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ــت  ــا وضعی ــه ب ــه در مقایس ــم ک ــد بداین ــا بای ــتیم، ام ــواری هس ــی دش ــه زمان ــون در بره ــم اکن ــا ه م
ــت. ــه نیس ــل مقایس ــا قاب ــن اص ــردم اکرای ــج آور م رن

ــان  ــم بی ــی بین ــه م ــور ک ــا را همانط ــی بریتانی ــی و مال ــات پول ــت ثب ــدی سیاس ــر کلی ــن عناص ــروز م  ام
خواهــم کــرد.

ــکات  ــد-19، مش ــل کویی ــی مث ــای بزرگ ــر ناآرامی ه ــم اخی ــال و نی ــدود دو س ــتان در ح ــاد انگلس اقتص
زنجیــره تامیــن در زمــان بهبــود بعــد از کرونــا، کاهــش نیــروی کار در ایــن دوره و از همــه مهمتــر تاثیــر 
جنــگ روســیه و اوکرایــن بــر روی قیمــت انــرژی و کالاهــا را تجربــه کــرده اســت. در انگلســتان افزایــش 
ــد،  ــهمی از درآم ــوان س ــه عن ــرژی ب ــرای ان ــا ب ــه خانواره ــه هزین ــت ک ــی اس ــن معن ــه ای ــرژی ب ــت ان قیم
ــه در  ــر از آنچ ــش بزرگت ــن افزای ــد. ای ــال 2019 باش ــتر از س ــال 2% بیش ــتان امس ــت در زمس ــن اس ممک

بحــران هــای انــرژی در دهــه 1970 شــاهد بودیــم اســت.
اختالاتــی کــه از زمــان شــیوع کوویــد پدیــدار شــده اســت، عــوارض جانبــی عرضــه )زنجیــره تامیــن، 
کاهــش نیــروی کار، کاهــش عرضــه گاز طبیعــی بــه اروپــا ( در انگلســتان بــوده اســت. مــن میخواهــم 

بــه چنــد نکتــه در ایــن بــاره اشــاره کنــم.

اولا اقتصــاد انگلســتان بهبــود پایــدار و ســریعی را بعــد از کوویــد تجربــه نکــرد و ســطح تولیــد 
ــه  ــت ک ــن اس ــکل ای ــت. مش ــد اس ــل از کووی ــطح قب ــر از س ــان کمت ــی ) GDP ( همچن ــص داخل ناخال
ــی  ــد واقع ــه درآم ــگ ب ــی از جن ــوک ناش ــت و ش ــه اس ــش یافت ــروی کار، کاه ــا در نی ــه، مخصوص عرض

ــت.  ــرده اس ــاد وارد ک ــه اقتص ــی را ب ــه بزرگ ــی، ضرب مل

دومــا گفتــه می شــود بانــک مرکــزی کــه شــامل بانــک انگلســتان هــم می باشــد، یــک ســال پیــش در 
ــت.  ــل کرده اس ــتباه عم ــی اش ــت پول ــش سیاس ــوه واکن ــوک ها ونح ــن ش ــذرا ای ــت گ ــر ماهی ــد ب تأکی
جــواب مــن بــه ایــن نقــد هــم بلــه اســت و هــم خیــر. خیــر، بــه دلیــل اینکــه سیاســتهای پولــی بــرای 
نحــوه پاســخ بــه یــک شــوک گــذرا صحیــح بــود امــا بلــه بــه دلیــل اینکــه مــا دنبالــه  شــوکهایی کــه در 
آینــده بــدون وقفــه می آمدنــد را ندیدیــم، همیــن باعــث شــد تــا اســتدلال گــذرا بــودن اساســا از بیــن 
ــدت،  ــی میان م ــارات تورم ــرای انتظ ــوه ب ــای بالق ــه پیامده ــه ب ــا توج ــوکها ب ــن ش ــی ای ــرود. همزمان ب
ــش  ــیه را پی ــار روس ــتیم رفت ــا میتوانس ــا م ــا آی ــت. ام ــته اس ــه داش ــالا نگ ــی ب ــدت طولان ــرای م ــورم را ب ت

بینــی کنیــم؟

مــورد ســوم کــه مــن خیلــی روی آن فکــر می کنــم و مطمئــن هســتم مورخــان اقتصــادی در ایــن مــورد 
ــتیم  ــا می توانس ــا م ــه: آی ــت ک ــن اس ــرد ای ــد ک ــدا خواهن ــکافی پی ــرای کالبدش ــی ب ــات جالب موضوع

ــم؟ ــی کنی ــب پیش بین ــفتگی های غال ــود آش ــا وج ــکاری را ب ــن بی ــطح پایی ــروی کار و س ــش نی کاه

متن سخنرانی آندرو بیلی
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ــادی  ــت زی ــن اهمی ــرای م ــه ب ــوالی ک ــه دو س ــم ک ــم بگوی ــا میخواه ــم ام ــاوت کن ــم قض ــن نمیخواه  م
ــی  ــالای بی تحرک ــطح ب ــه س ــم ک ــی کنی ــی پیش بین ــور منطق ــه ط ــتیم ب ــا میتوانس ــت: آی ــن اس دارد ای
ــرح  ــان ط ــه پای ــم ک ــر می کردی ــتر فک ــد بیش ــا بای ــد؟ آی ــه می یاب ــم ادام ــا ه ــد از کرون ــروی کار بع در نی

ــت؟ ــد داش ــکاری نخواه ــر بی ــری ب ــی داد تاثی ــش م ــغل را پوش ــون ش ــک میلی ــه ی ــی ک مرخص

همــه اینهــا تاریــخ اســت امــا وضعیــت امروز مــا را شــکل می دهــد. در همین حــال، روســیه بــه اوکراین 
حملــه کــرد و اقتصــاد جهــان را دچــار آشــوب کــرد. همانطــور کــه پیشــتر اشــاره کــردم بــرای انگلســتان 
و بســیاری از کشــورهای دیگــر، ایــن اتفــاق شــوک منفــی  بزرگــی بــه درآمــد واقعــی، وضعیــت خانوارهــا 
ــر  ــه خاط ــه را ب ــراد جامع ــن اف ــن و فقیرتری ــیب پذیرتری ــاق آس ــن اتف ــرد. ای ــا وارد ک ــب و کاره و کس
ــی،  ــاز در زندگ ــک نی ــوان ی ــه عن ــرژی ب ــرا ان ــد زی ــی ده ــرار م ــر ق ــت تاثی ــدت تح ــه ش ــرژی ب ــود ان کمب
بخــش زیــادی از مصــرف آنهــا را تشــکیل می دهــد. بــرای مــا در بانــک انگلســتان، ایــن یــک چالــش 

بــزرگ بــرای سیاســت پولــی ایجــاد کــرده اســت. تــورم بســیار بالاتــر از هــدف 2 درصــد اســت!

در اوایــل آگوســت مــا تخمیــن زده بودیــم کــه تاثیــر مســتقیم افزایــش نــرخ انــرژی – بــدون در نظــر 
ــا  ــی م ــرد . ارزیاب ــالا می ب ــورم را ب ــدود 6.5% ت ــال ح ــان س ــتقیم آن – در پای ــر مس ــرات غی ــن تاثی گرفت
ایــن بــود کــه تــورم حــدود 13 درصــد بــه اوج خــود خواهــد رســید و ســپس بــه شــدت کاهــش می یابــد  

و در طــی دو ســال بــه هــدف 2% می رســد قبــل از اینکــه در ســه ســال بــه 0.8% کاهــش یابــد.

بیشــتر بحــث در کمیتــه سیاســت پولــی حــول ایــن موضــوع بــود کــه دیگــر مســائل واقعــاً چقــدر برابر 
خواهنــد بــود. انقبــاض بــازار کار تــا چــه انــدازه تأثیــر قیمــت انــرژی بــر انتظــارات تورمــی را تشــدید 

مــی کنــد و در نتیجــه باعــث مــی شــود کــه تــورم بالاتــر پایدارتــر شــود.

ــرای  ــی را ب ــش بزرگ ــر از آن، چال ــا و فرات ــر اروپ ــر سراس ــرژی، ب ــت ان ــوک قیم ــر ش ــال تاثی ــن ح در همی
دولتهــا و سیاســتهای مالــی ایجــاد کــرده اســت. عواقــب ایــن شــوک بــرای مــردم بســیار آزاردهنــده 
اســت؛ دولتهــا امــا بــه طــور طبیعــی پاســخ داده انــد. دولــت انگلســتان یــک ســقف قیمتــی دو ســاله 
را بــرای قیمــت انــرژی خانگــی و ســقف شــش ماهــه را بــرای کســب و کارهــا در نظــر گرفتــه اســت کــه 

ــد. ــل درک می باش ــا قاب ــزرگ ام ــه ب ــک مداخل ی

سیاســت پولــی بایــد جلــوی اوج گرفتــن تــورم را بگیــرد. مــا بــه تــورم حــدود 11% فکــر می کنیــم و ایــن 
سیاســت بایــد منجــر بــه کاهــش ســریعتر تــورم بــه ســمت هــدف شــود. بایــد بگــم کــه مــن می ترســم 
و نبایــد ایــن را بدیهــی تلقــی کنیــم؛ بایــد وضعیــت را بــه دقــت زیــر نظــر داشــته باشــیم. نســبت بــه 
گذشــته و بنابــر آنچــه کــه در مــاه آگوســت فکــر می کردیــم ســقف قیمــت باعــث خواهــد شــد تــا تقاضــا 
افزایــش یابــد و همچنیــن فشــارهای تورمــی در بخــش بعــدی دوره دوســاله ای کــه مــا روی آن تمرکــز 
کردیــم را تشــدید خواهــد کــرد. ایــن نقطــه ای اســت کــه مــا فکــر می کردیــم تــورم پاییــن خواهــد آمــد 
ــت  ــه قیم ــم ک ــر کنی ــد فک ــن بای ــا همچنی ــر م ــید. در آخ ــد رس ــدف خواه ــدار ه ــر مق ــه زی ــه ب و درادام

انــرژی بــا برداشــتن ســقف قیمــت چــه تغییــری خواهــد کــرد.
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اخیــرا، دولــت انگلســتان تعــدادی اعامیه هــای مالــی را منتشــر کــرده اســت و 31 اکتبــر را بــه عنــوان 
 MPC ( تاریخــی بــرای اعــام بیانیــه مالــی بیشــتر تعییــن کــرده اســت و کمیتــه سیاســت های پولــی
( در جلســه بعــدی خــود کــه حــدودا ســه هفتــه آینــده هســت بــه ایــن اخبــار پاســخ خواهــد داد.  از 
نظــر مــن ایــن مســیر درســت اســت. تــا آن زمــان مــا کامــا هــدف سیاســت مالــی را خواهیــم شــناخت. 
ــدف  ــه ه ــیدن ب ــرای رس ــره ب ــرخ به ــش ن ــا در افزای ــرد. م ــم ک ــرار خواه ــم تک ــاً گفتی ــه قب ــه را ک ــا آنچ ام
تورمــی تردیــد نخواهیــم کــرد. و همانطــور کــه اوضــاع امــروزه پیــش مــی رود، بهتریــن حــدس مــن 
ــم  ــر می کردی ــت فک ــاه آگوس ــه در م ــه ک ــر از آنچ ــی قوی ت ــه واکنش ــی ب ــارهای تورم ــه فش ــت ک ــن اس ای

نیــاز خواهــد داشــت.

بازارهــای مالــی انگلســتان در چنــد هفتــه اخیــر، بــه ویــژه در بــازار بدهــی هــای بلنــد مــدت دولــت، 
نابســامانی های شــدیدی را تجربــه کرده انــد. ایــن امــر باعــث شــد کــه نقــص در اســتراتژی و ســاختار 
بخــش مهمــی از صندوقهــای بازنشســتگی مــورد توجــه قــرار گیــرد و بانــک انگلســتان را مجبــور بــه 

مقابلــه بــا تهدیــد ثبــات سیســتم مالــی مــی کنــد کــه ایــن از دیگــر اهــداف اصلــی مــا مــی باشــد.

ــه  ــای ب ــه محدودیت ه ــی، از جمل ــت پول ــدید سیاس ــن تش ــی بی ــا تنش ــد در اینج ــی رس ــر م ــه نظ ب
ــان  ــن نش ــود دارد. ای ــی وج ــات مال ــد ثب ــش تهدی ــرای کاه ــت ب ــی دول ــد بده ــی و خری ــاح کم اصط
می دهــد کــه مداخــات مــا کامــاً موقتــی هســتند و بــرای انجــام حداقل هــای لازم طراحــی شــده اند. 

مــن مــی خواهــم بــا اســتفاده از ایــن تجربــه بــه تمایــز بیــن سیاســت پولــی و مداخــات ثبــات مالــی 
پایــان دهــم. مــا بــه عنــوان بانــک مرکــزی وظیفــه داریــم کــه هــر دو را در هــر زمــان انجــام دهیــم. مــا 
نمــی توانیــم از انجــام یکــی امتنــاع کنیــم چــون بــه نظــر مــی رســد بــا دیگــری در تضــاد اســت.  بــرای 
ــش در  ــا اهداف ــق ب ــی را مطاب ــط مش ــر خ ــم ه ــان می توانی ــا همچن ــا م ــه آی ــت ک ــن اس ــوال ای ــن، س م

همــه زمان هــا اجــرا کنیــم؟ بلــه، پاســخ مثبــت اســت.

اما اجازه بدهید تفاوت بین این دو را با سه نکته مهم توضیح دهم.

اول اینکــه بایــد بــه سیاســت پولــی به عنــوان تنظیــم کننــده فعــال نرخ هــای بهــره یــا به طــور 
گســترده تر  بــه تاثیــرش بــر بازدهــی بــدون ریســک نــگاه کــرد، کــه بــه وســیله آن می شــود بــا توجــه 
بــه شــرایط اقتصــادی حاکــم بــه هــدف تورمــی دســت پیــدا کــرد. در ایــن میــان، سیاســت مالــی دامنــه 
ــی  ــات مال ــادن ثب ــر افت ــه خط ــری از ب ــا جلوگی ــاکاری م ــازار ط ــر ب ــات اخی ــدف عملی ــیعی دارد. ه وس
کلــی توســط نابســامانی هــای شــدید در برخــی از بازارهــای مالــی بــود. ایــن در مــورد هدایــت بــازده 
بــازار بــه ســمت یــک ســطح خــاص نیســت، بلکــه جلوگیــری از انحــراف آنهــا توســط ناکارآمــدی بــازار 

اســت. 
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ایــن تمایــز ممکــن اســت همیشــه در عمــل بــه انــدازه تعاریــف و اصــول روشــن نباشــد امــا در ایــن 
ــا  ــک ب ــه بان ــل از مداخل ــاعات قب ــدت در س ــازده بلندم ــش در ب ــود. جه ــن ب ــرم چنی ــه نظ ــورد ب م
ــر  ــر، از نظ ــیدهای کوتاه ت ــرای سررس ــد. ب ــراه ش ــد هم ــنهادی خری ــپردهای پیش ــدید اس ــش ش افزای
تاریخــی بخــش نقدشــونده تر بــازار طــا ) gilt (، بــازده و اســپرد هــر دو به طــور قابل توجهــی کمتــر 
حرکــت کردنــد.  مــا پیــام بســیار روشــنی از ســوی فعــالان بــازار در مــورد پویایــی تهدیــد کننــده ثبــات 
ــازده 30  ــا ب ــود ت ــد( لازم ب ــارد پون ــد )1 میلی ــی خری ــداد کم ــا تع ــتیم.  در روز اول، تنه ــد داش ــن فرآین ای
ســاله بــه میــزان قابــل توجهــی کاهــش یابــد )-100 واحــد در ثانیــه(. همــه اینهــا نشــان مــی دهــد کــه 

رفتــار خــاص در انتهــای بلنــد منحنــی، ناشــی از یــک رویــداد نقدینگــی بــوده اســت.

دوم اینکــه جزئیــات عملیاتــی نیــز بــه طــور قابــل توجهــی متفــاوت اســت. تصمیمــات MPC در مورد  
*QE ) کاهــش کمــی  ( ، ســهام خاصــی از کل دارایــی هــا را هــدف قــرار داده اســت امــا بــرای اهــداف 
ــتیم.  ــازده نیس ــرل ب ــا کنت ــردن ی ــدود ک ــا مح ــاص ی ــداری خ ــد مق ــال خری ــه دنب ــا ب ــی، م ــات مال ثب
هــدف مــا بازگردانــدن نقدینگــی و فراهــم کــردن زمــان بــه منظــور کاهــش اهــرم مالــی بــرای وجــوه 
ــیار  ــا بس ــی م ــات مال ــات ثب ــاف QE، عملی ــت. برخ ــدات ) LDI ( اس ــر تعه ــی ب ــرمایه گذاری مبتن س

کوتــاه مــدت بــود. دیــروز پــس از تنهــا دو هفتــه کار بــه پایــان رســید. 
) *QE : بانــک مرکــزی،  پــول را بــا خریــداری اوراق بهــادار )مثــل ســهام، اوراق قرضــه و دارایی هــای مربــوط بــه خزانــه( از دولــت و یــا 

بانک هــای تجــاری، بــه اقتصــاد تزریــق می کنــد. (

ســوم  اینکــه MPC در حــال حاضــر از ســهام دارایــی هــا بــه عنــوان ابــزار فعــال سیاســت پولی اســتفاده 
نمــی کنــد. همانطــور کــه در طــی چندیــن ســال روشــن کرده ایــم، زمانــی کــه نــرخ بانکــی از حــد پاییــن 
ــه  ــهام QE ب ــه س ــود ک ــن ب ــدف ای ــد، ه ــت کن ــت حرک ــر دو جه ــت در ه ــت و می توانس ــه داش فاصل
تدریــج و بــه طــور قابــل پیــش بینــی، و بــه روشــی کــه بــه شــرایط اقتصــادی زیربنایی وابســته نباشــد، 
بــاز شــود. در عــوض، شــرایط پولــی اکنــون توســط نــرخ بانکــی، ابــزار اصلــی سیاســت، هدایــت مــی 
شــود. بــا توجــه بــه اخبــار اقتصــادی، اگــر شــرایط پولــی بــرای رســیدن بــه هــدف تــورم بســیار سســت 
باشــد، ایــن نــرخ بانکــی اســت کــه پاســخ می دهــد و منشــاء هــر گونــه اختــال در شــرایط پولــی هــر 

چــه باشــد، MPC آزاد اســت تــا بــا ابــزار اصلــی خــود، نــرخ بانکــی، آن اختــالات را جبــران کنــد.

در این دوران سخت، ما باید در مورد چارچوب مداخله بسیار شفاف باشیم.

 با تشکر از شما
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نرخ تورم انگلستان

نرخ بهره انگلستان


