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سياسة مالية أكثر صرامة يمكن أن تساعد منغوليا في السيطرة 
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سـلـطـت اNـنـاقـشـات ف اNـؤqـر الـدولـي ا`خـيـرة لـبـنـك مـنـغـولـيـا _ـنـاسـبـة الـذكـرى اNـئـويـة لـتـأسـيـسـه 
الــضــوء عــلــى قــضــيــة ســيــاســيــة مــهــمــة: كــيــفــيــة مــواءمــة الــســيــاســات الــنــقــديــة واNــالــيــة بــشــكــل أفــضــل 

Nعا]ة التضخم اNرتفع. 

مـن الـناحـية ا;ـثالـية، يـجب أن تـعمل السـياسـات الـنقديـة وا;ـالـية مـثل راكـب عـلى حـصان، ويـعمل بـالتنسـيق 

ولـكن أيـضا ضـمن تـفويـضاتـها وأهـدافـها. فـي مـنغولـيا، هـناك مـجال ôـعل الـرحـلة الـنقديـة - ا;ـالـية أكـثر 

س6سة للوصول إلى التضخم ا;ستهدف بسرعة أكبر. 

لـعب بـنك مـنغولـيا - أحـد أقـدم الـبنوك ا;ـركـزيـة فـي آسـيا فـي بـلد كـان مـبادرا مـبكرا لـتداول الـعم6ت ا;ـعدنـية 

واrوراق الـنقديـة الـتي يـعود تـاريـخها إلـى ثـمانـية قـرون إلـى ا7مـبراطـوريـة ا;ـنغولـية - دورا رئيسـيا فـي انـتقال 

مـنغولـيا مـن اقـتصاد مخـطط مـركـزيـا إلـى اقـتصاد الـسوق. أنـشأ الـبنك نـظامـا مـصرفـيا مـن مسـتويـM فـي عـام 

۱۹۹۱ لـفصل الـبنك ا;ـركـزي عـن ا;ـقرضـM الـتجاريـM، وألـغى سـعر الـصرف الـثابـت فـي عـام ۱۹۹۳ لـتعزيـز 

الــصادرات وëســM مــيزان ا;ــدفــوعــات، وألــغى تــدريــجيًا الــضوابــط ا;ــباشــرة لــصالــح إطــار الســياســة الــنقديــة 

ا;وجهة نحو السوق. 

كــما قــدم الــبنك عــناصــر إطــار اســتهداف التضخــم فــي عــام ۲۰۱۳ ولــكن رحــلته نــحو اســتهداف التضخــم 

الـكامـل . تـزال غـير مـكتملة. فـي حـM أن الـبنك ا;ـركـزي لـديـه تـفويـضا لـلحفاظ عـلى اسـتقرار اrسـعار، هـناك 
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عـقبات تـعيق الـرحـلة: عـدم ا.سـتق6ل الـتشغيلي والـتأثـير الـكبير للسـياسـات ا;ـالـية عـلى نـتائـج السـياسـة 

النقدية، بالنظر إلى اïصة الكبيرة للحكومة في ا.قتصاد. 

لذلك nكن أن يلعب ëسM السياسات اïكومية دورا مهما في اïفاظ على التضخم ëت السيطرة. 

تـتمثل إحـدى الـطرق لـلقيام بـذلـك فـي مـنح الـبنك ا;ـركـزي فـي مـنغولـيا اسـتق6. أكـبر عـن اïـكومـة، kـا فـي 

ذلــك عــن طــريــق إلــغاء مــتطلبات الــبنك لــتوفــير أنــواع محــددة مــن ا7قــراض الــذي تــفرضــه اïــكومــة لــلقطاع 

اñـاص. . يـتمتع الـبنك بـا.سـتق6لـية الـنموذجـية للتضخـم ا;ـتقدم الـذي يسـتهدف ا.قـتصادات. يـتمتع 

الـبر;ـان بسـلطة دسـتوريـة عـلى السـياسـة الـنقديـة وا;ـالـية وا.ئـتمانـية. يـوافـق ا;شـرعـون عـلى هـدف التضخـم 

للبنك ا;ركزي وا;بادئ التوجيهية اrخرى للسياسة النقدية سنويا. 

عـلى اôـانـب ا;ـالـي، غـالـبا مـا يـتبع إنـفاق ا;ـيزانـية دورة اrعـمال فـي اقـتصاد يـرتـبط ارتـباطـا وثـيقا بـأسـواق السـلع 

اrســاســية الــعا;ــية. تــشكل صــادرات الــتعديــن حــوالــي ۹۰٪ مــن الــصادرات، ويــأتــي مــا يــقرب مــن ثــلث 

ا7يـرادات اïـكومـية مـن صـناعـة الـتعديـن. nـيل ا7نـفاق اïـكومـي الـذي يـرتـفع ويـنخفض kـا يـتماشـى مـع 

أسـعار السـلع اrسـاسـية مـثل الفحـم أو الـنحاس إلـى أن يـكون مـؤيـدًا لـلدورات ا.قـتصاديـة، †ـا يـغذي دورات 

ا.زدهار وا.نكماش ا.قتصادية في التضخم. 

nـكن لـلحكومـة ¥ـنب السـياسـات ا;ـالـية ا;ـؤيـدة لـلدورات مـن خـ6ل اتـباع نـهج حـكيم ¥ـاه ا7نـفاق خـ6ل 

اrوقـات ا.قـتصاديـة اôـيدة مـن خـ6ل ا.لـتزام بـالـقواعـد ا;ـالـية، كـما .حـظنا بـعد زيـارتـنا فـي أكـتوبـر إلـى 

مــنغولــيا. يــساعــد انــضباط ا7نــفاق أثــناء ازدهــار الســلع اrســاســية عــلى مــنع ارتــفاع درجــة حــرارة ا.قــتصاد 

ويـبقي التضخـم ëـت السـيطرة. كـما أنـه يـساعـد فـي بـناء مـخازن مـالـية فـي اrوقـات اôـيدة nـكن أن تـوفـر 

الدعم خ6ل فترات ا.نكماش ا.قتصادي دون ا;ساس باستدامة الديون. 

فـي اقـتصاد يـتأثـر بشـدة بـتقلبات سـوق السـلع اrسـاسـية، تـتقاسـم اïـكومـة أيـضا ا;ـسؤولـية فـي مـساعـدة 

الـبنك ا;ـركـزي عـلى ëـقيق أهـداف التضخـم. هـذا مـهم rن السـياسـة الـنقديـة تـكون أكـثر فـعالـية عـندمـا 

تتماشى السياسات ا;الية والنقدية، †ا يوجه ا7نتاج واrسعار في نفس ا.¥اه معا. 

هـذا يـعني أنـه عـندمـا يـكون التضخـم مـرتـفعا، يـجب أن تـكون السـياسـة ا;ـالـية أكـثر تشـددا لـلمساعـدة فـي 

تشـديـد السـياسـة الـنقديـة. nـكن أن Æـنع هـذه ا;ـزامـنة الـبنك ا;ـركـزي مـن ا.ضـطرار إلـى رفـع أسـعار الـفائـدة 
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 Mإلـى مسـتويـات عـالـية جـدا. وهـذا بـدوره سـيساعـد عـلى ضـمان أ. تـثقل مـكافـحة التضخـم كـاهـل ا;ـقترضـ

بشكل غير متناسب أو تغذي ا™اطر على ا.ستقرار ا;الي. 

nـكن لـلحكومـة أيـضا دعـم أهـداف السـياسـة الـنقديـة مـن خـ6ل تـطويـر سـوق تـعمل بـشكل جـيد لـ®وراق 

ا;ــالــية اPــلية. حــتى وقــت قــريــب، اعــتمدت اïــكومــة عــلى ا.قــتراض اñــارجــي، لــ6ســتفادة مــن انــخفاض 

تكاليف التمويل العا;ية. 

ø تـأجـيل خـطط إصـدار اrوراق ا;ـالـية اPـلية اôـديـدة †ـا أدى إلـى انـخفاض حـاد فـي مجـموعـة سـندات الـديـن 

اPلية ا;تاحة للبنك لعمليات سياسته النقدية. 
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غـير قـادر عـلى اسـتخدام اrوراق ا;ـالـية اïـكومـية لـلعمليات الـنقديـة مـثل مـعظم الـبنوك ا;ـركـزيـة اrخـرى، 

اعـتمد الـبنك عـلى إصـدار فـواتـيره اñـاصـة .سـتيعاب السـيولـة الـزائـدة. تـؤدي تـكالـيف الـفائـدة ا;ـرتـفعة لـلقيام 

بذلك إلى إضعاف ميزانيتها العمومية وnكن أن تعيق عمليات السياسة النقدية على الطريق. 

إن إعـادة تـشغيل ا7صـدار، حـتى فـي خـضم الـقوة ا;ـالـية، سـتساعـد الـبنك ا;ـركـزي عـلى إدارة السـيولـة بـشكل 

أفـضل وتـطويـر سـوق الـديـون اPـلية. سـتحسن الـسوق اPـلية الـقويـة أيـضا الـنقل الـنقدي مـن خـ6ل إنـشاء 

عوائد سندات قياسية. 

عـندمـا يـتعلق اrمـر بـا;ـواءمـة اrفـضل بـM الـتدابـير الـنقديـة وا;ـالـية، nـكن لـصانـعي السـياسـات أن يسـتلهموا 

مـن الـتقالـيد الـقدnـة لسـباق اñـيل ا;ـنغولـية، وهـي الـسمة ا;ـميزة ;هـرجـان نـادام الـوطـني. لـن يـؤدي التنسـيق 

النقدي وا;الي اrفضل إلى تسهيل الرحلة فحسب؛ بل سيكون صيغة رابحة .قتصاد وشعب منغوليا. 
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