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دولت سیزدهمپیشنهادی به    سیاست پولیچارچوب    

 

 قدمه م
 

های  کند؛ بحران نظام بانکی، بحران صندوق هاست با مسائل مختلفی دست و پنجه نرم می اقتصاد ایران سال 

ی آن  بازنشستگی، نوسانات شدید ارزی، تحریم، وابستگی به درآمد نفت و کسری بودجه بالا و .... از جمله 

آمارهای کلان خود را در تورم بالا، متوسط رشد اقتصادی پایین، کاهش درآمد  است. برونداد این مسائل در 

درصد بود؛ با توجه به کسری    ۳۶.4نرخ تورم در سال گذشته    دهد.سرانه، بیکاری دو رقمی و ... نشان می 

را  شود در سال جاری هم تورم بالایی  ، برآورد می 1400هزار میلیارد تومانی بودجه    ۲00تا    1۵0ی  بودجه 

 تجربه کنیم. 

 

 
 1نرخ تورم مصرف کننده   -1شکل  

 

درصد توسط بانک مرکزی     ۲.۲درصد توسط مرکز آمار و   ۸,0، 1۳۹۹ی اول سال  ماهه  ۹رشد اقتصادی در 

منفی یا کمی مثبت باشد. این    1400تواند در سال  ها و کرونا می ی تحریم اعلام شده است که بسته به ادامه 

درصد    ۲درصد)با فرض رشد    1.4سال گذشته حدود    10گین رشد اقتصادی کشور در  در حالی است که میان

 
 1400یی؛ فروردین و دارا یوزارت امور اقتصاد ی عملکردی کشور و شاخص ها یاقتصاد  تیوضع نی آخر - ماخذ1

 



 
 

 

   3تاریخ   |    
 

دولت سیزدهمپیشنهادی به    سیاست پولیچارچوب    

 

ی از دست رفته نام گذاری  شمسی را باید دهه   ۹0ی  رسد دهه ( بوده است. بنابراین به نظر می 1۳۹۹در سال  

 نمود. 

 
 ۲رشد اقتصادی کشور   -۲شکل  

 

ی این روند  برد و با ادامه شود کشور از نظر اقتصادی در وضعیت مطلوبی به سر نمی می  طور که مشاهده همان

 چشم انداز روشنی روشنی برای کشور متصور نخواهد بود.  

ی تغییرات اساسی در روندهای  های کلان اقتصادی را که لازمه این وضعیت اهمیت بازنگری جدی در سیاست 

 کند.کلان کشور است، گوشزد می 

 
 همان  ۲
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یکی از نهادهای مهم کشور که عملکرد آن نقش مستقیم در کنترل تورم و رشد اقتصادی دارد بانک مرکزی  

 است. 

پولی برای رسیدن به اهداف کنترل تورم و رشد اقتصادی است.   ی بانک مرکزی تنظیم مناسب سیاستوظیفه 

ای در ارتباط با سیاست متناسب برای کنترل تورم وجود ندارد اما با بررسی رفتار  در قانون مسیر تصریح شده 

می  مرکزی  بانک  کنترل کل گذشته  سیاست  دو  دریافت  بانک  توان  ابزارهای  ارز،  نرخ  تثبیت  و  پولی  های 

اند. این سیاست در دوران وفور درآمدهای نفتی موفقیت نسبی و ظاهری  کنترل نرخ ارز بوده مرکزی برای  

است اما با کاهش دسترسی بانک مرکزی به ارز که به علل مختلفی اتفاق  گذار به همراه داشتهبرای سیاست

های  تصادی و تورم های اقافتاده)نظیر کاهش قیمت نفت یا تحریم(، کشور با جهش نرخ ارز و درنتیجه تلاطم 

های بانک مرکزی  دهد که ارز پاشیاست. محاسبات براساس آمارهای بانک مرکزی نشان می رو شده بالا روبه 

میلیارد در سال هم    ۵۵ی  گاهی به رقم بی سابقه   های ارزی که از منظر اقتصادی کم اثر بوده پیش از جهش

 است. ارزی صرف خروج سرمایه از کشور شده  ی این مداخلاتاست. لازم به ذکر است عمدهبالغ شده 

 

 
 ۳حجم مداخلات ارزی بانک مرکزی)میلیارد دلار(   -1جدول  

 

سال    ۳0باشد و متوسط تورم سالانه در  درصد می   ۲۶.7سال گذشته    ۳0همچنین متوسط رشد نقدینگی در  

تی با چه نگاهی بر سر  که چه دولدهد فارغ از این است؛ اعدادی که نشان می درصد بوده  1۹گذشته حدود  

 است. کار بوده، کشور رشد نقدینگی بالا و تورم مزمن دو رقمی را تجربه کرده 

گذاری تورم با  در دو سال گذشته سیاست اعلامی بانک مرکزی برای کنترل تورم، استفاده از چارچوب هدف

و اعمالی بانک مرکزی در این زمینه  که بین سیاست اعلامی  است. فارغ از این گیری از ابزار نرخ بهره بوده بهره

تر  چقدر تطابق وجود دارد، اتخاذ این تصمیم در شرایط کنونی اقتصادی کشور نتیجه بخش نخواهد بود. پیش 

 
  https://ril.ink/MeMD7 مصاحبه آقای سیف رئیس اسبق بانک مرکزی:۳
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نیازهای پیگیری این چارچوب  گذاری اقتصادی تهران در گزارشی تفصیلا به الزامات و پیش اندیشکده سیاست

 :4شودای جلوگیری از اطاله کلام به چند مورد آن اشاره می است که بربرای کنترل تورم پرداخته 

 گذاری تورمی، چارچوبی برای کنترل تورم هست و نه کاهش آن؛ تورم پایدار و کم؛ چارچوب هدف •

 گذار پولی؛ اعتبار و اعتماد مردم سیاست •

 گذاری کالاهای اساسیعدم قیمت •

 انتظارات تورمی به عنوان تنها لنگر اسمی  •

 نیازهای نهادی متناسب با این چارچوب هم باید مورد توجه قرار بگیرد. کنار این موارد پیش در  

گذاری تورمی به این معنا نیست که اکنون بانک مرکزی باید آن را به طور کامل  البته نقد چارچوب هدف 

تواند تا  رکزی می گذاری یک فرایند چند ساله است که بانک مکنار بگذارد. اتخاذ این چارچوب برای سیاست

 نیازهای آن را فراهم آورد. رسیدن به ثبات اقتصادی، الزامات و پیش 

 پردازیم. ی پیشنهاد سیاستی می حال با توجه به تشریح وضعیت موجود، در این بخش به ارائه

 1404- 1400گذاری پولی چارچوب سیاست

ساس شرایط اقتصادی کشور باید بازبینی  گذاری پولی در هر برهه از زمان برای سیاستطبیعی است که نحوه 

 شود.بررسی می   1404-1400ی  و تجدیدنظر شود. بر همین اساس در ادامه سیاست پولی مناسب برای بازه 

 اهداف 

را در   باید کشور  پولی اخذ شده  بنابراین سیاست  بیکاری دو رقمی است؛  و  بالا  تورم  اقتصاد کشور دچار 

 رسیدن به دو هدف یاری دهد:

 های ناشی از آن کاهش تورم و بی ثباتی  •

 کمک به رشد اقتصادی و کاهش بیکاری  •

 
 1۳۹۹گذاری اقتصادی تهران؛ دی ماه اندیشکده  سیاستگذاری تورمی؛ ؛ ملاحظات هدف۲پیوست 4
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درصد هست، هدف در تورم رسیدن به    1۹که تورم بلندمدت کشور حدود  البته باید دقت کرد با توجه به این

های بعدی کاهش تورم تا رسیدن به  میانگین بلندمدت خواهد بود. در صورتی که این هدف محقق شود پله 

گذار پولی رساندن تورم  ی سیاستسال آینده وظیفه   4رسد در  شود. به نظر می رم تک رقمی دنبال می تو

 کشور به تورم بلندمدت باید باشد. 

 تغییر کیفیت و کمیت رشد نقدينگی 

باشد. کاهش تورم نیازمند کاهش رشد نقدینگی است اما  ی مهم دیگر تغییر کیفیت رشد نقدینگی می مسئله 

اتفاق بیفتد. متاسفانه در کشور ما به دلیل  دهی به بخش باید با کاهش واماین کاهش ن های مولد اقتصاد 

های بسیاری روبه روست؛ به همین  شرایط اقتصادی  دسترسی بخش تولید به تسهیلات بانکی با دشواری 

شود  می دلیل اولین بخشی که با کاهش رشد نقدینگی و در نتیجه کاهش اعطای تسهیلات، از آن محروم  

های مختلف هستند به  این بخش است. این در حالی است که اشخاصی که به دنبال سفته بازی در بخش 

 ی شرایط از تسهیلات برخوردار خواهند بود. دلیل دسترسی به وثایق خوب و معتبر در همه 

سهیلات  با این توضیح واضح است که در کنار کاهش رشد نقدینگی، تمرکز بر کیفیت رشد آن از مسیر ت

 اعطایی اهمیت بسیار بالایی دارد. 

 ای و مديريت تسهیلات اعطايی  محدوديت ترازنامه 

 شود:چه تاکنون گفته شد دو اقدام زیر پیشنهاد می براساس آن

 های بانک اعمال محدوديت برای رشد ترازنامه -1

نظام بانکی به صورت یک کل  تواند بیش از مقدار تعیین شده رشد کند؛ اگر به ها نمیترازنامه بانک 

باشد. مقدار رشد مجاز برای هر  ها میدهی بانکنگاه کنیم این محدودیت به معنای تحدید مقدار وام 

تواند براساس نوع بانک)تخصصی، تجاری( و میزان همکاری بانک در اختصاص تسهیلات  بانک می

 های هدف تعیین شود.به بخش 

 مديريت تسهیلات اعطايی -2

های مولد و تولیدی اعطا شود. در حال حاضر بخش مهمی از تسهیلات  نک باید به بخش تسهیلات با

 شوند. های سفته بازانه و غیر مولد اعطا می که رصد شوند به بخش اعطایی بدون این 
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- های بزرگ ملی مانند خط ریلی چابهاربرای رسیدن به این هدف باید بخشی از تسهیلات به طرح 

هم یابد.  اختصاص  داده سرخس  اتصال  با  بیمه چنان  مالیاتی،  اشخاص  های   ... و  مالی  گردش  ای، 

راهکار،   این  در  است  طبیعی  شد.  مطمئن  هدف  بخش  به  اعطایی  تسهیلات  اصابت  از  متقاضی، 

 توانند تسهیلات دریافت کنند. اشخاص صرفا به خاطر داشتن وثیقه نمی 

است و بانک جهانی در گزارشی با عنوان  ه شده این روش پیش از این توسط کشورهای شرق آسیا به کار گرفت

آس   ۀمعجز » اقتصادایشرق  رشد  س   ی :  گزارش  ۵ی عموم  استیو  این  است.  پرداخته  آن  به  کامل  طور  به   »

های زیر را برای  کند و ویژگی گذاری می نام   ۶سیاست پولی کشورهای شرق آسیا را با عنوان هدایت اعتباری

 شمارد:آن بر می 

فعالیت هدایت   • به  اولویت تسهیلات  اقتصادی  به  های  در سنگاپور  اعتبارات  مثال هدایت  برای  دار؛ 

 سمت بخش مسکن بود. 

بخش  • انتخاب  بالایی در  اهمیت  بخش  آن  اجتماعی  اثرات  یا  بودن محصول  های هدف، صادراتی 

 داشت.

 های بزرگ مقیاس در اولویت اعطای تسهیلات بودند.بنگاه •

تا   برنامه  تا حدود  آن این  درصد تسهیلات را هم شامل    ۶0جا پیش رفت که در ژاپن تسهیلات سیاستی 

 شد. می 

توان گفت  گنجد و نیازمند مجال دیگری است؛ به طور خلاصه می تببین علمی این موضوع در این نامه نمی 

یم اقتصاد کشور در  دانطور که می باشد. هماننیاز تعدیل قیمتی در بازارها، در تعادل بودن اقتصاد می پیش

کند؛ در چنین شرایطی این مقادیر هستند  برد که این فرض را نقض می مدتی به سر می د های بلنعدم تعادل 

هایی مانند نرخ بهره. ریچارد ورنر اقتصاددان معروف پولی این موضوع را در  اند نه قیمت که تعیین کننده 

 .7مقالات خود مورد بحث و بررسی قرار داده است 

 
5 The East Asian miracle: economic growth and public policy,1993 
6 Credit guidance 

 برای مثال رجوع شود به:  7
Werner, Richard A. "Towards a new monetary paradigm: A quantity theorem of disaggregated credit, with 

evidence from Japan." Kredit und Kapital 30.2 (1997): 276-309. 
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 ی اقدامات مذکورهای بانکی، تقويت کننده مرانی بر تراکنشحک

درصد اشخاص است. حجم    ۵های بانکی در اختیار حدود  درصد سپرده   ۹۵براساس آمار غیر رسمی، حدود  

تواند با ورود به هر یک از بازارهای کشور، آن بازار را دچار نوسانات  عظیم نقدینگی در دست اشخاص می 

این  از این نوسانات را در سال ای  جدی کند. نمونه  ارز، سکه و مسکن مشاهده کردیم.  بازار  های اخیر در 

ی نقدینگی  موضوع بدین معناست که هر قدر هم در کیفیت خلق نقدینگی جدید تلاش شود، حرکت انباره 

 تواند آن را دچار تلاطم جدی کند.  موجود به سمت هر یک از بازارها می 

های بانکی را داشته باشد؛ این اقدام  ت حاکمیت امکان حکمرانی و رصد تراکنش برای حل این مشکل لازم اس 

تواند از هجوم این نقدینگی به  کند، می علاوه بر اینکه امکان اخذ مالیات و کاهش فرار مالیاتی را فراهم می 

 بازارهای مختلف جلوگیری کند.

ای یک برنامه منسجم برای کاهش تورم و  سیاست پولی مناسب یکی از اجزدر نهایت، لازم به ذکر است که 

های اقتصادی و  رشد اقتصادی است و بدون وجود یک فرماندهی واحد که امکان هماهنگی میان همه بخش

 .گیری مناسب از هر کدام را داشته باشد این مهم امکان پذیر نمی باشد بهره

 
Lee, Kang-Soek, and Richard A. Werner. "Reconsidering monetary policy: An empirical examination of the 

relationship between interest rates and nominal GDP growth in the US, UK, Germany and Japan." Ecological 

Economics 146 (2018): 26-34. 
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