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ممنوع شد

از  کشو�ی  هر  حا�میت  برای  جنگ  «هنر 
این  است.  برخوردار  حیاتی  اهمیت 
و  بوده  زندگی  و  مرگ  مسئله  موضوع، 
است.»  نابودی  یا  امنیت  سوی  به  راهی 
جنگ آور  فیلسوف  ت�و،  سان  سخن  این 
چینی، نه برای میدان های نبرد نظامی که 
برای سیاستگذا�ی پولی در شرایط بحرانی 
می کند. صدق  به درستی  ایران  ام�وز 

بانک های مرک�ی در دو دهه اخیر در جهان 
کرده اند  نرم  پنجه  و  دست  بحران هایی  با 
که مشابه آن را در ایران با ترکیبی از کس�ی 
خــارجــی،  شـوک هـــای  مـزمــن،  بـودجـه 
فشار های  و  بانک ها  تکلیفی  تسهیلات 
می کنیم.  تج��ه  سود  ن�خ  بر  فزاینده 
پرسش این است: در چنین میدانی، بانک 
مرک�ی چه تدب��ی می تواند داشته باشد و 
مهم تر آنکه استقلال او چه سرنوشتی برای 

اقتصاد رقم می زند؟
دو وزنه سنگین بر دوش بانک مرک�ی

بودجه  کس�ی  با  دولت  که  شرایطی  در 
آسان و  نخستین  است،  مواجه  ساختا�ی 

از  اقتصادها،  از  بسیا�ی  در  راهکار   ت��ن 
مرک�ی  بانک  به  مراجعه  ما،  اقتصاد  جمله 
بانکی  شبکه  بر  فشار  یا  استقراض  برای 
است.  تکلیفی  پ�وژه های  مالی  تأمین  برای 
این تسهیلات تکلیفی (اعتبارات اجبا�ی به 
دستو�ی)  ن�خ های  با  خاص  بخش های 
می کنند:  ایجاد  اساسی  اشکال  دو  عملٱ 
اول، آنها منابع بانک ها را قفل کرده و توان 
وام دهی سالم را کاهش می دهند. دوم، با 
تولید،  پشتوانه  بدون  پولی  پایه  افزایش 

تورم را دامن می زنند.

اقتصاد ایران در سال های اخیر با الگویی 
در نقدینگی  آن،  در  که  بوده  مواجه 

۵ سال ب�ش از سه برابر شده و پایه پولی 
از حدود ۶ هزار به نزدیک ۲۲هزار افزایش یافته است؛ 
نشان ارقام  این  براب�ی.   ۳.۷ حدود  رشدی  یعنی 

می دهد که موتور اصلی رشد نقدینگی، ب�ش از آنکه در 
در  باشد،  نهفته  بانک ها  پول  خلق  و  فزاینده  ض��ب 
رشد پایه پولی و فشار های بالادستی بر ترازنامه بانک 
با  پولی  پایه  وقتی  دیگر،  ب�ان  به  دارد.  ��شه  مرک�ی 
مرک�ی  بانک  ا�ر  حتی  می یابد،  افزایش  شتابی  چنین 
حجم  هم  باز  کند،  مهار  را  پول  تکاث�ی  ض��ب  بتواند 

نقدینگی در اقتصاد در مسیر صعودی باقی می ماند.
یکی از مهم ت��ن نشانه های تغی�ر رفتار سیاست پولی 
در سال ۱۴۰۴، کاهش ض��ب فزاینده نقدینگی است. 
به   ۱۴۰۰ سال  در   ۸.۰۸ از  ض��ب  این  داده ها،  طبق 
همچنین  است.  رسیده   ۱۴۰۴ اسفند  در   ۷.۰۹۵
میانگین ماهانه ض��ب فزاینده در سال ۱۴۰۴ نسبت 
اسفند  در  و  داشته  کاهش  درصد   ۱.۱۵۲ قبل  سال  به 
۱۴۰۴ نسبت به بهمن همان سال نیز ۷.۶۴ درصد افت 
از  نشانه ای  می توان  را  تغی�رات  این  است.  شده  ثبت 
تشدید سیاست های کن��ل ترازنامه بانک ها و محدود 
شدن توان شبکه بانکی در تبدیل س��ع پایه پولی به 

نقدینگی دانست.
دارد.  ��ادی  اهمیت  کاهش  این  سیاستی،  منظر  از 
واحد  هر  که  می دهد  نشان  نقدینگی  فزاینده  ض��ب 
پایه پولی، چند واحد نقدینگی تولید می کند؛ بنابراین 

تورمیِ  فشار  از  بخشی  ب�اید،  پای�ن تر  ض��ب  این  ا�ر 
حال،  این  با  می یابد.  تخفیف  پولی  پایه  رشد  از  ناشی 
باید توجه داشت که کاهش ض��ب فزاینده به تنهایی 
پولی  پایه  ا�ر  ��را  نیست؛  تورم  کن��ل  با  مساوی 
انقباضی  اثر  بماند،  باقی  افزایشی  مسیر  در  همچنان 
سیاست های سمت بانک ها در نهایت می تواند خن�ی 

شود. 
رابطه بنیادین پولی اقتصاد چنین است:

"نقدینگی"="پایه پولی"×"ض��ب فزاینده"
بر این اساس، ا�ر پایه پولی رشد کند و ض��ب فزاینده 
شتاب  با  نقدینگی  بماند،  باقی  بالایی  سطح  در  نیز 
ب�شت�ی افزایش می یابد؛ اما حتی در حالتی که ض��ب 
می تواند  پولی  پایه  شدید  رشد  یابد،  کاهش  فزاینده 
باشـد. نقدینـگـی  افـزایـش  اصـلـی  عـامـل  همـچـنـان 
نـشـان را  الـگـو  همـیـن  دقـیـقـٱ  پنـج سـالـه  داده هـای 

از مسیر رشد پایه  افزایش نقدینگی عمدتٱ  می دهند: 
پولی �خ داده و نه از مسیر جهش ض��ب فزاینده.

باید یک  را  ترازنامه بانک ها  در همین چارچوب، کن��ل 
سیاست  این  دانست.  جایگ��ن  نه  و  مکمل  سیاست 
توانسته است تا حدی از خلق پول شتاب زده در شبکه 
همچنان  اصلی  مسئله  اما  کند،  جلوگی�ی  بانکی 

پابرجاست: «منابع رشد پایه پولی».
اضافه برداشت دولت،  بودجه  ناترا�ی  که  زمانی  تا 

سایر  و  مرک�ی  بانک  به  بانکی  شبکه  بدهی  بانک ها، 
عوامل بالادستی حل نشوند، فشار بر پایه پولی ادامه 

خواهد داشت.

ادامه مطلب را در لینک بخوانید

۸۲ ه   ر شما     ۱ ۴۰ ۵ د   ا د مر   ۱ پنج شنبه 

یـادداشــت �وز سند موفقیت بانک مرک�ی در کن��ل خلق پول

ض��ب فزاینده مهار شد
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