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Abstract  

This study investigates the impact of central bank autonomy and preferences 

on inflation targeting within rule-based and discretionary monetary policy 

frameworks. Due to rational expectations, discretionary policies often lead to 

time inconsistency and inflationary biases. Increasing central bank 

independence and aligning preferences with inflation control are proposed as 

solutions to mitigate these biases. This study analyzes central bank 

preferences in rule-based and discretionary policies using a general 

equilibrium approach and conducts simulations. Results indicate that 

inflation rates are lower under rule-based policies and that increasing the 

central bank's conservatism and preferences reduces inflation. Additionally, 

econometric models show a negative relationship between central bank 

independence and inflation in both developed and developing countries. 

Keywords: Central bank preferences, rule-based policy, discretionary 
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Introduction 

 The impact of central bank independence on inflation outcomes has 

received significant attention in monetary economics. This study examines 

the influence of central bank autonomy and preferences on the effectiveness 

of inflation targeting within rule-based and discretionary monetary policy 

frameworks. This study contributes to the literature on central bank behavior 

and monetary policy frameworks by analyzing various economic indicators 

and employing statistical analyses. Implementing the appropriate policy 

framework is crucial for achieving inflation stability, with the choice 

between rule-based and discretionary policies being a key factor. Due to 

rational expectations, discretionary policies can lead to time inconsistency 

and inflationary strain. Increasing central bank independence and aligning 

preferences with inflation control are proposed to address these issues. 

Central bank preferences refer to the conservatism of the central bank, which 

relates to its level of independence and its focus on inflation control in 

policy-making. This paper explores the relationship between central bank 

independence, preferences, and inflation outcomes. 

Methodology 

Within the framework of an equilibrium model, this section aims to 

investigate the influence of the central bank's preferences on the loss and 

inflation function. The central bank's preferences play a critical role in 

shaping monetary policies. Expanding on Walsh's (2017) research, the 

equilibrium model explores the central bank's preferences. Based on the 

Barrow and Gordon (1983) model, the central bank's objective function is 

assumed to be represented by equation (1). This function depends on the 

output gap, inflation, and the central bank's inclination to maximize its utility 

using the utility function stated below: 

𝐹 = 𝜑(𝑔 − 𝑔𝑛) −
1

2
�̇�2                                                                                (1) 

In equation (1), F represents the utility function of the central bank, p  ̇
represents the inflation rate, g represents the rate of real production growth, 

g_n represents the rate of natural production growth, and φ is a parameter 
that signifies the central bank's emphasis on production gap compared to 

inflation stabilization. Equation (1) suggests that as the difference between 

the product's real and natural growth rate decreases and the inflation rate 

decreases, the desirability of economic policy increases. Equation (1) can be 

expressed in a standard form, which indicates that the central bank aims to 

minimize the expected value of a loss function contingent upon product 

fluctuations and inflation fluctuations. The loss function, in the form of a 

quadratic equation incorporating the product and inflation, is as follows: 
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𝐹𝑉 =
1

2
𝜑(𝑔 − 𝑔𝑛 − 𝑤)2 +

1

2
�̇�2                                                             (2) 

The parameter w defines the primary component of this loss function. It is 

assumed that the central bank strives to stabilize output and inflation by 

targeting inflation near zero and output around g_n+w. The two alternative 

objective functions (1) and (2) are interconnected. Generalizing equation (3) 

yields: 
𝐹𝑉 = −𝜑𝑤(𝑔 − 𝑔𝑛) +

1

2
�̇�2 +

1

2
𝜑(𝑔 − 𝑔𝑛)2 +

1

2
𝜑𝑤2                              

     (3) 

Furthermore, following the Barrow and Gordon (1983) model, the supply 

function of the entire economy takes the form of the Lucas function as stated 

in equation (4): 

𝑔 = 𝑔𝑛 + 𝛽(�̇� − �̇�𝑒) + 𝛿                                                                              (4) 

According to equation (4), if the real inflation exceeds the anticipated 

inflation rate (ṗ^e), the real wage decreases, and companies increase their 
employment. Conversely, if the real inflation falls below the predicted rate, 

the realized real wage surpasses the expected level, leading to decreased 

employment. δ represents the momentum of the supply sector. Additionally, 
the relationship between inflation and the monetary authority's policy tool 

can be expressed through equation (5): 

�̇� = Δ𝑚 + 𝜖                                                                                                       
(5)  

In this model, Δm represents the growth rate of the money supply, which 
serves as a monetary policy tool for the central bank. At the same time, ϵ 
denotes the acceleration disturbance, representing the momentum of the 

monetary sector. It is assumed that the expectations of the private sector are 

determined before the central bank selects the nominal supply growth rate. 

Therefore, when choosing Δm, the central bank considers the anticipated 
inflation, p ̇e. It is also assumed that the central bank can observe δ before 

selecting Δm. This assumption is crucial for ensuring economic stability. 
Finally, it is assumed that δ and ϵ are uncorrelated. The sequence of events 
seems necessary. Initially, the private sector establishes the nominal wage 

based on inflation expectations. Thus, in the first step, p ̇e is determined. 

Subsequently, the supply impulse δ occurs. Following observing the central 
bank from the supply impulse or δ, the policy instrument Δm is selected. 
Subsequently, the monetary impulse ϵ takes place, determining the inflation 
level and actual output. 

Results and Discussion 

Preliminary findings indicate that a higher level of central bank autonomy 

positively influences the effectiveness of inflation targeting, regardless of the 
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monetary policy approach. This relationship is more pronounced in rule-

based frameworks, where greater autonomy allows for a transparent and 

systematic approach to achieving monetary policy objectives. Additionally, 

policymakers' preferences for low inflation demonstrate a positive 

association with successful inflation-targeting outcomes. The study reveals 

that when the central bank assigns more importance to production targets 

than inflation targets, the central bank's loss function increases and utility 

decreases. This effect is more pronounced in discretionary frameworks. 

Increasing the relative weight of the production gap compared to inflation 

stabilization leads to higher average inflation rates and a larger inflationary 

burden. Overall, this study provides scientific evidence supporting the 

importance of central bank independence and policymakers' preferences in 

achieving effective inflation targeting under rule-based and discretionary 

monetary policy frameworks. These insights can inform policymakers and 

researchers in formulating long-term price stability and economic growth 

strategies. 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

  

 

  گذاریهدفاثرات درجه استقلال و ترجیحات بانک مرکزی بر 

 مند و صلاحدیدی گذاری پولی قاعدهتورم تحت دیدگاه سیاست

 *1داود محمودی نیا
 D.Mahmoudinia@vru.ac.ir، دانشیار گروه اقتصاد دانشگاه ولی عصر)عج( رفسنجان

 فاطمه عبدالهی نسب 

 fateme.abdollahi9787@gmail.com دانش آموخته کارشناسی ارشد اقتصاد دانشگاه ولی عصر)عج( رفسنجان،

 چکیده 

اساسی سیاست ارکان  از  قاعدهیکی  پولی  پولی، سیاست  پولی  گذاری  برابر سیاست  در  مند 

دیگر تعهد در برابر صلاحدید است. سیاست صلاحدیدی به دلیل   بیان صلاحدیدی و یا به

شکل موجب  عقلایی  انتظارات  تورش  وجود  و  زمانی  ناسازگاری  اقتصاد  گیری  در  تورمی 

راهمی از  یکی  بر  حلشود.  تمرکز  و  مرکزی  بانک  استقلال  افزایش  تورمی  تورش  های 

گذاری  باشد. در این مطالعه ترجیحات بانک مرکزی تحت دیدگاه سیاستترجیحات آن می

قاعده تعادل  پولی  رویکرد  چارچوب  در  و  است  شده  تحلیل  و  تجزیه  صلاحدیدی  و  مند 

شبیه میعمومی  نشان  تحقیق  این  نتایج  گرفت.  صورت  تحت  سازی  تورمی  تورش  دهد 

مندی نسبت به سیاست پولی صلاحدیدی کمتر است و افزایش  رویکرد سیاست پولی قاعده

دهد. از طرف  کاری همراه با ترجیحات بانک مرکزی سطح تورم را کاهش میدرجه محافظه

و در حال   یافته  توسعه  منتخب  برای کشورهای  اقتصاد سنجی  از مدل  نتایج حاصل  دیگر 

توسعه نشان دهنده ارتباط منفی بین درجه استقلال بانک مرکزی و تورم در این دسته از  

باشد. از این رو پیشنهاد  کشورها است و این اثر در کشورهای در حال توسعه بیشتر نیز می

گردد تا تصمیماتی جدی از سوی دولت جهت تأمین بستر مناسب برای افزایش استقلال  می

هدف اجرای  راستای  در  مرکزی  در  بانک  پولی  سیاست  مطلوب  اثرگذاری  و  تورم  گذاری 

 دستور کار قرار گیرد. 
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 مقدمه-1
قاعده  صلاحدید  1بحث  مقابل  به  2در  سیاستعبارتیا  قاعدهدیگر  پولی  در  گذاری  مند 

پولی صلاحدیدی و یا دیدگاه تعهدی در مقابل دیدگاه صلاحدیدی یکی    مقابل سیاست

ترین قواعد پولی را  یکی از معروف  3گذاری پولی است. تیلور ترین مباحث سیاستاز مهم

قاعده مبنای سیاست این  و  بانک گذاریمطرح کرده  های  های مرکزی در طی دهههای 

ای است که شرایطی را که تحت  کند که قاعده پولی برنامهاخیر بوده است. او بیان می

روشنی مشخص  گذار پولی باید اهداف میانی سیاست پولی را تغییر دهد، بهآن سیاست

در رابطه با    5ی فریدمن (. از طرف دیگر ایده 1391،  4کند )خورسندی و اسلاملوییان می

این   دارد.  تاکید  پولی  سیاست  اثربخشی  در  موجود  نااطمینانی  بر  پولی  قاعده 

گذاران، مسائلی که در ارتباط با  های اطلاعاتی سیاستها ناشی از محدودیتنااطمینانی

اندازه ضریب فزاینده پولی،  بینی وجود دارد، نااطمینانی نسبت بههای زمانی و پیشوقفه

پیامدهای تورمی ناشی از کاهش اشتغال به سطحی کمتر از نرخ طبیعی و عدم اعتماد  

می سیاستی  فرآیندهای  میبه  بیان  فریدمن  اطمینانی  باشد.  عدم  که  شرایطی  در  دارد 

به پول  مدیریت عرضه  دارد،  وجود  پولی  اثرگذاری سیاست  دوره  به طول  صورت  نسبت 

 (. 1988، 6های اقتصادی شود )کارلسون تواند سبب تقویت نوسانصلاحدیدی می

سازی، بر  همچنین لازم است در مورد چگونگی برخورد انتظارات مردم در مسئله بهینه

اساس دیدگاه تعهدی و صلاحدیدی، تفکیک اساسی صورت گیرد و تفاوت عمده این دو  

بهینه انتظارات مردم در مسئله  نهفته است.  حالت در نحوه برخورد  بانک مرکزی  سازی 

بهینهگذاری قاعدهدر سیاست فقط یک مند  اتفاق میسازی مقام پولی  این  بار  افتد و در 

به اجرای   بانک مرکزی  این رو  از  انتظارات مردم وابسته و  به  بانک مرکزی  حالت رفتار 

قاعده باشند. در مقابل، در یک رژیم سیاست صلاحدیدی، مقام  مند متعهد میسیاست 

انتظارات عوا به  توجه  با  دوره  را در هر  تابع زیان خود  بهینهپولی  سازی می  مل مجدداً 

 
1 Rule 
2 Discretionary 
3 Taylor 
4 Khorsandi & Islamloeian (2016) 
5 Friedman   
6 Carlson (1988) 
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(. سیاست صلاحدیدی، به این معنی که بانک مرکزی در  2011،  1نماید )پالما و پرتغال 

هر زمان برای تغییر ابزار خود از آزادی کاملی برخوردار است و این موضوع سبب ایجاد  

تورمی میمی  2تورش  فراتر  اجتماعی  مطلوب  نرخ  از  تعادلی  تورم  یعنی  این  شود:  رود. 

تورش ناشی از تمایل به گسترش اقتصادی بالاتر از سطح تعادل اقتصاد یا نرخ بیکاری  

تر از نرخ طبیعی و یا عدم توانایی بانک مرکزی در تعهد معتبر به نرخ پایین تورم  پایین

)والش  انتظارات  2017،  3است  وجود  دلیل  به  که  دادند  نشان  پرسکات  و  کیدلند   .)

ناسازگاری زمانی   4عقلایی  با مشکل  بانک مرکزی  این رو    5عوامل،   از  باشد و  روبرو می 

 نگران کنترل تورم و تحریک رشد اقتصاد به طور همزمان است. 

اند. ازجمله  های مختلفی ارائه کردهحلبرای حل مسئله ناسازگاری زمانی اقتصاددانان راه

شهرت  اختیار،  ترجیحات   6تفویض  مرکزی   7و  بانک  دولت  8)استقلال  است  ممکن   .)

محافظه مرکزی  بانک  یک  به  را  پولی  سیاست  مسئولیت  بین  بخواهد  ترجیحات  با  کار 

تواند برای جامعه مطلوب باشد و رفاه اجتماعی  اشتغال و تورم واگذار کند. این مورد می

را افزایش دهد. در این صورت دولت با تفویض اختیار به بانک مرکزی به حل ناسازگاری  

می کمک  در زمانی  طرفی  از  میصورتی کند.  باشد  مستقل  مرکزی  بانک  بدون  که  تواند 

دخالت دولت ترجیحات خود را معطوف به کنترل تورم یا کاهش بیکاری نماید و وزن  

 یابد.بیشتری به کنترل تورم بدهد در این صورت رفاه جامعه افزایش می

دهه در  »مستقل«  مرکزی  بانک  ایده  بحثهمچنین  در  اخیر  پولی  های  سیاست  های 

دولت است.  بوده  بانک  مطرح  و  هستند  مرکزی  بانک  مالک  کلی  طور  به  مرکزی  های 

 
1 Palma & Portugaly (2011) 
2 Inflationary bias 
3 Walsh (2017) 
4Rational Expectations 

اگر عملی که در زمان   ۵ زمانی است که  ناسازگار  + 𝑡 برای زمان   𝑡سیاستی   𝑖  باشد در زمان  برنامه ریزی شده 

زمان   + 𝑡رسیدن   𝑖  می این سیاست  نباشد.  بهینه  آن  وعده  اجرای  که  عملی  یعنی  باشد،  مشروط  تواند حالت 

زمان  داده برای  + 𝑡شده   𝑖  واقعهمی تحقق  به  زمان  تواند  در  که  باشد  وابسته  ابتدا    tهایی  در  سیاست  که 

+ 𝑡شده بود ناشناخته بودند. اگر در زمان  ریزیبرنامه  𝑖 شده بود، بهینه نباشد،  ریزیپاسخ به آنچه در ابتدا برنامه

   (.2017سیاست ناسازگار زمانی است )والش، 
6 Reputation 
7 Preferences 
8 Independent central bank 
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عمل می مرکزی  دولت  بانکدار  عنوان  به  سایور مرکزی  و  )گاناس  هدف  2023،  1کند   .)

سیاست میمهم  مرکزی  بانک  استقلال  و  است  قیمت  ثبات  عمومی  تواند گذاری 

پایینتعیین تورم  نرخ  به  دستیابی  آزادی  کننده  یعنی  مرکزی،  بانک  استقلال  باشد.  تر 

سیاستسیاست اجرای  در  پولی  جهتگذاران  و  نفوذ  اعمال  بدون  پولی  گیری  های 

(. از طرف دیگر استقلال بانک  1995مستقیم دولت و مقام مالی در اجرای آن )والش،  

استقلالی،   چنین  که  طوری  به  است  حیاتی  مالی  ثبات  برای  مختلف  دلایل  به  مرکزی 

می رها  احتمالی  منافع  تضاد  و  سیاسی  مداخلات  از  را  مرکزی  و  بانک  )ناگویان  کند 

(. همچنین استقلال بانک مرکزی یعنی جدایی سیاست پولی از سیاست  2023،  2دانگ

کند و از این رو  باشد به طوری که بانک مرکزی را از تسلط مطلق دولت رها می مالی می

مالی   تامین  جهت  پول  خلق  و  مرکزی  بانک  از  دولت  استقراض  شدن  محدود  سبب 

(. درجه استقلال بانک مرکزی  1401،  3شود ) نور احمدی و همکاران کسری بودجه می

می نشان  را  مرکزی  بانک  میترجیحات  تحت  دهد.  مرکزی  بانک  ترجیحات  گفت  توان 

پولی از مقام مالی برای کنترل تورم و یا در مقابل وابستگی    ی استقلال مقامتأثیر درجه

افزایش تولید   به سایر اهداف سیاست پولی همچون  برای کمک  به دولت  بانک مرکزی 

دارد. بالایی    روازاین  اشاره  اهمیت  از  مرکزی  بانک  ترجیحات  مورد  در  اطلاعات  داشتن 

 (. 2011برخوردار است )پالما و پرتغال،  

اهمیت استقلال و ترجیحات بانک مرکزی در اقتصاد ایران مشهود است. از طرفی وجود  

ها و وابستگی دولت به درآمدهای نفتی و افزایش کسری بودجه و تامین مالی آن  تحریم

نوسانات   همچنین  و  پول  خلق  افزایش  کنار  در  مرکزی  بانک  از  استقراض  طریق  از 

سیاست اجرای  کنار  در  ارز  نرخ  اعتبار  گسترده  کاهش  به  منجر  صلاحدیدی  های 

های بانک مرکزی و عدم شهرت آن به تورم گریز بودن و عدم اطمینان افراد به  سیاست

تورش  سیاست معرض  در  ایران  اقتصاد  این وضعیت،  به  توجه  با  است.  آینده شده  های 

نتیجه ایران  اقتصاد  نابسامانی  است.  زمانی  ناسازگاری  مشکل  و  مدیریت  تورمی  عدم  ی 

صحیح دولت و بانک مرکزی و عدم هماهنگی این دو مقام است. لذا در مطالعه حاضر به  

چارچوب   در  مرکزی  بانک  ترجیحات  برآورد  و  مرکزی  بانک  استقلال  درجه  بررسی 

 
1 Qanas & Sawyer (2023) 
2 Nguyen  & Dang (2023) 
3 Nourahmadi et al. (2022) 
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قاعده و  میدیدگاه صلاحدیدی  پرداخته  به  مندی  مطالعه  این  در  ابتدا  رو  این  از  شود. 

منتخب   آن در کشورهای  بودن  معنادار  و  تورم  بر  مرکزی  بانک  استقلال  بررسی درجه 

شبیه ادامه  در  و  پرداخت  دیدگاه  خواهیم  دو  در  مرکزی  بانک  ترجیحات  اثرات  سازی 

 نمایم. مندی بر تورش تورمی را بررسی میصلاحدید و قاعده

گرفت.   خواهد  قرار  بررسی  مورد  نظری  مبانی  دوم،  بخش  در  تحقیق  این  ادامه  در 

تحلیل می بخش سوم  در  و خارجی  داخلی  ادامه مدلمطالعات  در  نتایج  شود.  و  سازی 

های چهارم و پنجم ارائه می گردد. در نهایت به جمع بندی و  تجربی سناریو در بخش

 ارائه پیشنهادات خواهیم پرداخت.

 ادبیات موضوع  -2
سال برای  پولی  قاعده  با  ارتباط  در  شناخته  بحث  فریدمن  نظریات  با  متمادی،  های 

های پولی با نا اطمینانی  ای را معرفی کرد که در آن اثرات سیاستشد. فریدمن ایدهمی

می بیان  چنین  و  است  دارد،  همراه  وجود  اطمینانی  نا  چنین  که  مواقعی  در  که  کند 

کند.  گذاری صلاحدیدی در ارتباط با عرضه پول نوسانات اقتصادی را تشدید میسیاست

، الف  1نیا و همکاران   رو فریدمن قاعده نرخ رشد ثابت پول را مطرح کرد )محمودیازاین

پایه1395و ب،   بر  قاعده  این  مقاله هنری سیمون (.  بنا 1936)  2ی  از   (  قبل  تا  و  شده 

پولی   سیاست  و  صلاحدیدی  پولی  سیاست  تمایز  در  پرسکات  و  کیدلند  دستاوردهای 

فریدمن قاعده ثابت پول  قاعده رشد  پولی شناخته( اصلی1959)  3مند،  قاعده  شده  ترین 

در ادبیات اقتصادی بوده است. ادبیات مربوط به عدم اطمینان پارامتر و سیاست پولی بر  

تضعیف  اصل  پایه1967)   5براینارد   4اساس  می(  فرض  که  است،  شده  عدم  گذاری  کند 

به زمانی که   را، نسبت  پولی  به متغیرهای هدف سیاست  پولی  پاسخ مقامات  اطمینان، 

می گرفته  کامل  اطمینان  با  پولی  میتصمیمات سیاست  تضعیف  و  شود،  )چسانگ  کند 

مدل2016،  6نارایدو در  سیاست(.  دارند،  دربر  را  عقلایی  انتظارات  که  پولی  هایی  های 

ها این است  شوند. تمایز بین آنبهینه با دوگانگی معروف به تعهد و صلاحدید جدا می

 
1 Mahmoudinia et al. (2016) 
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وعده آیا  دادهکه  زمانهای  در  انتخابشده  قبلی،  محدود  های  را  امروز  سیاست  های 

مندی و  (. پس از مطالعات فریدمن، مبحث سیاست قاعده2012،  1کند یا خیر )گیونزمی

پرسکات  و  کیدلند  مقاله  توسط  مقابل  1977)  2صلاحدیدی  در  »قواعد  عنوان  با   )

های بهینه« وارد فضای جدیدی شد و این مقاله نقطه  صلاحدید: ناسازگاری زمانی برنامه

قاعده بحث  در  بهعطفی  پولی  میگذاری  معرفی  حساب  را  مهم  دستاورد  دو  آنان  آید. 

مند در مقابل  گذاری پولی قاعدهکردند: یکی بحث قاعده در مقابل صلاحدید و یا سیاست

سیاست پولی صلاحدیدی و دیگری مسئله ناسازگاری زمانی. آنان ایده ناسازگاری زمانی  

 آمریکا مطرح کردند. 1970را در توجیه بروز رکود تورمی در دهه 

مدت  گرایانه و کوتاههای مصلحتکیدلند و پرسکات، ناسازگاری زمانی را ناشی از مداخله

اقتصاد میدولت می انتظاری و رکود تورمی در  افزایش تورم  باعث  شود. طبق  دانند که 

سیاستنظریه اعمال  زمانی،  ناسازگاری  از  ی  اطمینان  عدم  حالت  در  اقتصادی،  های 

باشد.  سیاست پی داشته  را در  تورمی  انتظارات  باید کمترین میزان  اقتصادی،  آتی  های 

میسیاست انجام  تشخیص  یا  صلاحدید  اساس  بر  که  دارای  هایی  و  موردتردید  شوند، 

پرسکات، و  )کیدلند  هستند  زمانی  ناسازگاری  کالوو 1977مشکل  و   3،1978؛  بارو  و 

در  4،1983گوردون  کمتر  متوسط  تورم  ایجاد  باعث  زیرا  است  بهتری  سیاست  تعهد   .)

های  تکانه( و واکنش مؤثرتر اقتصاد به  51985؛ روگوف، 1983بلندمدت )بارو و گوردون،

کوتاه در  میتصادفی  فورد، مدت  )وود  همکاران 61999شود  و  کلاریدا  با  1999،  7؛   .)

( بحث قواعد در برابر صلاحدید گسترش یافت.  1977دستاوردهای کیدلند و پرسکات )

از قبل معین، میها نشان میآن قاعده  به یک  بانک مرکزی  اثرات  دهند که تعهد  تواند 

های صلاحدیدی از این فواید برخوردار نیستند. ادبیاتی  مفیدی داشته باشد که سیاست

بانکداران مرکزی، میزان استقلال  که کیدلند و پرسکات آغاز کرده اند در تعیین اهداف 

بهآن طراحی  و  دولت  از  سیاستها  و  طورکلی  بارو  است.  بوده  مؤثر  بسیار  پولی  های 

 
1 Givens (2012) 
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( با  1983گوردون  بنیادی  مقاله  دو  انتشار  با  پرسکات  و  کیدلند  مطالعات  ادامه  در   )

و   و »قاعده، صلاحدید  نرخ طبیعی«  پولی در یک مدل  اثباتی سیاست  عناوین »نظریه 

هایی برای  حلشهرت در یک مدل سیاست پولی« در چارچوب نظریه بازی، به دنبال راه

مندی بودند.  های صلاحدیدی و قاعدهحل مسئله ناسازگاری زمانی در مواجه با سیاست

( پرسکات  و  کیدلند  دستاوردهای  )1977نتایج  گوردون  و  بارو  و  نشان1983(  دهنده  ( 

می صلاحدیدی  پولی  سیاست  که  است  مطلب  و  این  بالا  سطح  در  تورم  موجب  تواند 

چون بارو  شود. برای حذف ناسازگاری زمانی اقتصاددانانی همناکارآمدی و تورش تورمی  

( گوردون  ) 1983و  روگوف  کانزونری1985(،   ،)1  (1985( والش  و  راه1995(  هایی  ( 

ها در ارتباط با مسئله »شهرت«، »واگذاری« )تفویض اختیار(،  حلکشف کردند. این راه

گذار را یکی از  ( شهرت سیاست1983»ترجیحات« و »قرارداد« است.  بارو و گوردون )

شکلحلراه از  جلوگیری  برای  از  ها  دانستند.  زمانی  ناسازگاری  و  تورمی  تورش  گیری 

یک  آنان  برخی  راهدیدگاه  کردن  تحمیل  تورمی،  تورش  مسئله  حل  برای  بالقوه  حل 

سیاستهزینه از  مرکزی  بانک  اگر  است.  مرکزی  بانک  به  اعلامها  درباره  شدههای  اش 

دهد. یکی از این  کاهش تورم منحرف شود، این موضوع هزینه نهایی تورم را افزایش می

شکلروش هزینههای  این  میگیری  باشد  ها  مرکزی  بانک  شهرت  از  ناشی  زیان  تواند 

ب،   همکاران،  و  نیا  )1395)محمودی  گوردون  و  بارو  و  1983(.  شهرت  نقش  بحث   )

این را  پولی  سیاست  اجرای  در  میاعتبار  مطرح  بر گونه  مبتنی  رژیم  یک  در  که  کنند 

می پولی  مقام  پول  صلاحدید،  بیشتری  مقدار  دارند،  انتظار  مردم  آنچه  به  نسبت  تواند 

باعث   تورم غیرمنتظره، ممکن است  این  از  منافع حاصل  تورم خلق کند.  و  چاپ کرده 

 های اسمی دولت شود.های اقتصادی و کاهش ارزش حقیقی بدهیتوسعه فعالیت

به سیاست  صلاحدیدی،  شرایط  مسیر  در  جهت  پیگیری  بدون  و  دوره  به  دوره  صورت 

تعیین می بنابراین سیاستآینده  تصمیم میشود.  آنگذاران  قضاوت  بر  بنا  که  ها  گیرند 

کند و  گذاران طی زمان تغییر میچه چیزی باید بهترین سیاست باشد. ترجیح سیاست

تصمیمات ارجح در یک نقطه از زمان ممکن است با نقطه دیگر زمان ناسازگار باشد این  

رفتار سیاستمسئله می به  افراد  باور  و  اعتبار شود  تضعیف  تواند موجب کاهش  گذاران 

گذار در   پذیری سیاستهای مبتنی بر صلاحدید باعث انعطافشود. از طرف دیگر سیاست
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شود تا در هر شرایط بهترین سیاست را اعمال  مواجهه  با شرایط مختلف اقتصادی می

همکاران  و  )کمیجانی  سیاست1،1393کند  سیاستی،  قواعد  در  قاعده(.   را  گذاران  ای 

تواند از ناکارایی مربوط به مسئله ناسازگاری زمانی  جلوگیری کند.  کنند که میاتخاذ می

سیاست به  قاعده  یک  کردن  میدنبال  کمک  را  گذاران  خود  سیاستی  اقدامات  که  کند 

بانک  به که  است  این  قاعده  از  استفاده  مزیت  کنند.  تشریح  و  انتقال  تأثیرگذار  صورت 

می پاسخمرکزی  و  آورد  دست  به  اعتبار  میتواند  تقویت  نیز  مرکزی  بانک  شود.  گویی 

می کاهش  سیاستی  تصمیم  از  را  اطمینان  عدم  قواعد،  تصمیمات  همچنین  و  دهد 

بینی  وکارها و خانوارها قابل پیشکنندگان بازارهای مالی، کسبسیاستی برای مشارکت

می )اورفانیدز تر  می2008،  2شوند  فعالیت  تعهد  تحت  که  مرکزی  بانک  یک  در  (.  کند، 

دوره کلیه  در  سیاست  تنظیم  چگونگی  قانون  مورد  یک  طراحی  طریق  از  آینده  های 

می اطمینان  اسمی،  بهره  نرخ  برای  که  احتمالی  است  این  تعهد  برجسته  جنبه  دهد. 

اصلی، وعدهسیاست برنامه  با  اقتصادی مطابق  به شرایط  پاسخ  با  را  گذاران  های گذشته 

می میتحقق  عمل  که صلاحدیدی  مرکزی  بانک  یک  برخی  بخشند.  به  محدود  از  کند 

سازی مجدد  . در عوض، تغییر نرخ بهره نتیجه بهینهشده نیستهای از پیش تعییندوره

ربط تلقی  گیری فعلی بیدوره به دوره است که در آن اهداف سیاست قبلی برای تصمیم

ازاینمی انجامشود.  اقدامات   ، اقتصاد،  رو  تثبیت  برای  را  شده  آینده  سیاست  مدیریت 

 (. 2012سازد )گیونز، وجه معتبر نمیهیچبه

یا    صلاحدید  مبنای  بر  پولی  سیاست  اعمال  حالت  بین  تورم  تفاوت  تورمی،  تورش 

پولی میقاعده در سیاست  زمانی  ناسازگاری  وجود  آن  منشأ  و  است  )کریم  مندی  باشد 

دهد.  شود به دو دلیل رخ می(. تورش تورمی که بنا به صلاحدید ایجاد می1389،  3پور

انگیزه مرکزی  بانک  اینکه،  بخش  اول  انتظارات  تعیین  از  پس  تورم  افزایش  برای  ای 

صفر  تواند از قبل متعهد به نرخ تورم متوسط  خصوصی دارد. دوم اینکه بانک مرکزی نمی

به میعنوانباشد.  تحویل  را  صفر  تورم  که  کند  اعلام  مرکزی  بانک  اگر  در  مثال  دهد 

اعلام سیاست  مردم  عموم  که  میصورتی  مشخص  باشند  داشته  باور  را  که  شده  شود 

پول مثبت و میانگین  سیاست بهینه برای بانک مرکزی شامل تعیین نرخ رشد متوسط  

 
1 Komijani et al. (2015) 
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بانک   نیست.  باور  قابل  اول  وهله  در  مرکزی  بانک  اعلام  بنابراین  است.  مثبت  تورم  نرخ 

طور قابل باوری متعهد به سیاست تورم صفر باشد، زیرا تحت چنین  تواند بهمرکزی نمی

سیاستی هزینه نهایی تورم اندک است. به دلیل بالاتر بودن سود نهایی از هزینه نهایی  

 (. 2017 ای برای شکستن تعهد خود دارد )والش،است، بانک مرکزی انگیزه

توانند سایر اهداف  ها کنترل صلاحدیدی بر ابزارهای پولی داشته باشند، میوقتی دولت

ویژه ، بعد از تعیین  سیاست را بر ثبات قیمت در طول دوره تصدی خود اولویت دهند. به

های پولی برای  دستمزد اسمی ، ممکن است سیاستمداران وسوسه شوند که از سیاست

کوتاه کنند.  ایجاد  استفاده  تورم  افزایش  و  انتخاباتی  اهداف  برای  تولید  و  اشتغال  مدت 

شده منجر  اجرای صلاحدیدی سیاست پولی و عدم تعهد بانک مرکزی به سیاست اعلام

سیاست زمانی  ناسازگاری  میبه  اقتصاد  در  پرسکات،  ها  و  )کیدلند  برای  1977شود   .)

ادبیات بر مزایای تعهدات    غلبه بر ناسازگاری زمانی تعهد به ثبات قیمت و تورش تورمی، 

(. پس از بارو و گوردون  1983کند )بارو و گوردون،  اجرایی شده بر صلاحدید تأکید می

راه1983) بررسی  برای  بزرگی  ادبیات  تحت  حل(  تورمی  تورش  برای  جایگزین  های 

رودریگز  و  )جورجیا  شد  انجام  )2020،  1صلاحدید  روگوف  که  1985(.  کرد  عنوان   )

تورم گریز می پولی  تورمیانتخاب یک مقام  تورش  اثرات  به کاهش  و  تواند منجر  گردد 

های انقباضی مانع از افزایش تورم به بالاتر از حد  چنین مقام پولی توسط اعمال سیاست

همکاران،   و  نژاد  )عباسی  شد  خواهد  اجتماعی  به1395بهینه  روگوف  (.  خاص،  طور 

های مرکزی مستقل مطرح  های پولی به بانک ای را برای تفویض سیاست( پرونده1985)

مورد  می در  تعهدات  شدند،  حفاظت  سیاسی  فشارهای  از  مرکزی  بانکداران  وقتی  کند. 

تواند معتبر باشد و به حفظ تورم پایین کمک کند )جورجیا و رودریگز  ثبات قیمت می

،2020 .) 

یکی از الزامات اثرگذاری سیاسات پولی، اعتبار مقام پولی نزد کارگزاران اقتصادی است.  

گذاران  گذار یا مقام پولی نیز شهرت او است. سیاستیک عامل اعتباربخشی به سیاست

های  های پولی، هرچه شهرت بیشتری به تورم گریز بودن داشته باشند، سیاستیا مقام

آن داشت  اعلامی  خواهد  بیشتری  اعتبار  اقتصادی  کارگزاران  نزد  تورم  کنترل  برای  ها 

های اقتصادی به مقام پولی در کنترل شکاف  (. شهرت مقام پولی باورِ بنگاه1392)برین،  
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طرف،  شده یا اریب تورمی است. مقام پولی، ازیک گذاریشده از تورم هدفتورم مشاهده

بنگاه اعتمادِ  جلب  سیاستبا  به  اقتصادی  میهای  خود  انتظارات  های  کاهش  به  تواند 

مقام   به  دولت  فشار  دیگر،  از طرف  منجر شود.  تورمی  اریب  درنهایت، کاهش  و  تورمی 

بودجه کسری  تأمین  برای  سیاستبه   پولی  یا  رکود  شرایط  در  کاهش  خصوص  های 

می پولی  مقام  شهرت  کاهش  و  تورمی  اریب  افزایش  باعث  فر بیکاری  )باستانی  ، 1شود 

1394 .) 

های دیگر برای حل تورش تورمی و ناسازگاری زمانی، بر ترجیحات بانک  حلیکی از راه

کند.  مرکزی تکیه دارد. ترجیحات بانک مرکزی در استقلال بانک مرکزی نمود پیدا می

مرکزی  استدلال بانک  »اعتبار«  بر  مبتنی  مستقل  مرکزی  بانک  چارچوب  در  ها 

البته استقلال یک بانک مرکزی   باشد.گیری دولت میکار« در مقایسه با تصمیم»محافظه

باشد، و نه استقلال از منافع بخش بانکی و مالی )گاناس و  به دلیل استقلال از دولت می

می2023،  2سایور مرکزی  بانک  دولت،  از  مرکزی  بانک  استقلال  صورت  در  بر  (.  تواند 

در   روگوف  اعمال کند.  پولی  سیاست  است  دولت  با  متفاوت  که  ترجیحات خود  مبنای 

حل مسئله ناسازگاری زمانی به بررسی درجه استقلال  عنوان راهچارچوب نظریه بازی، به

ی  ای درزمینهعنوان مقاله پایههای بعد بهسالبانک مرکزی پرداخت و این کار بزرگ در  

قرار گرفت. روگوف ) بهینه مورداستفاده  پولی  بانک مرکزی و سیاست  (  1985استقلال 

را تحلیل کرد. وی   بانکدار مرکزی  بهینه  ترجیحات  موضوع  بود که صریحاً  اولین کسی 

این کار بر اساس وزن نسبی که بانکدار مرکزی در هدف تورم قرار داده است، انجام داد.  

بهراه اغلب  روگوف  محافظهحل  یک  انتصاب  مرکزی  عنوان  بانک  یک  ریاست  برای  کار 

می مشخص  پس  مستقل  مرکزی  بانکدار  که  معناست  بدین  استقلال  مفهوم  از  شود. 

انجام   را  کار  این  و  است  محدودیت  و  دخالت  بدون  سیاست  تنظیم  به  قادر  انتصاب، 

هزینهمی که  اجتمدهد  تا  های  تورم  تورش  مسئله  بنابراین،  برساند؛  حداقل  به  را  اعی 

می حل  نمایندگی  طریق  از  هنگامیحدی  انتظار  مورد  تورم  درنتیجه  و  تورم  که  شود. 

تر خواهد  ی فردی که میدانیم تورم گریز است کنترل شود، پایینوسیلهسیاست پولی به

کند و  های پولی را به یک بانک مرکزی مستقل واگذار میبود. دولت مسئولیت سیاست

 
1 Bastanifar (2015) 
2 Qanas & Sawyer (2023) 
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ترین تورم متوسط  شود. فایده این استقلال پایینبه این فرایند تفویض اختیار گفته می

 (.2017است )والش، 

( پرتغال  و  تحت  2011پالما  برزیل  مرکزی  بانک  »ترجیحات  عنوان  با  خود  مقاله  در   )

هدف مرکزی  رژیم  بانک  ترجیحات  برآورد  به  صلاحدید«  مقابل  در  تعهد  تورم:  گذاری 

-2000:1های فصلی برای دوره گذاری تورم، با استفاده از دادهبرزیل در طول رژیم هدف

آینده2010:4 انتظارات  با  استاندارد  مدل  یک  از  استفاده  با  نتایج  ،  پرداختند.  نگر 

کنند.  ها از یک سیاست صلاحدیدی حمایت میآمده حاکی از این است که دادهدستبه

دهد که مقام پولی به دنبال هموارسازی نرخ بهره و ثبات  برآوردهای تابع زیان نشان می

 دهد.شکاف تولید وزن زیادی را به ثبات تورم می

همکاران  و  در  2017)  1آگوبا  تورم  و  مرکزی  بانک  »استقلال  عنوان  با  خود  مقاله  در   )

های مالی  های مالی و کیفیت نهادی« به بررسی تأثیر نقش سیستمآفریقا: نقش دستگاه

  و کیفیت نهادهای سیاسی بر اثربخشی استقلال بانک مرکزی در دستیابی به تورم پایین 

برای   پانل   رگرسیون  مدل  چارچوب  دوره    48در  در  آفریقایی    2012تا    1970کشور 

یافتهپرداخته میاند.  نشان  همچنین  مطالعه  این  درحالیهای  که  بازار  دهد  توسعه  که 

توسعه کشورهای  در  مرکزی  بانک  استقلال  اثربخشی  درحالسهام  و  را  یافته  توسعه 

 داری بر اثربخشی استقلال بانک مرکزی در آفریقا ندارد.کند، اما تأثیر معنیتقویت می

ارز واقعی: نقش  2020)  2کاپوتو و پدرسن  با عنوان »ماهیت متغیر نرخ  ( در مقاله خود 

تعادل   مدل  یک  چارچوب  در  واقعی  ارز  نرخ  نوسانات  منابع  مرکزی«  بانک  ترجیحات 

گیرد را بررسی کردند.  عمومی پویای تصادفی که ترجیحات بانک مرکزی را در نظر می

های خودرگرسیون برداری ساختاری برای چند کشور منتخب با  سپس به تخمین مدل

هدفهدف و  تورمی  زمانی  گذاری  دوره  در  غیرتورمی  پرداختند.    1986-2014گذاری 

دهد که وقتی بانک مرکزی نسبت به تحرکات تورم نگران شود و کمتر  شواهد نشان می

های اسمی بر نرخ ارز واقعی افزایش  تکانهبه نوسانات نرخ ارز اسمی اهمیت دهد، تأثیر  

 یابد.  های واقعی کاهش میتکانهیابد و تأثیر می

 
1 Agoba et al. (2017) 
2 Caputoa  &Pedersenb (2020) 
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( بر تورم  CBIتاثیر استقلال بانک مرکزی ) به بررسی    (2023) 1احمد باهات و همکاران 

پرداختند. در چارچوب یک مدل انتقال    2019تا    1991اقتصاد هند در طی دوره زمانی  

مدت و بلندمدت،  در کوتاه  دهد که نتایج این تحقیق نشان می هموار لجستیک غیرخطی،

می تورم  افزایش  به  منجر  مرکزی  بانک  استقلال  درجه  سطح  افزایش  که  زمانی  شود 

توسعه مالی کمتر از مقدار آستانه باشد، اما فراتر از این آستانه، هر افزایشی در استقلال  

 شود. بانک مرکزی باعث کاهش نرخ تورم در این کشور می

درآبی  درخشانی  و  بانک  1394)  2جعفری صمیمی  »استقلال  عنوان  با  خود  مقاله  در   )

مرکزی در ایران: تحلیل نظری و تجربی« به بررسی روند استقلال بانک مرکزی در ایران  

آن پرداخته بر  یافتهو شناخت عوامل مؤثر  نشان میاند.  استقلال  های پژوهش  دهد که 

بانک مرکزی ایران در دوره موردبررسی روند نزولی داشته است. همچنین نتایج حاکی از  

توسعه قوانین  بهتأثیر  بانک  ای  استقلال  بر  اسلامی  انقلاب  از  بعد  توسعه  قوانین  ویژه 

 مرکزی بوده است.

عراقی نامور خلیلی  زاده  ناسازگاری  1399)  3و رحیم  با عنوان »بررسی  مقاله خود  ( در 

قاعده هدف رویکرد  پولی در  ناسازگاری زمانی  زمانی سیاست  ایران«  ارز در  نرخ  گذاری 

هدف رویکرد  از  استفاده  با  را  ایران  در  پولی  زمانی  سیاست  دوره  طی  ارز  نرخ  گذاری 

یافته بررسی کردند..  های فصلی و روش گشتاورهای تعمیمبر اساس داده  1396-1368

عنوان لنگر اسمی سیاست پولی  گذاری نرخ ارز بهتوان از ابزار هدفکند مینتایج بیان می

 ای استفاده و از نتایج رفاهی آن بهره برد.صورت رژیم شناور بازهبه

کشور صادر    25های تابلویی و برای  ( با استفاده از روش داده1400)  4لطفی و همکاران 

کننده نفت به بررسی اثرات رانت نفت و فساد بر استقلال بانک مرکزی پرداختند. نتایج  

این تحقیق نشان می دهد که استقلال بانک مرکزی رابطه منفی و معناداری با افزایش  

رانت نفتی و فساد در سیستم اقتصادی می شود. همچنین سایر نتایج این تحقیق نشان  

بانک   استقلال  شاخص  با  معناداری  ارتباط  جنگل  و  گاز  از  ناشی  رانت  که  دهد  می 

 مرکزی در این دسته از کشورها ندارد. 

 
1 Ahmad Bhat et al. (2023) 
2 Samimi & Derakhshani (2015) 
3 Khalili Araghi & Rahimzadeh Namvar (2019) 
4 Lotfi et al. (2021) 
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 های پژوهشیافته -3

 شاخص استقلال بانک مرکزی و روند آن -1-3
در بررسی ترجیحات بانک مرکزی میزان استقلال بانک مرکزی از دولت اهمیت زیادی  

اساس   بر  مرکزی  بانک  استقلال  شاخص  روند  میانگین  بررسی  به  بخش  این  در  دارد. 

( در کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته خواهیم پرداخت. بر 2022) 1مطالعه روملی 

از مقام مالی و   این شاخص نشان دهنده درجه استقلال مقام پولی  این مطالعه،  اساس 

می نشان  را  )دولت  روملی  بانک  2022دهد.  استقلال  درجه  که  شود  می  داده  نشان   )

امر   این  و  هستند  متفاوت  یکدیگر  با  توجهی  قابل  طور  به  کشورهای  میان  در  مرکزی 

های مالی  . همچنین بعد از بحرانسطوح متفاوتی از تورم را برای کشورها به دنبال دارد

همچنین افزایش  های مالی و  های بانک مرکزی در نظارت، به دلیل دخالت2008سال  

، استقلال بانک مرکزی با  2های خرید دارایی گسترده خطر تسلط مالی در نتیجه برنامه

محرک بررسی  به  مطالعه  این  در  روملی  شد.  مواجه  طراحی  تهدید  در  اصلاحات  های 

پردازد و  می  2017-1972کشور در دوره    154ای متشکل از  بانک مرکزی در مجموعه

می بانک بررسی  نهادی  طراحی  عواملی  چه  که  میکند  شکل  را  مرکزی  و  های  دهند 

توانند عملکرد نهادهای سیاست پولی خود را  تواند توضیح دهد که چگونه کشورها میمی

های بانک مرکزی برای شاخص  ای از ویژگیکنند. در این مطالعه طیف گستردهاصلاح  

معیار طراحی نهادی بانک مرکزی    42شود و اطلاعاتی در مورد  سازی در نظر گرفته می

ارائه می بعد  )در شش  بانک مرکزی، )1دهد که شامل  مدیره  (  2( رئیس کل و هیئت 

 ( تعارض،  و حل  پولی  )3سیاست  اهداف،   )4( دولت،  به  وام  اعطای  در  محدودیت   )5  )

( و  مالی  می6استقلال  اطلاعات  افشای  و  گزارش  شاخص  (  مقدار  اساس،  این  بر  باشد. 

استقلال بانک مرکزی بین صفر و یک است که صفر نشان دهنده عدم استقلال و یک  

 نشان دهنده درجه استقلال کامل بانک مرکزی است.

( نمودار  در  الف  توسعه  1بخش  بانک مرکزی در کشورهای  استقلال  ( میانگین شاخص 

توان  شود، میدهد. همانطور که از نمودار ملاحظه مییافته و در حال توسعه را نشان می

های اخیر میانگین شاخص استقلال بانک مرکزی در کشورهای  بیان کرد که در طی دهه

 
1 Romelli (2022) 
2 Extensive asset purchase programmes 
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-توسعه یافته بیش از کشورهای در حال توسعه و بیش از ایران است به طوری در سال

و برای کشورهای در    74/0های اخیر میانگین این شاخص برای کشورهای توسعه یافته  

شود. از طرف دیگر نمودار بخش )ب(  مشاهده می  39/0  و برای ایران  62/0حال توسعه  

دهد به طوری که یک  تورم در این دسته از کشورها را نشان میو )ج( نیز روند حرکتی  

تورم مشاهده می بانک مرکزی و سطح  به  همبستگی منفی بین شاخص استقلال  شود. 

تورم در طی میانگین سطح  یافته حدود  سالطوری که  توسعه  اخیر در کشورهای  های 

  18  درصد و در اقتصاد ایران حدود   5/4درصد، در کشوهای در حال توسعه حدود    3/1

بانک   کمتر  استقلال  با  که کشورها  است  آن  دهنده  نشان  آمار  این  شد.  مشاهد  درصد 

مرکزی از دولت، با سطح بالاتری از تورم مواجه بوده اند و در اهداف تثبیت تورمی موفق  

بانک   استقلال  درجه  افزایش  یافته،  توسعه  کشورهای  در  که  حالی  در  نکردند،  عمل 

های تثبیت تورمی، نقش مهمی در کاهش سطح تورم در این  مرکزی همراه با سیاست

 کشورها داشته است. 

 
 الف 

 
 ب

 
 ج

(: ارتباط بین درجه استقلال بانک مرکزی  و تورم در کشورهای در حال 1نمودار )

 توسعه، توسعه یافته و ایران
های تحقیق منبع: یافته  
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( جدول  در  همبستگی  می1ماتریس  نشان  درجه  (  بین  منفی  ارتباط  یک  که  دهد 

استقلال بانک مرکزی و تورم در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه وجود دارد به  

و برای کشورهای توسعه    -75/0طوری که این ارتباط در کشورهای در حال توسعه برابر  

 دهد. را نشان می -72/0یافته 

 (: ماتریس همبستگی 1جدول )

بانک مرکزی  شاخص استقلال 

 کشورهای توسعه یافته

شاخص استقلال بانک  

مرکزی کشورهای در حال  

 توسعه 

 

 تورم کشورهای در حال توسعه  -75/0 

 تورم کشورهای توسعه یافته  -72/0
 تحقیق های منبع : یافته

ای در ارتباط با اثرات استقلال بانک مرکزی و توسعه مالی  مدل پایه -2-3

 بر تورم 
این   منتخب  در  از کشورهای  دسته  دو  برای  تورم  بر  مرکزی  بانک  استقلال  اثر  مطالعه 

کشور( با توجه به   65کشور( و کشورهای در حال توسعه )شامل    24توسعه یافته )شامل  

بودن داده در دوره زمانی   قرار می   2017تا    1980دسترس  بررسی  این  گیرد.  مورد  در 

قسمت برای بررسی اثرات ترجیحات و استقلال بانک مرکزی بر سطح تورم و میزان اثر  

بر   گذار  اثر  کنترلی  متغیرهای  سایر  اثر  بررسی  و  منتخب،  کشورهای  میان  در  گذاری 

( مدل اقتصاد  2020)  2( و و جورجیا و رودریگز2017)  1اساس مطالعه آگوبا و همکاران 

   گردد: سنجی پانل دیتای زیر معرفی می
𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 = 𝛿𝑖 + ∅𝑖𝐶𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛾𝑖𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛿𝑖𝑊𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝜑𝑖𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝐸𝑋𝐺𝐻𝑖𝑡 +

𝜔𝑖𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                  (1)                  

معادله  این  در  قیمتی    𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡،  که  شاخص  از  شده  استخراج  تورم  سطح  دهنده  نشان 

شاخص استقلال بانک مرکزی برگرفته از مطالعه روملی    𝐶𝐵𝐼𝑖𝑡  ؛ باشدمصرف کننده می

و  2022) اندازهاین شاخص در محدوده( است  به  گیری میی صفر و یک  شود. هر چه 

تر  تر باشد استقلال بانک مرکزی از دولت کمتر است و هر چه به یک نزدیک صفر نزدیک 

 
1 Agoba et al. (2017) 
2 Garriga & Rodriguez (2020) 
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نشان دهنده تولید ناخالص داخلی سرانه به   𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡  تر است؛  شود بانک مرکزی مستقل

شاخص    𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡  ؛نشان دهنده میانگین نرخ تورم جهانی است  𝑊𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡  ؛قیمت ثابت

نشان  که  تجاری  بودن  ناخالص    باز  تولید  به  نسبت  صادرات  و  واردات  مجموع  دهنده 

شاخص توسعه مالی به    𝐹𝐷𝑖𝑡و    ؛نشان دهنده نرخ ارز حقیقی   𝐸𝑋𝐺𝐻𝑖𝑡   باشد؛داخلی می

این نسبت   ناخالص داخلی است و هر چه  تولید  به  بانکی  اعتبارات بخش  عنوان نسبت 

بزرگتر باشد، نشان دهنده افزایش عدم تمایل بخش بانکی و بازار سهام با تورم است و  

  𝜀𝑖𝑡یابد. همچنین  اعتبار نهادهای سیاست پولی برای تمرکز بر ثبات قیمت افزایش می

تصادفی می دهنده جز خطای  استخراج  نشان  بانک جهانی  از سایت  داده  تمامی  باشد. 

از مطالعه رومرلو  ) بر گرفته  بانک مرکزی  ( است.  2022شده است و شاخص استقلال 

 شود.( نشان داده می 2توصیف آماری مربوط به متغیرها در جدول )

 (: توصیف آماری متغیرهای تحت بررسی2جدول )
  کشورهای در حال توسعه 

𝐄𝐗𝐂𝐇 TRADE FD WINF GDP CBI INF  

 میانه  27/0 52/0 43/3 76/5 0/22 85/9 1804

 میانگین  06/0 50/0 47/3 11/5 18/0 84/9 9/22

04E7/6 7/11 79/0 4/12 77/4 86/0 4/174  حداکثر 

 حداقل  -16/0 09/0 67/1 43/1 02/0 12/7 -1611

04E9/2 82/0 14/0 91/2 51/0 15/0 06/3   انحراف

 معیار 

  کشورهای توسعه یافته

𝐄𝐗𝐂𝐇 𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸 𝐹𝐷 𝑊𝐼𝑁𝐹 𝐺𝐷𝑃 𝐶𝐵𝐼 𝐼𝑁𝐹  

 میانه  03/0 60/0 53/4 76/5 60/0 77/5 2/101

 میانگین  02/0 54/0 53/4 11/5 60/0 11/5 9/99

 حداکثر  27/0 92/0 05/0 4/12 00/1 4/12 9/156

 حداقل  -05/0 14/0 02/4 43/1 00/0 43/1 5/67

انحراف   04/0 22/0 19/0 91/2 19/0 92/2 9/13

 معیار 

 های تحقیق منبع: یافته

 های ریشه واحد و همجمعی نتایج آزمون-3-3
شویم   مطمن  باید  متغیرها،  سلامت  از  اطمینان  برای  به  ابتدا   . هستند  مانا  متغیرها 

عبارتی دیگر میانگین، واریانس و کوواریانس آن ها در طول زمان ثابت هستند. این کار  
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آزمون از  منظور  این  برای  است.  ضروری  کاذب  رگرسیون  یک  از  پرهیز  داده  برای  های 
کنیم. این نتایج در  ( استفاده میPP( و فیلیپس پرون )ADFهای تلفیقی دی کی فولر )

( رشد  3جدول  تورم،  متغیرهای  شود  می  ملاحضه  که  همانطور  شود.  می  داده  نشان   )
که   حال  در  هستند  مانا  سطح  در  کشورها  از  گروه  دو  برای  جهانی  تورم  اقتصادی، 
ارز   نرخ  و  مالی  توسعه  تجاری،  بازبودن  درجه  مرکزی،  بانک  استقلال  درجه  متغیرهای 

 پس از یکبار تفاضل گیری مانا هستند. 

 (: آزمون ریشه واحد پانل3جدول)

 کشورهای توسعه یافته کشورهای در حال توسعه متغیر

 تقاضل  مرتبه اول  سطح تفاضل مرتبه اول  سطح 
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP 

𝐈𝐍𝐅 *4 /523 

(00 /0 ) 

*5 /656 

(00 /0 ) 

*1359 
(00 /0 ) 

*8696 
(00 /0 ) 

1 /157 
(00 /0 ) 

*2 /158 

(00 /0 ) 

*1 /311 

(00 /0 ) 

*1356 
(00 /0 ) 

𝐂𝐁𝐈 9 /51 
(00 /1 ) 

2 /55 
(00 /1 ) 

*2 /220 

(00 /0 ) 

*1118 
(00 /0 ) 

4 /14 
(00 /1 ) 

9 /18 
(99 /0 ) 

*6 /191 

(00 /0 ) 

*5 /414 

(00 /0 ) 

𝐆𝐃𝐏 *4 /209 

(00 /0 ) 

*3 /473 

(00 /0 ) 

*0 /610 

(00 /0 ) 

*1807 
(00 /0 ) 

7 /26 
(99 /0 ) 

5 /10 
(00 /1 ) 

*7 /200 

(00 /0 ) 

*3 /253 

(00 /0 ) 

𝐖𝐈𝐍𝐅 *0 /306 

(00 /0 ) 

*4 /323 

(00 /0 ) 

*1068 
(00 /0 ) 

*1715 
(00 /0 ) 

0 /113 
(00 /0 ) 

*3 /119 

(00 /0 ) 

*3 /394 

(00 /0 ) 

*3 /633 

(00 /0 ) 

𝐓𝐑𝐀𝐃𝐄 2 /138 
(29 /0 ) 

*2 /220 

(00 /0 ) 

*3 /698 

(00 /0 ) 

*2143 
(00 /0 ) 

8 /68 
(02 /0 ) 

2 /51 
(34 /0 ) 

*1 /247 

(00 /0 ) 

*0 /411 

(00 /0 ) 

𝐄𝐗𝐇 6 /96 
(97 /0 ) 

83 /0 
(99 /0 ) 

*0 /526 

(00 /0 ) 

*1358 
(00 /0 ) 

5 /85 
(00 /0 ) 

9 /55 
(20 /0 ) 

*6 /239 

(00 /0 ) 

*0 /431 

(00 /0 ) 

𝐅𝐃 3 /170 

(97 /0 ) 

1 /140 

(21 /0 ) 

*0 /850 

(00 /0 ) 

*2974 
(00 /0 ) 

7 /26 

(99 /0 ) 

1 /36 
(89 /0 ) 

*2 /259 

(00 /0 ) 

*5 /751 

(00 /0 ) 

 درصد می باشد.   10و  5و  1نکته: *و ** و *** به ترتیب نشان دهنده معناداری در سطح خطای 

 های تحقیق منبع : یافته

از   بررسی  تحت  مدل  در  متغیرهای  بین  مدت  بلند  رابطه  وجود  بررسی  برای  ادامه  در 

. فرض صفر این آزمون عدم هم جمعی  آزمون های همجمعی پدرونی استفاده می کنیم  

( جدول  از  حاصل  نتایج  است.   مدل  متغیرهای  بین  بلندمدت  رابطه  وجود  عدم  (  4یا 

 نشان دهنده وجود رابطه بلند مدت بین متغیرها است.

 (: آزمون هم انباشتگی پدرونی4جدول )
  کشورها توسعه یافته کشورهای در حال توسعه 

40/3- 

(99/0 ) 

*46/7 

(00/0 ) 

Panel v-sta 
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73/1 

(95/0 ) 

32/1 

(90/0 ) 

Panel rho-sta 

*36/8- 

  (00/0) 

*1/22- 

(00/0 ) 

Panel PP-sta 

*66/8- 

  (00/0) 

*6/18- 

(00/0 ) 

Panel ADF-

sta 

85/2 

(99/0 ) 

12/3 

(99/0 ) 

Group rho-

sta 

*1/11- 

(00/0 ) 

*5/25- 

(00/0 ) 

Group PP-sta 

*26/9- 

(00/0 ) 

*2/18 

(00/0 ) 

Group ADF-

sta 

 درصد می باشد  10و  5و  1نکته: *و ** و *** به ترتیب نشان دهنده معناداری در سطح خطای 

 های تحقیق منبع: یافته

 نتایج تجربی مدل  -4-3
اثرات استقلال بانک مرکزی در هر دو گروه از کشورها بر تورم منفی و معنادار است و  

سطح   و  مرکزی  بانک  استقلال  درجه  با  ارتباط  در  موجود  اقتصادی  ادبیات  بر  تاییدی 

باشد. در مدل اول با افزایش یک واحد در استقلال بانک مرکزی سطح تورم در  تورم می

یابد.  واحد کاهش می   04/0و    35/0کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته به ترتیب  

این مهم گوای این موضوع است اجرای سیاست پولی مستقل بانک مرکزی بدون مداخله  

سیاست   به  دستیابی  همچنین  و  پایین  تورم  سطح  به  دستیابی  در  مهمی  نقش  دولت 

هدفگذاری تورم دارد. از طرف دیگر در مدل اول اثر رشد اقتصاد بر تورم منفی و معنادار  

است. همچنین تورم جهانی اثر مثبت و معناداری بر تورم در کشورهای در حال توسعه و  

توسعه یافته دارد به طوری که با افزایش یک واحد در تورم جهانی، تورم کشورهای در  

ترتیب   به  یافته  توسعه  و  توسعه  نتایج    005/0و    007/0حال  یابد.  می  افزایش  واحد 

از مدل   ارز،  نشان می  2حاصل  نرخ  بودن و  باز  بااضافه کردن متغیرهای درجه  دهد که 

اثرات استقلال بانک مرکزی بر تورم همچنان منفی و معنادار است. اما تولید داخلی در  

اثر   توسعه  حال  در  کشورهای  در  اما  معنادار  و  مثبت  اثر  یافته  توسعه  کشورهای 

غیرمعنادار دارد. همچنین اثرات درجه باز بودن تجاری و نرخ ارز بر تورم منفی و معنادار  
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مدل   در  توسعه    3است.  که  است  آن  گویای  نتایج  مالی،  توسعه  متغیر  کردن  اضافه  با 

مالی اثر منفی و معناداری بر تورم دارد به طوری که یک واحد افزایش در توسعه مالی  

شود، در حالی که  در تورم کشوهای در حال توسعه می  0/ 08منجر به کاهش به افزایش  

 این ارتباط برای کشورهای توسعه یافته منفی و معکوس است. 

 (: نتایج تجربی استقلال بانک برکزی بر تورم کشورهای منتخب 5جدول )
 کشورهای توسعه یافته  کشورهای در حال توسعه  
 3مدل  2مدل  1مدل  3مدل  2مدل  1مدل  

𝐂𝐁𝐈 *35/0- 

(24/10-) 

*31/0- 

(19/9-) 

*29/0- 

(66/8- ) 

*04/0- 

(38/6-) 

*01/0- 

(35/2-) 

*01/0- 

(28/1 ) 

𝐆𝐃𝐏 *05/0- 

(63/3-) 

01 /0- 

(73/0 ) 

008 /0- 

(44/0-) 

*01/0- 

(07/3-) 

*17/0 

(25/6 ) 

*18/0 

(05/7 ) 

𝐖𝐈𝐍𝐅 *007/0 

(2/15 ) 

*006/0 

(87/8 ) 

*008/0 

(7/10 ) 

*005/0 

(9/11 ) 

*004/0 

(92/7 ) 

*003/0 

(87/5 ) 

𝐓𝐑𝐀𝐃𝐄 - *05/0- 

(84/4-) 

*05/0- 

(69/4-) 

 *11/0- 

(19/9-) 

*09/0- 

(50/7-) 

𝐄𝐗𝐇 - *1/2- 

(56/7-) 

*1/2- 

(72/8-) 

 *0008/0- 

(30/8-) 

*008/0- 

(91/8-) 

𝐅𝐃 -  *08/0 

(32/2 ) 

  *07/0- 

(48/6-) 

c *70/0 

(80/8 ) 

*00/1 

(14/9 ) 

*96/0 

(03/8 ) 

*10/0 

(12/4 ) 

*55/0 

(78/6 ) 

*28/0 

(19/3 ) 

F  6/23* لیمر 

(00/0 ) 

*5/25 

(00/0 ) 

*4/19 

(00/0 ) 

*1/12 

(00/0 ) 

*6/12 

(00/0 ) 

*1/12 

(00/0 ) 

 6/10* آزمون هاسمن 

(01/0 ) 

*02/14 

(01/0 ) 

**64/13 

(03/0 ) 

11 /3 

(37/0 ) 

*5/59 

(00/0 ) 

*83/59 

(00/0 ) 

 908 908 908 2458 2458 2458 مشاهدات 

 24 24 24 65 65 65 مقاطع
2R 45 /0 45 /0 43 /0 36 /0 55 /0 57 /0 

F *1/30 

(00/0 ) 

*1/29 

(00/0 ) 

*3/26 

(00/0 ) 

*1/174 

(00/0 ) 

*5/39 

(00/0 ) 

*4/41 

(00/0 ) 

درصد می باشد.   10و  5و  1نکته: *و ** و *** به ترتیب نشان دهنده معناداری در سطح خطای 

 در پرانتز و آمار احتمال در براکت می باشند. tامار  

 های تحقیق منبع: یافته
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 سازی الگوی ترجیحات بانک مرکزی مدل -5-3

پس از بررسی اثرات استقلال بانک مرکزی بر تورم در بخش قبل، و درک این موضوع  

که یک ارتباط معنادار و قوی بین این دو متغیر وجود دارد، در این بخش در چارچوب  

تورم خواهیم   و  زیان  تابع  بر  مرکزی  بانک  ترجیحات  اثر  بررسی  به  تعادلی،  الگوی  یک 

باشد. به  های پولی میپرداخت. ترجیخات بانک مرکزی عامل مهمی در پیشبرد سیاست

( والش  از مطالعه  بررسی  2017پیروی  تعادلی  الگوی  بانک مرکزی در یک  ترجیحات   )

)می گردون  و  بارو  الگوی  اساس  بر  و  تعادلی،  چارچوب  این  در  فرض  1983شوند.   ،)

)می معادله  شکل  به  مرکزی  بانک  هدف  تابع  که  سطح  2شود  به  تابع  این  که  است   )

را   زیر  مطلوبیت  تابع  دارد  تمایل  مرکزی  بانک  و  است  وابسته  تورم  و  محصول  شکاف 

   حداکثر سازد:

𝐹 = 𝜑(𝑔 − 𝑔𝑛) −
1

2
�̇�2                                                                            (2 )  

معادله این  در  مرکزی،     𝐹 که  بانک  مطلوبیت  تورم،    �̇�تابع  نرخ رشد محصول    𝑔نرخ 

𝑔واقعی و  
𝑛

وزن نسبی است    𝜑باشد و همچنین پارامتر  نرخ رشد طبیعی محصول می  

این معادله  گیرد.  که بانک مرکزی بر روی شکاف تولید نسبت به تثبیت تورم در نظر می

دهد که هر چه اختلاف بین نرخ رشد واقعی و طبیعی محصول کاهش یابد و  نشان می

یابد. معادله  گذاری اقتصادی افزایش میهر چه نرخ تورم کاهش یابد، مطلوبیت سیاست

بانک مرکزی تمایل  ای ارائه گردد که بر اساس آن  گونهتواند در فرم استاندارد به( می2)

دارد ارزش مورد انتظار یک تابع زیان که به نوسانات محصول و تورم بستگی دارد را به  

صورت معادله  محصول و تورم بهحداقل برساند. تابع زیان در فرم معادله درجه دوم برای  

 باشد:زیر می

𝐹𝑉 =
1

2
𝜑(𝑔 − 𝑔𝑛 − 𝑤)2 +

1

2
�̇�2                                                                (3)  

خواهد هم  شود که بانک مرکزی میفرض می  است.  𝑤مولفه اصلی این تابع زیان پارامتر  

تولید و هم تورم را تثبیت کند، به شکلی که تورم حول نقطه صفر و محصول حول نقطه  

𝑔𝑛 + 𝑤   باشد.می  ( تابع هدف جایگزین  )2دو  و  تعمیم 3(  با  مرتبط هستند.  باهم   )   

 ( خواهیم داشت:3معادله )

𝐹𝑉 = −𝜑𝑤(𝑔 − 𝑔𝑛) +
1

2
�̇�2 +

1

2
𝜑(𝑔 − 𝑔𝑛)2 +

1

2
𝜑𝑤2                                   (4)     
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(، تابع عرضه کل اقتصاد در فرم تابع  1983گوردون )از طرف دیگر بر اساس مدل بارو و  

 باشد:( می5لوکاس به شکل معادله )

𝑔 = 𝑔𝑛 + 𝛽(�̇� − �̇�𝑒) + 𝛿                                                                    (5 )             

نرخ پیش از  واقعی  تورم  معادله چنانچه  این  اساس  ) بینیبر  تورم  بالاتر رود،  (   �̇�𝑒شده 

بنگاه و  یافته  کاهش  واقعی  میدستمزد  افزایش  را  خود  اشتغال  تورم   دهند.ها  چنانچه 

یافته از سطح مورد انتظار  شده باشد، دستمزد واقعی تحققبینیواقعی کمتر از نرخ پیش

تکانه بخش عرضه است. از طرف دیگر    𝛿یابد. همچنین  بالاتر رفته و اشتغال کاهش می

 ( بیان نمود: 6توان به فرم معادله )ارتباط بین تورم و ابزار سیاستی مقام پولی را می

�̇� = Δ𝑚 + 𝜖                                                                                          (6 )       

این مدل   بهنرخ رشد عرضه پول می  Δ𝑚که در  بانک  باشد و  ابزار سیاست پولی  عنوان 

فرض بر این    اختلال شتاب )تکانه بخش پولی( است.  𝜖شود و  مرکزی در نظر گرفته می

مرکزی بانک  اینکه  از  پیش  که  انتظارات    است  نماید،  انتخاب  اسمی  عرضه  رشد  نرخ 

عنوان تورم  را به �̇�𝑒، بانک مرکزیΔ𝑚رو در انتخاب  شود. ازاینبخش خصوصی تعیین می

را قبل از   𝛿تواند  شود که بانک مرکزی میشده در نظر دارد. همچنین فرض میتعیین

نماید.  Δ𝑚انتخاب   ایفا    مشاهده  اقتصادی  ثبات  سیاست  در  مهمی  نقشی  فرض  این 

میمی فرض  سرانجام  که   کند.  ندارند.  𝜖و   𝛿شود  ارتباطی  مهم    باهم  اتفاقات  ترتیب 

تورم  می از  خود  انتظارات  اساس  بر  را  اسمی  دستمزد  خصوصی  بخش  ابتدا،  در  باشد. 

می مرحله  تعیین  اولین  در  بنابراین  می  �̇�𝑒کند.  عرضه    گردد. تنظیم  تکانه    𝛿سپس 

پس از مشاهده بانک مرکزی از تکانه عرضه یا همان    Δ𝑚ابزار سیاستی    گیرد.صورت می

𝛿  سپس تکانه پولی    گردد.انتخاب می𝜖  گیرد و سطح تورم و محصول واقعی  صورت می

 شوند.مشخص می

 سازی با تابع مطلوبیت بهینه-1-5-3

مورد   ارزش  کردن  حداکثر  مرکزی  بانک  یعنی هدف  خود  مطلوبیت  تابع   𝐹انتظار 

(  2( در تابع هدف بانک مرکزی یعنی معادله )6( و )5باشد. با جایگزینی معادلات )می

 داریم: 

𝐹 = 𝜑(𝛽[Δ𝑚 + 𝜖 − �̇�𝑒] + 𝛿) −
1

2
(Δ𝑚 + 𝜖)2                                     (7 )               

 به این شکل است:   Δ𝑚شرط مرتبه اول حداکثر سازی برای 
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𝜕𝐹

𝜕𝑚
= 𝛽𝜑 − Δ𝑚 = Δ𝑚      یا       0 = 𝛽𝜑 > 0                                            (8 )  

𝛽𝜑(، تورم واقعی برابر خواهد بود با  6با توجه به این سیاست و معادله ) + 𝜖. 
�̇� = Δ𝑚 + 𝜖 =  𝛽𝜑 + 𝜖 

نشان   معادله  فاکتور  میاین  دو  به  وابسته  تورم  نرخ  که  همچنین می  𝜑و    𝛽دهد  باشد. 

انگیزه خصوصی  بخش  می عوامل  درک  را  مرکزی  بانک  منطقی  های  عبارتی  به  کنند، 

با  کنند.  ( استفاده می 9گیری انتظارات خود در مورد تورم از معادله )هستند و در شکل

دهند از  انتظارت خود را شکل می 𝜖تکانه  توجه به اینکه عوامل خصوصی قبل از مشاهده 

 شود: ( چنین بیان می8( و )6این رو معادلات )

�̇�𝑒 = 𝐸[Δ𝑚] = 𝛽𝜑                                                                                                    (9 )  

شود. با  بینی میبر این اساس تورم انتظاری به طور کامل توسط عوامل خصوصی پیش

به شکل  5( در معادله )6( و )9جایگزینی معادلات ) اقتصاد  واقعی در  ( سطح محصول 

 باشد:شود که مستقل از سیاست پولی بانک مرکزی میزیر استخراج می

𝑔 = 𝑔𝑛 + 𝛽𝜖 + 𝛿                                                                                                (10)     

تحت دیدگاه سیاست صلاحدیدی، مطلوبیت مورد انتظار بانک مرکزی برابر معادله زیر  

 باشد: می

𝐸[𝐹𝑑] = 𝐸 [𝜑(𝑔 − 𝑔𝑛) −
1

2
�̇�2]                                                                        (11)           

𝐸[𝐹𝑑] = 𝐸 [𝜑(𝛽𝜖 + 𝛿) −
1

2
(𝛽𝜑 + 𝜖)2] = −

1

2
(𝛽2𝜑2 + 𝜎𝜖

2)                      (12)               

معادلات   این  اساس  بر  𝐸[𝛿]که  = 𝐸[𝜖] = 𝜎𝜖و     0
تورمی    2 تکانه   است.  𝜖واریانس 

 𝜑کاهشی است و همچنین نسبت به    𝜖مطلوبیت مورد انتظار نسبت به واریانس تکانه  

به اهداف تورم( کاهشی می افزایش در  )وزن روی محصول نسبت  زیرا  موجب    𝜑باشد. 

 شود.افزایش نرخ متوسط تورم می

قاعدهاز طرف دیگر می با یک دیدگاه  مند که در آن  توان نتیجه دیدگاه صلاحدیدی را 

Δ𝑚تواند متعهد شود و رشد پول را همیشه برابر صفر قرار دهد یا  مقام پولی می = 0    ،

این وضعیت   مقایسه کرد �̇�. در  = 𝜖   قاعده انتظاری در دیدگاه  مند  است و مطلوبیت 

 برابر معادله زیر است:  

𝐸[𝐹𝑑] = 𝐸 [𝜑(𝑔 − 𝑔𝑛) −
1

2
�̇�2]              

𝐸[𝐹𝐶] = 𝐸 [𝜑(𝛽𝜖 + 𝛿) −
1

2
(𝜖)2] = −

1

2
(𝜎𝜖

2)                                               (13)  
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𝐹𝑑    و صلاحدید  مطلوبیت  تابع  اساس   𝐹𝑐نشانگر  بر  مطلوبیت  میتابع  با  تعهد  باشد. 

 شود: مند و صلاحدیدی معادله زیر حاصل میمقایسه مطلوبیت انتظاری دیدگاه قاعده

−
1

2
(𝜎𝜖

2) > −
1

2
(𝛽2𝜑2 + 𝜎𝜖

2)                                                             (14 )                                                                                 

به مرکزی  بانک  مطلوبیت  از  اگر  جامعه،  )و  مرکزی  اجتماعی  بانک  رفاه  عملکرد  عنوان 

تعبیر شود( اگر خود را متعهد به سیاست رشد صفر پول نماید در وضعیت بهتری قرار  

.  در قواعد سیاستی،  ی بیشتری در پی دارددارد. در این مورد دیدگاه صلاحدیدی هزینه

قاعدهسیاست میگذاران  اتخاذ  را  میای  که  مسئله  کنند  به  مربوط  ناکارایی  از  تواند 

 ناسازگاری زمانی جلوگیری کنند.

 سازی بر اساس تابع زیانبهینه-2-5-3

اکنون به بررسی زیان انتظاری و میزان تورم بر اساس تابع زیان بانک مرکزی ) بر اساس  

البته می( می3معادله   قبل  پردازیم.  نتایج  به همان  نیز  این روش  با  توان درک کرد که 

قاعده دیدگاه  به  نسبت  صلاحدید  دیدگاه  در  اساس،  این  بر  رسید.  شاهد  خواهیم  مند، 

(  6( و )5تری خواهیم بود. با جایگذاری معادلات )تورم بالاتر و مطلوبیت انتظاری پایین

 ( داریم: 3در معادله )

𝐹𝑉 =
1

2
𝜑(𝛽[Δ𝑚 + 𝜖 − �̇�𝑒] + 𝛿 − 𝑤)2 +

1

2
(Δ𝑚 + 𝜖)2                                 (15)    

 شرط مرتبه اول نسبت به نرخ رشد پول برابر است با :
𝜕𝐹𝑉

𝜕Δ𝑚
= 𝛽𝜑(𝛽[Δ𝑚 − �̇�𝑒] + 𝛿 − 𝑤)2 + Δ𝑚 = 0                    

 یا 

Δ𝑚 =
𝛽2𝜑�̇�𝑒+𝛽𝜑(𝑤−𝛿)

1+𝛽2𝜑
                                                                                 (16)          

(، تکانه عرضه  16( دو تفاوت وجود دارد. اول اینکه در معادله )8در مقایسه با معادله )

می نمایان  تورم    شود. کل  مورد  در  خصوصی  بخش  انتظارات  به  بهینه  سیاست  دوم، 

 ( داریم:9( و )16با توجه به معادلات ) وابسته است.

�̇�𝑒 = 𝐸[Δ𝑚] =
𝛽2𝜑�̇�𝑒+𝛽𝜑(𝑤)

1+𝛽2𝜑
                                                                            (17 )  

این مسئله،   �̇�𝑒با حل  = 𝛽𝜑(𝑤)   ( با جایگذاری آن در معادله  از  16و  استفاده  با  و   )

 صورت معادله زیر است: ( در دیدگاه صلاحدید نرخ تعادلی تورم به9معادله )

�̇�𝑑 = Δ𝑚 + 𝜖 = 𝛽𝜑𝑤 − (
𝛽𝜑

1+𝛽2𝜑
) 𝛿 + 𝜖                                                         (18 )  
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( معادله  به  توجه  با  و  3بنابراین   )( دیدگاه  18معادله  تحت  مرکزی  بانک  زیان  تابع   ،)

 صلاحدیدی برابر معادله زیر است:

𝐹𝑉
𝑑 =

1

2
𝜑 [(

1

1+𝛽2𝜑
) 𝛿 + 𝛽𝜖 − 𝑤]

2
+

1

2
[𝛽𝜑𝑤 − (

𝛽𝜑

1+𝛽2𝜑
) 𝛿 + 𝜖]

2
             (19 )        

 همچنین تابع زیان انتظاری نیز برابر خواهد بود با: 

𝐸[𝐹𝑉
𝑑] =

1

2
𝜑(1 + 𝛽2𝜑)𝑤2 +

1

2
[(

𝜑

1+𝛽2𝜑
) 𝜎𝛿

2 + (1 + 𝛽2𝜑)𝜎𝜖
2]

2
                (20 )  

گیری انتظارات، قادر به تعهد به یک قانون  اکنون فرض کنید بانک مرکزی قبل از شکل

 سیاستی از فرم زیر برای رشد حجم پول باشد: 

Δ𝑚𝑐 = 𝑏0 + 𝑏1𝛿                                                                                   (21 )  

�̇�𝑒با فرض اینکه   = 𝑏0:آنگاه با جایگزینی این روابط در تابع زیان داریم ، 

𝐹𝑉
𝑐 =

1

2
𝜑[𝛽(𝑏1𝛿 + 𝜖) + 𝛿 − 𝑤]2 +

1

2
[𝑏0 + 𝑏1𝛿 + 𝜖]2                               (22)       

 با حل مسئله به حداقل رساندن، سیاست بهینه تحت پیش تعهد برابر است با:

Δ𝑚𝑐 = − (
𝛽𝜑

1+𝛽2𝜑
) 𝛿                                                                                            (23)     

𝑏0همچنین متوسط تورم پیش از تعهد صفر خواهد بود  = انتظارات  . از این رو زیان  0

 در پیش تعهد برابر است با:  

𝐸[𝐹𝑉
𝑐] =

1

2
𝜑𝑤2 +

1

2
[(

𝜑

1+𝛽2𝜑
) 𝜎𝛿

2 + (1 + 𝛽2𝜑)𝜎𝜖
2]                                      (24)                         

( نشان  20تحت دیدگاه صلاحدید است و در مقایسه با رابطه ) که بسیار کمتر از زیان 

 شود:داده می

𝐸[𝐹𝑉
𝑐] =

1

2
𝜑𝑤2 +

1

2
[(

𝜑

1+𝛽2𝜑
) 𝜎𝛿

2 + (1 + 𝛽2𝜑)𝜎𝜖
2]                    

𝐸[𝐹𝑉
𝑑] =

1

2
𝜑(1 + 𝛽2𝜑)𝑤2 +

1

2
[(

𝜑

1+𝛽2𝜑
) 𝜎𝛿

2 + (1 + 𝛽2𝜑)𝜎𝜖
2]

2
               (25)     

 بانک مرکزی  ترجیحات-3-5-3

یک روش جایگزین برای حل تورش تورمی دیدگاه صلاحدیدی مستقیماً بر ترجیحات   

است. متمرکز  مرکزی  بالای    بانک  میزان  با  تورم  نرخ  متوسط  صنعتی  اقتصادهای  در 

دارد. منفی  رابطه  مرکزی،  بانک  میاگر    استقلال  باشد،  مستقل  مرکزی  توان  بانک 

دانست. دولت  ترجیحات  با  متفاوت  را  مرکزی  بانک  )   ترجیحات  اولین  1985روگوف   )

به را  مرکزی  بانکدار  بهینه  ترجیحات  که مسئله  بود  نمود.کسی  تحلیل  این   صراحت  او 

قرار می تورم  بر هدف  بانک مرکزی  که  نسبی  نظر گرفتن وزن  در  با  را  انجام  کار  دهد، 
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( برای  1وزن روی محصول نسبت به وزن نرمال شده روی )  𝜑( ،  3در تابع هدف )داد.  

کند که دولت  ی مطالعات روگوف بیان مینتیجه  نماید. گیری میاهداف تورمی را اندازه

طورکلی نسبت به جامعه )دولت(  عنوان بانکدار مرکزی تعیین کند که بهباید فردی را به

شکل   به  ترجیحاتی  باید  مرکزی  بانکدار  یعنی  دهد.  تورم  اهداف  به  بیشتری  اهمیت 

1صورت  ( داشته باشد، اما وزن تورم آن باید به3معادله ) + 𝜃 > روگوف چنین  .  باشد  1

محافظه را  مرکزی  با  بانکدار  دیدگاه،  این  مبنای  بر  کرد.  توصیف  جامعه  کل  از  کارتر 

به   تورمی صلاحدید  معادله  مرکزی،  بانک  تبدیل میترجیحات  زیر  تورم  معادله  و  شود 

 باشد:کاری بانک مرکزی به شکل زیر میتحت صلاحدید بر اساس محافظه

�̇�𝑑 = Δ𝑚 + 𝜖 = 𝛽𝜑𝑤 − (
𝛽𝜑

1+𝛽2𝜑
) 𝛿 + 𝜖                                                   (26 )  

1حال با جایگذاری    + 𝜃 داریم:   1جای به 

�̇�𝑑 = Δ𝑚 + 𝜖 =
𝛽𝜑𝑤

1+𝜃
− (

𝛽𝜑

1+𝜃+𝛽2𝜑
) 𝛿 + 𝜖                                            (27 )  

( معادله  اساس  محافظه 27بر  درجه  از  تابعی  تورم  نرخ  معادله  مرکزی  (  بانک  کاری 

اگر  می و  1باشد.  + 𝜃 > می  1 کاهش  تورم  را  نرخ  جامعه  زیان  تابع  همچنین  یابد. 

 دهد. کاهش می

 سناریو سازی نتایج تجربی بر اساس شبیه  -6-3

در این بخش برای شبیه سازی رفتار تابع زیان بانک مرکزی و اثرات آن بر تورم،  

ابتدا باید پارامترهای مد نظر در ارتباط با معادلات تعادلی استخراج شده در بخش  

 ( استخراج شدند.6قبل را یافت نماییم. این پارامترها بر اساس جدول )
 ( 26( تا )1سازی معادلات )(: پارامترهای مورداستفاده برای شبیه6)  جدول

 استخراج  ارقام  تعاریف  پارامتر 

𝝋 
 

 

وزن نسبی که بانک مرکزی بر روی شکاف  

-تولید نسبت به تثبیت تورم در نظر می

 گیرد

محاسبه محقق و بر   1/0

 اساس سناریو 

𝜷  ضریب شکاف تورم از تورم مورد انتظار در

 معادله عرضه کل اقتصاد

صمیمی و همکاران   -98/0

(1393 ) 

𝒘   پارامتر مربوط به تفاوت بین سطح

محصول واقعی از محصول طبیعی در  

 معادله تابع زیان بانک مرکزی 

 بر اساس سناریو  1/0
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𝜽   پارامتر ترجیحات بانک مرکزی و

 کاردهنده بانک مرکزی محافظه نشان 

 بر اساس سناریو  

𝝈𝜹
   مطالعهبر اساس   01/0 بخش عرضهتکانه   𝟐

توکلیان و صارم  

(1396 ) 

𝝈𝝐
بر اساس مطالعه   01/0 بخش پولی تکانه   𝟐

توکلیان و صارم  

(1396 ) 
 های تحقیق منبع: یافته

اول: در     سناریوی  دیدگاه    𝜑تغییر  در  مرکزی  بانک  زیان  تابع  بر  آن  اثرات  و 

 مندی صلاحدیدی و قاعده

به   تولید نسبت  بر روی شکاف  بانک مرکزی  که  نسبی  تغییر وزن  تأثیر  اول  در سناریو 

می  نظر  در  تورم  یعنی  تثبیت  دیدگاه    𝜑گیرد  تحت  مرکزی  بانک  زیان  تابع  بر 

قاعده و  نمودار مشخص  صلاحدیدی  در  قرار خواهد گرفت. چنانچه  بررسی  مندی مورد 

موجب افزایش زیان بانک مرکزی در هر دو دیدگاه صلاحدیدی و قاعده    𝜑است افزایش  

دیدگاه  می از  بیشتر  صلاحدیدی  دیدگاه  در  مرکزی  بانک  زیان  افزایش  این  اما  شود. 

استقاعده کردن  .  مندی  حداقل  یا  و  مطلوبیت  تابع  کردن  حداکثر  مرکزی  بانک  هدف 

زیان خود می تورم می  باشدتابع  و  تولید  تثبیت  راستا درصدد  این  در  منظر  باشد.  و  از 

اما   کند،  تعیین  تورم  تثبیت  برای  را  زیادی  وزن  پولی  مقام  که  است  منطقی  اقتصاد 

پولی تثبیت تورم است و دلیل   نیز در نظر گیرد زیرا هدف اصلی مقام  تثبیت تولید را 

شود و تثبیت  اهمیت آن به تولید این است که تولید موجب توسعه مالی و اقتصادی می

 کند.  تولید تورم را کنترل می

تورم    𝜑پارامتر   تثبیت  به  نسبت  تولید  افزایش  برای  مرکزی  بانک  که  را  نسبی  وزن 

زیان  گذارد، کنترل میمی تابع  در  تورم  تثبیت  بر  تولید  نسبی شکاف  وزن  کند. هرچه 

دلیل اهمیت مقام پولی به تولید    تر است.تر باشد، تورش تورمی در اقتصاد بزرگبزرگ

می تورم کمک  کنترل  به  آن  ثبات  که  است  به  این  دولت  سیاسی  فشار  اغلب  اما  کند. 

افزایش   علت  مرکزی  تثبیت    𝜑بانک  به  نسبت  تولید  افزایش  به  مرکزی  بانک  تمایل  و 

شود و توسعه اقتصادی بر  باشد. زیرا محصول بیشتر موجب توسعه اقتصادی میتورم می

می تأثیر  فعلی  سیاستمداران  مجدد  بانک  انتخاب  وابستگی  صورت  در  بنابراین  گذارد. 
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تورم   ایجاد  با  تنها  اما  است،  تولید  توسعه  به  مایل  مرکزی  بانک  دولت،  به  مرکزی 

های تورم صرفاً ناشی از تورم مورد  غافلگیرکننده قادر به انجام این کار خواهد بود. هزینه

شود، بنابراین بانک  باشد، بلکه تورم غافلگیرکننده باعث انبساط اقتصادی میانتظار نمی

 برد.  مرکزی از تلاش برای تولید تورم غیرمنتظره منفعت می

 
 و اثرات آن بر تابع زیان بانک مرکزی   𝜑(: تغییر در 2)  نمودار

 های تحقیق منبع: یافته

دوم: در    سناریوی  دیدگاه    wتغییر  در  مرکزی  بانک  زیان  تابع  بر  آن  اثرات  و 

 مندی صلاحدیدی و قاعده

در سناریو دوم تأثیر تغییر پارامتر مربوط به تفاوت بین سطح محصول واقعی از محصول  

یعنی   مرکزی  بانک  زیان  تابع  معادله  در  تحت    wطبیعی  مرکزی  بانک  زیان  تابع  بر 

قاعده و  صلاحدیدی  گردید  دیدگاه  مشخص  نمودار  به  توجه  با  گردید.  بررسی  مندی 

دیدگاه  w افزایش تحت  مرکزی  بانک  قاعدهزیان  و  صلاحدیدی  افزایش  های  را  مندی 

مندی زیان بیشتری  در دیدگاه صلاحدیدی نسبت به قاعده  wدهد. همچنین افزایش  می

به معنای اختلاف بیشتر محصول طبیعی و    wافزایش    آورد.برای بانک مرکزی به بار می

واقعی است. پس هر چه این اختلاف بیشتر باشد لازم است تولید بیشتر افزایش یابد تا  

تورم   ایجاد  پی  در  تولید  افزایش  این  شود.  نزدیک  واقعی  محصول  به  طبیعی  محصول 

گیرد. بنابراین زیان بانک مرکزی با افزایش تورم افزایش خواهد  غافلگیرکننده صورت می

تورم    یافت. نرخ  کاهش  و  محصول  طبیعی  و  واقعی  رشد  نرخ  بین  اختلاف  کاهش  با 

 یابد. گذاری اقتصادی افزایش میمطلوبیت سیاست

توان به عواملی ازجمله  برای توضیح دلایل تفاوت سطح تولید طبیعی با تولید واقعی می

وجود رقابت ناقص یا انحرافات بازار کار که باعث پایین بودن و ناکارآمدی نرخ طبیعی  
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زیان بانک مرکزی تحت دیدگاه صلاحدید

زیان بانک مرکزی تحت دیدگاه قاعده مندی
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اقتصاد می در  تولید  تولید  تثبیت  برای  پولی  از سیاست  راستا  این  در  کرد.  اشاره  شود، 

𝑔𝑛) اطراف سطح تولید واقعی   + 𝑤  گونه تفسیر کرد که  توان اینشود. می( استفاده می

بانک مرکزی  wاعمال   بر  تأثیر فشار سیاسی  اول گفته    تحت  است. چنانچه در سناریو 

شد مقامات به دنبال راهی برای ایجاد شرایط انتخاب مجدد هستند و توسعه اقتصادی  

مثبت معادل وجود یک    w آورد. بنابراین  به دنبال افزایش تولید این امکان را فراهم می

است. در چنین وضعیتی    (𝑔𝑛سود مطلوب از افزایش محصول بالاتر از محصول طبیعی ) 

اصلاحات نهادی که برای به حداقل رساندن فشارهای سیاسی بر بانک مرکزی طراحی  

میشده به  اند،  مرکزی  بانک  وابستگی  شرایط  در  عبارتی  به  شوند.  واقع  کارساز  توانند 

می نهادی  کیفیت  بهبود  و  دولت  مرکزی  بانک  استقلال  وضعیت  بهبود  موجبات  تواند 

 اعمال ترجیحات در جهت تثبیت تورم را فراهم کند.

 
 و اثرات آن بر تابع زیان بانک مرکزی   w(: تغییر در  3)  نمودار

 های تحقیق منبع: یافته

تابع زیان بانک مرکزی در  عرضه پول و اثرات آن بر تکانه تغییر در  سناریوی سوم:

 مندیدیدگاه صلاحدیدی و قاعده

تغییر در   اثر  بانک مرکزی تحت دیدگاه  تکانه  در سناریو سوم  زیان  تابع  بر  عرضه پول 

قاعده و  است.صلاحدیدی  گرفته  قرار  موردبررسی  منظر    مندی  از  صلاحدید  و  قاعده 

بهینه انتظارات مردم در مسئله  بانک مرکزی متفاوت هستند.برخورد  با دقت در    سازی 

می مشخص  جدول  افزایش  اعداد  بانک  تکانه  گردد  زیان  تابع  در  افزایش  پول  عرضه 
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زیان بانک مرکزی تحت دیدگاه صلاحدید
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قاعده و  صلاحدیدی  دیدگاه  دو  هر  تحت  بانک  مرکزی  زیان  و  دارد  پی  در  را  مندی 

 مندی است.مرکزی در دیدگاه صلاحدیدی بیشتر از دیدگاه قاعده

کند نرخ  زمانی که بانک مرکزی برای تعیین نرخ رشد عرضه پول صلاحدیدی عمل می

شکل انتظاری  تورم  و  است  کمتر  انتظار  مورد  مطلوبیت  و  مثبت  تورم  گرفته  متوسط 

توسط بخش خصوصی با این نرخ منطبق است . درنتیجه در اقتصاد تورش تورمی ایجاد  

پولی  تکانه  موجب اثر  شود که اثری بر افزایش تولید نخواهد داشت. تورش تورمی بهمی

می افزایش  تولید  که  بر  اضافی  محصول  قالب  در  نهایی  سود  بر  پارامتر  این  زیرا  یابد. 

شده اثری  بینیتواند از غافلگیری تورمی به دست آید، حاکم است. بنابراین تورم پیشمی

شد.   خواهد  تولید  افزایش  موجب  که  است  تورمی  غافلگیری  این  و  ندارد  تولید    𝛽بر 

ی پایین بودن سود حاصل از توسعه اقتصادی نسبت به دستیابی  کنندهکوچک منعکس

هرچه   عبارتی  به  است،  تورمی  اهداف  در  به  انتظار  مورد  تورم  از  تورم  شکاف  ضریب 

اقتصاد کوچک  باشد  معادله عرضه کل  تورم  تر  ایجاد  برای  انگیزه کمتری  مرکزی  بانک 

 دارد. 

گیری انتظارات تورمی بخش خصوصی، بتواند به  که بانک مرکزی قبل از شکلدرصورتی 

تعهد   در  زیان  تابع  باشد  متعهد  پول  حجم  رشد  برای  سیاستی  قانون  از  یک  کمتر 

دیدگاه صلاحدید   تحت  تعهد  مرکزی در حالت  بانک  بنابراین وضعیت  است.  صلاحدید 

به مرکزی  بانک  سودمندی  اگر  همچنین  بود.  خواهد  رفاه  بهتر  کارکرد  یک  عنوان 

قاعده دیدگاه  تحت  نیز  جامعه  شود  لحاظ  برخوردار  اجتماعی  بهتری  وضعیت  از  مندی 

مند، زیان بانک مرکزی  خواهد بود. درنتیجه در دیدگاه صلاحدید نسبت به دیدگاه قاعده

دیدگاه   به  نسبت  صلاحدیدی  دیدگاه  هزینه  عبارتی  به  است.  بیشتر  تورم  و  بالاتر 

 مندی بیشتر است.قاعده

 عرضه پولی و اثرات آن بر تابع زیان بانک مرکزی تکانه  (: تغییر در  7)  جدول
تابع زیان بانک مرکزی در   عرضه پول تکانه  سناریو  

 دیدگاه صلاحدیدی 

تابع زیان بانک مرکزی در دیدگاه  

 مندی قاعده 

01/0 000607/0 0000559/0 

02/0 000771/0 000723/0 

03/0 001/0 00099/0 
 های تحقیق منبع: یافته
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چهارم: بدون    سناریوی  و  همراه  دیدگاه صلاحدیدی  تحت  مرکزی  بانک  تورم  سطح 

 (  𝜃ترجیحات بانک مرکزی ) 

طی سناریوی چهارم سطح تورم بانک مرکزی تحت دیدگاه صلاحدید در دو حالت همراه  

 ( یعنی  مرکزی  بانک  ترجیحات  بدون  و  مرکزی  بانک  ترجیحات  گردید.  𝜃با  ارزیابی   )

چنانچه در نمودار نمایان است سطح تورم بانک مرکزی در دیدگاه صلاحدیدی در حالت  

تر است. به عبارتی در دیدگاه  همراه با ترجیحات نسبت به حالت بدون ترجیحات پایین

یابد.  صلاحدیدی همراه با ترجیحات، با افزایش ترجیحات بانک مرکزی تورم کاهش می

پیش طبق  گردید  مشخص  افزایش  بنابراین  موجب  مرکزی  بانک  ترجیحات  بینی 

 گردد.  اثرگذاری سیاست پولی و افزایش کنترل بانک مرکزی بر اهداف تورمی می

ترجیحات بانک مرکزی به میزان مستقل بودن بانک مرکزی از مقامات سیاسی مربوط  

تواند  است. به عبارتی در صورت مستقل بودن بانک مرکزی، ترجیحات بانک مرکزی می

شود.  حلی برای تورش تورمی شناخته میعنوان راهبا ترجیحات دولت متفاوت باشد و به

با   همراه  حالت  در  صلاحدیدی  دیدگاه  تحت  تورم  بودن  کمتر  دلیل  توضیح  برای 

ترجیحات می بدون  به حالت  نسبت  بهترجیحات  روگوف  مطالعات  به  اولین  توان  عنوان 

می بیان  که  کرد،  استناد  نمود  تحلیل  را  مرکزی  بانک  ترجیحات  که  دولت  فردی  دارد 

عنوان رئیس یک بانک مرکزی مستقل  موظف است برای حل تورش تورمی، فردی را به

و   بوده  قائل  تورم  هدف  برای  بیشتری  نسبی  وزن  جامعه  به  نسبت  که  کند  منصوب 

کارتر از جامعه باشد. استقلال به توانایی بانک مرکزی در تعیین سیاست بدون  محافظه

هزینه ساختن  حداقل  جهت  در  محدودیت،  یا  که  دخالت  دارد.  اشاره  اجتماعی  های 

موجب کاهش تورش تورمی با تفویض اختیار یعنی واگذاری مسئولیت سیاست پولی به  

درجه   از  تابعی  تورم  شد  گفته  آنچه  به  بنا  شد.   خواهد  دولت  توسط  مرکزی  بانک 

کاری یا ترجیحات بانک مرکزی است و افزایش استقلال بانک مرکزی و درنتیجه  محافظه

دیدگاه   در  تورم  کاهش  موجب  سیاسی  مقام  از  مرکزی  بانک  متفاوت  ترجیحات  وجود 

شود و در پی کاهش تورم، تابع زیان بانک مرکزی و تابع زیان اجتماعی  صلاحدیدی می

 نیز کاهش خواهند یافت.  
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مرکزی و اثرات آن بر سطح تورم دیدگاه (: تغییر در ترجیحات بانک  4)  نمودار

 صلاحدیدی
 های تحقیق منبع: یافته

 گیرینتیجه -4
و   صلاحدیدی  دیدگاه  تحت  مرکزی  بانک  ترجیحات  برآورد  هدف  با  مذکور  مطالعه 

سیاستقاعده اساسی  ارکان  از  یکی  گرفت.  صورت  پولی  مندی  سیاست  پولی،  گذاری 

مند در برابر سیاست پولی صلاحدیدی است. اثرگذاری سیاست پولی توسط بانک  قاعده

استقلال   و میزان  از مقام سیاسی مرتبط است  بانک مرکزی  استقلال  به میزان  مرکزی 

کند.  سیاست صلاحدیدی  بانک مرکزی از دولت ترجیحات بانک مرکزی را مشخص می

و   شود  تورمی  تورش  ایجاد  باعث  خصوصی  عوامل  عقلایی  انتظارات  وجود  دلیل  به 

قاعده محافظهسیاست  درجه  افزایش  همچنین  دهد.  کاهش  را  تورم  یا  مندی  کاری 

 ترجیحات بانک مرکزی موجب کاهش تورم شود.  

از این رو در این مطالعه ابتدا به بررسی ارتباط بین درجه استقلال بانک مرکزی با سطح  

است.  تورم در دو دسته کشورهای منتخب در حال توسعه و توسعه یافته پرداخته شده  

برگرفته از مطالعه روملی  ) ( است. نتایج اولیه در  2022شاخص استقلال بانک مرکزی 

نشان می  بخش  این  این  در  تورم  نرخ  مرکزی،  بانک  استقلال  افزایش درجه  با  که  دهد 

از کشورهای کاهش می برای کشورهای در حال توسعه  دسته  این کاهش  یابد و شدت 

می  نشان  موضوع  این  است.  یافته  توسعه  کشورهای  از  داشتن  بیشتر  نگه  دور  که  دهد 

هستند،   مدت  کوتاه  اهداف  پی  در  اغلب  که  دولت  سیاستی  فشارهای  از  مرکزی  بانک 

شود تا بانک مرکزی بتواند به طور آزادانه به دنبال کنترل تورم و سطح  منجر به این می
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𝜃 تغییر در

تورم بانک مرکزی تحت دیدگاه صلاحدید بدون ترجیحات

تورم بانک مرکزی تحت دیدگاه صلاحدید همراه با  ترجیحات



 

 

 

 

 

 

 

 

     ... تورم تحت دیدگاه گذاریهدفاثرات درجه استقلال و ترجیحات بانک مرکزی بر     270 

  

های مرکزی اغلب از اثربخشی  ها باشد و این توجیه برای استقلال بانک ثبات در قیمت

تورمی »هدف ناشی می1گذاری  بر اساس یک مدل  «  این مطالعه  شود.از طرف دیگر در 

قاعدهپایه به بررسی سیاست صلاحدیدی و سیاست  اقتصاد  ای تعادل عمومی  مندی در 

بدون   و  مرکزی  بانک  ترجیحات  با  همراه  وضعیت  در  را  تورم  همچنین  پرداختیم. 

این  نتایج  بانک مرکزی بررسی کردیم.  بانک  پژوهش نشان می  ترجیحات  دهد هرچقدر 

نیز   مرکزی  بانک  زیان  تابع  دهد،  اهمیت  تورم  هدف  از  بیشتر  تولید  هدف  به  مرکزی 

مطلوبیت کاهش میتر میبزرگ و  از  شود  بیشتر  دیدگاه صلاحدیدی  اثر در  این  و  یابد 

مندی است. افزایش وزن نسبی که بانک مرکزی بر شکاف تولید نسبت به  دیدگاه قاعده

می نظر  در  تورم  میتثبیت  افزایش  را  متوسط  تورم  نرخ  تورمی  گیرد  تورش  و  دهد 

سیاست  گبزر که  حالتی  در  مرکزی  بانک  زیان  شرایط  این  در  دارد.  همراه  به  تری 

اعمال می قاعدهصلاحدیدی  سیاست  اعمال  از حالت  بیشتر  باشد. هرچقدر  مند میشود 

تورم   به  نسبت  تولید  هدف  نسبی  وزن  باشد  بیشتر  مالی  مقام  به  پولی  مقام  وابستگی 

شود زیرا افزایش تولید توسعه اقتصادی را در پی دارد که بر انتخاب مجدد  تر میبزرگ

بانک   دارند،  انتظارات عقلایی  عوامل خصوصی  ازآنجاکه  اما  اثرگذار است.  سیاستمداران 

فشار دولت به علت وجود انتظارات تورمی تنها با ایجاد تورم غافلگیرکننده  مرکزی تحت

شود.می اقتصادی  انبساط  و  تولید  افزایش  موجب  سطح  تفاوهمچنین    تواند  بین  ت 

در تابع زیان بانک مرکزی تحت دیدگاه صلاحدید و    محصول واقعی از محصول طبیعی

دهد افزایش تفاوت تولید واقعی و تولید طبیعی  مندی بررسی شد و نتایج نشان میقاعده

می افزایش  را  مرکزی  بانک  است.  زیان  بیشتر  دیدگاه صلاحدیدی  در  زیان  این  و  دهد 

می نشان  نتایج  سایر  در  تکانه  دهد  همچنین  مرکزی  بانک  زیان  افزایش  موجب  عرضه 

شود. در حالت تعیین صلاحدید نرخ رشد عرضه  مندی میسیاست صلاحدیدی و قاعده

پول توسط بانک مرکزی، نرخ متوسط تورم مثبت و تورم انتظاری منطبق با آن است. که  

یابد و اثری افزایش  یپولی افزایش متکانه  شود که با  موجب تورش تورمی در اقتصاد می

بر تولید ندارد. اگر بانک مرکزی بتواند به یک قاعده برای عرضه پول متعهد باشد، زیان  

  کمتری نسبت به حالت سیاست عرضه پول صلاحدیدی خواهد داشت.

 
1 Inflation targeting 
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در ادامه پژوهش تورم در دیدگاه صلاحدیدی در حالات همراه و بدون ترجیحات بانک  

ترجیحات بانک مرکزی در وزن نسبی که به تثبیت تولید نسبت    مرکزی ارزیابی گردید.

شود. هرچقدر وزنی که بانک مرکزی به هدف  دهد نشان داده میبه تثبیت تورم قرار می

کارتر بودن  دهد، کمتر باشد نشان از ترجیحات یا محافظهتثبیت تولید نسبت به تورم می

بانک مرکزی مستقل به عبارتی هرچقدر  بهبانک مرکزی دارد.  باشد  فشار مقام  تر  دوراز 

تواند به میزان بیشتری از سیاست پولی  برای تثبیت تورم نسبت به تثبیت  سیاسی می

بررسی طی  گیرد.  بهره  انجامتولید  دیدگاه  های  تحت  تورم  کاهش  از  حاکی  نتایج  شده 

باشد. این  صلاحدیدی در حالت همراه با ترجیحات نسبت به حالت بدون ترجیحات می

تصمیم بر  مرکزی  بانک  استقلال  دهد  می  نشان  اجرای  تحلیل  در  مرکزی  بانک  گیری 

می مرکزی  بانک  به  را  امکان  این  استقلال  افزایش  و  است  مؤثر  پولی  که  سیاست  دهد 

بتواند ترجیحات متفاوت با مقام مالی در اجرای سیاست پولی در وزن نسبی قرارگرفته  

به کند.  اعمال  تورم  به  نسبت  تولید  هدف  مرکزی  اینبر  بانک  ترجیحات  وجود  ترتیب 

شد.   خواهد  تورم  کنترل  در  پولی  سیاست  اثرگذاری  افزایش  استقلال  موجب  افزایش 

کاری بانک مرکزی در اعمال سیاست پولی  بانک مرکزی بر ترجیحات یا درجه محافظه

 در جهت تثبیت تورم مؤثر است. 

های قاعده  های خود را بر اساس سیاستشود مقام پولی سیاستاز این رو پیشنهاد می

های پولی هدفمند تمرکز نمایند تا از تورش تورمی  مند طراحی نماید و  بر روی سیاست

ایجاد   همچنین  باشد.  داشته  اقتصاد  بر  بیشتری  تاثیرگذاری  رو  این  از  و  شود  کاسته 

تمهیداتی از سوی دولت جهت تأمین بستر مناسب برای افزایش استقلال بانک مرکزی  

به  می برای دستیابی  واقع شود.  مفید  اثرگذار  پولی  سیاست  اجرای  راستای  در  به  تواند 

سیاست باید  مهم  بر حق این  دولت  تکیه  کاهش  مالی،  انضباط  افزایش  در جهت  هایی 

 الضرب و کاهش استقراض از بانک مرکزی در دستور کار مقامات مالی قرار گیرد. 

 تقدیر و تشکر 
می لازم  برخود  نویسندگان  پایان  نظریهدر  فصلنامه  محترم  سردبیر  از  که  های  دانند 

 کاربردی اقتصاد و داوران برای بهبود و رونق بخشیدن به متن مقاله قدردانی نمایند. 

 تضاد منافع  
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