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مقدمه

وقیمت هاثباتبهتوجهپولیسیاستگذاریدرغالبرویکردجهانی،مالیبحرانبروزازقبلتا•
دراقتصادیثباتعرصهدرنیزچشمگیریموفقیت هایزمینه ایندروبودتورمکنترل

.شدآشکارتورمهدف گذاریمجریکشورهای
رتضرووساختهمراهابهاماتیباراچارچوباینخالصنفعوکاراییجهانیمالیبحرانبروز•

راخشبایندرفزایندهتعادل هایعدمانباشتومالیبخشپویایی هایبهپولیمقاماتتوجه
.کردبرجسته

:سوالات•
برتمرکزند،فرآیایندرآیامالی؟ثباتیااستقیمت هاثباتبااولویتپولی،سیاستگذاریفرآینددرآیا

خیر؟یامی شودمنجرمالیثباتتحققبهقیمت هاثبات
درچگونهمالیثباتملاحظاتنمی شود،منجرمالیثباتبهلزوماقیمتهاثباتوتورممهاراگر

؟می شودلحاظچگونهپولیسیاستگذاری
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مبانی نظری

حران،بازجلوگیریدرپولیسیاست هایکلاسیکچارچوبناکامیومالیبحرانبروزازبعد•
.استشدهبرخورداربیشتریمدافعانازکلاناحتیاطیسیاست های

اید چارچوب بین اقتصاددانان پولی و مالی مباحثی در خصوص اینکه آیا برای تحقق ثبات مالی ب•
.  سیاست پولی هدف گذاری تورم بازنگری شود یا خیر، مطرح شده است

(تمرکز سیاست پولی بر ثبات قیمت ها)دیدگاه اجماع جکسون هال -الف•
دیدگاه سیاست پولی محافظه کارانه-ب•

(الیبر ثبات متمرکز سیاست پولی )معادل بودن ثبات مالی با ثبات قیمتی دیدگاه -ج•
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سیاست پولی بر ثبات قیمت هاتمرکز -الف

.دشونمتمرکزمشخصهدفهمانبرخودمختصابزارهایازاستفادهبابایدمالیوپولیمقاماتازیکهر•

دراست؛کتفکیقابلآسانیبهکلاناحتیاطیسیاستوپولیسیاستانتقالمکانیسم هایوابزارهااهداف،•
یاستسبامقایسهدردومااست،محدودکلاناحتیاطیوپولیسیاستابزارهایبینتعاملاتاولانتیجه

مالیاتثبنتیجهدرنیست؛تعادل هاعدمآنبامقابلهبرایموثریابزارکوتاه مدتبهرهنرخکلان،احتیاطی
.می شودمحققکلاناحتیاطیسیاستابزارهایطریقازصرفا

یاحتیاطسیاست هایاعمالبرایکاراومعتبرچارچوبیکایجادضرورتاخیر،مالیبحراندرسمهمترین•
.استمالیثباتتحققمنظوربهکلان

اتیکسیستمریسک هایازارزیابیکهآنجاییتاوغیرمستقیمصورتبهمالیثباتبهمربوطملاحظات•
پولیسیاستتصمیماتدردهد،تغییررااقتصادحقیقیبخشفعالیت هایازانتظاراتوقیمت هاچشم انداز

نیازوردمکلاناحتیاطیمقامبامالیثباتوضعیترصدواطلاعاتتبادلنوعیبهبنابراین.شدخواهدلحاظ
.بودخواهد

.استگرفتهقرارتاکیدموردنیز( ۲01۳و۲01۲)سونسونو(۲010)گرلیچ،(۲010)همکارانوبینجدیدمطالعاتدرکهکرداشارهمی توان(۲00۲)گرینسپنو(1۹۹۹)گرتلروبرنانکهبهدیدگاهاینپیرواناز
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دیدگاه سیاست پولی محافظه کارانه-ب

عاال آنهاا تمرکز بانک های مرکزی بر کنترل تورم طی یک دوره نسبتا کوتاه دو تا سه ساله ماانع از واکانش ف•
. می شودعدم تعادل های مالی رو به رشد نسبت به 

خیر خطای سیکل  مالی بطور کامل توسط سیاست های احتیاطی قابل کنترل نیست و از طرق متعدد و عمدتا•
بخاش ران رفتاار ریساک پذیری واساطه گنیز می تواند سیاست پولی از سوی دیگر، . بر ادوار تجاری اثر می گذارد

لی و چشام انداز مالی را تحت تاثیر قرار دارد و متقابلا شکنندگی و بی ثباتی نهادهای مالی نیز فرآیند انتقاال پاو
.  ثبات قیمت ها را تحت تاثیر قرار دهد

ر قارار بنابراین ملاحظات ثبات مالی باید به عنوان بخشی از اهداف ثانویه راهبردهاای سیاسات پاولی ماد نظا•
گیرد؛ 

به عبارت دیگر، دلالت این دیدگاه اصلاح چاارچوب هدف گاذاری انعطاف پاذیر تاورم و لحااظ ثباات ماالی در•
افظه کاراناه را تصمیم گیری تعیین مسیر بهینه  تعدیل شده تورم است که از این جهت دیدگاه سیاسات پاولی مح

.شبیه سازی می کند
ارایه شده است را مورد تاکید قارار می دهاد و در حاال حاضار ( ۲011)و آیسینگ ( ۲00۶)، وایت (۲00۲)این دیدگاه استراتژی های سیاست پولی که توسط باریو و لوی •

.عملیاتی شده است( ECB)توسط تعدادی از بانک های مرکزی همانند بانک مرکزی اروپا 
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دیدگاه سیاست پولی تمرکز بر ثبات مالی-ج

و امکان پاذیر ثبات قیمت ها و ثبات مالی آنقدر به یکدیگر گره خورده اند که تفکیک بین این د•
الی را بار نیست در نتیجه سیاست پولی در هر چارچوبی که باشد نقش اول تامین ثبات نظام ما

را عهده دارد و باید کژکاردهای بازارهای مالی را اصلاح نموده و فرآیناد انتقاال سیاسات پاولی
. تطهیر نماید

بات و سلامت ثارتباط نزدیک بین ثبات قیمتی و ثبات مالی از این حقیقت نشات می گیرد که •
ن واسطه گران بخش مالی درجه خلق پول درونی و همچنین قیمت ریساک در اقتصااد را تعیای

.می کند
مایی شده ناشی بنابراین سیاست پولی با بازتوزیع ثروت باید به نحوی عمل کند که آثار بزرگن•

به عنوان نمونه، کاهش نارخ بهاره می تواناد ارزو اوراق . از تنگناهای ترازنامه ای را کاهش دهد
.قرضه بلندمدت را افزایش دهد و در نتیجه ترازنامه بانک ها را تفویت نماید

( ۲01۲مداخله، تئوری )و سانیکوف برونرمیر ؛ (۲01۳)والن •
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عدم دخالت
(اجماع جکسون هال)

بیناین
(سیاست محافظه کارانه)

حداکثر دخالت
ات ثبات مالی به مثابه ثب)

(قیمتی
عددددغییر چچدددد ی دددد     ی•سیاست پولی

سچ ستیپ لی
آثد  یحددغ سیسچ سدتیپدد لی•

 یسکیپذی یب ی
 یابزا ین ک  ایب اییح اجهد یبد•

عغییرع سلیه ییح لی

ثبدد میحدد لییهددغییث ن یدد ی•
است

 لیپگست شیافقیسچ ستی•

 یاث گذا ییب ی یسکیپذی•

اهددددغاییه ددددزاسی یپ بدددد یپ ی•
.هستنغ

. فعیاختلالامیر ازن ح یه •
جل گچ ییازیعغییرع سلیهد ی•

ح لییس یس  انی  نق

لیعغییر  یزیآنیب یسچ ستیپ ح لیعغییر ان یییکنت لیسچکلح ث ی یحشخصسیاست احتیاطی

 نیرع حلیحدغ سی یرفکچدکیآسدتعامل سیاست ها
اهغایی یابزا ه 

پد لییبد یانتاد لح لییشکننغگیی
( یب لعکس)اث گذا یاستی

بدد یثبدد میحدد لیی یثبدد می چ تددی
.یکغیگ یگ هیخ  سهیانغ

ند هیه  هنگی•ملاحظات
ناشیآخ ینی اییسهنغهیب نک•

ح کزی

حشکلامین س زگ  ییزح نی•لیک سنی ظ یفیپ سنگچنی•

؛یکلا سی یه ک  انی(۲۰۰۷)س نس نیمدل
(۲۰۱۳)

(۲۰۱۲)ب  ن حچ ی یس نچک یی(۲۰۱۲)ب  ی ی  سف  سی 7



دیدگاه؟کدام 

تند اماا هر چند که هر یک از این دیدگاه ها به اهمیت تعامل سیاست احتیاطی و سیاست پولی در تحقق هدف ثبات مالی واقف هسا•
ی ماالی باشاد و سطوح برداشت از این تعامل، اثربخشی سیاست احتیاطی مستقل، اندازه ای که سیاست پاولی می تواناد منباع بی ثباات

.، علی الخصوص در زمان های بحران متفاوت استاندازه ای که سیاست پولی می تواند مانع بروز بی ثباتی مالی شود

مکااری دو نخست، اگر اثرات متقابل ارتباط دو سیاست شدید باشد، هنگامی که بانک مرکزی هر دو هدف را دنبال می کند، نقش ه•
.نهاد بسیار برجسته خواهد بود

ولی اگر ابزارهای احتیاطی کلان در مدیریت سیکل های ماالی ناکاارا باشاد، ممکان اسات پیگیاری ثباات ماالی بارای ابزارهاای پا•
.مناسبت تر باشد

دلالت هاای اگر سیاست پولی متمرکز بر ثبات قیمتی خودو یک منبع رشد عدم تعادل های مالی باشد، ممکن اسات درنظرگارفتن•
.  ثبات مالی برای سیاست پولی مناسب باشد

فای نفساه سیاست پولی در زمان های بحران قادر به تثبیت بخش مالی نباشد، ممکن است همکاری دو نهاد مفید باشد چرا کاهاگر •
. دیده می شودبه عنوان ابزارهای بالقوه سیاست احتیاطی( مانند تغییر ذخایر قانونی)بسیاری از ابزارهای سیاست پولی غیر متعارف 

قبال انگیازه علاوه بر این با توجه به اینکه بعد از ترکیدن حباب ها، بانک های مرکزی در خط مقدم بسته های حمایتی هستند، باید از•
.کافی برای سیاست محافظه کارانه در مقابل شکل گیری حباب ها داشته باشند
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مطالعات تجربی

ثباتیبیافزایشومالیتعادل هایعدمتوسعهبهواکنشدردولتیمقاماتشکستاصلیدلایلازیکیتورمهدفگذاریچارچوب 
ازبعددوره هایدرآنهاشدیدتریناست،دادهرویبیستمونوزدهمقرنطیکهمالیبحرانچندینمیانرد.استبودهمالی

((1۹۹۸)ویلاکوبوردو).استافتادهاتفاقناگهانیوعمدهتورم زدایی

آنتعادل هایعدمازوباشدداشتهمالیبازارهایوضعیتبهسطحیتوجهاستممکندولتهاتورم،هدفگذاریبرتمرکزبا-الف•
(۲010همکاران،وبرونرمیر).باشندداشتهغفلت

رادارایی هاحبابمانندمالیتعادلهایعدمرویتوشناساییامکانمعتبرضدتورمیسیاستیکباهمراهپایداروپایینتورم-ب•
(۲014پیکسوتو،ومونتز؛۲00۲لوی،وباریو؛۲00۵باریو،)می کندسخت تر

نرخدنشنزدیکبابنابراین.می کندمحدودخیلیرااقتصادیسیاستپایینتورمسطوحبهپایبندینرمال،شرایطدر-ج•
.می دهدکاهشرااقتصادبهبودبرایبهرهنرخاثرگذاریامکانرکودبروزصورتدرصفر،محدودهبهسیاستی

داردوجوداصلیسوالدو:

است؟همراهبیشترمالیشکنندگیباتورمهدفگذاریاجرایآیا•

می گیرند؟نادیدهسیاست گذاریدررامالیثباتبحثمی شوند،متمرکزقیمت هاثباتبرکهمرکزیبانک هایواقعاآیا•
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اثر کیفیت نهادی کشورها

طوربهتند،هسپایینترینهادیکیفیتدارایکهکشورهاییبهنسبتبالاباکیفیتنهادهایدارایکشورهای•
.ندهستاقتصادیشوک هایبامقابلهبرایاقتصادیسیاست هایفرموله کردنوطراحیبهقادرموثرتری

باوتورمهدفگذاریچارچوبدارایکشورهایدربانکهامالیثباتکهمی دهدنشان(۲01۷)همکارانوفازیو•
باهایکشورکهحالیدرندارد،تورمهدفگذاریچارچوبفاقدکشورهایباتفاوتیچندانبالانهادیکیفیت
.شده اندمنتفعچارچوباینازمتوسطنهادیکیفیت

 تریضعیفعملکردتورمهدف گذاریسیاستتحتپایین،کیفیتبانهادهایدارایکشورهایبانک هایاما•
ازحداقلییکمالی،ثباتبرایمنافعیایجادوتورمهدفگذاریسیاستاثربخشیبرایدیگرعبارتبه.دارند

کیفیتفاقدیاواعتبارکمدولتیکتوسطکهسیاستینتیجهدرواستلازمدولتبرایاعتبارواعتماد
.خوردخواهدشکستدرونزابصورتشوداجرامناسبنهادی
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اثر سطح توسعه کشورها 

وواکنشمیزانغیرمتقارنوغیرخطیخطی،نوعازشدهانباشته تیلورقواعدتخمینبا(۲011)کاسترو•
می گیرندجهنتیوکرد هبررسیرامالیثباتبحثبهاروپامرکزیبانکورزورفدرالانگلستان،بانکملاحظات

سیاستانقباضبهنسبتمالی،تعادل هایعدمگسترومواقعدراروپامرکزیبانکتنهامی رسدنظربهکه
اتاستدرمانیبیشترمالیتعادلهایعدمبهنسبتبانکهاسایررویکردمقابلدرومی کنداقدامپولی

.پیشگیری

باایکشورهدرمالیآسیب پذیریآیاکهکردهبررسیرانکتهایننوظهورکشور۲۶مطالعهبا(۲01۶)فوجیو•
ورهایکشدرپولیسیاستکهمی دهدنشانوینتایجاست؟متفاوتتورمغیرهدفگذاریباتورمهدفگذاری
واکنشعلی رغمحتیواستبرخورداربالاییحساسیتازمالیریسک هایبهنسبتتورمهدفگذاری

.استبیشترکشورهاایندرمالیشکنندگیمالی،تعادلهایعدمبهسیاستگذار
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عههدفگذاری تورم و ثبات مالی در کشورهای در حال توس

  ن خ   حچحنطا کش  ه یس ح لیثب مبدثب آنا رب ط ر  یهغفگذا یپ لیسچ ست•
رع حل یپ لسچ ستا زی بیهنگ یس ک استح اج بچشت یحس ئلب ر سع ح لس کش  ه ی

.گچ س  ا ر ج ح  سب یغح لیبخشب آن

Fiscal)ح لیسلط پ لی،سچ ستگذا ب  تاع ع لچ ریحلاحظ م• Dominance) ب سج ی،رنگن ه ی
یپذی یآسچب ر سع یی فت کش  ه یب کش  ه اینس   ن نگذا یحدچط ح لینظ یرف  میه ی

د هنب اث گذا ح ا سحه ت ینازس ح ی یایج ی نیه ی خ  جیرک ن یه یب نسبتآنه بچشت 
گن  )استح لیثب محلاحظ مب پ لیسچ سترع حل .(2019ساسچل ا، آ
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هدفگذاری تورمپیش شرطهای 

(چ ستیر  حییبلک یس یانتخ  ی یند هیاستف سهی یر چچ یابزا ه ییسهغیین یلز ح یس یرعچچنی)یس ج یب لاییاستالالیب نکیح کزیی: نخست
(الیات تورمیچالش دولتهای مبتنی بر م)بانک مرکزی در برابر فشارهای سیاسی برای تحریک اقتصاد در کوتاه مدت و همچنین فقدان سلطه مالی مقاومت 

(ک یب یعن انییکیلنگ ی بلیازیهغییر  ییحغینظ یب شغ)اس ییفاغانیع لییاهغاییسیگ ییه  ننغین خیا زی: دوم
ظ اعلام کرده اند ولی در عمل توجه بسیار زیادی را برای حف(  آزاد مدیریت شده)بسیاری از مقامات در کشورهای در حال توسعه نظام ارزی را شناور انعطاف پذیر 

. ارزش پول ملی نشان  داده اند که حاکی از وجود یک هدف یا مسیر مشخص برای نرخ ارز است

حسئ لچتیپذی یشف فچتی ی: سوم
طی سال و سایر متغیرهای مهم کلان اقتصادی)بانک مرکزی هدف گذار تورم تصمیمات سیاستی خود را بصورت عمومی از طریق انتشار منظم گزارشهای تورمی 

.توضیح و توجیه نماید و همچنین علت تفاوت بین اهداف تورمی و عملکرد واقعی آن را تبیین نماید( جاری و سال های پیش رو

نظ ییح لییس لمی یب ثب م: چهارم
وانایی بانک این ضعف ها حتی ت. در صورت وجود موسسات پولی و اعتباری ناسالم، بانک مرکزی بصورت مداوم مقادیر زیادی نقدینگی برای حمایت از آنها تزریق نماید

(ضرورت اصلاحات ساختاری و بازسازی نظام مالی و تقویت مقررات و نظارت بانکی. )مرکزی در تغییرات نرخ بهره را نیز محدود می کند
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دلالت های سیاستی

بهرهنرخمدیریتویژهبهوپولیسیاستاجرایکانال هایعنوانبهسرمایه گذاری،وتجاریبزرگبانک های•
.دارندعهدهبرمالیثباتوپولیسیاستفرآینددرمهمینقشباز،بازارعملیاتدرسیاستی

بهآنهاعالفواکنشازمانعساله،سهتادوکوتاهنسبتادورهیکطیتورمکنترلبرمرکزیبانک هایتمرکز•
اینهکمی شودمالیبخشدرشکنندگیوآسیب پذیریافزایشباعثوشدهرشدبهرومالیتعادل هایعدم
ایراستدرمالیبخشبازسازیوپولیمقاممداخلهضرورتآنمتعاقبومالیبحرانبروزبامی تواندنیز

.(اعتبارپارادوکس)نمایدمخدووراتورمکنترلدرآنهادستاوردهایاقتصاد،حقیقیبخشتحریک

لاحظاتمگرفتننظردرباتورمهدفگذاریپولیسیاستچارچوبنیزایراناقتصاددرکهمی شودپیشنهاد
.شودبازنگریمالیثباتبهمربوط
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چالش ها و راهکارها

ب رییح لییس یپ لییحش  لیهغییثب میح لی،یبص  میب لا هیب ی  لشه یییازیجنسیحخ ط امیاخلا یی یبعض یایج سیبییثسچ ستی•
.ییحنتهییش سحس ل ین س زگ  ییزح نیی یه چنچنیک هشیاعتب  یسچ ستگذا یاینیح ا سیحییر انغیب ی.یآینغهیه  اهیخ اهغیب س

 میح لییب یبست نیه ییی ایبچنیاهغاییثب می چ تیه ی یثب-لد ظیهغییثب میح لییس ی      یسچ ستیپ لیینچزی  لشه ی یبغه•
ند هیغیگ ،یر ج یب یاث گذا ییسچ ستیپ لیی یحا  امیاحتچ طییکلانیب یحک نچسمیه ییانتا لییکه چنچنیب ی.یه  اهیخ اهغیشغ

.ییب سحهمیخ اهغیر کچبیبهچن یاینیس یسچ ستی
ییر  حییهغییگذا   یک سییردتیعن انیس یاینیخص ص،یس ز ک  یپچشنه سییک یس یکش  ه ییسیگ یینچزیرج ب یشغهیاست،ی•

حغی یتیس یاستیک یب یر کچغیب یناشیحک لییسچ ستیه ییپ لیی یاحتچ طی،یحستلزییه ک  یینزسیکیبچنیحا ح میکپ    
.ین خیه ییبه هییسچ ستیی یابزا ه ییاحتچ طییکلانیحخ لفیسچکلییاست

تیر یابزا ه ی یاسایج سیک چت ییثب میح لییب اییه  هنگییا غاح میسچ ستیی ینظ  رییس ز ک  یع لچ ریی ینه سییاینی  یک سینچز،ی•
ییرص چمیگچ یی یاج ایییسچ ستیه ییپ لیی یاحتچ طییب یاث بخشییبچشت ییس ی است ییسستچ بییه زح نیب یکنت لیر  یی یثب میح ل

.ییش س
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چالش ها و راهکارها

استکنح سچ ستگذا یف آینغس ر  یاه چتنسبی زنک هشجهتب پ لیسچ ستگذا یس جغیغ  یک ساین•
.ن  یغحخغ ش ا چ تیه ثب م ر  یحه   است یس ح کزیب نکاعتب   شه م

  مبصآنحلاحظ م ح لیثب مب ح ب طاس ا یگزا ش م جلس مرص چ  مک استض   یجهته چنب •
س ن عیب  سش حشخصا تص سیک  گزا اننزسسچ ستی اکنشر ابعر گچ س  ا ع  یسست سس  حنتش ح رب
.ش س ا عح ث آنه انتظ  امب سهیسچگن لجهت

کلانتچ طیاح  اعغا ای ب سچ ستگذا ،اعتب  افزایش زح نین س زگ  یحس ل ک هشحنظ  ب حییر اناینب علا ه•
ب  ز  ه یحعچ ش ایطازیکس یزح نه ک بگ ن یایک سربچچن بلاز انظ  ریحا ح ما غاح م اهناش ،حشخص

.ش سفع لحن سب حشخصاحتچ طیا غاح م الزاح مشغ،شن س ییح لیرع سلیه یعغی
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ملاحظات اقتصاد ایران

.تاسح لیثب م سلاحتحختلفش خصیه یس اس سیضعفیه ی اشک لامسا ایب نکیشبک  ضعچتای انا تص سس •
غچ ج  یب محط ل سپ سهس سن خح ننغآنب حت ربحس ئل  اییسهی سپ سهیگچ یج ی نازحت ث رنه ب نکه ،ر ازن ح حشکلام•

.نچست
 (ح کزیب نکزااستا اض ب نکیسپ سه)حن بعجذ بخشب ر  کزب ص ف نب یغب نکیه ح لیثب محس ل نظ  ری،بخشس •

طچفس یح لبییثب رییشکلیسهنغهع احلک استض   یبلک .ش سسیغه(س لتی خص صیبخشب  اییسهی)حن بعرخصچص
.ش سسیغهحست لام احلاک بنگ هغا یس ح ی یگذا ی،ا زی،ح زهیه یش حلب نکیه سا ایییه یاز سچعی

ب ایغی احش خص اج  عح  سرع یفک استجهته چنب  حییگچ سشکلحتعغسی حختلفحن بعازح لیبییثب ریاص لا•
ح سس م ب نکیه ح لیثب مساسننش نب ایحختلفح زهیه یس ش خصیه ازر کچبیع لس  نغا س ج سآنانغازهیگچ ی
.حییش ساستف سهب نکیشبک کلچتی  اعتب  ی

حغا یص  مب ا(یحختلفش خصه یس )ح لیثب م سلاحت ضعچتب یغح کزیب نکنظ  ریحع  نتخص صاینس بن ب این•
رع سله یعغیلرشکچحن بعشن س ییب  ب شغساشت  ا سه یسکیه حبن یب آنه سا ایییه یکچفچتازج حعیردلچل ن  یغ صغ
چزنیکه ح لیحعضلامفصل حلب ای سهغ  ا حختلفه یبنغیسست س  اآنازحت ث ب نکیه یزح نی،حاطعه س ح لی

.ب شغساشت حشخصیس ز ک  ه ی ا غاح م ای نیر  ه ی
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ملاحظات اقتصاد ایران

اه حینسبتیه ی ک فیس ح ی یایالزاح مح ننغحختلفاحتچ طیس ز ک  ه ی حا  امب ب یغگ یا لچنس •
 حچنرازاخلا ی،حخ ط امک هش کژحنشیازپ هچزب ر ک سس زیس  نی حه   اب نکه  یسکاشته یحشخص،

.ش سجل گچ یزی س یسکحع ضس پ رف یسا ایییه ی  ا ساسنازی  پ  یسکپ  ژهیه یح لی
س تب آنه تح کبعض ک استشغهحت ربب نکیشبک ب حتعغسیحدغ سیته ی  چ سنچزخص صاینس البت •

آناعط یس  کربص هیای رکلچفیرسهچلامانب هحجم.استک سهن گزی  اح زاسسا ایییه یانب شتی  بنگ هغا ی
س لتیبغهیا  اقخ یغب اجب  کش   زی،حدص لامرض چنیخ یغب آنه اجب  ن ییش س،اخذک فی ث یق رض حچن

است؛سهسا  ا خط س  اآنه ح لیثب م سلاحت  شکست ، زی نیسهش کته یب س لتازحط لب مره ر بعض  
شبک ج ل زاذینفع ن ا ک نس ی ب رع حلب  سچ سیا تص س      س نه سیاصلاح مک استض   یبن ب این•

.ش سفصل حل  ن نگذا ان س لتب نکی،
ک بگ ن ییایاستکننغهرعچچنا تص سیسچ ستیه یاج ایس نه سیکچفچتاث ک استساسهنش ننچزحتعغسحط لع م•

ازص فنظ ش س،اع  لنه سیپ یچنکچفچتش ایطس ک ص  ریس نچزر  یحه  س پ لیسچ ستیه یبهت ینحتی
.ب سخ اهغح لینه سه ی ح سس مح لیثب مرهغیغکننغهر  ی،کنت لس ح فاچتس ج 
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ملاحظات اقتصاد ایران

اعتب  امظ  م،نا تص سی،حع  نتیه یحغی انازحتشکلف قیالذک ح لیثب مک چت ک حییش سپچشنه سحنظ  ه چنب •
ب  ی،اعتپ لی،سچ ستیه یه زح ن،ا غاح مب نچ زی  ا غاح مرع  ضح ا عس ر ب شغح کزیب نکا زی  ی لی
.ش ساج ایی رص یباج  عب احتچ طی ا زی

ثب مظ محلاحب پ سخگ ییب ای ایج سح کزیب نکس خت  س  نس ک چت ایناستحشخصک ه  نگ ن البت •
.استشغهپچشنه سب نکیسچستمح لی

ب نکیک شبص ف ن  ح لیبخشکلچتس  ف اگچ بص  مح لیثب مش  اه یک استآنح یغکش  ه رج   •
پ لب زا  ح محا ا ک نازحتشکلح لیثب مش ا ینچزای انا تص سس ک استض   یبن ب این.استشغهر سچس

(یا یسخزان  ب ن ح س زح ن)ا تص سیسچ ستگذا ینه سه ی حسکنبچ  ،ب ح ربطحا ح مه چنچن س ح ی  
.ش سایج س
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ملاحظات اقتصاد ایران

پولیسیاست هایهدایتچارچوبتغییروبازبازارعملیات
 هاینرخپویایی هایبهمرکزیبانکاثربخشوفعالانهواکنشامکانرویکردیچنینآرمان•

.استسیاستیاهدافباسازگارمسیردراقتصادسودنرخ هایبردارهدایتوسود
بینلمتقابمالیروابطدرنهادیساختارهایشکل گیریوگذشتهدههچندتجارببهتوجهبا•

خالصکسریمستمرشدنپولیبه دلایلمرکزیبانکوبانک ها،دولت،اجزایازهریک
مالیاتخارجی،دارایی هایریالیخالصمستمررشد،(مالیسلطه)داخلیناخالصپس انداز

ذاریهدف گپولی،پایهرشددربرون ترازنامه ایمبادلاتبالایسهمهمچنینوادواری،تسعیر
ویکردرنهاییتحققوگذاردورهطیخاصبه طورپولیپایهوعامبه طورپولیکل هایرویبر

وریضرکلاناقتصادسودنرخ هایبردارتنظیمراستایدرکلیدیسودنرخ هایهدف گذاری
بود؛خواهد
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سخن پایانی

ثباتربعلاوهتورمهدفگذاریوپولیسیاستبهمربوطملاحظاتتوسعهحالدرکشورهایدر•
یزنراتورمکنترلکلاسیکهدفهماناساساکهاستروبهنیزدیگریچالش هایبامالی

.استنمودهمخدوو
تنگناهایومالیسلطهنهادی،کیفیتتفاوتپولی،سیاستگذاراعتباروعملیاتیاستقلال•

ب پذیریآسیوتوسعه یافتهکشورهایباکشورهاایندرقانونگذاریمحیطومالینظامبودجه ،
.استموارداینمهمترینازسرمایه جریان هایوخارجیتکانه هایبرابردرآنهابیشتر

امنفت خواولیهموادصادراتبرمبتنیکشورهایعمدتاکهخاورمیانهمنطقهکشورهایدر•
مچنینهوعمقکممالینظامدولت،مالیتامینهزینه ومالیسلطهبهمربوطمسائلهستند،

وهاکالاجهانیبهایارز،نرخنوساناتآنمتعاقبوملیپولارزوحفظبهمربوطمشکلات
.چالشهاستاینجملهازمبادلهرابطهوخاممواد
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سخن پایانی

مالیباتثوسلامتافزایشوبانکیشبکهساختاراصلاحبرایتلاوبرعلاوهشرایطایندر•
ازنیزیارزوبودجه ایومالیسیاست هایکهشوداصلاحایگونهبهبایدنهادیترتیباتآنها،

.باشدبرخوردارقیمتهاثباتهدفبابیشتریسازگاری
وینسلبینثروتثبات سازصندوق هایایجادبودجه ای،ومالیقواعدطراحیزمینهایندر•

ازبخشیمی تواندکهاستاقداماتیازبخشیدولتبدهی هایروندبهنسبتنااطیمنانیکاهش
.دادکاهشرااقتصادحقیقیبخشبرمالیبی ثباتیآثار

22


