
خردادمــاه 1401 در حــدود 5100 هــزار میلیــارد 
تومــان بــوده کــه در مقایســه بــا نقدینگــی 
ــد  ــدی )رش ــد 37.8 درص ــاه 1400 رش ــرداد م خ
ســالانه( و در مقایســه بــا اردیبهشــت 1401 رشــد 
3.3 درصــدی )رشــد ماهانــه( را نشــان می دهــد. 
نشــان  ســالانه  رشــد  زاویــه  از  بررســی ها 
می دهــد کــه از ســال 97 بــه بعــد شــاهد انفجــار 
در خلــق نقدینگــی بوده ایــم بــه طــوری کــه رشــد 
ســالانه نقدینگــی از 23 درصــد در ســال 97 بــه 27 
ــال 99 و در  ــد در س ــال 98، 37 درص ــد در س درص
نهایــت 35.8 درصــد در ســال 1400 رســیده اســت 
ــم  ــه رغ ــد نشــان می دهــد ب ــه آمار هــای جدی ک
امتــداد رشــد نقدینگــی، ســرعت رشــد آن کاســته 
ــی  ــد نقدینگ ــار رش ــه آم ــت. مقایس ــده اس ش
ــد  ــت رش ــی از اف ــز حاک ــال نی ــر س ــار ه در به
ایــن متغیــر در ســال جاری اســت. بر اســاس 
آمار هــای اعلامــی از ســوی بانــک مرکــزی، رشــد 
نقدینگــی در بهــار 1399 در حــدود 5.8 درصــد 
ــه 6.1  ــی ب ــورد تاریخ ــک رک ــال 1400 در ی و در س
درصــد رســیده کــه بالاتریــن رشــد نقدینگــی در 
فصــل بهــار در 2 دهــه اخیــر بوده اســت. ســرعت 
رشــد نقدینگــی امــا در بهــار 1401 بــه رقمــی کمتــر 
از ســال 1399 رســیده و در حــدود 5.5 درصــد 
ثبــت شــده اســت. همچنیــن بررســی ها نشــان 
می دهــد کــه بالاتریــن رشــد نقدینگــی در پاییــز 
1400 رقــم خــورده کــه دولــت ســیزدهم بــه تازگــی 
ــود. در  ــه ب ــود گرفت ــت خ ــور را در دس ــرل ام کنت
ســه ماهــه پاییــز 1400 رشــد نقدینگــی در حــدود 
ــر  ــه صــورت ســالانه در مه ــوده و ب 4.7 درصــد ب
1400 در حــدود 42.8 درصــد و در آبــان و آذر 1400 
بــه ترتیــب 42 و 41.5 درصــد بــوده اســت. حــالا 
امــا بــا گذشــت حــدوداً یــک ســال از آغــاز بــه کار 
دولــت ســیزدهم، ســرعت رشــد ســالانه نقدینگی 
بــا وجــود اعمــال سیاســت های اصلاحــی بعــد از 
ــت  ــد تثبی ــر از 38 درص ــال پایین ت ــدود دو س ح
شــده و در ماه هــای فروردیــن، اردیبهشــت و 
خــرداد 1401 بــه ترتیــب 38.2، 37.3 و 37.8 درصد 
بــوده اســت. در همیــن مــورد بانــک مرکــزی در 
آخریــن توضیحــات خــود در مــورد نقدینگــی نیــز 
اعــلام کــرده اســت:» حجــم نقدینگــی در پایــان 
هــزار   51049.6 1401)معــادل  ســال  خرداد مــاه 
ــال 1400  ــان س ــه پای ــبت ب ــال( نس ــارد ری میلی
معــادل 5.6 درصــد افزایــش یافته که در مقایســه 
بــا رشــد متغیــر یــاد شــده در دوره مشــابه ســال 
ــد  ــد درص ــزان 1.0 واح ــه می ــد( ب ــل )6.6 درص قب
نــرخ  همچنیــن،  می دهــد.  نشــان  کاهــش 
خرداد مــاه  در  نقدینگــی  دوازده ماهــه  رشــد 
ــه  ــت. لازم ب ــوده اس ــد ب ــادل 37.8 درص 1401 مع
توضیــح اســت کــه در حــدود 2.5 واحــد درصــد 
ــه  ــی ب ــه منته ــی در دوازده ماه ــد نقدینگ از رش
ــه  ــه اضاف ــوط ب ــان خرداد مــاه ســال 1401 مرب پای
ــا و  ــرکل دارایی ه ــه دفت ــات خلاص ــدن اطلاع ش
ــات  ــه اطلاع ــاد ب ــر اقتص ــک مه ــای بان بدهی ه
ــرکل دارایی هــا و بدهی هــای بانــک  خلاصــه دفت
ــه  ــق ب ــای متعل ــام بانک ه ــطه ادغ ــپه )به واس س
ــد و  ــپه( می باش ــک س ــلح در بان ــای مس نیروه
ــر در  ــارت دیگ ــه عب ــت. ب ــی اس ــار پول ــد آث فاق
صــورت تعدیــل اثــرات پوشــش آمــاری مذکــور، 
ــال1401  ــاه س ــان خرداد م ــی در پای ــد نقدینگ رش
نســبت بــه پایــان خرداد مــاه ســال 1400 معــادل 
35.3 درصــد خواهــد بــود کــه در مقایســه بــا رقم 
مشــابه ســال قبــل )39.4 درصــد( بــه میــزان 4.1 
ــد  ــد«. بای ــان می ده ــش نش ــد کاه ــد درص واح
قبــول کنیــم کــه کاهــش ســرعت رشــد نقدینگــی 
ــاد  ــورم زا در اقتص ــم ت ــل مه ــی از عوام ــه یک ک
کشــور بــوده، از مســیر کنتــرل آن می گــذرد. چــرا 
ــک  ــا ی ــلاح اقتصادی ه ــی در اصط ــه نقدینگ ک

ــه آنچــه در حــال حاضــر  ــوده ک ــاره ب ــر انب متغی
ــا و  ــه فعالیت ه ــن ده ــه چندی ــم نتیج می بینی
سیاســت های اقتصــادی کشــور اســت. نقدینگــی 
ــر  ــق می شــود و بعد ت ــاق خل ــه 2 اتف در پاســخ ب
در یــک اثــر چــرخ دنــده ای باعــث خلــق روزافزون 
ــش اســتقراض  ــاق اول؛ افزای خــود می شــود. اتف
دولــت از بانــک مرکــزی یــا همــان ایجــاد پایــه 
پولــی اســت کــه از کســری بودجــه دولت نشــأت 
می گیــرد و در نهایــت باعــث افزایــش نقدینگــی 
می شــود. دوم کــه اتفاقــاً در ســال های اخیــر 
ــای  ــرده، فعالیت ه ــدا ک ــری پی ــش پررنگ ت نق
سیســتم بانکــی اســت کــه بــه صــورت درونــزا و 
ــد.  ــق پــول می کنن ــه خل بــدون ضابطــه اقــدام ب
حــالا وقتــی از کاهــش ســرعت رشــد نقدینگــی 
ــرل  ــیر کنت ــد از مس ــدا بای ــم ابت ــت می کنی صحب
ایــن متغیــر راه را آغــاز کنیــم کــه اتفاقــاً از همــان 
2 مســیر کــه خلــق می شــود بایــد مهــار شــود. در 
ادامــه بــه بررســی مهــار شــدن ایــن متغیــر مهــم 
ــیر  ــق در مس ــات توفی ــی و ملزوم ــت فعل در دول

ــم.  ــده می پردازی ــاز ش آغ

کاهش 1.2 برابری رشد ماهانه نقدینگی
ــه  ــی ب ــر نقدینگ ــد متغی ــار و رش ــی رفت بررس
صــورت ماهانــه نیــز حــاوی نــکات مهمــی 

بــه  نشــان می دهــد می تــوان  کــه  اســت 
کنتــرل نقدینگــی در افــق بلندمــدت نیــز امیــدوار 
ــده در  ــت ش ــام ثب ــداد و ارق ــاس اع ــود. بر اس ب
ترازنامــه بانــک مرکــزی رشــد ماهانــه نقدینگــی 
ــه  ــوط ب ــده مرب ــه ش ــات ارائ ــن اطلاع در آخری
خــرداد 1401 تقریبــاً 3.3 درصــد و در اردیبهشــت 
ــوده  ــه ترتیــب 2.5 و 3.3 درصــد ب و فروردیــن ب
اســت. ایــن در حالــی اســت کــه در فصــل 
ــی در  ــه نقدینگ ــد ماهان ــرعت رش ــار 1400 س به
ــه  ــرداد ب ــان خ ــا پای ــن ت ــه فروردی ــه ماه س
ترتیــب 0.4، 3.2 و 2.9 درصــد بــوده اســت و 
بایــد در آمار هــای بهــار ســال جاری اضافــه 
ــا و  ــرکل دارایی ه ــه دفت ــات خلاص ــدن اطلاع ش
ــات  ــه اطلاع ــاد ب ــر اقتص ــک مه ــای بان بدهی ه
بدهی هــای  و  دارایی هــا  دفتــرکل  خلاصــه 
بانک هــای  ادغــام  )به واســطه  ســپه  بانــک 
متعلــق بــه نیروهــای مســلح در بانــک ســپه( را 
نیــز لحــاظ کــرد کــه فاقــد آثــار پولــی بــوده امــا 
ــرد  ــر عملک ــداد آن منعکــس شــده اســت. اگ اع
ــهریور  ــدای ش ــیزدهم را از ابت ــت س ــی دول پول
ــه  ــد ماهان ــن رش ــم، میانگی ــر بگیری 1400 در نظ
ــرداد  ــان آن خ ــه پای ــی ک ــی در 10 ماه نقدینگ
1401 اســت 2.4 درصــد بــوده، ایــن در حالــی 
ــم،  ــت دوازده ــان دول ــاه پای ــه در 10 م ــت ک اس
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شهریور 1401


