
ســال‌های 98 و 99 در نظــر بگیریــد. در ایــن 
ــورت  ــه ص ــرکت‌ها ب ــهام ش ــدادی از س ــازار تع ب
ثابــت در معــرض فــروش بودنــد )بــدون در 
ــداد در  ــن تع ــا( و ای ــه اولیه‌ه ــن عرض ــر گرفت نظ
ــل  ــا در مقاب ــت بود،ام ــاً ثاب ــا تقریب ــول ماه‌ه ط
میــزان نقدینگــی از 1890 هــزار میلیــارد تومــان در 
فروردیــن 1398 بــه 2514 هــزار میلیــارد تومــان در 
فروردیــن 1399 رســید. در همیــن مــدت بــه طــور 
ــران  ــورس ای ــازار ب متوســط قیمــت ســهام‌ها در ب
بیــش از 20 درصــد افزایــش پیــدا کــرد. مشــخص 
ــات   ــا و خدم ــداد کالا‌ه ــه تع ــی ک ــت مادام اس
ــا  ــد ام ــت باش ــروش ثاب ــرای ف ــهام‌ها ب ــا س ی
ــود،  ــتر ش ــردم بیش ــت م ــول در دس ــل پ در مقاب
عایــدی جــز تــورم نخواهــد داشــت. حــالا زمانــی 
کــه گفته مــی شــود میــزان نقدینگــی از تابســتان 
92 تــا تابســتان 1400 )دولــت یازدهــم و دوازدهــم( 
بیــش از 730 درصــد )8 برابــر( افزایــش پیــدا 
کــرده، اینجاســت کــه رصــد، کنتــرل و مــرور چنــد 
ــا  ــورم ب ــوان یــک علــت ت ــه عن ــاره نقدینگــی ب ب

اهمیــت می‌شــود.

دولت دوازدهم؛ رکورد رشد نقدینگی
ــاد  ــه اقتص ــرایطی ک ــی در ش ــد نقدینگ ــر رش اگ
ــات در  ــد کالا و خدم ــت و تولی ــد اس ــال رش درح
ــش  ــب افزای ــور متناس ــق دارد، به‌ط ــه رون جامع
‌یابــد، نه‌تنهــا مشکل‌ســاز نیســت، بلکــه لازم 
ــه  ــاده گفت ــت س ــک قرائ ــت. در ی ــروری اس و ض
می‌شــود رشــد نقدینگــی بایــد برابــر بــا مجمــوع 
ــورم باشــد )رشــد نقدینگــی  رشــد اقتصــادی و ت
ــا  ــاخص قیمت‌ه ــد ش ــادی + رش ــد اقتص =رش
ــی  ــه نقدینگ ــر درصورتی‌ک ــن منظ ــورم((. از ای )ت
بــدون وجــود رشــد اقتصــادی در هــر کشــور بــالا 
ــن  ــب بالا‌رفت ــرم موج ــوع لاج ــن موض ــرود، ای ب
در خــال  ایــران  تــورم خواهــد شــد.  نــرخ 
ســال‌های 92 تــا 1400 بــا منفــی یــا صفــر بــودن 
رشــد اقتصــادی، تــورم بالایــی را ناشــی از افزایــش 
نقدینگــی تجربــه کــرده اســت، البتــه رابطــه بیــن 
تئوری‌هــای  از  پیچیده‌تــر  تــورم  و  نقدینگــی 
ــورم  ــل ت ــا دلی ــوان تنه ــت و نمی‌ت ــده اس گفته‌ش
را ایــن متغیــر لحــاظ کــرد و از شکســت‌های 
صرف‌نظــر  و...  ارز  نــرخ  افزایــش  ســاختاری، 
کــرد، امــا بــه هــر روی تجربــه کشــورها خصوصــاً 
کــه  داده  نشــان  توســعه‌یافته  کشــور‌های 
رشــد‌های  بــا  متناســب  نقدینگــی  کنتــرل 
ــورم بینجامــد.  ــرل ت ــه کنت ــد ب اقتصــادی می‌توان
ــم در  ــت دوازده ــان دول ــور در پای ــی کش نقدینگ
ــود  ــان ب ــارد توم ــزار میلی ــدود 4000 ه ــی  ح حال
ــی از ان اســت  ــی حاک ــه بررســی آمار‌هــای پول ک
ــا  ــال( آن ت ــد )42 س ــی رش ــن تاریخ ــه میانگی ک
ــن  ــت. همچنی ــدود 26 اس ــال 1400 ح ــان س پای
بررســی داده‌هــای متوســط نــرخ رشــد نقدینگــی 
ــه در  ــد ک ــان می‌‌ده ــف نش ــای مختل در دولت‌ه
دولــت ســازندگی نــرخ رشــد متوســط نقدینگــی 
29 درصــد، در دولــت هفتــم و هشــتم نــرخ رشــد 
25درصــد، در دولــت نهــم و دهــم 27.7 درصــد و 
در دولــت یازدهــم و دوازدهــم 30 درصــد بــوده که 
بالا‌تریــن نــرخ متوســط رشــد نقدینگــی در همــه 
دوره‌هــای دولت‌هــای جمهــوری اســامی پــس از 
دفــاع مقــدس بــوده اســت. ایــن درحالــی اســت 
کــه متوســط نــرخ رشــد نقدینگــی در 6 ســال اول 
ــوده  ــی حــدود 24درصــد ب ــت حســن روحان دول
ــابقه‌ای از  ــور بی‌س ــه ‌ط ــد ب ــه بع ــال 98 ب و از س
ــاس  ــر اس ــت. ب ــرده اس ــور ک ــم عب ــد ه 30 درص
ــه  ــمت گفت ــن قس ــدای همی ــه در ابت ــه ک آنچ
ــد  ــی در رش ــت قبل ــکنی‌های دول ــد، رکوردش ش
نقدینگــی، بــا وقفــه‌ای کوتــاه در تــورم نیــز نمــود 
پیــدا کــرد و رکــورد ممتــد شــدن تــورم بــالای 30 

درصــد در اقتصــاد ایــران شکســته شــد. در واقــع 
ــار اقتصــاد ایــران  در طــول 100 ســال اخیــر هــر ب
ــود،  ــه‌رو ب ــد روب ــالای 30 درص ــای ب ــا تورم‌ه ب
همیشــه امتــداد آن  حــدود دو ســال بــوده و در 
ــداد 4  ــا امت ــه ب ــار اســت ک ــن ب ــرای اولی ــع ب واق
ــده‌ایم. ــه‌رو ش ــد روب ــالای 30 درص ــورم ب ــاله ت س

دهه 90 کلاس درس اقتصادی
ــران  ــادی ای ــه اقتص ــن ده ــه 90 متفاوت‌تری ده
ــه  ــا فاصل ــی ب ــش قیمت ــه در آن دو جه ــت ک اس
ــن  ــر چهارمی ــوی دیگ ــاله رخ داده و از س چهارس
پــرواز نــرخ ارز در ایــن دهــه ثبــت شــده اســت. در 
ــران  ــورم ای ــن ت ــاوت، طولانی‌تری ــه متف ــن ده ای
ــن  ــا میانگی ــال‌های97، 98 و 99 و 1400 ب ــی س ط
ــوازات آن  ــم خــورده اســت و به‌م 37.5 درصــد رق
اقتصــاد کوچک‌تــر و مــردم نیــز فقیرتــر شــده‌اند. 
بــا همــه اینهــا انتظــار می‌رفــت  ســال1400 
ــل  ــادی و تعدی ــم اقتص ــت و تی ــر دول ــا تغیی ب
ــی  ــوک‌های خارج ــل ش ــی، تقلی ــارات تورم انتظ
ــاب  ــا، ترکیــدن حب ــم، کنتــرل کرون ناشــی از تحری
ــرخ ارز  ــات ن ــرمایه‌ای، ثب ــای س ــی دارایی‌ه برخ
ــی 15  ــل تورم ــود و لااق ــرل ش ــم کنت ــورم ه و... ت
ــت  ــا درنهای ــم، ام ــه کنی ــدی را تجرب ــا 20درص ت
ایــن امــر محقــق نشــد تــا ایــن امیــد بــه ســال‌ 
جــاری موکــول شــود. ایــن مســأله به‌طــور قطــع 
نیازمنــد دخالــت سیاســتگذار و دولــت بــرای 
ــی  ــری از تخط ــور و جلوگی ــاد کش ــت اقتص هدای
ــت  ــد اس ــه امی ــت ک ــن اس ــای پایی آن از تورم‌ه
ــه  ــاری ب ــال‌ ج ــه در س ــورت گرفت ــای ص تلاش‌ه
بــار نشــیند. تــورم پدیــده اقتصــادی مرســومی در 
بســیاری از اقتصادهــای جهــان اســت و به‌مــوازات 
ــار آن  ــرل و مه ــه برنامه‌هــای کنت آن اقتصادهــا ب
دســت پیــدا کرده‌انــد، مثــاً میانگیــن نــرخ تــورم 
جهــان در ســال 2021  حــدود 5 درصــد بــوده، امــا 

ــورم،  ــود ت ــه خ ــا ن ــور م ــی در کش ــل اصل معض
ــت  ــه سال‌هاس ــت ک ــودن آن اس ــن ب ــه مزم بلک
ــز  ــش عاج ــن چال ــر ای ــا را دربراب ــای م برنامه‌ه
ــورم  ــه ت ــی ب ــای متفاوت ــت. نگرش‌ه ــرده اس ک
و تعریــف آن وجــود دارد، بــا این‌حــال همــه 
متخصصــان ایــن حــوزه اولیــن گام بــرای حــل و 
ــد.  درمــان آن را شناســایی ریشــه‌های آن می‌دانن
ــر  ــه‌دهه اخی ــی س ــد ط ــان می‌ده ــواهد نش ش
ســه‌مرتبه در اقتصــاد ایــران هربــار، دو تــورم 
ســنگین و متوالــی را طــی کــرده کــه شــامل 
ســال‌های »73 و 74«، »91 و 92« و »98 و 99 و 
1400« اســت. بررســی‌ها نشــان می‌دهــد کــه 
ــش  ــرخ ارز، کاه ــش ن ــون افزای ــی چ ویژگی‌های
رشــد اقتصــادی، فعالیت‌هــای ســوداگرانه و... 
ــت  ــوده اس ــترک ب ــال‌ها مش ــن س ــی ای در همگ
ــود  ــل به‌وج ــی را عام ــا نقدینگ ــوان تنه و نمی‌ت
آمــدن آن دانســت. بــا همــه اینهــا امــا دهــه 90 
ــا 1400  ــال‌های 92 ت ــل س ــد فاص ــوص ح و بخص
)دولــت یازدهــم و دوازدهــم( یــک بــازه تاریخــی 
و یکــی از مصادیــق حکمرانــی غلــط اقتصــادی در 
کشــور اســت کــه بررســی آن هرچنــد دل‌ و دماغی 
بــرای تحلیــل باقــی نمی‌گــذارد، تجربه‌هــای 
ــری و  ــتگذاری، تصمیم‌گی ــه سیاس ــدی در زمین ج
ــا بحران‌هــا را دارد کــه تنهــا درصــورت  مواجهــه ب
درس گرفتــن از آنهاســت کــه می‌تــوان دهــه 
پیــش‌  رو را بــا تقویــت و احیــای اقتصــادی 
ــش  ــن چال ــی بزرگ‌تری ــورم و نقدینگ ــد. ت گذران
ایــن دهــه بــوده کــه خــود معلول مــواردی اســت 
و در عــوض عاملــی بــرای فقــر بیشــتر، رفــاه کمتــر 
ــی  ــی و ریشه‌شناس ــن رو بررس ــت. از همی و... اس
نقدینگــی بــرای ریل‌گــذاری و احیانــاً تغییــر 
ریل‌هــای موجــود در اقتصــاد کشــور به‌قصــد 
احیــای وضعیــت فعلــی از اوجــب‌ واجبات اســت.

چرا نقدینگی در دولت روحانی ترسناک شد؟
آمار‌هــا نشــان می‌دهــد دولــت ســیزدهم، 
اقتصــاد را در حالــی تحویــل گرفــت کــه میانگیــن 
رشــد نقدینگــی در شــش مــاه منتهــی بــه شــهریور 
ــزار  ــدود 2 ه ــزی  ح ــه چی ــورت روزان ــه ص 1400 ب
ــی  ــورت کل ــه ص ــت. ب ــوده اس ــان ب ــارد توم میلی
ــد؛ یکــی  ــه دو شــکل افزایــش می‌یاب نقدینگــی ب
ــی کــه از طریــق چــاپ پــول و  ــه پول افزایــش پای
توســط بانــک مرکــزی اتفــاق می‌افتــد و در ادامــه 
ــع  ــد. در واق ــه کار می‌کن ــاز ب ــده آغ ــب فزاین ضری
ــول  ــم پ ــش حج ــزان افزای ــده، می ــب فزاین ضری
ــد و  ــان می‌ده ــا را نش ــت بانک‌‌ه ــاس فعالی براس
مشــخص می‌کنــد بــه‌ازای هــر واحــد پایــه پولــی 
ــت.  ــده اس ــتر ش ــول بیش ــم پ ــزان حج ــه می چ
دومیــن علــت رشــد نقدینگــی، فعالیــت بانک‌هــا 
و خلــق پــول توســط سیســتم بانکی اســت کــه در 
ــه  ــر ایــن موضــوع ب کشــور مــا در ســال‌های اخی
قــدری پــر رنــگ شــده کــه مــی تــوان تــا حــدود 
ــبت  ــه آن نس ــات آن را ب ــی و تبع ــی نقدینگ بالای
داد. از همیــن رو حــول بررســی دهــه نــود و دولت 
ــول  ــه معل ــد ک ــش می‌آی ــؤال پی ــن س ــی ای قبل
افزایــش روز افــزون و مضاعــف نقدینگی چــه بوده 
اســت؟ پایــه پولــی یــا عملکــرد مالــی دولــت ، یــا 
بانــک هــا؟ چنــد عاملــی کــه ریشــه‌‌های افزایــش 
نقدینگــی در دولــت یازدهــم و دوازدهــم و ســرعت 

گرفتــن آن بــود، عبــارت اســت از:

فشردن فنر نقدینگی در سال‌های 92 تا 96
1- تیــم اقتصــادی روحانــی در چهــار ســال 
ــود  ــرخ س ــش ن ــا افزای ــود ب ــت خ ــی دول ابتدای
بانکــی و کاهــش حجــم پــول جامعــه و از 
ــتم  ــق سیس ــع آن از طری ــق و توزی ــی تزری طرف
بانکــی بــه بنگاه‌هــای تولیــدی در صــدد ایجــاد 

یکــی از دلایــل رشــد نقدینگــی، 
افزایــش پایــه پولــی بــوده کــه 
ــر در ســال‌های  رشــد ایــن متغی
92 تــا 1400 و در حــد فاصــل 
دوازدهــم  و  یازدهــم  دولــت 
ــد )5  ــدود 400 درص ــزی ح چی
ــور  ــه ط ــت. ب ــوده اس ــر( ب براب
کلــی افزایــش پایــه پولــی و 
ــی از دو  ــد نقدینگ ــه رش در ادام
کانــال؛ از کســری بودجــه دولــت 
نشــأت  بانک‌هــا  ناتــرازی  و 
ــی  ــر زمان ــت ه ــرد. دول می‌گی
نداشــته  نفتــی  درآمــد  کــه 
ــرض  ــزی ق ــک مرک ــد از بان باش
مرکــزی   بانــک  و  می‌گیــرد 
ــت ــول اس ــاپ پ ــه چ ــور ب مجب
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