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یادداشت

اخباربانک

5 ِ ، بیمه و بورس بانکََ

جویز غلط برای کنترل رشد تورم و نقدینگی

شاید اینگونه تجویز شــود که برای کنترل رشد نقدینگی و تورم 
کافی است که نرخ سود کاهش یابد. آیا می‌توان در شرایط وجود 

ناترازی بانکی از متغیر نرخ سود انتظار کنترل تورم را داشت؟
بســیاری از اقتصاددانان بر این گفته نوبلیست اقتصاد، میلتون 
فریدمن، صحه می‌گذارند که »تورم در همه جا و در همه زمان‌ها 
یک پدیده پولی اســت«. فــارغ از نقدهای وارد بــر این گفته و 
تفسیرها و برداشت‌های متفاوت از آن، می‌توان ریشه تورم مزمن 
اقتصاد ایران را در رشد حجم نقدینگی جست و جو کرد و علاج 
آن را مانند بسیاری از کشورهای دیگر در گروی کنترل این رشد 

دانست.
با این فرض، باید تشــخیص داد که مهم ترین عوامل اثرگذار بر 
رشــد تقریباً یکنواخت نقدینگی در اقتصاد ایران کدام مواردند؟ 
نقدینگی تعاریف مختلفی داشــته و بر این اساس به شیوه‌های 
مختلفی محاسبه می‌شــود، اما در نحوه محاسبه بانک مرکزی 
ایران از جمع جبری پول )شامل اسکناس و مسکوک و سپرده‌های 
دیداری( و شــبه پول )ســپرده‌های غیردیداری و اوراق گواهی 

سپرده( به دست می‌آید.
بنابراین اوراق گواهی سپرده خود بخشی از نقدینگی است و انتشار 
آن نمی‌تواند هدف کنترل نقدینگی را دنبال کند. اما اثرگذاری 
پول و شبه پول بر تورم متفاوت است. طبیعتاً آنچه منجر به تقاضا 
برای کالاها و خدمات و متعاقباً افزایش قیمت آنها می‌شود، پول 
است و نه شبه پول، با این حال شبه پول را نمی‌توان در اثرگذاری 
بر تورم نادیده گرفت، چرا که به سرعت قابل تبدیل به پول است. 
برای مثال ســپرده‌های مدت‌دار می‌توانند پشــتوانه تسهیلات 
اعطایی بانک‌ها قرار گرفته و منجر به خلق پول جدید شــوند. به 
این ترتیب شاید بتوان گفت که اثر رشد پول بر تورم با سرعت و اثر 

رشد شبه پول بر تورم با تاخیر بروز می‌یابد.
ممکن است به اشتباه اینگونه تصور شود که با تبدیل پول به شبه 
پول می‌توان بدون هزینه چندانی، تحقق تــورم بالا را به تعویق 
انداخت و بنابراین فقط کافی اســت که در مواجهه با شوک‌های 
تورمی، نرخ سود را افزایش داد. البته این سیاست می‌تواند تحقق 
تورم را به تعویق بی‌اندازد، اما هزینه آن اصلًا اندک نیست، چرا که 
سود پرداختی به سپرده‌ها در سررسید، عملًا بر حجم پول موجود 

خواهد افزود و تورم را با شدت بیشتری رقم خواهد زد.
هر چه نرخ ســود واقعی مثبت‌تر بوده و این حباب بزرگتر باشد، 
تبعات ناشــی از ترکیدن آن ســنگین‌تر خواهد بود. این همان 
اتفاقی است که در سال‌های اخیر در اقتصاد ایران تجربه کرده‌ایم. 
در خردادماه سال ۱۳۹۸ رشد نقدینگی ۲۵.۱ درصد )نسبت به 
خرداد ۱۳۹۷( بوده است. این رشد در سه سال اخیر تغییر چندانی 

نداشته و در حدود ۲۳ درصد در نوسان بوده است.
اما رشد حجم پول که در اسفند ۱۳۹۳ و در پی افزایش نرخ سود 
واقعی به یک درصد )نسبت به اســفند سال ۱۳۹۲( رسیده بود، 
رفته رفته افزایش یافت و در خرداد ۱۳۹۸ به ۵۰.۹ درصد )نسبت 
به خرداد ۱۳۹۷( رســید. در واقع آنچه در سال‌های قبل با وعده 
پرداخت سود به سپرده‌ها کاشتیم، حالا با تورم بالای ناشی از خلق 

پول برداشت می‌کنیم.
با این فروض ممکن است اینگونه تجویز شود که برای کنترل رشد 
نقدینگی و تورم کافی است که نرخ سود، چه به صورت دستوری و 
چه به صورت استفاده بانک مرکزی از ابزار عملیات بازار باز، کاهش 
یابد. برخی استدلال کرده‌اند که تشدید شرایط بحرانی آرژانتین 
به دلیل آزادسازی نرخ بهره بوده است. اما این تجویز تبعات شدید 
سرکوب مالی ناشی از نرخ سود حقیقی منفی را در نظر نمی‌گیرد.

فراموش نکنیم که در شرایطی که تورم حال حاضر اقتصاد ایران 
بالاتر از نرخ ســود بوده، ثبات اسمی نرخ سود نیز به معنی منفی‌ 
شدن نرخ سود حقیقی اســت که می‌تواند تبعاتی از قبیل مازاد 
تقاضای تسهیلات بانکی و فساد متعاقب آن، اتلاف منابع و تشدید 
بنگاه‌داری بانک‌ها یا افزایش املاک و دارایی‌های مازاد آنها را به 

همراه داشته باشد.
این در حالی است که می‌دانیم به دلیل شرایط نابسامان بودجه 
دولت، انتشار بیشتر اورق مالی دولتی در دستور کار قرار گرفته و 
این امر فشار افزایشی قابل توجهی را بر نرخ سود وارد خواهد کرد. 
پافشاری بر تثبیت نرخ سود اسمی به معنی انتقال بیشتر بدهی 
دولتی به ترازنامه بانک مرکزی و افزایش پایه پولی است و تشدید 

تورم را به همراه خواهد داشت.
نکته مهــم دیگر این اســت که تــا زمانی که نظــارت جدی و 
سختگیرانه برای حل معضل ناترازی بانک‌های مشکل‌دار وجود 
ندارد، انگیزه اجــرای بازی پانزی در این نهادها وجود داشــته و 
تلاش دستوری یا غیردســتوری بانک مرکزی برای کاهش نرخ 
سود در عمل با شکست مواجه خواهد شد. کما اینکه پیش از این 
نیز مشاهده کرده‌ایم که بسیاری از بانک‌ها و موسسات در عمل 
نرخ سود مصوب شورای پول و اعتبار را رعایت نکرده‌اند و با ارائه 
نرخ سودهای بالاتر، در پی جذب سپرده جدید برای پرداخت سود 

سپرده‌های قبلی خود بوده‌اند.
بنابراین بدون اصــاح نظام بانکی، کنتــرل نقدینگی و متعاقباً 
کنترل تورم در ایران با موفقیت زیادی همراه نخواهد شد. اصلاح 
نظام بانکی و تقبل هزینه‌های اقتصادی و اجتماعی ناشــی از آن 
مهمترین گام در این مسیر است که در ادامه باید گام‌های تکمیلی 
از قبیل کنترل کسری بودجه دولت را به دنبال داشته باشد./ ایبِنا

۲۹ مهرماه، زمان قرعه‌کشی سپرده‌های 
قرض‌الحسنه بانک پارسیان

قرعه‌کشی سپرده‌های قرض‌الحسنه بانک پارسیان 
۲۹ مهرماه برگزار می‌شود.به گزارش اقتصادسرآمد، 
روابط عمومی بانک پارســیان اعلام کــرد: به پاس 
قدردانی از نیت خیر ســپرده‌گذارن محترم، مراسم 
نهایی شناســایی برندگان قرعه‌کشــی سپرده‌های 
قرض‌الحسنه پس‎انداز ریالی صندوق قرض‌الحسنه 
بانک پارسیان با حضور اعضای محترم هیأت نظارت 
بر انجام قرعه کشی، در روز دوشنبه مورخ ۲۹ مهرماه 

سال ۱۳۹۸ برگزارخواهد شد. 

پرداخت ۱۳ هزار فقره تسهیلات خرید دین 
در بانک ملی 

بانک ملی ایران به منظور حمایت از صاحبان کسب و 
کار بیش از ۱۳ هزار فقره تسهیلات خرید دین در پنج 
ماه ابتدای سال جاری تخصیص داده است.به گزارش 
اقتصادسرآمد، از ابتدای سال جاری تا پایان مردادماه 
تعداد ۱۳ هزار و ۴۲۸ فقره تسهیلات خرید دین به 
ارزش ریالی ۲۲ هزار و ۴۴۹ میلیارد ریال از ســوی 
بانک ملی ایران پرداخت شــده است.این تسهیلات 
خدمتی به اشخاص حقیقی و حقوقی است که نیازمند 
نقدینگی هستند اما اوراق و اسناد تجاری آنها دارای 
مهلت پرداخت دیرتری نسبت به زمان مورد نیازشان 
است. بدین ترتیب صاحبان کسب و کار و بنگاه های 
اقتصادی با تسهیلات خرید دین می توانند نقدینگی 
مورد نیازشان را پیش از موعد سر رسید چک و اوراق 
تجاری خود تامین کنند.خرید دین به منظور ایجاد 
تسهیلات لازم برای تمامی بخش های اقتصادی قابل 
انجام است و در چارچوب ضوابط و مقررات و با رعایت 
دســتورالعمل ها و آیین نامه های بخش اعتباری از 
جمله آیین نامه تسهیلات و تعهدات کلان، اشخاص 
مرتبط و همچنین سیاست اعتباری سالانه صورت 
می گیرد که همه مشــتریان بانک در همه بخش ها 

می توانند از این تسهیلات استفاده کنند.

گروه بانک و بیمه- عملیات بازار باز 
 Open market operation یا
خرید و فروش اوراق قرضه دولتی 
در بــازار آزاد، برای گســترش یــا انقباض 
میزان پول در سیســتم بانکی گفته است، 
که توسط بانک‌های مرکزی کشورها انجام 
می‌شــود. خریدها به سیســتم بانکی پول 
تزریق می‌کنند و رشد اقتصادی را افزایش 
می‌دهند، در حالی که فروش‌ها عکس این را 

انجام می‌دهند.
عملیات بــازار بــاز از ابزارهــای اصلی در 
سیاست‌های پولی یک کشــور است. )نرخ 
تنزیل و ذخیــره لازم نیــز ابزارهای دیگر 
هســتند( هدف خزانه‌داری فدرال آمریکا 
در استفاده از این تکنیک، تنظیم نرخ منابع 
فدرال است. نرخی که بر اساس آن بانک‌ها از 

یکدیگر قرض می‌گیرند.
عملیات بازار باز می‌تواند اهداف متفاوتی را 
دنبال کند. در بســیاری کشورها مهم‌ترین 
وظیفه بانک مرکزی کنترل نرخ تورم است 
که این کنتــرل از طریق عملبــات بازار باز 
صورت می‌گیــرد. در کشــورهایی که نرخ 
برابری ارز را کنترل می‌کنند، عملیات بازار 

باز با هدف کنترل نرخ ارز صورت می‌گیرد.
عملیــات بازار بــاز یکــی از ابزارهای مهم 
سیاست پولی برای بانک‌های مرکزی است. 
به عبارت دیگر، بانک‎های مرکزی چند ابزار 
برای اعِمال سیاســت پولی دارند و یکی از 
معروفترین آنها نرخ ذخیره قانونی است که 
با تغییر این نرخ، بانــک مرکزی حجم پول 
جامعه و نرخ سود تسهیلات بانکی را تحت 

تأثیر قرار می‎دهد.

کارشناسان و فعالان اقتصادی، عملیات بازار 
باز را گامی به ســوی اجرای اهداف کنترل 

تورمی در اقتصاد کشور می‌دانند.
بر اســاس این حکــم، تدویــن و پیگیری 
سیاســت پولی، رصد و پایش انتقال پولی، 
تدوین و پیگیــری برنامه‌های اعلام موضع، 
برنامه‌ریــزی و نظارت بر بــازار بین بانکی، 
برنامه‌ریزی، نظــارت و اجرای عملات بازار 
باز و پیشنهاد مقررات سیاست پولی و الگوی 
نظارت آن از جمله مهم ترین وظایف کمیته 

اجرایی عملیات بازار باز محسوب می‌شود.
مجید عینیان نیز درباره چیستی این بازار، 
اظهار داشت: عملیات بازار باز عملیاتی است 
که بانک‌های مرکزی در دنیــا برای اعمال 
سیاست پولی خود استفاده می‌کنند. بازار باز 
یکی از ابزارهای مهم سیاست پولی است که 
بانک مرکزی ما تاکنون این ابزار را در اختیار 

نداشته‌ است. پیش نیاز این بازار وجود بازار 
اوراق قرضه دولتی است که در کشور ما چند 
وقتی است که پیش نیازها آماده شده و بانک 
مرکزی نیز تصمیم گرفته تــا این عملیات 
را اجرا و سیاســت پولی را برای رسیدن به 

اهداف تورمی اجرایی کند.
وی درباره تشکیل کمیته اجرایی این بازار، 
گفت: این کمیته ساز و کارهای اجرایی بازار 
را برعهــده دارد و مهمتریــن کار برای این 
کمیته پیش بینی جریان نقــدی بازار بین 
بانکی در آینده کوتاه مدت اســت. به طور 
مثال این کمیته پیش بینی می کند که در 
دو هفته آتی نقدینگی کم یا زیاد خواهد شد 
و با توجه به این پیش بینی پیشنهاداتی ارائه 
می کنند.این کارشناس اقتصادی با اشاره به 
اینکه این کمیته وظیفه تعیین حجم و نرخ 
برای دخالت در بازار بین بانکی است و این 

دخالت‌ها از نوع ارائه اعتبار است ولی متکی 
به وثیقه‌ای که بانک در اختیار بانک مرکزی 

قرار می دهد.
عینیان در پاســخ به اینکه پیش بینی شما 
از فعالیت این کمیته، چیست؟ گفت: بانک 
مرکزی در بلند مدت با استفاده از این ابزار 
تورم را کنترل خواهد کرد، اما در مرحله اول 
بیش از اینکه این کمیته یا کل بانک مرکزی 
در تلاش برای تغییر نرخ بین بانکی باشــد 

باید با استفاده از آن تورم را کنترل کند.
بــه گفتــه، حجت‎الاســام والمســلمین 
سیدعباس موســویان، عضو شورای فقهی 
بانک مرکزی و نایب رئیــس کمیته فقهی 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار،از حدود 
پانزده ســال پیش که بحث انتشار صکوک 
و اوراق بهادار اســامی در ایران به صورت 
جدی مطرح شد و به ویژه از زمانی‎ که اسناد 
خزانه اسلامی از سال ۹۲ یا ۹۳ منتشر شد 
و همچنین اوراق اجاره‎هــای دولتی، اوراق 
مرابحه و برخی دیگر از اوراق مالی اسلامی 
که به بازار آمــد، زمینه بــرای ورود بانک 
مرکزی به بازار اوراق بهادار و اعمال سیاست 
پولی از طریق خرید و فــروش اوراق بهادار 

فراهم شده است.
وی گفت: از نظر شریعت، موضوع مهم اوراق 
پایه اســت. اگر اوراق پایه، اوراق مشروعی 
همانند صکوک و اسناد خزانه اسلامی و به 
عبارت کلی‎تر، اوراق بهادار اســامی باشد 
خرید و فــروش آن از ســوی بانک مرکزی 
اشکال شرعی نخواهد داشت و بانک مرکزی 
می‌‏تواند از طریق خرید و فروش آن سیاست 

پولی را اعمال کند.

بررسی اثرات مطلوب اجرای یک عملیات بانکی در گزارش »اقتصادسرآمد«؛

بازار باز، گامی برای کنترل تورم

ضرورت هدایت نقدینگی به سمت تولید
عضو کمیسیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس بر ضرورت اتخاذ راهکارهایی برای جذب نقدینگی و هدایت آن به سمت تولید تاکید کرد.به گزارش اقتصادسرآمد 
به نقل از ایبنا، شهباز حسن پور بیگلری  با اشاره به آمار بانک مرکزی در خصوص حجم نقدینگی خردادماه سال جاری، گفت: طبق آمارهای اعلامی یک‌هزار و ۹۷۹ 
هزار میلیارد حجم نقدینگی بوده که این میزان نقدینگی باید به سمت تولید هدایت شود.نماینده مردم سیرجان و بردسیر در مجلس شورای اسلامی، بر ضرورت 
اتخاذ راهکارهایی برای جذب نقدینگی و هدایت آن به سمت تولید تاکید کرد و افزود: بسیاری از بنگاه های تولید در شرایط فعلی با مشکل نقدینگی مواجه هستند، 

از اینرو دولت می تواند با شناسایی این نوع واحدهای تولیدی رونق اقتصادی را در این واحدهای کوچک و در نهایت واحدهای بزرگ‌تر آغاز کند.

رئیــس کل بانــک 
مرکزی با بیان اینکه 
سلاح تحریم آمریکا 
در قبال ایران کُند شده است، 
گفت: کشــورها بــه برقراری 
روابط بانکی با ایران علاقمند 

هستند.
به گــزارش اقتصادســرآمد، 
عبدالناصر همتی در خصوص 
کنفرانس بین‌المللی بانکداری 
در کشــور کویــت گفــت: 
کنفرانس خوبــی بود و من به 
دعوت رئیس کل بانک مرکزی 
کویت که دو هفته پیش انجام شد در این جلسه شرکت کردم تا هم از نزدیک با مباحث 
سمینار آشنا شوم و هم فرصتی باشد که با برخی همکارانمان در سایر کشورها مذاکره 
و گفتگو کنیم.رئیس کل بانک مرکزی با اشــاره به اینکه روسای بانک مرکزی بسیاری 
از کشورهای حاشیه منطقه خلیج فارس همچنین مصر، اردن، موریس و مالزی در این 
کنفرانس حضور داشــتند، افزود: در این کنفراس درباره چالش های آینده بانکداری 
بحث شد؛ خصوصا توسعه تکنولوژی که با سرعت در حال پیشرفت است و ما نیاز داریم 
خودمان را با سرعت تکنولوژی تطبیق دهیم و اگر ندهیم همان بلایی که سر موبایل های 
قدیمی تر در مواجه با تکنولوژی موبایل های هوشمند آمد برای بانکداری نیز اتفاق می 
افتد. همچنین موضوع بدهی های دولت ها و خانوارها که به صورت اوراق و سیستم بانکی 
است، عنوان شد.وی ادامه داد: بدهی های شرکتی در حال افزایش است و اگر افزایش 
ادامه پیدا کند در سال ۲۰۴۰ بدهی ها نسبت به تولید ناخالص جهان تقریبا ۵۰۰ درصد 

بیشتر می شود و بدهی شرکتی افزایش قابل توجهی پیدا خواهد کرد.
رئیس کل بانک مرکزی خاطرنشان کرد: در حاشیه کنفرانس با روسای بانک مرکزی، 
روابط خوب و دوستانه برقرار کردیم. علیرغم جو و فشــاری که آمریکا ایجاد می کند 
خیلی از کشورها تمایل داشتند با ما همکاری کنند و ابراز دوستی شان را مطرح کردند. 
یکی دو کشور نیز بخاطر فشــارهای آمریکا تمایل برای ارتباط نشان ندادند و برای ما 

قابل درک است.
همتی افزود: دیدارها و مذاکرات خوبی با هم داشتیم و امیدواریم در آینده این مباحث 

را به جاهای خوبی برسانیم.
وی با اشــاره به اهمیت حضور رئیس کل بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران در این 
اجلاس گفت: حضور رئیس کل بانک مرکزی ایران بسیار مهم و ضروری بود و توانستیم 
مواضعمان را با دوســتانمان مطرح کنیم. همچنین اتفاقاتی که در کشورمان افتاده و 
مقاومتی که مردم بزرگ ایران انجام دادند و برنامــه ریزی هایی که برای خنثی کردن 

حداکثر فشار دولت آمریکا شده را برایشان تشریح کنیم.
همتی ادامه داد: بســیاری از روسای کل بانک های مرکزی کشــورهای منطقه تاکید 
داشتند که که آمریکا سلاح تحریمش کُند شده است و خیلی خوشحال بودند که شرایط 
خوبی در ایران حاکم شده و ثبات در اقتصاد ایران برقرار است و تحریم های آمریکا دیگر 
نمی تواند اثربخش باشد.وی همچنین گفت: با روسای چند کشور مذاکره داشتیم و با 

بقیه کشورها نیز در حاشیه کنفرانس صحبت کردیم.

 کشورها به برقراری ارتباط بانکی با ایران 
علاقمند هستند

حسین سلطان‌آبادی


