
کاهش پایدار تورم
اصلاح نظام مالی و بودجه  ریزی

1399مردادماه |رضا بوستانی 

به نام خدا



سازگاری چارچوب تحلیلی
هدف میانی-

رشد تولید ناخالص داخلی •
رابطه ( بدون نفت)اسمی 

.اردمستقیم با رشد حجم پول د

، لازم برای تثبیت بخش پولی•
است رشد حجم پول به عنوان

.هدف میانی پایش شود



چارچوب سیاستگذاری پولی
نرخ سود ابزار سیاست پولی-



ثبات قیمت ها
چالش های تنظیم نرخ سود-

(کسری بودجه)ناپایداری بودجه •
استقراض از بانک مرکزی•
فروش ارز•

ه کسری مالی شبک)بی ثباتی نظام مالی •
(     بانکی
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سهم از رشد پایه پولی

خالص دارايي هاي خارجي  خالص مطالبات از بخش دولتي بدهي بانک ها



ثبات قمیت ها و نظام بودجه ریزی
ابزارسازی-

افزایش درآمدهای مالیاتی و کاهش هزینه ها•
.راهکار کاهش کسری بودجه است

.در کوتاه مدت امکان ناپذیر است•

حذف کسری( بازار اوراق بدهی)بازار مالی •
.بودجه را در بلندمدت ممکن می سازد

ش اعلام برنامه اصلاح بودجه که متضمن افزای•
.مالیات ها و کاهش هزینه ها باشد

𝐵𝐷0 = 𝐺0 − 𝑇0 + 𝑂0

𝐵𝐷0

= 𝐺0 − 𝑇0 + 𝑂0 +
𝐺1 − 𝑇1 + 𝑂1

1 + 𝑖



اصلاح نظام بودجه ریزی
برنامه کاهش کسری بودجه-

اجرای برنامه( بازار اوراق بدهی)بازار مالی •
حذف کسری بودجه را در بلندمدت ممکن

.می سازد
ش اعلام برنامه اصلاح بودجه که متضمن افزای•

گسترش پایه مالیاتی با حذف )مالیات ها 
و( معافیت ها و اصلاح روش های مالیات ستانی

.باشد( حذف شاخص  بندی)کاهش هزینه ها 
طراحی اوراق بدهی به پشتوانه دارایی های •

مالیات، نفت، معادن و شرکت های )دولت 
(.دولتی

𝐵𝐷0 = 𝐺0 − 𝑇0 + 𝑂0

𝐵𝐷0

= 𝐺0 − 𝑇0 + 𝑂0 +
𝐺1 − 𝑇1 + 𝑂1

1 + 𝑖



اصلاح نظام بودجه ریزی
یکپارچه سازی-

انون کسری بودجه فراتر از نتیجه اجرای ق•
.بودجه است

ا هر سال اقدامات متعدد شبه بودجه ای اجر•
می شود که در قانون بودجه لحاظ 

.نمی شود
هدفمندی یارانه ها•
برداشت های موردی از صندوق توسعه ملی•

کسری بودجه فراتر از نتیجه اجرای

.قانون بودجه است



اصلاح نظام بودجه ریزی
پایدارسازی-

اصلاح نظام بودجه ریزی باید با هدف •
یکپارچه سازی و پایدارسازی بودجه دولت

.انجام شود

لاح اصلاح نظام بودجه ریزی باید بر اساس اص•
. انگیزه ها صورت گیرد

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

. وجود دارد



ثبات قیمت ها و ثبات مالی
تضاد اهداف-



ثبات قیمت ها و ثبات مالی
تضاد اهداف-



ثبات مالی
ترازنامه بانک ها-

ای نیمی از بدهی بانکها را سپرده ه•
.مدت دار تشکیل می دهد

ند با تغییر نرخ سود سپرده ها می توا•
تغییر نرخ سود موثر تسهیلات

.(ریسک نرخ بهره)هم جهت نباشد 

ایر تغییر نرخ سود سپرده ها بازده س•
دارایی های بانک را نیز متاثر 

.می کند

بدهی ها دارایی ها

(درصد)سهم  .ر. م. ه .ر. م. ه (درصد)سهم 

یسپرده های بخش غیردولت 64 25994 7079 17 داراییهای خارجی

بدهی به بانک مرکزی 3 1133 124 0 اسکناس و مسکوک

وام و سپرده های بخش 
دولتی 1 393 3131 8 سپرده نزد بانک 

مرکزی

حساب سرمایه -2 -621 3152 8 بدهی بخش دولتی

وام ها و سپرده های ارزی 14 5627 16980 42 یبدهی بخش غیردولت

سایر بدهی ها 20 8070 10128 25 سایر دارایی ها

جمع 40595 40595 جمع



ثبات مالی
اصلاح نهادی در نظام بانکی-

ای نیمی از بدهی بانکها را سپرده ه•
.مدت دار تشکیل می دهد

ند با تغییر نرخ سود سپرده ها می توا•
تغییر نرخ سود موثر تسهیلات

.(ریسک نرخ بهره)هم جهت نباشد 

نوع قراردادها در نظام بانکی با •
هره ریسک نرخ ب)مدیریت ریسک 

.سازگار نیست( و اعتباری

قراردادها در نظام بانکی•
عقد بر اساس: ناتوان در تخفیف مخاطره اخلاقی•

.مشارکت و نه بدهی
ثابت/نرخ های سود دستوری و غیرمنعطف•

ضرورت معرفی قرارداد جدید بر اساس •
مدیریت ریسک )عقد مشارکت محدود •

(  ورشکستگی



ثبات مالی
اصلاح رویکردهای سیاستی-

ای نیمی از بدهی بانکها را سپرده ه•
.مدت دار تشکیل می دهد

ند با تغییر نرخ سود سپرده ها می توا•
ت تغییر نرخ سود تسهیلات هم جه

(.ریسک نرخ بهره)نباشد 

نوع قراردادها در نظام بانکی با •
هره ریسک نرخ ب)مدیریت ریسک 

.سازگار نیست( و اعتباری

نکول استراتژیک•
احتمال بالای امهال•
کمک کلیه کسب و کارها به جز بانکها•



زمان بندی انجام اصلاحات

پنجم چهارم سوم  دوم اول سال
قیمتهاثبات

* استفاده از نرخ سود برای کاهش تورم

* * مقداری بر ترازنامه بانکهااعمال محدودیت

بودجهکسری

* بدهیبازار اوراق

* کسری بودجهبرنامه کاهش

* * * ...(و مالیات، فروش نفت)افزایش درآمدها 

ثبات مالی

* * * * * تقویت نظارت بانک مرکزی

* * * * اصلاح ترازنامه بانکها



جمع بندی

(حذف تضاد اهداف)ضرورت تصریح چارچوب های اجرایی سازگار •
(ثبات قیمت ها)ثبات پولی •
ثبات مالی•

(:  ثبات قیمت ها)ثبات پولی •
(  هدف میانی رشد حجم پول)هدفگذاری تورم با ابزار نرخ سود کوتاه مدت •
تضمین استقلال بانک مرکزی از طریق کاهش کسری بودجه•
یکپارچه سازی و پایدارسازی بودجه•

ثبات مالی•
اصلاح نظام بانکی •
(کاهش نرخ رشد نقدینگی)بهبود نظارت بر بانک ها •




