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Abstract 

This paper studies the effect of central bank credibility (CBC) on 
interest rate from the perspective of fiscal and institutional factors, 
using a credibility loss index. As some central banks are not successful 
in channeling the actual inflation towards the announced targets, it 
seems necessary to investigate the impact of central bank credibility on 
the economic variables and also analyze the fiscal and institutional 
determinants of central bank credibility. Therefore, using a backward­
looking indicator that measures the central bank's performance as the 
basis for obtaining credibility, this study analyzes the impact of CBC 
on the interest rate, assuming credibility is endogenous for 17 
developing countries during the period 1996-2019. The result indicates 
that increasing the level of credibility loss positively affects the level of 
interest rate. In other words, increasing the central bank's credibility or 
improving its performance reduces the level of interest rate. Since 
performance is a function of external fiscal and institutional factors, 
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improving the quality of democracy in society and legal 

implementation of fiscal rules along with the formal adoption of 

inflation targeting framework not only limits the behavior of 

governments and establishes financial discipline, but also improves the 

central bank performance. This will convince economic agents that 

governments and central banks are committed to their promises. 

1- Introduction

What determines the CBC? How CBC affects the interest rate? To 

address these questions, we use the backward looking measure of 

Neuenkirch and Tillmann (2014) which focuses on how the private 

sector pays attention to the past performance of the central bank when 

forming expectations. This measure, a credibility loss index, is defined 

as a gap between the average of past inflation and target inflation. This 

suggests that the higher the deviation from the target, the higher the 

credibility loss. To clarify the main drivers of the CBC, Levieuge et al. 

(2018) argue that there are fiscal and institutional factors, which 

ultimately affect the level of public’s expectations and attitude in the 
central bank’s ability to meet its commitment. Besides, 
Taghinezhadomran and Kamal (2021) investigate that central banks in 

the developing countries have not performed properly in the 

convergence of actual inflation towards the target range which could 

have ramifications on the macroeconomic levels and monetary 

variables such as interest rates. Accordingly, this paper studies the 

impact of credibility loss on the interest rate given the endogeneity of 

CBC for 17 developing countries from 1996 to 2019, using instrumental 

variables method. The results show that the higher the credibility loss 

the higher the interest rate. Additionally, establishment of budget-

balance rule, the increasing the level of central bank independence and 

the number of veto players, and also the decreasing the level of central 

bank holdings of public debt are the main fiscal and institutional drivers 

of CBC.  
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2- Method and Material

Following Neuenkirch and Tillmann (2014), we assume that the higher 

the credibility loss (inappropriate performance of the central bank) the 

higher the interest rate (Eq. 2).  

𝒄𝒍𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝒕𝒐𝒓𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝒄𝒉𝒆𝒄𝒌𝒔𝒊𝒕 + 𝜶𝟑𝒃𝒃𝒓𝒊𝒕 + 𝜶𝟒𝒄𝒃𝒊𝒕

+ 𝒆𝒊𝒕,𝟏

(1) 

𝒊𝒊𝒕 = 𝜶𝟓 + 𝜶𝟔𝒊𝒈𝒊𝒕 + 𝜶𝟕𝒄𝒍𝒊𝒕 + 𝒆𝒊𝒕,𝟐 (2) 

Where tor  stands for the central bank independence index (the turnover 

rate). The turnover rate is counted by the number of central bank 

governor changes and checks denotes the number of veto players. Veto 

players are defined as individual and collective actors (individual 

politicians, political parties, and institutions), having the power to block 

a proposed change in current policies. Besides, their agreement is 

necessary before policies can be changed. bbr  sets the balance-budget 

rule. cb is central banks holdings of government debt. i represents the 

nominal interest rate. ig and cl are the inflation gap and the credibility 

loss index, respectively. e is the error term (iid). In this paper, we 

choose the fiscal and institutional variables as instrumental variables. 

The rationale behind that refers to the higher correlation between the 

fiscal and institutional variables and the credibility loss index and the 

lower correlation of fiscal and institutional variables with the dependent 

variable (interest rate). Since the endogeneity problem occurs when the 

independent variable is correlated with the error term in a regression 

model, we use the method of instrumental variables (2SLS) to examine 

the effect of credibility loss on the interest rate while determining the 

main influential fiscal and institutional factors.   

3- Result and Discussion

The results in the first stage show that all of the explanatory variables 

significantly affect the credibility loss index. Specifically, the higher 

the turnover rate the higher the loss in CBC. In other words, an increase 
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in the turnover rate of the central banker have a negative effect on the 

performance of the monetary institution and shows the inability of the 

central bank to fulfill his/her promises. Our result shows that the 

increased number of veto players negatively affects the credibility loss. 

This suggests that the more veto players, the more difficult the overturn 

of central bank independence. The rise of the number of checks and 

balances could be as a good news to stimulate agents’ expectations as 
the change of decision to delegate becomes harder, giving to the private 

sector a greater scope to reduce the expected inflation. The negative 

effect of rule-based budget on the credibility loss indicates that rules 

constrain the behavior of governments and convince the public and 

markets that sovereigns and central banks are committed to the 

announced targets. The coefficient of sovereign debt holder is also 

statistically significant and positive. The results in the second stage 

show that inflation gap and credibility loss will increase the level of 

interest rate. This means that the higher the deviation from the inflation 

target the weaker the performance of central bank. In this case, the 

central bank is forced to increase the interest rate to response to this 

deviation. 

4- Conclusion

Using instrumental variables method and in two stages, this paper 

examined the effect of credibility loss on the interest rate while taking 

the endogeneity of CBC into account for 17 developing countries from 

1996 to 2019. The positive impact of credibility loss on the interest rate 

suggests that the higher the deviation of the average of past inflation 

from the target, the higher loss in CBC today. This weak performance, 

will force the central bank to set a higher interest rate. The main reason 

behind that refers to the external factors such as fiscal and institutional 

factors, as our results suggest. In particular, the performance of the 

central bank is an outcome of fiscal and institutional factors, affecting 

the extent of interest rate. These findings indicate that simply adaption 

of inflation targeting framework does not improve the performance of 

the central bank. Rather, the legal implementation of fiscal rules, the 

lower fiscal dominance, and also the number of veto players could 
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stabilize expectations and convince the public that governments and 

central banks are committed to their promises.  

Keywords: Central bank Credibility, Fiscal and Institutional 

Determinants, Inflation-Targeting Framework, Performance of Central 

bank, Inflation Expectations.  

JEL Classification: E52, E43. 
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 مقدمه. 1
در بسیاری از  0330از دهه  0(ITگذاری تورم )گیر شدن اتخاذ چهارچوب هدفبا فرا

کشورهای جهان، مفاهیمی همچون اعتبار بانک مرکزی، استقلال و شفافیت نهاد پولی به 
در محافل آکادمیک همواره این سوال مطرح بوده است که آیا تنها . شدت اوج گرفت

ارات تورمی، افزایش اعتبار بانک مرکزی و در اتخاذ این رژیم پولی منجر به کنترل انتظ
در پاسخ به این پرسش، سه دیدگاه در . شودنتیجه آثار مثبت در سطح اقتصاد کلان می

 : ارتباط با کسب اعتبار بانک مرکزی مطرح شده است
م و بامفی. کند که اعتبار بانک مرکزی در طول زمان ثابت استدیدگاه اول ادعا می -

اند که در آن انتظارات با استفاده از این دیدگاه روشی را معرفی کرده (5000) 5رودبوش
 . استاز تورم گذشته  ینیانگیاز تورم هدف و م یتابعتورمی 

دیدگاه دوم، اعتبار بانک مرکزی به صورت شکاف بین انتظارات تورمی و تورم هدف  -
 (5005) 4سچتی و کروس توان ازمی 7نگررویکرد آیندهاز پیشگامان این . شودمطرح می

 . نام برد
دیدگاه سوم، عملکرد بانک مرکزی را مبنایی برای کسب اعتبار از سوی مردم تعریف  -

، شاخصی مطرح شده است (5004) 2نونکیرچ و تیلمندر این دیدگاه که توسط . کندمی
ملکرد در این روش، انتظارات تورمی تابعی از ع. گیردمبنای محاسبه قرار می 1نگرگذشته

گذشته بانک مرکزی است که به صورت میانگین وزنی تورم هدف و میانگین تورمی 
 . شودگذشته نشان داده می

(، گام را فراتر نهاده، تعریفی از اعتبار بانک مرکزی را ارائه 5002) 3یویوژ و همکارانل
ی و هم بر تواند هم بر عملکرد بانک مرکزدهند که نمایانگر عواملی بیرونی است که میمی

نک هایش و درجه اعتبار باانتظارات مردم نسبت به توانایی بانک مرکزی در تعهد به وعده

1. Inflation-Targeting

2. Bomfim, A. & Rudebusch, G.

3. Forward looking Version

4. Cecchetti, S. & Krause, S.

5. Neuenkirch, M. & Tillmann, P.

6. Backward looking Version

7. Levieuge, G., et al.
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شود، حاکی که در این تعریف به آن تاکید می« توانایی». مرکزی در نزد مردم اثرگذار باشند
کنندگان مالی و نهادی است که بر عملکرد بانک مرکزی و از عوامل بیرونی هچون تعیین

نایی او در راستای اهداف مورد نظر، انتظارات کارگزاران بخش خصوصی و در نتیجه بر توا
ذاری گبه عبارت دیگر، علاوه بر پذیرش چهارچوب هدف. اقتصاد کلان اثرگذار هستند

تواند بر عملکرد بانک مرکزی و کسب اعتبار او تاثیرگذار باشد، عوامل مالی تورم، آنچه می
(، 0400نژادعمران و کمال ) های انجام شده در مطالعه تقیبه بررسی با توجه. و نهادی است

ر های مرکزی دهای صورت گرفته، بانککه با تمام تلاش شوداین نکته برجسته می
 . اندهمگرایی تورم واقعی به سمت بازه هدف عملکرد مناسبی نداشته

زایی توسعه، نقش بساز آنجا که عملکرد بانک مرکزی به ویژه برای کشورهای در حال 
در کسب اعتبار، باور و انتظارات مردم نسبت به توانایی او در انجام تعهداتش دارد که 

تواند آثار جدی در سطح اقتصاد کلان و بر متغیرهای پولی از جمله نرخ بهره وارد کند، می
نگر و بر اساس دیدگاه گذشته یمقاله حاضر سنجش اعتبار بانک مرکز یکانون اصل

با  کشور در حال توسعه 03 یبرازایی اعتبار نر خ بهره با توجه به درونبر سی اثر آن برر
 . است 0331-5003 یهاسال یطروش متغیرهای ابزاری  استفاده از

بررسی عوامل بیرونی اثرگذار بر اعتبار  نخست،: آورانه داردجنبه نو دومطالعه  نیا 
با در  هبر نرخ بهر یاعتبار بانک مرکز اثر یتجرب کردیرو کیدر بانک مرکزی و دوم؛ 

 . دشومی یبررسزایی متغیر اعتبار نظر گرفتن درون
عتبار ازای زیان درون شاخص میان داررابطه مثبت و معنیاز  یحاکنتایج مطالعه حاضر، 

های توان به عدم امکان دسترسی به دادههای تحقیق هم میاز محدودیت. است نرخ بهره و
لیل به د. رمی برای برخی کشورهای در حال توسعه از جمله ایران اشاره کردانتظارات تو

 . نگر در تحقیق حاضر مقدور نیستاشاره شده، استفاده از رویکرد آینده
 ؛تشده اس یسازمانده بخشحاضر در پنج  مقالهمطالب  در راستای تحقق اهداف فوق،

 بخشدر  .شوندر مفصل بیان میبه طو قیتحق رامونیپ ینظر یو مبان اتیادب دو بخشدر 
. شودیارائه م نیز قیتحق نیمورد استفاده در ا یشناسروش ،یهای آمارداده انیسوم ضمن ب

در  ان،یدر پا. رندیگیقرار م لیو تحل هیمورد تجز به دست آمده جیچهارم نتا بخشدر 
 . دشونیارائه م یشنهاداتیپو  مطالب صورت گرفته یبندپنجم جمع بخش
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 ادبیات موضوع. 8

 مفهوم اعتبار بانک مرکزي. 8-1
چرا مهم است؟ و چطور : اعتبار بانک مرکزی»( در مقاله خود تحت عنون 5000) 0بلایندر

نگرش آکادمیک و  هایی در نوعکند که تفاوتتاکید می «شود آن را ایجاد کرد؟می
ار را در مسئله محافل آکادمیک، اعتب. گذاران در تعریف اعتبار وجود داردسیاست

( و بارو و 0333) 5ناسازگاری زمانی مطرح شده در کارهای مهم کیدلند و پرسکات
( اعتبار بانک مرکزی را چنین تعریف 0332کنند، اما بلایندر )( تحلیل می0327) 7گوردون

داند که اعلانات او در نگاه یک رییس بانک مرکزی زمانی خودش را معتبر می: کندمی
مقام پولی  یکبه عبارت دیگر، . یر باشد حتی اگر هیچ قاعده ای در میان نباشدمردم باورپذ

تعریف  .گوید، متعهد استبه آنچه میزمانی معتبر است که مردم باور کنند بانک مرکزی 
است که اعتبار بانک مرکزی  (0321کوکرمن و ملتزر )او از اعتبار بسیار نزدیک به تعریف 

آنچه . دانندمیبرنامه ها  ینو باور مردم به ا گذاریاستس یهانامهبر ینقدر مطلق تفاوت ب را
 است« باور مردم نسبت به اعلانات بانک مرکزی»شود در تعریف بلایندر به آن تاکید می

ش باور کارگزاران اقتصادی را بی نقشآنچه دهنده اعتبار این نهاد باشد و تواند نشانکه می
 . ثیر آن بر متغیرهای کلان اقتصادی استقدرت تا ،کنداز پیش پررنگ می

( کسب اعتبار بانک مرکزی را منوط به عملکرد او در کنترل 5004نیونکیرچ و تیلمن )
( بانک مرکزی با بهبود 5003) 4در راستای مطالعه کابوندی و ملاچیلا. داندتورم می

اقتصادی  گزارانتواند تاثیر مثبتی بر باور کارعملکرد خود در کنترل تورم طی زمان می
 Deو موتور تولید کشور را به حرکت درآورد ) ها را کنترل کندداشته و انتظارات آن

Mendonça, 2018) . 

                                                            
1. Blinder, A. 

2. Kydland, F.E. & Prescott, E.C. 

3. Barro, R. & Gordon, B. 

4. Kabundi, A. & Mlachila, M. 
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با توجه به مبانی نظری موجود در ارتباط با مفهوم اعتبار بانک مرکزی به طور کلی سه 
 : 0روش در راستای سنجش اعتبار مطرح شده است

که در آن، انتظارات تورمی تابعی از است ( 5000و رودبوش ) بامفیم متعلق بهروش اول  -
یکی از معایب این روش این است که میزان . استتورم هدف و میانگینی از تورم گذشته 

 . است 5طی زمان ثابت اعتبار بانک مرکزی
 توسطو  استنگر آیندهی رویکردبوده که  (5000)بلایندر برگرفته از تعریف  روش دوم -

باور و انتظارات مردم به طور مستقیم  در این رهیافت. شد( مطرح 5005کروس )سچتی و 
ت شکاف بین انتظارا به صورتاعتبار بانک مرکزی در این رویکرد، . شودوارد مدل می

یکی از معایب این روش، نبود داده متغیر انتظارات . شودبیان می تورمی و تورم هدف
 . وسعه از جمله ایران استدر حال ت هایتورمی برای بعضی کشور

نونکیرچ که توسط  است« 7زیان اعتبار» شاخصبا معرفی  نگررهیافت گذشتهروش سوم،  -
این شاخص عملکرد بانک مرکزی را مبنای کسب . مطرح شده است (5004) و تیلمن

رت سازوکار در این رویکرد به این صو. گیردمنفی یک و یک قرار می داند و بیناعتبار می
رکزی اعتبار بانک م ،کرد بانک مرکزی در کنترل تورم ضعیف باشدلاگر عمکه  است

یکی از معایب این روش آن است که . یابدانتظارات تورمی به شدت افزایش می و کاهش
های منحصر به فرد این از ویژگی. 4تنها عملکرد گذشته بانک مرکزی مبنای تصمیم است

نحراف ا؛ به این معنی که و غیرخطی بودن آن است های مورد نیازشاخص، دسترسی به داده
دارد، اما خطر کمتری بر میزان اعتبار امروز بانک مرکزی  ،کوچک از تورم هدف

  .ناپذیری را در پی خواهد داشتزیان اعتبار جبران ،تر از تورم هدفانحرافات بزرگ
رد تفاده از رویکشود تا با اسهای مطرح شده در این مقاله تلاش میبا توجه به شاخص

 و کننده آنبانک مرکزی محاسبه و عوامل تعیین اعتبار شاخص زیاننگر، گذشته
 . بررسی شودتاثیرگذاری آن بر متغیرهای کلان اقتصادی 

                                                            
برای کسب اطلاعات بیشتر در مورد شاخص های سنجش اعتبار بانک مرکزی و نحوه سنجش آن به مقاله )تقی  .0

 ( مراجعه شود.0400نژادعمران و کمال، 

2. Time-invariant 

3. Credibility Loss 

 تر است.اما این ویژگی برای کشورهای درحال توسعه مناسب .4
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 کننده اعتبار بانک مرکزيعوامل تعیین. 8-8
گذاری تورم به عنوان یک ( معتقدند پذیرش چهارچوب هدف5005) 0اماتو و گارله

م ترین تغییرات در سیاست پولی از زمان شکست سیستتکاملی پولی یکی از مهمسیاست 
تا دو دهه گذشته مفهوم و نحوه سنجش . آیدبه شمار می 0337در سال  5پولی برتن وودز

شد، های اصلی محققان در ادبیات اقتصاد پولی محسوب میاعتبار بانک مرکزی از دغدغه
( و بلایندر 0321در مقالات اساسی کوکرمن و ملتزر )ها اما امروزه با مرتفع کردن آن

ها با استفاده از سه رویکرد مطرح شده در ( و پیشنهاد نحوه سنجش آن5000و  0332)
ها به سمت بخش دیگری از جنبه کسب اعتبار معطوف شد؛ عوامل نگرانی بخش قبلی،
هادی بانک ساختار ن کننده اعتبار بانک مرکزی چه هستند؟ یا اینکه چگونهاصلی تعیین

 مرکزی یک کشور بر میزان کسب اعتبار آن تاثیر گذار است؟
( مربوط 5002های مربوط به اعتبار به لیویوژ و همکاران )ترین تعریفیکی از جامع

کنند اعتبار؛ یعنی مردم باور دارند که بانک مرکزی اشتیاق و توانایی ها اظهار میآن. شودمی
بر اساس این تعریف، آنچه فراتر از  7. ه اهداف تورمی اعلام شده، داردلازم را در دستیابی ب

بر این اساس، علاوه بر عوامل . نگرش مقام پولی اهمیت دارد، توانایی او است اشتیاق و نوع
های شخصی و ترجیحات کار بودن وی، انگیزهگذار )محافظهدرونی و نوع باور سیاست

ونی نیز در توانایی عملی یک مقام پولی در راستای عوامل مهم بیر )رییس بانک مرکزی
چنین عوامل خارجی که در ماهیت نهادهای . دستیابی به هدف اعلام شده تاثیرگذار است

یابد بر عملکرد بانک مرکزی و در نهایت بر باور کارگزاران اقتصادی، سیاسی تجلی می
. گذاردبانک مرکزی تاثیر می ها در مورد میزان توانایینگرش آن ها و نوعانتظارات آن

در  کننده اعتبار بانک مرکزیبنابراین، بدون شک یکی از قدرتمندترین عوامل تعیین
های مالی دولت )بدهی از جمله استقلال بانک مرکزی، سیاست های اقتصاد سیاسی آنجنبه

 . و قواعد مالی(، ماهیت نهادهای سیاسی و کیفیت دموکراسی نهفته است 4عمومی

                                                            
1. Amato, J.D. & Gerlach, S. 

2. Bretton-Woods 

3. Credibility means people believe that the central bank has the willingness, and 

also the ability to meet the previously announced inflation target. 
4. Public Debt 
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توجه به مباحث فوق و مفهوم اصلی اعتبار بانک مرکزی که در ارتباط با عملکرد  با
نگرش عمومی نسبت به توانایی بانک مرکزی است، عوامل و  بانک مرکزی و نوع

 ادامهشوند که هر یک در کنندگان اصلی اعتبار به دو بخش مالی و نهادی تقسیم میتعیین
 . شوندتشریح می

 دگان مالی اعتبار بانک مرکزيکننتعیین. 8-8-1
ذیرش پ بین توجهی قابل متقابل تاثیر که کنندمی استدلال (5002) 0همکاران و کومبس

 گذاری تورمرژیم هدف زیرا دارد؛ وجود مالی اجرای قانونی قواعد و گذاری تورمهدف
 ورمگذاری تهدف و قواعد مالی کلی، ترکیب طور به. کندمی تقویت را مالی عملکرد
 هااستسی این از یکی تنها اینکه تا تری را به همراه داردهای اقتصاد کلان منظمسیاست

 . برقرار باشد
در حال  اقتصادهای در هادولت بدهی ( تکامل0) نمودار مفاهیم، این درک بیشتر برای

 . کشدمی تصویر به را 0334-5003های سال طی توسعه

 1449-8014حال توسعه  بدهی عمومی در کشورهاي در. 1نمودار 

 
از اواسط دهه نمودار فوق سهم بدهی عمومی در کشورهای در حال توسعه را در سه دوره انباشت بدهی ) -

بحران( و  از قبل تا میلادی 30اواسط دهه  میلادی(، تعدیل بدهی )از 30میلادی آغاز و تا اواسط دهه  10
 . دهدبه بعد( را نشان می 5003دوره رکود )از سال 

 های پژوهش بانک جهانی و یافته: ماخذ

                                                            
1. Combes, J., et al. 
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همانطور که در این نمودار مشخص است روند تکاملی بدهی عمومی از دوران انباشت 
تا قبل از  20در دوران تعدیل بدهی )اواسط دهه . ادامه دارد 5003( تا سال 0334بدهی )

رکود و از  بحران مالی( روند رشد بدهی کاهش به نسبت محسوسی داشته، اما در دوره
 . 0به بعد شتاب گرفته است 5003سال 

کنندگان آن از زمان پذيرش سطح بدهی بخش عمومی و ترکیب تامین. 8-8-8

 گذاري تورمچهارچوب هدف
های مرکزی، بانک بانک بدهی از جمله صاحبان ساختار عمومی، بدهی سطح بر این بخش

 شترکم الگوهای تا مرکز استخارجی متهای بانک داخلی و غیربانکی داخلی، موسسات
ب چهارچو زمان پذیرش کنندگان آن ازو تامین بدهی ساختار تغییرات در ایگسترده

شود، ( پیوست مشاهده می0همانطور که در جدول ). تاکنون را دریابد گذاری تورمهدف
نکته  .سطح بدهی در همه کشورهای در حال توسعه بجز پرو و اندونزی افزایش یافته است

در جهت تامین بدهی عمومی  در حال توسعه اقتصاد 03 ابل توجه این است که استراتژیق
 و اخلید موسسات غیربانکی به وابستگی به صورت افزایش 5003از زمان پذیرش تا سال 

کشور در حال توسعه حاکی از  03های مربوط به داده. شودتفسیر می های داخلیبانک
درصد به  52و  37های خارجی )نک مرکزی و بانککاهش )به طور میانگین( سهم با

ها توسط موسسات غیر بانکی داخلی ترتیب( در تامین مالی بدهی دولت و جایگزنی آن
درصد( در طول این دوره است، اما سهم بانک  53های داخلی )درصد( و بانک 10)

قای جنوبی فریمرکزی در تامین بدهی دولت در کشورهای برزیل، کلمبیا، گواتمالا، پرو، آ
 . گیری افزایش یافته استو اروگوئه به طرز چشم
کاهش تورم و تغییر استراتژی در تامین مالی ( 5002) 5همکاران و بر اساس نظر بوردو

تواند در راستای جلوگیری از تکرار تاریخی فشارهای های مالی میدولت و نوآوری
 . میلادی باشد 30تورمی دهه 

                                                            
میلادی آغاز و تا اواسط دهه  30، دوره انباشت بدهی معمولا از اواسط دهه Abbas, et al. (2014)به پیروی از  .0

تا قبل از بحران نسبت  30ادامه دارد )برای کشورهای مختلف متفاوت است(. دوره تعدیل بدهی نیز معمولا از دهه  30

 .شودره رکود نیز از بحران مالی آغاز میشود. دوداده می

2. Bordo, M., et al. 
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کنندگان بدهی دولت و نرخ تورم را به تصویر ی، سهم تامین( بدهی عموم5نمودار )
 . کشدمی

کشور در حال  14بدهی عمومی، سهم تامین کنندگان بدهی دولت و نرخ تورم در . 8نمودار 

 توسعه

 

(، Domastic Bankهای داخلی )(، بانکCentral Bankنمودار فوق سهم بانک مرکزی ) -
 Foreignهای خارجی )(، بانکDomastic Non-banksموسسات غیر بانکی داخلی )

Banks( در تامین مالی بدهی عمومی )Public Debt رابرای کشورهای در حا ل توسعه نشان )
 . دهدمی

 های پژوهش بانک جهانی، صندوق بین المللی پول و یافته: ماخذ

درصد  24 ( در0400نژادعمران و کمال) های انجام شده در مقاله تقیبا توجه به بررسی
، تورم 5003( تا سال 0331گذاری تورم )سال از کل زمان از پذیرش چهارچوب هدف

وجه با ت. واقعی در کشورهای درحال توسعه در خارج از بازه هدف تورم قرار گرفته است
شود ( این مطلب روشن می0به این موضوع و مشاهدات حاصل از نرخ تورم در جدول )

رهای درحال توسعه با وجود کاهش نرخ تورم از همگرایی های مرکزی در کشوکه بانک
اند؛ به طوری که نرخ تورم واقعی به سمت بازه هدف تورمی اعلام شده عاجز بوده

اند تورم واقعی را به طور کامل به بازه هدف های مرکزی مورد بررسی نتوانستهبانک
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ا به تصویر رد بانک مرکزی ربنابراین، پژوهشی که بتواند عوامل موثر بر عملک. نزدیک کند
 . رسدبکشد و اثر آن را بر متغیرهای اقتصاد کلان تشریح کند، ضروری به نظر می

 های سیاسیها و وجود چالشگیر نرخ رشد بدهی دولتحال با توجه به افزایش چشم
شود که آیا تنها اتخاذ چهارچوب در تامین مالی بدهی دولت، این سوال مطرح می

تواند کاهش تورم مشاهده شده را در بلندمدت حفظ کند تا به ورم میگذاری تهدف
اهداف تورمی خود نائل شوند؟ آیا عملکرد بانک مرکزی تحت تاثیر افزایش روند بدهی 

 گیرد؟ ها قرار میدولت

نی هاي مالی مبتکنندگان مالی آن و سیاستبدهی بخش عمومی، تامین. 8-8-3

 بر قواعد
گذاری تورم اتخاذ چهارچوب هدف ،(5002) همکاران و مبستحقیقات کو بر اساس

همراه با تنظیم و اجرای قواعد مالی تاثیر بیشتری بر کنترل تورم و ترازهای مالی دارد تا 
زمانی که تنها یکی از این دو برقرار باشد؛ زیرا اجرای دقیق قواعد مالی با ایجاد انضباط 

و قدرت باورپذیری بیشتری در بین مردم ایجاد مالی، عملکرد بانک مرکزی را نیز بهبود 
 0330-5003 دوره با تجزیه و تحلیل روی کشورهای پیشرفته و نوظهور طی هاآن. کندمی

 و یپول مقامات بین ها درگیری تشدید یا ایجاد باعث است ممکن IT دریافتند که پذیرش
 و یقواعد مال به مالیهای سیاست کردن ها از طریق محدودترکیب سیاست اما شود، مالی
تواند منجر به انضباط بیشتر مالی و می IT طریق از قیمت تثبیت به مرکزی بانک تعهد

 قواعد مالی از طریق لنگرگذاری انتظارات کلی، طور به. کنترل بهتر تورم انتظاری شود
گر، به عبارت دی. گذاردهای وضع شده بر ثبات اقتصاد کلان تاثیر مینسبت به روند سیاست

 متقاعد را بازار و مردم عموم بلکه کند،می محدود را هادولت رفتار قواعد مالی نه تنها
نچه بنابراین، آ. متعهد به اهداف اعلام شده هستند مرکزیهای بانک ها ودولت که کندمی

 قید وشرط قواعد مالی و استقلال بخشد اجرای بیبه این انتظار، قابلیت اجرایی می
 . (Schuknecht, 2004)و کامل بانک مرکزی است همه جانبه 
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 وازنت قواعد جمله از مالیهای محدودیت کشورها از بسیاری گذشته، قرن نیم طول در
کلی  یا مرکزی دولت سطح در 4درآمدی قواعد و7مخارج قواعد ،5بدهی قواعد ،0بودجه

 میعموهای بدهی و رگبز مالیهای کسری از تا اندداده قرار خود تثبیتهای برنامه در را
 Jonung& Debrun ,) 2ایجاد شده بود، جلوگیری کنند 0320 و 0330های دهه در که

2019) . 
 همه زا دولت استقراض ممنوعیت یا کردن محدود در راستای مالی قواعد کلی، طور به
 با( هتوسع حال در اقتصادهای از برخی در ویژه به) مرکزی بانک از ویژه به داخلی منابع

 تورم و یهپا پول ایجاد اصلی منبع حذف به صورت کلان اقتصاد تثبیت به کمک هدف
 . (Cottarelli, 2009)شود تنظیم می

 رد پذیریانعطاف طریق ایجاد (، اندونزی تنها کشوری است که از0با توجه به جدول )
 ، توانسته است رشد بدهی، سهم بانک مرکزی در تامین بدهی و1عددیهای محدودیت

با  .نرخ تورم را کاهش دهد و به ویژه شرایط دوران رکود پس از بحران مالی مقابله کند
یابیم که اتخاذ چهارچوب گیری این اتفاق بزرگ، درمیکاوش در چرایی و نحوه شکل

گذاری تورم و اجرای دقیق قواعد مالی و استقلال بانک مرکزی نقشی بسیار اساسی هدف
 داخلی، ناخالص دتولی به بدهی نسبت گیرچشم کاهش. اندداشته در دستیابی به این موفقیت

 30 و 10 ، 75 ترتیب به تورم نرخ و مرکزی در تامین مالی بدهی دولت بانک کاهش سهم
 GSP3 تحت قواعد مالی متوازن کنندهاثر تثبیت 5002-5003 هایطی سال درصد

 . کندمی تایید دولت( را سیاستهای )دستورالعمل
 بانک دخالت و با کاهش داده کاهش را عمومی بدهی مالی، قواعد رودمی انتظار

لکرد، باز و با بهبود عم ،در راستای دستیابی به اهداف اعلام شدهرا دستان این نهاد  ،مرکزی

                                                            
1. Budget Balance Rules 

2. Debt Rules 

3. Expenditure Rules 

4. Revenue Rules 

انادا و ، ک، ایتالیا، ژاپن، هلند، ایالات متحدهبر اساس تجربه تاریخی، تعداد فزاینده ای از کشورها از جمله آلمان .2

اند تا از کسری بودجه های بزرگ انباشته شده از اواسط مختلف آمریکای لاتین قواعد مالی را اجرا کردهکشورهای 

 قرن نوزدهم به بعد جلوگیری شود.

6. Flexibility Into Numerical Constraints 

7. Guidelines for State Policy 
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 صاداقتهای انگیزه که است ذکر قابل .انتظارات را کاهش و اعتبار خود را افزایش دهد
گذارند می قواعد تاثیر اجرای بر نحوه شدت به رکزیاستقلال بانک م سطح و سیاسی

(2018 .,Combes et al) .توسط 0پیش از مالی تعدیل است ممکن دیگر، عبارت به 
 یپوشچشم هاوعده این سیاسی از یا اقتصادی دلایل به 5از اعلام بعد اما شود، اعلام هادولت
 یسوگیر و هان تحریفچنی تواندمی سیاسی و اقتصادی هایوجود اصطکاک. کنند

 . دهد تا حدی توضیح را آن از ناشی کسری
 را خودهای هزینه شرایطی تحت دهندمی ترجیح هادولت ،7بدهی سوگیری دیدگاه از

 عطفی هنقط چنین) مالی بحران بر علاوه. دهند افزایش سیاسیهای انگیزه برخی دلیل به
 اتیانتخاب اندازچشم مورد در انینگر، (تاس شده داده نشان خوبی به (5) نمودار در( 5003)

 و نداشته بلندمدت الزامات به کافی توجه هادولت که شودمی باعث بالقوه طور به
 & Debrun) برای بالا بردن شانس انتخاب مجدد افزایش دهند را هاهزینه طلبانهفرصت

2007, Kumar) .،سیاسی هدممکن است به دلیل تع شده اتخاذ قواعد علاوه بر این 
ود انضباطی ناصحیح ش سیاست منجر به یک لازم نیازهای توجه به پیش و بدون 4ناکافی

(Blanchard & Giavazzi, 2004) . 
( 0320) 2والاس و سارجنت به پیروی از دولت و مرکزی بانک بین تعامل با رابطه در

دهی بالاتر دهند که سطوح ب( شواهدی را ارائه میKumhof, 2010بسیاری از محققان )
به تورم انتظاری و واقعی 1سیاست مالی فعال-تحت رژیم سیاست پولی غیر فعال )منفعل(

 مرکزیهای بانک بر زیادی فشار 5003سال  مالی از آنجا که بحران. شودبالاتری منجر می
 ولیپهای سیاست از وسیعی مجموعه است، داده تغییر را پولیهای سیاست و کرده وارد

 رایب جدیدیهای خالی از چالش شد که گرفته کار به گذشته دهه در جدید غیرمتعارف

                                                            
1. Ex Ante 

2. Ex Post 

3. Debt Bias Perspective 

4. Insufficient Political Commitment 

5. Sargent and Wallace 

6. Passive Monetary, Active Fiscal Policy (PMAF) 

کند و سیاست ، سیاست مالی ، بدهی دولت را به طور کامل تثبیت نمی تحت رژیم پولی منفعل و سیاست مالی فعال

 پولی دیگر قادر به کنترل کامل تورم نیست.
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 محیطی رد پولی و مالی هایسیاست بین قدرت توازن. نبوده است مرکزی بانک استقلال
 ات کرده است وسوسه را مالی مقامات عمومی، بدهی بالای سطوح جهانی، بدهی نوسان از

 د اقتصادی،رکو عمق در مالی بحران. کنند کیهت پولیهای سیاست به بدهی بار کاهش برای
 سیاست سنتی ابزار بلکه رساند، 0 موثر پایین حد به را مدت کوتاه اسمی بهره نرخ تنها نه
حمایت  ایدر راست مرکزیهای بانک از بسیاری شرایطی، چنین در. کرد فایدهبی تقریبا را
به  راهنمایی رو مانند یرمتعارفپولی غهای سیاست به دولتیهای بدهی از عظیمی حجم از

 روی 4موسسات غیر بانکی به گاهی و ها بانک به وام اعطای یا /و 7مقداری تسهیل ،5جلو
بانک مرکزی از دولت و عملکرد  غیرمستقیم حمایت موارد، همه در. ((5) جدول) آوردند

 مرکزی نکاب اعتبار و افزایش شدت به را انتظارات تورمی ضعیف او در بلندمدت می تواند
ناپذیری را در سطح اقتصاد واقعی بر جای به شدت کاهش دهد و همین امر آثار جبران را

 . (Eijffinger & De Haan, 2016)بگذارد 
یا به  گذاری تورمتواند چهارچوب هدفبا توجه به مباحث مطرح شده، آنچه می

ورمی ل انتظارات تعبارت بهتر، قدرت بانک مرکزی را در راستای عملکرد بهتر و کنتر
تیابی به اما آیا دس. تقویت کند، چیزی جز تنظیم واجرای دقیق و قانونی قواعد مالی نیست

 اهداف فوق بدون در نظر گرفتن بستر نهادی لازم محقق خواهد بود؟

 هاي نهاديکنندهتعیین. 8-8-9
 1اساسی نهای مندرج در قانوسیاست که است معتقد( 0315) 2فریدمن ، نظری دیدگاه از
 0330) کینز که حالی در. است شده طراحی 3مرکزی بانکداران دستان کامل بستن منظور به
 اهداف تعیین به قادر پولی گذارسیاست عنوان به دولت که است عقیده این بر( 0325 و

 اهمیتبی آن ترجیحات و مرکزی بانک حاکمیت کینز، دیدگاه اساس بر. است پولی
 بانک بین همکاری ضرورت در این دیدگاه بر. است پولی گذارتسیاس دولت زیرا است؛

                                                            
1. Effective Lower Boun (ELB) 

2. Forward Guidance 

3. Quantitative Easing 

4. Lending to Banks and Sometimes to Non-banks 

5. Friedman 

6. Constitutional Rule 

7. Tie Central Cankers’ Hands 
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 عوامل مجری تنها و فنی نهاد یک مرکزی بانک زیرا شود؛می تاکید دولت و مرکزی
 که ردب پی واقعیت این به توانبنابراین، آشکارا می. است دولت بوروکراتیک و اداری

 و بی اهمیت معنی بی مفاهیمی ،اعتبار در راستای کسب مرکزی بانک استقلال و ترجیحات
 . (Masciandaro, 2021هستند ) فکری )دیدگاه کینز( خط این در

 رایب حلیراه عنوان به اعتبار مقام پولی که اهمیت مفهوم اعتبار زمانی آشکار شد
 مطالعات صورت گرفته در زمینه اقتصاد. شد زمانی مطرح 0ناسازگاری مشکل کشف
 & Cukierman, 1992, 2013; Cukiermanزی )استقلال بانک مرک و سیاسی

Webb, 2013; Blinder, et al., 2017; Beetsma & Sloof, 2017; 

Masciandaro, 2021ارائه جالب در این خصوص را بینشی و های اساسی( تحلیل 
 اجرای در جهت ابزاری عنوان به در این مطالعات، استقلال بانک مرکزی. دهندمی

 Monacelli& Gali , ;2005شده است ) گرفته نظر در 5کارانهافظهمح پولیهای سیاست

Eijffinger & Hoeberichts, 1998; Hefeker & Zimmer, 2011; Darabi & 

Samimi, 2016( .دهد که یک بانک مرکزی مستقل توانایی توجه به این مسئله نشان می
لف به ویژه در های مالی از طریق برخورداری از احزاب مختمحدود کردن سیاست

را دارد  مالی( اضافیهای هزینه بر بازدارنده تاثیر های دموکراتیک )به دلیل داشتننظام
(2015 Bodea & Higashijima,) .ای بالاتر باشد،هرچه کیفیت دموکراسی در جامعه 

 انونیق اهداف به دستیابی برای شده تفویض اختیارات دارای تنها نه مرکزی،های بانک
 به آن نای. برخوردارند نیز خود اهداف به رسیدن برای مستقل ابزار از بلکه ند،هست خود

 مالی سلطه رژیم( 0320) والاس و سارجنت آنچه برابر در مرکزیهای بانک که معناست

                                                            
1. Time-inconsistency problem raised by Kydland & Prescott (1977) and Barro & 

Gordon (1983a, 1983b) 
ژگی گذاران است، بلکه این ویکاری بانک مرکزی نه تنها نمایانگر اهمیت ثبات پولی در اهداف سیاستمحافظه.  5

دات زیرا عموم مردم اطمینان دارند که بانک مرکزی به تعه ؛ثیر مثبت بگذارداتواند بر دیدگاه بخش خصوصی نیز تمی

توانند اعتبار بانک مرکزی را تقویت کنند، اما در ری و استقلال هر دو میکاکند. محافظهتورمی اعلان شده عمل می

کاری به عنوان ادبیات اقتصاد پولی، مفاهیم متفاوتی دارند: استقلال ویژگی نهادی رژیم پولی است در حالی که محافظه

و  نید به درابی)رجوع کشود میشود و جزیی از عوامل درونی محسوب نگرش شخصی بانکدار مرکزی تعریف می

 (.5001صمیمی، 
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 ایجامعه چنین در. (Mishkin, Bernanke ;2010 ,2011) مانندمصون می ،0نامندمی
 معتبرتر یزتورم ن کنترل وعده مستقل، مرکزی بانک یک به پولیهای سیاست واگذاری با

 . (0400بود )نوراحمدی و همکاران،  خواهد
 چندین متاثر از کیفیت دموکراسی و سطح استقلال، بر علاوه اعتبار بانک مرکزی

 شدن قطبی ها،آن ثبات سیاسی و احزاب جمله تعدد از نهادی دیگر و سیاسی عوامل
ها )تعداد بازیکنان وتو( نیز است موازنه و هاکنترل وجود ،گذاریقانون در ایدئولوژیک

(Fernandez-Albertos, 2015) . 
 با فدرال کشورهای در مرکزی هایبانک که کندمی ادعا( 5005) 5هالربرگ

 در فراملیهای دولت زیرا دارند؛ را استقلال سطح بالاترین حزبی، چندهای دولت
 مقامات کنترل مهار برای مستقل مرکزی بانک که یک دهندمی ترجیح فدرال ساختارهای

ستقیم هالربرگ و ارتباط م نتایج. پولی وجود داشته باشدهای سیاست بر سیاسی مرکزی
 7مله فارواکدیگر از ج مطالعات برخی توسط بین قطبی بودن احزاب و استقلال بیشتر نیز

این، بسیاری از  بر علاوه. ودشتایید می ( نیز 5000 ) 4همکاران و پیستورزی ( و 5005 )
 (هاموازنه و ها بازرسی وجود)مطالعات در راستای بررسی ارتباط بین تعداد بازیکنان وتو 

. (Keefer & Stasavage, 2002 & 2003است ) شده و استقلال بانک مرکزی تهیه
ی جایهباشد، جاب بیشتر وتو بازیکنان تعداد هرچه در این مطالعات تاکید شده است که

. بود واهدخ دشوارتر دولت برای مرکزی بانک استقلال و لغو سیاسی رییس بانک مرکزی
آنجایی اعتبار بانک مرکزی را تقویت  استقلال تا (،5005) 2استسویج و کیفر به پیروی از

ی شواهد تجرب. کند که تعداد زیادی بازیکنان وتو در نهاد دولت وجود داشته باشدمی
 هک کشورهایی در شان داده است که استقلال بانک مرکزی تنهاحاصل از این مطالعه ن

علاوه بر . دارد انتظار مورد تورم بر منفی تاثیر دارند، بالایی به نسبت تعداد بازیکنان وتو

                                                            
 رژیمی که در آن سیاست مالی دولت باید توسط بانک مرکزی حمایت شود..  0

2. Hallerberg, M. 

3. Farvaque, E. 

4. Pistoresi, B., et al.  

5. Keefer, P. & Stasavage, D. 
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بازیکنان  ختلفم ترجیحات به پولی سیاست اعتبار بر مستقل مرکزی یک بانک تاثیر این،
 . دارد نیز بستگی وتو

وق، اعتبار بانک مرکزی تابعی از عوامل مالی و نهادی است که بر اساس مباحث ف
تواند بر عملکرد بانک مرکزی و انتظارات مردم نسبت به توانایی بانک مرکزی در می

تواند اتخاذ قواعد مالی در یک بستر نهادی مناسب می. هایش اثرگذار باشدتحقق وعده
ایجاد  نترل تورم و انتظارات تورمیفضایی برای عملکرد بهتر بانک مرکزی در راستای ک

 . کند

 شاخص اعتبار بانک مرکزي و اثر آن بر نرخ بهره. 8-8-5
دهد که مشاهدات تورمی با استفاده از مدل کینزین جدید توضیح می (5005) 0دیویس

تواند معیار مناسبی برای به روز رسانی باور مردم نسبت به عملکرد بانک مرکزی گذشته می
 و کیم ،(5002) 5همکاران و علاوه بر این، دولادو. تبار بانک مرکزی باشدو در کل اع

 کنندمی پیشنهاد( 5005) 2ولترز و( 5003) 4همکاران و چواپاتراکول ،(5002) 7همکاران
اعده شوند که در قمی تعدیل انحراف از تورم به نسبت صورت غیرخطی به بهره نرخ که

های مرکزی اغلب یک همین اساس است که بانکبر . ( لحاظ نشده است0337) 1تیلور
پذیری لازم را برای واکنش به این گیرند تا انعطافدامنه هدف برای تورم در نظر می

به این معنا که انحرافات جزئی از تورم هدف )منطقه امن( قابل . انحراف داشته باشند
ه شدت مبارزه تر ببزرگ به تغییر نرخ بهره نیست، اما با انحرافات پوشی است و نیازیچشم

لیل این د. رو شود تا تورم به هدف برگرددشود و باید با واکنش شدید نرخ بهره روبهمی
تواند ناشی از غیرخطی بودن منحنی فیلیپس، ترجیحات نامتقارن بانک مرکزی در امر می

 لمد مورد در گذارسیاست اطمینان واکنش به انحراف تورم و تولید از هدف و یا عدم

                                                            
1. Davis, J. 

2. Dolado, J., et al. 

3. Kim, D., et al. 

4. Chevapatrakul, T., et al. 

5. Wolters, M. 

6. Taylor Rule 
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 Dolado etزای تاثیرگذار بر مکانیزم انتقال پولی باشد )های برونواقعی اقتصاد و شوک

al., 2005; Cukierman & Muscatelli, 2008; Tillmann, 2011 ) . 
 یلورت استاندارد قاعده (، گام را فراتر نهاده و با استفاده از یک5004نیونکیرچ وتیلمن )

انحراف میانگین تورمی گذشته از هدف افزایش یابد نه  دهند که اگرنشان می نگرآینده
دار خواهد شود نرخ بهره افزایش یابد، بلکه اعتبار بانک مرکزی نیز خدشهتنها باعث می

 . شد
نگر نیونکیرچ وتیلمن گذشته شاخص) حاضر مقاله در شده اتخاذ شاخص به توجه با

( اریاعتب زیان شاخص) دفه تورم و گذشته تورمی میانگین بین شکاف که( (5004)
 بر نهادی و مالی عوامل اثر تنها نه خواهد شد تلاش شود،می معرفی اعتبار کسب مبنای
 مورد نیز بهره نرخ نظیر اقتصادی متغیر بر آن اثر بلکه بررسی شود، مرکزی بانک اعتبار

 و هذشتگ تورمی میانگین بین شکاف افزایش که دارندمی بیان هاآن. گیرد قرار ارزیابی
 از رمیتو میانگین انحراف دیگر، عبارت به. شودمی بهره نرخ افزایش باعث هدف تورم
 رکزیم بانک و بوده تورم کنترل در مرکزی بانک ضعیف عملکرد از حاکی هدف تورم

 هدف ورمت دامنه به تورم تا دهد افزایش را بهره نرخ باید مثبت شکاف این به واکنش در
 ورمیت میانگین بین مثبت شکاف) اعتبار زیان افزایش با رودمی نتظارا بنابراین،. بازگردد
اما آیا مطالعات تجربی در این حوزه، . یابد افزایش بهره نرخ( هدف تورم و گذشته

زایی اعتبار بانک مرکزی )اعتبار خود میتواند تابعی از عوامل بیرونی باشد( را ارزیابی درون
غیرهای کلان از جمله نرخ بهره ارزیابی شده است؟ برای کرده است؟ آیا اثر اعتبار بر مت

های صورت گرفته در حوزه اعتبار بانک مرکزی در پاسخ به این سوالات، پیشینه پژوهش
 . شودادامه تشریح می

 پیشینه پژوهش. 3
دگان اعتبار کننهای نگارنده، مطالعات تجربی معدودی در ارتباط با تعیینبر اساس بررسی

ی صورت گرفته و بیشتر تحقیقات انجام شده در ارتباط با اثر اعتبار بانک بانک مرکز
 . شودها اشاره مینمرکزی بر متغیرهای کلان اقتصادی است که در ادامه به چندی از آ
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ای عوامل نهادی اثرگذار بر اعتبار بانک مرکزی را طی ( در مطالعه5055کمال )
نتایج حاصل از . ارزیابی قرار داد مورد 0کوانتایل با استفاده از روش 0330-5004های سال

های پایین شاخص این مطالعه بیانگر این مطلب است که عوامل نهادی تنها در دنباله
 . نگر اعتبار بانک مرکزی اثرگذار استآینده

نگر اعتبار بانک ( عوامل مالی اثرگذار بر شاخص آینده5055نژادعمران )  کمال و تقی
ده از ها با استفاآن. اندکشور پیشرفته و نوظهور مورد بررسی قرار داده 52ای مرکزی را بر

اعتبار بانک  های پایینتجزیه و تحلیل کوانتایل دریافتند که قواعد مالی تنها در کوانتایل
ی منفی های بالای اعتبار، اثرمرکزی، اثری مثبت و افزایش پولی کردن بدهی در کوانتایل

 . ردبر کسب اعتبار دا
( در تحقیقی اثر اعتبار بانک مرکزی آفریقای جنوبی را بر 5003کبوندی و ملاچیلا )

های فصلی مورد ارزیابی با استفاده از داده 0320-5002های میزان عبور نرخ ارز در سال
نتایج حاصل از این مطالعه حاکی از وجود یک ارتباط منفی و خطی بین اعتبار . قرار دادند

 . عبور نرخ ارز در این کشور است بانک مرکزی و
اعتبار بانک مرکزی و کانال »ای تحت عنوان ( در مطالعه5002) یویوژ و همکارانل

هور ظوسان نرخ بهره برای اقتصادهای نوبه بررسی اثر اعتبار بانک مرکزی بر ن« انتظارات
ابعی ت ها با معرفی یک شاخص غیرخطی اعتبار کهآن. پرداختند0333-5007های در سال

 EGARCHاز شکاف انتظارات تورمی و هدف تورم است و با استفاده از روش 

نشان  5
  .اند که یک ارتباط منفی بین اعتبار بانک مرکزی و نوسان نرخ بهره وجود داردداده

(، اعتبار بانک مرکزی آمریکا و ساختار نرخ بهره و نوسان 5003) 7لاکداولا و وو
ا استفاده از رویکرد مدل تعادل عمومی پویای تصادفی )با مقیاس متغیرهای اقتصاد کلان را ب

به صورت  0327-5003های ( برای سال5003) SW2گیری از مدل ( و با بهره4متوسط
مطالعه سیاست پولی تحت تعهد ملایم  در این. نظری و تجربی مورد بررسی قرار دادند

                                                            
1. Quantile Regression 

2. Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic 

3. Lakdawala, A. & Wu., Sh. 

4..Medium Scale 

5. Smets & Wouters 
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سازی و مدل 0سوییچینگ -فمارک یابی از طریق رژیمفرآیند بهینه. شودهدایت می
 های صورت گرفته و با استفادهبا بررسی. آیدبه دست می LC 5سیاست پولی بهینه در قالب 

نتایج نشان . درصد برآورد شده است 10نگر اعتبار بانک مرکزی آمریکا از شاخص آینده
های از قبل داده است، هرچه اعتبار بانک مرکزی بیشتر باشد )یعنی تعهد بیشتری به برنامه

 . اعلان شده دارد( نوسان نرخ بهره کمتر است
 وبانک مرکزی به انحرافات از تورم هدف  ( واکنش اعتبار5004)چ و تیلمن رنیونکی

با استفاده از روش گشتاورهای واکنش نرخ بهره به میزان اعتبار بانک مرکزی را 
گذاری تورم، هدف» تحت عنوان یاها در مقالهآن. اندمورد بررسی قرار داده 7یافتهتعمیم

که سیاست پولی به طور  کنندبیان می« اعتبار بانک مرکزی و قاعده تیلور غیرخطی
داده  نتایج نشان این، علاوه بر. دهدغیرخطی به شکاف تورمی گذشته واکنش نشان می

 . دهدکه افزایش اعتبار بانک مرکزی، نرخ بهره را کاهش می است
ا آی: نرخ بهره و شکاف تولید»ای تحت عنوان ( در مقاله0400ل )تقی نژادعمران و کما

زی، زایی شاخص اعتبار بانک مرکبا در نظر گرفتن برون« اعتبار بانک مرکزی مهم است؟
کشور در حال توسعه  03رابطه غیرمستقیم بین اعتبار بانک مرکزی و شکاف تولید را برای 

نتایج نشان . کنندتایید می 0331-5003ی هااز طریق برآورد معادلات همزمان در سال
دهد که کاهش اعتبار بانک مرکزی باعث افزایش نرخ بهره شده و این طریق شکاف می

 . یابدتولید افزایش می
 پسیلیف یاز منحن یضمن ی( با برآورد انتظارات تورم0733) و همکاران عمراننژاد یتق

نرخ بهره و  ریی)تغی پول استیس یرهایواکنش آن نسبت به متغ یابیو ارز دیجد نینزیک
شان داده ن جینتا. اندرا آزمون کرده رانیا ینرخ رشد حجم پول( اعتبار بانک مرکز رییتغ

 یپول استیس یرهایمدت به متغمدت و بلندتنها در دوره کوتاه نه یاست که انتظارات تورم
 هاافتهی نیا .برقرار کرده است یرابطه مثبت ینشان نداده، بلکه با تورم واقع یواکنش معنادار

 . از اعتبار لازم برخوردار نبوده است رانیا یاز آن است که بانک مرکز یحاک

                                                            
1. Markov-Switching regime 

2. Loose Commitment 

3. Generalized Method of Moments (GMM) 
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 رب یپول یاستگذاریاثر درجه اعتبار س یا( در مطالعه0733)ی دختیبو طالب یعرفان
لان عتفاوت نرخ تورم هدف ا هیمطالعه بر پا نیدر ا. کردند یرا بررس رانیدر ا یثبات مال

 ریتغم کیعنوان به یدرجه اعتبار بانک مرکز یتوسعه با تورم واقع یهاشده در برنامه
نشان داد، هرچه  یبه روش حداقل مربعات وزن یبرآورد یمدل تجرب. شد فیتعر یمجاز

 شتریب یبه نرخ تورم هدف بالاتر باشد ثبات مال یبندیدر پا یپول گذاراستیدرجه اعتبار س
 . است

زا در نظر ه پژوهشگران خارجی و داخلی، اعتبار بانک مرکزی را بروناز آنجا ک
 ر بانک مرکزیبررسی اثر اعتبامشابه،  قاتینسبت به تحق قیتحق نیا زیوجه تمااند، گرفته

زایی اعتبار و ارزیابی عوامل مالی و نهادی اثر گذار بر شاخص نرخ بهره با فرض درونبر 
کشور درحال توسعه است که تاکنون کمتر مورد  03رای نگر اعتبار بانک مرکزی بگذشته

 . توجه پژوهشگران قرار گرفته است

 هاي آماري و روش پژوهشداده. 9

 هاي آماريداده. 9-1
های آماری مورد نیاز در ارتباط با ارزیابی اثر اعتبار بانک مرکزی ( پیوست، داده5جدول )

 03کشورهای مورد بررسی . دهدمیگزارش  0331-5003های بر نرخ بهره را طی سال
گذاری کشور در حال توسعه است که به صورت رسمی و غیررسمی چهارچوب هدف

اند؛ از جمله ارمنستان، آلبانی، برزیل، شیلی، کلمبیا، آفریقای جنوبی، تورم را پذیرفته
ایلند تمکزیک، پرو، فیلیپین، رومانی، کره جنوبی،  ،0ایرانگواتمالا، مجارستان، اندونزی، 

 . و اوروگوئه

                                                            
سعه و حال تو گذاری تورم را نپذیرفته است، اما به عنوان یک کشور درارچوب هدفهکشور ایران به طور رسمی چ. 0

آمده است. از آنجا که ایران به ویژه صادرکننده نفت همواره کنترل تورم یکی از اهداف بانک مرکزی به حساب می

های وارده در شرایط زای آثار تکانهکنترل درون ،زای بسیاری قرار داردنه های برونهای اخیر در معرض تکادر سال

صادی های توسعه اقت. بنابراین، در این مقاله، میزان تورم هدف اعلام شده در برنامهاستفعلی کشور به شدت ضروری 

 شود.به عنوان تورم هدف در نظر گرفته می
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ست، ا اعتبار یهای نهادکنندهنییاز تع یکمرکزی یاستقلال بانک  که ییاز آنجا
 ;Bade & Parkin, 1985; Grilli, et al., 1991) بسیاری از پژوهشگران

Cukierman, et al., 1992 )در استقلال  زانیسنجش م یها را برااز شاخص یامجموعه
 اتیادب هستند که در یصلا کردیدو رو یواقع استقلالو  یقانون استقلال. اندنظر گرفته

طح استقلال س یقانون استقلال. شوندیاستفاده م استقلال یریگاندازه یبرا اقتصاد پولی
 یستقلالا میزانبالفعل به  استقلالکه  یدر حال دهدرا مبنا قرار میسلب شده توسط قانون 

اشاره  0جایی رییس بانک مرکزیجابهنرخ به  یعنی ؛در عمل دارد یبانک مرکز کیکه 
 یبرکنار. دشومحاسبه می یبانک مرکز سیرئ راتییبراساس تعداد تغ جاییجابهرخ ن. دارد

لاش تواند نشانه تدوره او( می نیاول انی)قبل از پا یبانک مرکز سیرئ کیاز موعد  شیپ
 استقلال ی، رومقاله نیدر ا. باشد عیمط یبانک مرکز سیرئ کی بانتصا یبرا هیقوه مجر

 جاییجابهخ نر) استقلالمعکوس  یکساپر کیبه عنوان اقتصاد پولی  اتیکه در ادب 5یواقع
برای . خواهد شد تمرکز ،شودیتر استقلال است( شناخته م نییدهنده سطح پابالاتر نشان

 شوده در نظر گرفته میسال پنج جایینرخ جابه (5003) 7این منظور به پیروی از لوکوت
 . ساله( 2دوره  نیانگیم کی یبرا رییتغ کی)

 شناسی پژوهشروش. 5 
( فرضیه 5004( و نیونکیرچ و تیلمن )0400کمال ) نژادعمران و به پیروی از مطالعه تقی

تحقیق حاکی از این است که افزایش زیان اعتبار یا عملکرد نامناسب بانک مرکزی باعث 
علاوه بر این، همانطور که در بخش مبانی نظری نیز . ((5شود )رابطه )افزایش نرخ بهره می

تواند دستخوش بسیاری از عوامل به آن اشاره شده است، اعتبار بانک مرکزی خود می
 . ( نشان داده شده است0مالی و نهادی باشد که در رابطه )

                                                            
1. Turn Over Rate (TOR) 

 & TOR (Eijffinger & De Haan, 2016،; Masciandaro, 2021 Yayiدلیل از شاخص  به دو .5

Strong, 2020;شود : اول، حاکمیت قانون در اقتصاد سیاسی کشورهای در حال توسعه کمتر گنجانده ( استفاده می

 ,Lucotteس است )شده است. دوم، اطلاعات مربوط به دوره واقعی ریاست برای مجموعه بزرگی از کشورها در دستر

2009) 

3. Lucotte, Y. 
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(0) 𝐶𝑙𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑡𝑜𝑟𝑖𝑡 + 𝛼2𝑐ℎ𝑒𝑐𝑘𝑠𝑖𝑡 + 𝛼3𝑏𝑏𝑟𝑖𝑡 + 𝛼4𝑐𝑏𝑖𝑡

+ 𝑒𝑖𝑡,1 

(5) 𝑖𝑖𝑡 = 𝛼5 + 𝛼6𝑖𝑔𝑖𝑡 + 𝛼7𝐶𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡,2 

در راستای تحقق اهداف ذکر شده و با در نظر گرفتن همبستگی بالاتر بین متغیرهای 
رهای متغی مالی و نهادی )متغیرهای ابزاری( و شاخص زیان اعتباری و همبستگی پایین

مذکور با متغیر وابسته )نرخ بهره( و با توجه به مبانی نظری موجود، شاخص استقلال بانک 
( و تامین bbr(، تنظیم قاعده توازن بودجه )checks(، تعداد بازیکنان وتو )torمرکزی )

کنندگان اصلی اعتبار ( به عنوان تعیینcbمالی بدهی عمومی دولت توسط بانک مرکزی )
 توافق ههستند ک گیرندگانیمنظور از بازیکنان وتو، تصمیم. شوندکزی انتخاب میبانک مر

ه هایی است کقاعده توازن بودجه محدودیت. است ضروری هاسیاست تغییر از قبل هاآن
در مطالعه حاضر، اگر کشوری در سال مورد . شودهای دولت اعمال میبر درآمدها و هزینه

خاذ کرده باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر نظر قاعده بودجه متوازن ات
 . گیردمی

شاخص  clشکاف تورم،  igدهنده نرخ بهره اسمی، نشان i(، 5( و )0های )در رابطه
 های اخیر و شود در رابطههمانطور که مشاهده می. جزء خطا است εو  0زیان اعتباری

عنوان متغیری توضیحی در  متغیر وابسته در یک معادله بهود، بر اساس مبانی نظری موج
چنین متغیرتوضیحی ممکن است با جمله . ده استهای دیگر از سیستم ظاهر شمعادله

های که در آن به عنوان متغیر توضیحی وارد شده است، همبستگی داشته پسماند معادله
 در چنین شرایطی. دشوها باشد و موجب نقض فرض کلاسیک صفر بودن کواریانس

. ی شودماستفاده از تخمین زن حداقل مربعات معمولی، منجر به نتایج نااریب و ناسازگار 
برای . زایی متغیر توضیحی استشود که مدل دچار دروندر این موارد اصطلاحا بیان می

                                                            
( شاخص زیان اعتبار بانک مرکزی از طریق شکاف بین میانگین تورمی گذشته 5004مطابق با نیونکیرچ و تیلمن ) .0

  شود.سال( وتورم هدف محاسبه می 2)میانگینی از 
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از آزمون )در دو مرحله( و  0رفع این مشکل در اقتصادسنجی از روش متغیرهای ابزاری
 . (Baltagi ,2013)شود میاستفاده  OLS 7رد کارایی  زایی ودرون نیز جهت 5منهاس

 زايی شاخص اعتبارمدل با فرض درون نتايج حاصل از برآورد. 5-1

عوامل مالی و نهادی بر شاخص زیان اعتبار و همین طور  اثر یبه منظور بررسبخش  نیدر ا
صه آماری متغیرها، ضریب همبستگی خلاابتدا ، نرخ بهره بر 4یاعتبار انیشاخص ز اثر

 . شوندگزارش می( 4و )( 7جزئی و مانایی متغیرها در جدول )
دهد متغیرهای مالی و نهادی همانطور که نتایج ضرایب همبستگی جزئی نشان می

انتخاب شده در این مقاله همبستگی بسیار پایینی با متغیر وابسته )نرخ بهره( و همبستگی 
زا )شاخص زیان اعتبار( دارند؛ بنابراین، انتخاب متغیرهای مذکور به درون بالاتری با متغیر

 . عنوان متغیرهای ابزاری در این مطالعه از اعتبار کافی برخوردار است

 خلاصه آماري متغیرها. 3جدول 

 متغیرها میانگین حداقل حداکثر انحراف معیار

 کزیشاخص زیان اعتبار بانک مر 595/0 -134/0 111/0 905/0

 نرخ بهره اسمی 551/0 054/0 153/0 503/0

 شکاف تورم 531/0 -15/5 11/5 153/0

 استقلال بانک مرکزی )نرخ جابجایی( 54/0 0 52/0 01/0

 قاعده توازن بودجه 44/0 0 5 43/0

 بازیکنان وتو 35/0 0 1 13/0

 های پژوهشیافته: ماخذ 

زمون و مورد آنیز ل، پایایی متغیرها یل پانل دیتا پیش از برآورد مدلدر تجزیه و تح
ها پانل نامتوازن هستند از آزمون فیشر که مناسب این از آنجا که داده. گیردبررسی قرار می

فرضیه صفر در این آزمون . (Baltagi, 2013شود )ها است، استفاده میگروه از داده

                                                            
1. Instrmental Variables (IV) 

2. Hausman  

3. Ordinary Least Squares 

 ( مراجعه شود.0400ادعمران و کمال )ژر ارتباط با نحوه محاسبه شاخص زیان اعتباری به مقاله تقی ند .4
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د فرضیه بیانگر ر ت آمدهبه دس نتایج. استدهنده ناپایایی متغیر )وجود ریشه واحد( نشان
 . ( گزارش شده است2که در جدول ) استدر سطح  صفر و پذیرش مانایی متغیرهای مدل

 بینمدل  سهیمقا لیمر و -Fهای مدل بین تلفیقی و پانل، آزمون ی بررسی دادهبراسپس 
آزمون  (5یی شاخص زیان اعتبار )زادرون یبررس یبرا( و 0ی )اثرات ثابت و تصادف

 . دنشویگزارش م( 1ر جدول )د هاسمن

 نتايج ضريب همبستگی جزيی. 9 جدول

 متغیرها

شاخص 
زیان اعتبار 

بانک 
 مرکزی

نرخ بهره 
 اسمی

شکاف 
 تورم

استقلال 
)نرخ 

 جابجایی(

تامین مالی 
از طریق 
بانک 
 مرکزی

قاعده 
توازن 
 بودجه

بازیکنان 
 وتو

شاخص زیان 
اعتبار بانک 

 مرکزی
5       

نرخ بهره 
 اسمی

925/0 5      

     5 541/0 559/0 شکاف تورم

استقلال 
)نرخ 

 جایی(جابه
99/0 003/0- 5/0 5    

تامین مالی از 
طریق بانک 

 مرکزی
52/0 5/0 09/0 001/0 5   

قاعده توازن 
 بودجه

94/0- 53/0- 001/0- 02/0 04/0 5  

 5 03/0 -03/0 -05/0 01/0 59/0 9/0 بازیکنان وتو
 پژوهشهای یافته: ماخذ
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 دنتايج آزمون ريشه واح. 5 جدول

 متغیرها
Inverse chi-

squared - p-

value 

Inverse 

normal z - p-

value 

Inverse logit 

L* - p-value 

Modified inv. 
chi-squared 

Pm - p-value 

شاخص زیان 
اعتبار بانک 

 مرکزی
25/551-000/0 000/0-951/4- 000/0-035/1- 50/001-000/0 

 000/0-55/453 -323/1-000/0 -000/125/02 000/0-519/553 بهره اسمینرخ 

 000/0 -55/451 -905/3-000/0 -992/1-000/0 05/0-541/553 شکاف تورم

استقلال )نرخ 
 جایی(جابه

000/0-32/55 000/0-35/1- 000/0-3/3- 553/13-000/0 

تامین مالی توسط 
 بانک مرکزی

000/0-93/51 000/0-91/2- 000/0-1/55- 525/93-000/0 

 های پژوهشیافته: ماخذ

 لیمر و هاسمن F-نتايج مربوط به آزمون . 9جدول 
 احتمال مقدار آماره 

 000/0 12/55 لیمر -Fآزمون 

 009/0 45/55 ( هاسمن5)

 000/0 15/51 ( هاسمن5)

در خصوص رد اثرات تصادفی ( نتیجه آزمون هاسمن 5). کندهای تلفیقی را گزارش میلیمر رد داده -Fآزمون  -
زایی شاخص زیان و رد برون OLS( مقدار آماره هاسمن برای رد کارایی 5). دهدهای پانل را نشان میداده

 . کنداعتبار را بیان می
 های پژوهشیافته: ماخذ

( را به روش متغیرهای ابزاری و در دو مرحله 5( و )0های )( برآورد رابطه3جدول )
دار رفت نتایج مربوط به مرحله اول حاکی از معنیمانگونه که انتظار میه. دهدنشان می

بودن اثر همه متغیرهای مالی و نهادی بر عملکرد بانک مرکزی یا شاخص زیان اعتبار بانک 
( که از شاخص 5055نتیجه این بخش با مطالعه کمال و تقی نژادعمران ). مرکزی است

(، افزایش 5050راستا با مطالعه مسکیناردو )هم. گار استاند نیز سازنگر استفاده کردهآینده
دهنده جایی رییس بانک مرکزی تاثیر منفی بر عملکرد نهاد پولی گذاشته و نشاننرخ جابه

او  تواند اعتبارهمین امر می. هایش استعدم توانایی رییس بانک مرکزی در تحقق وعده
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 )بازیکنان وتو( عملکرد بانک مرکزی هاازنهها و موتعداد کنترل شیافزا. دار کندرا خدشه
 یبرا میصمت رییتغهر چه تعداد بازیکنان وتو بیشتر باشد، احتمال  رایز بخشد؛را بهبود می

همین امر دستان . شودیتر مسختجایی سیاسی رییس بانک مرکزی و جابه اریاخت ضیتفو
نتظاراتی مثبت در بین مردم گذارد و ابانک مرکزی را در پیشبرد تعهداتش بیشتر باز می

بنابراین، با افزایش تعداد بازیکنان وتو، . کندنسبت به توانایی بانک مرکزی ایجاد می
رابطه منفی بین قاعده مالی . یابدعملکرد بانک مرکزی بهبود و زیان اعتباری کاهش می

ضع شود و توازن بودجه و زیان اعتباری حاکی از این است که اگر سیاست مبتنی بر قاعده
 رایزیابد؛ های دولت، عملکرد بانک مرکزی بهبود میاز طریق ایجاد نظم مالی در فعالیت

ها کند که دولتبلکه مردم و بازارها را متقاعد می ،ها را نه تنها محدودقواعد رفتار دولت
افزایش تامین مالی بدهی دولت . شده هستند لامهای اعمتعهد به وعده یمرکز یهاو بانک

. دهدعملکرد بانک مرکزی را تضعیف و زیان اعتبار را افزایش می توسط مقامات پولی نیز
درصد به ترتیب،  07/0و  01/0در مرحله دوم، شکاف تورم و شاخص زیان اعتبار به میزان 

به عبارت دیگر، افزایش انحراف میانگین تورمی از تورم . دهندیش مینرخ بهره را افزا
کرد نامناسب بانک مرکزی در کنترل تورم بوده و بانک مرکزی در هدف، نمایانگر عمل

یویوژ این نتیجه با مطالعه ل. واکنش به این انحراف مجبور است که نرخ بهره را افزایش دهد
 . ( نیز سازگار است5002و همکاران )

دهند، عملکرد بانک مرکزی که خود تابعی از عوامل مالی و نهادی ها نشان مییافته
 برای بسزایی کاربرد تواندمی آمده به دست نتایج. دار بر نرخ بهره دارداثری معنیاست 

 زا،ونبرهای تکانه وجود به توجه با. باشد داشته ایران جمله از توسعه حال در کشورهای
. رسدمی نظر به ضروری بکاهد، موجود هایشوک از حدی تا بتواند که ابزاری وجود

 فشارهای اثر ها از جمله ایران را محدود و با کاهشاند رفتار دولتتواتخاذ قواعد مالی می
 مقامات پولی .اثری مثبت بر عملکرد دولت و نهاد پولی بگذارد هاسیاست تنظیم در سیاسی

 خگویی،پاس استقلال و قدرت افزایش لازم، و نهادی فنی ظرفیت ایجاد با توانندمی ایران
 زدن را شده وضعهای سیاست اعتبار شده، اعلام اهداف به مرکزی بانک تعهد افزایش

بیشتری  اعتماد با اقتصادی عوامل طوری که به دهد افزایش اقتصادی کارگزاران
 انتظارات و یلخت شکستن باعث تواندمی امر این. کنند تعقیب را مرکزی بانک هایسیاست
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 بسیاری ندمان نیز ایران مرکزی بانک. بهبود بخشد پولی را سیاست کارایی و شده تورمی
 چهارچوب رسمی پذیرش با و دولت مالی تسلط کاهش با توسعه در حال کشورهای از

 راستای در بزرگ تواند گامیمی موجود( هایشرط پیش اجرای )با تورم گذاریهدف
 . بردارد کشور اقتصادی اوضاع بهبود

 متغیرهاي ابزاري در دو مرحلهبه روش  برآوردنتايج . 4 جدول

 یرهامتغ 
شاخص زیان 
اعتبار بانک 

 مرکزی

نرخ 
 بهره

مرحله 
 اول

 (torجایی شاخص استقلال بانک مرکزی )نرخ جابه
*55/0 
(5/0) 

 

 (checksتعداد بازیکنان وتو )
**03/0- 
(05/0) 

 

 (bbrقاعده توازن بودجه )
*3/0- 
(04/0) 

 

 (cbسهم بانک مرکزی در تامین مالی بدهی دولت )
***54/0 

(09/0) 
 

مرحله 
 دوم

  (igشکاف تورم )
***01/0 

(001/0) 

  (clشاخص زیان اعتبار بانک مرکزی )
***59/0 

(04/0) 

 عرض از مبدا 
01/0- 

(03/0) 

***55/0 
(03/0) 

 . دهددرصد را نشان می 50و  2، 5داری در سطح معنیبه ترتیب  *،  **،  *** -
 . دهندمیارقام داخل پرانتز خطای استاندارد را گزارش  -

 های پژوهشیافته: ماخذ

 گیريبندي و نتیجهجمع. 9
بررسی نقش اعتبار بانک مرکزی بر نرخ بهره، مفهوم شاخص به منظور  مطالعه حاضردر 

جزیه و تحلیل کننده اعتبار و تنگر بررسی، عوامل تعییناعتبار با استفاده از رویکرد گذشته
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 مربوط هک پژوهش این نتایج. بیان شد ر دو مرحلهنتایج بر اساس روش متغیرهای ابزاری و د
 . در ادامه تشریح شده است است توسعه درحال کشور 03 به

 یعتبارا انیز شیافزا نیارتباط مثبت ب کیاز وجود  یحاک نیحاصل از تخم جینتا
 هم راستا با مطالعات. و نرخ بهره است در کنترل تورم( یبانک مرکز ضعیف)عملکرد 

( هر چه زیان 5002( و لیویژو همکاران )5004(، نیونکیرچ و تیلمن )5003و )لاکداوولا وو
ه عبارت ب. یابدنرخ بهره افزایش می ،اعتبار بانک مرکزی افزایش )اعتبار کاهش( یابد

 بانک شتهگذ عملکرد) باشد بیشتر هدف از گذشته تورمی میانگین انحراف دیگر، هرچه
 خواهد داربیشتر خدشه مرکزی بانک عتبار امروزا ،(باشد ضعیف تورم کنترل در مرکزی

 راتتغیی این به واکنش در را بالاتری بهره نرخ بود خواهد مجبور مرکزی بانک و شد
 . کند تنظیم

وجه تمایز مطالعه حاضر با مطالعات مذکور در این است که در این تحقیق شاخص 
ره لیل اصلی اثرگذار بر نرخ بهزا در نظر گرفته شده است و آنچه به عنوان داعتبار درون

کنندگان بیرونی مالی و نهادی است که بر عملکرد نهاد پولی موثر شود، تعیینمطرح می
به عبارت دیگر، عملکرد بانک مرکزی که خود تابعی از عوامل بیرونی همچون . است

 . مالی و نهادی است که بر کارکرد نرخ بهره اثرگذار است

گذاری اقتصادی و سیاسی به ویژه در کشورهای در حال تنتایج فوق به لحاظ سیاس
بر اساس آنچه در ادبیات اقتصاد پولی آمده است، توانایی . توسعه بسیار حائز اهمیت است

 .عوامل درونی و بیرونی: مقام پولی در اجرای تعهداتش در گرو دو گروه از عوامل است
زی، ترجیحات شخصی وی و های سیاسی رییس بانک مرکعوامل درونی شامل انگیزه

شود و عوامل بیرونی، عواملی نهادی و مالی هستند که از کنترل کار بودن او میمحافظه
بانک مرکزی خارج، اما بر نحوه عملکرد او و سطح انتظارات و اعتماد مردم نسبت به 

 ,.Ardanaz., et al., 2021 ; Masciandaro( کارایی سیاست پولی اثرگذار هستند

et al., 2021( .که در مطالعه حاضر، عملکرد بانک مرکزی تابعی از عوامل نهادی  از آنجا
و مالی است و عملکرد ضعیف بانک مرکزی، اعتماد مردم نسبت به توانایی او را از بین 

به همراه داشته باشد، اجرای  تواند اثرات نامطلوبی در سطح اقتصادبرد و همین امر میمی
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گذاری تورم )تعامل بخش کنار پذیرش رسمی چهارچوب هدفواقعی قواعد مالی در 
  .تواند تاثیر بسزایی در کیفیت نهادهای سیاسی داشته باشدمالی و پولی( می

کند های تحقیق حاضر نیز تاکید می(، یافته5002) کومبس و همکاراندر راستای نتایج 
نک مرکزی موجب بهبود عملکرد با تورم یگذارچهارچوب هدف رشیپذکه صرفا 

 یبرا یابزارتواند ی در کنار این چهارچوب میقواعد مال یقانون یاجراشود، بلکه نمی
بانک  و ایجاد انضباط مالی، عملکرد هارفتار دولتباشد و با محدود کردن  انتظارات تیتثب

هد به متع یمرکز یهاها و بانککه دولت کندمردم را متقاعد مرکزی را بهبود ببخشد و 
علاوه بر این، افزایش استقلال بانک مرکزی با تعدد احزاب . شده هستند اعلامای هوعده

س بانک جایی سیاسی رییکه متعاقبا با افزایش تعداد بازیکنان وتو همراه خواهد بود، جابه
بر اساس نتایج به دست آمده، یک مقام پولی بنابراین، . کرد خواهد دشوارتر را مرکزی

گذاری تورم، اجرای دقیق قواعد مالی، ماهیت نهادهای دفمشروط به پذیرش رسمی ه
سیاسی، کیفیت دموکراسی در جامعه، میزان استقلال بانک مرکزی و کارایی ابزار پولی 
نرخ بهره )به عنوان کانال ارتباطی( توانایی لازم در راستای اجرای تعهداتش را خواهد 

از  آن بر اقتصاد با توجه به این حدبنابراین، عملکرد یک مقام پولی و اثرگذاری . داشت
 . 0توانایی قابل توضیح خواهد بود
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 پیوست

ارچوب هنرخ تورم از زمان پذيرش چ هی عمومی، صاحبان بدهی دولت وبد. 1جدول 

8014 تاي تورم گذارهدف  

 بدهی عمومی بانک مرکزی

درصد  کشورها

 تغییرات

انتهای 

 دوره

ابتدای 

 دوره

درصد 

 تغییرات

انتهای 

 دوره

ابتدای 

 دوره

10- (5003-53آلبانی ) 10 11 50 59 2   

21- (5001-53ن )تاارمنس 51 20 555 5 0   

(5333-5053برزیل ) 12 34 53 55 53 99  

33- (5333-5053شیلی ) 51 53 12 13 5   

(5333-5053کلمبیا ) 50 45 550 5 9 24  

(5002-53گواتمالا ) 55 51 53 5 9 500  

33- (5005-53ن )تامجارس 51 11 51 53 0   

15-  3 59 95- (5002-53اندونزی ) 44 90   

500- (5331-5053)ایران  55 44 500 13 0   

(5005-53مکزیک ) 53 91 500 0 0 0  

500 5 0 41- (5005-53پرو ) 49 59   

53- (5005-53فیلیپین ) - - - 1 2   

(5002-53رومانی ) 51 92 553 0 0 0  

(5000-53آفریقای جنوبی ) 45 15 43 0 5 500  

19- (5005-53کره جنوبی ) 51 91 552 3 5   

92- (5000-53یلند )تا 55 94 22 50 1   

(5001-53اوروگوئه ) 29 24 5 55 51 25  

19-  میانگین 95 44 45 52 4 
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 . 1ادامه جدول 

ی داخلیهابانک موسسات غیر بانکی داخلی  

درصد  کشور

 تغییرات

انتهای 

 دوره

ابتدای 

 دوره

درصد 

 تغییرات

انتهای 

 دوره

ابتدای 

 دوره

13 59 1 51- (5003-53آلبانی ) 44 91   

15-  5 9 13 (5001-53ن )تاارمنس 50 53   

15 45 51 45- (5333-5053برزیل ) 90 53   

(5333-5053شیلی ) 2 51 555 4 29 5590  

93-  95 52 93- (5333-5053کلمبیا ) 54 52   

(5002-53گواتمالا ) 94 42 94 1 3 50  

(5005-53ن )تامجارس 55 53 95 95 93 51  

500 9 5 93- (5002-53اندونزی ) 52 52   

0059 (5331-5053ایران ) 9 54 100 2 10   

51- (5005-53مکزیک ) 2 3 13 15 25   

(5005-53پرو ) 1 52 543 51 54 40  

(5005-53فیلیپین ) 55 94 15 51 94 52  

39- (5002-53رومانی ) 59 25 905 1 0   

39- (5000-53آفریقای جنوبی ) 99 25 15 9 0   

141 12 3 23- (5005-53کره جنوبی ) 49 53   

49- (5000-53یلند )تا 59 59 13 11 93   

55-  55 54 9- (5001-53اوروگوئه ) 25 20   

 میانگین 55 53 51 53 53 15
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 . 1ادامه جدول 

ی خارجیهابانک تورم  

درصد  کشورها

 تغییرات

انتهای 

 دوره

ابتدای 

 دوره

درصد 

 تغییرات

انتهای 

 دوره

ابتدای 

 دوره

91- (5003-35آلبانی ) 93 42 13 5 5   

20-  5 9 1- (5001-53ن )تاارمنس 31 30   

59 4 2 25- (5333-5053برزیل ) 59 55   

59-  9 4 93- (5333-5053شیلی ) 20 90   

13-  4 55 51- (5333-5053کلمبیا ) 10 20   

23-  4 3 51- (5002-53گواتمالا ) 10 42   

19- (5005-53ن )تامجارس 90 99 3 3 9   

15- (5002-53) اندونزی 25 23 55 50 9   

(5331-5053ایران ) - - - 53 93 93  

49- (5005-53مکزیک ) 94 45 55 1 4   

500 5 0 50- (5005-53پرو ) 12 10   

99-  5 9 20- (5005-53فیلیپین ) 4 5   

23-  4 3 45- (5002-53رومانی ) 35 41   

59-  4 2 51- (5000-53آفریقای جنوبی ) 12 41   

32-  0 4 12- (5005-53کره جنوبی ) 40 54   

21- (5000-53یلند )تا 54 93 519 5 5   

(5001-53اوروگوئه ) 53 91 55 3 3 9  

53-  2 1 53-  میانگین 49 92 

 های پژوهشیافتهو  WDI, IFS: ماخذ
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 هاي آماريداده. 8دول ج
 منبع متغیرها

 بانک جهانی نرخ تورم
 بانک جهانی نرخ بهره اسمی
 بانک جهانی بدهی عمومی

 
 

 ورم هدفت

بانک مرکزی کشورها، سایت اخبار بانک مرکزی و 
هدف )ضمنی( اعلام شده در  برای ایران از

 های توسعهبرنامه
 ،یزمرک یهابانک کیبه تفک یبده صاحبان بیترک

 یهابانکداخلی،  موسسات ،یداخل یهابانک
 یخارج

منتشر شده توسط صندوق  هیبخش بازار پول و سرما
 پول یالمللنیب

 واعد مالیق

که توسط  5051 یمال قواعد یهامجموعه دادهاز 
اده استف ،پول منتشر شده است یالمللنیصندوق ب

این قواعد به صورت متغیر دامی در نظر . شودیم
برای کشوری است که در  5مقدار . شودگرفته می

روی یک سال معین یک محدودیت عددی را 
 . کندمی های مالی در سطح ملی اعمالکل

 (5050، 5003و همکاران ) درهر جایی رییس بانک مرکزیهجابنرخ 

 (checks)وتو  بازیکنانتعداد 
 ، کیفر و استفوژ5یاسیس یداده نهادها گاهیپااز 
 (5005، 5000) بک و همکاران( و 5009)
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