را در متضمن شدن اشتغال حداکثر پایـدار       
اهمیـت    نه به خـاطر آنکـه ایـن هـدف بـی     ،های اختیارات فدرال رزرو ذکر نشده است های بهره بلندمدت ملایم اغلب در بیانیه      نرخ

  .هستندها  های بهره بلندمدت ملایم عموماً محصول فرعی ثبات قیمت است، بلکه به این خاطر که نرخ
 مدیره بانک أت این حکومت همیشه از استقلال سیاسی هی:، رئیس جمهور ریگان عنوان کرد1982سال  در فوریه به عنوان مثال. 2

  .مرکزی حمایت خواهد نمود
3. Clinton (2000) 
4. Bush (2005) 
5. Obama (2009) 
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  شفافیت و پاسخگویی
توانـد بـدون قیـد و شـرط           اما همانطور که اشاره کـردم نمـی        ،ستقلال بانک مرکزی بسیار مهم است     ا

خواهـد کـه در       از بانـک مرکـزی مـی       ،یـت یـک کـارگزار حاکم    کراتیک به عنوان    واصول دم . باشد
در هـای منتخـب آنهـا پاسـخ دهـد و             به مردم و نماینـده     باشد،   اش پاسخگو   تعیین شده  اهداف   یبقتع

کنـد کـه      کمک می  ویژه به سیاست پولی    ناظر بر به خصوص شفافیت    .  باشد های خود شفاف   سیاست
روشـن بـودن اهـداف      .  افزایـد   مـی   این سیاست نیز   اثربخشیبر    و دن باش تر  پاسخگوهای مرکزی    بانک

سیاست آینده و اینکه بانک مرکزی احتمالاً در شـرایط گونـاگون اقتـصادی چگونـه واکـنش نـشان                    
 کـردن اقـدامات   بینـی     پـیش  در هـا   و با کمک به خانوارها و بنگـاه        داده را کاهش    نااطمینانی ،دهد می

وضـوح بیـشتر و     . کنـد  تقویـت مـی   مـدت را      بهره بلنـد   های   سیاست پولی بر نرخ     آثار -بانک مرکزی 
افـزایش  اقتـصادی و تـورم       بر رشـد      را جهت تأثیر    سیاستگذاران  به نوبه خود توانایی    کمتر نااطمینانی

  1.دهد می
ی هـا  های مرکزی در سراسر دنیا گـام        بانک بسیاری دیگر از   انند م فدرال رزرو  ،ها در طول سال  

 در  کنگـره سیاسـتگذاران در برابـر      .  اسـت  خـود برداشـته      پاسـخگویی مهمی بـرای بهبـود شـفافیت و         
انـد و   هـا و اظهـارات متعـددی داشـته     اندازهای سیاست و شرایط اقتـصادی، سـخنرانی    خصوص چشم 
 2.دهد  دوبار در سال گزارش مبسوطی از اقتصاد و سیاست پولی به مجلس ارائه میفدرال رزرو

FOMC     هـایش صـورت      نشـست   از  بعـد از هـر یـک       ،متحـده   بازوی سیاستگذاری پولی ایـالات
ها به ایـن تـصمیمات را         و رأی  تشریح کرده کند که تصمیمات سیاسی کمیته را         منتشر می  رایتی  ضعو

 تنها سه هفته پس از آنکه هـر نشـست انجـام و تـدارک دیـده شـد                    همچنین FOMC.دهد گزارش می 
. کنـد  ا منتـشر مـی    های مربوط به نشـست ر       تمام یادداشت  ،داشت وقایع آن و با تأخیر      ای از یاد   خلاصه

هـای شـرکت کننـدگان در        ای از پـیش بینـی      هر سه ماه یکبار آغاز به تهیه خلاصـه         FOMC ، علاوهبه
های بلند مدتی که انتظار      هایشان از ارزش   های اقتصادی کلیدی و این اواخر از ارزیابی        متغیرکمیته از   

 FOMC اطلاعـاتی کـه توسـط        3.ت نموده اس ـ  ،ها در طول زمان آنها را پوشش دهند        رود این متغیر    می
 بـه تجزیـه و تحلیـل        که با جزئیـات   » فدرال رزرو ناظر  «های   های گروه  ، برای فعالیت  منتشر شده است  

  . فواید مهمی را به دنبال داردپردازند تمام جوانب سیاست پولی می

                                                 
1. Wood Ford(2005) 

  :گاه کنید به گزارش سیاست پولی به کنگره، در سایت زیرن. ٢
www.Federalreserve.gov/monetary policy/ mpr-default.htm 

 .Bernanke (2007)برای یک بحث نگاه کنید به  .3
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 از گیرنده طیـف وسـیعی   بر های مالی در  به بحرانفدرال رزروجدا از سیاست پولی سنتی، پاسخ       
 اطلاعات وسیعی در آن خصوص در دسترس    فدرال رزرو اقدامات پیشگیرانه سیاسی جدید است که       

فـدرال   را در خـصوص ترازنامـه   ای یلیصت عامل مرتبـاً اطلاعـات تف ـ   أبرای مثال، هی  . قرار داده است  
شی را مان بخ ـ ما در سایت اینترنتی.   منتشر کرده است، و تسهیلات نقدینگی ویژه که معرفی شد  رزرو

 جـستجوی   درو مـا     .1انـدازی کـردیم     را نیز راه   منظمیبه این موارد اختصاص دادیم و گزارش ماهانه         
 ایالات متحـده هـستیم بـدون اینکـه سیاسـت پـولی              فدرال رزرو  های جدید برای افزایش شفافیت     راه

  2.دار کنیم  را خدشهمان  مالیثبات و اهداف تعیین شده
 
  گیری  نتیجه

چنین .  کشورهای سراسر جهان مشغول انجام اصلاحات مالی و تنظیمی مهمی هستند      ،در نتیجه بحران  
دهند را تخفیـف   هایی که رخ می   های آینده را کاهش  و تأثیرات بحران        اصلاحاتی که احتمال بحران   

با این حال همانطور که ما در مسیر اصلاحات حرکـت           .  ارزش حمایت همه جانبه ما را دارد       ،دهد می
های پولی مستقل از نفوذ      اتخاذ سیاست های مرکزی را برای      روری است که توانایی بانک    کنیم ض  می

هـای    مسئولیت هاز عهد های مرکزی باید     در ازای این استقلال، بانک    .  حفظ کنیم  سیاسی کوتاه مدت  
 درک  آسان کردن  ما به کار خود در جهت        فدرال رزرو در  . برآیندویی  خود برای شفافیت و پاسخگ    

 سیستم مالی ادامه    سلامت برای تضمین کردن     ن تصمیمات سیاست پولی و همچنین اقداماتما      مردم از 
  .خواهیم داد

                                                 
و برنامه اعتبار و نقدینگی و ترازنامه موجود ) 2009(برای اطلاعات بیشتر در خصوص ترازنامه فدرال رزرو نگاه کنید به برنانک       . 1

    gov/monetarypolicy/ bst.htm www.Federalreserve. سایتوب در 

 .2009 و آلوارز 2007برنانک   مثال نگاه کنید بهبه عنوان. 2
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