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چکیده

رم بتر در این مقاله به مطالعه رابطه بین استتقلال بانتم مرکتزی و تتو

ضمن ارائته ،سال گذشته100طیلاتین آمریکای منطقه اساس تجربه 

تتارییی از  هتایداده ای از مجموعته. شواهد تجربی پرداخته شده است

ارائته اقتصاد امریکتای لاتتین 17استقلال بانم مرکزی برای مصادیق 

ی بته دستتیاببترای ایتن منطقته مسیر دشواری که ضمن آن به شده و 

. تشده اسپرداختهطی کرده، کاهش تورم استقلال بانم مرکزی و 
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مقدمه

، 1940پتس از آن، در دهته . استاندارد مبادله طلا از بین رفتروش در زمان رکود بزرگ و به دنبال کنار گذاشتن 1930استقلال بانم مرکزی در دهه 

م بتالا در دوره های تور. کاشته شداز همان زمانهای بالابانم های مرکزی عملاً به بانم های توسعه ای تحت حمایت دولت ها تبدیل شدند و بذر تورم

ا از دهته استتقلال سیاستی و عملیتاتی داد تت،و کاهش شدید درآمد واقعی و نارضایتی اجتماعی فزاینده، به بانم های مرکزی1980و 1970دهه های 

د و نشتان می دهتد کته شواهد تجربی ارتباط منفی قوی بین استقلال بانم مرکزی و تورم را تایید می کنت. مبارزه با تورم، تمرکز کنندموضوعبر1990

کتزی بتا کتاهش همچنین نشان داده شده است که سطوح بالای استقلال بانم مر. تورم می شودمستمر بهبود استقلال بانم مرکزی منجر به کاهش 

.احتمال وقوع تورم بالا، به ویژه زمانی که با کاهش تامین مالی بانم مرکزی به دولت مرکزی توام باشد، همراه است
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بانک های مرکزی در آمریکای لاتین

اکثتر بانم هتای در منطقه ای که از لحاظ تارییی با تورم های مزمن و بسیار بتالایی مواجته بتوده استت،. بیشتر بانم های مرکزی در آمریکای لاتین مؤسسات موفقی هستند

، بانم هتای مرکتزیختلال برگشتت جریانتات بتزرگ سترمایه در جهتاندر . با حمایت از سیاست های مالی سالم، از ثبات قیمت ها حمایت کردنتد2000مرکزی در اوایل دهه 

بتر فعالیت هتای آن بترای کتاهش تترثیر نیتز 9-طی بحران کووید. کردندعمالا2008سیاست های پولی ضدچرخه ای را برای مهار اثرات نامطلوب بحران بزرگ مالی در سال 

.  دندفراهم کررا  ها برای ادامه فعالیت بنگاهاقتصادی، بانم های مرکزی به شدت نرخ های بهره را کاهش دادند و در چندین کشور، نقدینگی کافی برای کمم به 

ستند، ممکتن استت از آنجایی که کشورها با تورم فزاینده روبرو ه. در پیش استسایر نقاط جهانبا این حال، روزهای سیتی برای استقلال بانم مرکزی در آمریکای لاتین و 

جترای یتم مت هتا و ادوباره ظاهر شود زیرا بانم های مرکزی تلاش می کنند تا تعادلی بین سیاست های پولی سیت گیرانه برای بازگرداندن و حفظ ثبتات قیهاخطر نفوذ دولت

ه اینکته سیاستت متالی در است، با توجته بتهاکشوربرخی از این سلطه مالی یکی دیگر از خطرات بالقوه در . از فعالیت های اقتصادی ایجاد کنندپشتیبانیبرای سیاست مناسب 

، لتذاشدید شتده استتهای اجتماعی نیست که در بسیاری از موارد با ترثیرات همه گیری تبست سیاسی گرفتار شده و قادر به پاسیگویی به مجموعه رو به رشدی از خواستهبن

این موضتوع . و از این طریق به تامین مالی هزینه های دولت کمم کنندرا متوقف کرده ( QE)اجرای سیاست تسهیل مقداری ممکن است از بانم های مرکزی خواسته شود تا

.می تواند استقلال بانم مرکزی را از بین ببرد و به اعتبار سیاست پولی برای سال های آینده آسیب وارد کند
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مارتباط بین استقلال بانک مرکزی و تور

کشتور در 17بترای ( CBI)شاخص استقلال بانم مرکتزیمتغیرهای مرتبط با بر اساس یم سری زمانی از منطقه امریکای لاتین ارتباط بین استقلال بانم مرکزی و تورم در

بانتم مرکتزی، وظتایف آن، کمرانتیشده است که شامل ترتیبات حتعریف ( 1992)کوکرمن و همکاران بر اساس شاخص CBI. شده استمشیص و تجزیه و تحلیل منطقه 

هکای بانک دور نگهداشتن دهد که نشان میCBIشاخص گوناگونتجزیه و تحلیل ریز اجزای . استقلال سیاست پولی و مقررات قانونی برای اعطای اعتبار به دولت است

ارکتان ی بتر خطرات نفوذ سیاست،در مجموع، این تحلیل. ، کلید مهار تورم استهابه دولتآنها دهیشرایط سخت برای واماعمال مرکزی از نفوذ سیاسی و 

.کندبانم مرکزی و تسلط مالی را برجسته میگیریتصمیم

کتاهش تجمعتی استتقلال بانتم مرکتزی،در شتاخص انحراف استتاندارد یم واحدی همچنین واکنش پویای تورم به تغییرات استقلال بانم مرکزی نشان داده است که بهبود 

.  مورد بررسی استاستقلال بانم مرکزی بر تورم در دوره یپویایکه موید اثرات قوی به همراه داردساله 5را طی افق واحد درصد 10قیمت ها به میزان 

تعتداد بیشتتری از بتر CBIدهد کته ستطوح بتالاتر شتاخص نتایج نشان می. اشاره دارداهمیت استقلال بان  مرکزی در کاهش ریس  تورم بالا ن به یهمچن، نتایج

.دهدتورم بالا را کاهش میبروز احتمال CBIو سطوح بالاتر شاخص گذاردتاثیر میهای توزیع تورم دهم
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دوره های مورد مطالعه

متدل –وصتیخصو گاهی اوقتات بیتش-ها های مرکزی نفوذ دولتدر بیشتر دوران حیات بانم. مسیر دشواری بوده است،مسیر استقلال بانم مرکزی در آمریکای لاتین

دهه تسلط مالی بتر بانتم مرکتزی، 6دخالت های دولت و بعضا بیش خصوصی در تعیین سیاست های پولی تاثیرگذار بود و حدود . کرده استمشیص های پولی را سیاست

در نهایتتا. شدمیدیریت ماستفاده از ابزارهای سیاست پولی نیز اغلب توسط قوه مجریه . های مرکزی به دولت شده بودمنجر به اعطای اعتبارات مسستقیم و غیرمستقیم بانم

.داده شدهای مرکزی استقلال سیاسی و عملیاتی به بانمبه موجب آن کشورها اصلاحات نهادی را اجرا کردند که ، 1990دهه 

:  شده استدر طول سه دوره انجام مورد نظر تحلیل تارییی 

.  شروع می شود و تا پایان جنگ جهانی دوم ادامه می یابد1920که از دهه «سال های اولیه»( 1)

.دهدپوشش می1990که دوره برتون وودز و سالهای پس از انقراض این سیستم پولی را تا سال «مرحله توسعه»( 2)

.افتدمیاتفاق 1990دهه طیبا مرحله تعدیل شروع می شود و ؛گیردکه تا قرن جدید را در بر می«دوره طلایی»( 3)
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CBIشاخص 

کوکرمن چهار عنصر کلیدی که پایه های تدوین و اجرای سیاستت . است( 1992)رویکرد محاسبه شاخص استقلال بانم مرکزی مورد استفاده در این مقاله، بر اساس روش کوکرمن 

:  پولی را می سازد را در نظر می گیرد 

(.  هدف سیاستی)دستور قانونی ( 1)

ساختار حکمرانی بانم مرکزی( 2)

(.  تدوین سیاست)اختیارات کنترل سیاست پولی در مقابل دولت ( 3)

(.  اعطای وام بانم مرکزی)شرایط تامین مالی میارج دولت ( 4)

ستاله پوشتش می دهتد، کدگتذاری 100اقتصاد منطقه آمریکای لاتین را طی یم دوره 17های مرکزی ایجاد شده است که مقررات بانمCBIبر اساس این چهار معیار، شاخص 

نستیه CBIشاخص . از اطلاعات قوانین بانم مرکزی استفاده می کند، این شاخص منحصراً یم شاخص استقلال قانونی بانم مرکزی استCBIاز آنجایی که شاخص . می کند

چهتار معیتار را در CBIشتاخص . است، که رایج ترین معیار مورد استفاده در ادبیات برای اندازه گیری استقلال بانم مرکزی استتCWNاصلاح شده ای از شاخص شناخته شده 

15)، دستتور قتانونی (درصد20با ضریب اهمیت )حکمرانی بانم مرکزی : ارزیابی می کند و با میانگین موزون آنها بر حسب ضرایب اهمیت مرتبط محاسبه می شودCWNشاخص 

.شوندزیرمعیار تقسیم می15این چهار معیار نیز به نوبه خود به (. درصد50)، و وام بانم مرکزی (درصد15)، تدوین سیاست (درصد
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ادامه -CBIشاخص 

اعطای اعتبار به دولتاستقلال سیاست پولیساختار حکمرانیوظایف/ مأموریت 

سال های اولیه

چاپ پول ملی 
.ها و عموم مردمهدایت عملیات تنزیل و تنزیل مجدد با بانم

.اعطای اعتبار به بیش دولتی به صورت محدود-
گذاری و مالیعامل تضامین، سپرده-
.ها، بیش عمومی و مردمدریافت سپرده از بانم-
هاتسویه و نقل و انتقال بانکی پرداخت-

هیئتتت عامتتل متشتتکل از منصتتوبان ستتهامداران 
، اقلیتتی از نماینتتدگان دولتت و گتتاهی از(هتتابانتم)

.های کسب و کار و عموم مردم بودتشکل
.شدرئیس توسط هیئت مدیره منصوب می-

سکناس قبل از رکود بزرگ، سیاست پولی به انتشارمحدود ا-
.شدو به طور خاص، تامین اعتبار برای دولت محدود می

ول به ها برای انتشار پبه دنبال وقوع رکود بزرگ، محدودیت-
دولتت ای کاهش یافت و شرایط برای تامین مالیطور فزاینده

.گسترش یافت

ف سق. مجاز است اما بسته به هر کشور در مقادیری محدود-
درصتتد ستترمایه 30تتتا 10هتتای بانتتم مرکتتزی بتتین وام

.شده و ذخایر آن استپرداخت
هتای بعتد ازها در آستانه رکود بزرگ و سالاین محدودیت-

عه علاوه بر این، مقررات خاصی بترای توست. آن کاهش یافت
.اعتبار بانم مرکزی به دولت تصویب شد

مرحله توسعه

های پولی، اعتباری و ارزی با هدف ایجتاد شترایطاجرای سیاست
.مناسب برای توسعه منظم و سریع اقتصاد

لت و ها، دوهیئت عامل متشکل از نمایندگان بانم-
اکثریتت اعضتا جتزو قتوه . های کسب و کتارتشکل

.مجریه بودند
.شدرئیس، توسط رئیس جمهور منصوب می-

دولت هتتا بتته تتتدریج نفتتوذ فزاینتتده ای در تتتدوین و اجتترای -
.سیاست های پولی و ارزی پیدا کردند

.ی بودوزیر دارایی دارای حق وتو بر تصمیمات سیاست پول-

از میزان اعتبارات در قالب نستبتی. مجاز اما در مقادیر محدود
( درصتد15تتا 8در محتدوده )درآمدهای دولت در سال قبل 

نیتز دوره سررسید وام و نرخ بهره. برای هر کشور متفاوت بود
.متفاوت بود

دوره طلایی

حفظ ثبات قیمت-
حفظ ثبات سیستم بانکی-
هابهبود عملکرد معمول سیستم پرداخت-

کته هیئت عامل متشکل از تکنوکرات هایی استت-
دت توسط دولت معرفی شده و توسط مجلس برای م

تصتتدی بتتیش از دوره ریاستتت جمهتتوری منصتتوب 
.می شوند

س عزل اعضای هیئت عامل باید به تصویب مجلت-
.برسد

ی از های پولی و ارزهیئت عامل برای تدوین و اجرای سیاست
.جمله تعدیل نرخ سیاستی از استقلال برخوردار است

هتا تتر استت و وامها برای تامین مالی دولت سیتمحدودیت
. وندباید در همان سال مالی و بر اساس نرخ بازار بازپرداخت ش

.در برخی کشورها اعطای اعتبار به دولت ممنوع است
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CBIشاخص ویژگی های 

موضتوع ، کهبه جای تمرکز انحصاری بر رئیس بانم مرکزی، ارزیابی مقررات مربوط به عزل و نصب را به کل اعضای هیات عامل بانم مرکزی گسترش می دهدCBIشاخص •

لاوه بتر در هیات مدیره بانم مرکتزی عت. ها را نشان می دهدمهمی است زیرا اختیارات قانونی روسای بانم های مرکزی عموماً تنها بیش کمی از اختیارات هیات عامل این بانم

شتود، متفتاوت طقه اعمتال متیمناین، مقررات قانونی برای انتصاب و دوره مسئولیت رئیس بانم مرکزی با مواردی که در مورد بقیه اعضای هیئت مدیره در تعدادی از کشورهای

های مرکزی آنهتا نه تنها مدت زمان انتصاب روسای بانمCBIشاخص . ملاک ارزیابی مدت تصدی رئیس کل بانم مرکزی و سایر اعضای هیات مدیره نیز متفاوت است. است

به انتصاب های طولانی مدت یا متناوب با توجه بته دوره CBIبه ویژه، شاخص . گیردها را نیز در نظر میرا در نظر می گیرد، بلکه دوره تصدی آنها نسبت به ریاست جمهوری دولت

.  های انتیابات سیاسی را تفکیم و تقویت نمایدها امتیاز می دهد تا ازین طریق استقلال بانم مرکزی در قیاس با چرخهانتیابات دولت

رویته های برکنتاری اعضتای هیتات . استتCBIنیز از دیگر ویژگی های شتاخص ( و نه تنها رئیس بانم مرکزی)محدودیت های قوه مجریه برای برکناری اعضای هیات عامل •

لال تتدوین فتظ استتقی حعامل بانم مرکزی، از جمله رئیس کل بانم مرکزی، وزن بیشتری را در شاخص به خود اختصاص داده زیرا اجرای درست مقررات قتانونی مزبتور بترا

.   گیردبرای حضور نمایندگان قوه مجریه در هیات عامل بانم مرکزی امتیاز کاهنده در نظر میCBIشاخص . سیاست های پولی ضروری است

دودیت در گیترد زیترا می توانتد موجتب محتگذاری نرخ ارز را ارزیابی می کند و برای مداخله دولت در این زمینه امتیاز کاهنده در نظرمتیهمچنین استقلال سیاستCBIشاخص •

ای زیرمعیارهای شرایط پایه ای اعطای وام به دولت را تنظیم می کند تا ازین طریق مجموعه گستردهCBIدر نهایت، شاخص .اجرای سیاست پولی در اقتصادهای باز کوچم شود

.های مرکزی در آمریکای لاتین را در نظر بگیردساله بانم100گذاری از مقررات موجود در قانون
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CBIشاخص امتیازدهی در 

.  شود و بالعکستر باشد استقلال بانم مرکزی بیشتر مینزدیم1تغییر می کند، به طوری که هر چه شاخص به 1تا 0در محدوده CBIشاخص 

در صتورتی بته طتور ختاص، بانم هتای مرکتزی. به ترتیبات نهادی که در آن قوه مجریه قدرتی برای اعمال کنترل بر هیات عامل بانم مرکزی ندارد، امتیاز بالاتری داده می شود

جریته بیشتتر هتا از قتوه مآن مستقل تر تلقی می شوند که دولت اختیارات محدودی برای انتصاب و عزل رئیس و اعضای هیات عامل بانم مرکزی داشته باشد و مدت زمان تصدی 

ط چشتم اندازهای دولت هتا اغلتب توست. مصادیق تاییدکننده این موضوع این است که دولت ها و بانم های مرکزی همیشه منافع مشتترکی در تتدوین سیاستت پتولی ندارنتد. باشد

سیاستت ها طتی افتق اثربیشتیای کوتاه مدت مرتبط با چرخه های سیاسی هدایت می شوند، در حالی که بانم های مرکزی به دلیل تاخیر زمانی اثرگذاری عملیات سیاست پولی، بر

.زمانی بلندمدت کار می کنند

عه است، نمره پتایینی گذار پولی همراه است، در حالی که بانم های مرکزی که وظایف آنها شامل اهداف توسداشتن هدف واحد یا اولیه ثبات قیمت ها با استقلال بیشتر مقام سیاست

این، دخالت دولتت ابرعلاوه بر این، بانم های مرکزی باید برای تدوین و اجرای سیاست های پولی و نرخ ارز در راستای تحقق اهداف تورمی خود مستقل باشند و بن. دریافت می کنند

.  می شودCBIباعث کاهش شاخص 

پاداش می گیرد که به بانم مرکزی کمتم می کنتد CBIبه این دلیل در شاخص -و به طور گسترده تر، به بیش عمومی -تر از همه، محدودیت های اعطای اعتبار به دولت مهم

استتقلال بانتم مرکتزی شایان ذکر است شاخص مزبور عملکردهای پاسیگویی را که یکی از ابعاد کلیتدی. تا کنترل لازم را بر سیاست های پولی و به تبع آن تورم را داشته باشند

.، زمانی که کشورها کنترل ها و موازنه هایی را برای استقلال بانم مرکزی معرفی کردند،، شامل نمی شود1990مدرن است را با توجه به اینکه این ویژگی تنها در دهه 
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CBIمیانگین شاخص 

های  مرکزیسال استقلال بانک100-1نمودار 

(تمام کشورهای آمریکای لاتین، به جز پاناما-2021تا 1922، طی سالهای CBIمیانگین شاخص )

اد شاخص استقلال بانتم مرکتزی، انتدکی پتس از ایجت

ستقوط کترد و 1920بانم های مرکزی در اوایتل دهته 

رل میزان این کاهش، در مرحله توسعه که دولت هتا کنتت

ایتن . دبانم های مرکزی را به دست گرفتنتد، بیشتتر شت

لال با تصویب قانون جدید کته استتق1990روند در دهه 

را به بانم های مرکزی اعطا کرد، معکوس شتد، اگرچته

ستتال گذشتتته عمتتدتاً بتته دلیتتل 15در CBIشتتاخص

ه ویتژه محدودیت استقلال سیاست پولی در آرژانتین و بت

.  ونزوئلا، کاهش یافته است
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CBIمیانگین اجزای شاخص 

سال استقلال بانک مرکزی100-2نمودار 

(تمام کشورهای آمریکای لاتین، به جز پاناما-2021تا 1922طی سالهای CBIمیانگین اجزای شاخص )
عمدتاً ناشی از اصلاحات قانونیCBIتنزل اولیه شاخص•

است که به بانم های مرکتزی اجتازه چتاپ پتول بترای 

.ترمین مالی دولت را می دهد

ه کاهش استقلال بانم مرکزی زمتانی رخ داده استت کت•

ل بانم های مرکزی عملاً به بانم هتای توستعه ای تبتدی

.شروع شده است1940شدند، که از اواسط دهه 

-1990در اوایل دهته CBIتمام اجزای فرعی شاخص •

جدیتدی زمانی که اکثر کشورهای آمریکای لاتین قوانین

زی را تصویب کردند که استقلال را به بانتم هتای مرکت

.تبه طور قابل توجهی افزایش یافته اس-اعطا می کرد
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سالهای اولیه

یه های بیشتتر ایتن بانم هتای مرکتزی بته دنبتال توصت. ایجاد شدند از درجه بالایی از استقلال قانونی برخوردار بودند1920هنگامی که بانم های مرکزی آمریکای لاتین در دهه 

وان ابتزاری بترای اصل اساسی دیدگاه کمرر این بود که بانم های مرکزی بایتد روش استتاندارد مبادلته طتلا را بته عنت. کارشناسان آمریکایی به رهبری ادوین کمرر ترسیس شدند

.  تضمین ثبات داخلی و خارجی ارزها و اعطای استقلال سیاسی به بانم های مرکزی، دنبال کنند

ی داخلتی و ، بانم های خصوص(هرچند بدون حق رای)شامل دولت : داران آنها منصوب می شددر این دوره کنترل بانم های مرکزی به هیئت عاملی واگذار شده بود که توسط سهام

ی و اعتبتاری نقتش بنابراین فعالان کلیتدی بتازار در تتدوین سیاستت های پتول. های کسب و کار، سازمان های کارگری و شهروندان خصوصیبین المللی و در برخی کشورها تشکل

.از سوی دیگر، انتصاب اعضای میتلف به نمایندگی از بیش خصوصی به دنبال محدود کردن نفوذ بانکداران بر تصمیمات سیاستی بود. داشتند

درصتد سترمایه 30تتا 10بانم هتای مرکتزی نمی توانستتند بتیش از .  در اساسنامه بانم های مرکزی مواردی برای محدود کردن اعطای اعتبار به دولت در نظر گرفته شتده بتود

ت می شتد و موجتب اعمال چنین محدودیتی برای پشت سر گذاشتن سال هایی که انتشار اسکناس برای ترمین مالی دولت هدای. شده و ذخایر خود، اوراق بهادار دولتی بیرندپرداخت

ن مالی دولت و ستایر با توجه به محدودیت هایی که بانم های مرکزی برای انتشار پول با آن مواجه بودند، قرار دادن سقف برای ترمی. بی ثباتی نرخ ارز و تورم شده بود، ضروری بود

.  نهادهای بیش عمومی نیز به این منظور بود که فضایی برای ترمین مالی فعالیت های اقتصادی ایجاد کنند



های اقتصادیمعاونت بررسی

، صتادرات آمریکتای لاتتین و 1920با فروپاشی اقتصاد و تجارت جهانی در اواخر دهته . های مرکزی آمریکای لاتین به سرعت با ظهور رکود بزرگ، متزلزل شدمعماری اولیه بانم

ز پرداختت کاهش تجارت و تولید، به نوبه خود، درآمتدها را کتاهش داد و در نتیجته کشتورهای آمریکتای لاتتین ا. سطح فعالیت های اقتصادی کاهش یافت و نهایتا وارد رکود شد

ین مربتوط بته لذا کشورها روش استاندارد مبادله طلا را کنار گذاشتند و تضام. بدهی خارجی، به شدت موجب محدود شدن استقراض خارجی دولت شد. تعهدات خود کوتاهی کردند

ه تتوام بتا اعمتال اکثر کشورها اعمال سیاست تثبیت نرخ ارز را حفظ کردند، اما آزاد بودند که نرخ ارز را در صورت لزوم تعدیل کننتد، کت. امکان تبدیل ارزهای خود را متوقف کردند

.ادها دنبال کنندش اقتصجهکنترل سرمایه، به بانم های مرکزی اختیار کامل در خصوص سیاست پولی را داد تا سیاست های انبساطی را با هدف تامین مالی دولت و کمم به

لتت و مقامتات دید بتین دوی شتعلاوه بر کاهش نرخ های بهره، منابع مالی بانم مرکزی برای تامین مالی سیاست های ضدچرخه ای با نرخ های بهره ترجیحی، در کشاکش تنش ها

زی در چندین کشتور ، قوانین بانم مرکاشتسیاست پولی، مورد نیاز بود و از آنجایی که محدودیت های قانونی، بانم های مرکزی را از ارائه اعتبار به دولت در مقیاس بزرگ باز می د

به 1934و تا سال در نتیجه، اعطای اعتبار به دولت افزایش یافت. اصلاح شد یا کنگره قوانین خاصی را تصویب کرد که محدودیت های موجود در اساسنامه بانم مرکزی را دور زد

گستترش . درصد در اکتوادور رستید40و بیش از -از جمله وام به بانم استقراضی-درصد در کلمبیا 60درصد دارایی در شیلی، 70بزرگترین دارایی بانم مرکزی تبدیل شد و به 

.اعطای اعتبار به دولت همچنین مستلزم کاهش محدودیت های موجود برای انتشار پول بود

ادامه-سالهای اولیه
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مالی دولتت امین، بدترین بحران در آمریکای لاتین با شروع فعالیت های اقتصادی به پایان رسید و بانم های مرکزی جدید با محدودیت های شدیدتری برای ت1930در اواسط دهه 

می بهتر،کاهش یافتت امتا فشار سیاسی بر بانم های مرکزی با احیای اقتصادها و وضعیت مالی عمو. با این حال، استقلال بانم مرکزی یکی از قربانیان این بهبود بود. مواجه شدند

.اعمال شد، همچنان پابرجا ماند1930اصلاحاتی که در قوانین بانم مرکزی در اوایل دهه 

و بتا وجتود اینکته به دلیل اصلاحاتی که در قوانین بانم مرکزی در طول رکود بزرگ و پیامدهای آن ایجاد شد. در مجموع، استقلال بانم مرکزی در آمریکای لاتین کاهش یافت

.  کاهش یافت1945و 1930در فاصله سال های 0.66به  0.73از CBIبانم های مرکزی جدید با استقلال بیشتری ایجاد شدند، میانگین شاخص 

ضتای متالی، شکی نیستت کته در غیتاب ف. سیاست های پولی اجرا شده در آمریکای لاتین برای مقابله با اثرات نامطلوب رکود بزرگ و پیامدهای آن درس مهمی را به همراه دارد

تقویتت بهبتود گامی ضروری بترای جلتوگیری از ستقوط هرچته بیشتتر تولیتد و-ها عمدتاً برای اعطای اعتبار به دولت-اصلاح قوانین برای گسترش ترازنامه بانم های مرکزی 

رار نشتد و ایتن بته یگتر تکت، دبا این حال، تامین مالی دولت زمینه ایجاد سلطه مالی در آینده را ایجاد کرد زیرا پس از بازگشت اقتصادها، اقدامات خارق العاده گذشتته. اقتصادی بود

یتا کتاهش /هتا واتشدن پرداخت هزینه های سیاسی مربوط به افزایش مالیدولت ها اجازه داد تا به کمم مالی بانم مرکزی متوسل شوند، زیرا مطمئن بودند که بدون لزوم متحمل

.ت تبدیل شدلذا عملاً، اعتبارات بانم مرکزی با نرخ های یارانه ای برای چندین دهه به منبع کلیدی تامین مالی دول. توانستند بودجه موردنیاز را دریافت  کنندهزینه ها، می

ادامه-سالهای اولیه
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مرحله رشد

دیتد در چارچوب نظتم پتولی بین المللتی ج. به بعد و در برخی کشورها بیش از سایرین، ناپدید شد1940هر آنچه از استقلال بانم مرکزی باقی مانده بود، در نهایت از اواسط دهه 

هور کرد که در آن سیاست ی ظرکزتعریف شده توسط توافقنامه برتون وودز و اتیاذ استراتژی توسعه درونگرا توسط بزرگترین کشورهای آمریکای لاتین، الگوی جدیدی از بانم م

.این پارادایم جدید در عمل به این معنا بود که بانم های مرکزی به نوعی از بانم های توسعه ای تبدیل شدند. پولی تابع دستورات دولت بود

د در برابتر تریید کردند، که آنها را ملزم به حفظ نرخ های ثابت، هرچند قابل تنظیم و متعهد به تبدیل پذیری ارزهای خو1940اکثر کشورها توافقنامه برتون وودز را در نیمه دوم دهه 

در همتان . معرفی شدند، حفظ کنند1930با این وجود، بانم های مرکزی می توانستند کنترل سیاست های پولی را به دلیل افزایش کنترل های سرمایه که در دهه . دلار آمریکا کرد

استراتژی معرفی شد، تعمیق بیشیدند که سیاست توسعه صنعتی از طریق جایگزینی واردات یم1930زمان، چندین کشور، به ویژه اقتصادهای جنوبی، سیاست هایی را که در دهه 

.ی ادامه دادنداگرچه کشورهای آمریکای مرکزی درگیر سیاست صنعتی جایگزینی واردات نشدند و در مقابل به صادرات کالاهای کشاورز. توسعه جایگزین ترویج می کرد

یف بانتم هتای مرکتزی از اولین اصلاح اساسی، گسترش وظتا. استراتژی جدید توسعه، سیاست پولی را نیز دربر گرفت و تغییرات اساسی در قانون بانم های مرکزی تصویب شد

ری از رونتدهای جلتوگی»در حالی که برخی از قوانین جدید به تورم نیز اشاره کردند، بترای مثتال، بانم هتای مرکتزی را ملتزم بته . جمله تحقق هدف تقویت توسعه اقتصادی بود

.بدیل شد، نمودند و توسعه اقتصادی به هدف اصلی سیاست پولی ت(ونزوئلامانند پرو و )« حفظ ارزش پول ملی»و یا ( مانند شیلی و اکوادور)« صعودی و نزولی تورم
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تر نماینتدگان دولتت در تغییرات قانونی شامل حضتور بیشت. قوانین جدید برای اجرای هدف سیاستی جدید و نقش توسعه ای آن ها، ترتیبات دولتی بانم های مرکزی را بازتعریف نمود

فتوذ ختود را در در نتیجه، دولت ها ن. هیات عامل بانم های مرکزی نسبت به گذشته بود، اگرچه میزان نفوذ دولت در هیات مزبور در کشورهای گوناگون و در طول زمان متفاوت بود

:را حتی از خارج از بانم مرکزی اتیاذ نمودند( راهبردی)علاوه بر این، آنها تصمیمات سیاستی . زمینه تدوین سیاست پولی و حتی اجرای آن افزایش دادند

اعطای اختیارات به بانم های مرکزی برای گسترش ترمین مالی میارج دولت و ایجاد یم محیط سرکوب مالی گسترده•

تصویب قوانین موقت برای تجدید ساختار بدهی های دولت به بانم مرکزی، تمدید سررسید آن و کاهش نرخ سود پرداختی برای این تعهدات •

مودندی نارائه اعتباربه مؤسسات مالی بیش عمومی که به نوبه خود، اعتبارات را به دولت مرکزی، دولت های محلی و سایر نهادهای بیش عمومی اعطا م•

هایی که اعتبتار بته دولتت و در کشور. کننده سیاست پولی بود که به کسری های مالی پایدار در سراسر منطقه منجر شدبنابراین در این دوره، سلطه مالی تا حد زیادی ویژگی تعیین

کی را برای بانم هتای مازاد نقدینگی سیستماتیم مزمن، خروج پول از بیش ذخایر بان. بانم های تجاری به مقادیر قابل توجهی رسید، مدیریت ترازنامه بانم های مرکزی دشوار شد

.  های پولی را دشوار نمودمرکزی جهت کنترل کل

ادامه-مرحله رشد
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ی از فروپاشتی با افزایش شدید نرخ بهره در ایالات متحده و بریتانیتا آغتاز شتد، ستپس سیاستت پتولی بترای جلتوگیر( بدهی، بانکی و ارزی)، بحران سه گانه 1980در اوایل دهه 

طه متالی قترار هتای ستلهای بعد این دهه، بیشتر بانم های مرکزی در معرض اعمال ترکیبتی از  سیاستتطی سال. سیستم های مالی و حمایت از عملیات شبه مالی، سازگار شد

ازی کستری بودجته ستبترای پتولیگتریگرفتند که منجر به رشد انفجاری دارایی های آنها  شد و گاهی اوقات با افزایش زیان های عملیاتی نیز همراه بود، ضمن اینکه به منبع دی

.  ها نیز شد که ظرفیت مدیریت سیاست پولی بانم های مرکزی را با مشکل مواجه کرددولت

یاستت پتولی در تحت سایه تترثیر دولتت بتر س. زیان های عملیاتی عمدتاً میراث پولی سازی بحران های بانکی و در برخی موارد سیاست های انحرافی نرخ بهره و نرخ ارز بوده است

، سطح استقلال بانم مرکزی به پایین ترین حد ختود رستیده بتود، بته 1990در سطوح کشوری تا سال . کاهش یافت0.54به 1990در سال CBIسراسر مرحله توسعه، شاخص 

.قانون جدیدی از بانم مرکزی تصویب کرد که پیشگام استقلال سیاست پولی در آمریکای لاتین بود1989استثنای شیلی که در سال 

ادامه-مرحله رشد



های اقتصادیمعاونت بررسی

دوره طلایی

رایط زندگی وارد کترده از آنجایی که بی ثباتی و رکود اقتصاد کلان در دهه گذشته اثرات میربی بر ش. نقطه عطفی برای استقلال بانم مرکزی در آمریکای لاتین بود1990دهه 

بنتابراین، اکثریتت . زگردانتدی بارکزبود و منبع اصلی نارضایتی اجتماعی بود، دولت ها تصمیم گرفتند اصلاحات ساختاری بزرگی انجام دهند که استقلال سیاسی را به بانم های م

اصتل کلیتدی . دندرستانیب قریب به اتفاق کشورهای آمریکای لاتین قوانین جدید بانم مرکزی را تصویب کردند یا اصلاحات عمده ای را در اساسنامه بانتم مرکتزی بته تصتو

بکه تمرککز بکر جلوگیری از تأثیرات کوته بینانه با انگیزه های سیاسی بر سیاست پکولی و الکزام بان  هکای مرککزیاصلاحات نهادی بانم های مرکزی، 

.بودشکست تورم

از تبعیتت هیرت های عامل بانم های مرکزی، از جمله رییس کتل، بتا هتدف جلتوگیری. بر اساس این اصلاحات، اکثر بانم های مرکزی آمریکای لاتین از دولت ها مستقل شدند

ون همچنتین در ایتن قتان. ندسیاست های پولی از چرخه سیاسی کشورها، برای دوره ای با مدت مشابه یا بیش از دوره ریاست جمهوری کشور بر اساس قانون اساسی، منصوب شتد

.  بسیاری از کشورها ایجاب می کند که مجلس، اعضای هیات عامل را پس از تعیین قوه مجریه تریید کند

و ( دون حق رأیاغلب ب)بود، اگرچه در برخی کشورها وزیر دارایی به عضویت خود ادامه داد حذف اعضای دولت از هیات عامل یکی از ویژگی های کلیدی استقلال سیاسی 

متوده و تصتمیم گیرانه ای را برای عزل اعضای هیات عامل بانتم مرکتزی مشتیص نبرای تقویت استقلال سیاسی، در بسیاری از کشورها قانون جدید، زمینه های قانونی سیت

.نهایی را پس از طی یم فرآیند سنجیده و تثبیت شده در اختیار قوه مقننه یا قوه قضاییه قرار داده است
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استقلال ، اکثر بانم های مرکزی نه تنهتا از 1990از دهه . ترتیبات حکمرانی جدید به بانم های مرکزی قدرت می دهد تا سیاست های پولی را بدون دخالت دولت تدوین و اجرا کنند

برخورداری از استتقلال . دبانم های مرکزی این اختیار را داشتند که اهداف سیاستی خود را که معمولاً هدف تورم بود، تعیین کنن. نیز برخوردار بودندابزار، بلکه از استقلال هدف 

. هدف و ابزار برای محدودکردن مداخله دولت ها در تدوین و اجرای سیاست، با توجه به سابقه تورم بالا در منطقه، ضروری تلقی می شد

در برختی . کزی را ممنوع کرددر برخی کشورها، قانون جدید، ترمین مالی مستقیم یا غیرمستقیم دولت توسط بانم مر. مهمترین اصلاحات سیاست پولی، جلوگیری از تسلط مالی بود

در مقتادیر محتدود و بتا با این حال، این تامین متالی. دیگر، بانم مرکزی مجاز شد برای کمم به دولت برای مقابله با کمبودهای فصلی تامین مالی، پیش پرداخت هایی را ارائه کند

تامین مکالی ه کننده این اصل بود کممنوعیت یا محدودکردن تامین مالی کسری بودجه دولت، منعکس. شداین شرط که دولت آن را در همان سال مالی بازپرداخت کند، انجام می

.بان  مرکزی به دولت از لحاظ تاریخی عامل اصلی تورم مزمنی بوده که منطقه را تحت تاثیر قرار داده است

صتادی ، بانم های مرکزی در آمریکای لاتین به سادگی گزارش سالانه ای منتشر می کردند که عملکترد کلتی اقت1990تا دهه . پاسیگو بودن بانم های مرکزی موضوع جدیدی بود

بته دنبتال . ل کتردبا این حال، این نشریه اساسا به عنوان یم رکورد تارییی عم. کشور، سیاست هایی را که در سال مورد نظر اتیاذ کردند و صورت های مالی خود را توصیف می کرد

ات مهم بیش عمتومی های مرکزی تبدیل شد، زیرا استقلال دربرگیرنده تفویض اختیاربیشی نهادی در بانم، پاسیگویی به یم رویه منظم کنترل و تعادل1990اصلاحات در دهه 

.به نهادی بود که توسط مقامات غیرمنتیب اداره می شد

ادامه-دوره طلایی
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دف سیاستتی ختود در این کشورها، بانم های مرکزی نه تنها ه. باشروع قرن، پاسیگویی به ویژه در کشورهایی که هدف گذاری تورم را اتیاذ کردند، با افزایش شفافیت همراه شد

لان اقتصتادی و میمات فعتاکردند، بلکه شروع به تبیین و توضیح نحوه تدوین سیاست های پولی، محتوای تصمیمات سیاستی و چشم انداز تتورم و تولیتد کردنتد تتا تصترا افشا می

استیگویی و شتفافیت، همچنتین پ.افزایش شفافیت در زمینه هدف گذاری تورمی منجر به تثبیت بهتر انتظارات تورمی شکد. انتظارات تورمی آنها را هدایت کنند

.احتمال رفتارهای ناسازگار بانم های مرکزی را کاهش داد و موجب تقویت اعتبار بانم های مرکزی نیز شد

، علیرغم کاهش استقلال سیاست پولی در تعتداد CBIاستقلال بانم های مرکزی را به میزان قابل توجهی افزایش داد تا جایی که شاخص 1990موج اصلاحات در نیمه اول دهه 

.  افزایش یافت2020تا 1990از سال 0.82به نزدیم به 0.54، از 2010معدودی از کشورها به ویژه آرژانتین و ونزوئلا در طول دهه 

ود با این حال، به طتور متوستط، بهبت. ، نشان می دهد که آخرین اصلاحات، بهبودهایی را در تمام زمینه های این شاخص ایجاد کرده استCBIبررسی معیارهای گوناگون شاخص 

عمده از دو محل؛

های مرکزی بر مبارزه با تورم به عنوان هدف سیاستی اصلی، تمرکز مجدد بانم( 1)

ایجاد یم ترتیبات حکمرانی مستقل از قوه مجریه برای تدوین سیاست پولی بدون توجه به ملاحظات چرخه سیاسی، ( 2)

.  حاصل شد

ادامه-دوره طلایی
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روند تورم

سال تورم در آمریکای لاتین 100-3نمودار 

(y-o-yتورم، لگاریتم + 1-2021تا 1922طی سالهای ) . تورم سه روند متفاوت را در این دوره نشتان داده استت

ر ابتدا در ستالهای اولیته تاستیس بانم هتای مرکتزی د

آمریکتتای لاتتتین، نتترخ تتتورم کتتم و رونتتد تغییتترات آن

ایش نوسانی بوده است، در پنج دهه بعد، نترخ تتورم افتز

ده یافته و حتی در برختی کشتورها از کنتترل ختارج شت

یده های چهاررقمی نیز رساست، تاجایی که تورم به نرخ

و در قرن جدید به غیر از دوره هتای تتورمی مترتبط بتا 

ه های خارجی، در اکثتر کشتورهای منطقتتاثیرات شوک

ایدار شتده باستثنای آرژانتین و ونزوئلا، کاهش یافته و پ

.  است



های اقتصادیمعاونت بررسی

ر قابتل تتوجهی های بانم مرکزی مبتنی بر روش استاندارد مبادلات طلا بود، تورم کم اما با نوساناتی همراه بوده و قیمت ها حتی به طو، زمانی که سیاست1920در طول دهه •

بتود، تتورم در ال شتدهبا توجه به محدودیت هایی که برای انتشار اسکناس از طریق قوانین بانم مرکزی برای حفظ قابلیت تبدیل ارزها با نرخ مبادله ثابتت اعمت. کاهش یافت

لوب و بروز شتوک های تجتاری نامطیط سطح پایینی باقی ماند، حتی به محدوده منفی نیز سقوط یافت زیرا منطقه آمریکای لاتین، صادرکننده کالاها بود و بنابراین در برابر شرا

.  آسیب پذیر بود که اغلب باعث کاهش سطح قیمت ها ناشی از ترثیر نامطلوب بر تولید می شد

کتزی با این حال، هنگامی که کشورها روش استاندارد مبادله طتلا را کنتار گذاشتتند و بانم هتای مر. ، در زمان رکود بزرگ اتفاق افتاد1930نرخ تورم منفی نیز در اوایل دهه •

1920ده در دهته ثبتت شتای تزریق پول را با دیدگاه تعدیل فروپاشی اقتصادی ناشی از ترثیرات موج رکود بزرگ گسترش دادند، تتورم بته محتدوده مثبتت و بتالاتر از نرخ هت

.بازگشت

لی قابتل توجته و توسعه پیوسته سیاست پولی، تورم شروع به شتاب گرفتن کرد که این میزان در آرژانتین و شی1950و 1940با افزایش اعتباردهی به دولت در نیمه دوم دهه •

.درصد رسید80در شیلی به بیش از 1955های سه رقمی و در سال در آرژانتین به نرخ1959بود، جایی که تورم در سال 

.درصد رسید120در اروگوئه به 1967افزایش یافت و در سال 1964درصد در سال 90به عنوان مثال، تورم در برزیل به بیش از . همچنان افزایشی بود1960تورم دهه •

ادامه-روند تورم
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ین حد خود رستید ه بالاتر، تورم در سرتاسر آمریکای لاتین شروع به شتاب گرفتن کرد و در آرژانتین و شیلی، با اجرای سیاست های کلان اقتصادی پوپولیستی، ب1970در دهه •

.  در شیلی رساند1974درصد در سال 600و حدود 1976درصد در آرژانتین در سال 400و تورم سالانه را به بیش از 

نکی در اوایتل دهته بتاو از آنجایی که تامین مالی بانم مرکزی برای دولت در فضای سیاست مالی انبساطی تثبیت شد و به دلیل تاثیر همزمتان بحتران ارزی، بتدهی دولتت•

درصتد 3000در آرژانتتین بته بتیش از 1989در شرایطی که بانم های مرکزی تحت سلطه مالی قرار داشتند، تورم در ستال . ، تورم در چندین کشور از کنترل خارج شد1980

.رسید

درصتد در 500نرخ تورم به طور متوستط، در آمریکتای لاتتین تتا . درصد رسید2500در برزیل به 1993درصد فراتر رفت و در سال 7500در پرو از 1990نرخ تورم در سال •

استت های متالیپس از آن با توجه به دستور جدید بانم مرکزی مبنی بر ثبات قیمت ها و محدودیت های شدید برای تامین مالی دولت و حمایتت از سی. فراتر رفت1990سال 

.شروع به کاهش کرد1990صحیح، اجرای مجموعه ای از اصلاحات ساختاری و اثرات عوامل خارجی، تورم در اکثر کشورها در دهه 

ادامه-روند تورم
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ادی از مداران و عموم متردم، تعتداد زیتبا پذیرش گسترده استقلال بانم مرکزی توسط سیاست. درصد کاهش یافت10، تورم سالانه در آمریکای لاتین به زیر 2000تا سال 

ستال 20ورها طی در نتیجه، اکثر کش. گذاری تورمی را برای ثبات بهتر انتظارات تورمی، معرفی کردندهای مرکزی چارچوب سیاست پولی خود را اصلاح کردند و هدفبانم

درصتد و ونتزوئلا، کته تتا 50از آرژانتین، با تورم بیش. )ثباتی کلان اقتصادی داخلی بودای با سابقه بیاین اتفاق یم دستاورد بزرگ در منطقه. انداخیر به تورم پایین رسیده

(.همین اواخر دارای سطوحی از تورم خیلی بالا بود که قبلاً در منطقه دیده نشده بود، از جمله استثنائات این روند هستند

ادامه-روند تورم

ثر یکایی تکورم مک بان  های مرکزی در آن زمان بر این باور بودند که تلاش های تثبیت کننده مبتنی بر هدف گذاری کل های پولی برای مقابلکه بکا پو

ای اقتصکادی کشد و این امر به طور اجتناب ناپذیری پیامدهای زیکادی بکر اشکت ال و فعالیت هکنخواهد بود، تحقق نتیجه آن زمان بیشتری طول می

یاسکت لذا بان  های مرکزی که دارای اختیاراتی برای تدوین و اجکرای س. خواهد داشت و در مجموع استراتژی ثبات پایداری را به چالش می کشد

مسیر نرخ ارز همکراه منطق این استراتژی سیاستی این بود که مدیریت. بخشی نرخ ارز را اجرا کردندپولی مستقل بودند، در ابتدا برنامه های ثبات

.با اعمال انضباط مالی واقعی، به کنترل پویایی های تورم و هدایت انتظارات تورمی به سمت اهداف کاهشی کم  می کند
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رابطه معکوس تورم و استقلال بانک مرکزی

سال استقلال بانک مرکزی و تورم در آمریکای لاتین100-4نمودار 

(تورم+ 1و لگاریتم CBIمیانگین شاخص )
تتورم اتفاق مهم و قابل توجه این است که مسیر تتارییی

در آمریکتتای لاتتتین در جهتتت میتتالف استتتقلال بانتتم 

مرکزی حرکت نموده است، همانطور که در نمتودار نشتان

بترای هتر CBIداده شده است، میانگین ستاده شتاخص 

نشتان -از جملته ونتزوئلا –کشتور منطقته 17سال در 

دهنده کاهش مستتمر استتقلال بانتم مرکتزی تتا ستال

و بهبود قابل توجته آن، بته دنبتال بتروز متوجی از 1990

ی اصلاحات است که پایه های نهادی سیاست پتولی را طت

.  تقویت کرده است1990دهه 



های اقتصادیمعاونت بررسی

بندیجمع

مچنین توانایی بانتم ای مرکزی و هم هاین مقاله با استفاده از شاخص جدیدی از استقلال بانم مرکزی نحوه ارتباط روند تورم در آمریکای لاتین با روند تغییرات در قوانین بان•

در . ده استتفساد مداوم پس از رکود بزرگ منجر به یم دوره تورم بالا و پرنوسان و در برخی موارد ابر تورم در این منطقته شت. مرکزی برای تامین مالی دولت را نشان می دهد

.ده استبرای اعطای استقلال به بانم های مرکزی از نفوذ سیاسی برداشته شد، منجر به مهار تورم در منطقه امریکای لاتین ش1990مقابل، گام های قاطعی که در اوایل دهه 

( بهبتود)ضتعیف ان فزاینده، و تزماین مقاله نشان می دهد از نظر آماری و اقتصادی، رابطه منفی معناداری بین استقلال بانم مرکزی و تورم وجود دارد که اثرات آن طی گذشت•

.احتمال وقوع تورم بالا همراه است( کاهش)استقلال بانم مرکزی با افزایش 

ای لاتتین بته ویتژه در تجربه تتارییی آمریکت. مقاله میاطره از بین رفتن استقلال بانم مرکزی را از دریچه مبارزه تارییی سیت آمریکای لاتین علیه تورم برجسته می کنداین •

بتات دامات، ابتزاری بترای ثاقتزمانی که بانم های مرکزی در سراسر جهان گام های قاطعی برای حمایت از اقتصاد در اوج همه گیری برداشتند، نشان می دهد در حالی کته ایتن

ستتفاده قترار گیرنتد، متورد انتدهبازارهای مالی و جلوگیری از یم بحران اقتصادی شدیدتر هستند، می توانند به عنوان استدلالی برای تغییر شکل نقش بانم های مرکتزی در آی

.  نمایدبه ویژه در زمانی که سیاست  مالی گرفتار بن بست های سیاسی است که به طور موثری آن را بیهوده می

نها برای مبارزه با محافظت مقامات پولی از اعمال نفوذ سیاسی و تاکید بر مأموریت اصلی آنها، نه ت. اکنون زمان حمایت از استقلال بان  مرکزی است

.سال گذشته رسیده است، بلکه برای تضمین ثبات قیمت ها در میان مدت نیز بسیار مهم است20تورم فعلی که به بالاترین حد خود در 


