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 (بانکی و پولی پژوهشکده علمی هیئت عضو) هادیان مهدی دکتر آقای سخنرانیبا  "مالی ثبات و پولی گذاریسیاست" نشست

 (یزیربرنامه و مدیریت پژوهش و آموزش عالی موسسه علمی هیئت عضو) نائینی جلالی احمدرضا سید دکترو با حضور آقایان 

و  کارشناسان از جمعیشرکت با و به عنوان اعضای پنل  (بانکی و پولی حوزه خبره و اقتصاددان) مهدویان محمدهادیو 

 .گردید برگزار به صورت آنلاین 61/04/6400 تاریخ درمندان علاقه

 

  نائینی جلالی احمدرضا سید دکتر

های شد، سوال اصلی برای بانک 7002و  7002های که تبدیل به بحران اقتصادی در سال 7002در زمان بحران مالی سال 

 داشته باشد و آیا ابزار سیاست پولی باید برایتواند میگذاری پولی چه اثراتی بر ثبات مالی مرکزی دنیا این بود که سیاست

حباب قیمت  ایدر مقالهدر این باره دو نظر متفاوت وجود دارد. رابرت تیلور  به طور فعال استفاده شود؟سیاست ثبات مالی 

غییرات ای بهره سیاستی با تهگوید که اگر قاعده تیلور یعنی تعدیل نرخکند و میآن را بررسی می از ناشیثباتی بیها و دارایی

ها جلوگیری رفت و از ایجاد حباب قیمت داراییمریکا و اروپا بالا میآهای بهره سیاستی در اقتصاد شد، نرخنرخ تورم اجرا می

نظر آقای اسپنسون آن است که ابزار سیاست پولی باید در خدمت کنترل شکاف نقدینگی، شکاف تورم  ،از طرف دیگر کرد.می

الص حجم اعتبار نسبت به تولید ناخ بایدهای مرکزی های نظارتی کشورها و بانکسازمان ،و برای ثبات پولی و شکاف تولید باشد

یمتی های قزیرا افزایش این اعتبارات موجب ایجاد حباب .جاد نکندداخلی را کنترل کنند تا سیستم مالی بیش از حد اعتبار ای

ذاری گآل که بتوان هدفگذاری پولی در شرایط ایدهلازم برای سیاست ابزارهاینظر من این است که برای اقتصاد ایران  شود.می

بازار ما عمیق نیست و مشکلات ساختاری ، کنترل نرخ سود و نوسانات نرخ ارز است. اما در شرایط فعلی که ردتورم را اجرا ک

ورد باید منرخ ارز و  ای از ابزارها مانند نرخ سود بانکی، کنترل رشد ترازنامه شبکه بانکیسیستم بانکی وجود دارد، مجموعه

ط مشکل ین شرایها باید از اهداف بانک مرکزی برای عبور از ا. به علاوه اینکه مسئله سلامت و ثبات مالی بانکاستفاده قرار گیرد

 شود.  انجامای از ابزارها گذاری پولی با مجموعهبنابراین استفاده از یک ابزار کارایی نداشته و باید سیاستباشد. 

 

  هادیان مهدی دکتر

 زمینه ینا در و بود تورم کنترل و هاقیمت ثبات به توجه پولی گذاریسیاست در غالب رویکرد جهانی، مالی بحران بروز از قبل تا

 ،یجهان مالی بحران بروز .شد آشکار تورم گذاریهدف مجری کشورهای در اقتصادی ثبات عرصه در نیز چشمگیری هایموفقیت

 انباشت و مالی بخش هایپویایی به پولی مقامات توجه ضرورت و ساخت همراه ابهاماتی با را چارچوب این خالص نفع و کارایی

  فرآیند در آیا مانند اینکهشود مطرح می هایی سوال در این راستا .کرد برجسته را بخش این در فزاینده هایتعادل عدم

 مالی ثبات قتحق به هاقیمت ثبات بر تمرکز فرآیند، این در آیا مالی؟ ثبات یا است هاقیمت ثبات با اولویت پولی، گذاریسیاست

 در چگونه مالی ثبات ملاحظات شود،نمی منجر مالی ثبات به لزوما هاقیمت ثبات و تورم مهار اگر خیر؟ یا شودمی منجر

 شود؟می لحاظ پولی گذاریسیاست

 زا کلان احتیاطی هایسیاست بحران، از جلوگیری در پولی هایسیاست کلاسیک چارچوب ناکامی و مالی بحران بروز از بعد

 باتث تحقق برای آیا اینکه خصوص در مباحثی مالی و پولی اقتصاددانان بینهمچنین  .است شده برخوردار بیشتری مدافعان

 گاه وجود دارد:ددر این مورد سه دی .است شده مطرح خیر، یا شود بازنگری تورم گذاریهدف پولی سیاست چارچوب باید مالی
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 (هاقیمت ثبات بر پولی سیاست تمرکز) هال جکسون اجماع دیدگاه -الف

 کارانهمحافظه پولی سیاست دیدگاه -ب

 (مالی ثبات بر پولی سیاست تمرکز) قیمتی ثبات با مالی ثبات بودن معادل دیدگاه -ج

 بر ودخ مختص ابزارهای از استفاده با باید مالی و پولی مقامات از یک هر، "هاقیمت ثبات بر پولی سیاست تمرکز"گاه دطبق دی

 ابلق آسانی به کلان احتیاطی سیاست و پولی سیاست انتقال هایمکانیسم و ابزارها اهداف، .شوند متمرکز مشخص هدف همان

 تیاطیاح سیاست با مقایسه در و است محدود کلان احتیاطی و پولی سیاست ابزارهای بین تعاملات نتیجه در است؛ تفکیک

 سیاست ابزارهای طریق از صرفا مالی ثبات نتیجه در .نیست هاتعادل عدم آن با مقابله برای موثری ابزار مدتکوتاه بهره نرخ کلان،

-سیاست اعمال برای کارا و معتبر چارچوب یک ایجاد ضرورت اخیر، مالی بحران درس مهمترین .شودمی محقق کلان احتیاطی

 هک آنجایی تا و غیرمستقیم صورت به مالی ثبات به مربوط ملاحظات .است مالی ثبات تحقق منظور به کلان احتیاطی های

 صمیماتت در دهد، تغییر را اقتصاد حقیقی بخش هایفعالیت از انتظارات و هاقیمت اندازچشم سیستماتیک هایریسک از ارزیابی

 نیاز دمور ،کلان احتیاطی مقام با مالی ثبات وضعیت رصد و اطلاعات تبادل نوعی به بنابراین. شد خواهد لحاظ پولی سیاست

 .بود خواهد

، ساله سه تا دو کوتاه نسبتا دوره یک طی تورم کنترل بر مرکزی هایبانک تمرکز ،"کارانهمحافظه پولی سیاست" دیدگاهطبق 

 تیاطیاح هایسیاست توسط کامل بطور مالی سیکل .شودمی رشد به رو مالی هایتعادل عدم به نسبت هاآن لفعا نشواک از نعما

 تواندمی نیز پولی سیاست دیگر، سوی از. گذاردمی اثر تجاری ادوار بر یخط یرغ عمدتا و متعدد طرق از و نیست کنترل قابل

 نیز الیم نهادهای ثباتیبی و شکنندگی متقابلبه طور  و هدد قرار تاثیر تحت را مالی شبخ گرانطهواس پذیریکریس ررفتا

 از شیبخ عنوان به باید مالی ثبات ملاحظات بنابراین .دهد قرار تاثیر تحت را هاقیمت ثبات اندازمچش و ولیپ لانتقا فرآیند

 ذاریگهدف رچوبچا اصلاح دیدگاه این دلالت دیگر، عبارت بهگیرد.  رارق رنظ وردم ولیپ تسیاس ایراهبرده ثانویه اهداف

 تسیاس اهدیدگ جهت این از که است تورم شده تعدیل بهینه مسیر تعیین گیریدرتصمیم الیم تثبا ظلحا و ورمت ذیرپانعطاف

 .کندمی سازیشبیه را هکارانمحافظه ولیپ

 این بین یکتفک که اندخورده گره یکدیگر به آنقدر مالی ثبات و هاقیمت ثبات، "مالی ثبات بر پولی سیاست تمرکز" دیدگاهدر 

 باید و دارد عهده رب را یمال نظام ثبات تامین اول نقش باشد که چارچوبی هر در پولی سیاست نتیجه در .نیست ذیرپامکان دو

 ثبات و تیقیم ثبات بین نزدیک ارتباط .نماید تطهیر را ولیپ تسیاس لانتقا دفرآین و نموده اصلاح را مالی بازارهای کژکاردهای

 کریس قیمت همچنین و درونی پول خلق درجه مالی بخش گرانواسطه سلامت و ثبات که گیردمی نشات حقیقت این از مالی

 از ناشی دهش بزرگنمایی آثار که کند عمل نحوی به باید ثروت بازتوزیع با پولی سیاست بنابراین .کندمی ینتعی را داقتصا در

 در و دهد افزایش را بلندمدت قرضه اوراق ارزش دتوانمی رهبه رخن کاهش نمونه، عنوان به. دهد کاهش را ایترازنامه تنگناهای

 .نماید ویتتق را هابانک ترازنامه نتیجه

 ندتهس واقف مالی ثبات هدف تحقق در پولی سیاست و احتیاطی سیاست تعامل اهمیت به هادیدگاه این از یک هر که چند هر

 لیما تیاثببی عمنب دتوانمی ولیپ سیاست که ایاندازه مستقل، احتیاطی سیاست اثربخشی تعامل، این از برداشت سطوحاما 

 اگر ت،نخس .است متفاوت بحران هایزمان در به ویژه شود، مالی ثباتیبی بروز مانع تواندمی پولی سیاست که ایاندازه و دباش

 سیارب نهاد دو ریهمکا نقش کند،می دنبال را هدف دو هر مرکزی بانک که هنگامی باشد، شدید سیاست دو ارتباط متقابل اثرات

 رایب یلما اتثب ریپیگی تاس نممک باشد، راناکا لیما هایسیکل مدیریت در کلان احتیاطی ابزارهای اگر .بود خواهد برجسته
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 ممکن اشد،ب مالی هایتعادل عدم رشد منبع یک خود قیمتی ثبات بر متمرکز پولی سیاست اگر .باشد ترمناسبت ولیپ ایابزاره

 تثبیت هب قادر بحران هایزمان در پولی سیاست اگر .باشد مناسب پولی سیاست برای مالی ثبات یهادلالت رفتندرنظرگ تاس

 غییرت مانند) غیرمتعارف پولی سیاست ابزارهای از بسیاری هک چرا باشد مفید نهاد دو همکاری است ممکن نباشد، مالی بخش

 ها،بابح ترکیدن از بعد اینکه به توجه با این بر علاوه .شودمی دیده احتیاطی سیاست بالقوه ابزارهای عنوان به (قانونی ذخایر

-شکل مقابل در کارانهمحافظه سیاست برای کافی زهانگی لقب از باید هستند، حمایتی هایبسته مقدم خط در مرکزی هایبانک

 .باشند داشته هاحباب گیری

 یدولت مقامات شکست اصلی دلایل از یکی تورم گذاریهدف چارچوبهای تاریخی این فرضیه را مطرح کرده است که بررسی

 زدهمنو قرن طی که مالی بحران چندین میان در. است بوده مالی ثباتیبی افزایش و مالی هایتعادل عدم توسعه به واکنش در

(. 6222 ویلاک و بوردو) است افتاده اتفاق ناگهانی و عمده زداییتورم از بعد هایدوره در آنها شدیدترین است، داده روی بیستم و

 ایهتعادل عدم از و دنباش داشته مالی بازارهای وضعیت به سطحی توجه است ممکن هادولت تورم، گذاریهدف بر تمرکز بازیرا 

 امکان معتبر ضدتورمی سیاست یک با همراه پایدار و پایین تورم(. همچنین، 7060 همکاران، و برونرمیر) باشند داشته غفلت آن

 و مونتز ؛ 7007 لوی، و باریو ؛ 700۲ باریو،) کندمی ترسخت را هادارایی حباب مانند مالی هایتعادل عدم رویت و شناسایی

 بنابراین .کندمی محدود خیلی را اقتصادی سیاست پایین تورم سطوح به پایبندی نرمال، شرایط در(. علاوه بر آن 7064 پیکسوتو،

 کاهش را اقتصاد بهبود برای بهره نرخ اثرگذاری امکان رکود بروز صورت در صفر، محدوده به سیاستی نرخ شدن نزدیک با

 شکنندگی با تورم گذاریهدف اجرای دارد که باید مدنظر قرار داد. اول اینکه آیا وجود اصلی سوال دودر این شرایط  .دهدمی

 در ار مالی ثبات بحث شوند،می متمرکز هاقیمت ثبات بر که مرکزی هایبانک واقعا آیاو دوم اینکه  است؟ همراه بیشتر مالی

ر ها و ثبات مالی بدون کنترل عوامل موثارزیابی تعامل ثبات قیمتمطالعات نشان داده است که  گیرند؟می نادیده گذاریسیاست

 آنها از عوامل اثرگذار در این رابطه است. مخدوش خواهد بود. بطور مشخص سطح کیفیت نهادی کشورها و سطح توسعه

 دارای هک کشورهایی به نسبت بالا باکیفیت نهادهای رایدا کشورهایچگونه است.  کشورها نهادی کیفیت اثرحال باید دید که 

 هایشوک اب مقابله برای اقتصادی هایسیاست کردن فرموله و طراحی به قادر موثرتری طور به هستند، تریپایین نهادی کیفیت

 تورم گذاریهدف چارچوب دارای کشورهای در هابانک مالی ثبات که دندهمی نشان (7062) همکاران و فازیو .هستند اقتصادی

 نهادی کیفیت با کشورهای که حالی در ندارد، تورم گذاریهدف چارچوب فاقد کشورهای با تفاوتی چندان بالا نهادی کیفیت با و

 ورمت گذاریهدف سیاست تحت پایین، کیفیت با نهادهای دارای کشورهای هایبانک اما .اندشده منتفع چارچوب این از متوسط

 حداقلی یک مالی، ثبات برای منافعی ایجاد و تورم گذاریهدف سیاست اثربخشی برای دیگر عبارت به. دارند تریضعیف عملکرد

 اجرا ناسبم نهادی کیفیت فاقد یا و اعتبار کم دولت یک توسط که سیاستی نتیجه در و است لازم دولت برای اعتبار و اعتماد از

 .خورد شکست خواهد زادرون بصورت شود

 از شده انباشته تیلور قواعد تخمین با (7066) کاستروهایی انجام شده است. نیز پژوهش کشورها توسعه سطح اثربرای بررسی 

 ار مالی باتث ،اروپا مرکزی بانک و رزور فدرال انگلستان، بانک ملاحظات و واکنش میزان غیرمتقارن و غیرخطی خطی، نوع

 هب نسبت مالی، هایتعادل عدم شگستر مواقع در اروپا مرکزی بانک تنها رسدمی نظر به که دگیرمی نتیجه و کرده بررسی

 تا تاس درمانی بیشتر مالی هایتعادل عدم به نسبت هابانک سایر رویکرد ،مقابل در و کندمی اقدام پولی سیاست انقباض

 با کشورهای در مالی پذیریآسیب آیا که کرده بررسی را نکته این نوظهور کشور 71 مطالعه با (7061) فوجیو .پیشگیری

ی با کشورهای در پولی سیاست که دهدمی نشان ویپژوهش  نتایج است؟ متفاوت تورم گذاریغیرهدف با تورم گذاریهدف

 معد به گذارسیاست واکنش رغمعلی حتی و است برخوردار بالایی حساسیت از مالی هایریسک به نسبت تورم گذاریهدف
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مالی در  ثباتگذاری تورم و ارتباط آن با بحث سیاست پولی هدف .است بیشتر کشورها این در مالی شکنندگی مالی، هایتعادل

میانه و کشورهای در حال توسعه با مسایل بیشتری مواجه است که در هنگام ارزیابی سیاست پولی و کشورهای منطقه خاور

، گذار پولی، سلطه مالی و تنگناهای بودجهلاحظات عملیاتی و اعتبار سیاستم تعامل آن با بخش مالی باید مورد توجه قرار گیرد.

های انهپذیری بیشتر آنها نسبت به تکیافته و آسیبرها با کشورهای توسعهگذاری در این کشولی و محیط قانونهای نظام ماتفاوت

سیاست پولی با ملاحظات ثبات مالی است )آگنور و ای از مهمترین موارد اثرگذار بر نحوه تعامل سرمایههای خارجی و جریان

 .(7062داسیلوا، 

 ا در تعیینکه نه تنه شرط را مد نظر قرار داد. نخست: درجه بالای استقلال بانک مرکزیگذاری تورم باید چهار پیشدر هدف

 برابر در د. بنابراین بانک مرکزی بایدخاب و نحوه استفاده و تغییر ابزارهای سیاستی باید وجود داشته باشهدف تورمی بلکه در انت

وم: د جلوگیری کند. تورمی مالیات و ایجاد مالی سلطهاز  ومقاومت کند  مدتکوتاه در اقتصاد تحریک برای سیاسی فشارهای

 رد مقامات از بسیاریهدف تورم مد نظر باشد. فقدان عملی اهداف دیگری همانند نرخ ارز رسمی که به عنوان یک لنگر قبل از 

 ار زیادی بسیار توجه عمل در ولی اندکرده اعلام (شده مدیریت آزاد) پذیرانعطاف شناور را ارزی نظام توسعه حال در کشورهای

سوم: شفافیت و  .است ارز نرخ برای مشخص مسیر یا هدف یک وجود از حاکی که اندداده نشان ملی پول ارزش حفظ برای

 ظممن انتشار طریق از عمومی بصورت را خود سیاستی تصمیماتباید  ،تورم گذارهدف مرکزی بانکپذیری است. مسئولیت

 نهمچنی و نماید توجیه و توضیح (رو پیش هایسال و جاری سال طی اقتصادی کلان مهم متغیرهای سایر و) تورمی هایگزارش

 وجود صورت درنظام مالی سالم و باثبات است. : چهارم .نماید تبیین را آن واقعی عملکرد و تورمی اهداف بین تفاوت علت

 تزریق هاآن از حمایت برای نقدینگی زیادی مقادیر مداوم بصورتبه اجبار  مرکزی بانک ناسالم، اعتباری و پولی موسسات

 اتاصلاحدارد  ضرورتبنابراین . کندمی محدود نیز را بهره نرخ تغییرات در مرکزی بانک توانایی حتی هاضعف این. نمایدمی

 در دستور کار قرار گیرد. بانکی نظارت و مقررات تقویت و مالی نظام بازسازی و ساختاری

 عملیات در سیاستی بهره نرخ مدیریت ویژه به و پولی سیاست اجرای هایکانال عنوان به گذاری،سرمایه و تجاری بزرگ هایبانک

 دوره کی طی تورم کنترل بر مرکزی هایبانک تمرکز .دارند عهده بر مالی ثبات و پولی سیاست فرآیند در مهمی نقش باز، بازار

 و پذیریآسیب افزایش باعث و شده رشد به رو مالی هایتعادل عدم به آنها فعال واکنش از مانع ساله، سه تا دو کوتاه نسبتا

 ازیبازس و پولی مقام مداخله ضرورت آن متعاقب و مالی بحران بروز با تواندمی نیز این که شودمی مالی بخش در شکنندگی

 .(اعتبار پارادوکس) نماید شمخدو را تورم کنترل در آنها دستاوردهای اقتصاد، حقیقی بخش تحریک راستای در مالی بخش

 به ربوطم ملاحظات گرفتن نظر در با تورم گذاریهدف پولی سیاست چارچوب نیز ایران اقتصاد در که شودمی پیشنهادبنابراین 

 .شود بازنگری مالی ثبات

الی در ثباتی مهایی از جنس مخاطرات اخلاقی و بعضا ایجاد بیسیاست پولی مشمول هدف ثبات مالی، به صورت بالقوه با چالش

 گذار و همچنین مسئله ناسازگاری زمانی منتهی شود.د به کاهش اعتبار سیاستنتواآینده همراه خواهد بود. این موارد می

ها و ثبات مالی به هایی را بین اهداف ثبات قیمتبستانها و بدهثبات مالی در چارچوب سیاست پولی نیز چالشهدف لحاظ 

وه های انتقال یکدیگر، نحهمراه خواهد داشت. همچنین با توجه به اثرگذاری سیاست پولی و مقررات احتیاطی کلان بر مکانیسم

ت، ه اسدسازوکار پیشنهادی که در کشورهای دیگری نیز تجربه ش این خصوص، در ترکیب بهینه این دو سیاست مهم خواهد بود.

های پولی و احتیاطی، مستلزم ذاری تورمی یکپارچه است که با تاکید بر نقش مکملی سیاستگرویکردی تحت عنوان هدف

سازوکار  است. ایرخهچهای بهره سیاستی و ابزارهای احتیاطی کلان مخالف کاری نزدیک بین مقامات در مدیریت نرخمه
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ای هعملیاتی و نهادی این رویکرد نیز، ایجاد کمیته ثبات مالی برای هماهنگی اقدامات سیاستی و نظارتی است تا ابزارها و سیاست

 ی شود.گیری و اجرایپولی و احتیاطی با اثربخشی بیشتری در راستای دستیابی همزمان به کنترل تورم و ثبات مالی تصمیم

گذاری ممکن است شهرت گذاری پولی به جهت کاهش وزن نسبی اهمیت تورم در فرآیند سیاستد جدید در سیاستاین رویکر

ها را مخدوش کند. به همین جهت ضروری است که تصمیمات جلسات و اعتبار بانک مرکزی در راستای مهار تورم و ثبات قیمت

قرار گیرد تا توابع و گزارشات ادواری مربوط به ثبات مالی و ملاحظات آن به صورت مرتب منتشر شود و در دسترس عموم 

 واقع شود. دهی به انتظارات آنها موثرواکنش سیاستی نزد کارگزاران اقتصادی مشخص شود و به نوعی در جهت سیگنال

گذار، با ارائه قواعد احتیاطی کلان توان به منظور کاهش مسئله ناسازگاری زمانی و افزایش اعتبار سیاستعلاوه بر این می

ای که هر زمان یکسری از شرایط و معیارهای بروز عدم مشخص، نقشه راه اقدامات مقامات نظارتی را از قبل تبیین کرد به گونه

 احتیاطی مشخص و متناسب فعال شود.شد، الزامات و اقدامات  تعادل مالی شناسایی

 های مختلف سلامت و ثبات مالی است.های اساسی در شاخصدر اقتصاد ایران وضعیت شبکه بانکی دارای اشکالات و ضعف

 ود سپرده و مطالباتدهی و مسائل مترتب بر آن مانند نرخ سگیری و وامها، تنها متاثر از جریان سپردهمشکلات ترازنامه بانک

ها نباید صرفا با تمرکز بر بخش جذب منابع )سپرده بانکی و استقراض در بخش نظارتی، مسئله ثبات مالی بانک غیر جاری نیست.

ده دهندهی به بخش خصوصی و دولتی( دیده شود، بلکه ضروری است که عوامل شکلاز بانک مرکزی( و تخصیص منابع )وام

داری و املاک و مستغلات دیده گذاری، بنگاههای ارزی، سرمایهها شامل حوزههای بانکطیف وسیعی از داراییثباتی مالی در بی

گیرد و به همین جهت است که تعریف مورد اجماع و شاخص ثباتی مالی از منابع مختلف و متعددی شکل میاصولا بی شود.

ا هبرای نشان دادن ثبات مالی بانکهای مختلف ها در حوزهبی از شاخصگیری آن وجود ندارد و در عمل ترکیواحدی برای اندازه

ت معاونت نظارتی بانک مرکزی باید وضعی ،بنابراین در این خصوص شود.و موسسات اعتباری و یا کل شبکه بانکی استفاده می

ها بر های آنکیفیت دارایی های مختلف( را به صورت مداوم رصد نماید و تحلیل جامعی ازسلامت و ثبات مالی )در شاخص

آن  های متاثر ازهای مالی در هر مقطع زمانی، بانکهای وارده داشته باشد و با شناسایی منابع تشکیل عدم تعادلمبنای ریسک

های مختلف قرار دهد و برای حل و فصل معضلات مالی هر یک نیز تورهای ایمنی و اقدامات و سازوکارهای بندیرا در دسته

 داشته باشد. مشخصی

های اهرمی مشخص، اشتهای ای کافی و نسبتدر اولین گام باید با مقررات و سازوکارهای احتیاطی مختلف مانند الزامات سرمایه

های پرریسک سازی کرد تا با پرهیز از کژمنشی و کاهش مخاطرات اخلاقی، از تامین مالی پروژهها را مهار و درونیریسک بانک

های متعددی البته در این خصوص نیز قیود و محدودیت د.شوها در معرض ریسک زیاد جلوگیری دادن سبد داراییو یا از قرار 

. های مازاد را ناگزیر کرده استداری و یا انباشت داراییها به سمت بنگاهبر شبکه بانکی مترتب شده است که بعضا حرکت آن

نی ها به خرید تضمیشود، اجبار آناخذ نمیطای آن تضامین و  وثایق کافی اع ای که درحجم انبوه تسهیلات تکلیفی و تبصره

ت ده و ورشکسته، سلامهای زیانمحصولات کشاورزی، اجبار به خرید اوراق بدهی دولتی و بعضا تهاتر مطالبات از دولت با شرکت

هادی در چارچوب اقتصاد سیاسی و با تعامل بنابراین ضروری است که اصلاحات ن ها را در خطر قرار داده است.و ثبات مالی آن

 گذاران حل و فصل شود.با سایر ارکان و ذینفعان از جمله شبکه بانکی، دولت و قانون

که حتی  ایکننده است به گونههای اقتصادی تعیینمطالعات متعدد نیز نشان داده است که اثر کیفیت نهادی در اجرای سیاست

مهار تورم نیز در صورتی که در شرایط کیفیت پایین نهادی اعمال شود، صرف نظر از درجه موفقیت های پولی در بهترین سیاست

بات شود که کمیته ثبه همین منظور پیشنهاد می های مالی خواهد بود.کننده ثبات مالی موسسات و نهاددر کنترل تورم، تهدید

باشد تا در مواقع تعارض ، اعتبارات ریالی و ارزی بانک مرکزی های اقتصادی، نظارتالذکر متشکل از مدیران معاونتمالی فوق
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البته  های پولی، اعتباری، ارزی و احتیاطی با اجماع تصویب و اجرایی شود.اقدامات و یا نیاز به اقدامات همزمان، سیاست

م حظات ثبات مالی سیستگونه که مشخص است این کمیته در درون ساختار بانک مرکزی ایجاد و برای پاسخگویی به ملاهمان

تجارب کشورها موید آن است که شوراهای مالی به صورت فراگیر و در کل بخش مالی و نه صرفا  بانکی پیشنهاد شده است.

شبکه بانکی تاسیس شده است. بنابراین ضروری است که در اقتصاد ایران نیز شورای ثبات مالی متشکل از ارکان و مقامات بازار 

د داری( ایجاگذاری اقتصادی )سازمان برنامه و خزانههمچنین مقامات مرتبط با بیمه، مسکن و نهادهای سیاستپول و سرمایه و 

 شود.

 به یمرکز بانک اثربخش و فعالانه واکنش امکان ،پولی هایسیاست هدایت چارچوب تغییر و باز بازار عملیات رویکردهمچنین 

 بتجار به توجه با .کندرا فراهم می سیاستی اهداف با سازگار مسیر در اقتصاد سود هاینرخ هدایت و سود هاینرخ هایپویایی

 هب مرکزی بانک و ها،بانک دولت، اجزای از هریک بین متقابل مالی روابط در نهادی ساختارهای گیریشکل و گذشته دهه چند

 خارجی، هایدارایی ریالی خالص مستمر رشد ،(مالی سلطه) داخلی ناخالص اندازپس خالص کسری مستمر شدن پولی دلایل

 هب پولی هایکل روی بر گذاریهدف پولی، پایه رشد در ایترازنامه برون مبادلات بالای سهم همچنین و ادواری، تسعیر مالیات

 تنظیم راستای در کلیدی سود هاینرخ گذاریهدف رویکرد نهایی تحقق و گذار دوره طی خاص طور به پولی پایه و عام طور

 بود. خواهد ضروری کلان اقتصاد سود هاینرخ

 ورمت گذاریهدف و پولی سیاست به مربوط ملاحظات ،توسعه حال در کشورهای درتوان دریافت که بنا بر آنچه گفته شد می

 .ستا نموده شمخدو نیز را تورم کنترل کلاسیک هدف همان اساسا که است روبرو نیز دیگری هایچالش با مالی ثبات بر علاوه

  یطمح و مالی نظام ، بودجه تنگناهای و مالی سلطه نهادی، کیفیت تفاوت پولی، گذارسیاست اعتبار و عملیاتی استقلال

 رمایهس هایجریان و خارجی هایتکانه برابر در هاآن بیشتر پذیریآسیب و یافتهتوسعه کشورهای با کشورها این در گذاریقانون

 .است موارد این مهمترین از

 هسلط به مربوط مسائل هستند، خام نفت و اولیه مواد صادرات بر مبتنی کشورهای عمدتا که خاورمیانه منطقه کشورهای در

 اتنوسان آن متعاقب و ملی پول شارز حفظ به مربوط مشکلات همچنین و عمق کم مالی نظام دولت، مالی تامین هزینه و مالی

 .هاستچالش این جمله از مبادله رابطه و خام مواد و کالاها جهانی بهای ارز، نرخ

 به ایدب نهادی ترتیبات ها،آن مالی ثبات و سلامت افزایش و بانکی شبکه ساختار اصلاح برای شتلا بر علاوه شرایط این در

 در .باشد برخوردار هاقیمت ثبات هدف با بیشتری سازگاری از نیز ارزی و ایبودجه و مالی هایسیاست که شود اصلاح ایگونه

 درون به نسبت نانینااطمی و کاهش نسلی بین ثروت سازثبات هایصندوق ایجاد ای،بودجه و مالی قواعد طراحی زمینه این

 .ددا کاهش را اقتصاد بخش حقیقی بر مالی ثباتی بی از آثار بخشی تواندمی که است اقداماتی از بخشی دولت هایبدهی

 

 مهدویان محمدهادی

و بحران اقتصادی متعاقب  7002 سال . بعد از بحران مالیشودتر مطرح بحث در چارچوبی وسیع رسد که بهتر استنظر میه ب

زارهای سنتی را با ابزارهای نوین ای ابکه در واقع به گونه ه استگذاری پولی مواجه شدبا فضای جدیدی از سیاست جهانآن، 

ها توجه دارد، بلکه اهداف دیگری نظیر ثبات مالی، رشد بانک مرکزی یعنی ثبات قیمتکند و نه تنها بر هدف سنتی مختلط می

کند. در اجرای هدف ثبات مالی موضوع نظارت احتیاطی کلان پایدار غیرتورمی، افزایش اشتغال و سلامت نظام ارزی را دنبال می

در  اند. در کشور ما نیزثبات مالی پیگیری کرده مطرح است. بسیاری از کشورها این موضوع را در قالب قانون تشکیل کمیته
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های تحلیلی در یک مرکز مورد چارچوب ،نیاز به تشکیل این کمیته اعلام شد تا وظایف از قبل تفکیک شده باشد ،همان زمان

د و یک نظر وجود دارد بررسی شوهای صاحبهای اقتصادی که در میان سازمان، اختلاف تحلیلصافکاری و صیقل قرار گیرد

 گذاری باشد.تحلیل، ملاک عمل سیاست

تواند بر انقباض و انبساط مالی اثر بگذارد و از عدم بانک مرکزی در بسیاری از کشورها نظام بانکی را تحت نظارت دارد و می

 ربا دونب بانکداری عملیات قانونبا توجه به اثرگذاری آید پیشگیری کند. اما در کشور ما هایی که در نظام مالی بوجود میتعادل

کند که بخواهیم این کار را انجام دهیم. در طی چند دهه گذشته نرخ بهره اصلا کار نمی ،متعارف بانکداری از ما شدن خارج و

، نظام های منفیبنابراین با نرخایم که بتوانند در اقتصاد کار کنند. ما در ایران نرخ واقعی تسهیلات و سپرده مثبت نداشته

 رسد.شود و توانایی اعمال سیاست نخواهیم داشت و هر قدر تلاش کنیم به جایی نمیمطلوب ایجاد نمی انگیزشی

خود  پذیر بهتقریبا برای بسیاری از کشورها شکلی ژلاتینی و انعطافگذاری پولی سیاست، 7002 سال از بحران اقتصادیبعد 

ا، هثبات مالی، رشد پایدار غیرتورمی، رشد اشتغال، سلامت تراز پرداختهای دیگری مانند ها، هدفگرفت و علاوه بر ثبات قیمت

 های مرکزیهای مرکزی قرار گرفت. در نتیجه، بانکها در دستور کار بانکحمایت از نرخ ارز و جلوگیری از نوسان شدید قیمت

دهند. این امر در توافق با سایر می همگی عملگرا شده و به طور مستمر لنگر سیاست پولی خود را تغییر ،پس از این رویداد

 پذیرد.نهادها و یا صرفا با تمسک به اقتدار حقوقی یا کارشناسی بانک مرکزی صورت می

انه گ، سیاست مالی یکپارچه جهانی است. در ارتباط با اقتصاد مالی و ارزی یک سهداشت نظر در باید که دیگریمهم  موضوع

اگر حساب سرمایه باز و سیاست پولی مستقل باشد به ناچار نرخ ارز باید شناور باشد. اما این کند بیان میناممکن وجود دارد که 

انه گدر کنار سهنگری تبدیل به نرخ ثابت خزنده شود. بینی و پیشنرخ ارز شناور در نهایت ممکن است به دلیل عدم پیش

سیاست مالی  تبع آن و بهپولی چند کشور اصلی اقتصاد  هایگذار پولی باید به یک نکته توجه کند که سیاستناممکن، سیاست

 ریزدگذاری ارزی آن کشور را به هم مییکپارچه بازارهای مالی جهانی بر کشور در حال توسعه اثر گذاشته و نظام ارزی و هدف

ی آمدن این نابسامانچیزی که باعث بوجود و پاسخ مناسب داشته باشند. بوده گر های مرکزی باید در این زمینه کنشو بانک

های پولی خود را به سمت پله به پله و با فاصله، سیاست، کشورهابرخی های مالی است. هنگامی که شود، ورود سرمایهمی

خ بهره نراین پول به دلیل  ،کنندمیهای بسیار بزرگ، پول را به اقتصاد تزریق و در حجم برندمیهای تسهیل مقداری سیاست

های تسهیل مقداری در آن شود و در صورت عدم اجرای سیاستکشورها به کشورهای در حال توسعه وارد میپایین در این 

ها خارج شود، بحران عمیقی را در اقتصاد آن کشور بوجود شود. اما هنگامی که آن سرمایهکشور، بلافاصله پول ملی آن تقویت می

ذاری گنگری بتوانند سیاستگانه ناممکن آمادگی داشته باشند و با پیشههای مرکزی به ناچار باید برای سآورد. لذا بانکمی

 مناسب را انجام دهند.

بنابراین چه هدف بانک مرکزی ثبات قیمتی باشد، چه ثبات مالی، چه تامین رشد غیر پایدار تورمی و رشد اشتغال، چه هدف 

اف به طور مرتب بین اهدباید های مرکزی لی خارجی باشد بانکها، کنترل نرخ ارز و تامین ماپولی، سلامت تراز پرداخت سیاست

 جابجا شده و لنگر سیاست پولی را تغییر دهند.


