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 پرسش 
از مصاحبه 

ë  با اجرای عملیات بازار باز چه
چشم اندازی برای اقتصاد کشور در 

سال آینده می توان متصور بود؟
من فکر می کنم که در حال حاضر 

شرایط مناسبی برای اجرای این 
سیاست نباشد. یعنی سیاست 

موقعی خوب است که در جامعه 
نقدینگی وجود داشته باشد و 

بانک ها قابلیت جذب آن را 
نداشته باشند در حالی که اکنون 
صف طولانی برای گرفتن وام و 
تسهیلات وجود دارد و بانک ها 

خودشان دچار کمبود نقدینگی 
هستند. اجرای این ابزار در شرایط 

کنونی می تواند بحران را بیشتر 
کند وباعث اعتراض وام گیرنده ها 
و اضافه برداشت از بانک ها شود. 
از طرف دیگر نرخ تورم کشورمان 

زیاد است و اگر دولت بخواهد 
برای این اوراق نرخ کمتری در 

نظر بگیرد، موفق نمی شود.
 البته قطعاً این نرخ را هم به 

کار نمی گیرد، چرا که ما هزینه 
نامتجانس داریم و حجم 

نقدینگی در کشور بسیار بالا و 
درحد یک بحران است، اما از 

طرف دیگر به خاطر کاهش 
ارزش پول نیاز به نقدینگی برای 

بنگاه های اقتصادی بالاست و 
بانک ها قابلیت ارائه وام ندارند 

و از طرف دیگر کشور با تحریم 
مواجه است. یعنی ما فاقد منابع 

خارجی، نقدینگی و اعتبار خارجی 
هستیم و اگر برای نقدینگی داخل 
که حجم آن زیاد شده محدودیت 

ایجاد کنیم اقتصاد دچار رکود 
شدید می شود.

1 غول نقدیـنگی حبس در چراغ عملیات باز
»عملیات بازار باز«چگونه تورم را مهار می کند؟ در گفت و گو با سید بهاالدین حسینی هاشمی

عملیات بازار باز از مهم ترین ابزارهای بانک مرکزی در 
کشورهای توســعه یافته و در حال توسعه برای اعمال 
سیاستگذاری پولی و اثرگذاری بر حجم و عرضه پول 
اســت که می تواند روی نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ ارز 
و در کل رفتــار بانک های تجاری تأثیر بســیار فراوانی 
داشــته باشــد. این ابزار پولی که به گــواه تحلیلگران 
ابزار مشــترکی میان بازار پول و بازار ســرمایه اســت، 
به تازگی مورد استفاده قرار گرفته است. در خصوص 
چرایــی و کاربســت آن بــا ســید بهاالدین حســینی 
هاشمی، کارشناس ارشد بازارهای پولی گفت و گویی 
انجام شده است که به زبان ســاده آن را تشریح کند. 
مدیرعامل اسبق بانک صادرات در این گفت و شنود 
از کارکردهای ویژه این ابزار پولی در مدیریت نرخ تورم 
و ارز می گوید.هاشــمی ضمن تأکید بر استفاده از این 
ابزار، معتقد اســت که به دلایلی زمان مناسب برای 

استفاده از عملیات بازار باز نیست.

ë  عملیات بازار باز به تازگی مورد استفاده قرار گرفته
و نخستین تراکنش آن هم انجام شده است. به زبان 
ساده اقتصادی، چه تعریفی می توان از این عملیات 

ارائه کرد؟
بانک مرکــزی به منظــور تحقق اهــداف اقتصادی 
مانند ایجاد اشــتغال کامل، رشــد اقتصادی، ثبات 
قیمت ها، ثبات نرخ بهره، ثبــات دربازارهای مالی 
و ثبات در بازار پول مبادرت به اتخاذ سیاســت های 
موســوم به سیاســت پولی می کند.در همین راستا، 
بانک مرکــزی به  منظور اثرگذاری بــر حجم پول از 
ابزارهایــی اســتفاده می کند کــه به دو گــروه کمی و 
کیفــی تفکیــک می شــوند.ابزارهای کمی عملیات 
بــازار باز، نرخ تنزیل مجدد و نــرخ ذخیره قانونی را 
شــامل می شــود.منظور از ابزارهــای کیفــی هم در 
واقــع همــان کنتــرل کیفــی اعتبــارات و هدایت آن 
بــه بخش هــای تولید، مولــد و اتخاذ سیاســت های 

انقباضی در بخش های غیر ضروری است.
ë  آیا این اوراق برای اولین مرتبه اســت که در کشور

استفاده می شود؟
عملیات بازار باز از مهم ترین برنامه های سیاســت 
پولــی اســت کــه بعــداز انقلاب خیلــی مــورد توجه 

و اســتفاده نبــوده اســت. اولیــن بــار در ســال 1349 
بانک مرکزی بانک هــا را ملزم به خرید و نگهداری 
اوراق قرضــه حداقــل به میــزان 26 درصــد افزایش 
در کل ســپرده ها بــا هــدف کاهش قــدرت وام دهی 
بانک هــا و جلوگیری از گســترش پایه  پولی از طریق 
انتقال بدهی دولت به بانک ها کرده اســت.در دهه 
1350 حجم اوراق قرضه که توســط سیستم بانکی 
می بایســت خریــداری شــود به دفعــات تغییر کرد 
به طــوری کــه در ســال 1350 ایــن تکلیف لغو شــد، 
ولی در ســال 1352 معادل 50 درصد کل سپرده ها 
تعیین شــد، مجدداً با تجدید نظــر برنامه عمرانی 
پنجم این نسبت به 30 درصد کاهش یافت و سپس 
به 45 درصد افزایش یافت و این نسبت تا تصویب 
قانون عملیات بانکی بدون ربا در سال 1362 بدون 
تغییر باقی مانده بود.پس از تصویب قانون عملیات 
بانکی بدون ربا، الزام بانک ها به خرید اوراق قرضه 
دولتــی لغو شــد و بــه بخــش خصوصی نیــز اوراق 
قرضــه جدیدی ارائه نشــد.در حال حاضــر بیش از 
90 درصــد اوراق قرضــه یــا اوراق خزانــه در اختیــار 
بانک هــا و مابقــی در اختیــار مؤسســات دولتی قرار 
دارد. به عبارت دیگر بخش خصوصی هیچ سهمی 

در اوراق قرضه دولتی ندارد.
ë  کارکردهــای این ابــزار پولی برای نظــام بانکداری

کشور چیست؟
عملیــات بــازار بــاز به عنــوان یکــی از مهم تریــن 
ابزارهــای کنترل نقدینگی در جلوگیــری از افزایش 
پایــه پولی بویژه پایه پولی نوع بد آن که اســتقراض 
دولــت از سیســتم بانکی و انتشــار اســکناس بدون 
پشتوانه اســت، کارکرد ویژه دارد. یعنی از رشد پول 

و تزریق منابع تورم زا جلوگیری می کند.
از دیگــر کارکردهای عملیات بازار باز، منظم کردن 
تــراز مالــی بانک هــا اســت کــه در آن دارایی هــای 
بــدون ریســک داشــته باشــند. این موضــوع همان 
اوراق خزانه منتشــر شده از بانک مرکزی به نیابت 
از دولت اســت و می تواند رفتار بخش خصوصی و 
بخصوص صاحبان سرمایه های خرد و منظم را به 
سمت سرمایه گذاری خرید اوراق قرضه یا خزانه یا 
مشــارکت که دولت منتشر می کند، ســوق دهد، به 
جای اینکه خودشان بخواهند به سمت مداخله در 
بازارهــای پول و ارز بروند. بــا این توضیح که دولت 
با اتخاذ سیاســت انقباضی، اوراقی منتشــر می کند 

که باید نرخ ســود آن مناســب باشــد، یعنــی اینکه 
کسانی که پول دارند، ترجیح بدهند که اوراق بخرند 
و ســودی که به دســت می آورنــد، کاهــش ذخایر را 
جبــران کند. البته در حال حاضــر، به قدری تورم با 
نرخ ســود بانکی فاصله دارد که من بعید می دانم 
بانــک مرکزی نرخی را بــرای این اوراق منظور کند. 
باید نرخ در حدی باشد که بانک ها بتوانند این اوراق 
را در بازار ثانویه خرید و فروش کنند و نهادهایی که 
به دنبال ســود بیشتر هستند، اوراق مطمئن با نرخ 

سود و بازده خوب را خریداری کنند.
ë  بانک ها با خرید منابع از بــازار عملیات باز چه کار

می کنند؟
ایــن اوراق زمانــی که در بانک ها اســت، پشــتیبانی 
خوبی بــرای بانک ها محســوب می شــود، یعنی از 
آن می تواننــد به عنــوان تضمیــن اســتفاده کنند یا 
خودشــان هنگامی که به پول نیاز داشــتند به بانک 
مرکــزی برگرداننــد و پــول شــان را بگیرنــد. بانــک 
مرکزی به عنوان یک سیاست پولی هنگامی که بازار 
نیازمند ورود نقدینگی است، می تواند این اوراق را 
بازخریــد کند و پول به بــازار وارد کند و ایــن اوراق را 
بردارند که بانک ها فعالیت بیشتری در تخصیص و 
اعتبار در بازار از طریق بالا بردن تقاضا انجام دهند.

ë  در ارتبــاط بــا اجرای این ابــزار چــه الزاماتی وجود
دارد؟

پول هایــی کــه در اختیــار بانــک مرکزی باشــد خود 
یــک ضمانت اجرایی اســت و نرخ ســود آن بســیار 
اهمیــت دارد.ایــن نــرخ باید نرخ ســودی باشــد که 
جاذبه کافی برای خریدارها داشته باشد. همچنین 
باید عملیات نقدینگی در بازار بورس و بانک مهیا 
باشــد. آنچــه مهم اســت تعهــدات بانــک مرکزی 
در پرداخت بموقع این اســناد اســت. ضمن اینکه 
وســیله پس انــداز و ذخیــره ای بــرای شــرکت های 
سرمایه گذاری، صندوق های بازنشستگی و تأمین 

اجتماعی باشد.
ë  گفته می شود دولت ها از این اوراق برای جبران

کسری بودجه شان استفاده می کنند!
 بهترین راه تأمین کسری بودجه دولت انتشار اوراق 
خزانــه و قرضه اســت کــه از نقدینگــی در جامعه و 
بازار و سیســتم بانکی اســتفاده کند. دولت به جای 
اینکه پول جدیدی وارد بازار کند، یعنی پایه پولی را 
افزایش بدهد و بانک ها بر اساس افزایش پایه پولی 
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نقدینگی را افزایش دهند و وارد تورم کنند، منابعی 
که در بازار پول در جریان است را جمع آوری می کند 

تا اثر تورمی را از بین می برد.
ë کسری بودجه چطور؟

ممکن اســت کســری بودجه دولت زمانی باشد که 
بانک نیاز به نقدینگی داشــته باشــد. اگر دولت این 
منابع را صرف کسری بودجه اش کند؛ قطعاً سودی 
نمی بــرد، مگر اینکه دولت با آن اوراق منافع ایجاد 
کند که باعث جذب نقدینگی جامعه شــود، یعنی 
پــول وارد گردش شــود. معمولاً وقتــی که دولت ها 
کســری بودجه دارند این اتفاق نمی افتاد و از محل 
سود این اوراق منجر به افزایش پایه پولی می شود؛ 
امــا باز تورم آن چهار برابر کمتر از حالتی اســت که 

دولت از سیستم بانکی استقراض کند.
ë  این ابــزار در مدیریت نــرخ ارز هــم می تواند مؤثر

باشد؟
بلــه. عملیات بــازار باز یکــی از ابزارهایی اســت که 
باعث کاهش ســرعت گــردش پول می شــود و این 
ســرعت گردش پول ضریبی اســت که در ســرعت 
رشــد نقدینگــی تأثیــر دارد. وقتــی کــه نقدینگی را 
تعدیل می کند، یعنی از انباشت نقدینگی جلوگیری 
می کند و باید سال های سال این کار را می کردند که 
متأسفانه اتفاق نیفتاد. زمانی که نقدینگی تعدیل 
شــود، تقاضا برای هر کالایی مثل خــودرو، طلا و ارز 
افزایش پیدا می کند. یعنــی بانک مرکزی از طریق 

انتشــار اوراق پول هــا را از بانک هــا خــارج می کند و 
قــدرت وام دهــی بانک ها کــم می شــود و هنگامی 
که قــدرت وام دهــی بانک ها کم شــد، تقاضا برای 
کالا و بخصــوص کالاهــای لوکس کم می شــود و بر 
تقاضــا تأثیر می گذارد و باعث کاهــش تورم و مانع 
از افزایــش قیمــت ارز می شــود. ایــن اتفــاق باعث 
می شــود که قدرت پول ملی تا حدودی حفظ شود. 
البته مشروط به اینکه تبدیل به رکود نشود چون در 
آن صورت خسارت زیادی به اقتصاد وارد می شود.

ë  اجرای عملیات بازار باز در کنترل نرخ تورم چگونه
می تواند مؤثر باشد؟

عملیات بازار باز یک ابزار ضد تورمی است و دولت 
با انتشــار این اوراق، نقدینگی جــاری در جامعه را 
جمــع می کند. در واقــع اصولاً برای کنتــرل تورم از 
این ابزار استفاده می شود و کارکرد اصلی آن همین 
اســت. چون عامل اصلی تــورم افزایش نقدینگی 
است. ما انباشت شــدید نقدینگی در کشور داریم. 
که یک مخاطره بزرگ به شــمار می رود. از آنجایی 
که ما هر چند سال یک بار جهش قیمت داریم، هر 
چقدر نقدینگی بیشتر باشد، شدت تورم هم بیشتر 
است و اگر ما در سال آینده با جهش تورمی مواجه 
باشیم که احتمال آن زیاد است به همین جهت  از 
همیــن الان بانک مرکزی در پی تدابیری اســت که 
بخشی از نقدینگی را از طریق انتشار اوراق بتواند از 
جریان خارج کند و یک سدی در مقابل تورم باشد.
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