
نقدینگی از چند جزء یا بلوک تشــکیل شــده اســت. نقدینگی 
کل کشور مجموع چند عدد است. این اجزا)متغیرهای پولی(

عبارتند از مجموع اســکناس و مســکوکات و سپرده‌ها، حجم 
پول وحجم شبه‌پول. به بیان ساده‌تر، نقدینگی در یک کشور به 
معنای مجموع اسکناس‌ها، مسکوکات و سپرده‌های دیداری 
در یک کشــور است. بنابراین نقدینگی به معنی صرفاً پول در 
دست تمام افراد جامعه نیست و پول در اختیار افراد جامعه 
رقم بسیار اندکی از کل حجم نقدینگی را شامل می‌شود.کافی 
است که بدانید، بخش اعظم نقدینگی تحت عنوان سپرده‌ها 

نزد بانک‌های کشوربه عنوان ذخایر است.
ëëسهم ناچیز اسکناس دردست اشخاص

داده‌های بانک مرکزی نشان می‌دهد از کل مبلغ 22623 هزار 
میلیارد ریال حجم نقدینگی در آذرماه سال‌جاری، فقط حدود 
528 هزارمیلیارد ریال، حجم اســکناس و مسکوک در دست 
اشــخاص اســت که این مبلغ حدوداً، 19.6 هــزار میلیارد ریال 
نســبت به آذر ماه ســال 97 کاهش داشته است.اینجاست که 
کاهش حجم پول در دست اشخاص)حقیقی و حقوقی(نشان 
داده می‌شود. در مجموع از کل حجم نقدینگی فقط معادل 
2.33 درصد حجم پول در دســت اشخاص است و مابقی در 
بانک‌های کشورتحت عنوان سپرده و ذخایر پارک شده است. 
بنابراین این تصور رایج که هنگامی که نقدینگی رشد می‌یابد، 
بنابراین همه حجم آن در دســت مردم، به‌صورت سرگردان 

در راه و مسیر سفته بازی است، انگاره خطایی است.
ëëتغییرات هسته تورم ساز

اما حجم پول در هسته نقدینگی به‌عنوان جزء یا متغیر تورم‌زا 
اســت که همراه با اســکناس و مســکوک در دســت اشــخاص 
می‌تواند نوســان در تغییر ســطح عمومی قیمت‌هــا را ایجاد 
کند. حجم پول، در آذر ماه سال 97 معادل 2446 هزار میلیارد 
ریال بوده اســت که با 48.6 درصد به رشد تاریخ ساز خودش 
به عدد 3634 هزار میلیار ریال رسیده است.رد پای رشد نرخ 
تورم را باید دراین آیتم ملاحظه کرد. رشد حجم پول معادل 
20 درصد نسبت به رشد مجموع حجم نقدینگی بیشتر بوده 
اســت.به بیان ســاده تر، نرخ رشــد نقدینگــی 28 درصد بوده 
اســت، اما رشــد حجم پول معادل 48.6 درصد به رقم تورم 

میانگین سالانه در آذر ماه نزدیک‌تر است.
ëëرشد شتابان پول

نکتــه قابل تأمل دیگــر در آمارهای بانک مرکزی این اســت که 
نرخ رشــد پول در 9 ماه منتهی به آذرماه نســبت به بازه مشابه 
در آذر ســال 97، یعنی آذر 96 به 97 از رشــد شــتابان، فزاینده و 
پر معنا برخوردار بوده اســت. به‌طوری که نرخ رشــد در آذر ماه 
97 معادل 25.7 درصد بوده است اما رشد پول در سطح 48.6 
درصد رکورد بی‌ســابقه‌ای در سال‌های اخیر زده است. طی آذر 

ماه ســال‌جاری نسبت به سال گذشته در مجموع 782.5 هزار 
میلیارد ریال بر کل حجم پول کشور افزوده شده است.

ëëشبه پول هم کاهش یافت
 در پایان جزء ســوم کل نقدینگی کشــور، عدد مربوط به شبه 
پول اســت. شــبه پــول حــدود 84 درصــد از کل حجم نقدینگی 
کشــور را شــامل می‌شــود. در آذر مــاه ســال گذشــته مبلغ شــبه 
پول15199هــزار میلیارد ریال بوده اســت که با رشــد حدود 25 و 
یا به گفته‌ای، حجم 3011.7 هزار میلیارد ریالی به عدد 18988  
هزار میلیارد ریال رســیده است. اما شبه پول چیست؟ شبه پول 
عبارت‌است از سپرده‌های غیر دیداری افراد جامعه و مؤسسات 
حقوقی )مدت دار( مانند سپرده‌های سرمایه‌گذاری کوتاه مدت 
و بلند مدت و حساب‌های پس انداز، اوراق قرضه و اسناد خزانه. 
به‌عبارتــی دیگر، کلیه اوراقی که برای نقد شــدن آن به گذشــت 
زمــان قانونــی نیاز دارد. که البته ســپرده‌های دیــداری یعنی آن 
ســپرده‌ای کــه هر آن، شــما اراده کنید و می‌توانیــد آن را از بانک 
دریافت کنید، نیست. بنابراین شبه پول، نزدیک‌ترین جانشین 
برای پول است، اما مهم‌ترین خصوصیات شبه پول، ضد تورمی 
بــودن آن در کوتاه‌مــدت اســت.یعنی به‌دلیــل بلوکه شــدن در 
بانک، آثار تورمی کوتاه مدتی ندارد و چرخه و گردش پول خارج 
اســت. بنابراین، این حجم از نقدینگی خاصیــت تورمی ندارد، 
اما اگر ســهم آن در کل حجم نقدینگــی افزایش یابد، می تواند 
به ســهم و اندازه پول که ماهیت تورمی دارد، بیفزاید. آمارهای 

بانک مرکزی نشــان می‌دهد که رشــد شبه پول در اقتصاد کشور 
افزایــش فزاینده‌ای داشــته اســت.یعنی از آذر 97 بــه آذر 96 که 
رشــد شبه پول حدود 13.8 درصد بوده است، این میزان در آذر 
98 به آذر 97 در ســطح 25 درصد رشــد داشــته اســت که خود 
نشــان از تأثیرگذاری بر ســطح قیمت‌هــا دارد.در واقع، از حجم 
شــبه پول که خصیصه ضد تورمی دارد، کاســته شــده است. اما 
با وجود رشــد 28 درصدی نقدینگی، بانک مرکزی تلاش کرده 
است رشد پایه پولی به‌عنوان کانون تورم ساز نقدینگی را کنترل 
کند، اما انتقال بخشــی از بدهی بانک‌ها و مؤسسات اعتباری به 
بانک مرکزی و همچنین رشد خالص مطالبات بانک مرکزی از 
دولت یا به عبارتی افزایش بدهی‌های دولت به بانک مرکزی از 

جمله تغییر در رشد و پایه پولی بوده است.
ëëچرا کنترل نقدینگی اهمیت دارد؟

اما چرا کنترل و مدیریت نقدینگی اهمیت دارد، کنترل حجم 
نقدینگــی، مهم‌ترین وظیفــه بانک‌های مرکزی در دنیا اســت. 
مدیریــت نقدینگی نقــش مؤثــری در کنتــرل قیمت‌ها)تورم(، 
ثبــات اقتصادی، تشــکیل ســرمایه از ســوی بخــش خصوصی، 
جذب ســرمایه‌گذاری خارجــی، پیش‌بینی‌پذیــری افق اقتصاد 
کشورها، درنهایت رشد اقتصادی و سطح اشتغال آفرینی دارد. 
سیاســتگذاران در شرایط نرمال اقتصادی و نه تحریم با تعیین 
نــرخ هدف برای نــرخ بهره و نرخ تورم)نرخ هدفگذاری شــده(، 

اجزای نقدینگی را کنترل می‌کنند.

 گردشگری سدها 
تا پایان سال

معــاون امــور آب و آبفــای وزارت نیرو 
گفــت: تــا پایــان ســال چند ســد برای 
توســعه گردشــگری در اختیــار بخش 
قاســم  می‌گیــرد.  قــرار  خصوصــی 
تقــی‌زاده خامســی اظهــار داشــت: با 
چنــد آژانس گردشــگری بــرای ایجاد 
تورهــای آبی مذاکره شــده اســت و به 
نظــر می‌رســد مــردم تمایــل زیــادی 
برای آشــنایی با چگونگــی تأمین آب 

آشامیدنی داشته باشند./ وزارت نیرو

گردش مالی 2.2 میلیارد 
دلاری قاچاق لوازم خانگی

و  فروشــندگان  اتحادیــه  رئیــس 
تولید‌کنندگان لــوازم خانگی با اشــاره 
به گــردش مالی 3.3 میلیــارد دلاری 
لــوازم خانگــی در ســال 97 گفــت: از 
رقــم 2.2 میلیــارد دلار قاچــاق  ایــن 
اســت. مرتضی میــری دربــاره اجرای 
جزئیات طرح مبــارزه با لوازم خانگی 
قاچــاق، گفت: اتحادیه لــوازم خانگی 
و ســتاد مبــارزه باقاچــاق کالا و ارز در 
خصــوص اجــرای ایــن طرح کامــاً با 
یکدیگــر هماهنــگ شــده‌اند. رئیــس 
اتحادیه فروشــندگان و تولید‌کنندگان 
لوازم خانگی بیان داشت: مقرر شده تا 
اعضای اتحادیه لوازم خانگی از خرید 
و عرضه لوازم خانگی فاقد شناسه کالا 

خودداری کنند. /فارس

فروش ریل‌های کارکرده 
ممنوع شد

مدیرعامــل راه‌آهــن بــا بیــان اینکه ‌از 
ابتــدای ســال‌جاری فــروش ریل‌های 
کارکــرده راه‌آهن ممنوع شــده اســت، 
گفــت: این ریل‌ها در ســاخت خطوط 
و  اتصــال کارخانجــات  بــرای  فرعــی 
مراکــز بــار بــه شــبکه ریلــی اســتفاده 
می‌شــود. ســعید رســولی بــا تأکید بر 
اینکــه ‌حمایت از تولید داخــل و رونق 
تولید در حمل‌ونقل ریلی را در اولویت 
کاری خود قرار داده‌ایم، اظهارداشت: 
پیش‌بینی می‌شود ســال آینده شاهد 
شــکوفایی خوبــی در حــوزه تولیــدات 

داخلی صنایع ریلی باشیم.  /فارس
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تحولات در جبهه پولی کشور
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در شرایط تحریم، به‌دلیل فشارهای خارجی و عدم دسترسی به منابع ارزی جدید و محدود شدن بخش واقعی 
اقتصاد، سیاســتگذاران پولی یا همان بانک مرکزی گزینه‌های محدودتری برای مدیریت نقدینگی و پایه پولی 
دارند. از این رو، فشارهای ناشی از بخش عرضه و تقاضا، مدیریت عناصر نقدینگی و پایه پولی کشور را دشوار 
می‌کند. حمله دوسویه رکود همراه با تورم، باعث می‌شود که تنظیم‌کنندگان حجم عرضه پول در کشور، روی 
میز همزمان با جلوگیری از افزایش نرخ تورم؛ تشدید رکود را هم مد نظر قرار دهند. به‌بیان ساده تر، در شرایط 
نرمال، بانک مرکزی با ابزارهای پولی از جمله عملیات بازار باز می‌تواند رفتار بازیگران بزرگ و مؤثر در تغییرات 
پایه پولی، یعنی دولت و بانک‌های تجاری و مؤسسات دولتی را مدیریت کرده وافزایش نرخ تورم را مهار کند، 
اما اکنون با توجه به کمبود منابع نزد دولت؛ بانک مرکزی اجباراً برای کنترل فضای کلان اقتصاد، مجبور است 
به درخواســت اســتقراض‌کنندگان پاسخ مثبت دهد و منابع بانک مرکزی در سمت راست ترازنامه این بانک، 

بسط پیدا کند و بواسطه انتشار پول داغ، تورم تولید شود.

به‌نظر می‌رســد که تورم به دلایل متعدد در آینده کنترل شــود، اول اینکه ســمت تقاضا و عرضه کشــور به یک 
سازگاری در شرایط جدید دست پیدا کرده و عوامل تورم تخلیه شده است، دوم اینکه کشور رویکرد تأمین مالی 
غیر تورمی را دنبال می‌کند و ســوم اینکه ســازوکار عملیات بازار باز می‌تواند، عرضه و تقاضای پول را کنترل یا 

ریگلاژ کند. اما این به معنی، کاهش فزاینده در نرخ تورم نیست.

ادامه از صفحه 7

رکورد جدید حجم نقدینگی؛ 2262 هزار میلیارد تومان
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دولت ظرفیت خوبی برای تأمین کسری بودجه دارد
رئیس کل بانک مرکزی در صفحه اینســتاگرام خود نوشــت: میزان درصد بدهی دولت‌ها 
به تولید ناخالص داخلی نشــان می‌دهد دولت ظرفیت خوبی برای تأمین کسری بودجه 
به وسیله اوراق بدهی با حفظ پایداری مالی دارد. عبدالناصر همتی در پست اینستاگرامی 
افــزود: ورود بانــک مرکزی در معامــات بازار ثانویــه اوراق دولتی و اعمال سیاســت پولی 
منضبــط، به‌طــور قطع می‌تواند بســیار کارآمدتــر از روش ناکارآمد و تــورم زای پولی کردن 
کســری بودجه در چند دهه گذشــته باشد. پیشتر سازمان برنامه و بودجه با انتشار گزارشی 
اعلام کرده بود: ارائه ابزارهای مالی با عایدی بالاتر و ریسک پایین‌تر از جمله اوراق بدهی 
دولــت، زمینه جــذب منابع مالی موجود در اقتصــاد را موجب شــده و می‌تواند به جبران 
کاهش سایر منابع بودجه عمومی، تجهیز منابع پایدار برای دولت و تخصیص بهینه منابع 

حاصل از انتشار اوراق و خلق هوشمندانه بدهی در دوره‌های آتی بینجامد./ ایرنا

شرط موفقیت اوراق بدهی
درحالــی کــه پولی کردن کســری بودجه طــی دهه‌های گذشــته آثار 
زیانباری بر اقتصاد ملی داشــته اســت، اخیراً بانک مرکزی و دولت 
سیاســت جدیدی را در دســتور کار خود قرار داده‌اند که براساس آن 
بانــک مرکــزی از طریــق ورود به بازار ثانویــه اوراق دولتــی و خرید و 
فروش اوراق بدهی دولتی، بخشــی از کسری بودجه دولت را تأمین 
می‌کند. همانگونه که در بسیاری از کشورها نیز از این روش استفاده 
می‌شود، می‌توان در سال‌هایی که اقتصاد در رکود قرار دارد و دولت 
در تأمیــن درآمد با مشــکل مواجه شــده اســت بــا انتشــار اوراق بدهی تأمین نقدینگــی کند تا در 
دوره‌هــای رونق بدهی خود را تســویه کند. با وجودی که این سیاســت در مجمــوع مثبت ارزیابی 
می‌شــود، ولی با اما و اگرهایی نیز همراه اســت. به طور معمول دولت برای تأمین کسری بودجه 
یــا پرداخــت بدهی‌های خود در ســال‌های رکــود از طریق انتشــار اوراق بدهی اقــدام می‌کند و در 

سال‌های رونق بدهی‌های خود را که به وسیله اوراق منتقل شده است پرداخت می‌کند.
اما شرط موفق بودن این روش و دوری از آثار منفی آن حفظ پایداری مالی است. به این معنا که 
بدهی‌های دولت در قالب اوراق بدهی نباید در بلندمدت روند افزایشــی داشــته باشد و در طول 
سال‌ها انباشته شود. درصورتی که بدهی‌های دولت روند صعودی داشته باشد و دولت در موعد 
مقرر توانایی تسویه و بازپرداخت آن را نداشته باشد معضل تازه‌ای برای اقتصاد ایجاد می‌شود. 
گرچه دولت به امید ســال‌های رونق اقدام به انتشار اوراق بدهی می‌کند، اما امکان دارد حتی در 

دوره رونق نیز امکان تسویه بدهی‌های وجود نداشته باشد.
 این در شرایطی است که گاه به‌دلیل افزایش هزینه‌های دولت و سبقت آن از درآمدهای آن حتی 
در ســال‌های رونق نیز امکان بازپرداخت بدهی‌ها وجود نداشــته است که نمونه آن در سال‌های 
نه چندان دور وجود دارد. برهمین اساس مهم‌ترین شرط در انتشار اوراق بدهی و استفاده از آن 
برای تأمین کسری بودجه این است که دولت در میان مدت توانایی بازپرداخت و تسویه این اوراق 
را داشــته باشد تا به‌دلیل انباشته شــدن در آینده به یک بحران جدید تبدیل نشود. درصورتی که 
این اتفاق یعنی انباشتگی بدهی‌های دولت اتفاق بیفتد درواقع تنها پولی کردن کسری بودجه را 
به عقب انداخته‌ایم و در نهایت دولت مجبور می‌شــود برای تســویه این اوراق از روش‌های پولی 
استفاده کند. بنابراین اگر بدهی‌های دولت افزایش قابل توجهی یابد و هیچ امیدی به بازپرداخت 
بدهی‌هــا وجود نداشــته باشــد، دولت دوبــاره مجبور به تأمین پولی کســری بودجه خواهد شــد. 
پایداری مالی دولت شرط اول برای تأمین کسری بودجه از محل اوراق است که ارتباط مستقیمی 
نیز با پایداری ساختار بودجه کل کشور دارد. داشتن بدهی هیچ ایرادی ندارد به شرط آنکه بدون 
اینکــه ســاختار و ترکیب نقدینگی بر هم بخورد این بدهی‌ها پرداخت شــود، چرا کــه اگر پایداری 
مالی دولت به هم بخورد تنها راه تخلیه پولی است که از میان سایر راه‌ها آثار منفی کمتری دارد.
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