
ــی در حــدود 3  ــه نقدینگ ــن رشــد ماهان میانگی
درصــد بــوده اســت. در واقــع در 10 مــاه ابتدایــی 
دولــت ســیزدهم نقدینگــی در هــر مــاه بــه طــور 
ــرده و در  ــدا ک ــش پی ــد افزای ــط 2.4 درص متوس
10 مــاه پایانــی دولــت قبــل ایــن رقــم 3 درصــد 
بــوده اســت. ایــن موضــوع نشــان می‌دهــد کــه 
ســرعت رشــد ماهانــه نقدینگــی در حــدود یــک 
ــه  ــرده ک ــدا ک ــش پی ــر کاه ــر، 1.2 براب ــال اخی س
ــرای آمار‌هــای  همیــن مســأله امیدوار‌کننــده‌ای ب

ــود. ــد ب ــده خواه ــالانه در آین ــی و س تجمیع

منفی شدن رشد پایه پولی بعد از 15 سال
ــول  ــج آن پ ــارت رای ــه عب ــا ب ــی ی ــه پول پای
پر‌قــدرت، پولــی اســت کــه توســط بانــک 
ــق  ــی خل ــدرت حکمران ــار ق ــا اعتب ــزی و ب مرک
ــص  ــی؛ خال ــه پول ــن پای ــع تأمی می‌شــود. مناب
ــص  ــزی، خال ــک مرک ــی بان ــای خارج دارایی‌ه
ــزی،  ــک مرک ــه بان ــی ب ــش دولت ــی بخ بده
ــص  ــزی و خال ــک مرک ــه بان ــا ب بدهــی بانک‌ه
ــن  ــق شــده از ای ــول خل ــام اســت. پ ســایر اق
راه بــه صــورت اســکناس و مســکوک در شــبکه 
بانکــی یــا در دســت اشــخاص یــا ســپرده‌های 
بانــک  نــزد  بانک‌هــا  قانونــی  و  دیــداری 
ــن  ــاس آخری ــود. بر‌اس ــرف می‌ش ــزی مص مرک
ترازنامــه‌ای کــه بانــک مرکــزی در پایــان خــرداد 
مــاه منتشــر کــرده، رشــد پایــه پولــی در دوازده 
ــه 27.7  ــاه 1401 ب ــرداد م ــه خ ــی ب ــه منته ماه
درصــد رســیده و همچنیــن پایــه پولــی در 
پایــان ایــن مــاه نســبت بــه پایــان ســال 1400، 
ــا  ــت. ب ــته اس ــد داش ــادل 6 درص ــدی مع رش
ــرداد  ــی در خ ــه پول ــزان پای ــه می ــود اینک وج
مــاه متجــاوز از 640 هــزار میلیــارد تومــان 
بــوده امــا ایــن آمار‌هــا نشــان می‌دهنــد، 
ــاه  ــد از 31 م ــه بع ــت ک ــار اس ــن ب ــرای اولی ب
ــد  ــر از 30 درص ــی کمت ــه پول ــالانه پای ــد س رش
ــود  ــز 98 ب ــدای پایی ــاً از ابت ــوده اســت. تقریب ب
ــد  ــاز ش ــی آغ ــای پول ــی کل‌ه ــه به‌هم‌ریختگ ک
و از همــان موقــع رشــد ســالانه پایــه پولــی در 
پایــان هــر مــاه رقمــی بیــن 30 تــا 42 درصــد 
بــوده کــه بســیار بیشــتر از میانیگــن تاریخــی 
ــه  ــالانه پای ــد س ــط رش ــت. متوس ــوده اس ب
پولــی در دو ســاله منتهــی بــه مــرداد 1400 
ــی در  ــوده رقم ــم روی کار ب ــت دوازده ــه دول ک
ــان  ــع در پای ــوده، در واق ــد ب ــدود 30 درص ح
ــی  ــه پول ــزان پای ــه می ــد ب ــاه 30 درص ــر م ه
ــل آن  ــال قب ــابه س ــاه مش ــا م ــه ب در مقایس
ــی در  ــه پول ــم پای ــه شــده اســت. امــا رق اضاف
خــرداد مــاه و کنتــرل ســرعت رشــد آن مســأله 
ــن  ــه نظــر می‌رســد. همچنی ــده‌ای ب امیدوار‌کنن
مقایســه ماهانــه پایــه پولــی نشــان می‌دهــد 
کــه رشــد پایــه پولــی بــرای پایــان خــرداد مــاه 
ــد  ــی 0.4 درص ــدود منف ــه در ح ــال‌جاری ک س
ــوده  ــر بی‌ســابقه ب ثبــت شــده در 3 ســال اخی
ــه  ــوده ک ــرداد 1400 ب ــه م ــد ماهان ــا رش و تنه
بــا منفــی 0.2 درصــد نزدیــک بــه ایــن مقــدار 
بــوده اســت. منفــی شــدن رشــد ماهانــه پولــی 
ــار بیــش  ــن ب ــه آخری ــی اســت ک ــاق مبارک اتف
ــک  ــود. بان ــاده ب ــاق افت ــش اتف ــال پی از 15 س
ــود از  ــل خ ــزارش مفص ــن گ ــزی در آخری مرک
ــر ایــن مــوارد تأکیــد  ــی کشــور ب تحــولات پول
کــرده اســت؛ »رونــد رشــد دوازده ماهــه پایــه 
پولــی بــا آغــاز بــه کار دولــت ســیزدهم و 
و  دولــت  انضباط‌‌گرایانــه  رویکــرد  از  متأثــر 
ــک  ــال بان ــی فع ــی و نظارت ــت‌های پول سیاس
ــی  ــه‌ای کاهش ــل ملاحظ ــور قاب ــزی به‌ط مرک
بــوده و از 42.6 درصــد در پایــان تیرمــاه 1400 بــه 
ــال 1401  ــاه س ــرداد م ــان خ ــد در پای 27.8 درص

ــی  ــه پول ــم پای ــن حج ــت. همچنی ــیده اس رس
ــان  ــم پای ــه رق ــبت ب ــاه نس ــان خردادم در پای
ــال( کاهــش  ــارد ری اردیبهشــت )28.4 هزارمیلی
یافتــه و رشــد ماهانــه پایــه پولــی در خردادمــاه 
ســال‌جاری منفــی )معــادل 0.4- درصــد( بــوده 
ــت در  ــی دول ــرد مال ــوص عملک ــت. درخص اس
ــاف  ــه برخ ــرد ک ــان ک ــد اذع ــال‌جاری بای س
رویــه ســه ماهــه ابتدایــی ســال 1400 کــه عمــده 
ــع  ــه مناب ــکای ب ــا ات ــت ب ــی دول ــن مال تأمی
حســاب تنخواه‌گــردان خزانــه و مبتنــی بــر 
ایجــاد بدهــی بــه بانــک مرکــزی صــورت گرفته 
بــود، پرداخت‌هــای دولــت در ســه ماهــه 
ــع  ــکای مناب ــا ات ــاً ب ــال 1401 عمدت ــی س ابتدای

ــت.« ــوده اس ــود ب ــپرده‌ای خ س

امیدواری به کاهش سرعت رشد نقدینگی
ــد  ــق و رش ــاً خل ــی و متعاقب ــه پول ــک پای بی‌ش
نقدینگــی ناشــی از آن مهم‌تریــن عامــل تــورم 
مزمــن در کشــور بــوده و بــه جــرأت می‌تــوان 
ــور  ــی کش ــورم تاریخ ــن ت ــه میانگی ــرد ک ــوان ک عن
ــر  ــی از دو متغی ــاً معلول ــد( تمام ــدود 25 درص )ح
مذکــور بــوده اســت. بنابرایــن کاهــش آهنــگ رشــد 
ســالانه و ماهانــه پایــه پولــی می‌توانــد مزیــدی بــر 
کاهــش ســرعت تــورم نیــز باشــد. در 30 مــاه اخیــر 
ــد  ــی 2.5 درص ــه پول ــه پای ــد ماهان ــن رش میانگی
بــوده کــه رشــد ماهانــه خــرداد مــاه بــا منفــی 0.4 
ــوده و  ــدار ب ــن مق ــر از ای ــر کمت ــار براب ــد چه درص
ــی دارد.  ــه پول نشــان از کاهــش ســرعت رشــد پای
در آمار‌هــای ســالانه نیــز رشــد پایــه پولــی در یــک 
ســاله منتهــی بــه خــرداد مــاه 1401 در حــدود 27.7 
درصــد بــوده کــه ایــن رقــم نیــز پایین‌تریــن رشــد 
ــت. در  ــر اس ــاه اخی ــده در 30 م ــت ش ــالانه ثب س
مجمــوع کاهــش ســرعت رشــد پایــه پولــی چــه از 
حیــث ســالانه و چــه ماهانــه نکتــه امیدوار‌کننده‌ای 
ــد  ــتر می‌توان ــات آن بیش ــی جزئی ــه بررس ــت ک اس
بــه سیاســت‌ها و پیش‌بینی‌هــای آتــی کمــک 
کنــد. قطــع بــه یقیــن یکــی از نتایــج مثبــت کنترل 
ســرعت رشــد پایــه پولــی، کنتــرل نقدینگــی اســت 
ــی  ــه پول ــر پای ــارن تأثی ــار نامتق ــه آث ــد ب ــا بای ام
ــان  ــت نش ــن دق ــم، ای ــت کنی ــی دق روی نقدینگ
ــه  ــد پای ــرعت رش ــدت س ــه در بلندم ــد ک می‌ده
پولــی و نقدینگــی همگرایــی بالایــی بــا هــم دارنــد، 
همان‌گونــه کــه در نمــودار مشــاهده می‌شــود 
ــه  ــه پای ــد ماهان ــرخ رش ــد ن ــه بع ــن 1399 ب از بهم
پولــی و نقدینگــی از الگــوی مشــابهی پیــروی کــرده 
و بــا هــر بــار کاهــش رشــد پایــه پولــی بــا کاهــش 
رشــد نقدینگــی نیــز همــراه بوده‌ایــم. از همیــن رو 
ــوان  ــرداد 1401 می‌ت ــی در خ ــه پول ــش پای ــا کاه ب
ــز  ــده میان‌مــدت و بلندمــدت نقدینگــی نی ــه آین ب

ــود. امیــدوار ب

اقدامات مهم بانک مرکزی در ماه‌های اخیر
بــدون شــک آمار‌هــای امیدوار‌کننــده پولــی 
کــه آخریــن آنهــا خــرداد ماه امســال از ســوی 
بانــک مرکــزی منتشــر شــده، منعکس‌کننــده 
ــی  اقدامــات مؤثــر و ســازنده ایــن مقــام پول
در بــازار بانکــی و بیــن بانکــی بــوده و امتــداد 
ــش  ــگ آرام ــال رن ــد از 4 س ــد بع آن می‌توان
بــه ارقــام پولــی بدهــد. بــه صــورت مــوردی 
را بــر  می‌تــوان اقدامــات بانــک مرکــزی 
شــمرد؛1. بــر خــاف رویــه ســه ماهــه ابتدایــی 
ــت  ــی دول ــن مال ــده تأمی ــه عم ســال 1400 ک
ــردان  ــع حســاب تنخواه‌گ ــه مناب ــکای ب ــا ات ب
خزانــه و مبتنــی بــر ایجــاد بدهــی بــه بانــک 
ــای  ــود، پرداخت‌ه ــه ب ــورت گرفت ــزی ص مرک
ــال 1401  ــی س ــه ابتدای ــه ماه ــت در س دول
ــع ســپرده‌ای خــود  ــه مناب ــکا ب ــا ات ــاً ب عمدت
ــن مــورد از بودجــه انقباضــی و  ــه ای ــوده ک ب
ــه از  ــی ک ــای قبل ــویه بدهی‌ه ــن تس همچنی
دولــت قبــل بــه جــا مانــده بــود، مشــخص 
ــال‌جاری  ــی س ــه ابتدای ــه ماه ــت. در س اس
بدهــی دولــت بــه بانــک مرکــزی بــه میــزان 
ــه  ــش یافت ــال افزای ــارد ری ــزار میلی 181.8 ه
ــت  ــی دول ــه بده ــت ک ــی اس ــن در حال و ای
ــدود 500.5  ــال 1400 در ح ــابه س در دوره مش
ــود.  ــه ب ــش یافت ــال افزای ــارد ری ــزار میلی ه
ــه  ــذا، یکــی از تحــولات مثبــت شــکل گرفت ل
ــک  ــت و بان ــی دول ــه مال ــوص رابط در خص
ــه  ــرد منضبطان ــه رویک ــاً ب ــه عمدت ــزی ک مرک
ــکای  ــد، ات ــاط می‌یاب ــیزدهم ارتب ــت س دول
بیشــتر دولــت بــه منابــع خــود بــوده اســت، 
2. سیاســت بانــک مرکــزی در کاهــش حجــم 
ــاز در قالــب توافــق بازخریــد  ــازار ب عملیــات ب
ــه  ــت ب ــی دول ــروش اوراق بده ــو( و ف )ریپ
منظــور کاهــش تزریــق نقدینگــی و بــا هــدف 
کاهــش اثــرات پولــی ناشــی از اجــرای طــرح 
یارانه‌هــا  عادلانــه  توزیــع  مردمی‌ســازی 
ــوده اســت. ایــن سیاســت کــه در راســتای  ب
مرکــزی  بانــک  انقباضــی  عملیات‌هــای 
ــق  ــا تزری ــده ت ــث ش ــود باع ــف می‌ش تعری
بانــک مرکــزی بــه سیســتم بانکــی یــا همــان 
مانــده ریپــو از حــدود 100 هــزار میلیــارد 
تومــان بــه 65 هــزار میلیــارد تومــان کاهــش 
پیــدا کنــد، 3. اعمــال نظــارت بانــک مرکــزی 
بــر بســط ترازنامــه بانکــی و جلوگیری از رشــد 
آن کــه از طریــق عملیــات بــازار بــاز، وثیقه‌منــد 
ــزی  ــک مرک ــا از بان ــتقراض بانک‌ه ــدن اس ش
ــورت  ــی ص ــهیلات کلان بانک ــفافیت تس و ش
گرفتــه یکــی دیگــر از دلایــل بســیار مؤثــر در 
کنتــرل پایــه پولــی و خلــق درونــزای نقدینگی 

ــوده اســت. در سیســتم بانکــی ب
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