
برای اولین بار کســری بودجه دولت 
بدون اســتقراض از بانک مرکزی و خلق 
نقدینگی و نیز انداختن بار کســری روی 

دستگاه‌های دیگر تأمین شد.
نقدینگی و رشــد بالای آن در سالیان 
و  مزمــن  تــورم  اصلــی  ریشــه  گذشــته 
نابسامانی بازارهای مختلف بوده است. 
دراین راســتا، دولت‌هــای مختلف برای 
مهــار نقدینگــی راهکارهــای متفاوتی را 
در دســتور کار خود قرارداده‌اند. در دوره 
جدیــد مدیریتــی، بانــک مرکــزی قصد 
دارد تــا بــا اســتفاده از »عملیــات بــازار 
باز« که از ســال‌ها پیش در ســایر کشورها 
امتحــان خود را پس داده اســت، ضمن 
مهار غــول نقدینگی به رشــد اقتصادی 

کشور کمک کند.
درایــن زمینه بانک مرکزی در 21 دی 
ماه ســال گذشــته از آغــاز بــه کار اجرای 
عملیــات بــازار باز خبــرداد. در راســتای 
اجــرای چارچــوب جدید سیاســتگذاری 
پولــی بــا هــدف مدیریت نــرخ ســود در 
بازار بین بانکی و نهایتاً کنترل نقدینگی 
و مهــار تــورم و فراهــم کردن بســتر لازم 
برای سیاست پولی مبتنی بر هدفگذاری 
تــورم بــا اســتفاه از ابزارهــای کوتاه‌مدت 
غیرمســتقیم سیاســت پولی و به استناد 
و   )10( مــاده  )ب(  و  )الــف(  بندهــای 
قانــون  مــاده )13(  و )6(  بندهــای )5( 
پولــی و بانکی کشــور مصــوب1351، بند 
)9( مصوبه مورخ 1397.07.10 شــورای 
عالــی هماهنگــی اقتصــادی و بنــد )م( 
تبصــره )5( قانــون بودجه ســال 1398، 
در تاریخ 27 فروردین 98 دستورالعمل 
اعطــای  و  بــاز  بــازار  »انجــام عملیــات 
اعتبــار در قبال اخذ وثیقه توســط بانک 
مرکزی« )به همــراه اصلاحات آن در 3 
دی ســال گذشــته( توسط شــورای پول و 
اعتبار تصویب شــد. پس از تصویب این 
دســتورالعمل کمیته اجرایــی عملیات 

بــازار باز نیــز در31 شــهریور 98 با هدف 
فراهم‌ســازی بســترها و الزامــات مــورد 
نیاز تشکیل شــد. یکی از پایه‌های اصلی 
ایــن سیاســت جدیــد خریــد و فــروش 
اوراق دولتــی در بــازار بین بانکی اســت 
که در ســال‌جاری در تاریخ‌های مختلف 
عملیاتی شــده است. این درحالی است 
کــه به‌دلیل کفایــت نقدینگــی دراختیار 
بانک‌هــا تاکنون عملیــات خریــد اوراق 
توسط بانک مرکزی از بانک‌ها عملیاتی 
نشــده اســت و دراکثــر فراخوان‌هــا هیچ 
سفارشــی برای فــروش اوراق نزد بانک 
مرکزی ثبت نشــد. تنهــا در چند مرحله 
تعــداد محــدودی از بانک‌هــا ســفارش 
فروش داشتند که به‌دلیل بالا بودن نرخ 
پیشــنهادی مورد موافقت بانک مرکزی 

قرار نگرفت.
امــا در ســوی دیگر عملیــات فروش 
اوراق دولتی به بانک‌ها با استقبال قابل 
توجه شــبکه بانکی روبه‌رو شــده اســت. 
هرچند در ابتدا تنها بانک‌ها و مؤسسات 
اوراق  ایــن  خریــد  بــه  مجــاز  اعتبــاری 
بودنــد، امــا دهم خرداد ماه ســال‌جاری 
بانــک مرکــزی اعــام کــرد که عــاوه بر 
بانک‌هــا، صندوق‌های ســرمایه گذاری، 
شــرکت‌های بیمه و شــرکت‌های تأمین 
ســرمایه نیــز می‌تواننــد در حــراج اوراق 
دولتــی شــرکت کننــد. برایــن اســاس از 
زمانی که عملیات فــروش اوراق دولتی 
به‌عنــوان بال دوم عملیات بازار باز آغاز 
شــده اســت تاکنون هفت مرحله حراج 
این اوراق انجام شــده اســت که همواره 
نهادهــای  و  بانک‌هــا  تقاضــای  میــزان 
مالی بیش از عرضه بوده اســت. ضمن 
اینکه در این دوره‌ها نرخ ســود نمادهای 
عرضه شــده با عنــوان »اراد« که از 31 تا 
39 )تا 24 تیرماه( افزایشــی بوده اســت 
بــه طوری که این نرخ ســود از 15 تا 19.2 

درصد را دربرمی گیرد.
ëë تأمین 36 هزار میلیارد تومان کســری

بودجه بدون خلق نقدینگی
 بــا اتکا به ایــن روش تاکنون 36 هزار 

میلیارد تومان از حدود 100 هزار میلیارد 
تومان کســری بودجه دولت بدون خلق 
نقدینگی جدید تأمین شده است. طبق 
اعلام بانک مرکزی در راستای دستیابی 
به هــدف تورمی اعلامــی و در چارچوب 
سیاستگذاری جدید پولی، بانک مرکزی 
تــاش می‌کنــد بــا مدیریــت نقدینگــی 
ســمت  بــه  آن  هدایــت  و  جامعــه  در 
همچــون  واقعــی  بخــش  متقاضیــان 
دولــت، ضمــن تأمین نیــاز آنها از رشــد 

کنترل نشده نقدینگی جلوگیری کند.
در  بانــک  ایــن  اســاس  همیــن  بــر 
چارچــوب اجرای عملیــات بــازار باز که 
بــه بانک‌هــا  در آن اعطــای تســهیلات 
منــوط بــه اخــذ وثیقه اســت، بــه دولت 
کمک کــرده تا کســری بودجه خــود را از 
طریق انتشــار اوراق بدهی و فروش آنها 
بــه بانک‌ها و نهادهــای مالی غیر بانکی 
تأمیــن کنــد. در ایــن روش کــه »حــراج 
اوراق بدهــی دولت« نــام دارد، دولت از 
منابــع موجود در بازار پــول تأمین مالی 
و از مراجعه بــه بانک مرکزی و دریافت 
پــول پــر قــدرت خــودداری می‌کنــد. در 
ایــن چارچوب تاکنــون ۷ مرحلــه اوراق 
بدهــی دولــت حراج شــده و حــدود ۳۶ 
هزار میلیارد تومان کسری بودجه دولت 
از ایــن محــل تأمیــن شــده بــدون آنکه 

نقدینگی جدیدی خلق شود.
برنامــه تأمیــن مالی کســری بودجه 
دولــت از طــرق حــراج هر هفته توســط 
بانــک مرکــزی برگــزار می‌شــود و اوراق 
دولــت بــه بانک‌هــا و نهادهــای مالــی 
ایــن  در  می‌شــود.  فروختــه  غیربانکــی 
ســازوکار بانــک مرکــزی حــراج را برگزار 
کــرده، دولــت برنده حراج را مشــخص، 
انجــام و در  بــازار ســرمایه  معاملــه در 
نهایت وجه حراج به حساب خزانه​ واریز 

می‌شود.
ëë برگزاری حراج اوراق بدهی دولتی در

بازار بین‌بانکی
 پــس از چنــد دوره فراخــوان بــرای 
خریــد اوراق دولتــی بانک‌ها کــه تاکنون 
هیچ یک عملیاتی نشــده اســت، بانک 
مــاه  اردیبهشــت   13 روز  در  مرکــزی 
ســال‌جاری به‌صورت رســمی اعلام کرد 
کــه کارگــزاری بانــک مرکزی در راســتای 
کاهــش هزینه‌های معاملاتی، تســهیل 
دسترســی بانک‌هــا و مؤسســات مالــی 
غیر‌بانکــی بــه اوراق بدهــی دولتی و نیز 
اتکای تأمین مالی دولت از محل فروش 
اوراق بهــادار، در نظــر دارد بــازار اولیــه 

فــروش ایــن اوراق را در بــازار بین‌بانکی 
ایجاد کند.

به‌صــورت  کــه  ایــن ســازوکار  برپایــه 
هفتگــی انجــام می‌شــود، پــس از ثبــت 
سفارش خرید اوراق بدهی دولتی توسط 
بانک‌هــا و نهادهای مالی، ســفارش‌های 
دریافــت شــده توســط کارگــزاری بانــک 
ســفارش‌های  تعییــن  بــرای  و  مرکــزی 
برنده در اختیــار وزارت امــور اقتصادی و 
دارایــی قــرار می‌گیــرد. پس از مشــخص 
شدن سفارش‌های برنده، کارگزاری بانک 
مرکزی نسبت به انجام معاملات اقدام و 

تسویه در همان روز انجام می‌شود.
ëë39 نمادهای اراد 31 تا

در هفت مرحله حــراج اوراق بدهی 
دولتــی از 13 خرداد تــا 24 تیرماه جاری 
ســفارش‌های خرید ایــن اوراق در قالب 
ثبــت و درج می‌شــود. در  نمــاد »اراد« 
مرحله اول که در 23 اردیبهشــت انجام 
شــد، 9 بانــک و 22 نهــاد غیربانکــی بــه 
ترتیــب 20 و 5.5 هــزار میلیــارد تومــان 
تقاضــای خریــد داشــتند کــه درنهایــت 
هــزار   5.1 فــروش  بــا  اقتصــاد  وزارت 
میلیــارد تومــان با نــرخ ســود 15 درصد 
موافقــت کــرد. در این مرحله نمــاد اراد 
31 بــا سررســید آبــان 1402 و نمــاد اراد 
32 بــا سررســید بهمن 1402 هــر یک با 
مبلغ 5 هــزار میلیارد تومــان پیش‌بینی 

شده بود.
در دومیــن مرحلــه حــراج اوراق در 
20خرداد ماه نیز 8 بانک تقاضای خرید 
22 هزار میلیارد تومان اوراق را داشــتند 
کــه بــا فــروش 4.9 هــزار میلیــارد تومان 
موافقت شــد. درایــن مرحله فــروش با 
نمــاد اراد 32 و با سررســید بهمن 1402 
بــه مبلــغ 4.9هــزار میلیارد تومــان ثبت 

شده بود.
27 خرداد ماه سومین مرحله حراج 
اوراق اجــرا شــد کــه در آن 7 بانــک و 10 

نهــاد مالــی تقاضــای خریــد 14.6 هــزار 
میلیــارد تومان اوراق دادنــد و درنهایت 
با فروش 900 میلیارد تومان با نرخ سود 
15.6 درصد موافقت شد. دراین مرحله 
نمــاد اراد 33 با سررســید خــرداد 1403 
با مبلغ 3.5 هــزار میلیارد تومان و نماد 
اراد 34 با سررسید مرداد 1403 به مبلع 

3.5 هزار میلیارد تومان ثبت شده بود.
درچهارمیــن مرحلــه حــراج کــه در 
3 تیرمــاه جــاری برگــزار شــد 20 بانــک 
و صنــدوق تقاضــای خریــد 13.3 هــزار 
میلیــارد تومــان اوراق را ثبــت کردند که 
با فــروش 6.1 هزار میلیارد تومان با نرخ 
ســود 15.6 درصــد موافقت شــد. دراین 
مرحلــه نیز دو نماد اراد 35 با سررســید 
خــرداد 1401 و اراد 36 بــا سررســید تیــر 
1401 هریــک بــه مبلــغ 6 هــزار میلیــارد 
تومان پیش‌بینی شــده بود. دهم تیرماه 
جاری در پنجمین مرحله حراج اوراق 8 
بانــک و 7 نهاد تقاضای خرید 11.7 هزار 
میلیارد تومان داشــتند که با فروش 6.3 
هــزار میلیــارد تومان با نرخ‌هــای 16.5 و 
17.5 درصــد موافقــت شــد. درمرحلــه 
پنجــم نمــاد اراد 34 با سررســید مرداد 
14.3 بــه مبلغ 3.1 هزار میلیارد تومان و 
نماد اراد 36 با سررسید تیر 1401 با مبلغ 

3.4 هزار میلیارد تومان ثبت شده بود.
در ششــمین مرحلــه حــراج کــه در 
17تیــر انجام شــد 5 بانــک و 9 صندوق 
قصــد خریــد 5.7 هــزار میلیــارد تومان 
 600 فــروش  بــا  کــه  داشــتند  را  اوراق 
میلیارد تومان موافقت شد. در ششمین 
مرحلــه حــراج در قالــب دو نمــاد اراد 
33 بــا سررســید خــرداد 1403 به مبلغ 
3 هزار میلیارد تومــان و با نماد اراد 35 
با سررســید خرداد 1401 بــه مبلغ 2 هزار 
میلیــارد تومان ثبت شــد کــه اراد 33 با 
نرخ ســود 18.2 درصــد و اراد 35 با نرخ 

سود 17 درصد بود.

در هفتمین مرحله نیــز که در 24 تیر 
ماه اجرا شد17 بانک و صندوق تقاضای 
خریــد 10 هــزار میلیــارد تومــان اوراق را 
ثبت کردند که با فروش 6.1 هزار میلیارد 
تومان موافقت شد. دراین مرحله حراج 
در قالــب ســه نمــاد صــورت گرفــت. در 
نمــاد اراد 37 بــا سررســید مــرداد 1400 
فروش 3 هزار میلیــارد تومان، نماد اراد 
38 بــا سررســید مــرداد 1401 بــه مبلــغ 
5هزار میلیارد تومان و در نماد اراد 39 با 
سررسید تیر 1402 به مبلغ 3 هزار میلیارد 
تومان پیش‌بینی شــده بود که نرخ ســود 
نمادهای اراد 36 تا 38 به ترتیب 17.4، 

18.2 و 19.2 درصد ثبت شد.
ëëآثار حراج اوراق بدهی

درحالی که حراج اوراق بدهی دولتی 
یکــی از بخش‌هــای عملیــات بــازار بــاز 
و سیاســت جدیــد پولــی بانــک مرکــزی 
اســت، ایــن اقــدام می‌تواند آثــار مهمی 
بــه همــراه داشــته باشــد. اولیــن اثــر این 
طرح تأمین کســری بودجــه دولت بدون 
تغییــر نقدینگی اســت. درواقــع بانک‌ها 
و نهادهــای مالی بزرگ کــه طی ماه‌های 
اخیر نقدینگی مازاد زیادی دراختیار دارند 
به جای بنگاهــداری یا ورود بــه بازارهای 
دیگر اقدام به خرید این اوراق می‌کنند که 
هم‌اکنون نرخ سود جذاب و بدون ریسکی 
دارد. بدیــن ترتیــب ضمن اینکــه دولت 
می‌تواند کسری بودجه خود را تأمین کند، 
منابــع و نقدینگی دراختیــار بانک‌ها نیز 
مدیریــت و به ســمت بخش‌های واقعی 

اقتصاد هدایت می‌شود.
علاوه براین با این اقدام شــاهد نظم 
بخشی به بدهی و طلب دولت خواهیم 
بود. همــواره دولــت بدون وثیقــه اقدام 
بــه برداشــت از منابــع بانــک مرکــزی یا 
شبکه بانکی می‌کرد اما با عملیات بازار 
باز دولت بایــد در ازای پولی که دریافت 
می‌کنــد اوراق رســمی به خریــدار واگذار 
کند و در سررســید ملزم به بازخرید این 
اوراق خواهــد بــود. ضمــن اینکه شــبکه 
بانکی قادر است با استفاده از این اوراق 
هر زمان که به نقدینگی نیاز داشته باشد 
دسترسی پیدا کند و با فروش آن نیازهای 
خود را بــرآورده کند. براســاس تصمیم 
شورای عالی هماهنگی اقتصادی دولت 
در بودجــه ســال‌جاری عــاوه بر ســقف 
پیش‌بینــی شــده در بودجــه می‌تواند تا 
ســقف 150 هزار میلیارد تومان اوراق به 
فروش برســاند که بخشی از آن از طریق 

عملیات بازار باز تأمین خواهد شد.

سیاوش رضایی
خبرنگار

ورزشی
  شنبه 28 تیر 1399 
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»ایران« از آثار حراج اوراق بدهی دولت و عملیات بازار باز گزارش می‌دهد

برای اولین بار کسری بودجه دولت بدون استقراض و خلق نقدینگی تأمین شد
سنا

ای

بازگشت سیاست پولی روی ریل اصلی

 البتــه در آن ایــام کــه انتشــار اوراق مشــارکت خــود عمــل غیرمتعارفــی 
محســوب می‌شد - یادمان باشــد که شــهردار وقت تهران که برای اولین 
بار اوراق مشارکت طرح نواب را منتشر کرد با چه هجمه‌هایی روبه‌رو شد 
- چــه برســد به انتشــار اوراق قرضه و یا ودیعه و... ایــن یک حرکت بدیع 
و تازه‌ای بود اما به هر حال آثار منفی خود را بر سیاســت‌های پولی کشــور 

بر جای گذاشت.
اما اکنون بانک مرکزی برای اولین بار در تاریخ توانست یکی از مهمترین 
سیاســت‌های پولی کشــور را بر روی ریــل اصلی خود قرار دهــد. این نهاد 
پولی طبق اطلاعیه‌ای که روز پنجشــنبه منتشــر کرد به‌طور رســمی اعلام 
کــرد کــه 36 هــزار میلیــارد تومان از کســری بودجــه دولت را بــدون آنکه 
نقدینگــی تازه و جدید خلق کند، تأمین کرد. آن طور که مشــخص اســت 
تأمین کسری بودجه دولت از طریق »حراج بدهی اوراق دولت« صورت 
گرفته اســت. با این حســاب حدود 36 درصد از کســری بودجــه 100 هزار 
میلیــارد تومانی دولت، بدون خلــق نقدینگی، این عذاب اقتصادی همه 

دولت‌ها، تأمین شده است.
نگاهی به گذشــته کســری بودجه دولت می‌تواند اهمیت این کار را برای 
اقتصاد ایران مشــخص کند. دولت‌های قبل برای تأمین کســری بودجه 
خــود از چنــد روش اســتفاده می‌کردنــد: اســتقراض از بانــک مرکزی که 
می‌توانست پایه پولی را بالا ببرد و اثر آتی آن را بر تورم خواهد گذاشت، 
قــرار دادن بار کســری دولت بــر روی بانک‌ها که در گذشــته تحت عنوان 
تســهیلات تکلیفی نام نهاده شــده بود - که شــروع آن در دولت مرحوم 
هاشــمی رفســنجانی بود و تا دولــت خاتمی هم ادامه داشــت - و روش 
دیگر که تقریباً برای همه معلوم بود افزایش قیمت ارز بود که این مورد 
آخر بویژه در ماه‌های پایانی ســال مشــهود بود. در هر ســه مورد اقتصاد 
ایــران شــاهد افزایش نرخ تورم در ســبد هزینــه خانوارها می‌بــود. بدون 
شــک یکــی از عمده‌تریــن دلایل عدم کاهــش نرخ تورم و بــالا بودن این 
نــرخ در اقتصاد کشــور که باعث شــده ایران جزو 5 کشــور اول نرخ بالای 
تورم در جهان باشــد، همین کســری بودجه دولت و تأمین غیرمتعارف 

آن بوده است.
حــال به نظر می‌آید که سیاســت تازه بانک مرکــزی - حراج بدهی اوراق 
دولــت، بالا بردن نرخ ســود ســپرده‌های بانکــی و نیز اعلام انتشــار اوراق 
ودیعــه کــه میــزان آن بالغ بــر 50 هزار میلیارد تومان اســت و قــرار دادن 
هــدف تورمی 22 درصد برای ســال‌جاری- کم کــم دارد جای پای خود را 
در اقتصاد کشــور باز می‌کند. هر چند که این سیاســت‌ها آن هم در ایامی 
که قیمت دلار به بیش از 23 هزار تومان و ســکه طلا به 11 میلیون تومان 
رسیده است، نتواند صدای بلند و رسایی را برای خود فراهم سازد، اما از 
آنجا که این تصمیم‌ها، سیاست به معنای »پالیسی« آن است، می‌تواند 

بستر مناسبی را برای آتیه اقتصاد کشور فراهم سازد.
بــه هــر حال، در دورانــی که دولت تحت شــدیدترین فشــارهای تحریمی 
قــرار دارد و در ایامــی که کرونا هم فشــارهای تحریمی را مضاعف کرده و 
اتفاقات خوبی در عرصه سیاســتگذاری‌های پولی کشور دارد رخ می‌دهد، 
جــا دارد کــه مصلحــان و ناقــدان اقتصــادی کشــور در ایــن ایام بــه جای 
نقــد تخریبی، نقد ســازنده داشــته باشــند تا سیاســتگذاران پولــی بتوانند 

تصمیمات خود را سازنده‌تر و نافذتر بگیرند.


