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 چكيده

 صاداقت فعلي مشكلات مهمترين كه تحليل اين به اتكا با 1394 سال دوم نيمه براي دولت سياستي بسته

 از رفتبرون» و «تقاضا كيتحر» هدف با است، مالي تنگناي و تقاضا كمبود ركود از خروج براي ايران

 ارائه «ياعتبار يهااستيس» و «يمال يهااستيس» ،«يپول يهااستيس» حوزه سه در «مالي يتنگنا

 در شده اعلام يهامحور جملهاز يقانون سپرده نرخ دامنه تعريف و يبانك سود نرخ كاهش. است شده

 يمال يهااستيس دسته در بودجه كانال از دولت مخارج شيافزا و يبده بازار جاديا. است يپول بخش

 واهدخ دنبال يتجار اسناد ليتنز و متيقارزان وام ياعطا يهااستيس زين ياعتبار بخش در. رديگيم جا

 براي ايهراهكار برخي ارائه و مدتكوتاه مسئله درست شناسايي در توانمي را بسته اين مثبت نكته. شد

 كاهش دليلبه دولت مالي وضعيت به توجه با اگرچه. دانست يپول سياست مديريت و دولت مالي تأمين

 منتقدان پولي، و مالي سياستگذاري ابزارهاي ضعف و هاتحريم تداوم و نفت صادرات از حاصل منابع

 بسته اين نقد و بررسي اما ،اندنكرده ارائه چنداني جايگزين مدتكوتاه راهكارهاي دولت سياستي بسته

. بود خواهد مفيد آن تحقق الزامات همچنين و آن اهداف تحقق ظرفيت شدن مشخص براي سياستي،

 اجرا، حتي و اثرگذاري حيث از آن، هدف زماني دوره و پيشنهادي هايسياست ميان حاضر بررسي طبق

 و نيستند اجرا قابل اشاره مورد زماني دوره در پيشنهادي هايسياست از برخي. ندارد وجود سازگاري

 ياقتصاد رشد نرخ افزايش احتمال بنابراين. شود ظاهر تأخير با هم هاآن از بسياري آثار رودمي انتظار

 آثار. باشد مؤثر 1395 سال عملكرد بر تواندمي اما است پايين جاري سال ادامه در سياست اين از ناشي

 افزايش امكان فقدان دليلبه مدتكوتاه در سياست اين اجراي نتيجه در نقدينگي افزايش از حاصل ميتور

 بلندمدت و مدتميان و (است شده تجربه اين از شيپ كه طور آن) ميتور آثار تخفيف براي واردات

 تبعات از. شدبا اخير هايسال تجربيات از بيش تواندمي بانكي سيستم در نقدينگي انجماد كاهش دليلبه

 جرايا طول در مركزي بانك است لازم كه باشد ارز بازار بر آن تأثير تواندمي سياست اين اجراي جانبي

 . نمايد رصد مداوم طوربه را بازار اين سياست

شود دولت در كوتاه مدت تثبيت اقتصادي )حفظ روند تورم در دامنه كلي پيشنهاد مي طوربه

 اقتصادي رشد نوسانات كاهش مدتميانو رشد اقتصادي در دامنه مثبت(، در  شدن ميرقتكمتضمن 

در ايران يعني افزايش ثبات بخش مالي، حفظ ثبات بودجه اي و  تجاري هايسيكل منابع)مديريت 

مديريت بازار ارز و بخش مسكن ( و در بلندمدت افزايش كيفيت رشد اقتصادي )اندازه، پايداري، 

 

 مدت دولت هاي اقتصادي كوتاهبر سياست تحليلي
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 داومت اول هدف راستاي در. كندو فراگيري رشد اقتصادي و ...( را در حوزه اقتصاد پيگيري  زايياشتغال

رخ ن يجيانضباطي پولي و مالي و عدم تغيير جهت جدي در اين زمينه همراه با كاهش تدر هايسياست

توصيه  هاحساب يموجود يداريپا دوره سنجش قيطر از يپول انقباض و انبساط شيپا و بانكيسود 

و مديريت بازار ارز  ايبودجه ثبات حفظ مالي، بخش ثبات افزايش مدتميان هدف راستاي در ،شودمي

 يمال اتمؤسسو بخش مسكن و در راستاي هدف بلندمدت مديريت درآمدهاي نفتي، تعيين تكليف 

ديپلماسي در راستاي  هايظرفيت از استفاده اقتصاد، عرضه طرف به توجه بانكي، نظام اصلاح مجاز،غير

 .است توصيه قابلاهداف اقتصادي و تمركز بر ايجاد اشتغال 

 

  مقدمه

اول سال  و شواهد موجود مبين رشد منفي اقتصادي در سه ماه 1اقتصادي ركود پياپي سال سه تجربه

حاصله در كاهش نرخ تورم، سبب شده است كه دولت با ارائه بسته سياستي  يدر كنار توفيق نسب 1394

 برخي محتوي واقعدر بسته اين. كندجلوگيري  ترعميق ركودي در اقتصاد ادنتاف فرو از ماهه 1

 قابل حد پذيرش با ركود از خروج به كمك مدعي اول وهلهانبساطي عمدتاً پولي است كه در  هايمحرك

 بررسي هب پيشنهادي سياستي بسته محتواي به پرداختن با دارد سعي حاضر گزارش. است تورم از قبولي

دولت بپردازد. در اين راستا  قبلي مياعلا هايسياست با آن سازگاري همچنين و آن قوت و ضعف نقاط

 دلايل به ايران اقتصاد در ركود و رونق هايچرخه ساختاري دلايلبهدر قسمت اول گزارش با پرداختن 

 آوريياد را فعلي ساختار اصلاح راستاي در دولت اصلاحي رويكردهاي اهميت و پردازدمي فعلي ركود بروز

. شود راهمف قبلي رويكردهاي با جديد سياستي بسته سازگاري بررسي امكان بعدي بخش در تا نمايدمي

شناسي اين جنبه به طور آسيبتوجه به اينكه ريشه بسته حمايتي جديد دولت عمدتاً پولي است،  با

محتواي بسته سياستي و پيامدهاي مورد انتظار آن  بعدي گام درشود و سپس ميه ئمختصر و مستند ارا

 .شودمي ارائه جايگزين هايپيشنهاددر نهايت  و ارزيابي

 

 رويكردهاي اهميت و ايران اقتصاد در( ركود و)رونق  تجاري هايچرخه ساختاري دلايل. 1

 دولت اصلاحي

 شرايط دراهميت رويكرد اصلاحي دولت  واين بخش ريشه هاي اصلي رونق و ركود در اقتصاد ايران  در

 .شودمي هئارا كنوني

                                                 
)نظير  خاص هايبخش بعضي ياتكا به درصدي 3 اقتصادي رشد حصول و 1393 سال در كشور صنايع عمده ركود تداوم به توجه با. 1

 هآنك ضمن. كرد تلقي ركود از خروج عنوان به را سال اين عملكرد تواننمي است داشته برونزا منشأ عمدتاً كه( سازيخودرو و نفت

 .باشدمي درصد 2 حدود در سال اين براي ترپايين رشد نرخ دهندهنشان هاپژوهش مركز برآوردهاي
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 ايران اقتصاد در( ركود و)رونق  تجاري هايچرخه ساختاري هايويژگي و دلايل مهمترين. 1-1

تا به امروز به درازا كشيده است و  1391بخواهيم توضيحي از دلايل ركود اقتصادي اخير كه از سال  اگر

 روع،ش نقطه كه است شده پذيرفته تقريباً مسئله اين دهيم، ارائه ايران در تجاري هايچرخه كلي طوربه

 طرف يك از دولت عمراني مخارج افزايش طريق از نفتي درآمدهاي افزايش. است نفتي درآمدهاي و نفت

 مازاد زا ناشي نقدينگي افزايش به توجه با ديگر طرف از و شده دولتي گذاريسرمايه افزايش به منجر

كه اين موضوع در كنار كاهش  شودمي بانكي منابع افزايش به منجر دولتي هايبدهي كاهش و تجاري

 عيتوض به هاآن فعاليت وابستگي دليلبهعدم اطمينان موجود در اقتصاد براي بخش خصوصي )عمدتاً 

. نتيجه دگردمي( دولتي بخش از بيشتر)حتي  خصوصي بخش گذاريسرمايه افزايش به منجر( دولت مالي

اين شرايط در نهايت افزايش توليد و رشد اقتصادي البته با هزينه پذيرش سطح بالايي از تورم مزمن در 

هاي اقتصادي، بدتر شدن وضعيت اقتصاد ملي بوده است كه خود از منشأهاي اصلي بسياري از ناكارآمدي

است. بالا بودن نرخ تورم از طرفي عامل پولي، مالي و ارزي  هايسياست ييآكارتوزيع درآمد و كاهش 

اصلي ناتواني دولت در مديريت بازار پول و كاهش نرخ سود بانكي بوده و از طرف ديگر مانع اصلي عدم 

 رايطش درشديد نرخ ارز  افزايشامكان تعديل نرخ ارز متناسب با معيار برابري قدرت خريد و در نتيجه 

 تأثيربيحوزه انرژي  هايسياست بردپيش در ميناكا بر اين برعلاوه .است بوده دولت مالي هايبحران

 ولتد نفتي، بالاي درآمدهاي روند تداوم با بلكه شودنمي ختم جا همين به فقط مسئله اما ،است نبوده

كرده و اقدام به افزايش مخارج خود حتي بيش از سطح فعلي درآمدهاي  فرض ميدائ را درآمدها اين

هاي اوليه افزايش درآمد نفتي، افزايش كسري بودجه، افزايش نتيجه آن برخلاف سال كه دكنمينفتي 

 سريك عمده ديگر عبارتبههاي دولتي و كاهش منابع بانكي براي ارائه به بخش خصوصي است. بدهي

ولتي يعني هاي داين بخش ديگر بدهي برعلاوه. كندمي پيدا انتقال بانكي بخش به دولتي مصارف و منابع

 بانكي مسيست به غيرمستقيم طوربهبدهي به فعالين اقتصادي بخش غيردولتي نيز به طرق مختلف 

دولت و  هايناترازي حساب تانباش براي محلي عنوانبه بانكي سيستم ديگر عبارتبه. گرددمي منتقل

ذاري گكند كه بايد آن را هم در كنار نقش اصلي انبساط تقاضاي سرمايهحتي بخش خصوصي عمل مي

هاي تجاري در ايران در ويژگي ساختاري دوم چرخه عنوانناشي از افزايش درآمدهاي برونزاي نفتي به

مختلف )كاهش قيمت نفت يا تحريم يا...( اين سيكل روند  دلايلبه نفتي مدهايآدرنظر گرفت. با كاهش 

 تمسيس به دولت بدهي يابد،مي افزايش بودجه كسري و دولت عمراني مخارج. گيردمي خودبهمعكوس 

كنار  در يخصوص بخش به تسهيلات اعطاي براي موجود منابع كاهش يابد،مي افزايش بيشتر بانكي

شود و افزايش نقدينگي، افزايش نرخ ارز گذاري غيردولتي ميافزايش نااطميناني منجر به كاهش سرمايه

هاي انرژي كه همگي به وضعيت مالي دولت مرتبط هستند، منجر به افزايش تورم و افزايش قيمت

ختاري است كه ابتدا با كاهش اخير نيز روي داده است حاصل اين فرآيند سا هايگردد. آنچه در سالمي
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اقتصادي و سپس كاهش قيمت نفت، اقتصاد ايران را وارد روند  هايتحريم نتيجه در نفتي درآمدهاي

يه اول هايسال تلاطمات كردن فروكش با حالاين. با دكرنزولي از نظر توليد و افزايشي از نظر تورم 

انضباطي و كاهش قيمت كالاهاي وارداتي تورم روند  هايدر بازار ارز در كنار برخي سياست خصوصبه

 .ودشمي تشديد سياسي تحولات آستانه در فوق چرخه دهدمي نشان موجود شواهد. گرفت خودبهنزولي 

هاي تجاري هاي ساختاري چرخهخلاصه مهمترين ويژگي طوربهتوجه به توضيحات ارائه شده  با

 :كرد بيان زير صورتبهتوان رونق و ركود ايران را مي

 ،برونزا درآمدهاي به اتكا با( گذاريسرمايه مجراي از عمدتاً) تقاضا انبساط .1

 ،بانكي نظام به اقتصادي سيستم هايكاستي انتقال .2

 .سياسي تحولات آستانه در اقتصادي تحركات تشديد .3

 

 پايدار تورم و نوساني توليد باطل چرخه از رهايي براي دولت اصلاحي رويكردهاي. 2-1

توان رشد نوساني رونق و ركود در اقتصاد ايران را مي هايچرخه براي فوق ساختاري هايويژگي نتيجه

ار ساخت وجودو تورم پايدار )در رونق و ركود( بيان كرد. در اين ميان تورم مزمن اقتصاد ايران در نتيجه 

 رد ميمه عامل... و فساد درآمد، توزيع نظير اقتصادي متغيرهاي بر مخرب تأثيرات برعلاوهمورد اشاره، 

پولي، ارزي و انرژي در اقتصاد ايران بوده است. بنابراين هرگونه سياست اصلاحي  هايسياست ييآكارعدم 

هاي اصلاحي در نظر گرفته اي براي اتخاذ ساير سياستمقدمه عنوانبهبايد با هدف كاهش نرخ تورم 

 هايهاي تجاري ايران با ويژگيكنترل تورم خود به معناي نوعي تعديل ساختار چرخه حالاينشود. با 

 بازار ريتمدي و مالي بخش ثبات افزايش اي،بودجه ثبات افزايشاست. اين تعديلات بايد شامل  الذكرفوق

 :مستلزم ايران اقتصاد فعلي ساخت به توجه با كه باشد مسكن بخش و ارز

 نفت به دولت بودجه وابستگي كاهش .1

 نفتي درآمدهاي به اتكا با گذاريسرمايه تقاضاي افزايش براي مناسب جايگزين يافتن .2

 است. بانكي سيستم و خصوصي بخش و دولت رابطه تعريفباز .3

هايي در راستاي رويكردهاي دهد كه دولت در دو ساله اول فعاليت خود قدمموجود نشان مي شواهد

توان در كليد واژه كنترل تورم به عنوان هدف دولت اصلاحي فوق در پيش گرفته است كه نمود آن را مي

 :است بوده زير شرحبهپيدا كرد. مهمترين اقدامات اصلاحي دولت در اين زمينه 

 ،1394 سال اول نيمه در درصد 31 به 1391 سال در درصد 42 از نفت از بودجه سهم كاهش .1

 ،(الياتم اخذ راستاي در بانكي سيستم اطلاعات از استفاده خصوصبه) مستقيم هايماليات قانون اصلاح

 اين در البته) اول هدف راستاي در. ..و افزودهارزش بر ماليات قانون اصلاح گرفتن قرار كار دستور در

 توانمي را 1394 سال در نفتي درآمدهاي درصد 21 به 29 از ملي توسعه صندوق سهم كاهش زمينه

 (.بود ناپذيراجتناب دولت مالي وضعيت به توجه با حالاين با. كرد ارزيابي هدف اين با تعارض در
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 گذاريسرمايه جذب بر تأكيد با خارج دنياي با اقتصادي تعاملات به نگرش اصلاح براي تلاش .2

 .شودمي ارزيابي دوم هدف راستاي در كه صادرات افزايش و

 رد اصلاحاتي انجام و غيرمجاز مالي اتمؤسس تكليف تعيين پولي، پايه كنترل بر تأكيد .3

 .شودمي ارزيابي سوم هدف چارچوب در كه هابانك شركتي حاكميت

باطل توليد نوساني و تورم  هايچرخه از رهايي براي اولاً الذكرفوق اصلاحات انجام كه است واضح

ي از يك زيرااست  نظردر تحقق اهداف مورد قوا سايرپايدار ضروري است و ثانياً مستلزم صبر و مساعدت 

 خصوصبه) تقاضا انبساط براي لازم منبع فقدان دليلبهتبعات اين موضوع تأخير در خروج از ركود 

 .است ايران اقتصاد در رونق هايچرخه اصلي منبع عنوانبهگذاري( تقاضاي سرمايه

 

 كلان جنبه زا دولت سياستي بسته ارزيابي. 2

 .گيردمي قرار بررسي مورد كلان جنبه از دولت جديد سياستي بسته بخش اين در

 

 دولت سياستي بسته اصلي محورهاي. 1-2

را  ياپنج ماهه آخر سال، برنامه يدولت برا يامور اقتصاد يستاد هماهنگ يركود سال جار فيتخف يبرا

 ماتيصمت بالاخرهبخش ابتدا برنامه ستاد و سپس اظهارات مسئولان و  ني. در ااست كردهو منتشر  ميتنظ

 .گردديم ارائه 1211 جلسه در اعتبار و پول يشورا متعاقب

 اقتصادي امور هماهنگي ستاد تصميمات 

 .است شده داده صيتشخ مانع دو اي علت دو 1394 سال در كشور ياقتصاد مثبت رشد حفظ جهت در

 .خصوصي و عمومي بخش تقاضاي كمبود .1

 .سود نرخ بودن بالا و تسهيلات محدوديت مفهوم به مالي تنگناهاي .2

 نيا. است شده شنهاديپ يمال و يپول يانبساط يهااستيس از يامجموعه فوق موانع رفع يبرا

 كيتحر يهااستيس ،يپول ليتسه يهااستيس دولت، توسط تقاضا كيتحر گروه پنج در هااستيس

 ياداقتص يهاتيفعال يبرا يمال تأمين يهااستيس ،يمال يتنگنا رفع يهااستيس ،ياعتبار يتقاضا

 شده است.  شنهاديپ زين ياتيو سه بند عمل يپنج گروه س نيا يشده است. برا يبندطبقه

 هيوصكشور ت ياقتصاد بلندمدت يهااستيتقاضا توسط دولت كه در آن با توجه به س تحريك :اول

 :است ريز مورد ده تقاضا كيتحر يبرا آن يهااستيس و دولت كردنهيهز ياصل يهاتي. اولوشوديم

 .دارند مشكل كه صنايعي براي ويژه به صادرات تشويق .1

 .مهندسي خدمات صادرات از مؤثر حمايت .2

 .انرژي جوييصرفه هايطرح اجراي .3
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 .عمراني هايطرح واگذاري در تسريع  .4

 مشكل كه معدن و صنعت و كشاورزي متوسط و كوچك هايبنگاه افتادن راه به از حمايت  .5

 .ندارند فروش

 .توليد تحريك براي ويژه هايطرح اجراي .1

 .توليد زنجيره در مهم گذاريسرمايه هايطرح به مربوط هاياولويت اجراي از حمايت .7

 همراه درصد 11 بالاي پيشرفت با متوسط و كوچك گذاريسرمايه هايطرح اجراي از حمايت .1

 .مالي تأمين برنامه با

 .صادرات تضمين براي لازم ارزي منابع تخصيص .9

 .داخلي عرضه مازاد با مواجه قاچاق غيرقابل كالاهاي هايتعرفه موقت افزايش .11

 رخن كاهش در دولت گذشته سال دو تيموفق به توجه با آن در كه يپول ليتسه يهااستيس: دوم

بر آن  تأكيددرصد  5/1گذشته در سطح  ماهه 1در  انهيماه تورم نرخ كاهش و درصد 15 سطح تا تورم

 1395دولت در سال  يرقم كياتخاذ شود كه موجب تأمين هدف تورم  ياگونهبه هااستيس نيا است كه

اهد شد. خو تيخط قرمز كنترل تورم رعا يپول يانبساط يهااستيآثار س شيبا پا گريد عبارتبهباشد. 

 :است شده هيتوص ريز استيدو س نهيزم نيدر ا

 مدتكوتاه مالي تنگناهاي رفع هدف با ريالي بانكي بين بازار در مركزي بانك منابع عرضه .11

 .مالي تأمين هزينه كاهش و هابانك

 .مركزي بانك اختيار در و درصد 11 نرخ تا تجاري هايبانك قانوني سپرده نسبت تشويقي كاهش .12

 ترآسان يطيشرا با يبانك منابع شوديآن عنوان م يكه ط ياعتبار يتقاضا كيتحر يهااستيس :سوم

 هايبندهدف  نيا ياجرا رد. رديگ قرار اتومبيل جملهاز دوام با يمصرف يكالاها دارانيخر ارياخت در

 :است شده شنهاديپ«11»و  «15» ،«14» ،«13»

 برمبني مركزي بانك ابلاغ با( اتومبيل جملهاز) بادوام مصرفي كالاي خريد تسهيلات اعطاي .13

 .ايراني كالاهاي خريد براي اعطايي تسهيلات از درصد 21 تخصيص

 .ودروخ خريد تسهيلات از استفاده به تمايل افزايش براي جديد تسهيلات اقساط مدت افزايش  .14

 .موعد از پيش تسويه صورت در كالا خريد بانكي تسهيلات نرخ در تخفيف .15

 خدمات صادرات از حمايت منظوربه صادرات توسعه بانك در مركزي بانك ارزي يگذارسپرده .11

 .تسهيلات اعطاي براي دلار ميليون 211 مبلغ به مهندسي و فني

علت بالا بودن  يمال يتنگنا شوديآن عنوان م يكه ط يمال يرفع تنگنا يهااستيس :چهارم

 يشده است. با اذعان به ساختار ديتول شيمانع افزا زينامتناسب نرخ سود است و بالا بودن نرخ سود ن

 يهااستيكشور س يبلندمدت اصلاحات بخش مال يهابودن مشكل و ضرورت لحاظ كردن آن در برنامه
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 :است شده شنهاديپ ريز

 ها،بانك و هابيمه سهام فروش ارزي، ذخيره حساب هايوصولي محل از هابانك سرمايه افزايش .17

 .بودجه و

 غيرمولد هايدارايي فروش برمبني توليد موانع رفع قانون( 11) و( 17) مواد اجراي و پيگيري .11

 .هابانك توسط

 .بانكي نظام مشكلات اصلاح مدتكوتاه برنامه اجراي .19

 واحدهاي به نقدينگي مؤثر هدايت و غيرمجاز اعتباري اتمؤسس ساماندهي اقدامات تشديد .21

 .هادستگاه ساير همكاري با توليدي

 بازپرداخت براي آنها از استفاده و اسلامي مالي اوراق انتشار و دولت هايبدهي بازار انداختن راه .21

 .شودمي منتشر اجاره صكوك اوراق تومان ميليارد هزار 1 اول، فاز در دولت؛ هايبدهي

 .سررسيد در دولتي هايدستگاه و دولت بهادار اوراق سود و اصل تخصيص و تأمين .22

 .هابانك به دولت جاري سال شده ايجاد هايبدهي بازپرداخت جهت نياز مورد اعتبارات تأمين .23

 .دولت مالي تأمين ابزارهاي افزايش و بدهي كاهش جهت در دولت هايبدهي فعالانه مديريت .24

 .هاليزينگ سرمايه افزايش .25

 (.زماني سقف تعيين با) داخلي اسنادي اعتبار از استفاده تسريع و تسهيل .21

 يبرا ييشنهادهايكه براساس آن پ ياقتصاد يهاتيفعال يبرا يتأمين مال يهااستيس :پنجم

شور ك يدر بخش مال يتأمين مال نينو يو استفاده از ابزارها ياقتصاد يهابنگاه يتأمين مال ليتسه

 :گردديعنوان م

 (.هابنگاه نقدينگي تأمين براي مرابحه اوراق انتشار شامل) توليد مالي تأمين بسته ارائه .27

 .هابنگاه مالي تأمين براي دين ريدخ ابزار اندازيراه .21

 .سرمايه بازار از گاز و نفت بخش نياز مورد مالي منابع تأمين برنامه ارائه .29

 .بزرگ هايبنگاه مالي تأمين اجرايي برنامه ارائه .31

 .سرمايه بازار برمبتني صنعتي هايبنگاه مالي تأمين مدل ارائه .31

 ادهاستف و محصولات فروشپيش طريق از كالا و انرژي هايبورس طريق از مالي تأمين تقويت .32

 .سلف اوراق از

 .توليدي هايفعاليت رشته و اقتصادي هايبنگاه اعتباري هاياولويت تعيين .33

 كشور كلان اقتصاد ارشد مسئولان اظهارات  

 نيا يياجرا وجوه كشور كلان اقتصاد ارشد مسئولان ،ياقتصاد امور يهماهنگ ستاد ماتيتصم براساس

 :بود ريز موارد شامل حاتيتوض نيا. دادند حيتوض را ماتيتصم
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 گرفت خواهد قرار دولت اختيار در ملي توسعه صندوق و شده آزاد منابع محل از دلار ميليارد 5/9 -

 . گردد توليدي هايبخش به يارانه پرداخت و خصوصي بخش هايطرح و دولت عمراني هايطرح صرف تا

 تومان ميليارد هزار 5 و مشاركت اوراق تومان ميليارد هزار 5 صكوك، تومان ميليارد هزار 1 -

 رفع و دولت هايبدهي ساماندهي صرف كه( دلار ميليارد 5 حدود جمعاً) شد خواهد منتشر خزانه اسناد

 . شد خواهد اقتصاد مالي تنگناهاي

 منابع عرضه درصد، 11 قانوني مرز تا درصد 13 از قانوني سپرده نرخ كاهش با مركزي بانك -

 تسهيلات ودس نرخ كاهش اشتغال، بخش در بيشتر اعتباري تسهيلات بينيپيش بانكي، بين بازار در مالي

 12 سود با) بانك توسط اعتباري كارت صدور امكان خودرو، جملهاز هافعاليت و خريدها از بعضي براي

 به تتسهيلا ارائه براي مركزي بانك توسط آن قبول و هابانك توسط دين خريد ابزار از استفاده ،(درصد

 . كرد خواهد فراهم را مالي تنگناهاي رفع و تقاضا افزايش موجبات توليدي، واحدهاي

 1531 ماهمهر در اعتبار و پول شوراي 1221 جلسه تصميمات 

 1211پول و اعتبار در جلسه  يشورا ،يمال يتقاضا و رفع تنگناها كيتحر يهااستيبرنامه س ياجرا در

 . است هنمود اتخاذ نحوبدينرا  يماتيتصم

 .يافت افزايش مسكن خريد و ساخت تسهيلات سقف .1

 و هاانكب نقدينگي مشكلات رفع براي بانكي بين بازار در حضور طريق از مركزي بانك شد توصيه .2

 . دارد معمول را لازم اقدامات و هاسياست تورم نرخ با متناسب و قبول قابل دامنه به سود هاينرخ هدايت

 اساسبر مجاز اعتباري اتمؤسس و هابانك براي درصد 11-13 دامنه در قانوني سپرده نرخ .3

 توسط كشاورزي آلاتماشين و خودرو فروش از ناشي اسناد خريد. گردد اعمال و تعيين آنها عملكرد

 نرخ با) مركزي بانك توسط( درصد 11 نرخ با) اعتباري اتمؤسس و هابانك توسط كنندهتوليد شركت

 . گرديد بينيپيش( درصد 14

 .گرديد فراهم مشخص درآمد با افراد براي مرابحه عقد مبناي بر اعتباري كارت صدور امكان .4

 خريد تتسهيلا) توليدي اتمؤسس توسط كالا اقساطي فروش از ناشي طلب اسناد تنزيل امكان .5

 14 نرخ با) مركزي بانك توسط نهايت در و( درصد 11 نرخ با) اعتباري اتمؤسس و هابانك در( دين

 .شد بينيپيش( درصد

 بين بازار در يگذارسپرده و ساله 7 بازپرداخت مهلت با مركزي بانك توسط اعتباري خطوط .1

 . شد گرفته نظر در اعتباري اتمؤسس و هابانك نزد بانكي

 ويبتص به هابنگاه گردش در سرمايه تأمين ويژه حساب افتتاح بر ناظر اجرايي دستورالعمل .7

 اختيار در تومان ميليارد 3 سقف تا اعتباري خط شده بينيپيش عقود قالب در آن اساسبر كه رسيد

 ويژه حساب اين به را خود فروش از حاصل عوايد از بخشي يا تمام بنگاه. گيردمي قرار توليدي هايبنگاه
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 دتوانمي بنگاه كسري صورت در. نمايدمي پرداخت را نياز مورد هاينهاده بهاي آن محل از و كندمي واريز

 .كند استفاده شده بينيپيش اعتباري خط از

 

 نگرش آيا: يبا اصلاحات ساختار يشنهاديپ مدتكوتاه يهااستيس ي. سازگار2-2

 تغيير كرده است؟ سياستگذار

 در دولت كه اصلاحي رويكردهاي و گزارش اول قسمت در شده بيان ساختاري هايويژگي چارچوب در

بسته سياستي اخير را نوعي چرخش در نگرش دولت در  توانمي است، كردهرا پيگيري  هاآن عمل

رابطه دولت و  تعريفباز»چرخش قابل توجهي در موضوع  خصوصبهاهداف ارزيابي كرد.  بندياولويت

دولت بوده و از شرايط لازم براي حل معضل اصلي يعني  تأكيدكه مورد « بانكي نظامبخش خصوصي و 

 عنيي شده تجربه مسير به بازگشت معناي به تواندمي نهايت در موضوع اين. شودتورم است، ديده مي

تقاضا متكي به درآمدهاي برونزا باشد كه در پايان همان معضلات  هايشوك ايجاد موج بر شدن سوار

هميشگي اقتصاد ايران يعني رشد نوساني و تورم پايدار را نتيجه داده است. با دو تفاوت اصلي كه در اين 

نتقال ا جايهب اين، برعلاوهبسته منشأ تحريك تقاضا نه درآمدهاي نفتي كه افزايش نقدينگي است. 

 هابانكناترازي خود  علاوهبه هاناترازي ايناست  ممكن ،هابانكازي مالي دولت و بخش خصوصي به ناتر

يكجا به بانك مركزي منتقل گردد. در صورت تداوم اين نگرش با افزايش درآمدهاي نفتي در سال  طوربه

 كناري به كلي طوربهآينده نيز اين احتمال وجود دارد كه رويكردهاي اصلاحي در پيش گرفته شده 

 .شود واقع غفلت مورد مدتكوتاه هاياولويت ميان در يا شده گذاشته

 ،يقيسپرده تشو يهامانند نرخ يپول و اعتبار موارد يشورا ماتيمشخص در تصم طوربه

اص خ فاتيبا تخف ژهيو يسود، افتتاح حساب و خطوط اعتبار يحيترج يهااعتبارات، نرخ يبندهيسهم

موارد  نياست. اعمال ا يآزادساز يدر راستا يبانك يكه خلاف اصلاحات ساختار شوديمشاهده م

 . سازديرا فراهم م ينظام بانك بيموجبات تداوم رانت و فساد و تخر

 مدتكوتاه يمال و يپول يهااستيس طرح يبه جا يديگر در اين زمينه طرح اصلاحات ساختار نكته

 هايميان تداوم روند اصلاحات ساختاري يا اعمال سياست سياستگذار ميدرگسر نوعي تواندمي كه است

 يعموم يدر راستا ديبا ماههپنج مدتكوتاه يليخ يحت يهااستيس يموقتي را نشان دهد. به درست

 ميهم بخشبسته  نيدر ا لكن ،باشد ازين مورد ينهاد اصلاحات و ياقتصاد مدتبلند اهداف و هااستيس

 كه است ماه 5 از شيب يزمان دوره مستلزم اي و يساختار اصلاحات نهيزم در يشنهاديپ يهااستيس از

طرف مانع دقت در  كياز  توانديبا هدف بسته سياستي محل ترديد است و ثانياً م هاآن سازگاري اولاً

مورد  يموجب لوث شدن اصلاحات ساختار گريماهه شده و از طرف د 5 مدتكوتاه يهااستيس ياجرا

 ي)اجرا« 3»(، بند ياز صادرات خدمات مهندس مؤثر تي)حما« 1»بند  توانيمثال م برايباشد.  ازين
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 مهم يگذارهيسرما يهاطرح به مربوط يهاتياولو از تي)حما« 4» بند(، يانرژ ييجو صرفه يهاطرح

 فروش ،يارز رهيذخ حساب يهايوصول محل از هابانك هيسرما شي)افزا« 17» بند(، ديتول رهيزنج در

موارد  نيطرح ا گاهياشاره نمود. جا« 33»و « 32»، «31» يو بندها (بودجه و هابانك و هامهيب سهام

 و برنامه ششم باشد.  1395در بودجه  توانديم

 

 سياستي بسته اجراي انتظار مورد كلان. پيامدهاي 5-2

 صورت در كه است مواجه جدي هايچالش با شده تعيين اهداف به دستيابي راه در ركود از خروج بسته

 رد كه ايران اقتصاد خاص شرايط. باشدبه همراه داشته  باريزيان پيامدهاي تواندمي آنها به توجه عدم

 به آن در هبست اين كه اقتصادي بستر به بيشتر توجه به نياز تا است شده باعث شد، اشاره آنها به بالا

 شود. هاي موجود اشاره ميدر ادامه به برخي از چالش روايناز. باشد داشته وجود شودمي گذاشته اجرا

  اقتصادي رشد بر تأثير. 1-5-2

بخش  ازاندچشمتأثير افزايش مخارج دولتي بر رشد اقتصادي و نيز تأثير آن بر  برمبنيموجود  تجربه

خصوصي با توجه به تنيدگي تصميمات بخش خصوصي با وضعيت مالي دولت در ايران، در كنار تأثير 

 شدن، اجرايي صورت در كه دهدمي نشان خصوصي، بخش گذارينرخ و حجم منابع بانكي بر سرمايه

 كيتحر استيسبر افزايش توليد مؤثر باشد. با اين حال،  مدتكوتاه در تواندمي شده تدوين سياستي بسته

در همان دوره ركود گردد. با  ديتول شياثربخش خواهد بود كه منجر به افزا يرفع ركود زمان يتقاضا برا

 يهااستيماهه س 5دوره  نياگر هم در ا ،يشنهاديپ يهااستيآثار مثبت س ياثرگذار يهاتوجه به وقفه

 1395ار در به يرشد اقتصاد شيافزا صورتبه توانديمثبت آن م نانهيآثار خوشب ودش يياجرا يشنهاديپ

 ملاحظه گردد.  رتريد ايو 

 مثال بسياري برايشدن بسته مذكور در دوره مورد نظر خود محل ترديد است.  اجراييبر اين  علاوه

 تشاران و اجاره صكوك اوراق انتشار بدهي، بازار ايجاد نظير سياستي بسته در شده اعلام هاياز سياست

 تعريف هاآن قانوني مجراي هم توليد موانع رفع قانون در و بوده دولت هايبرنامه جزء قبلاً خزانه اوراق

آينده كه هدف بسته سياستي است  ماه 1طي  هاآن شدن اجرايي و نشده اجرا كنون تا اما است شده

 اوراق تومان ارديليم هزار 11 رسدينم نظربهبه ركود حاكم در بازار اوراق بهادار  نظرمحتمل نيست. 

 خشب كلآً اي و يقيحق اشخاص توسط بتواند( خزانه اسناد صكوك،)مشاركت،  شده عنوان يدولت بهادار

 اريبس دولت يبرا اوراق نيا انتشار حاكم، سود يبالا نرخ به توجه با علاوههب. شود يداريخر يخصوص

مثال  برايذكر است  انيخواهد كرد. شا ترنيسنگرا  دولتآتي  يهايبدهخواهد بود كه بار  نهيهزپر

)كه همراه با رونق بوده است( فقط  1394حجم كل معاملات بورس و فرابورس در هفته آخر مهرماه 

 نييپا اريكشورها بس ريبا سا سهيدر مقا رانيدولت در اقتصاد ا يتومان است. البته بار بده ارديليم 151
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. ستيممكن ن مدتكوتاهدر  يانتشار اوراق بده قيآن از طر شيامكان افزا يساختار ليدلابهاما  ،است

 (. يپول هيپا شيشود )افزا يداريخر يها و بانك مركزتوسط بانك دياوراق با نيا تيدر حال حاضر در نها

 دولت يهايبده پرداخت يبرا شده عنوان دلار ارديليم 5/9 ياصل بخش رسديم نظربه همچنين

 درآمد كاهش. باشد داشته يبستگ هاميتحر يعمل رفع از پس به يعمران يهانهيهز انجام و مانكارانيپ به

بسته  كيآن  يگذشته دولت برا يهايبه همراه بده دياست كه با يمشكل 1394 سال بودجه كسر و

 ،ياتيو مال يانهيهز مدتكوتاه يهااستيس نهيدر زم ياستيگردد. در بسته س ميتنظ ياستيخاص س

از  تيصادرت و حما قيمانند تشو زين نهيزم نيعنوان نشده است. ده بند ذكر شده در ا يبرنامه مشخص

 يابه دوره يبه جهت اثرگذار ايبوده و  ياصلاحات ساختار يدر راستا عمدتاً يصادرات خدمات مهندس

 دارد.  ازياز پنج ماه ن شيب

 ميتور پيامدهاي. 2-5-2

 هتج در يشنهاديپ يانبساط بسته است، شده عنوان هااستيس حيتوض در يدرست به كه گونههمان

 بودن بالا. سازد فراهم را تورم شيافزا موجبات وقفه با توانديم كه است ينگينقد و يپول هيپا شيافزا

 شيافزا موجب افتي خواهد شيافزا هم باز يقانون سپرده نرخ يشنهاديپ كاهش با كه يپول ندهيفزا بيضر

به مفهوم فراهم شدن  ينرخ سپرده قانون يدرصد 5 تا 3خواهد شد. كاهش  ينگيحجم نقد ترعيسر

ت. اس يشنهاديدر بسته پ يپول هيپا يهاشيبدون منظور كردن افزا ينگينقد يدرصد 23رشد  نهيزم

 يبانك نيب بازار قيطر از يمركز بانك دخالت تورم، روند و يمال يبازارها شيپا با شوديم هيتوص رونيااز

 شود.   تررنگپر ينگينقد كنترل يهااستيس ريسا و

وفور درآمدهاي نفتي(  هاي)دوره اقتصادي رونق دوره طي كه دهدمي نشان هابررسي اين بر علاوه

 باتث علتبهافزايش تورم ناشي از افزايش در نقدينگي تا حدود زيادي به واسطه افزايش واردات ) كه 

 قيمتارزان واردات و شده جبران( است بوده ترارزان داخلي هايقيمت به نسبت اسمي، ارز نرخ نسبي

 فاصله بين نقدينگي و تورم را پر كرده است. 

 كنترل براي قيمتارزان واردات از استفاده امكان حاضر حال در كه داشت توجه بايد حال اين با

 بزارا اين از استفاده دولت سياست امكان، صورت در حتي كه رسدنمي نظربه البته و)  ندارد وجود تورم

 نابعم كه صورتي در داشت توجه بايد بنابراين( باشد -واردات افزايش با تورم كنترل نامناسب ابراز -

 نظر مورد هايبخش در را داخلي تقاضاي نتواند و نشده مصرف خود نظر مورد محل در شده تزريق

 . شود منجر تورم افزايش به اخير هايسال تجربه از بيش تواندمي كند، تحريك

 روند تناسب عدم و اخير هايسال در نقدينگي توجه قابل رشد موجود واقعيت يك ،اين برعلاوه

 اين با. است توضيح قابل بانكي سيستم در نقدينگي انجماد دليلبه آن از بخشي كه است بوده آن با تورم

 بلكه ،يافت خواهد ادامه صورت اين به هميشه براي نقدينگي و تورم رابطه كه نيست معنا بدان اين حال
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 ادانجم كاهش و بانكي نظام خصوصبه و اقتصادي وضعيت بهبود با كه است آن بر انتظار برعكس

 اجراي صورت، اين در. دهد نشان را خود اخير هاي سال نقدينگي افزايش ميتور آثار نقدينگي،

 ثارآ بلندمدت و مدتميان در تواندمي دارد تكيه پولي انبساط بر عمدتاً كه دست اين از ييهاسياست

 . باشد داشته توجهي قابلميتور

 ارز نرخ افزايش احتمال. 5-5-2

 افزايش متوجه تقاضا انبساط از بخشي همواره اخير هايدهه در شد، بيان قبلي قسمت در كه طورهمان

 در. دارد واردات به بالايي وابستگي ايران در مصرف و توليد ساختار كه نحوي به است بوده واردات

 زا واردات براي ارز تقاضاي باشد، نفتي دلاري درآمدهاي افزايش از ناشي تقاضا انبساط كه هاييسال

اما در سال جاري كه هدف اجراي بسته سياستي است، با توجه به  ،شودمي داده پاسخ محل همان

 .شودبه افزايش نرخ ارز منجر  تواندمي تقاضا احتمالي انبساط ارزي درآمدهاي هايمحدوديت

 توليدي هايبنگاه براي رانت ايجاد .1-5-2

 هايشركت كليه ليست كه است شده عنوان اعتبار و پول شوراي رئيس سوياز سياستي بسته توضيح در

 نام و انبار در محصول شده انباشته حجم با همراه است نرسيده فروش به آنها محصولات كه توليدي

 كه است مشخص .1است شده ارائه و تهيه تجارت و معدن صنعت، وزارت طريق از مرتبط هايبانك

 بانك هب را خود دارمدت فروش ديون مركزي بانك توسط شده بينيپيش طرق از توانندمي كه هاييبنگاه

 فهرست تهيه موضوع همين و شده برخوردار توجهي قابل رانت از هابنگاه ساير به نسبت بفروشند، مركزي

 تلاش سندسازي با هابنگاه كه دارد وجود احتمال اين كه طوري به. كندمي مواجه چالش با را مذكور

 . گيرند قرار فهرست اين در تا كنند

 نگيزها اقتصادي هايبنگاه نباشد، افزودهارزش بر ماليات گزارش مبنايبر ديون اوراق اين كهميمادا»

 هاكبان پيشنهادي، بسته در رسدمي نظربه همچنين. كنند اغراق خود فروش و خريد ميزان در كه دارند

 اليم تأمين هم مركزي بانك مقابل در و كنندمي خريد يا تضمين كامل، صورتبه را هابنگاه ديون اوراق

 يمال تراكنش اين در ايآورده سرمايه هابنگاه طرفي از شودمي باعث اين. گيردمي عهده بر را اوراق اين

. ندنكن مالي تراكنش اين درگير را خود سرمايه از بخشي هيچ هابانك ديگر طرف از و باشند نداشته

 نهايت در امر اين. داشت خواهند بد از خوب هايبنگاه تشخيص در ميك بسيار انگيزه هابانك بنابراين

 به توجه با كه تفاوت اين با. شد خواهد سالهيك بازه يك در معوقه هايوام شديد افزايش به منجر تنها

 واهدخ هم معمول از بالاترميتور تأثير است، كرده را اوراق اين مستقيم مالي تأمين مركزي بانك آنكه

 .(2151ش ،فردا تجارت نامههفته كرماني، و زاده مدني محمودزاده، از نقل به)  «داشت

                                                 
 27/11/1394با عنوان چرخش در سياست پولي مورخ  3117روزنامه دنياي اقتصاد در شماره  DEN-947442. خبر شماره 1

 .12-11 صص، 1394 آبان، 151 شماره فردا، تجارت ،«دهدمي جواب محيطي چه در دولت جديد هايسياست پانزي، بازي مخاطرات». 2
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 بازارها ساير به ارزان منابع هدايت. 3-5-2

 سهيلاتت اعطاي كه شد اشاره بالا در. دارد ارتباط بانكي شبكه نامناسب ييآكار موضوع به زيادي حد تا امر اين

 شده تسهيلات براي تقاضا مازاد موجب تواندمي نيافته، كاهش بانكي سود نرخ هنوز كه شرايطي در قيمتارزان

 كه است آن شرايط اين تبعات از يكي ديگر طرف از همچنين. كند فراهم را جويانهرانت هايفعاليت زمينه و

 سيستم در مجددا شده گرفته وام منابع از است ممكن بانكي، سود نرخ توجه قابل كاهش عدم صورت در

 چنين هنتيج.  كندمي تقويت را بانكي شبكه در نقدينگي شدن قفل موضوع و شده گذاريسپرده بانكي

 .بود خواهد تورم افزايش و  بانكي شبكه در شده قفل منابع تشديد پولي، پايه بسط شرايطي

 با هك صورتي در شده بينيپيش اهداف سمت به منابع هدايت در بانكي شبكه احتمالي ييآناكار

 ازارب جمله از بازارها ساير سمت به منابع هدايت باعث است ممكن باشد، همراه بانكي ذخيره نرخ كاهش

 ترايينپ بانكي سود نرخ كه شرايطي در نقدينگي افزايش كه داد نشان 1391 سال تجربه. شود سكه و ارز

 را بازار ناي در نابساماني و شده ارز بازار سمت به يافته افزايش نقدينگي هدايت باعث باشد، تورم نرخ از

 ت،اس ارز بازار در ثبات برقراري دولت دستاوردهاي از يكي كه حالي در فعلي شرايط در. داشت همراه به

 تواندمي( نفت قيمت كاهش از)ناشي  دولت ارزي درآمدهاي كاهش با همزمان ارز بازار به نقدينگي ورود

  .كند مواجه چالش با را بازار اين در ثبات

 

  دولت جديد بسته پولي هايجنبه. 5

 دودح شيافزا موجب دولت، جديد پولي بسته حالت نيترنانهيبخوش در دهديم نشان هاتحليل برخي

 شد خواهد تومان تريليارد هزار 235/1 مرز به آن رسيدن و كشور در ينگينقد يتومان ارديليم هزار 235

 يتمام كه است يحال در نيا. باشد داشته يپ در يتورم آثار توانديم ينگينقد از حجم نيا شيافزا و

 يهاوام قالب در يديتول يهابخش به مبلغ نيا از تومان ارديليم هزار11 تيهدا يبرا تنها دولت ريتداب

 ستميس ارياخت در است تومان ارديليم هزار191 مبلغ كه وجوه نيا يمابق اما. است شده خلاصه بهره كم

 سئولانم انتظار برخلاف هم ينگينقد از محدود بخش نيهم داشت توجه ديبا البته. رديگ يم قرار يبانك

 .1آمد نخواهد در گردش به ديتول بخش در تنها

 بسته محتواي و اجزا ،موضوع اعتباري و  پولي هاي جنبه ترعميق بررسي براي و راستا اين در

 لفان،مخا و موافقان ديدگاه اول بخش در منظور اين براي. گيردمي قرار تحليل مورد جديد پولي سياست

 .شودمي هئارا موضوع شناسي آسيب و تحليل و تجزيه دوم بخش در

                                                 
1.http://www.farsnews.com/newstext.php?nn=13940818001473 
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 پولي و اعتباري ابعاد ديدگاه موافقان .1-5

 :داشت خواهد همراه به پولي حوزه در را ذيل مثبت آثار جديد بسته اجراي كه هستند معتقد موافقان

 ياواحده يبرا طيطرف شرا كيمنجر به رشد شود كه از  توانديم يانبساط يهااستياعمال س (الف

حالت  نيبازار باشد. در ا سميمكان سودنرخ  نييتع سميمكان يمبنا گريفراهم باشد و از طرف د يديتول

 راندو ياقتصاد تجربه در توانيم را نيثر باشد. اؤم توانديم يمنابع مال قيتجربه نشان داده كه تزر

 ينگيقدن شيافزا نيبنابرا. نشد تورم بروز به منجر اما ،افتي شيافزا پول حجم آن در كه ديد زين اصلاحات

 1.كند عمل درست ديتول و وكاركسب سميمكان نكهيا شرطبه اما ،باشد تورم مهار با همراه توانديم

 يرهافاكتوشيمثل پ ياستفاده احتمالاجتناب از هرگونه سوء يبرا ياعتبار يهاكارت شنهاديپ (ب

ها نده. اگر فروشاست شدهساخت داخل  يكالا تنها مختص كالاها ديخر دليل همين بهشد كه  ارائه يتقلب

 قلبت امكان شوند يمعرف كنندهديتول خود يسواز و محدود آنها تعداد و باشند يديتول يهاواحد نظر ريز

 2.شودينم جاديا زين

 در يكشاورز و صنعت جملهاز ديتول يبرا كه رفتيم يسمت به لاتيتسه همواره نيا از شيتا پ( ج

 اما ديانجاميم ندارد وجود ييتقاضا آن مقابل در كه يديتول شيافزا به تينها در كه شديم گرفته نظر

 3.دباش داشته كالاها نيا ديخر به يتوجه قابل كمك توانديم شود يياجرا يدرست به نظر مد روش اگر

از يك طرف بايد تقاضاي كل با انبساط پولي جديد تحريك و از طرف ديگر لازم است از دستاورد  (د

فائق  توان گفت برايمثبت دولت در ايجاد ثبات اقتصادي و كنترل نرخ تورم محافظت شود، بنابراين مي

 4 .شدن بر اين پيچيدگي، راهكار انبساط پولي مديريت شده انتخاب شده است

 

 اعتباري و پولي ابعاد منتقدان ديدگاه .2-5

 :داشت دخواه همراه به را ذيل منفي آثار پولي جديد بسته كه هستند معتقد پولي جديد بسته منتقدان

 يلاتيه. منابع تسكند جاديا ياقتصاد رشد تواندينم اصولاً ينگينقد قيتزر و يپول استيس (الف

كارخانه بانك  قياز طر ديبا دوام با يكالاها ديخر يتومان ونيليم11 يمانند وام خودرو و كارت اعتبار

 دايپ يهمخوان ديبه وجود آ توانديكه م ييتقاضا زانيو چاپ اسكناس همراه شود تا در عمل با م يمركز

 .5يو تبعات تورم ينگينقد شيافزا يعنيخود  نيكند كه ا

 ازدس خارج هابانك از را هاسپرده از يبخش نكهيا جز يفعل تيدرموقع يبانك سود آمدن نييپا (ب

                                                 
1. http://khabar.parsijoo.ir/khabar/showpost?pid= 

 .همان .2

 .همان .3

4. http://www.hamshahrionline.ir/details/310578/Economy/bankinginssurance 

5 . http://www.eghtesadonline.com/fa/content/99912/ 
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      1.داشت نخواهد يمعقول دستاورد

 و لاتيتسه يكه با كمبود تقاضا برا دهنديرا كاهش م ينرخ سود و بهره بانك يدر اقتصاد (ج

 يرابخواهند تقاضا ب قيطر نيشده باشد و از ا عيمردم نزد بانك تجم يهارو باشند و سپردهاعتبارات روب

 گرفتن اعتبارات يبرا ،ينرخ بهره فعل نيمردم با وجود هم ايراندهند. اما در اقتصاد  شياعتبارات را افزا

 نيماست كه تا ه يكسان يبرا صرفاً يفعل طيدر شرا يكاهش نرخ سود بانك جهي. در نتكشنديصف م

 2.كردنديم رمولديغ يهاتيو صرف فعال گرفتنديها وام محالا هم از بانك

 يهااز بنگاه يبرخ ديشا يكنون طيتومان پول به اقتصاد كشور در شرا ارديليهزار م 11 قيتزر (د

 نيا كرديكشور نخواهد داشت. رو ديبر تول يفور رياما تأث ،از ركود نجات دهد يبزرگ را در حالت فعل

  3.ستيكوچك و متوسط ن يهابسته به سمت بنگاه

 يمركز نكبا به هابانك يبده شيافزا جز ياجهينت يبانك نيب بازار در يمركز بانك منابع قيزرت (ـه

 يقانون رهيذخ كاهش هم دوم محور. داشت نخواهد يپول هيپا هم و ندهيفزا بيضر هم شيافزا جهينت در و

 شيافزا به هم ابزار نيا از استفاده و است شده كينزد يقانون استاندارد حداقل به باًيتقر اكنون كه است

 محروم يآت يضرور موارد در ابزار نيا از استفاده در را دولت هم و شد خواهد منجر ندهيفزا بيضر

 4.ساخت خواهد

 

 جديد  بسته اعتباري و پولي آثارتحليل  .5-5

 مدتكوتاه آثار. 1-5-5

 توزيعي بانكي  آثار (الف

 به منجر( مركزي بانك به شده آوريجمع وجوه انتقال به هابانك تمايل عدم فرض با) سياست اين

 معيوب و ضعيف ساختار به توجه با جهت اين از لذا. گرددمي اقتصاد در هابانك دهيوام قدرت افزايش

 .شد خواهد جامعه ترمرفه طبقات نفع به درآمدها نامتوازن توزيع به منجر مسئله اين ،هابانك

 اثر كانال اعتباري (ب

در كوتاه هابانكو در نتيجه بهبود ترازنامه  گذاري بالاتر و گردش مالي بيشتربسته جديد باعث سپرده 

و در نتيجه منجر به افزايش  هابانكمنجر به افزايش خلق پول  هابانكدر  مسئلهمدت خواهد شد. اين 

 در تأمين نرخ سود بالاتر خواهد شد.  هابانكتوانايي 

                                                 
1 . http://www.farsnews.com/13940727000205 

2 . http://khabar.parsijoo.ir/khabar/showpost?pid 

3 . http://www.shahrekhabar.com/economic/1445676000093492 

4. www.taraznews.com/content/125488 

http://www.shahrekhabar.com/economic/1445676000093492
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 مدتبلند آثار. 2-5-5

و  بلندمدتهاي بوده و بايد با سياست آسازان داراي يك ساختار ناكارو خودرو هابانكاز  بسياري

و  آهدايتگرانه، به اصلاح ساختار آنها پرداخت. لذا از اين جهت اين سياست كمك به اين نهادهاي ناكار

ه كند؛ كه البتبانك ها بوده و به جاي اصلاح ساختاري به عنوان يك مسكن براي آنها عمل مي مخصوصاً

 ن نهادها با هزينه بالاتري در آينده صورت گيرد. درمان اي شوداين مسكن كوتاه مدت بوده و باعث 

 

 جديد پولي بسته در موجود جدي هايآسيب. 1-5

 هدف و ماهيت در تناقض .1-1-5

 تيماه كه يحال در است، آن هدف و تيماه به مربوط بسته نيا تناقض قتيحق در و ابهام نيهمترم

 شيفزاا را آن هدف يزيربرنامه و تيريمد سازمان سيئر اما است، يانبساط يپول استيس كي بسته نيا

 7.كند يم اعلام تورم مهار استيس با همراه ياقتصاد رشد

 هم زا يمركز بانك كل سيئاز آنجا كه ر گردد،يبرم بسته نيا يمال نيمأت منابع به گريابهام د

 اب و رديگ يم قرار يبررس مورد يبانك ستميس عملكرد بار كي ماه 3 هردر » كه كند يم اعلام اكنون

 كه است مشخص پس «شوديم جاديا آنها يقانون سپرده دامنه در يراتييتغ بانك هر عملكرد به توجه

 شانارياخت در يقانون رهيذخ نرخ كاهش محل از كه يمنابع از ها بانك كه ندارد نانياطم هم يمركز بانك

 2.كنند استفاده بسته نظر مورد اهداف جهت در رديگ يم قرار

 مطمئنغير وثايق و رانت .2-1-5

اين طرح بانك مركزي عمدتاً به دنبال تنزيل اسناد و خريد دين اسناد لازم الاجراي مشتريان از بانك در

شود كه ديگر عنوان آن خط اعتباري يا اضافه ميست و از اين طريق منابع هنگفتي نصيب بانك ها ها

شود و يك منبع كاملاً رايگان جهت كسب سود براي مياي براي آن پرداخت نلذا هزينه برداشت نيست و

 ست. هابانك

 لوصو عدم اصلي دلايل از يكي كه دهدمي نشان غيرجاري مطالبات وصول عدم دلايل بررسي طرفي از

 انتظار نتيجه در 3.است ها بانك تلفيقي وثايق سبد در سفته و چك وجود ها،بانك خرد مطالبات

 .باشد داشته چشمگيري افزايش محل اين از جاريغير مطالبات حجم رودمي

 عامل يهابانك انتخاب در شفافيت عدم. 5-1-5

ي عامل براي اجراي اين سياست را انتخاب هابانكهايي مشخص نيست بانك مركزي بر اساس چه ملاك 

                                                 
1. http://banker.ir/news/129644 

 .همان.  2

هاي مركز پژوهش تضمينات، ووثايق . 1 هابانك غيرجاري مطالبات نشدن وصول دلايل .چراغان امين و مهرپرور الههو  عزيزنژادصمد .  3

 .13.ص، 1393، 13797 مسلسلشماره  اسلامي، شوراي مجلس
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 صورت انتخاب اين زنييند چانهآملاك و معياري وجود داشته است يا اينكه در يك فرنموده. آيا اصلاً 

 بانك يك عامليت سود و فايده باشيم، داشته توجه كه شودمي روشن زماني مسئله اين اهميت. گرفته

 در هم بانك ترازنامه بهبود به منجر بلكه نيست، كارمزد عنوان به درصدي اخذ تنها سياست، اين در

)افزايش  هابدهي طرف در هم و( پايين بسيار نكول نرخ با هاييوام گرفتن اختيار)در  هادارايي طرف

جذب سپرده بانك( خواهد شد. در نهايت عامليت بانك در اجراي اين سياست، به معني اعطاي امكان 

ي عامل است. حال بايد پرسيد با چه معيارهايي، اين رانت )قدرت خلق پول هابانكخلق پول بيشتر به 

 مركزي بانك اقتصادي معاون كهچنان  آيا است؟ شده توزيع كنوني شكل به( بانك ترازنامه بهبود نيزو 

 زنيچانه يندآفر يك در يا اندشده داده مشاركت طرح اين در حسابخوش يهابانك تنها داشته، اعلام

 اند؟شده انتخاب هابانك اين غيرشفاف

 پسيني نظارت امكان عدم .1-1-5

 در. است( خودرو از)غير  كالا خريد براي تسهيلات اعطاي به ناظر سياستي، بسته هايبخش از يكي

يند متمركز براي ثبت مالكيت كالا، آو فقدان فر تعدد كالاها كنندگان،عرضه تعدد به توجه با كالا، حوزه

 امكان دور زدن سياستگذار بسيار بالا خواهد بود. 

 بانكي نظام شكننده ساختار .3-1-5

( 1395) ندهيساختاري است. در سال آ نسبي ريفراگ يبحران پول كيدر حال روبرو شدن با  رانياقتصاد ا

 كهيدرحال كرد، خواهد دايپ شيافزا تومان ارديليم هزار 311 از شيب به هابانك يانتظار يدرآمدها زانيم

 در نيا و برسد؛ تومان ارديليم هزار 211 عدد به تواندينم اتيمال و نفت فروش محلاز  دولت يدرآمدها

مسكن، ) مصرف زيتجه در نه و دارند نقش ريفراگ شكل به ديتول زيتجه در نه ما يهابانك كه است يحال

 ۀدر دور يدرصد 31 يبالا يهايبازده و كرده دايپ تنزل سال كي ريز به يدهوام يهادوره(؛ …خودرو و

 هيتن تسوانداخ قيبه تعو اياز ارزان شدن نرخ ارز  يبا واردات ناش ايشود  نيتأم يبازبا سفته ديبا ايكوتاه 

ها در حال در بانك يگذارهيسرما يهاتومان سپرده ارديليهزار م 151از  شيب اكنونگذشته. هم يهاوام

در عمل،  ن،يمعادل ا يترازنامه مبلغ گرِيد يدرصدند، در آن سو 25تا  21 نيروزشمار ب يسودها افتيدر

و ر نديآدر فر يبانك يگذارهيسرما يهادرصد هستند. نسبت سپرده 41تا  31 يدر حال محاسبه سودها

 دهيدرصد( رس 44) يناخالص داخل ديحد خود از تول ني، اكنون به بالاتر1379به صعودشان از سال 

اعداد به  نيدر اقتصاد رخ نداده است. ا يواقع هيسرما ليواضح است معادل آن تشك كهياست، درحال

د عد نيا اقتصاد در دوران ركود در حال حركت است. يقيبخش حق تيشكل كنُتوروار مستقل از وضع

زا درون يساختار اتياست كه در اثر تداوم ح يتومان قدرت انباشته اقتصاد ارديليهزار م 111 يبالا

 . كنديم ليكلان آن( گره زده است و لوازم خود را تحم اسيدولت )در مق يخود را به هست يهست

عوقات . ماست شده يبانك نظام در يبده بحران سازنهيمطالبات غيرجاري زم بالاينسبت  گر،يد يسواز
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 يريجلوگ يها براها اكنون در حال استمهال وام. بانكشوديم انياست كه ب يزياز آن چ شيب اريبس يبانك

هستند. در  غيرجاريدر اثر رشد مطالبات  ريذخا ياز الزام به نگهدار زيمعوقات و گر يرقم واقع شدنانياز ع

 ذشتهگ از رتريفراگ يشفابخش باشد. بروز بحران توانديها مهمه طرف يبرا ديجديموج تورم كي طيشرا نيا

 . 7رسديم نظربه ريناپذاجتناب يبانك نظام كلان يورشكستگ اي ديجد يتورم موج شكل به

 

  بنديجمع

 و مدتميانبا رصد مداوم تحولات اقتصادي از همه ابزارهاي در دسترس كوتاه مدت،  بايد هادولت .1

 رد دولت اخير اقدام. ندنك استفاده كشور اقتصادي شرايط بهبود براي مناسب زمان در خود بلندمدت

 پذيريمسئوليت از اينشانهدر اين چارچوب ارزيابي نموده و آن را  توانمي را ماهه 1 سياستي بسته ارائه

ناسب و نيز ت بنديزمان نظر از اهداف با شده گرفته نظر در ابزارهاي تناسب حال اين با. كرد تلقي دولت

 محل بحث است. بلندمدتاهداف كوتاه مدت با 

در كوتاه مدت تثبيت اقتصادي )حفظ روند تورم در دامنه  توانمي را كشور كلان مسائل مهمترين .2

 اقتصادي رشد نوسانات كاهش مدتميانو رشد اقتصادي در دامنه مثبت(، در  شدن ميرقتكمتضمن 

 و ايبودجهدر ايران يعني افزايش ثبات بخش مالي، حفظ ثبات  تجاري هايسيكل منابع)مديريت 

مديريت بازار ارز و بخش مسكن ( و در بلندمدت افزايش كيفيت رشد اقتصادي )اندازه، پايداري، 

 .گرفت نظر در...(  و اقتصادي رشد فراگيري زايي،اشتغال

ابزارهاي مالي و پولي  مدتكوتاه در دولت اختيار در ابزارهاي تنها ،ايران اقتصاد كنوني شرايط در .5

استفاده از اين ابزارها توسط دولت را بايد ارج نهاد. با اين  ها،آن ييآكاراست كه در صورت اطمينان از 

است كه آيا ممكن است  سؤالبه اين  ييوگپاسخ و هاسياست اين ييآكارحال اختلاف اصلي در ميزان 

 ابزارها اين از استفاده است ممكن آيا تردقيق طور به شود؟ منجر اوضاع شدن بدتر به هااعمال سياست

بلكه دستاوردهاي كاهش تورم را هم با چالش  ،نكند نظر مورد دوره در اقتصادي رشد به كمكي تنها نه

 و شده گرفته نظر در ابزارهاي ماهيت به توجه با كه دهدمي نشان گزارش اين هايبررسي ؟كندمواجه 

 نقش نظرگرفتن در و مشاركت و خزانه صكوك، اوراق انتشار جمله از) آنها با مرتبط پيشين هايتجربه

 هاسياست اين موفقيت( خاص اهداف براي تسهيلات اعطاي و مدتكوتاه در بانكي سيستم براي فعال

خ رسد شرط لازم حفظ نرمي نظربه هاي بسيار است.مستلزم كنترل و نظارت شده، تعيين زماني دوره در

طور همزمان حفظ رشد در دامنه مثبت به وضعيت بخش مالي اقتصاد گره خورده است. كاهنده تورم و به

( اقتصادي رشد نوسانات كاهش) مدتميان ،(اقتصادي تثبيت) مدتكوتاه در دولت موفقيت كه هرچند

                                                 
 كي يسوبه را اقتصاد رانيا در پول يزادرون ساختار است؛چگونه رانيا اقتصاد انتظار در يپول بحران .پناهيزدان محسن.  1

 .4 ص، 1394، 35 شماره جستار سوم، سال مبين، تحقيقات و مطالعات سسهؤم برد؟،يم شيپ بحران



 

 _________________________________________________________  

 

 

19 

 بانكي، نظام اصلاح ازجمله نهادي اصلاحات سريع آغاز مستلزم( اقتصادي رشد كيفيت بهبود) بلندمدت و

 هارائ ضرورتاً. است...  و وكاركسب فضاي بهبود نفت، از حاصل منابع مديريت و مالياتي نظام اصلاح

 هك ديدگاه اين طرح با نبايد و ندارد نهادي اصلاحات انجام با تعارضي مدتكوتاه سياستي هايبسته

 . انداخت تعويق به را آنها دهندمي نتيجه مدتميان در نهادي اصلاحات

 هند،دمي نشان را خود ييآكار و وريبهره چارچوب در و هستند ساختاري كه اقتصادي مشكلات دنباي .1

 اليم تأمين براي راهكارهايي هئارا سمت به بايد دولت بلندمدت رويكرد راستا اين در. بمانند مغفول

 آن در كه طوري به. باشد متوسط و كوچك هايبنگاه پاسخگوي و نظارت قابل شفاف، هدفمند،

 .شود ديده نيز وريبهره افزايش راهكارهاي
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 دولت مدتكوتاه اقتصادي هايسياست بر تحليلي :گزارش عنوان
 

 

 

 (مالي بازارهاي گروه و سازيمدل و كلان اقتصاد گروه) اقتصادي مطالعات :دفتر نام

 كاوياني زهرا ،عزيزنژاد صمد نيك،موسوي سيدهادي :كنندگاننيتدو و هيته

 زماني رضا روحاني، علي سيد علمي، نجفي مهدي محمد :همكاران

 ختايي محمود :مركز از خارج اظهارنظركننده

  خاندوزي سيداحسان قاسمي، محمد :يعلم انناظر

 اقتصادي كميسيون: يمتقاض

 ـــــ :يتخصص راستاريو

 ـــــ: يادب راستاريو

 

 

 

 :يديكل يهاواژه

 سياستي بسته .1

 تورم .2

 پولي هايجنبه .3

 غيرجاري مطالبات .4

 رانت .5

 نظارت .1

 ركود .7

 دولت .1

 تحريم .9

 توافق  .11

 

 

 23/1/1531: انتشار تاريخ
 

 


