
اوراق گام، بـــرات الکترونیکـــی، فاکتورینـــگ و 
کارت‌هـــای اعتبـــاری متصـــل بـــه زنجیـــره تولیـــد 
اســـت. مزیت ایـــن ابزارها آن اســـت کـــه منابع را 
بـــه جـــای ورود پراکنده به بـــازار، در طـــول زنجیره 
تأمیـــن میـــان تولیدکننده مـــواد اولیه، ســـازنده، 
توزیع‌کننـــده و مصرف‌کننـــده نهایـــی هدایـــت 
می‌کنـــد. در این روش، یک اعتبـــار می‌تواند چند 
حلقـــه از زنجیـــره تولید را پوشـــش دهـــد، بدون 
آنکـــه به همـــان میزان بـــر حجم پول پرقـــدرت یا 

نقدینگـــی ســـرگردان افزوده شـــود.  

اهمیت کنترل نقدینگی در شرایط جنگی
در اقتصاد درگیر با تبعـــات جنگ، انتظارات نقش 
پررنگ‌تـــری در رفتـــار خانوارها، بنگاه‌هـــا و بازارها 

پیـــدا می‌کنـــد. هرگونـــه نااطمینانی دربـــاره آینده 
می‌توانـــد تقاضا برای دارایی‌هایـــی مانند ارز، طلا، 
کالا یـــا مســـکن را افزایش دهـــد. اگر ایـــن رفتار با 
رشد سریع نقدینگی همراه شـــود، فشار بر بازارها 
تشـــدید خواهد شـــد و آثـــار شـــوک‌های بیرونی با 
ســـرعت بیشـــتری به ســـطح عمومـــی قیمت‌ها 
منتقل می‌شود. کنترل رشـــد نقدینگی در چنین 
فضایی، علاوه بر اثر مســـتقیم بر متغیرهای پولی، 
یک پیام ثبات‌آفرین نیز دارد. این سیاســـت نشان 
می‌دهـــد کـــه تأمیـــن نیازهـــای جنگی، بازســـازی 
و حمایـــت از تولیـــد قرار نیســـت از مســـیر خلق 
بی‌ضابطـــه پول دنبال شـــود. چنیـــن پیامی برای 
مدیریـــت انتظـــارات تورمـــی و تقویـــت اعتماد به 
سیاســـت‌گذاری اقتصادی اهمیت دارد. همچنین 

مهار نقدینگی می‌تواند تـــوان برنامه‌ریزی بنگاه‌ها 
را افزایش دهد. تولیدکننده‌ای که با نوســـان‌های 
شـــدید قیمت مواد اولیه، نـــرخ ارز و هزینه تأمین 
مالی مواجه است، دشـــوارتر می‌تواند برای تولید، 
سرمایه‌گذاری و اشـــتغال تصمیم بگیرد. هر اندازه 
سیاســـت پولی بتواند از تشدید بی‌ثباتی قیمت‌ها 
جلوگیری کنـــد، فضای تصمیم‌گیری اقتصادی نیز 

قابـــل پیش‌بینی‌تر می‌شـــود.  

آیا کنترل نقدینگی به رکود منجر می‌شود؟
پرســـش مهـــم این اســـت کـــه آیـــا کاهش رشـــد 
نقدینگـــی می‌توانـــد اقتصـــاد را با رکود بیشـــتری 
اجـــرای  بـــه چگونگـــی  پاســـخ  روبـــه‌رو کنـــد؟ 
سیاســـت بســـتگی دارد. اگـــر کنتـــرل پـــول بـــه 
معنای محدودکردن یکســـان و بـــدون تمایز همه 
تســـهیلات باشـــد، احتمال فشـــار بر ســـرمایه در 
گـــردش بنگاه‌ها و کاهـــش تولید وجـــود دارد. اما 
اگر این سیاســـت با هدایت اعتبـــار به بخش‌های 
اولویت‌دار، استفاده از ابزارهای زنجیره‌ای و اصلاح 
رفتـــار بانک‌هـــای ناتـــراز همـــراه شـــود، می‌توان 
میان مهار تـــورم و تداوم فعالیـــت تولیدی تعادل 

برقـــرار کرد.
در واقع، تفاوتی اساســـی میـــان اعتباردهی مولد 
و خلق نقدینگی غیرمولد وجود دارد. تســـهیلاتی 
که به تکمیل پروژه‌های دارای پیشـــرفت فیزیکی، 
تأمین مـــواد اولیه، صـــادرات، کشـــاورزی، صنایع 
راهبـــردی و بازســـازی واحدهـــای آســـیب‌دیده 
اختصـــاص یابـــد، می‌توانـــد از تولیـــد و اشـــتغال 
پشـــتیبانی کند. در مقابـــل، گســـترش اعتبارات 
بـــدون اولویت‌بنـــدی و بـــدون نظـــارت، ممکـــن 
اســـت به تقاضا در بازارهای دارایی و فشـــار تورمی 

دامـــن بزند.

 بانک مرکزی اعلام کرد 

رئیـــس‌ کل بانـــک مرکـــزی بـــا بیـــان اینکه رشـــد 
نقدینگـــی در پنج‌ماهه نخســـت ســـال ۱۴۰۵ به ۱۹ 
درصد رســـیده، می‌گویـــد چنین عـــددی حاکی از 
توقف شـــتاب رشـــد نقدینگـــی در ماه‌هـــای اخیر 
اســـت. عبدالناصـــر همتی ایـــن تحـــول را نتیجه 
برنامه‌ریزی بـــرای اســـتفاده از ابزارهای مؤثر پولی 
و به‌ویژه کنترل جدی‌تر خلق نقدینگی در شـــبکه 
بانکی دانســـته اســـت؛ رویکـــردی که در شـــرایط 
خـــاص اقتصـــاد ایـــران و همزمانی آن بـــا جنگ، 

اهمیت بیشـــتری پیـــدا می‌کند.  
کنتـــرل رشـــد نقدینگـــی در هـــر شـــرایطی یکی از 
پایه‌های اصلی مهار تورم اســـت، امـــا در وضعیت 
جنگی، این موضوع با پیچیدگی بیشـــتری همراه 
می‌شـــود. جنـــگ می‌توانـــد از مســـیر افزایـــش 
هزینه‌های عمومی، نیاز به تأمین مالی بازســـازی، 
اختـــال در زنجیـــره تأمیـــن، افزایـــش تقاضـــای 
ســـرمایه در گردش بنگاه‌ها و تشدید نااطمینانی، 
فشـــار مضاعفی بر منابع پولی و مالـــی وارد کند. از 
این منظر، قرار گرفتن رشـــد نقدینگی در ســـطح 
۱۹ درصد طی پنج ماه نخســـت ســـال، نشانه‌ای از 
تلاش سیاســـت‌گذار پولی برای حفظ انضباط در 
بازار پول، بدون کنار گذاشـــتن نیازهـــای تولید و 

اقتصاد واقعی اســـت.
  بانـــک مرکزی در ســـال جـــاری با یـــک مأموریت 
دوگانه روبه‌رو بوده اســـت: از یک ســـو باید از تکرار 
چرخه رشـــد بالای پایه پولی و تشـــدید فشـــارهای 
تورمی جلوگیری کند و از ســـوی دیگر، تأمین مالی 
بنگاه‌هـــا، خانوارهـــا و بخش‌هـــای آســـیب‌دیده از 
شرایط جنگی را از مسیرهای هدفمند دنبال کند. 
آمارهای اعلام‌شـــده از ســـوی بانک مرکزی نشان 
می‌دهـــد این نهـــاد تلاش کرده به جای گســـترش 
بی‌ضابطه اعتبـــارات، منابـــع بانکی را بـــا اولویت 

تولیـــد و زنجیره‌های اقتصـــادی هدایت کند.

کنترل خلق پول از مسیر بانک‌ها
نقدینگـــی در اقتصاد تنها از مســـیر چـــاپ پول یا 
افزایش مســـتقیم پایه پولی رشد نمی‌کند. بخش 
مهمـــی از نقدینگـــی در فرآیند اعطای تســـهیلات 
و گســـترش ترازنامـــه بانک‌هـــا شـــکل می‌گیـــرد. 

هنگامی که بانک‌ها بیـــش از توان منابع، کیفیت 
دارایی‌هـــا و ظرفیـــت واقعی اقتصـــاد اعتبار ایجاد 
کنند، بخشـــی از این اعتبار می‌توانـــد به افزایش 
تقاضـــای غیرمولد، فشـــار بـــر بـــازار دارایی‌ها و در 

نهایت تورم منجر شـــود.
بـــه همین دلیـــل، تأکید رئیـــس‌ کل بانک مرکزی 
بـــر »کنترل جدی میـــزان خلق نقدینگی توســـط 
بانک‌هـــا« اهمیـــت دارد. سیاســـت‌گذار پولی در 
ســـال جـــاری  تلاش کـــرده از طریق کنترل رشـــد 
ترازنامـــه بانک‌ها، نظـــارت بر اضافه‌برداشـــت‌ها، 
مدیریـــت بازار بین‌بانکی و اعمال انضباط بیشـــتر 
در شبکه بانکی، مســـیر رشد نقدینگی را مدیریت 
کند. یکی از ابزارهای مهمی کـــه در این چارچوب 
به کار گرفته شـــد، افزایش نســـبت سپرده قانونی 
بانک‌ها و مؤسســـات اعتباری بود. نسبت سپرده 
قانونی، بخشـــی از منابـــع بانک‌هاســـت که باید 
نزد بانک مرکـــزی نگهداری شـــود و امکان تبدیل 
مســـتقیم آن به تســـهیلات یا اعتبار جدید وجود 
ندارد. بانک مرکـــزی در دو مرحلـــه، مجموعاً ۱.۵ 
واحـــد درصد به نســـبت ســـپرده قانونـــی بانک‌ها 
افزوده است. مرحله نخســـت به میزان 75صدم  
درصد در اردیبهشـــت‌ماه اجرا شـــد و مرحله دوم 
نیز با هدف تکمیل سیاســـت کنترل نقدینگی در 
دســـتور کار قرار گرفت. این اقدام به زبان ســـاده، 
بخشـــی از منابـــع قابل اســـتفاده بانک‌هـــا برای 
خلق اعتبـــار جدید را محدود می‌کنـــد و از تبدیل 
ســـریع منابع به نقدینگی تازه جلوگیری می‌شود. 
افزایش ســـپرده قانونی در عین حال پیامی روشن 
برای بـــازار پول دارد: رشـــد ترازنامـــه و اعتباردهی 
بانک‌هـــا باید بـــا ظرفیت واقعـــی منابـــع، قواعد 
احتیاطی و اولویت‌های اقتصاد هماهنگ باشـــد.

مدیریت نقدینگی بدون اختلال در شبکه 
بانکی

کنتـــرل نقدینگی به معنـــای قطع کامـــل جریان 
منابـــع در اقتصـــاد نیســـت. بانـــک مرکـــزی باید 
همزمان از رشـــد بی‌ضابطه  پایـــه پولی جلوگیری 
کند و در همان حال اجازه ندهد کمبود نقدینگی 
کوتاه‌مدت در بانک‌ها بـــه اختلال در پرداخت‌ها، 
تســـویه بین‌بانکی یا فشـــار ناگهانی بر بـــازار پول 
تبدیل شـــود. عملیـــات بازار باز یکـــی از ابزارهایی 
اســـت که بـــرای ایجـــاد این تعـــادل بـــه کار گرفته 
می‌شـــود. در این عملیات، بانک مرکزی از طریق 

توافـــق بازخرید یـــا ریپـــو، نقدینگـــی کوتاه‌مدت 
و وثیقـــه‌دار در اختیـــار بانک‌هـــا قـــرار می‌دهد یا 
در زمـــان لازم منابع مـــازاد را جمـــع‌آوری می‌کند. 
کارکـــرد اصلی ایـــن ابـــزار، مدیریت ذخایر شـــبکه 
بانکی و هدایت نرخ بـــازار بین‌بانکی در محدوده 
هدف اســـت.   تفاوت مهمی میـــان تأمین موقت 
ذخایر بانک‌ها بـــرای حفظ ثبات روانـــی بازار پول 
و تأمین دائمی ناترازی‌های ســـاختاری وجود دارد. 
در رویکـــرد جدیـــد، هدف آن اســـت کـــه نیازهای 
کوتاه‌مـــدت و عملیاتی شـــبکه بانکی پاســـخ داده 
شـــود، اما وابســـتگی بانک‌هـــا به منابـــع پرقدرت 
بانک مرکـــزی و اضافه‌برداشـــت‌های غیرمنضبط 
گســـترش پیـــدا نکنـــد. کنتـــرل اضافه‌برداشـــت 
بانک‌هـــا از بانـــک مرکـــزی نیـــز از همیـــن منظر 
اهمیـــت دارد. اضافه‌برداشـــت‌های مســـتمر، اگر 
بـــدون اصـــاح ترازنامـــه و انضباط مالـــی بانک‌ها 
ادامه یابـــد، می‌توانـــد در نهایت بـــه افزایش پایه 
پولی و فشـــار بـــر رشـــد نقدینگی منجر شـــود. به 
همین دلیل، اصـــاح وضعیت بانک‌هـــای ناتراز، 
افزایش کیفیـــت دارایی‌ها، واگـــذاری اموال مازاد 
و تقویت کفایت ســـرمایه، بخشـــی از مسیر پایدار 

کنترل نقدینگی محســـوب می‌شـــود.

مکمل سیاست کنترل پول
یکــــــی از دغدغـــــــــــــه‌های اصـــــــــلی در اجرای 
سیاســـت‌های پولـــی انضباطی، احتمـــال کاهش 
دسترســـی تولیدکنندگان به منابع مالی اســـت. 
ایـــن نگرانـــی در شـــرایط جنگـــی بیشـــتر هـــم 
می‌شـــود چون بنگاه‌هـــا بـــا افزایش هزینـــه مواد 
اولیـــه، دشـــواری‌های حمل‌ونقل، نیاز بیشـــتر به 
ســـرمایه در گردش و گاه آســـیب به زیرساخت‌ها 

مواجه‌انـــد.
بانـــک مرکـــزی بـــرای جلوگیـــری از آنکـــه کنترل 
نقدینگی بـــه محدود شـــدن فعالیت‌هـــای مولد 
منجـــر شـــود، همزمـــان بســـته مکمـــل اعتباری 
را در دســـتور کار قـــرار داده اســـت. بـــر اســـاس 
اعـــام رئیس‌کل بانـــک مرکزی، شـــبکه بانکی در 
پنج‌ماهه نخست امســـال حدود ۴۱۰۰ هزار میلیارد 
تومـــان از طریق تســـهیلات بانکـــی، تأمین مالی 
تولیـــد را انجـــام داده اســـت. افزون بـــر این، ۲۶۹ 
هزار میلیـــارد تومان نیز از طریـــق ابزارهای تأمین 
مالی زنجیـــره‌ای به تولید اختصاص یافته اســـت.
تأمین مالـــی زنجیره‌ای شـــامل ابزارهایـــی مانند 

گزارش

سیاست‌گذار 
پولی در سال 
جاری  تلاش 

کرده از طریق 
کنترل رشد 

ترازنامه بانک‌ها، 
نظارت بر 

اضافه‌برداشت‌ها، 
مدیریت بازار 

بین‌بانکی و 
اعمال انضباط 

بیشتر در شبکه 
بانکی، مسیر 

رشد نقدینگی 
را مدیریت کند. 
یکی از ابزارهای 

مهمی که در 
این چارچوب 

به کار گرفته 
شد، افزایش 

نسبت سپرده 
قانونی بانک‌ها 

و مؤسسات 
اعتباری بود

اقتصادی6
سه شنبه   31 شهریور 1405  شماره 9129

نقش در حمایت از تولیدسازوکار اثرگذاری بر نقدینگیاقدام انجام‌شده یا اعلام‌شدهابزار  

نسبت سپرده قانونی بانک‌ها و مؤسسات افزایش نسبت سپرده قانونی
اعتباری در دو مرحله، در مجموع ۱.۵ واحد 

درصد افزایش یافت.

بخشی بزرگ‌تر از منابع بانک‌ها نزد بانک 
مرکزی نگهداری می‌شود؛ بنابراین توان بانک‌ها 

برای گسترش بی‌ضابطه تسهیلات و خلق 
اعتبار جدید کاهش می‌یابد.

بانک مرکزی اعلام کرده است حمایت 
از بخش‌های اولویت‌دار همزمان ادامه 

دارد و بانک‌های همراه با اولویت‌های 
اقتصادی می‌توانند مشوق دریافت 

کنند.

اعمال محدودیت و نظارت بیشتر بر رشد کنترل رشد ترازنامه بانک‌ها
دارایی‌ها، تسهیلات و تعهدات بانک‌ها؛ به‌ویژه 

بانک‌هایی که رشد ترازنامه آن‌ها با منابع و 
وضعیت مالی‌شان متناسب نیست.

بخش مهمی از نقدینگی از مسیر رشد ترازنامه 
و تسهیلات‌دهی بانک‌ها ایجاد می‌شود؛ کنترل 
این مسیر، خلق پول بانکی را مدیریت می‌کند.

هدف، جلوگیری از تخصیص منابع 
به فعالیت‌های غیرمولد و هدایت 

اعتبارات به سرمایه در گردش و 
بخش‌های دارای اولویت است.

مهار اضافه‌برداشت بانک‌ها از 
بانک مرکزی

سخت‌گیری در برابر اتکای بانک‌های 
ناتراز به منابع بانک مرکزی و مخالفت با 

استقراض‌های بدون پشتوانه.

اضافه‌برداشت مداوم بانک‌ها می‌تواند به 
افزایش پایه پولی و در ادامه رشد نقدینگی 

منجر شود؛ محدودکردن آن، از انتقال ناترازی 
بانک‌ها به تورم جلوگیری می‌کند.

بانک‌ها به جای اتکا به منابع پرقدرت، 
به سمت اصلاح ساختار مالی، افزایش 

کیفیت دارایی‌ها و تجهیز منابع سالم 
هدایت می‌شوند.

عملیات بازار باز و مدیریت بازار 
بین‌بانکی

استفاده از توافق بازخرید یا ریپو برای مدیریت 
ذخایر بانک‌ها و هدایت نرخ بازار بین‌بانکی 

در محدوده هدف.

بانک مرکزی به جای تزریق دائمی پول، نیاز 
کوتاه‌مدت و وثیقه‌دار بانک‌ها به ذخایر را 

مدیریت می‌کند؛ این ابزار از نوسان شدید بازار 
پول جلوگیری می‌کند.

روان‌ماندن تسویه‌های بانکی و 
جلوگیری از اختلال در پرداخت‌ها، به 
حفظ جریان تأمین مالی فعالیت‌های 

اقتصادی کمک می‌کند.

اصلاح ناترازی و تقویت ترازنامه 
بانک‌ها

الزام بانک‌های دارای کفایت سرمایه پایین 
به واگذاری اموال مازاد، دارایی‌های منجمد و 

شرکت‌های تابعه؛ همچنین تأکید بر اصلاح 
ساختار مالی بانک‌ها.

بانکی که ترازنامه سالم‌تری دارد، کمتر به 
اضافه‌برداشت و منابع بانک مرکزی وابسته 

می‌شود؛ در نتیجه یکی از ریشه‌های رشد پول 
پرقدرت محدود خواهد شد.

منابعی که در دارایی‌های غیرمولد یا 
شرکت‌داری بانک‌ها قفل شده‌اند، 

می‌توانند به تدریج به سمت 
فعالیت‌های بانکی و تأمین مالی اقتصاد 

بازگردند.

تأمین مالی زنجیره‌ای و هدایت 
اعتبار

ابلاغ سهمیه ۶۷۰ همت برای تأمین مالی 
زنجیره‌ای در سال ۱۴۰۵ و استفاده از اوراق 

گام، برات الکترونیکی، فاکتورینگ و کارت‌های 
اعتباری متصل به زنجیره تولید؛ همچنین 

تأمین ۲۶۹ همت از ابتدای سال از این مسیر 
اعلام شده است.

این ابزارها به جای تزریق نقدینگی پراکنده، 
اعتبار را در زنجیره مشخص تولید و تجارت به 

گردش درمی‌آورند و نیاز به پول نقد و تسهیلات 
مستقیم را کاهش می‌دهند.

مهم‌ترین ابزار برای جمع‌کردن میان 
کنترل نقدینگی و حفظ تأمین مالی 

تولید است؛ زیرا منابع را به مواد اولیه، 
سرمایه در گردش، تولید و زنجیره 

تأمین هدایت می‌کند.

6 ابزار بانک مرکزی برای مدیریت نقدینگی و خلق پول
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