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رضا دکتر  و ن دکتر سید محمدرضا داودالحسینینشست تخصصی بررسی چارچوبی برای کاهش پایدار تورم با حضور آقایا

 به صورت غیرحضوری )آن لاین( برگزار گردید. 72/5/99بوستانی به عنوان سخنران و جمعی از کارشناسان در تاریخ 

آقای دکتر علی متوسلی، مدیرکل دفتر خدمات پژوهشی موسسه، جلسه را با طرح مساله تورم در ایران و مشکلاتی که در سطح 

 کردند. کند، آغاز برخورداری و رفاه مردم ایجاد می

  متوسلی علی دکتر

کی از معضلات هستیم ی آن های گسترده اقتصادی و کسری بودجه که به تبع آن درگیرکنترل پایدار تورم در شرایط تحریم

کنترل تورم  هب در طی سالیان متمادی ایران همواره درگیر نرخ تورم دورقمی بوده است و کمتر موفق اصلی اقتصاد کشور است.

تورم پایینی به نسبت سابقه اقتصاد ایران  99تا  99های ی زمانی سالدر طی بازه ،است. به طور مثال بودهدر محدوده یک رقمی 

نرخ بهره حقیقی بالا و کاهش انتظارات تورمی، دانست.  ، یعنیتوان حاصل شرایط خاص آن دورانایم که آن را میداشته

ایی که استفاده از ابزارهبرای  را کنترل تورم موقت و محدود بوده است. اخیرا بانک مرکزی اقداماتی موفقیت در زمینه عموما

نبال آنها و به د گذاری نرخ تورمنرخ بهره و هدف تعیین دالانبه طور خاص  ،کرده آغازای کنترل تورم مرسوم است در دنیا بر

ه تنهایی آید اینست که آیا این ابزارها بالاتی که در این زمینه پیش می. سوعملیات بازار باز برای دستیابی به این هدف، است

 وجود دارد؟ تورمی به صورت پایدار و نه موقت هدف تحققتوانند جوابگو باشند؟ چه ملزومات دیگری برای می

 داودالحسینی محمدرضا سید دکتر

هره ی با استفاده از نرخ ب« هدف گذاری تورم»چوب شاهد عزم جدیدی در بانک مرکزی برای کنترل تورم با به کارگیری چار

ای نرخ تورم هدف بانک مرکزی طی بیانیه ۹999ایم. در خرداد کوتاه مدت و عملیات بازار باز برای رسیدن به تورم هدف بوده

جهانی تورم به  واحد درصد تعیین کرد. امروزه در سطح 7درصد با دامنه مثبت و منفی  77خود را برای بازه زمانی یک ساله، 

پایین آوردن تورم در میلادی چارچوب هدفگذاری تورم از دهه نود  به صورت خاص، .شودای حل شده یاد میعنوان مساله

ی کاهش تحلیلی برای فهم تورم و چگونگ یبه همین مناسبت تلاش شده چارچوب است. در کشورهای مختلف بسیار موثر بوده

 ارائه گردد. برای کشورمان پایدار آن

 9کسری بودجه دولت و نحوه ی تامین مالی آن است. کسری بودجه به  ،ترین علل به وجود آمدن تورم مزمنیکی از مهم

 شود.میانکی و انتشار اوراق بدهی انجام روش استقراض مستقیم، استقراض مستقیم از شبکه ب

یران استقراض رد، از برنامه سوم توسعه ااگذاستقراض مستقیم از بانک مرکزی موجب افزایش پایه پولی و اثر سریعی بر تورم می

مستقیم ممنوع و به سمت استقراض مستقیم از شبکه بانکی کشیده شد. البته استقراض از شبکه بانکی نیز با قفل کردن منابع 

یاری توجه به مزایایی که دارد توسط بسگذارد. در نهایت روش اوراق بدهی با ها میبانک تسهیلات دهیها اثر مخربی بر بانک

 گردد.از کشورها استفاده می



 ریزیموسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه

 مزایای انتشار اوراق بدهی: 

 های دولت شفافیت مقدار هزینه 

 هابنگاه مالی تامین به کمک و هابانک یترازنامه کیفیت افزایش  

 دار در اقتصاد کشور مدت هایبدهی انواع و ریسک بدون یبهره نرخ شدن مشخص 

تجاوز کند  درصد( 55مشخصی )مثلا  از سقف GDPکل بدهی دولت نسبت به اگر کسری بودجه پایدار نباشد، به این معنا که 

واهد خمدت به تورم منجر در میان دولت ی تامین مالینحوهمستقل از . این مساله همواره نیاز به استقراض بیشتری دارد دولت

 ی دولت در میان مدت از اهمیت بالایی برخوردار است.کردن بودجه : لذا ترازشد

 

 یعنی اینکهالم پول سخلق تورم مزمن در نظر گرفت. ل لعتوان به عنوان یکی از نیز می را پول ناسالم در نظام بانکیفرآیند خلق 

ابل هایی باشد که جریان نقدی قمتکی به داراییدر طرف بدهی بانک  وقتی بانک تسهیلات می دهد، سپرده های ایجاد شده

هنگام ) ، نقدینگی همواره در حال خلقکه خلق پول به صورت سالم ایجاد می شود نظام بانکی یک د. درنکنمی اتکا ایجاد 

های ست و در نتیجه نقدینگی به صورت درونزا متناسب با ظرفیت)هنگام بازپرداخت تسهیلات( ا و امحا اعطای تسهیلات(

ریان ، زیرا دارایی های بانک جپول نامتناسب با رشد اقتصادی است کند. اما در نظام بانکی ناسالم، افزایشمیاقتصاد رشد 

رشد سریع ین، همچن. شودمیبه تورم منجر نهایتاً فرایند خلق پول و نقدی قابل اتکا ایجاد نمی کنند و نقدینگی امحا نمی شود 

 شود.ها همراه و همزمان میبسیاری از بنگاهنقدینگی با تنگنای مالی 

 توان به طور خلاصه اینگونه مطرح کرد:تواند سالم دنبال شود، را میاینکه فعالیت نظام بانکی به چه صورت می

 .ها باید به روز گرددبانکحسابداری روش های  ●

 .نقدشونگی ترازنامه بانکی اعمال گردد های دقیقی برنظارت ●

 باشد. وجود داشته نظارت بر کفایت سرمایه و مدیریت ریسک بر مبنای سرمایه موجود در بانک ●

کنیم، همانقدر هم مهم است که بیان کنیم راجع به چه چیزهایی همانقدر که اهمیت دارد بدانیم راجع به چه مواردی صحبت می

 کرد: در این مبحث صحبت نخواهیم

 در مورد سیاست مالی و اینکه دولت چگونه عواید را افزایش و مخارجش را کاهش دهد ●

 های ارزیگذاریدر مورد سیاست ●

به  تواند تبعات جدی برای اقتصاد داشته باشدمی ؛ کهبلندمدت برای دولت مالی تعهداتلزوم ایجاد نکردن در مورد  ●

 خصوص در شرایط فعلی

از این موارد نه به دلیل کم اهمیتی آنها، بلکه به دلیل این است که تمرکز بر هر کدام از موارد مجال مفصلی  نکردن صحبت

 می طلبد.



ر تورم  چارچوبی برای کاهش پایدا

 

آنکه مدت صورت پذیرد و دوم های دولت در میانگذاری تورم دو پیش نیاز مهم دارد، اول آنکه پایدارسازی بدهیهدف

تامل این است  ها در دستور کار قرار گیرد. نکته قابلهای بانکبهبود کیفیت دارایی ی شبکه بانکی وکنترل میزان رشد ترازنامه

ی کوتاه مدت و عملیات بازار باز در شرایط فعلی به تنهایی کارایی لازم برای کنترل پایدار تورم را ندارند. در که نرخ بهره

درصد در شرایط  75بیشتر از حد مشخصی )حدود هره های دولت پایدارسازی نشده باشند، بالا بردن نرخ بصورتی که بدهی

به دلیل  همچنینو وضعیت ترازنامه ی بانک ها را هم بدتر می کند. خواهد بود و مشکل زا بسیار پرهزینه برای دولت فعلی( 

ما رفتار تغییر نرخ بهره کوتاه مدت لزو و عدم نظارت کافی بر آنها در شرایط فعلی،نامناسب بودن وضعیت شبکه ی بانکی 

ب در جهت مطلورا تحت تاثیر قرار نخواهد داد و در نتیجه تقاضای کل و تورم ها در افزایش یا کاهش خلق اعتبار بانک

 .حرکت نخواهند کرد

و عملیات بازار  ی کوتاه مدتای برای عدم استفاده از ابزار تغییر نرخ بهرهالبته مشکلات موجود در نظام بانکی دلیل قانع کننده

 های دولت هستند.بدهیسازی جهت پایداری مالی و پایدارباز نیستند؛ چرا که کماکان این روش ابزار مهمی در 

 توان به شرح زیر بیان کرد:شود را مینقشه راه چارچوبی که برای کاهش پایدار تورم ارائه می

 مدت کوتاه یبهره نرخ تعین برای شرایط تحلیل -

 دولت هایبدهی پایدارسازی برای پیشنهادی هایسیاست -

 کوتاه مدت در بانکی نظام اصلاحات برای پیشنهادی هایسیاست -

  تورم پایدار کاهش برای لازم هایگام -

 

 مدت کوتاه یبهره نرخ تعیین برای شرایط تحلیل

 ۹9 -های ظالمانه، افت قیمت نفت، و بیماری کوویددر اثر تحریمگذار انتخاب سختی دارد: سیاستدر شرایط رکود تورمی، 

یکی از ابزارهای کاهش شوك طرف عرضه اتخاذ سیاست  .های منفی طرف عرضه مواجه شده استشوكاقتصاد ایران با 

های معوق و سوخت شده در وامبا توجه به حجم بالای همچنین، پولی انبساطی است که مستلزم کاهش نرخ بهره است. 

ه به تواند به افزایش بیشتر ناترازی منجر شود و با توجه ویژمی یش از پنج الی ده درصدی نرخ بهرهافزایش ب ی بانکهاترازنامه

لات های دولت را با مشکبدهیتواند پایداری میی مزمن فعلی و وضعیت نامناسب صندوق های بازنشستگی کسری بودجه

 .جدی مواجه کند

اما در شرایط تورمی باید خلق اعتبار و پول کم شود تا تورم کنترل شود؛ که این امر مستلزم افزایش نرخ بهره است. همچنین 

 تا کنون، ۹999گذاران جدید به بازار سهام و رشد حدود سیصد درصدی شاخص بورس از ابتدای سال سرمایهورود خیل عظیم 

 گردد، مستلزم افزایش نرخ بهره است. ی حقیقی به شدت منفی برمیکه یک دلیل آن به نظر ما به نرخ بهره
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نترل برای تبدیل شدن به ابزار اصلی کنترل خلق نقدینگی و ک با توجه به موارد ذکر شده نرخ بهره ی کوتاه مدت کارایی کافی

در کوتاه مدت . ، چون هم افزایش نرخ و هم کاهش نرخ محدودیت های جدی داردانتظارات در دو سال پیش رو را ندارد

 ت. لت اسهای دوکارکرد اصلی نرخ سود بازار بین بانکی و نرخ سپرده ها کمک به پایداری مالی و پایدارسازی بدهی

مالی  هایای دارند و کمک به پایدارسازی بدهیحاضر وضع شکنندهحال  ها که دربنابراین به جهت مراعات وضعیت بانک

با توجه به اینکه نرخ بهره حقیقی نباید آنقدر منفی شده که موجب ایجاد -را سیاست پولی فعال بایدبانک مرکزی ، دولت

ی رازنامهتهای غیر منطقی در بازار ارز و بازار سهام شود و نه آنقدر بالا رفته که موجب فشار روی تقاضای فزاینده و قیمت

ور خاص در شرایط موجود افزایش نرخ . به همین جهت به طاعمال نماید-های دولت شودبانک ها و افزایش بی رویه بدهی

 شود. نرخ سپرده پیشنهاد می آن افزایش درصدی و متناظر با 75-۹1سود بین بانکی در محدوده 

 

 دولت هایبدهی پایدارسازی الزامات از یکی عنوان به دولت بدهی بازار تعمیق: گذاری سیاست هایتوصیه

یز به ها نهای قبلی دولت به بانکهرگونه استقراض جدید دولت باید محدود به انتشار اوراق بدهی باشد و بدهی ●

 تدریج با اوراق بدهی جایگزین شود. 

 های بزرگ و واگذاریهای کوچک و متوسط، افزایش سهم شناور شرکتواگذاری سهام مدیریتی دولت در شرکت ●

ر وری اقتصاد و بازار سرمایه؛ به نظجهت کاستن از فشار بر اوراق بدهی و افزایش بهرهبخشی از املاك مازاد دولت، 

 توان از این طریق تامین مالی کرد.را می 99می رسد حداقل نیمی از کسری بودجه ی سال 

 ی ارزی در شرایط فعلی ممنوع شود وتوسعهی ملی و صندوق توسعههای صندوقهرگونه برداشت جدید از منابع  ●

 تواند کاهش یابد.ها در طول زمان این محدودیت میبالتبع با رفع انسداد منابع این صندوق

های با های خود به صورت داراییدارایی % 75ها )طی دو سال آینده( به نگه داشتن حداقل الزام تدریجی بانک ●

ی اوراق دولتی نرخ بهره را کاهش دهد نقدشوندگی بالا؛ این عمل این نفع را برای دولت دارد که با ایجاد تقاضا برا

ر های مالی توانایی بیشتری در کنترل موقعیت داشته باشند و کمتکند به هنگام شوكها کمک میو همچنین به بانک

 نیاز به استقراض از بانک مرکزی داشته باشند.

هایشان در داراییدرصد  15محدودیت موجود بر رشد آنها مادامی که حداقل  های درآمد ثابت ازمعافیت صندوق ●

 .اوراق بدهی دولتی و بقیه اوراق درآمد ثابت بازار سرمایه باشد

ی پذیری جریان بینهای مالی دولت و افزایش پیشی سررسید اوراق به نحوی که تعادلی بین کاهش هزینهانتخاب بهینه ●

 ای اوراق بلندمدت برقرار شود:هزینه

  هادپیشن بلندمدت اوراق مشخصه ریسک و ایران اقتصاد بالای ینانینااطم به توجه با و حاضر شرایط در -

 شود که ترکیبی از اوراق با سررسیدهای از سه ماه تا چهارسال و با متوسط کمتر از دو سال منتشر شود.می
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 بازارهای توسعه و دولت هایبدهی پایداری در مهمی نقش منتشره اوراق سررسید ی بهینه ترکیب از استفاده -

 .دارد مالی

تشره توان متوسط سررسید اوراق منمیر تورم پایدا کاهش در مرکزی بانک موفقیت میزان فراخور به و تدریج به -

 را افزایش داد.

 

 

 دتم کوتاه در بانکی شبکه ترازنامه وضعیت بهبود و رشد میزان کنترل: گذاریسیاست هایتوصیه

 %95با نرخ ی بانکی شبکهی ترازنامهمحدودیت بر رشد کل  ●

 تقسیم بانک ها بر اساس وضعیت ترازنامه و کفایت سرمایه به سه دسته:

 %5خوب: سرمایه ی بالاتر از 

 %72. حداکثر رشد مجاز ترازنامه سالیانه برابر %5ی حداکثر منفی متوسط: سرمایه

 %۹9. حداکثر رشد مجاز ترازنامه سالیانه برابر %5ی کمتر از منفی بد: سرمایه

 

 :بد و متوسط هایبانک برای ادهاپیشنه

ای بازل هنسبتهای سرمایه در انتهای هر فصل به میزان یک درصد، تا در انتهای دو سال به افزایش نسبت .۹

 نزدیک شوند.

های ی با سر رسید مشابه بانکتواند از میانگین سود سپردههای متوسط و بد نمیبانکی نرخ سود سپرده .7

 خوب بیشتر باشد. در صورت عدم رعایت این محدودیت ها نرخ ذخیره ی قانونی این بانک ها افزایش 

 یابد. می

ر سود ب ی منفی؛ کاهش محدودیتهای با سرمایهممنوعیت هر گونه تقسیم سود به سهام داران برای بانک .9

 ی هر بانک.تقسیمی به سهامداران تابعی است از میزان بهبود وضعیت ترازنامه

ی ی برنامه ی زمانبندی افزایش سرمایه؛ استفاده از شرایط بوجود آمده برای تامین سرمایهالزام بانکها به ارائه .2

 ی نقدی )و نه از محل تجدید ارزیابی(. جدید صرفا از محل آورده

ام بانکی ی نظترازنامه ی نظام بانکی دچار ناترازی شدید است، کنترل مقداری رشد ترازنامه در شرایطی که .5

 یکی از اصلی ترین ابزار های کنترل رشد خلق پول است.

 

 

های با نقدشوندگی بالا )ذخایر نزد بانک مرکزی، پول نقد و اوراق داراییها به افزایش تدریجی سهم بانکالزام  ●

 درصد 75ترازنامه شان به بدهی دولت( در 

  آنها یبهره نرخ کاهش و دولت بدهی اوراق برای کافی تقاضای ایجاد -



 ریزیموسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه

از طریق فروش  خود مدت کوتاه نیازهای کردن برآورده جهت وثیقه و کافی ینقدشونده هایدارایی ایجاد -

 های بین بانکی بدون نیاز به استقراض از بانک مرکزیاوراق و یا وام

 . یابدمی افزایش ها بانک این قانونی ی ذخیره نرخ ها بانک توسط ها محدودیت این رعایت عدم صورت در -

 هاجلوگیری از شناسایی درآمد موهوم بانک

 

 ایجاد انگیزه اقتصادی و قضایی برای کاهش سریع معوقات کلان و بهبود وثایق معوقات ●

 

 های لازم برای کاهش پایدار تورمگام

I. کنترل مستقیم رشد M2  با نظارت مستقیم بر شبکه ی بانکی و آغاز کردن اصلاحات در نظام بانکی و

 پایدارسازی بدهی دولت

II. هدفگذاری رشدM2 ساله نه فصلی 7گذاری تورم در بازه ی به صورت فصلی و هدف 

 نقدینگی انتظاری را حساب کرده وبانک مرکزی ابزار اصلی همچنان همان نرخ بهره بین بانکی است:  ▪

 ..کندبه مقدار هدف تنظیم می M7بهره را برای رساندن رشد  نرخ

 و در نهایت گذار در پی دارد، اینجا رشد نقدینگی صرفا هدف واسط استیادگیری برای سیاست ▪

 گیرد.گذاری تورم توسط نرخ بهره کوتاه مدت در فاز سوم صورت میهدف

 

 بوستانی رضا دکتر

برای درك بهتر مفاهیم و رویدادهایی که در اقتصاد صورت گرفته است نیازمند چارچوب تحلیلی منسجم و سازگار هستیم. با 

ه رشد شویم کتوجه به نمودارهای رشد حجم پول؛ رشد نقدینگی؛ رشد تولید ناخالص داخلی اسمی )بدون نفت( متوجه می

 که است تهنک این هانمودار این ازمن یمی با رشد حجم پول دارد. استنباط تولید ناخالص داخلی اسمی بدون نفت رابطه مستق

 در نقدینگی شدرباید  و نیازمندیم باشد داشته تاکید پول حجم رشد بر که چارچوبی به هاقیمت کنترل و هاقیمت ثبات برای

 که باشد تواراس واقعیت این بر تواندمی پولی، گذاریسیاست چارچوب. شود بررسی مالی ثبات با متناسب دیگری چارچوب

 . گیرد کمک پول حجم میانی متغیر و بهره نرخ از اقتصاد در اسمی تقاضای کنترل برای

 :کرد خلاصه توانمی پولی پایه بر اثرگذار مشخص عامل دو در را هاقیمت ثبات جهت در سود نرخ تنظیم هایچالش

  درآمد کسب برای ارزی فروش و مرکزی بانک از استقراض موجب که( بودجه کسری) بودجه ناپایداری ●

 میشود؛

 (بانکی شبکه مالی کسری)مالی نظام ثباتیبی ●



ر تورم  چارچوبی برای کاهش پایدا

 

 تهالب که ؛نداریم دولت هایهزینه کاهش و مالیاتی درآمدهای افزایش جز راهکاری دولت بودجه کسری کاهش راستای در

 بدهی وراقا بازار یا مالی بازار نمایدمی پذیرامکان بلندمدت در را بودجه کسری حذف آنچه. است ناپذیرامکان مدت کوتاه در

 به واندتمی هامالیات فزایشا. باشد هاهزینه کاهش و هامالیات افزایش متضمن که بودجه اصلاح برنامه اعلام همراه به است،

 پشتوانه به بدهی اوراق طراحیهمچنین . باشد ستانیمالیات هایروش اصلاح و هامعافیت حذف یا مالیاتی پایه گسترش صورت

 .باشدکار قابل توجه تواند یک راهمی (دولتی هایشرکت و معادن ،نفت )مانند دولت هایدارایی

 بدین .است ودجهب قانون اجرای نتیجه از فراتر بودجه کسری کنیم توجه که آنست بهتر بودجه کسری کاهش راستای در البته

 هدفمندی قانون همچون؛ شودنمی لحاظ بودجه قانون در که شودمی اجرا ایبودجه شبهه متعدد اقدامات ساله هر که صورت

 که قوانینی تعدد در سازی یکپارچه به ریزیبودجه نظام اصلاح لذا. ملی توسعه صندوق از موردی هایبرداشت یا هایارانه

 آنان کاهش برای و باشد داشته را عوامل جمیع از ناشی بودجه کسری بتواند دولت که دارد احتیاج دارند ایبودجه ماهیت

 .کند ریزیبرنامه

 تا گیرد؛ صورت هاانگیزه اصلاح اساس بر و دولت بودجه پایدارسازی و سازییکپارچه هدف با باید ریزیبودجه نظام اصلاح

 .دارد وجود نیز درآمدها برآورد بیش دارد، وجود دولت مخارج افزایش برای سیاسی انگیزه که زمانی

 تغییر نیز پول شبه برای تقاضا بهره، نرخ تغییر در گذارسیاست تصمیمات ازای به ما که است مشکل این متوجه ،مالی ثبات مساله

 با  متضاددر  ،موضوع این و کندمی پیدا افزایش نیز پول شبه برای تقاضا ،بهره نرخ افزایش صورت در طور مثال به ؛کندمی

 تشکیل پول شبه را نقدینگی درصد 17 شده، منتشر آمار آخرین طبق. هاستقیمت ثبات به رسیدن برای مرکزی بانک هدف

 برای تریبالا بهره نرخ که ناگزیرند هابانک دهد افزایش را بهره نرخ پول رشد کنترل راستای در مرکزی بانک اگر دهد،می

 ثباتی مالی منجر شود.ست به بیو این اتفاق ممکن ا بپردازند نقدینگی درصد 17

 این به دهند،می تشکیل دارمدت هایسپرده را هابانک بدهی از نیمی که شویممی نکته این متوجه هابانک ترازنامه بررسی در

تغییر  تسهیلات لزوما بازده سود نرخ تغییر باهزینه بانکها را افزایش دهد در حالی که  تواندمی هاسپرده سود نرخ تغییر که معنی

 مدیریت با نکیبا نظام در قراردادها. کندمی متاثر نیز را بانک هایدارایی سایر بازده هاسپرده سود نرخ تغییر همچنین و کندنمی

 را هابانک که تاس ثابتسود  نرخ با مشارکتی عقود دلیل به خود این که نیست سازگار( اعتباری و بهره نرخ ریسک) ریسک

 عقد بر نیمب جدید قراردادهای معرفی ضرورت جهت همین به. کندمی بهره نرخ تغییرات برابر در لازم پذیریانعطاف از ناتوان

 .شودمی احساس بانکی نظام نهادی اصلاح جهت در( کنداعتباری را فرآهم می ریسک مدیریتکه امکان ) محدود مشارکت

 بالای احتمال و هستند هایشانوام پرداختباز اندازی تعویق به برای تلاش در که گیرندگان تسهیلات میان استراتژیک نکول

 ورتص هابانک ترازنامه گرفتن نظر در بدون معمولا ،اقتصادی هایشوك هنگام به وکارهاکسب از حمایت جهت به امهال

 .گیردمی



 ریزیموسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه

 استفاده ورمت کاهش برای سود نرخ از باشد و هاقیمت ثبات مرکزی بانک اول اولویت مدت، کوتاه در که است اینمن  پیشنهاد

 در یبده اوراق فروش بودجه کسری کاهش راستای در. باشد داشته هابانک ترازنامه بر مقداری هایمحدودیت اعمال و کند

 شفافیت و ندارد سودی هیچ باشند داشته خبر اوراق سود بازپرداخت برای دولت برنامه از خریداران که این بدون مدت کوتاه

 تقویت و گسترش به احتیاج مالی ثبات نهایت در. است لازم بودجه کسری کاهش برای لازم هایبرنامه اعلام راستای در مالی

 .دارد آنان هایترازنامه اصلاح و هابانک فعالیت بر مرکزی بانک نظارت

. هستیم مالی ثبات و( هاقیمت ثبات)پولی ثبات میان سازگار اجرایی هایچارچوب تصریح نیازمند تورم پایدار کاهش مسیر در

 غییراتت کنترل میانی هدف با) تورم گذاریهدف همچون پولی ثبات برای مشخصی هایبرنامه که نیازمندیم خاطر همین به

نیز  مالی باتث راستای در را اجرا کنیم. بودجه پایدارسازی و سازییکپارچه و مرکزی بانک استقلال تضمین ؛(پول حجم رشد

 .را باید پیش ببریم هابانک بر نظارت بهبود و بانکی نظام اصلاح

 

 پاسخ و پرسش

طرح ای از والاس مهای دولت مطرح شد، با توجه به اینکه در مقالهدر راستای کنترل تورم ضرورت استفاده از بدهی ●

 د.با پایه پولی؟ چه نظری داریوری بیشتری دارد یا های دولت با اوراق قرضه بهرهشود که آیا تامین مالی بدهیمی

o ی کنند که اگر دولتی کسری بودجه مزمن: سارجنت و والاس چنین طرح میداودالحسینی محمدرضا دکتر

های دولتی بالایی تحمیل شده است، چه در کوتاه مدت از پایه پولی استفاده شود چه از اوراق دارد و هزینه

خواهد داشت. برای کنترل تورم در میان مدت و یا بلند مدت  بدهی نهایتا اثر خود را در بلندمدت در تورم

 ای جز کسری بودجه کنترل شده و کم نخواهید داشت.چاره

توان ادعا کرد در یک برنامه مالی امکانپذیر است که در مقابل آن که اتکای اصلی بر اوراق قرضه دولتی باشد، آیا می ●

 و اوراق قرضه داشته باشیم؟از ترکیب مناسبی میان استفاده از پایه پولی 

o شود اینست که کارکرد اصلی اوراق ایده اصلی که مطرح می 75۹9: در مقاله اوریب کرمانی امیر دکتر

کند که برای دولتی که روند کسری بودجه کاهشی است بدهی تعویق تورم امروز به آینده است و ادعا می

ه با دولتی مواجه هستیم که وضعیت کسری مالی استفاده از اوراق قرضه ایده خوبیست اما در صورتی ک

تر شدن اوضاع نیز دامن خواهد زد. دولت فزاینده است تامین مالی دولت از طریق اوراق قرضه به بحرانی

اینکه بتوان از ترکیبی از اوراق قرضه و پایه پولی استفاده شود بستگی به وضعیت نهادهای مالی دارد و اینکه 

 پذیری موجب افزایش نقدینگی نشود، دارد.انایی این را که با سپردهتا چه میزان دولت تو

نرخ سود در کوتاه مدت برای پایداری مالی »در مسئله کارکرد نرخ سود و کاهش تورم آیا تعارضی میان دو گزاره  ●

ستفاده اکنون هم انرخ سود ابزاری برای کاهش تورم است و هم»و « داوودالحسینی –و پایداری بدهی دولت است 

 وجود دارد؟« بوستانی –شود می



ر تورم  چارچوبی برای کاهش پایدا

o وجود دارد، به شخصه با در نظر گرفتن تورم انتظاری و شرایط  محدودی: اختلاف نظر بوستانی رضا دکتر

ام را بر ای وجود ندارد و به همین جهت تاکید اصلیهیچ برنامه اجرایموجود کشور اعتقاد دارم امکان 

استفاده  .گذار بتواند اقدامات اصلاحی انجام دهدسیاست قرار میدهم تا ایجاد ثبات اقتصادی در کوتاه مدت

وراق دانم و افزایش نرخ سود امیپذیر امکاننرخ سود را در کسب موفقیت کوتاه مدت برای کنترل تورم از 

مکان اگذار پولی این و به سیاست استنرخ سود کارآمد های اخیر نیز نشان داد که استفاده از در ماهدولتی 

 دهد که بتواند به اهداف خود در کوتاه مدت برسد.را می

 مرجع کنترل کسری بودجه بر عهده چه نهادی باید باشد؟ ●

o دولت  های: هدف و کارکرد اصلی و اول سازمان برنامه و بودجه اینست که تمام بدهیکرمانی امیر دکتر

و  اید داشته باشد. البته با توجه به پتانسیلرود را بو تحلیل سناریوهایی که برای آینده احتمال وقوع می

گرفت و یا بود که اختیار کار را در دست میتواند در اختیار داشته باشد چه بهتر امکاناتی که موسسه می

کند باشد. تحلیل درست و های اقتصادی که موسسه ماهانه منتشر میحتی به صورت یکی از گزارش

خوبی  توانست فرصت بسیارگذاری توسط موسسه میدر حوزه سیاستها گیریسازی عواقب تصمیمشفاف

 برای ایجاد فضای گفتگو در این زمینه باشد. 

 


