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بانک مرکزی

اقتصاد هر کشــوری با اعمال سیاست‌های پولی 
و مالــی، ســامان می‌یابد و مســیر آن مشــخص 
متولــی  به‌عنــوان  مرکــزی  بانــک  می‌شــود. 
سیاســت‌های پولــی، از طریق این سیاســت‌ها 
می‌توانــد بــا کنتــرل نرخ تــورم، ثبــات و آرامش 
مهم‌تریــن  درواقــع  کنــد.  حاکــم  اقتصــاد  در  را 
اهــداف سیاســت‌های کلان اقتصــادی به‌طــور 
اعــم و سیاســت‌های پولــی، ثبــات قیمت‌هــا، 
رشد اقتصادی و ســطح مطلوب اشتغال است. 
درهمین زمینه یکی از برنامه‌هایی که در راستای 
مرکــزی  بانــک  ســوی  از  بازارپــول  ســاماندهی 
رونمایــی شــد، »عملیــات بــازار باز« اســت که 

تجربه طولانی در سایر کشورها دارد. 
عملیــات بــازار بــاز به‌عنــوان یکــی از مهم‌ترین 
پولی،  سیاســت  اجــرای  غیرمســتقیم  ابزارهای 
بیانگــر چارچوب نهــادی خرید و فــروش اوراق 
بهادار پذیرفته شده توسط بانک مرکزی با هدف 
تأثیرگــذاری بــر نرخ ســود کوتــاه مــدت در بازار 
بین‌بانکی و از این طریق تأثیرگذاری بر نرخ‌‌های 
ســود در بازار پول و نهایتاً علامت‌دهی به ســایر 

فعالیت‌های اقتصادی است. 
درهمیــن راســتا، عبدالناصــر همتــی رئیس کل 
بانــک مرکــزی، ابتــدای مهر مــاه ســال‌جاری را 
به‌عنوان نقطه شــروع عملیات بازار باز در کشور 
اعــام کرده بــود. این درحالی اســت کــه برخی 
کارشناســان معتقدند هنــوز نشــانه‌ای از اجرای 
این عملیات در بازارپول کشــور دیده نمی‌شــود. 
دربــاره چگونگــی اجــرای عملیــات بــازار بــاز و 
ضرورت ساماندهی بازار پول با »کامران ندری« 
اقتصــاد دان و عضو هیأت علمی دانشــگاه امام 

صادق)ع( به گفت‌و‌گو نشستیم.
 

ëë برخــی اعتقاد دارنــد که اجرای عملیــات بازار
باز به تأمین کســری بودجه دولت منجر خواهد 
شد، درحالی که هدف اصلی آن موضوع دیگری 

است؟
عملیــات بــازار باز بــرای تأمین کســری بودجه 
دولــت نیســت کــه بانــک مرکــزی اوراق دولت 
عملیــات  ایــن  برعکــس،  کنــد،  خریــداری  را 
مرکــزی  بانــک  وظیفــه  از  اســت  اســتعاره‌ای 
درکنترل و مهار نرخ تورم. به این معنا که بانک 
مرکزی به شــکل کاراتری سیاست پولی خود را 

اعمال و نرخ تورم را مهار کند. 
اولیــن نکتــه‌ در مورد عملیات بازار باز این اســت 
کــه ایــن عملیات ابــزار اســت و هــدف نهایی آن 
کنتــرل تورم از مســیر مدیریت نرخ بهــره در بازار 
بیــن بانکی اســت. بنابرایــن در اجــرای عملیات 
بــازار بــاز، نفــس خریــد اوراق خزانــه دولتــی یــا 
کنتــرل قیمــت آنهــا توســط بانک مرکــزی هدف 
نیســت؛ بلکه هــدف مدیریت غیر مســتقیم پایه 
پــول و به تبــع آن نقدینگی از کانــال نرخ بهره در 
بــازار بین بانکــی، با هدف کنترل ســطح عمومی 

قیمت‌هاست.
بحــث عملیــات بــازار بــاز را نباید بــه بودجه و 
کســری آن وصل کــرد چرا که خطرناک اســت. 
اگــر قرار باشــد بــه این بهانــه که عملیــات بازار 
بــاز اجرا می‌شــود، بانــک مرکزی اوراق منتشــر 
شــده دولت را خریداری و نقدینگی جدیدی به 
اقتصــاد تزریق کند، نقض غرض این سیاســت 
اســت. بدیــن ترتیب نه تنها اهــداف پیش‌بینی 
شــده آن محقق نمی‌شــود، بلکه آثــار و تبعات 
منفی و نامطلوبی نیز به همراه خواهد داشت.

کنــار  در  پولــی،  سیاســت  مؤثــر  اجــرای  بــرای 
عملیــات بازار بــاز بانک مرکزی بایــد یک نرخ 
سیاســتی اعــام کند کــه در طول ســال چند بار 
بازبینی می‌شــود. عــاوه براین بایــد به‌گونه‌ای 
رفتــار کند کــه برداشــت بــازار از واکنــش بانک 
مرکــزی این باشــد کــه انحــراف نــرخ از هدف، 

بسرعت با اقدامات مناسب تعدیل می‌شود. 
ایجــاد کریــدور نــرخ بهــره که ســقف و کف نرخ 
بهــره را تعییــن می‌کنــد نیــز بــه بانــک مرکزی 
کمک می‌کند نوســانات نرخ بهــره در بازار بین 

بانکی را به یک دامنه معین محدود کند.
ëë ،براســاس گفته‌های رئیس کل بانــک مرکزی

قرار بــود عملیات بازار باز از انتهای شــهریور ماه 
ســال‌جاری اجرایی شــود، ولــی تاکنــون به نظر 
نمی‌رســد که اقدام درخوری دراین زمینه انجام 
شده باشــد، علت تأخیر در اجرای این سیاست 

چه بوده است؟
در  بــاز  بــازار  عملیــات  اجــرای  از  هنوزآثــاری 
اقتصاد کشور، ساماندهی بازار پول و بهره‌گیری 
دیــده  دراقتصــاد  جدیــد  سیاســت  ایــن  از 
نمی‌شــود. به اعتقاد من اینکه اجرای عملیات 
بازار باز و ساماندهی سیاست‌های پولی چندان 
مــورد توجــه رئیــس کل بانــک مرکــزی نبــوده 
بــه ایــن دلیــل اســت کــه تمرکــز اصلــی رئیس 
کل روی بــازار ارز و جلوگیــری از افزایــش نــرخ 
ارز اســت. برهمیــن اســاس بــه نظــر می‌رســد 
کــه بانــک مرکزی تمــام انــرژی خــود را صرف 
ســاماندهی بازار ارز کرده اســت و فرصتی برای 

سیاســت‌های پولی نمانده است. براین اساس 
اصــاح سیاســت‌های پولی و عملیــات بازار باز 
در اولویــت دوم و ســوم ایــن بانک قــرار گرفته 

است.
ëë مهم‌تریــن مانعی که در برابــر اجرای عملیات

بازار باز وجود دارد چیست؟
بزرگ‌تریــن و مهم‌ترین مشــکلی که در اجرای 
عملیات بازار باز وجود دارد این است که رابطه 
بانک‌هــا میان خودشــان و همچنیــن در رابطه 
بــا بانک مرکزی ضابطه‌مند شــود. به این معنا 
کــه بانک‌ها برای اســتفاده از خطوط اعتباری و 
برداشت از منابع بانک مرکزی باید وثایق قابل 

قبول ارائه کنند.
ëëچه وثایقی؟

اصلی‌تریــن وثیقه‌ای که بانک‌هــا می‌توانند در 
ازای برداشــت و استفاده از منابع بانک مرکزی 
ارائــه دهند، اوراق دولتی اســت. درواقع فرض 
براین اســت که اوراق دولتی نکول نمی‌شــود و 
شــبکه بانکی می‌توانند پــس از خریداری اوراق 
بانــک  بــه  ضمانــت  و  وثیقــه  به‌عنــوان  را  آن 

مرکزی ارائه دهند.
ëë خریــد اوراق دولتــی توســط بانک‌ها به رشــد

نقدینگی دامن نمی‌زند؟
مشــکل اصلی فعلــی اقتصاد ایران این اســت 
کــه پولــی که خلــق می‌شــود، محــو نمی‌شــود. 
امــا از طریق خریــد اوراق دولتــی درصورتی که 
بانک‌ها به تعهدات خود عمل کنند، پول خلق 

شده محو می‌شود. 
بــه طور معمول پولی که از منابع بانک مرکزی 
دراختیار بانک‌ها قرار می‌گیرد، پرقدرت اســت 
و آثار تورمی دارد، اما اگر بانک‌ها رابه گذاشــتن 
اوراق دولتی خریداری شده به‌عنوان وثیقه نزد 
بانک مرکزی مکلف کنیم، پول از چرخه خارج 
و محو می‌شــود. این درحالی اســت کــه اگر این 

پول محو نشود، نتیجه تورمی خواهد داشت.
ëë و دولتــی  اوراق  خریــد  بــه  تمایــل  بانک‌هــا 

وثیقه‌گذاری آن نزد بانک مرکزی دارند؟
به‌نظر می‌رســد که بانک مرکزی هنوز نتوانسته 
اســت کــه بانک‌ها را مجاب کند کــه روابط خود 
را بــا بانــک مرکزی به این شــکل تغییــر دهند. 
روابــط بانک‌ها باید از طریق »ریپو« یا بازخرید 
اوراق دولتــی تغییر کند. این درحالی اســت که 
جا انداختن این روش جدید برای شبکه بانکی 

مشکل و دشوار است.
ëë درلایحــه بودجه ســال آینده فــروش 80 هزار

میلیارد تومان اوراق مالی پیشــنهاد شده است، 
این مبلغ با اتکا به خرید اوراق توسط بانک‌ها در 

بودجه دیده شده است؟
درصورتــی کــه بســترهای قانونی فراهم شــود 
و بانک‌هــا مکلــف شــوند که بــرای اســتفاده از 
منابع بانــک مرکزی اوراق دولتــی خریداری و 
به‌عنــوان وثیقه نزد بانک مرکــزی قرار دهند و 
ناچار بــه انجام قراردادهای »ریپــو« )بازخرید 
اوراق  بــرای  زیــادی  تقاضــای  شــوند،  اوراق( 
ایجاد می‌شــود. ولی همانگونه که اشــاره شــد، 
هدف اصلی این نیست که از این طریق کسری 
بودجه تأمین شــود؛ چرا که هدف ســاماندهی 
بازار پول اســت. باید به سمتی حرکت کنیم که 
دربــازار پول، سیاســت‌های کارآمدتری داشــته 

باشیم.
ëëروندی که به آن اشاره کردید چه نتایجی دارد؟

اگــر بانک مرکزی اجرای این سیاســت را جدی 
بگیــرد و برای ســاماندهی بازارپــول از آن بهره 
بگیرد دو نتیجه مثبت خواهد داشــت. در ابتدا 
عملیــات بــازار بــاز و مشــارکت بانک‌هــا درآن 
بــرای  اعمــال سیاســت‌های پولــی کاراتــری را 

بانــک مرکــزی ممکــن می‌کنــد. از ســوی دیگر 
این سیاســت یک هــدف جانبی هــم دارد و آن 
کمک به تأمین کسری بودجه دولت به‌صورت 

غیرمستقیم است.
ëë با توجه به مشــکلات متعدد شــبکه بانکی، در

شــرایط فعلی بانک‌ها نقدینگی لازم برای خرید 
اوراق دولتی را دراختیار دارند؟

درواقــع بســتر اصلی اجــرای این سیاســت این 
اســت که بانک‌ها منابــع مورد نیــاز را دراختیار 
داشــته باشــند، این درحالی اســت کــه بانک‌ها 
پــول خود را بــه دارایی‌هایی تبدیــل کرده‌اند که 
نقدشــوندگی پایینــی دارد و برهمیــن اســاس 
نمی‌تواننــد اوراق دولتــی خریــداری کنند. یکی 
از بخش‌هایی که بانک‌ها در آن ســرمایه‌گذاری 
کــه  اســت  مســتغلات  و  امــاک  کرده‌انــد، 
هم‌اکنــون به‌دلیــل رکــود بازارمســکن، امــکان 
فــروش آن راحــت نیســت. این درحالی اســت 
کــه تعهدات و بدهی بانک‌ها به ســپرده‌گذاران 
بــه  می‌شــود  محاســبه  نقدینگــی  قالــب  در 
ایــن معنــا کــه بانک‌هــا بایــد پــول خــود را در 
بخش‌هایی سرمایه‌گذاری کنند که ضمن بازده 
مناسب، نقدشــوندگی بالایی هم داشته باشد، 
خصوصیتی که برای سرمایه‌گذاری بانک‌ها در 

بازارمسکن مصداق ندارد.
ëë بنابرایــن برنامه جدید وزارت امــور اقتصادی

و دارایی بــرای فروش 17 هزار میلیــارد تومان از 
املاک مــازاد 18 بانــک‌در همین راســتا درحال 

اجراست؟
فشــاری که وزارت اقتصاد بــرای فروش املاک 
مــازاد خود بــه بانک‌ها وارد می‌کنــد، در جهت 
سالم‌ســازی دارایــی بانــک هاســت کــه اقــدام 
مناســبی محسوب می‌شــود. اگر بانک‌ها موفق 
شــوند تا املاک و اموال مازاد خود را به فروش 
برسانند، منابع کلانی برای آنها آزاد می‌شود که 
می‌تواننــد آن را صرف خرید اوراق دولتی کنند 
که از هر جهت دارایــی بهتری برای بانک‌ها به 
شــمار می‌رود چرا کــه هم نقدشــوندگی بالایی 

دارد و هم سود آن نکول ندارد.
البته هم‌اکنــون وزارت اقتصاد تنهــا بانک‌های 
دولتــی و اصــل 44 را مکلــف به فــروش املاک 
مازاد کرده اســت که باید این برنامه برای سایر 

بانک‌ها و خصوصی‌ها هم اجرا شود. 
واگــذاری امــوال مــازاد بانک‌هــای خصوصــی 
همــت بانک مرکزی را می‌طلبــد. دراین زمینه 
بانــک مرکزی باید انرژی بیشــتری بگذارد، چرا 
که فروش اموال و املاک مازاد شــبکه بانکی به 
بهبــود ترازنامه و صورت‌های مالــی آنها منجر 

می‌شود.
ëë هم‌اکنــون بانک‌هــا ســرمایه خــود را در چــه

بخش‌هایی سرمایه‌گذاری کرده اند؟
مشــکل اصلی این اســت کــه در بانــک مرکزی 
یک فضای بســته اطلاعاتی ایجاد شــده اســت 
و  شــده  محــدود  بشــدت  اطلاعــات  چرخــه  و 
اطلاع‌رســانی دقیقی انجام نمی‌شود. این نقد 
وارد اســت که در دوره جدیــد چرخه اطلاعاتی 
در شــبکه بانکــی بســته شــده اســت. بنابرایــن 
اظهار نظر درباره بسیاری از بخش‌ها به‌صورت 

دقیق ممکن نیست.
ëë در سایر کشورها تجربه فروش اموال و دارایی‌های

مازاد بانکی چگونه است؟
اگــر به تجربه کشــورهای دیگر ماننــد امریکا در 
بحــران ســال 2008 میــادی مراجعــه کنیــم، 
بانک مرکزی این کشــور کمک خود به بانک‌ها 
را با شــروطی انجام می‌دهــد. بنابراین بانک‌ها 
در ابتــدا باید از دارایی‌های مازاد خود اســتفاده 
کنند. برهمین اســاس بانک‌هــای امریکایی در 

این ســال در ابتدا رهــن خانه‌هایی که در اختیار 
آنها بود را در بازار واگذار کردند. به همین دلیل 
در ایــن بحــران بــه یک بــاره عرضــه خانه‌های 
رهنــی به بــازار افزایش یافت و قیمت مســکن 
تحــت تأثیــر آن افت زیــادی پیدا کــرد. اما این 

اراده در کشور ما وجود ندارد.
ëë واگذاری اموال مازاد بانک‌ها به این شــکل در

بازار مشکل ساز نیست؟
را  خــود  ترازنامــه  بخواهنــد  بانک‌هــا  اگــر 
سالم‌ســازی کننــد و اســتفاده از منابــع بانــک 
مرکزی به واگذاری دارایی‌های مازاد آنها منوط 
شــود، هرچند ممکن اســت که تبعاتی داشــته 
باشــد، ولی فوایــد زیادی برای اقتصــاد ملی به 

همراه دارد. 
واگــذاری خانه‌هــای رهنــی توســط بانک‌هــای 
امریکایــی به افت 50 درصدی قیمت مســکن 
در بازار این کشــور منجر شد، ولی برای اقتصاد 
این کشــور مثبت بود، گرچه ممکن اســت برای 
بانک‌هــا مثبــت نباشــد.با ایــن اقــدام ضمــن 
سالم‌ســازی ترازنامه بانک‌ها، دارایی‌های آنها 

نیز کم ریسک و نقد شونده می‌شود.
درمجمــوع درصورتــی کــه بانک مرکــزی روی 
این بخش متمرکز شود می‌تواند گشایش‌هایی 
ایجاد کند. با خروج دارایی‌های سمی و منجمد 
از ترازنامــه بانک‌هــا، مســیر جدیــدی در نظام 

بانکی کشــور ایجاد خواهد شــد که اقتصاد ملی 
از منافع آن بهره‌مند می‌شود.

ëë صورت‌هــای جدیــد  اســتانداردهای  اجــرای 
مالــی بانک‌هــا از جملــه IFIRS از دوره قبــل در 
بانک مرکزی در دســتور کار قرارگرفــت تا از این 
طریــق دارایی‌هــای ســمی از ترازنامــه بانک‌هــا 
خارج شــود، اما ظاهراً بانک مرکزی برای اجرای 
مراحل بعدی  این استانداردها برنامه‌ای ندارد؟

در دوره جدیــد، بانــک مرکزی برنامــه‌ای برای 
اطلاع‌رســانی ندارد، برهمین اساس مشخص 
نیســت که اجــرای ادامــه ایــن اســتانداردها در 
دســتور کار قرار دارد یا خیر؟ و اگر هم برنامه‌ای 

دارد اطلاعات آن را افشا نمی‌کند.
بانــک  توجــه  می‌رســد  به‌نظــر  حــال  ایــن  بــا 
مرکــزی درایــن زمینه‌هــا کاهــش یافته اســت و 
حتی ممکن اســت که متوقف شــده باشد. این 
درحالی اســت که اجرای این برنامه‌ها اهمیت 

زیادی دارد. 
یکــی از نگرانی‌هایــی کــه هم‌اکنون وجــود دارد 
این اســت کــه تمرکــز زیــاد بانک مرکــزی روی 
بــازار ارز، این نهاد را از ســایر مســائل و وظایفی 
که برعهده دارد، غافل کند که دراین صورت به 
زیان شــبکه بانکی و اقتصاد ملــی تمام خواهد 
شــد. درهرصــورت امیدواریم که ایــن برنامه‌ها 

رها نشده باشد.

سیاست پولی مقهور ساماندهی بازار ارز
گفت‌و‌گوی »ایران« با اقتصاددان پولی درباره اجرای عملیات بازار باز

تمام انرژی بانک مرکزی معطوف به بازار ارز شده است / تمرکز بر بازار ارز بانک مرکزی را از هدف اصلی دور نکند

عملیات بازار باز؛ مدیریت ابزارمند تورم

له
کم

ت

کارکــرد اصلــی عملیات بــازار باز مدیریــت و تعیین نرخ بهره هدف در بــازار بین بانکی 
به‌عنوان ابزار و هدف میانی سیاستگذاری پولی است.

بــه گــزارش پژوهشــکده پولــی و بانکــی، یکــی از مهم‌تریــن ابزارهــای بانــک مرکزی در 
کشــورهای توسعه‌یافته و در حال توســعه برای اعمال سیاستگذاری پولی و اثرگذاری بر 
عرضــه پول، عملیات بازار باز اســت. هــدف اصلی بانک‌های مرکزی سراســر جهان در 
انجــام عملیــات بازار باز، کنترل حجم پول و مدیریت نرخ بهره از طریق خرید و فروش 
اوراق بهــادار از جملــه اوراق قرضه دولتی، اوراق با پشــتوانه دارایی یا اوراق خزانه‌داری 
در بــازار بین‌بانکــی برای دســتیابی به هــدف نهایی یعنــی هدایت نرخ تورم به ســمت 

نقطه هدف‌گذاری شده است.
کارکــرد اصلــی عملیات بــازار باز مدیریــت و تعیین نرخ بهره هدف در بــازار بین بانکی 
به‌عنوان ابزار و هدف میانی سیاستگذاری پولی است. در این میان، با توجه به نرخ تورم 
مورد هدف سیاســتگذار، بازه‌ای برای نرخ بهره کوتاه‌مدت بازار پول تعیین می‌شــود که 
کریــدور نرخ بهره اســت و به عبارتــی دامنه مجاز برای تغییر نرخ بهــره بازار بین بانکی 

حول نرخ بهره سیاستی محسوب می‌شود. 
معمــولًا بانــک مرکــزی تــا زمانی که نــرخ بهره بــازار بیــن بانکی داخــل کریدور باشــد، 
می‌توانــد بر اســاس صلاحدیــد، مداخله‌ای به شــکل خرید و فــروش اوراق در بازار بین 
بانکی نداشــته باشــد. اما درصورتیکه، نرخ بهره بازار بین‌بانکی به ســقف یا کف کریدور 
نزدیــک شــود، بانک مرکزی بــا خرید یا فــروش اوراق بهادار دولتی و به طور مشــخص 
اســناد خزانه و لذا تزریق یا برداشــتن نقدینگی از بازار بین‌بانکی مانع از آن می‌شــود که 
نــرخ بهــره از مقدار هدف فاصلــه بگیرد. بنابراین در چنین شــرایطی عملیــات بازار باز 
می‌تواند نرخ بهره بازار بین‌بانکی و بالطبع وضعیت کلی نرخ بهره در اقتصاد را تنظیم 

و از آن طریق به تحقق اهداف نهایی اقتصاد کمک کند.

مهم‌تریــن ویژگــی اوراق‌ بهــادار قابــل عرضــه بــرای انجــام عملیــات بــازار بــاز شــامل 
برخــورداری از حداقــل ریســک، قابلیت نقد شــوندگی بــالا و وثیقه‌گــذاری، دوره زمانی 
کوتاه‌مــدت، نــرخ بهره مشــخص و قابلیــت بلوکه کردن می‌شــود. عملیات بــازار باز در 
اکثر کشــورهای پیشــرفته که از بازارهای ثانویه ساختاریافته‌ای برخوردار ‌باشند، از طریق 
خرید و فروش اوراق قرضه دولتی صورت می‌گیرد، این در حالی است که در کشورهای 
در حال توســعه یا کمتر توســعه‌یافته بانک‌های مرکزی به‌طور مستقیم اقدام به انتشار 

اوراق می‌کنند.

یکی از 
نگرانی‌هایی که 
هم‌اکنون وجود 

دارد این است 
که تمرکز زیاد 
بانک مرکزی 

روی بازار ارز، این 
نهاد را از سایر 

مسائل و وظایفی 
که برعهده دارد، 

غافل کند که 
دراین صورت به 

زیان شبکه بانکی 
و اقتصاد ملی 

تمام خواهد شد

بحث عملیات 
بازار باز را نباید 

به بودجه و 
کسری آن وصل 

کرد چرا که 
خطرناک است. 

اگر قرار باشد 
به این بهانه که 

عملیات بازار باز 
اجرا می‌شود، 
بانک مرکزی 
اوراق منتشر 

شده دولت 
را خریداری و 

نقدینگی جدیدی 
به اقتصاد تزریق 

کند، نقض قرض 
این سیاست 

است

بــر  مرکــزی  بانــک  رویکــرد 
کنتــرل  بــر  مبتنــی  سیاســت‌های 
ارزی  معامــات  و  مبــادلات 
متمرکز اســت. این نهاد دو وظیفه 
نخســت  دارد.  عهــده  بــر  اصلــی 
دیگــری  و  ارزی  سیاســت‌گذاری 
در  سیاست‌هاســت.  بــر  نظــارت 
حالــی که وظایــف دیگــر همچون 
و  ثــروت  درآمــد،  منابــع،  ایجــاد 
بانــک  عهــده  بــر  ارزی  صــادرات 
مرکزی نیست. بانک مرکزی فقط 
را  صــادرات  از  حاصــل  ارزهــای 
مدیریت می‌کند و برای این که بازار 
به تعادل برســد بیشــتر به ســمت 
سیاســت‌هایی می‌رود کــه حتی در 
صورت کسری عرضه بتواند تقاضا 
را بــا آن تعدیــل کند. ایــن نهاد در 
مکانیسم بازار که بر مبنای عرضه و 
تقاضا است، مداخله قابل توجهی 
نــدارد. از ســوی دیگر همــواره نرخ 
بــازار نیمایی کمتر از بازار آزاد بوده 
است اما این بار بازار نیمایی دچار 
افزایش قیمت شده است که نشان 
می‌دهد شبکه نیمایی کارآیی خود 
بــه  نتوانســته  و  داده  دســت  از  را 
نیازهای متقاضیان پاسخ بدهد. در 
چنین شــرایطی بود که متقاضیان 
ارز به بازارهایی مهاجرت کردند که 
عملکرد بهتری داشتند. در شرایط 
کنونی که منابع ارزی محدود شده 
و صــادرات نفــت بشــدت کاهــش 
پیــدا کرده طبیعی اســت که دامنه 
سیاست‌های بانک مرکزی محدود 
شود و تمام انرژی خود را معطوف 
به سیاست‌ها و دستورالعمل‌های 
کنترلــی کنــد. با وجــود ایــن بانک 
مرکزی توانســته در طول این دوره 
زمانــی کنتــرل نقل و انتقــال پولی 
را مدیریــت کنــد و ارز را بــرای هــر 
مصرفــی تخصیص نمی‌دهــد. از 
طــرف دیگر بــازار ارز نیما به دلیل 
و  ارزی  انتقــال  و  نقــل  مشــکلات 
تحریــم، کارایــی خــود را از دســت 
داده اســت. بــا همــه اینهــا بانــک 
مرکــزی از ایــن لحــاظ که توانســته 
نوســان‌های بــازار را مدیریت بکند 
می‌تــوان گفــت موفق عمــل کرده 
است. این نهاد با محدودیت‌هایی 
مواجه است که سمت و سوی بازار 
آزاد دارد و بیشتر به سمت سرکوب 
و سیاســت‌گذاری قیمت‌هــا پیش 

می‌رود.
بانک مرکــزی در برهه‌هــای زمانی 
گاهــی اقــدام به افزایــش قیمت‌ها 
می‌کنــد و یا از طــرف دیگر مصرف 
را محــدود می‌کند که تقاضا کاهش 
پیــدا کند. آنچه از این اقدام حاصل 
می‌شــود ایــن اســت کــه تقاضــای 
بالقوه بــه تقاضــای بالفعل تبدیل 
نشــود. نتایــج حاصــل از برآوردهــا 
نشــان می‌دهد کــه در حــال حاضر 
مهم‌تریــن مشــکل بانــک مرکــزی 
تحریــم اســت. بانــک مرکــزی بــه 
منابــع ارزی دنیــا دسترســی نــدارد 
در حالــی کــه اگــر شــرایط بــه گونه 
دیگری پیش می‌رفت می‌توانست 
خطــوط اعتبار زیــادی از بانک‌های 
دنیــا بگیــرد. اکنــون بانــک مرکزی 
ناچار اســت با توجه بــه منابع ارزی 
مدیریــت  را  شــرایط  کل  محــدود 
کنــد و بتواند میان عرضــه و تقاضا 
تعــادل ایجاد کند. ایــن موضوع به 
سیاست گذاری‌هایی برمی‌گردد که 
منابــع ارزی را به راحتی تخصیص 
نمی‌دهد در حالی که سیاست‌های 
کنترل معاملات ارز را در بازار رصد 
می‌کنــد. واضــح اســت که همــواره 
یکــی از درآمدهــای دولــت فروش 
نفت خام بوده و بیشتر از 50 درصد 
از درآمد نفت به بودجه اختصاص 
اقتصــادی  چشــم‌انداز  می‌یافــت. 
حکایت از آن دارد که بانک مرکزی 
سال سختی را پیش رو دارد و دولت 
برای کسری بودجه سه گزینه دارد؛ 
یــا ناچــار اســت اســتقراض کنــد یا 
بانــک مرکــزی را موظــف می‌کنــد 
پول بدون پشــتوانه منتشــر کند و یا 
تضمین‌هایــی را کــه بــه نمایندگی 
از دولت متقبل شــده انجام ندهد. 
بــدون قطــع تأمیــن بودجــه بــرای 
بانــک  آینــده  ســال  برنامه‌هــای 

مرکزی را دچار چالش می‌کند.

 سال سخت 
بانک مرکزی
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 کارشناس ارشد 
پولی و بانکی سیاوش رضایی
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