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روز گذشـــته بانک مرکزی در گزارشی 
آخرین وضعیـــت نقدینگی در کشـــور 
را اعـــام کرد و بـــر این اســـاس، روند 
کاهشـــی میزان رشـــد نقدینگی تداوم 
دوازده ماهـــه  رشـــد  خ  نـــر و  یافـــت 
نقدینگـــی در پایـــان مرداد مـــاه 1402 
بـــا 10.9 واحـــد درصد کاهش نســـبت 
بـــه دوره مشـــابه ســـال قبـــل )معادل 
 )1401 37.8 درصـــد در مـــرداد مـــاه 
بـــه 26.9 درصـــد رســـید که نشـــان از 
جدیـــت و تمرکـــز بانـــک مرکـــزی بـــر 
اجرای سیاســـت کنترل مقداری رشد 
ترازنامـــه بانک هـــا اســـت کـــه نتیجه 
آن در کاهش رشـــد نقدینگـــی نمایان 

شـــده است.
ا  ر مســـتمر  و  ورقمـــی  د ی  تورم هـــا
می توان به عنوان یکـــی از اصلی ترین 

چالش هـــای روی میز سیاســـتگذاران 
اقتصادی کشـــور عنوان کرد؛ چالشی 
کـــه نزدیک بـــه 5 دهه اســـت گریبان 
اقتصـــاد ایران را گرفتـــه و متهم ردیف 
اول تورم دورقمی و ماندگار کشـــور در 
رونـــد بلندمـــدت، ایجاد تـــوان خرج 
از تولیـــد در اقتصـــاد  کـــردن فراتـــر 
می تـــوان معرفـــی کـــرد؛ البتـــه ایـــن 
گـــزاره معطـــوف بـــه روند بلنـــد مدت 
تورم اســـت و در جهش هـــای مقطعی 
همچـــون  دیگـــری  عوامـــل  تورمـــی 
خ ارز نقـــش قابـــل  نـــر جهش هـــای 
توجهـــی داشـــته اند. بنابرایـــن بـــرای 
درمـــان بنیادین تـــورم در کشـــور باید 

رشـــد نقدینگـــی مهار شـــود.
عملیـــات مهـــار تورم بـــا رمـــز کنترل 
رشـــد بـــالای نقدینگـــی بـــه موفقیت 
خواهد رســـید و در رونـــد بلند مدت، 
کنتـــرل پایـــدار تـــورم میســـر نخواهد 
بـــا کاهـــش قابـــل  شـــد مگـــر آنکـــه 
توجـــه رشـــد نقدینگـــی همراه شـــود. 

بررســـی متغیرهـــای پولـــی گـــواه این 
موضوع اســـت که رونـــد کل های پولی 
نســـبت به ســـال های گذشـــته تغییر 
محسوســـی داشـــته اســـت و می توان 
با بررســـی متغیرهـــای گوناگـــون این 
موضوع را مشـــاهده کـــرد. اصلی ترین 
متغیر پولی که روند رشـــد آن بشـــدت 
نگران کننده شـــده بود، میزان رشـــد 
حجـــم نقدینگـــی در کشـــور بـــود که 
در مهـــر مـــاه 1400 و بـــه عبارتـــی پایان 

دولـــت روحانی بـــه رقم 42.8 رســـید 
که بـــا روی کار آمدن دولت ســـیزدهم 
و تغییر دســـت فرمان سیاســـتگذاری 
اقصـــادی کشـــور رونـــد نزولـــی نـــرخ 
رشـــد نقدینگـــی آغـــاز شـــد و در دوره 
ریاســـت کلی فرزین بـــر بانک مرکزی، 
بـــا اتخـــاذ سیاســـت های احتیاطـــی، 
ایـــن رونـــد شـــدت گرفت و بـــا اجرای 
ی  د قتصـــا ا تثبیـــت  ی  ســـت ها سیا
و جدیـــت در اجـــرای کنتـــرل رشـــد 

مهار رشد نقدینگی در دولت سیزدهم

نرخ رشد نقدینگی در پایان مرداد ماه 1402 با حدود 15 واحد درصد کاهش 
نسبت به اواخر دولت گذشته به 26.9 درصد رسید
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بدهي بانک ها به  بانک مرکزیدرصد تغيير

گزارش

مقـــداری ترازنامـــه بانک هـــا، میـــزان 
رشـــد دیگـــر متغیرهای پولـــی و بانکی 
همچـــون رشـــد پایـــه پولـــی و میـــزان 
ضریـــب فزاینده پولی روندی کاهشـــی 

را تجربـــه کردند.
 

تحلیل اشتباه از روند پایه پولی
همزمان با انتشـــار آمارهای متغیرهای 
یـــن  ورد فر ی  ه هـــا ما ی  بـــرا لـــی  پو
ســـال جاری و اســـفند ســـال گذشـــته 
تحلیل هایـــی ناظـــر بـــه افزایـــش پایه 
پولـــی در ایـــن 2 مـــاه از ســـوی برخـــی 
رســـانه ها و کارشناســـان در انتقـــاد به 
عملکـــرد بانک مرکـــزی در کنترل این 
متغیر پولی مطرح شـــد و تحلیل هایی 
از بـــروز تـــورم بـــالا بـــه دلیـــل افزایش 
پایـــه پولـــی بیان شـــد که مختصـــراً به 
گزاره هـــای غلط ارتبـــاط پایـــه پولی با 

تـــورم می پردازیـــم.
پیش از آنکـــه روابط علـــت و معلومی 
غلـــط میـــان پایـــه پولـــی و تـــورم را که 
ایـــن روزهـــا در برخی محافـــل مطرح 
می شـــود، مـــورد ارزیابـــی قـــرار دهیم؛ 
بررســـی رونـــد تاریخـــی رشـــد ماهیانه 
پایـــه پولـــی نشـــان می دهـــد کـــه در 
ســـال های اخیر عمومـــاً رشـــد ماهانه 
پایـــه پولـــی در پایـــان هر ســـال رقمی 
بالاتـــر از ماه هـــای پیـــش از خـــود را به 
ثبت رســـانده اســـت. در انتهای ســـال 
1402 نیـــز ایـــن روند تکرار شـــده و این 
نبـــوده  اتفـــاق غیرقابـــل پیش بینـــی 
اســـت. مشاهده می شـــود در فروردین 
مـــاه میـــزان رشـــد ماهانـــه پایـــه پولی 
به متوســـط میـــزان خـــود در ماه های 
گذشـــته خود بازگشـــته اســـت و مسیر 
طبیعـــی خود را طـــی می کنـــد. لازم به 
ذکر است رشد بســـیار پایین پایه پولی 
منجر بـــه بروز چالش هایی در شـــبکه 
بانکـــی می شـــود کـــه بانک مرکـــزی با 
ایفـــای نقش فعـــال، میزان رشـــد این 
متغیـــر را کنتـــرل می کنـــد و گزاره های 
»رکـــود چـــاپ پـــول شکســـته شـــد« و 
بزرگنمایـــی در میزان رشـــد این متغیر 

از اســـاس غلط اســـت.
همچنیـــن پیـــش از آنکـــه وارد ادبیات 
نظری در رد اســـتدلال رابطه مســـتقیم 
میـــان رشـــد پایه پولـــی و تورم شـــویم 
باید بـــه ایـــن موضوع اشـــاره کـــرد که 
اجرای سیاســـت کنترل مقداری رشـــد 
ترازنامـــه بانک هـــا و اســـتفاده از ابـــزار 
افزایش نســـبت ســـپرده قانونـــی برای 
رسیدن به رشـــد نقدینگی 30 درصد در 
ســـال گذشته موجب شـــد بانک هایی 
کـــه از ذخایـــر مـــازاد کافـــی نـــزد بانک 
مرکزی برخوردار نبودند با اســـتقراض 
از بانـــک مرکزی، ســـپرده قانونی خود 
نـــزد بانـــک مرکـــزی را بتواننـــد فراهم 
کنند. بـــا این اقـــدام بانک ها در طرف 
دارایی هـــای ترازنامـــه بانـــک مرکـــزی 
بدهـــی بانک هـــا بـــه بانـــک مرکـــزی 
افزایـــش یافتـــه و در طـــرف بدهی ها، 
ذخایر مازاد بانک هـــا نزد بانک مرکزی 

گزارش دو

 چاپ پول با تداوم دولت قبل 
به کجا می رسید؟

رســـانه های حامی دولت قبل در حالی 
دولت ســـیزدهم را متهم بـــه چاپ پول 
می کنند که طبق گـــزارش جدید بانک 
مرکزی، میـــزان بدهی دولـــت به بانک 
مرکـــزی در فروردین امســـال بـــه 188 
همـــت )هـــزار میلیارد تومان( رســـیده، 
در حالـــی که با تـــدوام روند یک ســـال 
پایانی دولـــت قبل، این رقـــم به 392 و 
با تداوم روند 5 ماه نخســـت ســـال 1400 
)5 مـــاه پایانی دولت قبـــل( این رقم به 

703 همت می رســـید.
به گزارش ایرنا، پس از انتشـــار آمارهای 
پولی فروردین امســـال، برخی رسانه ها 
تـــاش کردنـــد بـــا تمرکـــز بر رشـــد 45 
درصـــدی پایه پولی، دولت ســـیزدهم را 

رکـــورددار چـــاپ پول معرفـــی کنند. در 
این میان یکی از رســـانه های همســـو با 
دولت گذشـــته، با ترســـیم یـــک نمودار 
گزینشـــی از رشـــد پایه پولی از فروردین 
دولـــت  امســـال،  فروردیـــن  تـــا   1400
ســـیزدهم را رکورددار »چـــاپ پول«، آن 

هـــم در »همـــه ادوار« معرفی کرد.
گـــزارش دروغ ایـــن رســـانه دســـتاویز 
رســـانه های ضدانقـــاب برای تشـــدید 
انتظارات تورمی هم شـــد. روز گذشـــته 
اما خبرگـــزاری ایرنا با بررســـی آمارهای 
ادعـــای  داد،  نشـــان  مرکـــزی  بانـــک 
رکوردشـــکنی دولت ســـیزدهم در چاپ 
پول کاماً بی اســـاس اســـت. با آشـــکار 
شـــدن ایـــن دروغ بزرگ، رســـانه مذکور 
اقـــدام بـــه اصـــاح متـــن خبـــر کـــرد و 
حتـــی نـــام نویســـنده هـــم از گـــزارش 
مذکـــور حـــذف شـــد. نگاهـــی بـــه رقم 
بدهی دولت بـــه بانک مرکزی، عملکرد 

دولـــت قبلی و فعلـــی در چـــاپ پول را 
می کند. آشـــکار 

طبـــق آمارهای بانـــک مرکـــزی، بدهی 
دولت بـــه بانـــک مرکزی در یک ســـال 
منتهی به مردادماه ســـال 1400 با رشـــد 
حـــدود 67 درصدی، از حـــدود 99 هزار 
میلیـــارد تومـــان بـــه حـــدود 166 هـــزار 
میلیارد تومان رســـید. این روند، معادل 
رشـــد ماهانه 4.4 درصدی اســـت که در 
صـــورت تـــداوم، باعث می شـــد بدهی 
دولـــت در فروردین ماه ســـال جاری به 

392 همت افزایـــش یابد.
وضعیـــت چـــاپ پـــول امـــا در 5 مـــاه 
نخســـت ســـال 1400 کـــه دولـــت قبـــل 
بـــر ســـر کار بـــود، بـــه مراتب بدتر شـــد 
به طـــوری کـــه بدهـــی دولت بـــه بانک 
مرکـــزی از 115 همـــت در پایان اســـفند 
99 بـــه 166 همت در مرداد 1400 رســـید 
که رشـــد 44 درصـــدی طی تنهـــا 5 ماه 

را نشـــان می دهد. این به معنای رشـــد 
ماهانـــه 7.5 درصـــدی اســـت کـــه در 
صـــورت تـــداوم، باعـــث می شـــد رقـــم 
بدهـــی دولـــت بـــه بانـــک مرکـــزی در 
فروردین ماه امســـال از مـــرز 700 همت 
هـــم عبـــور کنـــد. با ایـــن حـــال بدهی 
دولت بـــه بانـــک مرکـــزی در فروردین 
امســـال به 188 همت رسیده که حاکی 
از رشـــد 15 درصـــدی طی 21 ماه اســـت 
کـــه بیانگر رشـــد ماهانـــه کمتـــر از 0.7 

درصدی اســـت.
همین ارقـــام به وضوح نشـــان می دهد 
اتهـــام »چـــاپ پـــول« بیـــش از همـــه 
متوجـــه کـــدام دولـــت اســـت. تـــاش 
رســـانه های وابســـته بـــه دولـــت قبـــل 
برای متهم کـــردن دولت ســـیزدهم به 
چاپ پول در حالی اســـت که رشد پایه 
پولی در دو ســـال اخیر، عموماً به خاطر 
اجـــرای سیاســـت پولـــی ســـختگیرانه 

بانک مرکزی برای شـــبکه بانکی اســـت 
کـــه باعـــث شـــده بدهـــی بانک هـــا به 
بانـــک مرکـــزی بیشـــتر شـــود. افزایش 
نســـبت کفایـــت ســـرمایه باعث شـــده 

بـــدون هیـــچ رخـــداد بیرونـــی، بدهی 
بانک ها به بانک مرکزی بیشـــتر شـــود. 
ایـــن وضعیت کاماً با رشـــد پایـــه پولی 
در دولت قبـــل که مســـتقیماً به خاطر 

اســـتقراض دولـــت از بانـــک مرکـــزی 
بـــرای جبـــران کســـری بودجـــه بـــوده 
و مصـــداق آشـــکار چـــاپ پول اســـت، 

متفاوت اســـت.

سیاست های پولی 
فعال و مجموعه 

اقدامات احتیاطی 
بانک مرکزی همچون 

کنترل رشد مقداری 
ترازنامه بانک ها و 

رسیدگی به وضعیت 
بانک های ناتراز 

منجر به تداوم روند 
نزولی رشد نقدینگی 

در راستای سیاست 
تثبیت اقتصادی و 

مهار تورم شده است 

می کند. رشـــد 
برآینـــد ایـــن مســـیر اگرچـــه موجـــب 
افزایـــش پایـــه پولـــی می شـــود امـــا در 
اقتصـــاد  وارد چرخـــه  پولـــی  عمـــل، 
نمی شـــود و پـــول پرقـــدرت از ســـمت 
بانک مرکـــزی به حســـاب ذخایر مازاد 
بانک هـــا واریز نمی شـــود، بنابراین این 
گزاره کـــه پایه پولی خلق شـــده با یک 
ضریبی منجر به خلق نقدینگی شـــده 
و در نهایت به تـــورم می انجامد در این 

مقطـــع صحیح نیســـت.
یکـــی از آثـــار ایـــن سیاســـت  در رونـــد 
متغیـــر ضریـــب فزاینده کامـــاً نمایان 
ضریـــب  وضعیـــت  بررســـی  و  اســـت 
فزاینـــده نشـــان می دهـــد ایـــن متغیر 
پولی به صورت مســـتمر در یک ســـال 
اخیـــر رونـــدی کاهشـــی را بـــه ثبـــت 
رســـانده اســـت، همچنین میزان نرخ 
تغییـــرات ضریـــب فزاینده نیـــز گواهی 

رونـــد نزولـــی ایـــن متغیر اســـت.
ره  شـــا ا پیش تـــر  کـــه  ر  ن طـــو هما
شـــد، افزایـــش پایـــه پولـــی منجـــر به 
خلـــق ذخایـــر مـــازاد بـــرای بانک هـــا 
نشـــده و ذخایر مـــازاد بانک هـــا از 23 
هزارمیلیـــارد تومـــان در ســـال 99 بـــه 
10 هـــزار میلیـــارد تومـــان در  حـــدود 
ســـال 1401 کاهش یافته اســـت. مانده 
ســـپرده دیداری بانک ها و مؤسســـات 
اعتبـــاری نزد بانـــک مرکزی در ســـال 
1401، در ادامـــه روند تغییـــرات نزولی 
خـــود در ســـال 1400 کـــه کاهـــش 55 
درصـــدی را تجربـــه کـــرده بـــود، افت 
7.6 درصدی را به ثبت رساند، مضاف 
بـــر اینکـــه بانک مرکـــزی در راســـتای 
سیاســـت های کنتـــرل مقداری رشـــد 
ترازنامـــه و عـــدم تزریـــق پایـــه پولـــی 
به ذخایـــر مـــازاد بانک ها تـــاش کرد 
موتور خلـــق نقدینگـــی از ایـــن کانال 
مهـــار شـــود، در ادامـــه می تـــوان به 2 
عامـــل دیگر نیز اشـــاره کرد؛ نخســـت 
اینکـــه تزریـــق پایـــه پولـــی از طـــرف 
بانـــک مرکزی به حســـاب ذخایر مازاد 
بانک ها نـــزد بانـــک مرکـــزی از محل 
دارایی هـــای خارجـــی بانـــک مرکـــزی 
متوقف شـــد. به عبارتی بانک مرکزی 
ســـابقاً بـــه منظـــور تأمین ارز بـــا نرخ 
ترجیحی بـــرای واردات برخـــی کالاها، 
به میـــزان مابه التفاوت ریالی عملیات 
داد و ســـتد ارز بـــه خالـــص دارایـــی 
خارجـــی خـــود در طـــرف دارایی های 
خـــود می افـــزود و اثـــر این اقـــدام در 
ورود حجـــم بـــالای پـــول پرقـــدرت به 
شـــبکه بانکـــی خـــود را نمایـــان کرده 
و منجـــر بـــه ناتـــرازی در نظـــام بانکی 
می شـــد. از ســـوی دیگر تمرکز منابع 
نقدی بخش دولتـــی نزد بانک مرکزی 
به دلیـــل اجـــرای بخش عمـــده ای از 
قانـــون حســـاب واحد خزانـــه موجب 
شـــد حجم قابل توجهـــی از نقدینگی 
موجود در شـــبکه بانکی که متعلق به 
دستگاه ها و شـــرکت های دولتی بوده 

اســـت کاســـته شود.

باورهای رایج اشتباه از مفاهیم پایه پولی، نقدینگی و تورم
»پایه پولی علت تام توسعه نقدینگی است. با افزایش یک واحد پایه 

پولی، نقدینگی با مکانیزم ضریب فزاینده پولی متناظراً افزایش می یابد 
و با افزایش پایه پولی تورم شدیدی را تجربه خواهیم کرد.« از جمله 

گزاره هایی است که این روزها ناظر به میزان رشد پایه پولی در فروردین 
ح می شود. گزاره »پیامدهای منفی اقتصادی مانند تورم  1402 مطر

منحصراً نتیجه رشد پایه پولی است« نیز مبحثی است که از سوی برخی 
ح می شود در حالی که بسیاری از این باورهای  پیرامون این موضوع مطر

ج از محیط  رایج اشتباه بوده است. گویی این گزاره ها در خلأ و خار
ح می شوند. واقعی اقتصاد و سازکارپول و بانک مطر

ـــرش بـ


