
ابتــدای  از  روحانــی  دولــت 
حضــور خــود در ســال 92 تــا 
پایــان مــرداد 1400 نقدینگــی 
ــم  ــی را ه ــه پول ــر و پای را 8 براب
و  اســت  داده  رشــد  برابــر   5
رکورد‌هــا  بی‌ســابقه‌ترین 
ــرده  ــت ک ــود ثب ــام خ ــه ن را ب
اســت. ایــن درحالــی اســت 
ــی  ــادی تجمیع ــد اقتص ــه رش ک
طــی دولــت روحانــی نه‌تنهــا 
ــر از  ــه پایین‌ت ــوده، بلک ــر نب صف
آن اســت. مقایســه ارقــام رشــد 
ــل  ــی قب ــه پول ــی و پای نقدینگ
و بعــد از تحریم‌هــای امریــکا 
)‌1397( نشــان می‌دهــد کــه 
حتــی قبــل از آن هــم میانگیــن 
رشــد نقدینگــی در اقتصــاد در 
حــدود 22 درصــد و میانگیــن 
رشــد پایــه پولــی نیــز 17 درصــد 
ــد از  ــال‌های بع ــه در س ــوده ک ب
ــت ــده اس ــدید ش ــم تش تحری

وارث بی‌قواره‌ترین آمار‌های پولی
ــه  ــود ک ــه می‌ش ــاد گفت ــم اقتص ــی عل در مبان
کوتاه‌مــدت  اهــداف  تحقــق  بــرای  دولت‌هــا 
خــود )ایــن اهــداف می‌توانــد انتخاباتــی و... 
ــات  ــه »مالی ــی ب ــد، متک ــب درآم ــد( و کس باش
ــه  ــرای اجــرای آن بایــد ب تورمــی« هســتند کــه ب
ــد.  ــدام کنن ــد« اق ــی صلاحدی ــت‌های پول »سیاس
ــن کســری بودجــه  ــرای تأمی ــا ب ــع دولت‌ه درواق
خــود بایــد از بانــک مرکــزی پــول قــرض بگیرند و 
بالاتریــن مقــام پولــی را بــرای اهــداف کوتاه‌مــدت 
سیاســت‌های  اجــرای  بــه  مجبــور  خــود 
ــه  ــری بودج ــی از کس ــد. بخش ــدی کنن صلاحدی
فعلــی در کشــور مــا به‌دلیــل تحریم‌هــا بــروز پیــدا 
ــاً در عملکــرد  ــی آن را قطع ــرده، امــا نمــود اصل ک
ــت  ــت. دول ــد جس ــئولان بای ــی مس ــی و پول مال
ــود،  ــدن خ ــان روی کار آم ــی در زم ــن روحان حس
در انتقــاد از دولــت قبــل از خــود، بــه درســتی روی 
متغیــر »نقدینگــی« دســت گذاشــته بــود و دولت 
نهــم و دهــم را بابــت عــدم کنتــرل نــرخ رشــد آن 
ــالا  ــن از ب ــت همچنی ــن دول ــرد. ای مؤاخــذه می‌ک
بــودن »پایــه پولــی« کــه معنایــی جــز اســتقراض 
را  بانــک مرکــزی  از  بــدون پشــتوانه دولــت 
ــالا  ــی ب ــل اصل ــرد و عام ــت می‌ک نداشــت، صحب
رفتــن نقدینگــی و تبدیــل آن بــه تــورم در دولــت 
نهــم و دهــم را چرخــه »پایــه پولــی - نقدینگــی« 
معرفــی می‌کــرد. بــا وجــود تحلیل‌هــای بــه 
ــی  ــه متفاوت ــا نتیج ــل ام ــت در عم ــر درس ظاه
ــدای حضــور خــود  ــی از ابت ــت روحان رخ داد. دول
ــی را  ــرداد 1400 نقدینگ ــان م ــا پای ــال 92 ت در س
ــد داده  ــر رش ــم 5 براب ــی را ه ــه پول ــر و پای 8 براب

بررسی کاهش سرعت رشد نقدینگی و پایه پولی در دولت سیزدهم نشانه انضباط پولی است

رشد پایه پولی، 4 برابر کمتر از قبل

اســت و بی‌ســابقه‌ترین رکورد‌هــا را بــه نــام 
خــود ثبــت کــرده اســت. ایــن درحالــی اســت کــه 
رشــد اقتصــادی تجمیعــی طــی دولــت روحانــی 
نه‌تنهــا صفــر نبــوده، بلکــه پایین‌تــر از آن اســت. 
ــی  ــه پول ــی و پای ــد نقدینگ ــام رش ــه ارق مقایس
قبــل و بعــد از تحریم‌هــای امریــکا )‌1397( نشــان 
ــن  ــم میانگی ــل از آن ه ــی قب ــه حت ــد ک می‌ده
رشــد نقدینگــی در اقتصــاد در حــدود 22 درصــد 
و میانگیــن رشــد پایــه پولــی نیــز 17 درصــد بــوده 
ــده  ــدید ش ــم تش ــد از تحری ــال‌های بع ــه در س ک
اســت. بنابرایــن بــدون تحریم‌هــا هــم وضعیــت 
ــاب  ــاب و کت ــدون حس ــور ب ــی کش ــی و مال پول
ــی و  ــی مال ــور از بی‌انضباط ــاد کش ــوده و اقتص ب
بودجــه‌ای برخــوردار بــوده اســت. درواقــع دولــت 
روحانــی به‌دلیــل عــدم‌ دســتیابی بــه درآمد‌هــای 
دارایی‌هــای  فــروش  در  پیش‌بینی‌شــده 
مولدســازی  مالــی،  دارایی‌هــای  ســرمایه‌ای، 
دارایی‌هــا و همچنیــن درآمد‌هــای مالیاتــی طــی 
چنــد ســال اخیــر موفــق بــه پوشــش هزینه‌هــای 
ــرای اهــداف انتخاباتــی  ــل ب خــود نشــد. در مقاب
ــه  ــور ب ــف مجب ــار مختل ــت اقش ــذب رضای و ج
بودجه‌ریــزی انبســاطی، افزایــش بــدون پشــتوانه 
ــان خــود کــرد کــه  ــدان و کارکن حقوق‌هــای کارمن
بــار اضافــی بــر دوش کســری بودجــه در آن 
ــات  ــن مضوع ــل ای ــرای ح ــت. ب ــوده اس ــان ب زم
ــی  ــادی داخل ــور اقتص ــاح ام ــای اص ــز به‌ج نی
ــرب  ــا غ ــارت ب ــکا و تج ــا امری ــق ب ــال تواف به‌دنب
بــوده‌ کــه ایــن مهــم قطعــاً در اولویــت بعــد قــرار 
داشــته اســت. نتیجــه ایــن تصمیمــات، احتیــاج 
بیــش از حــد دولــت روحانــی بــه »چــاپ پــول« 
ــوده  ــوءمدیریت‌ها ب ــا و س ــن وعده‌ه ــرای تأمی ب
ــتقل  ــزی غیرمس ــک مرک ــیر بان ــن مس ــه در ای ک
ــن  ــت. ای ــرده اس ــود ک ــراه خ ــز هم ــور را نی کش
ــی  ــارد تومان ــزار میلی ــی 5100 ه ــا از نقدینگ روزه
ــم  ــت ســیزدهم ک ــالای آن در دول ــرخ رشــد ب و ن
نشــنیده‌اید. نقدینگــی از متغیر‌هــای بســیار مهــم 
اقتصــادی اســت کــه اگــر نخواهیــم یــا نتوانیــم 
ــبت  ــه آن نس ــی ب ــه کل ــورم را ب ــالای ت ــرخ ب ن
دهیــم، دســت‌کم می‌توانیــم بخشــی از تــورم 
ــا اعــداد و ارقــام آن توضیــح دهیــم. بررســی  را ب
آمار‌هــا نشــان می‌دهــد، بــه رغــم اینکــه دولــت 
ســیزدهم وارث بی‌قواره‌تریــن آمار‌هــای پولــی 
در کشــور بــوده امــا تلاش‌هــای مثبــت و مؤثــری 
ــه کنتــرل رشــد آن صــورت گرفتــه اســت  در زمین
کــه در ادامــه میــزان موفقیــت و توفیــق حاصــل 

ــم. ــی کرده‌ای ــوارد را بررس ــن م ــده در ای ش

کنتــرل رشــد نقدینگــی زیــر 38 درصــد بعــد از 
دو ســال

همان‌طــور کــه گفتــه شــد بــر اســاس آخریــن 
پایــان  در  نقدینگــی  رشــد  میــزان  آمار‌هــا، 

آخریــن گــزارش بانــک مرکــزی از تحــولات پولــی کشــور از کنتــرل ســرعت پایــه پولــی و نقدینگــی 
حکایــت دارد و بــه آن دلیــل کــه تــورم معلــول ایــن دو متغیــر بــوده، کنتــرل رشــد تــورم نیــز اتفــاق 
افتــاده و در آینــده نیــز می‌توانــد ادامــه پیــدا کنــد. بــا وجــود اجــرای سیاســت‌های اصلاحــی در 
امــور یارانه‌هــا و شــوک تورمــی آن، آخریــن آمــار ارائــه شــده از ســوی بانــک مرکــزی در خــرداد مــاه 
1401 از امیــدواری بــه آینــده کل‌هــای پولــی کشــور حکایــت دارد. بــا گذشــت حــدوداً یــک ســال 
از آغــاز بــه کار دولــت ســیزدهم، ســرعت رشــد ســالانه نقدینگــی بعــد از حــدود دو ســال پایین‌تــر 
ــه ترتیــب 38.2،  از 38 درصــد تثبیــت شــده و در ماه‌هــای فروردیــن، اردیبهشــت و خــرداد 1401 ب
37.3 و 37.8 درصــد بــوده اســت. همچنیــن بــا وجــود اینکــه میــزان پایــه پولــی در خــرداد مــاه 
ــرای اولیــن  ــد کــه ب ــوده امــا ایــن آمار‌هــا نشــان می‌دهن ــارد تومــان ب متجــاوز از 640 هــزار میلی
ــار اســت بعــد از 30 مــاه رشــد ســالانه پایــه پولــی کمتــر از 30 درصــد بــوده اســت. در 30 مــاه  ب
اخیــر میانگیــن رشــد ماهانــه پایــه پولــی 2.5 درصــد بــوده کــه رشــد ماهانــه خردادمــاه بــا منفــی 
ــی  ــه پول ــوده و نشــان از کاهــش ســرعت رشــد پای ــر از ایــن مقــدار ب ــر کمت 0.4 درصــد چهــار براب
ــی، ترازنامــه بانک‌هــا بدانیــم، کنتــرل  ــه پول ــر؛ پای ــر از دو متغی ــر نقدینگــی را متأث دارد. اگــر متغی
رشــد پایــه پولــی و همبســتگی آن بــا نقدینگــی می‌‌توانــد در آینــده نــه چنــدان دور اقتصــاد مــا را 
بــا کنتــرل یــا حتــی کاهــش ســرعت رشــد نقدینگــی همــراه کنــد. همچنیــن اعمــال سیاســت‌های 
ــدون  ــه و ب ــط بی‌روی ــری از بس ــب جلوگی ــزی موج ــک مرک ــی بان ــای انقباض ــی و عملیات‌ه نظارت
ــق نقدینگــی  ــد کــه خل ــد می‌کن ــز تأیی ــا نی ــه ادامــه آنه هــدف ترازنامــه بانک‌هــا خواهــد شــد ک
از درون سیســتم بانکــی نیــز بــه اعــداد قابــل توجیحــی خواهــد رســید. در ایــن گــزارش پرونــده 
پولــی دولــت ســیزدهم در یــک ســال اخیــر بــه صــورت کامــل بررســی شــده و امیــد اســت روزی در 

چنیــن گزارشــی از موفقیــت در مهــار متغیر‌هــای پولــی صحبــت شــود.

   رشد نقدینگی در بهار 1399 در حدود 5.8 درصد و در سال 1400 در یک رکورد تاریخی به 6.1 درصد رسیده که بالاترین رشد 

نقدینگی در فصل بهار در 2 دهه اخیر بوده است. سرعت رشد نقدینگی اما در بهار 1401 به رقمی کمتر از سال 1399 رسیده و در 
حدود 5.5 درصد ثبت شده است

   بالاترین رشد نقدینگی در پاییز 1400 رقم خورده که دولت سیزدهم به تازگی کنترل امور را در دست خود گرفته بود
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شهریور 1401


