
رونــق اقتصــادی از مســیر کاهــش حجــم پــول و 
نقدینگــی قرارداشــت کــه در نهایــت بــه اهــداف 
خــود نرســید. در طــول ایــن چهــار ســال مثبــت 
شــدن بیــش از انــدازه نــرخ بهــره حقیقی)نــرخ 
ســود بانکــی منهــای تــورم( خــود عاملــی بــرای 
خلــق نقدینگــی و تضعیــف بخــش عرضــه 
ــورم  ــر ت ــه فن ــود ک ــات( ب ــد کالا و خدم )تولی
مســتتر را روز بــه  روز فشــرده تر می کــرد. در واقــع 
ســال های 92 تــا ســال 96 بــه رغــم کنتــرل تــورم 
ــا  ــال ت ــن 4 س ــورم در ای ــن ت ــش میانگی و کاه
رقــم 11 درصــد، همچنــان میانگیــن رشــد ســالانه 
نقدینگــی بــالا ) حــدود 24 درصــد( بــود و ایــن 
ــدرت نقدینگــی  ــت از ســرکوب ق موضــوع حکای
ایــن  طــی  واقــع   در  داشــت.  بانک هــا  در 
ــی،  ــی انقباض ــت پول ــطه سیاس ــال ها به واس س
تــورم بــه زیــر 1۰درصــد رســید و در ظاهــر، 
ــه مــردم عمــل کــرده  ــه وعــده خــود ب ــت ب دول
ــرخ ســود  ــودن ن ــه بالاب ــل از اینک ــا غاف ــود، ام ب
انباشــت  باعــث  ســرمایه گذاری  ســپرده های 
ــورم  ــی ت ــا و کاهــش موقت ــی در بانک ه نقدینگ
ــت ،  ــش نیاف ــی کاه ــد نقدینگ ــا رش ــد، ام ش
بلکــه به صــورت درون زا رشــد کــرد. گویــی ســیل 
عظیــم نقدینگــی بــا فنــر فشــرده شــده و کافــی 
ــد  ــش کن ــر جه ــن فن ــوک ای ــک ش ــا ی ــود ب ب
ــال 96 رخ داد.  ــاق  س ــن اتف ــفانه ای ــه متأس ک
نقدینگــی انباشت شــده بــا شــوک های سیاســی 
نیمــه دوم 96 بــه بــازار ارز ســرازیر شــد و در ادامــه 
بــا بــروز بحــران ارزی و رســیدن تــورم نقطــه  بــه  
نقطــه بــه بــالای ۵۰درصــد، همــه دســتاوردهای 
تورمــی موقــت و شــکننده دولــت تدبیــر و امیــد 
ــه افزایــش  ــن سیاســت منجــر ب ــود شــد. ای ناب
ــزی و پرداخــت  ــک مرک ــه بان بدهــی بانک هــا ب
ســود بــالا بــه حجــم بالایــی از نقدینگــی 
)شــبه پول( شــد، از ایــن رو تخلیــه فشــار تورمــی 
بــه ســال های بعــد از ایــن دوره یعنــی ســال 97 
بــه بعــد موکــول شــد. نســبت پــول )اســکنان + 
مســکوک+ ســپرده های دیــداری( بــه نقدینگــی 
کــه نشــان دهنده ســیالیت نقدنیگــی در دســت 
مــردم اســت ،هرچنــد ســال قــدرت تــورم زایــی 
آن بیشــتر از 13 درصــد در ســال 1393 بــه حــدود 
1۵ درصــد در پایــان ســال 97 و 22 درصد در ســال 

ــید. 98 رس

جهش 40 برابری کسری بودجه
ــل  ــی از دلای ــد یک ــه ش ــه گفت ــور ک 2- همان ط
ــوده کــه  ــی ب رشــد نقدینگــی، افزایــش پایــه پول
ــا 14۰۰ و در  ــال های 92 ت ــر در س ــن متغی ــد ای رش
ــزی  ــت یازدهــم و دوازدهــم چی حــد فاصــل دول
ــه  ــت. ب ــوده اس ــر( ب ــد )۵ براب ــدود 4۰۰ درص ح
طــور کلــی افزایــش پایــه پولــی و در ادامــه رشــد 
نقدینگــی از دو کانــال؛ از کســری بودجــه دولــت و 
ــر  ــت ه ــرد. دول ــأت می گی ــا نش ــرازی بانک ه نات
زمانــی کــه درآمــد نفتــی نداشــته باشــد از بانــک 
مرکــزی قــرض می گیــرد و بانــک مرکــزی  مجبــور 
ــای  ــاس آمار ه ــر اس ــت. ب ــول اس ــاپ پ ــه چ ب
منتشرشــده در ســازمان برنامــه و بودجــه، کســری 
ــزار  ــدود 12 ه ــال 1393  ح ــت در س ــه دول بودج
ــدار در ســال  ــن مق ــه ای ــوده ک ــارد تومــان ب میلی
14۰۰ بــه حــدود 4۵۰ هــزار میلیــارد تومــان رســیده 
اســت. رقــم کســری بودجــه در ســال های 1398 و 
1399 نیــز بــه ترتیــب 1۵۰ و 3۰ هزار میلیــارد تومان 
ــت  طــی ایــن  ــوده کــه نشــان مــی دهــد دول ب
ســال ها بــه طــور قطــع مجبــور بــه اســتقراض از 
بانــک مرکــزی و بســط پایــه پولــی شــده اســت، 
بــه عنــوان مثــال  ســال 1398 بیــش از 11 درصــد از 
کل پایــه پولــی را بدهــی دولــت بــه بانــک مرکزی 
ــم  ــود رق ــه خ ــه نوب ــه ب ــی داده ک ــکیل م تش

ــوه  ــت. نح ــر اس ــه اخی ــه ده ــابقه ای در س بی س
ــزی  ــک مرک ــه بان ــت ب ــت درازی دول ــر دس دیگ
ــک  ــی بان ــای خارج ــش دارایی ه ــق افزای از طری
ــب  ــی ترکی ــرد. بررس ــی پذی ــورت م ــزی ص مرک
ــه از رشــد آن  پایــه پولــی و ســهم منابــع چهارگان
طــی ســال های 139۰ الــی 1399 بیانگــر آن اســت 
ــی از مســیر  ــه پول ــر ســال ها رشــد پای کــه در اکث
اثــر فزاینــده خالــص دارایی هــای خارجــی اتفــاق 
افتــاده اســت کــه ایــن موضــوع در دو ســال 1398 

و 1399 بــه  حداکثــر خــود رســیده اســت.

بدهــی 124 هــزار میلیــارد تومانــی سیســتم 
ــی بانک

3-علاوه بــر دولــت، سیســتم بانکــی کشــور 
نیــز کــه به طــور ســاختاری معیــوب و دچــار 
ــود را از  ــای خ ــت، نیاز ه ــم اس ــای عظی ناترازی ه
طریــق دریافــت اعتبــار از بانــک مرکــزی و دســت 

ــد. ــرف می کن ــر ط ــی ب ــه پول ــه پای درازی ب
عملکــرد دولت هــای قبلــی در حــوزه نظــام 
بانکــی نقــاط ضعــف جــدی داشــته اســت، 
ــازه  ــژه در ب ــم بوی ــم و دوازده ــت یازده ــا دول ام
ــن  ــتباهی را در ای ــت های اش ــی 97-92 سیاس زمان
ــه  ــه نتیج ــا ب ــه نه تنه ــت ک ــش گرف ــه درپی زمین
مطلــوب خــود نرســید بلکــه پیامدهــای زیانبــاری 
ــرای نظــام بانکــی و اقتصــاد کشــور بــه همــراه  ب
ــالا،  ــورم ب ــده، ت ــی فزاین ــد نقدینگ ــت. رش داش
ــی  ــرازی سیســتم بانک بحــران ارزی و تشــدید نات
ــن سیاست هاســت.  ســال های  ــار اجــرای ای از آث
ــا 96، افزایــش نــرخ بهــره ســپرده ای بانکــی  92 ت
ــش  ــل افزای ــن عام ــپرده مهم تری ــذب س ــرای ج ب
رشــد نقدینگــی بــوده اســت، امــا به دلیــل 
ــاری در  ــای تج ــن، بانک ه ــادی پایی ــد اقتص رش

ــدند از  ــکل ش ــار مش ــهیلات دچ ــت تس بازپرداخ
همیــن رو مجبــور بــه اســتقراض از بانــک مرکــزی 
بودنــد. بدهــی بانک هــا در حالــی در حــد فاصــل 
ــا رشــد  ــارد ب ــا 97 از 6۰ هــزار میلی ســال های 92 ت
ــید  ــارد رس ــزار میلی ــه 14۰ ه ــری ب ــم براب دو و نی
ــا از  ــی بانک ه ــهم بده ــب س ــی جال ــه در اتفاق ک
پایــه پولــی در همیــن فاصلــه بــه طــور میانگیــن 
چیــزی حــدود ۵۵ درصــد بــوده اســت. در واقــع 
ــی  ــی را بده ــه پول ــد از کل پای ــش از ۵۵ درص بی
ــه  ــکیل داده ک ــزی تش ــک مرک ــه بان ــا ب بانک ه
ــا  ــا ت ــت بانک ه ــه برداش ــد اضاف ــان می ده نش
چــه حــد در رشــد پایــه پولــی و تــورم مؤثــر بــوده 

اســت.

خلق درونزای نقدینگی در سیستم بانکی
ــه  ــی، ک ــه موقت ــور ن ــی کش ــتم بانک 4- سیس
به طــور دائــم و نــه به صــورت مــوردی، بلکــه 
و  ایــراد  دچــار  ســاختاری  و  بنیــادی  کامــلًا 
ــه  ــا اضاف ــز ب ــا ج ــه اینه ــت ک ــی اس ناترازی های
برداشــت از بانــک مرکــزی و همچنیــن خلــق 
پــول بــه صــورت درونــزا حــل نمی شــود. بررســی 
ترازنامــه بانــک مرکــزی نشــان می دهــد کــه  
طــی دولــت قبــل میــزان بدهــی بانک هــای 
خصوصــی بــه بانــک مرکــزی از 1۵ هــزار میلیــارد 
تومــان در ســال 1392 بــه 6۰ هــزار میلیــارد تومــان 
در ســال 14۰۰ رســید کــه در واقــع تأییــد می کنــد 
ــک  ــه بان بیــش از یــک ســوم بدهــی بانک هــا ب
ــوده  ــی ب ــای خصوص ــه بانک ه ــزی از ناحی مرک
ــدون  ــرانه و ب ــرد خودس ــوع عملک ــن ن ــت .ای اس
هیــچ بازدهــی اقتصــادی و تأثیــری بــر تولیــد اگر 
نشــان دهنــده خلــق پــول بــه قصــد ســودا گــری 

ــت؟ ــس چیس ــت، پ ــی نیس و دلال
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