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 خلاصه:
هاي نماي سیاسترا به عنوان قطب %22پرداخته و کاهش انحراف از نرخ تورم » هدفگذاري تورم«اخیرا بانک مرکزي ایران به تشریح چارچوب 

نیازهاي اصلی کنترل تورم پرداخته و سپس به بررسی ابزارهاي موجود در این نوشته به تشریح چارچوب مفهومی و پیش پولی اعلام کرده است.
مدت و پایدار تورم در میان به منظور کاهش پردازیم. نهایتاً پیشنهادهاي سیاستیدر شرایط کنونی اقتصاد ایران به منظور هدفگذاري تورم می

 دهیم. می ران ارائهافزایش ثبات اقتصاد ای
 ادعاي اصلی این نوشته آن است که:

ي شبکه بانکی بیشترین تاثیر را بر کاهش هاي دولت در میان مدت و کنترل میزان رشد و بهبود وضعیت ترازنامهپایدارسازي بدهی .1
 پایدار تورم دارند.

  ند.براي کنترل پایدار تورم را نداري کوتاه مدت به تنهایی کارایی لازم عملیات بازار باز و ابزار نرخ بهره .2
ی و در نتیجه جلوگیري از هاي دولت و اصلاح نظام بانکترین ابزارها براي پایدارسازي بدهیدر عین حال عملیات بازار باز یکی از مهم .3

 ینده است. آتورم فز
 هاي پیشنهادي در شرایط فعلی عبارتند از:ترین سیاستمهم

پایداري  ها کمک بهترین کارکردهاي نرخ سود بازار بین بانکی و نرخ سپرده، یکی از مهمبه اقتصادي با تورم پایین در طی فرآیند گذار .1
 يه) است. فلذا نرخ بهرpublic debt sustainabilityهاي دولت () و پایدارسازي بدهیfinancial stability( مالی

هاي غیر منطقی در بازار ارز و بازار سهام شود و نه آنقدر بالا اي فزاینده و قیمتحقیقی نباید آنقدر منفی شده که موجب ایجاد تقاض
به طور خاص در شرایط موجود افزایش نرخ هاي دولت شود. بدهی يهرویها و افزایش بیي بانکرفته که موجب فشار روي ترازنامه

  .دشودرصد پیشنهاد می 20-18ي سپرده و نرخ سود بین بانکی به محدوده
 هاي دولت، از طریق:تعمیق بازار بدهی به عنوان یکی از الزامات پایدارسازي بدهیو  کاهش کسري بودجه .2

هاي کوچک و متوسط و افزایش سهم شناور مدیریتی دولت در شرکت کاهش فشار کسري بودجه بر اوراق با واگذاري سهام ●
هزار میلیارد تومان سهام دولت در  350به ارزش بالغ بر : با توجه هاي بزرگ و واگذاري بخشی از املاك مازادشرکت
هزار میلیارد  100توان با واگذاري مستقیم  را می 1399سال  يهباقیماند ينیمی از کسري بودجه حدود هاي بورسی،شرکت

 هاي بورسی تامین کرد. تومان از سهام دولت در شرکت
 هاي قبلی به نظام بانکی به اوراقراق بدهی و تبدیل تدریجی بدهیمحدودیت هرگونه استقراض جدید دولت به انتشار او ●
هاي با نقدشوندگی هاي خود به صورت داراییدارایی %20داشتن حداقل به نگه (طی دو سال آینده) هابانک الزام تدریجی ●

 مرکزي و اوراق بدهی دولت بالا شامل ذخایر نزد بانک
هاي درآمد ثابت مادامی که حداقل رفع محدودیت رشد صندوقدولت با  اق بدهیافزایش ظرفیت بازار سرمایه در جذب اور ●

 هاي بازار پولهایشان اوراق بدهی دولت باشد، و ایجاد صندوقدارایی 80%
 هاي از سه ماه تا چهارسال با متوسط سررسید زیر دو سالرسید اوراق منتشره و انتشار اوراق با سررسیدي سرتنظیم بهینه ●
 فعال و اجراي عملیات بازار باز سیاست پولی اعمال  ●



هزار میلیارد تومان واگذاري  100 د تومان واگذاري سهام،رهزار میلیا 100از طریق  1399ي سال بدین ترتیب کل کسري بودجه
 شود. اوراق بدهی و بدون نیاز به استقراض مستقیم از بانک مرکزي تامین می

 
 ترازنامه شبکه بانکی از طریق:کنترل میزان رشد و بهبود وضعیت  .3

 رشدبراي  %30نرخ  به طور خاص با توجه به نرخ تورم هدفگذاري شده، .ي بانکیي شبکهبر رشد کل ترازنامهمحدودیت  ●
  شود. پیشنهاد می 1399ي بانکی براي سال کل شبکه يهترازنام

هاي با ناترازي ي بانکرشد ترازنامه و نرخ سود سپردهایجاد محدودیت بر میزان استفاده از ابزارهاي نظارتی علی الخصوص  ●
 براي دستیابی به این هدف بیشتر

 هاي اقتصادي و قضایی براي کاهش سریع معوقات کلان و بهبود وثایق آنایجاد انگیزه ●
ي امهسازي ترازن ي بهینه از رونق بازار سرمایه و رونق نسبی بازار مسکن براي افزایش سرمایه و سالماستفاده ●

 ها بانک
هاي غیر بیش از صد میلیون تومان به افراد حقیقی و شرکت هاي جدید به نحوي که هر واماصلاح قرارداد و وثایق وام ●

 اوراق بهادار، و اسناد دریافتنی) باشد. هاي مالی (شامل سپرده،ي داراییي فیزیکی و یا وثیقهي وثیقهبورسی منوط به ارائه
 هایی درآمد موهوم بانکجلوگیري از شناسا ●

 
 

پرداخت. از دیگر اجزاي مهم پایدارسازي تورم، سیاستگذاري ارزي، و همینطور سایر الزامات پایدارسازي  خواهیمدر ادامه به تفصیل این موارد 
 هاي دولت است که در یادداشتی جداگانه به آنها خواهیم پرداخت.بدهی
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ساله، ي زمانی یکگذاري نرخ تورم را اعلام و نرخ تورم هدف خود را براي بازهچارچوب هدف 1ايبانک مرکزي طی بیانیه 1399ششم خرداد در 
واحد درصد تعیین کرد. پیش نیاز کنترل تورم بلندمدت، توان بانک مرکزي بر کنترل رشد بلندمدت مقدار کل  2ي مثبت و منفی درصد با دامنه 22
ي کوتاه مدت در بازار بین ی است که در اقتصاد خلق می شود، و پیش نیاز کنترل تورم کوتاه مدت، توان بانک مرکزي در استفاده از نرخ بهرهپول

ي فرصت بانکها براي وام دادن می باشد. بدون کنترل بر روندهاي بلندمدت، تمرکز بر روندهاي کوتاه مدت باعث بانکی به منظور تغییر هزینه
زي فزایش بی ثباتی می شود. لذا در ادامه با الزامات کنترل رشد پول شروع می کنیم. لازمه کنترل رشد پول، که توسط شبکه بانکی و بانک مرکا

 هاي دولت در میان مدت است. خلق می شود، اصلاح نظام بانکی و پایداري بدهی

ط شبکه بانکی خلق می شود و در نتیجه فهم دقیق فرآیند خلق پول در شبکه بانکی، در تمامی کشورها، از جمله ایران، تقریباً تمامی نقدینگی توس
دهی در شبکه گذاري تورم دارد. در یک نگاه کلی وامنقش بانک مرکزي در آن و اصلاح این فرآیند نقش محوري را در موفقیت چارچوب هدف

نقدشونده و بسیار کم ریسک و در حال به یک دارایی  ریسکیخدمت اقتصاديِ از یک فعالیت یا  آیندهبانکی عبارت است از تبدیل جریان درآمدي 
هاي با ریسک بیشتر و نقدشوندگی ي بانکی همواره در حال خلق پول (دارایی نقدشونده و بسیار کم ریسک) از دارایی. به عبارت دیگر شبکهحاضر

ترین اجزاي هر نظام اقتصادي است و نقش مهمی در هدایت (و ی از مهمي بانکی یککمتر است. این فرآیند غیر متمرکز خلق پول توسط شبکه
متمرکز خلق پول، بانکی در این فرآیند غیر هاي مولد (یا غیرمولد) دارد. دقیقاً به خاطر همین نقش شبکهیا انحراف) منابع اقتصادي به فعالیت

دهند داشته باشند. ثانیاً به اندازه کافی سرمایه داشته باشند الیتی که به آن وام میي فعها باید اولاً تخمین صحیحی از درآمدهاي فعلی و آیندهبانک
ي کافی داشته باشند تا بتوانند ها باید منابع نقدشوندهاند را پوشش دهند. ثالثاً بانکتا بتوانند تمامی ریسک فعالیت اقتصادي که تامین مالی کرده

مین کنند و نیازي به استقراض از بانک مرکزي نداشته باشند. شرط اول از طریق قوانین حسابداري مناسب، گذاران را تامدت سپردهنیازهاي کوتاه
کنندگان وام و قوانین ورشکستگی متناسب تر اصلاح قرارداد بین بانک و دریافتگیري مناسب و از همه مهمفرآیندهاي اعتبارسنجی مشتریان، وثیقه

ي پوشش ریسک فعالیت اقتصادي توسط خود بانک هستند . شرط دوم را قوانین کفایت سرمایه که تضمین کنندهشودبا قرارداد مذکور تامین می
ی نسبت پوشش نقدینگو  )Net Stable Funding Ratio( نسبت تأمین مالی پایدار خالصبرآورده می کنند. شرط سوم از مسیر قوانین مرتبط با 

)Liquidity Coverage Ratioود. ) تامین می ش 

کند، روند بلندمدت خلق پول در اقتصاد به صورت درونزا و توسط عواملی چون در واقع در اقتصادي که نظام بانکی آن سه شرط فوق را برآورده می
ریسک نکول ها به منظور پوشش ي هر یک از بانکمیزان سرمایه هاي مولد در اقتصاد که نیاز به تامین مالی دارند (تقاضاي وام)،تعداد فعالیت

شود. در نتیجه در اقتصادي که سه شرط ي وام) تعیین میهاي مختلف (عرضهها، میزان ریسک گریزي خانوارها و میزان نقدشوندگی داراییوام
شود. میهاي اقتصاد است و منجر به افزایش تورم ني بانکی، خلق پول متناسب با نیازرغم خلق پول توسط شبکهمذکور را محقق کرده است، علی

در چنین اقتصادي بانک مرکزي با نظارت مستمر بر شبکه بانکی از برآورده شدن این شروط اطمینان حاصل می کند و همچنین با تعیین نرخ 
ي وام ي کوتاه مدت، به طور غیر مستقیم بر عرضه و تقاضاي وام و در نتیجه بر میزان خلق پول در اقتصاد تاثیر می گذارد. از آنجا که عرضهبهره

ي کوتاه مدت، بانک مرکزي تورم کوتاه مدت را نزدیک به تورم هدف گذارد، با مدیریت مناسب نرخ بهرهنهایتاً بر میزان تقاضا در اقتصاد تاثیر می
ت افزایش  تورم آن است که بانک مرکزي این گزینه را داشته باشد که در صور نگه می دارد. البته شرط لازم لنگر شدن انتظارات توسط نرخ بهره

                                                
1 https://www.cbi.ir/showitem/20163.aspx 
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و نه  -تا نرخ بهره ي حقیقی ي کوتاه مدت را بیش از مقدار انحراف از تورم هدف افزایش دهدنرخ بهرهي هدف گذاري شده نسبت به محدوده
ش نمی یابد و ي حقیقی وام کاهي حقیقی نیانجامد، عرضهي اسمی به افزایش نرخ بهرهافزایش یابد. اگر این افزایشِ نرخ بهره -فقط بهره اسمی

 .تورم به افزایش خودش ادامه می دهد. ادامه این فرآیند می تواند به ناپایداري تورم و اقتصاد کلان منجر شود

هاي مولد اقتصادي ندارد. هاي فعالیتخلق اعتبار بانکی تناسبی با نیاز ي بانکی آن فاقد سه شرط فوق بود،ي مقابل اگر در اقتصادي شبکهدر نقطه
مدت نقش چندانی در کم یا زیاد شدن میزان خلق پول ندارد. لذا بدون سه شرط فوق، سازوکار خلق ي کوتاهچنین اقتصادي جابجایی نرخ بهرهدر 

د ثباتی اقتصاتواند به افزایش بیتواند منجر به تورم مزمن شود، و هرگونه کاهش تورمی نه تنها موقتی است، بلکه میپول نظام بانکی همواره می
 کلان نیز منجر شود.

هاي دولت نیازهاي کاهش پایدار تورم است. منظور از پایداري بدهینیز از پیش هاي دولت در میان مدتعلاوه بر نظام بانکی سالم، پایداري بدهی
بماند. در واقع در صورت درصد، باقی  70ي مشخصی، مثلاً زیر مدت نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی در محدودهاین است که در میان

هاي خود را از طریق استقراض از نظام بانکی و یا بازار سرمایه تامین کند و چه از طریق استقراض هاي دولت، چه دولت هزینهعدم پایداري بدهی
د پول در اقتصاد توسط میزان هاي دولت خلق پول جدید است. در این حالت، میزان رشمستقیم از بانک مرکزي، در میان مدت تنها راه تامین بدهی

هاي دولت در میان شود. البته باید تاکید شود که آنچه مهم است پایداري بدهیهاي مولد در اقتصاد) تعیین میهاي دولت (و نه تعداد فعالیتبدهی
 مدت است و نه الزاما عدم کسري بودجه در کوتاه مدت. 

هایی هاي پیش رو، بانک مرکزي در حال حاضر با محدودیتهاي دولت در سالدن پایداري بدهیهاي نظام بانکی و نامشخص بوبا توجه به ناترازي
  :ي کوتاه مدت به عنوان ابزار اصلی براي کنترل تورم مواجه استدر استفاده از ابزار نرخ بهره

ده هستند، افزایش بیش از پنج الی ده درصدي شهاي معوق و سوختها داراي حجم بالایی از وامي بانکاولاً، با توجه به اینکه ترازنامه ●
 ي بانکی منجر شود.تواند به افزایش معوقات و افزایش بیشتر ناترازي در شبکهنرخ بهره می

هاي بازنشستگی افزایش مثلاً ده درصدي نرخ بهره می تواند ي مزمن فعلی و وضعیت نامناسب صندوقثانیاً، با توجه به کسري بودجه ●
 هاي دولت را با مشکلات جدي مواجه کند. پایداري بدهی

تا کنون،  1399گذاران جدید به بازار سهام و رشد حدود دویست درصدي شاخص بورس از ابتداي سال ثالثاً، ورود خیل عظیم سرمایه ●
ش نرخ بهره افزوده که یک دلیل آن به نظر ما به نرخ بهره ي حقیقی به شدت منفی برمی گردد، بر حساسیت بازار سهام در برابر افزای

 است. 
هاي منفی طرف عرضه مواجه است و یکی اقتصاد ایران با شوك 19-افت قیمت نفت، و بیماري کووید هاي ظالمانه،رابعاً، در اثر تحریم ●

 از ابزارهاي کاهش شوك طرف عرضه اتخاذ سیاست پولی انبساطی است که مستلزم کاهش نرخ بهره است.

هاي انک مرکزي هم در افزایش نرخ بهره با هدف کاهش تورم، و هم در کاهش نرخ بهره با هدف ایجاد رونق، با محدودیتبا توجه به موارد بالا ب
ي کوتاه مدت نیست، بلکه به معنی آگاهی از ي فعال از عملیات بازار باز و نرخ بهرهجدي روبروست. ذکر این موارد به معنی عدم استفاده

ي بین بانکی افزایش نرخ بهرهرسد که در حال حاضر اده از آنها براي کاهش پایدار تورم است. در مجموع، به نظر میهاي موجود در استفمحدودیت
هاي توان انتظار شوكصورت میهاي بانکی یک امر ضروري است و در غیر اینو البته تنظیم متناظر نرخ سپرده به حدود هیجده الی بیست درصد

هاي دولت را تشدید فزایش تورم را داشت. اما در عین حال افزایش افراطی نرخ بهره مشکلات شبکه بانکی و بدهیارزي بعدي و به تبع آن ا
را  کاهش پایدار تورماین ابزارها به تنهایی کارایی لازم براي  ها،ي کوتاه مدت و نرخ سپردهخواهد کرد. بنابراین، علیرغم اهمیت ابزار نرخ بهره



اصلاح  ،هاي دولتمدت بدهیدولت و پایداري میانتعمیق بازار بدهیي در شرایط حاضر بار اصلی کاهش پایدار تورم بر سه حوزه در مقابل، .ندارند
مرکزي چارچوب مشخصی براي اصلاحات  ي دولت و بانکاست. مادامی که مجموعه افزایش درآمدهاي ارزي و دسترسی به آنهاو  نظام بانکی

تواند نقش بسیار مهمی در تعمیق بازار بدهی ي کوتاه مدت میي صحیح و فعال از عملیات بازار باز و نرخ بهرهاستفاده باشند، ها داشتهدر این حوزه
 ها و در نتیجه کاهش پایدار تورم ایفا کند. دولت و ثبات مالی در بازار دارایی

ي شدید دولت امري اجتناب ناپذیر است. کسري بودجه اي،ات بودجهرسد که در دو سال پیش رو، حتی در صورت اتخاذ برخی اصلاحبه نظر می
کند. این امر بدان دلیل است که ها را دو چندان میي بانکها و اصلاح ترازنامهي بانکوجود چنین شرایطی ضرورت کنترل مقداري رشد ترازنامه

، در صورت عدم اتخاذ سیاست پولی فعال نرخ سود کوتاه مدت به ي شدید دولت و افزایش تقاضاي دولت براي استقراضبه دلیل کسري بودجه
شود. در صورتی هم که هاي دولت میترشدن وضعیت نظام بانکی و افزایش ناپایداري بدهییابد که در نهایت منجر به وخیمشدت افزایش می

ن سیاست انبساطی منجر به رشد بیش از پیش نقدینگی و در ای ها نباشد،ي بانکپولی فعال اتخاذ شود ولی محدودیتی بر رشد ترازنامه سیاست
ي بانکی ي شبکهنرخ رشد ترازنامه شود. در مقابل در صورتی که همزمان با اتخاذ سیاست انبساطی توسط بانک مرکزي،نهایت افزایش تورم می

ها بر ي بانکل تاثیر سیاست کنترل مقداري رشد ترازنامهشود. اما به دلیکنترل شود، از تاثیر سیاست انبساطی بر افزایش نرخ تورم کاسته می
هایی باشد که کمترین نقش را ها و بر بانکها بر رشد تسهیلات در حوزهتسهیلات به بخش مولد اقتصاد، ضروري است که بیشترین محدودیت

 ي منابع اقتصادي دارند. در اختصاص بهینه

 گذاريهاي سیاستتوصیه
 ابزار نرخ بهره و عملیات بازار باز: ي بهینه ازاستفاده .1

انتخاب کاهش پایدار نرخ تورم به عنوان هدف اصلی بانک مرکزي این مزیت را دارد که بانک مرکزي را ملزم  
به حرکت در راستاي الزامات دستیابی به این هدف بکند. منتها ذکر این نکته ضروري است که در بسیاري از 

تر است، دستیابی به حال ظهور که کانال انتقال سیاست پولی به تورم ضعیف اقتصادهاي در حال توسعه و در
نرخ تورم هدف در کوتاه مدت (مثلاً براي یک فصل) معمولاً میسر نیست فلذا توصیه نمی شود. یکی از دلایل 

ت، سهام ضعف کانال انتقال سیاست پولی به تورم آن است که بازارهاي مالی، مانند بازارهاي اوراق بدهی دول
هاي حساس به نرخ بهره ها، هنوز از عمق کافی برخوردار نیستند. دلیل دیگر آن است که داراییو بدهی شرکت

هاي زیادي مواجه هستند و تمرکز ها و خانوارها زیاد نیست. همچنین این کشورها با شوكدر سبد دارایی بنگاه
شود که یا خود به خود از بین ز روي رفع شرایطی میروي تورم کوتاه مدت در بسیاري از موارد منجر به تمرک

در شرایط کشور ما به  همانگونه که ذکر شد، روند یا اصولاً غیر قابل کنترل هستند. علاوه بر دلایل فوق،می
ي مزمن دولت نرخ بهره از آزادي عمل کافی براي تبدیل شدن به دلیل ناترازي نظام بانکی و کسري بودجه

 ت تورمی برخوردار نیست.لنگر انتظارا
فلذا باید از اهداف واسط براي رسیدن به هدف نهایی کاهش پایدار تورم استفاده کرد. استفاده از این اهداف 

کردند، هاي پولی استفاده میواسط حتی براي اکثر اقتصادهاي توسعه یافته، زمانی که هنوز از هدفگذاري کل
 2 معمول بوده است.
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به عنوان هدف واسط  )2Mی (رشد نقدینگبه طور مشخص در فرآیند گذار به تورم پایدار، استفاده از  .1,1

ي زمانی مثلاً فصلی هدفگیري شود. رشد نقدینگی باید در بازهپیشنهاد می چارچوب هدفگذاري تورم
دینگی هدف شود. رشد نقساله ارزیابی می 2هاي زمانی شده و ارزیابی شود ولی تورم هدف در بازه

ي نرخ رشد اقتصادي انتظاري براي آن برابر است با نرخ تورم میان مدت هدفگذاري شده به اضافه
ي زمانی. طبیعتاً اگر سرعت گردش پول هم به دلایل مختلف در حال تغییرات شدید است، باید بازه

 در این محاسبه منظور شود. 
میزان کسري مستمر  علی، ناترازي نظام بانکی،به دلیل شرایط رکودي ف گونه که عنوان شد،همان .1,2

ي کوتاه مدت کارایی کافی براي تبدیل نرخ بهرهي بازار سهام، ي دولت و وضعیت شکنندهبودجه
در رو را ندارد. در مقابل شدن به ابزار اصلی کنترل خلق نقدینگی و کنترل انتظارات در دو سال پیش

ها کمک به پایداري مالی ر بین بانکی و نرخ سپردهکوتاه مدت کارکرد اصلی نرخ سود بازا
)financial stabilityهاي دولت () و پایدارسازي بدهیpublic debt sustainability (

هاي غیر . فلذا نرخ بهره حقیقی نباید آنقدر منفی شده که موجب ایجاد تقاضاي فزاینده و قیمتاست
ها و ي بانکآنقدر بالا رفته که موجب فشار روي ترازنامهمنطقی در بازار ارز و بازار سهام شود و نه 

 هاي دولت شود.رویه بدهیافزایش بی
ي نظام بانکی دچار ناترازي شدید است، کنترل مقداري رشد در شرایطی که ترازنامه ■

هاي کنترل رشد خلق پول است که در ترین ابزاري بانکی یکی از اصلیي شبکهترازنامه
 پردازیم.صیل به آن میقسمت سوم به تف

ي کوتاه مدت را به شکلی نرخ بهرهبانک مرکزي  ي شبکه بانکی،در صورت انجام اصلاحات اولیه .1,3
کند که رشد نقدینگی انتظاري در فصل جاري تا حد ممکن به نرخ رشد نقدینگی هدف انتخاب می

رشد نقدینگی فصل جاري را کند تا اي از متغیرها استفاده میبانک مرکزي از مجموعه نزدیک باشد.
بینی و به مرور زمان آن را بهبود بخشد. این چارچوب، به مرور زمان بانک مرکزي را آماده پیش
کند تا به جاي استفاده از یک هدف واسط (نرخ رشد نقدینگی) براي رسیدن به تورم هدف از می

پنج ساله با آمادگی کافی به ي هاي مختلف موثر بر تورم استفاده کند و عملاً در یک بازهشاخص
ي اکثر اقتصادهاي که در حال حاضر مورد استفاده--سوي چارچوب هدفگذاري تورم کوتاه مدت

 با استفاده از تمام اطلاعات موجود و با همان ابزار نرخ بهره حرکت کند.  --توسعه یافته است
هاي ي) در پایدارسازي بدهیمرکز (خرید و فروش اوراق توسط بانک نقش اصلی عملیات بازار باز .1,4

ي دولت و افزایش پایداري مالی، افزایش نقدشوندگی اوراق بدهی دولتی و در نتیجه کاهش هزینه
ي هاي مقداري بر رشد ترازنامهتامین مالی دولت است. همچنین در صورت اعمال محدودیت

هاي هاي خود به صورت داراییدارایی %20داري حداقل ها به نگههاي بد و متوسط و الزام بانکبانک
افزایش نقدشوندگی اوراق بدهی دولت --که تفصیل آنها در بخش بعدي می آید--با نقدشوندگی بالا

 ها به استقراض از بانک مرکزي دارد.نقش بسیار موثري در کاهش میزان وابستگی بانک
 



 ي دولت):هاتعمیق بازار بدهی دولت (به عنوان یکی از الزامات پایدارسازي بدهی .2
هاي قبلی دولت به هرگونه استقراض جدید دولت باید محدود به انتشار اوراق بدهی باشد و بدهی .2,1

 ها نیز به تدریج با اوراق بدهی جایگزین شود.بانک
هاي کوچک و متوسط، افزایش سهم شناور مدیریتی خود در شرکت دولت با واگذاري سهام .2,2

اولاً از فشار بر اوراق بدهی براي تامین  املاك مازاد خود،هاي بزرگ و واگذاري بخشی از شرکت
 وري اقتصاد و بازار سرمایه بیفزاید.کسري بودجه بکاهد و ثانیاً به افزایش بهره

توان از این طریق تامین را می 99ي سال رسد حداقل نیمی از کسري بودجهبه نظر می ■
 مالی کرد.

ي ارزي در شرایط فعلی ي ملی و صندوق توسعههاي توسعههرگونه برداشت جدید از منابع صندوق .2,3
 ممنوع شود. 

ي پولی در ترین منبع افزایش پایهدهد که اصلیهاي بانک مرکزي نشان میدقت در داده ■
ي ملی بوده است. با توجه به انجماد منابع صندوق برداشت از صندوق توسعه ،1398سال 

برداشت از صندوق چیزي جز  ي ارزي در شرایط فعلی،ي ملی و صندوق ذخیرهوسعهت
استقراض مستقیم از بانک مرکزي نیست و در نتیجه ممنوعیت استقراض دولت از بانک 
مرکزي بدون ممنوعیت استفاده از منابع صندوق در شرایط فعلی به نوعی نقض غرض 

 است.
تواند کاهش ها در طول زمان این محدودیت میدوقبالتبع با رفع انسداد منابع این صن ■

 یابد.
 يبقیه و باشد، دولتی بدهی اوراق در هایشاندارایی ٪80هاي درآمد ثابتی که حداقل صندوق .2,4

هاي درآمد وراق درآمد ثابت بازار سرمایه باشد، از محدودیت موجود بر رشد صندوقا آنها هايدارایی
 ثابت معاف باشند. 

هاي مالی دولت (استفاده از ي سررسید اوراق به نحوي که تعادلی بین کاهش هزینهنهانتخاب بهی .2,5
 اي اوراق بلندمدت برقرار شود. بینی پذیري جریان هزینهاوراق کوتاه مدت) و افزایش پیش

 Riskدر شرایط حاضر و با توجه به نااطمینانی بالاي اقتصاد ایران و در نتیجه  ■
Premium  ،پیشنهاد می شود که ترکیبی از اوراق با سررسیدهاي از اوراق بلندمدت

 ماه تا چهارسال و با متوسط کمتر از دو سال منتشر شود. سه
هاي دولت ي سررسید اوراق منتشره نقش مهمی در پایداري بدهیاستفاده از ترکیب بهینه ■

 ي بازارهاي مالی دارد. و توسعه
توان متوسط رکزي در کاهش پایدار تورم میبه تدریج و به فراخور میزان موفقیت بانک م ■

 سررسید اوراق منتشره را افزایش داد.
 هاي دولت:بهبود اطلاع رسانی پیرامون انتشار اوراق و پایداري بدهی .2,6

 هاي آتی و ترکیب آني برنامه منظم میزان انتشار اوراق خزانه در ماهارائه ■



ي ولت و انتشار ماهانهنرخ بهره اوراق د Term Structureي انتشار روزانه ■
Maturity structure .بدهی دولت 

هاي بازار پول تاسیس و اختیارات و به منظور افزایش نقدشوندگی اوراق بدهی دولت، صندوق .2,7
 هاي آنها تعریف شوند:محدودیت
ها از سپرده گذاران خرد و کلان سپرده دریافت کرده و فقط در اوراق بدهی این صندوق ■

ها هاي نزد این صندوقگذاري می کنند. سپردهزیر شش ماه سرمایه خزانه با سررسید
 مشمول بیمه ي سپرده نیست. 

خالص  ي کوتاه مدت،هاي بازار پول در اوراق بدهی خزانهبا توجه به تمرکز دارایی صندوق ■
ها از کمترین نوسان برخوردار است و ارزش هر واحد ) این صندوقNAVارزش دارایی (

ها از نقدشوندگی بسیار بالایی زدیک به یک است. در نتیجه این صندوقآن همواره ن
ي اوراق کوتاه ها نقش موثري در کاهش نرخ بهرهي این صندوقبرخوردارند و توسعه

 کند. هاي مالی دولت کمک میمدت داشته و به کاهش هزینه
ش ساعت کار ي) معاملات اوراق تا حد ممکن و افزایکاهش کارمزدهاي (هزینه مبادله ■

 بازار بدهی در جهت تعمیق بازار
ها به ): در نتیجه نیاز بانکrepoها از بازار سرمایه (مدت بانکدار و کوتاهتسهیل استقراض وثیقه .2,8

 یابد.استقراض از بانک مرکزي به شدت کاهش می
هاي ساماندهی ساختار انتشار اوراق، کاهش هزینه انتشار اوراق و اعلام میزان دقیق هزینه ■

 آن
هاي دولت در میان مدت این است که لازم به ذکر است که شرط مهم و لازم براي پایداري بدهی .2,9

هاي دولت کمتر از رشد اقتصادي باشد. با توجه به وضعیت کنونی بودجه، این اختلاف عواید و هزینه
نیست. این تغییرات مهم بدون تغییر جدي در میزان مالیات اخذ شده یا میزان هزینه یا هر دو میسر 
 مهم بخشی از سیاست مالی هستند که پرداختن به آنها مجال دیگري می طلبد.

 

 کنترل میزان رشد و بهبود وضعیت ترازنامه شبکه بانکی از طریق:  .3

  اصلاحات کوتاه مدت:
. این %20شان به هاي با نقدشوندگی بالا در ترازنامهها به افزایش تدریجی سهم داراییالزام بانک .3,1

 ها شامل ذخایر نزد بانک مرکزي، پول نقد و اوراق بدهی دولت هستند: دارایی
شود که تقاضاي کافی براي اوراق بدهی دولت ایجاد این سیاست از یک طرف باعث می ■

هاي ي کافی داراییها به اندازهها کاهش یابد، و از طرف دیگر بانکي آنشود و نرخ بهره
نقدشونده و وثیقه در اختیار داشته باشند تا تمام نیازهاي کوتاه مدت خود را از طریق 

هاي بین بانکی با وثیقه انجام دهند و نیازي به استقراض از بانک فروش اوراق و یا وام
 باشند. مرکزي نداشته



ها توسط این سیاست این است که در صورت عدم رعایت این محدودیت بخش لاینفک ■
 یابد. ها افزایش میي قانونی این بانکها نرخ ذخیرهبانک

هاي ثابت اصلی هاي کلان و داراییها با تاکید بر وضعیت وامي وضعیت ترازنامه بانکارزیابی اولیه .3,2
 و ارزشیابی میزان ضرر ناشی از معوقات کلان.

شان به سه و وضعیت کفایت سرمایه ها در یک ارزیابی اولیه باید بر اساس وضعیت ترازنامهبانک .3,3
 دسته ي خوب، متوسط و بد تقسیم شوند:

ي تقریباً تمامی با توجه به ناترازي موجود در نظام بانکی و نامناسب بودن وضعیت ترازنامه ■
ي آغاز می تواند ندي در نقطهاین تقسیم ب هاي بازل،ها در مقایسه با استانداردبانک

هاي کلان مثبت ي وامها پس از ارزیابی اولیهي آنهایی که سرمایهاینگونه باشد که بانک
در گروه  %5ي حداکثر منفی هاي با سرمایه) است در گروه خوب، بانک%0(بالاتر از 

در انتهاي هر  در گروه بد قرار بگیرند. %5ي کمتر از منفی هاي با سرمایهمتوسط و بانک
ها را به میزان یک درصد افزایش داد تا در انتهاي دو سال به فصل باید این نسبت

 هاي بازل نزدیک شوند. نسبت
ي با سر رسید تواند از میانگین سود سپردههاي متوسط و بد نمیي بانکنرخ سود سپرده ■

 هاي خوب بیشتر باشد.مشابه بانک
تواند رشد بکند. این رقم براي می %4فصل حداکثر هاي بد در هر ي بانکترازنامه ■

ها است. در صورت عدم رعایت این محدودیت  %6هاي متوسط در هر فصل حداکثر بانک
 یابد.  ها افزایش میي قانونی این بانکنرخ ذخیره

ي منفی ممنوع است، و هاي با سرمایهداران براي بانکهر گونه تقسیم سود به سهام ■
ت بر سود تقسیمی به سهامداران تابعی است از میزان بهبود وضعیت کاهش محدودی

 .ترازنامه ي هر بانک
ي هیئت عامل بانکهاي بد توسط بانک مرکزي محدود شده مجموع حقوق پایه و کارانه ■

 ي بانک.و تابعی است از میزان بهبود سرمایه
د. در شرایط که سهام ي زمانبندي افزایش سرمایه باشني برنامهبانکها ملزم به ارائه ■

بانکهاي خصوصی در بازار سهام معامله می شود، آنها می توانند از شرایط بوجود آمده در 
ي نقدي (و نه از محل تجدید ارزیابی) ي جدید صرفاً از محل آوردهبازار براي تامین سرمایه

 استفاده کنند.
ی دچار ناترازي شدید است، ي نظام بانکشود که در شرایطی که ترازنامهباز هم تاکید می

هاي کنترل رشد خلق ترین ابزاریکی از اصلی ي نظام بانکیکنترل مقداري رشد ترازنامه
 پول است.

 ي اقتصادي و قضایی براي کاهش سریع معوقات کلان و بهبود وثایق معوقات بانکی:ایجاد انگیزه .3,4

هاي مختلف در دو سال اخیر، همچنین، به دلیل عدم وجود رغم افزایش فراوان قیمت داراییعلی
منجر به کاهش معوقات بانکی و یا کاهش ضرر  ها، این افزایش قیمتي مناسب بسیاري از واموثیقه



ستغلات ي قیمت مسابقهرسد که با توجه به رشد بیبانک از این معوقات نشده است. اما به نظر می
است که اي افزایش یافتههاي بسیاري از بدهکاران کلان به اندازهها ارزش داراییو سهام شرکت

هایشان را داشته باشند. همچنین براي هاي خود از طریق واگذاري داراییتوان بازپرداخت بدهی
بهبود وثایق میزان  توان با استفاده از تجدید ساختار بدهی به شرطاي دیگر از این بدهکاران میدسته

 هاي معوق را به شدت کاهش داد. ضرر نظام بانکی از دارایی
ها ها از سهامداران بانکبراي بدهکاران کلانی که خودشان و یا گروه مالی مرتبط با آن ■

 ها باشد.شان در نهادهاي مالی براي بازپرداخت بدهیهستند، اولویت باید فروش سهام
گذاري و واگذاري برخی واند ظرفیت بسیار مناسبی را براي ارزشتهمچنین بازارسرمایه می ■

تفریحی -هاي بزرگ تجاريهاي اصلی بدهکاران کلان ایجاد کند. واگذاري مجتمعدارایی
 ها است.  یکی از این نمونه REITدر قالب 

هایی که ممنوعیت هرگونه توزیع سود به سهامداران و پرداخت پاداش به مدیران شرکت ■
 ت بانکی دارند.معوقا

 معاملات صوري، معاملات ضربدري و مانند آن. جلوگیري از شناسایی درآمد موهومی مانند جریمه دیرکرد، .3,5
بیش از صد میلیون تومان به افراد  گونه وامهاي جدید به نحوي که هر اصلاح قرارداد و وثایق وام .3,6

هاي مالی (شامل ي داراییوثیقه ي فیزیکی و یاي وثیقههاي غیر بورسی برپایهحقیقی و شرکت
توان از هایی که در بازار سرمایه حضور دارند، میسهام و اسناد دریافتنی) باشد. براي شرکت سپرده،

 دار نیز استفاده کرد.قرارداد مشارکت اولویت
ي هاي شرکت بر پایهوثیقه می تواند املاك و مستغلات و منابع حاصل از فعالیت ■

ي فرد و یا شرکت ي چک و سفتهی آنها باشد. اما هرگونه وثیقه بر پایههاي مالیاتصورت
 باید ممنوع شود. 

هاي بورسی اولویت اول آنها باید تامین سرمایه از بازار سرمایه باشد و البته براي شرکت ■
ها و صدور اوراق، صدور اعتبار نقش نظام بانکی براي آنها بیشتر در تسهیل پرداخت

 آن باشد. اسنادي و مانند
استقراض از بانک مرکزي فقط به دو شکل ممکن است: شکل اول استقراض موثق به اوراق بدهی  .3,7

دولت است، و شکل دوم استقراضی که اگر ظرف مدت مشخص کوتاهی (مثلاً یک ماه) در موعد 
و  کندي بانک را پیدا میمقرر تسویه نشود، بانک مرکزي اختیار انتصاب عضو ناظر در هیات مدیره

شود. نرخ استقراض با وثیقه از بانک می ي آن بانک افزودهمحدودیت مقداري بر میزان رشد ترازنامه
مرکزي برابر است با نرخ سقف کریدور. نرخ استقراض بدون وثیقه از بانک مرکزي، برابر است با نرخ 

 ماه است. آن یکي نرخ جریمه (حداقل پنج درصد) و حداکثر مهلت بازپرداخت سقف کریدور بعلاوه
 ها به بانک مرکزي نیز در همین چارچوب باید کاهش تدریجی یابد. هاي قبلی بانکبدهی ■

براي اصلاح نظام  ها و بازارسرمایهي حداکثري از فرصت محدود به وجود آمده در بازار داراییاستفاده .3,8
 بانکی:



 REITو یا در قالب ها به فروش اموال و مستغلات مازاد به صورت مستقیم الزام بانک ■
هاي اخیر، براي املاك بزرگ: با توجه به افزایش شدید قیمت مسکن و سهام در ماه

هاي گذشته فروش ها وجود دارد و بر خلاف سالتقاضاي زیادي براي خرید این دارایی
 ها نخواهد شد. ها منجر به کاهش قیمت این داراییاین دارایی

 هاي حاضر در بورس.ها در شرکتد بانکواگذاري سهام مدیریتی و سهام خر ■
تر و غیر بورسی و هاي کوچکهاي هلدینگ تخصصی براي تجمیع بنگاهتشکیل شرکت ■

 هاي هلدینگ تخصصی. ي اولیه شرکتآغاز فرآیند عرضه
ي بانک از طریق انتشار سهام ي زمانبندي براي افزایش سرمایهها براي ارائهالزام بانک ■

 جدید.

  مدت:ناصلاحات میا
ها و الزام هاي ثابت بانکها و داراییسپرده ها (شامل اطلاعات وثایق)،هاي وامتشکیل بانک داده .3,9

هاي ثابت بیشتر از مقدار مشخصی در ها و داراییسپرده ها،ها براي ثبت اطلاعات وامتک بانکتک
 این سامانه: 
ها و بی بر مبناي کلان دادههاي ارزشیاوجود این بانک اطلاعاتی و ترکیب آن با مدل ■

هاي اعتبارسنجی تاثیر بسیار مهمی در افزایش قدرت نظارتی بانک مرکزي و مدل
 ي فسادها در نظام بانکی دارد. جلوگیري از بخش عمده

در فرایند  tunnelingهمینطور چنین داده اي می تواند به منظور اجتناب از  ■
 مورد استفاده قرار گیرد.ورشکستگی، و همینطور مبارزه با پولشویی، 

ي آنها و همچنین الخصوص وثیقهها شامل اطلاعات قرارداد و علیي وامبانک داده ■
 وضعیت پرداخت وام در هر ماه است. 

هاي کلان، نرخ دقیق سود تک سپردهها هم شامل اطلاعات تکبانک اطلاعات سپرده ■
 ها است. ها و قرارداد این سپردهاین سپرده

مند کردن فرآیند تجدید ها نیز نقش اساسی در قاعدههاي ثابت بانکعات داراییبانک اطلا ■
 ها دارد.ارزیابی بانک

ها از تک بانک ها و مشخص کردن وضعیت فعلی تکهاي تمام بانکارزیابی دقیق کیفیت دارایی .3,10
 ها:کفایت سرمایه و ضریب پوشش نقدینگی آن لحاظ میزان ناترازي ترازنامه،

 تسهیلات بایستی به دو دسته تقسیم شوند: تسهیلات نکول کرده و تسهیلات جاري. ابتدا، ■
تسهیلات نکول کرده تسهیلاتی است که بطور منظم و قابل اتکا، جریان درآمدي نقد 
وارد بانک نمی کند. مثلاً وام شرکتی که ورشکست شده، یا اعلام کرده که 

کند، یا در یکی دو سال اخیر سابقه تاخیر مکرر یا اش را به زودي اعلام میورشکستگی
قسط دارد، یا از سر استیصال و ناتوانی، سررسید روز در پرداخت  90تاخیر موردي بیش از 

 وام گذشته اي را با وام جدید پوشش داده. 



تسهیلات جاري تسهیلاتی است که بطور منظم و قابل اتکا اقساطشان را پرداخت میکنند 
 شان را سر وقت پرداخت نخواهند کرد. و دلیلی در دست نیست که قسط بعدي

شود و تسهیلات نکول کرده، زیان انتظاري تخمین زده میدر فاز دوم، براي تسهیلات  ■
شوند. در نتیجه براي هر دارایی احتمال نکول و زیان منوط به جاري، اعتبارسنجی می
 نکول محاسبه می شود.

 ها و جلوگیري از شناسایی درآمد موهومی اصلاح قوانین حسابداري بانک .3,11
 ل و اصلاح فرآیند واگذاري وثیقهي وثایق منقوراه اندازي هر چه سریعتر سامانه .3,12

 ي استفاده از وثایق منقول.کاهش هزینه ■
 تسهیل اعمال حق وثیقه در صورت معوق شدن وام. ■
تعریف حق تقدم در وثیقه و ایجاد امکان استفاده از یک وثیقه براي بیش از یک وام  ■

 ها کمتر از هفتاد درصد ارزش وثیقه است). (مادامی که ارزش مجموع وام
ها براي جلوگیري از فساد در دادههاي ارزشگذاري خودکار بر مبناي کلانفاده از روشاست ■

 ارزشگذاري وثایق. 
 اصلاح فرآیند ورشکستگی  .3,13

و امکان انتقال حق  1386ي قبل از سال هاي بر مبناي وثیقه بازگشت به رویهبراي وام ■
با این تفاوت مهم که  وثیقه در خارج از دادگاه در صورت نکول به مدت بیش از سه ماه

گیرنده پرداخت گیرنده تنها پس از فروش وثیقه به فرد واماختلاف قیمت وثیقه و بدهی وام
 اش را دارد. گیرنده اولویت در خرید وثیقهشود. همچنین فرد واممی

دار ورشکستگی می تواند به شکل مفادي از هاي بر مبناي مشارکت اولویتبراي وام ■
اولویت دار منظور شود، و توسط شوراي حل اختلافی در بانک مرکزي  قرارداد مشارکت

 بر حسن اجراي آن نظارت شود.
 در بلندمدت، قوانین ورشکستگی بایستی به روز گردد. ■

سازي و اصلاح بخشی از ها به اوراق: این امر اولاً باعث شفافتبدیل تدریجی بدهی دولت به بانک .3,14
دهد که این افزایش میاً مقدار کل عرضه ي این اوراق را افزایش شود. ثانیها میي بانکترازنامه

حجم اوراق بدون افزایش بدهی دولت نقش اساسی در تعمیق بازار اوراق هم دارد. البته این کار 
شان به طرز معناداري کمتر هاي نقدشوندههایی که سهم داراییتواند به تدریج و با اولویت بانکمی
 شود. است انجام  %20از 

 اصلاح حاکمیت شرکتی بانکی به منظور اجتناب از تعارض منافع. .3,15
نفعان مجموعاً مالک بیش از بانک مجاز به اعطاي تسهیلات به سهامدارانی که با ذي ■

 به مجاز کسی هیچ کلی، بطور. نیست ذینفعان، خود به یا و هستند، بانک سهام 5٪
با او، یا با رییس یا روساي رییس او و تصویب اعطاي اعتبار به کسانی که  گیري تصمیم

یک، یا اشخاص حقیقی یا حقوقی که ذي نفع هستند، نیست. ذي نفع یعنی بستگان نزد
 مذکور در فعالیت اقتصادي آنها منافعی دارد.  فرد



به منظور اجتناب از تعارض منافع اعتباردهندگان، معاونت مدیریت ریسک بایستی مستقل  ■
از مدیرکل اعتبارات بانک و مستقیما زیر نظر مدیرعامل باشد. این معاونت موظف به 
برقراري فرآیند نرم افزاري در بانک است که به موجب آن، مسئول اعطاي وام بانک 

فزار می کند، و پس از ارزیابی تقاضا توسط واحد مدیریت اطلاعات متقاضی را وارد نرم ا
ریسک و در صورت تایید، وام قابل اعطا می باشد. رییس شعبه نبایستی اختیاري در تایید 

 وام داشته باشد مگر آنکه از حد معینی کوچکتر باشد. 
معاونت مدیریت ریسک دو وظیفه اصلی دارد: یکی ریسک سنجی تک تک تسهیلات  ■

که مقدار آنها بیش از حد معینی باشد. دوم به منظور اجتناب از ریسک تجمع، اعطایی 
موظف به ارزیابی دارایی بانک به منظور شناسایی ریسک تجمع در یک شخص حقیقی 
یا حقوقی، یا یک صنعت یا بخش جغرافیایی می باشد، و به منظور اجتناب از شکل گیري 

 چنین ریسکی، اقدامات مقتضی را صورت دهد.
به منظور اجتناب از ریسک مدلسازي، بانک بایستی معاونت ارزیابی مدیریت ریسک  ■

تشکیل دهد. این معاونت بایستی مستقل از معاون اعتبارات و معاون مدیریت ریسک 
باشد. مسئولیت معاونت ریسک، ارزیابی پیوسته روشهاي و مدلهاي اعتبارسنجی و ریسک 

 ل و پیوسته آنهاست. سنجی معاونت مدیریت ریسک، و نقد فعا
یکی از وظایف حسابرس داخلی بانک، نظارت بر کیفیت تعامل، و چالشی بودن نقد معاونت  ■

ارزیابی بر معاونت مدیریت ریسک می باشد. گزارش این حسابرسی بایستی مستقیما به 
 هیئت مدیره بانک و نهاد ناظر (بانک مرکزي) ارسال شود.

 
 

 تورم:گذاري هاي ارتباطی هدفسیاست .4
) و متناسب با شرایط کشور باشد و core inflationنرخ تورم هدف باید بر اساس تورم هسته ( .4,1

 ساله ارزیابی شود. 2ي در یک بازه
هاي ضروري است که اثر مستقیم حذف یارانه هاي قیمتی،در صورت حذف برخی یارانه ■

د تا بانک مرکزي ي آن مقطع از نرخ تورم هدف کاسته شوشدهقیمتی بر تورم محاسبه
ها (و نه بر باره بر سطح قیمتهاي قیمتی که اثر یکوادار به واکنش در برابر حذف یارانه

 رشد آنها) دارد، نشود. 
 

ي بانک مرکزي و شبکه بانکی با سرعت و تناوب بیشتر منتشر شود. در فاز اول، وضعیت ترازنامه .4,2
ها هفتگی شده، در فاز دوم، تناوب انتشار این ترازنامهتاخیر انتشار از چند ماه به دو هفته کاهش یابد. 

 و تاخیر به چهار روز کاهش یابد.
هاي اسمی و اجزاي از سرگیري انتشار فصلی آمارهاي اقتصادي مانند تولید ناخالص ملی به قیمت .4,3

 آن
 انتشار فصلی گزارش پایداري نظام مالی  .4,4



 هاي دولت انتشار فصلی گزارش پایداري بدهی .4,5
) و انتشار فروض و DSAرسانی مستمر محاسبات تحلیل پایداري بدهی دولت ( به روز ■

 نتایج تحلیل آن.
 


