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از آنجایی که سیاس��ت پولی با وقفه زمانی قابل 
توجه ای عمل می کند، دس��تیابی به این اهداف 
مس��تلزم این اس��ت که سیاس��ت گذاران پولی 
دورنمای بلندمدت تری را در تصمیم گیری های 
خود لحاظ کنند. سیاس��ت گذاران در یک بانک 
مرکزی مستقل، با فراغ  بال بیشتر برای دستیابی 
به بهترین نتایج ممکن اقتصادی در بلندمدت به 
بهترین وجه قادر به رسیدن به چنین چشم اندازی 
خواهند بود. در مقابل، سیاست گذاران در بانک 
مرکزی که با تغییرات سیاسی کوتاه  مدت مواجه 
هستند، ممکن است متحمل فشارهایی شوند که 
اقتصاد را به تحریک بیش از حد برای دستیابی 

به اهداف کوتاه مدت مربوط به تولید و اشتغال 
که بیش از ظرفیت بالقوه اقتصاد است، وادارند. 
چنین اهدافی ممکن اس��ت در ابتدا مورد پسند 
عامه مردم باشد و در یک رقابت انتخاباتی مفید 
واقع ش��ود، ام��ا دوامی ندارد و ب��زودی از بین 
می رود و به دنبال خود فقط فشارهای تورمی ای 
باقی می گذارد که چش��م اندازهای بلندمدت تر 
اقتص��ادی را بدتر می کند. بنابراین، دخالت های 
سیاس��ی در سیاس��ت پولی می توان��د باعث به 
وجود آمدن چرخه های نامطلوب رونق و رکود 
اقتصادی شود که در نهایت به اقتصاد بی ثبات و 

تورم زیاد منتهی خواهد شد.

همچنین دخالت بی مورد سیاسی بر تصمیم های 
سیاست پولی می تواند به اعتبار سیاست مبارزه 
با ت��ورم بانک مرکزی لطمه بزن��د و به تورمی 
بالاتر از حد متوس��ط، و در نتیج��ه، به اقتصاد 
کمت��ر مول��د منجر ش��ود. بانک ه��ای مرکزی 
علی القاع��ده به حفظ تورم در س��طح پایین در 
بلندم��دت متعهدند؛ اگر عموم م��ردم به چنین 
وع��ده ای اعتماد کنند، وع��ده ای حتمی خواهد 
ب��ود چرا ک��ه انتظ��ارات تورمی پایی��ن می آید 
و خانواده ه��ا و بنگاه ها تقاض��ای خود را برای 
دس��تمزدها و قیمت های بالا تعدیل می کنند. با 
ای��ن حال، هر گاه بانک مرک��زی در مواجهه با 

استقلال بانک مرکزی؛ چرا و چگونه؟
  بن برنانکی
 رئیس فدرال  رزرو آمریکا 

وفاقی‌فراگیر‌مبنی‌بر‌اینکه‌اهداف‌سیاس��ت‌پولی‌باید‌توس��ط‌مقامات‌سیاس��ی‌بنا‌نهاده‌شود،‌میان‌سیاس��ت‌گذاران،‌استادان‌دانشگاه‌و‌سایر‌
ناظران‌آگاه‌در‌سراس��ر‌جهان‌پدید‌آمده‌اس��ت،‌اما‌اجرای‌سیاس��ت‌پولی‌در‌پیگیری‌آن‌اهداف‌باید‌از‌کنترل‌سیاسی‌به‌دور‌باشد.‌چه‌اینکه‌
تمایز‌مفیدی‌بین‌»اس��تقلال‌در‌هدف«‌و‌»اس��تقلال‌ابزار«‌مطرح‌است.‌استقلال‌در‌هدف‌برای‌بانک‌های‌مرکزی،‌به‌معنای‌آزادی‌بانک‌مرکزی‌
در‌تعیین‌اهداف‌خود‌در‌یک‌جامعه‌دموکرات‌است،‌اما‌استقلال‌ابزار‌به‌معنای‌توانایی‌بانک‌مرکزی‌در‌تعیین‌تنظیمات‌مناسب‌سیاست‌پولی‌
بدون‌دخالت‌برای‌ثبات‌اقتصادی‌حیاتی‌اس��ت.‌این‌نتایج‌پیامد‌چارچوب‌های‌زمانی‌اس��ت‌که‌طی‌آن‌سیاست‌پولی‌آثار‌خود‌را‌دارد.‌برای‌
دس��تیابی‌به‌ثبات‌قیمت‌و‌همچنین‌حداکثر‌اش��تغال‌پایدار،‌سیاست‌گذاران‌پولی‌باید‌تلاش‌کنند‌اقتصاد‌را‌در‌طول‌زمان‌نسبت‌به‌نرخ‌رشد‌

سازگار‌با‌افزایش‌آن‌در‌ظرفیت‌تولیدی‌اصلی‌اش‌هدایت‌کنند.
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نفوذهای سیاسی کوتاه مدت قول تورم پایین تر 
بده��د، قاب��ل اعتم��اد نخواهد بود، زی��را عامه 
مردم متوجه ای��ن خطرند که سیاس��ت گذاران 
پولی ممکن اس��ت تحت فش��ار، سیاست های 
توس��عه ای کوتاه مدتی را اتخاذ کنند که با ثبات 
قیم��ت بلندم��دت همخوانی نخواهد داش��ت. 
وقتی بانک مرکزی قابل اعتماد نیس��ت، جامعه 
تورم بالایی را انتظار خواهد داش��ت و بنابراین 
خواهان افزایش سریع تر در دستمزدهای اسمی 
و قیمت ها می شود. بنابراین، عدم استقلال بانک 
مرک��زی می تواند به ت��ورم بالات��ر و انتظارات 
تورم��ی در بلندمدت منجر ش��ود، بدون اینکه 
هیچ منفعت جبرانی در رابطه با تولید و اشتغال 

بیشتر داشته باشد.
ب��ه ع��لاوه، در برخ��ی موقعیت ه��ا دولتی که 
بانک مرکزی را کنترل می کند، ممکن اس��ت با 
وسوس��ه ای قوی دس��ت به گریبان شود، برای 
آنک��ه از قدرت چ��اپ پول بان��ک مرکزی در 
جهت کمک مالی برای برطرف کردن کس��ری 
بودجه اش سوءاس��تفاده کند. نزدیک به دو قرن 
پیش، دیوید ریکاردو، اقتصاددان، استدلال کرد: 
»گفته می ش��ود دولت نمی تواند با خیال راحت 
قدرت چاپ اس��کناس را به دست بگیرد، چرا 
که قطع��اً از این قدرت سوءاس��تفاده می کند... 
اگر دولت، بگوییم هیئت وزیران، قدرت چاپ 
اس��کناس را به دس��ت گیرد، با خط��ر بزرگی 
روبه رو می ش��ویم. سوءاستفاده دولت از قدرت 
چاپ پول به عنوان وس��یله ای برای تأمین مالی 
هزینه ه��ای خود بناچار به تورم و نرخ بهره بالا 

و اقتصاد بی ثبات منجر خواهد شد.
نگران��ی در مورد تأثی��ر دخالت های سیاس��ی 
بر سیاس��ت پولی بس��یار فراتر از این است که 
صرف��اً ی��ک نظریه باش��د؛ تج��ارب بانک های 
مرکزی در سراس��ر جهان و در طول تاریخ این 
واقعیت را نش��ان می دهد. بخصوص مطالعات 
تجربی دقیق، ای��ن دیدگاه را تقویت می کند که 
بانک های مرکزی ای که استقلال بیشتری دارند، 
بی��ش از بانک های مرکزی با اس��تقلال کمتر به 
ارائه نتایج بهتر تورم بدون لطمه زدن به رش��د 
اقتص��ادی گرایش دارند. با توج��ه به تمام این 
ملاحظات، ابهامی وجود ندارد که چرا بسیاری 
از ناظران، اس��تقلال بانک مرک��زی را به عنوان 
یک مؤلفه مهم در چارچوب اقتصاد کلان سالم 
در نظ��ر می گیرن��د. اقتصاددان��ان رویکردهای 
گوناگونی را به منظور تقویت استقلال و اعتبار 

سیاست گذاران پولی مطالعه کرده اند.
صریح بگویم، به هیچ وجه از اس��تقلال بی قید 
و ش��رط بان��ک مرک��زی طرف��داری نمی کنم. 
اول، برای اینکه اس��تقلال در سیاست از لحاظ 
دموکراتی��ک دارای مش��روعیت باش��د، بانک 
مرک��زی باید در برابر جامعه به خاطر اقداماتش 

پاسخگو باشد. قبلًا گفته ام، اهداف سیاستی باید 
توسط دولت طرح ریزی شود، نه بانک مرکزی. 
بانک مرکزی باید نشان دهد که به طور مناسب 
اهداف تعیین ش��ده را دنب��ال می کند. همان طور 
ک��ه در ادام��ه ب��ه آن خواهم پرداخ��ت، لازم 
اس��ت بانک مرکزی برای نش��ان دادن پایبندی 
به تعهداتش نس��بت به چش��م انداز اقتصادی و 

راهبرد سیاستی اش  شفاف باشد.
دوم، اس��تقلالی که برای اتخاذ سیاست پولی به 
بان��ک مرکزی داده ش��ده نباید بدون صلاحیت 
برای توس��عه فعالیت های غیرپولی تعمیم یابد. 
به عنوان مثال، بسیاری از بانک های مرکزی، از 
جمله فدرال رزرو، دارای مسئولیت های مهمی 
برای نظارت بر سیستم بانکی هستند. همچنین 
تنظیم کننده های بانک و ناظران برای اینکه مؤثر 
باشند، نیازمند سطح مناسبی از استقلال هستند، 
بوی��ژه جامعه باید مطمئن باش��د که تصمیمات 
تنظیم کننده ها درباره س��لامت نهادهای خاص 
بی جهت تحت تأثیر فشارهای سیاسی یا اعمال 
نفوذه��ا نیس��ت. اما بن��ا به دلایل��ی، طبیعت و 
محدوده اس��تقلال داده ش��ده به کارگزاری های 
تنظیم کنن��ده احتم��ال دارد ق��دری ب��ا آنچه به 
سیاس��ت پولی داده شده اس��ت، متفاوت باشد. 
اس��تقلال بانک مرکزی در انج��ام فعالیت های 
تنظیمی و نظارتی خود باید نه بیشتر و نه کمتر 
از سایر بنگاه های مشغول در این گونه فعالیت ها 
باشد. نباید استقلال در سیاست پولی به استقلال 
در سایر فعالیت ها سرایت یابد. فدرال رزرو در 
عمل با هم��کاری س��ازمان های دولت ایالات 
متحده در محدوده وس��یعی از موضوعات مالی 
و نظارتی فعالیت دارد، بدون اینکه در استقلال 

سیاست پولی خللی وارد شود.
استقلال همچنین مستلزم روشن شدن دامنه آن 
دس��ته از فعالیت های بانک مرکزی است که به 
نظر می آید تحت س��رفصل سیاست پولی قرار 
می گیرند. سیاست پولی متداول که دربرگیرنده 
تعیین اهداف برای نرخ های بهره کوتاه مدت یا 
نرخ های رش��د متغیرهای پولی است، بروشنی 
قابل توجیه اس��ت. همچنین بای��د فعالیت های 
بانکی در زمینه تنزی��ل و وام دهی به بانک های 
مرکزی را تحت س��رفصل سیاست پولی بانک 
مرک��زی لحاظ کنیم. این فعالیت ها فراهم کردن 
وام ه��ای کوتاه م��دت و کام��لًا تضمین��ی را به 
س��ازمان های مالی در جهت ب��رآوردن نیازهای 
موقت��ی آنها به نقدینگی، کاه��ش دادن کارکرد 
ب��د بازار ی��ا آرام کردن اضطراب ه��ای مالی را 
در برمی گی��رد. همان طور که طی صدها س��ال 
اضطراب مالی روشن شده است، توانایی بانک 
مرکزی و استقلال آن در اعطای این قبیل وام ها، 
واکن��ش س��ریع تر و مؤثرت��ری را در زمانی که 
بحران در پیش دارد، به همراه خواهد داش��ت. 

از س��وی دیگر، از آنجایی که تصمیم گیری های 
مالی در قلمرو قوای مقننه و مجریه است، نقش 
بانک مرکزی در مقام آخرین وام دهنده مس��تقل 
به هنگامی که ریس��ک های مالی حداقل باشد، 
قوی ت��ر خواهد بود. ال��زام به اینک��ه وام دادن 
بانک مرکزی باید کاملًا باامنیت همراه باشد، به 
محدود شدن دلالت های مالی آن کمک می کند.

شفافیت و پاسخگویی
اس��تقلال بانک مرکزی بس��یار مهم اس��ت، اما 
همان طور که اش��اره کردم، نمی تواند بدون قید 
و ش��رط باشد. اصول دموکراتیک به عنوان یک 
کارگزار حاکمی��ت، از بانک مرکزی می خواهد 
در تعقیب اهداف تعیین شده اش پاسخگو باشد؛ 
به مردم و نماینده های منتخب آنها پاسخ دهد و 
در سیاست های خود شفاف باشد. شفافیت ناظر 
بر سیاس��ت پولی بویژه کمک می کند بانک های 
مرکزی پاس��خگوتر باش��ند و بر اثربخشی این 
سیاس��ت نیز می افزاید. روش��ن ب��ودن اهداف 
سیاس��ت آینده و اینکه بانک مرکزی احتمالاً در 
شرایط گوناگون اقتصادی چگونه واکنش نشان 
می دهد، نااطمینانی را کاهش می دهد و با کمک 
به خانواره��ا و بنگاه ه��ا در پیش بینی اقدامات 
بان��ک مرکزی، آثار سیاس��ت پولی بر نرخ های 
بهره بلندمدت را تقویت می کند. وضوح بیشتر 
و ع��دم اطمین��ان کمتر ب��ه نوبه خ��ود توانایی 
سیاست گذاران را جهت تأثیر بر رشد اقتصادی 

و تورم افزایش می دهد.

نتیجه گیری
در نتیج��ه بحران، کش��ورهای سراس��ر جهان 
مشغول انجام اصلاحات مالی و تنظیمی مهمی 
هستند. چنین اصلاحاتی که احتمال بحران های 
آینده را کاهش می ده��د و تأثیرات بحران هایی 
را ک��ه رخ می دهن��د، تخفی��ف می دهد، ارزش 
حمای��ت همه جانب��ه م��ا را دارد. ب��ا این حال، 
همان ط��ور ک��ه در مس��یر اصلاح��ات حرکت 
می کنیم، ض��روری اس��ت توانای��ی بانک های 
مرکزی را برای اتخاذ سیاست های پولی مستقل 
از نفوذ سیاسی کوتاه مدت حفظ کنیم. در ازای 
این اس��تقلال، بانک های مرک��زی باید از عهده 
مسئولیت های خود برای شفافیت و پاسخگویی 
برآین��د. در فدرال رزرو ب��ه کار خود در جهت 
آس��ان کردن درك مردم از تصمیمات سیاست 
پول��ی و همچنی��ن اقدامات مان ب��رای تضمین 

کردن سلامت سیستم مالی ادامه خواهیم داد.

* ترجم��ه محم��د نج��ار فیروزجای��ی و زکیه 
سادات شفاخواه


