
ــت  ــان اردیبهش ــم پای ــه رق ــبت ب ــاه نس خردادم
ــه و رشــد  ــان( کاهــش یافت ــارد توم )3 هــزار میلی
ــاری  ــال ج ــاه س ــی در خردادم ــه پول ــه پای ماهان
منفــی )معــادل 0.4- درصــد( بــوده اســت. بررســی 
تفکیکــی پایــه پولــی نشــان می‌دهــد کــه کاهــش 
ایــن متغیــر در خــرداد مــاه 1401 متأثــر از 4 بخــش 
ــرده و  ــدا ک ــه افزایــش پی ــه از 3 ناحی مجزاســت ک
ــه‌رو  ــا فشــار کاهشــی جــدی روب ــه ب ــک ناحی از ی
بــوده اســت. بررســی آمار‌هــا بــه صــورت ماهانــه 
در خــرداد نشــان می‌دهــد کــه پایــه پولــی از 
محــل خالــص دارایی‌هــای خارجــی بانــک مرکــزی 
ــت  ــای دول ــل بدهی‌‌ه ــش، از مح ــد افزای 2 درص
بدهی‌هــای  از محــل  و  در حــدود 180 درصــد 
بانک‌هــا بــه بانــک مرکــزی نیــز 5 درصــد افزایــش 
ــت  ــا عل ــن ام ــود ای ــا وج ــت. ب ــرده اس ــدا ک پی
اصلــی منفــی شــدن رشــد ماهانــه و کنتــرل رشــد 
ــی  ــت‌های انقباض ــی، سیاس ــه پول ــه پای ــه ماه س
ــدود 20  ــاز و ح ــازار ب ــات ب ــزی در عملی ــک مرک بان
هــزار میلیــارد تومــان خــروج پــول بــوده اســت. در 
واقــع در عملیــات بــازار بــاز، مانــده ریپــو یــا مانــده 
توافــق بازخریــد )میــزان پولــی کــه بانــک مرکــزی از 
طریــق دریافــت وثیقــه و... در بــازار بیــن بانکــی بــه 
ــدود  ــی از ح ــدت بالای ــا ش ــد( ب ــا می‌ده بانک‌ه
ــا کاهــش 25 درصــدی  80 هــزار میلیــارد تومــان ب
ــرده  ــدا ک ــارد تومــان کاهــش پی ــه 60 هــزار میلی ب
ــی  ــم منف ــت و مه ــل مثب ــن دو دلی ــت. بنابرای اس
شــدن رشــد ماهانــه پایــه پولــی و کنتــرل نســبی 
رشــد آن در فصــل بهــار؛ ‌1. عملیات‌هــای انقباضــی 
بانــک مرکــزی و کاهــش مانــده ریپــو  2. اســتفاده 
دولــت از مانــده حســاب خــود و شــرکت‌های 
ــتفاده  ــای اس ــه ج ــزی ب ــک مرک ــزد بان ــی ن دولت
ــن  ــود ای ــا وج ــت. ب ــوده اس ــردان ب ــواه گ از تنخ
ملاحظــه جــدی نیــز قابــل ذکــر اســت؛ 1. اســتفاده 
ــزد  ــت ن ــاب‌های دول ــده حس ــد از مان ــش از ح بی
ــا  ــی ب ــچ تفاوت ــدت هی ــزی در بلندم ــک مرک بان
ــه  ــت و ب ــد داش ــردان نخواه ــتفاده از تنخواه‌گ اس
همــان میــزان پایــه پولــی را تحــت فشــار خواهــد 
گذاشــت.  2. ادامــه سیاســت‌های انقباضــی بانــک 
ــد  ــودی نق ــبت موج ــدن نس ــن آم ــزی و پایی مرک
ــره را از  ــرخ به در سیســتم بانکــی ممکــن اســت ن
ســقف کریــدور یعنــی 22 درصــد نیــز بالاتــر ببــرد 
کــه تبعــات بســیار بالایــی در شــرایط رکــودی فعلی 
بــرای بخــش حقیقــی و تولیــدی اقتصــاد داشــته 
ــدت  ــت در بلندم ــزی می‌بایس ــک مرک ــد. بان باش
ــظ  ــدی حف ــا 22 درص ــدور 18 ت ــره در کری ــرخ به ن
کــرده و بــه نوعــی کاری بــه کار آن نداشــته باشــد.

 
ترازنامه بانک‌ها در کنترل بانک مرکزی

ــاه ۱۴۰۱،  براســاس آمارهــای اقتصــادی خــرداد م
بررســی رشــد نقدینگــی در این مــاه حاکــی از تداوم 
ــای  ــون ماه‌ه ــر همچ ــن متغی ــی ای ــد کاهش رون
ــان  ــوده اســت. حجــم نقدینگــی در پای گذشــته ب
خرداد‌مــاه 1401 بــه رقــم 5100 هــزار میلیــارد تومــان 
ــان ســال 1400 معــادل  ــه پای ــه نســبت ب رســید ک
ــه  ــد و در مقایس ــان می‌‌ده ــد نش ــد رش 5.6 درص
ــل )6.6  ــال قب ــابه س ــی دوره مش ــد نقدینگ ــا رش ب
ــت.  ــته اس ــش داش ــد کاه ــد درص ــد(، 1 واح درص
بــه طــور کلــی متوســط رشــد ســالانه نقدینگــی در 
ایــران از ســال 1370 تــا 1400 بالاتــر از 28 درصد اســت 
کــه متناســب بــا رشــد بخــش حقیقــی نبــوده و به 
ــالای نقدینگــی را یکــی از  ــوان رشــد ب نوعــی می‌ت
ــه  ــت ک ــران دانس ــاد ای ــن اقتص ــای مزم بیماری‌ه
ریشــه‌های ســاختاری در نظــام حکمرانــی اقتصادی 
و نظــام مالــی و بانکــی کشــور دارد و کنترل ســرعت 
و بعــد کاهــش ســرعت رشــد آن یکــی از مهم‌تریــن 
و در اولویت‌تریــن مســائل اقتصــاد کشــور اســت. 
ــورت  ــه دو ص ــاوت و ب ــل متف ــی از دو مح نقدینگ

بــرون‌زا و درون‌زا افزایــش پیــدا می‌کنــد. بــرون‌زا بــه 
ایــن صــورت کــه نقدینگــی تابعــی اســت از پایــه 
پولــی و پایــه پولــی نیــز بیــش از همــه چیــز متأثــر 
ــک  ــتقراض او از بان ــت و اس ــت‌های دول از سیاس
مرکــزی اســت. درون زا نیــز در فعالیت‌هــای نظــام 
ــه در  ــد ک ــدا می‌کن ــی پی ــط آن معن ــی و بس بانک
درجــه اول باعــث افزایــش پایــه پولــی و در وهلــه 
بعــد رشــد نقدینگــی می‌شــود. در واقــع دو مــدل 
رشــد نقدینگــی و پایــه پولــی را بایــد از هــم جــدا 
ــرایط  ــع ش ــد درون زا و تاب ــه رش ــی ک ــرد؛ دوم ک
بانکــی و وضعیتــی  پرداخت‌هــای  و  بانک‌هــا 
ــت  ــد تح ــر چن ــی دارد ه ــام بانک ــه نظ ــت ک اس
ــت  ــزی نیس ــک مرک ــت و بان ــتقیم دول ــل مس عم
امــا بایــد تحــت نظــارت و کنتــرل آن باشــد. 
بانک‌هــا  کاره‌ای کــه  نیمــه  ســرمایه‌گذاری‌های 
دارنــد و دارایی‌هــای منجمــد آنهــا، حجــم و نســبت 
مطالبــات غیرجــاری، افزایــش بدهی‌هــای بخــش 
ــه  ــتند ک ــی هس ــی عوامل ــبکه بانک ــه ش ــی ب دولت
ترازنامــه بانک‌هــا را منبســط می‌‌کننــد و ربطــی بــه 
کســری بودجــه دولــت هــم ندارنــد. تجربــه ثابــت 
کــرده کــه خصوصــاً در دهــه 90، کســری بودجه هم 
ــد و  ــزرگ می‌‌شــوند و رشــد می‌‌کنن ــا ب نباشــد اینه
بــه صــورت درون زا پایــه پولــی را دنبــال خودشــان 
ــد. براســاس آنچــه در قســمت قبــل  ــزرگ می‌‌کنن ب
اشــاره شــد اقدامــات مثبتــی در کنتــرل رشــد پایــه 
پولــی صــورت گرفتــه تــا نقدینگــی لااقــل از محــل 
بــرون‌زا بــا ســرعت کمتــری خلق شــود امــا فعالیت 
ــی از  ــتم بانک ــه سیس ــت ترازنام ــا و حرک بانک‌ه
حرکــت بــاز نمی‌ایســتد و کنتــرل نقدینگــی از ایــن 
محــل اســت کــه توفیقــات بســیار بیشــتری بــرای 
ــد  ــل خواه ــدت حاص ــی در بلندم ــتگذار پول سیاس
کــرد. در همیــن مــورد یکــی از اقدامــات مثبــت و 
مؤثــر بانــک مرکــزی قانونــی بــود کــه حــدود 10 ماه 
پیــش تصویــب و هــدف آن کنتــرل رشــد مقــداری 
ترازنامه‌هــای بانک‌هــا بــود. براســاس ایــن قانــون 
ــرای بانک‌هــای تجــاری 2 درصــد   رشــد ترازنامــه ب
ــاه  ــد در م ــی 2.5 درص ــای تخصص ــرای بانک‌ه و ب
ــه  ــورت ماهان ــه ص ــز ب ــزی نی ــک مرک ــت. بان اس
ایــن امــر را رصــد می‌کنــد و بانک‌هایــی کــه ایــن 
امــر را رعایــت نکننــد، بــا افزایــش ســپرده قانونــی 
مواجــه می‌شــوند. طبــق اعــام بانــک مرکــزی آمــار 
و اطلاعــات بانک‌هــا بــه صــورت ماهانــه دریافــت 
ــر بانکــی مرتکــب رشــد  ــردازش می‌‌شــود و اگ و پ
مقــداری ترازنامــه در یــک مــاه بیــش از حــد مجــاز 

باشــد، ایــن فرصــت را دارد کــه طــی دو مــاه 
نســبت بــه اصــاح رونــد اقــدام کنــد و در غیــر این 
صــورت در پایــان هــر فصــل بــا اقدامــات تنبیهــی 
ــک  مواجــه خواهــد شــد. براســاس بخشــنامه بان
ــدم  ــک و ع ــر بان ــی ه ــورت تخط ــزی در ص مرک
اصــاح آن متناســب بــا درصــد تخطــی بانک‌هــا 
ــد.  ــش می‌‌یاب ــک افزای ــی بان ــپرده قانون ــرخ س ن
همچنیــن معرفــی هیــأت مدیــره بانــک خاطــی به 
ــرار  ــز در دســتورکار ق ــأت انتظامــی بانک‌هــا نی هی
دارد و اگــر ظــرف یــک ســال بانکــی نتوانــد خــود را 
بــا قوانیــن و مقــررات منطبــق کنــد، هیــأت مدیــره 
آن بــه هیــأت انتظامــی بانک‌هــا معرفــی و مــوارد 
تنبیهــی براســاس قانــون بــر آنهــا اعمــال خواهــد 
ــن  ــا تعیی ــه ب ــد ک شــد. بررســی‌ها نشــان می‌ده
ــد  ــد رش ــه، ‌رون ــداری ترازنام ــد مق ــاز رش ــد مج ح
ــن  ــه ای ــده و ادام ــل ش ــا تعدی ــه بانک‌ه ترازنام
ــر  ــزی ب ــک مرک ــتر بان ــرل بیش ــب کنت ــد موج رون
رونــد خلــق نقدینگــی توســط بانک‌هــا می‌‌شــود.
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بــه دلایــل  و  زمانــی متفــاوت  بازه‌هــای  در 
ــت  ــه برداش ــه اضاف ــدام ب ــا اق ــاوت بانک‌ه متف
از بانــک مرکــزی می‌کننــد کــه ایــن موضــوع 
ــی  ــازار پول ــا در ب ــن متغیر‌ه ــی از خطرناک‌تری یک
ــرس و  ــچ ت ــدون هی ــا آن را ب ــه بانک‌ه ــت ک اس
تنهــا بــا پرداخــت جریمــه 34 درصــدی بــه بانــک 
مرکــزی انجــام داده و احتمــالاً خواهند داد. بررســی 
می‌دهــد  نشــان  پولــی  متغیر‌هــای  تاریخــی 
کــه رونــد اضافــه برداشــت‌ بانک‌هــا از بانــک 
ــوده و در  ــودی ب ــه 90 صع ــدای ده ــزی از ابت مرک
ــش  ــهمی بی ــا 96 س ــال‌های 93 ت ــل س ــد فاص ح
ــت،  ــته اس ــی را داش ــه پول ــدی از کل پای از 60 درص
ــس  ــه 80 برعک ــه در ده ــت ک ــی اس ــن در حال ای
ایــن اتفــاق، ایــن دولــت بــود کــه بیشــترین تأثیــر 
ــدود 50  ــهمی در ح ــا س ــی ب ــه پول ــاد پای را در ایج
ــن  ــر دومی ــال حاض ــرد. در ح ــا می‌ک ــد ایف درص
ــب آن  ــی و متعاق ــه پول ــدن پای ــزرگ ش ــل ب دلی
ــه 144  ــوده ک ــا ب ــت بانک‌ه ــه برداش ــورم، اضاف ت
ــزار  ــی 580 ه ــه پول ــان از پای ــارد توم ــزار میلی ه
میلیــارد تومانــی را پوشــش می‌دهــد. طبــق ایــن 
آمار‌هــا بعــد از حــدود 10 ســال رشــد مســتمر 
ــه  ــزی، در س ــک مرک ــه بان ــا ب ــای بانک‌ه بدهی‌ه
ــدار  ــن مق ــش ای ــاهد کاه ــاری ش ــال ج ــه س ماه
ــی  ــرای دسترس ــا ب ــزار بانک‌ه ــر اب ــم. دیگ بوده‌ای
بــه پایــه پولــی اســتقراض از طریــق بــازار عملیــات 
ــن  ــه ای ــوده ک ــو ب ــده ریپ ــا همــان مان ــاز ی ــازار ب ب
مــورد نیــز همــان طــور کــه در قســمت قبــل گفتــه 
ــه کــرده اســت.  شــد کاهــش 25 درصــدی را تجرب
ــزی  ــک مرک ــط بان ــده توس ــیده ش ــکار اندیش راه
ــا  ــه بانک‌ه ــد ب ــار جدی ــای اعتب ــت اعط »ممنوعی
بــدون دریافــت وثیقــه« یــا همــان »ریپــو« بــوده 
ــه در 24 فروردیــن ســال  اســت. در بخشــنامه‌ای ک
ــاغ شــد، آمــده اســت: »بانــک مرکــزی  جــاری اب
ــاده  ــره ۱۶ م ــد  د  تبص ــزء ۳ بن ــاد ج ــاس مف براس
واحــده قانــون بودجــه ســال 1401 کل کشــور اعطای 
ــاری  ــه بانک‌هــا و مؤسســات اعتب ــد ب ــار جدی اعتب
ــدون دریافــت وثیقــه در قالــب خــط  غیربانکــی ب
ــزی  ــک مرک ــت از بان ــه برداش ــا اضاف ــاری ی اعتب
ممنــوع اســت.« در واقــع براســاس ایــن بخشــنامه، 
ــزی، اوراق  ــک مرک ــتقراض از بان ــرای اس ــا ب بانک‌ه
دولتــی، ذخایــر ارزی و طلایــی را کــه قبــاً خریداری 
کرده‌انــد در گــرو بانــک مرکــزی قــرار می‌دهنــد کــه 
اولاً بداننــد ایجــاد بدهــی از بانــک مرکــزی تحدیــد 
شــده و ماننــد گذشــته بــدون مــرز نخواهــد بــود، 
دومــاً اگــر بانک‌هــا بــه هــر دلیلــی از بازپرداخــت 
ــتفاده از  ــا اس ــزی ب ــک مرک ــد، بان ــاز زدن ــر ب آن س
ــد و  ــویه کن ــرده آن را تس ــت ک ــه دریاف ــی ک وثایق

پایــان  در  نقدینگــی  حجــم 
خرداد‌مــاه 1401 بــه رقــم 5100 
هــزار میلیــارد تومــان رســید کــه 
ــال 1400  ــان س ــه پای ــبت ب نس
معــادل 5.6 درصــد رشــد نشــان 
می‌‌دهــد و در مقایســه بــا رشــد 
نقدینگــی دوره مشــابه ســال 
واحــد   1 درصــد(،   6.6( قبــل 
ــت ــته اس ــش داش ــد کاه درص
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