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مرتضی عبدالحسینی / این روز ها عبدالناصر 
همتی در صفحه شــخصی خود بــه انتقاد از 
بانــک مرکــزی و دولــت در کنتــرل آ مارهــای 
پولی و ترازنامه بانک مرکزی پرداخته است. 
ایــن اســت: »دولــت  مخلــص کلام همتــی 
جدیــد 180 هــزار میلیــارد تومــان پایــه پولی 
خلــق کرده که عمده آن نیز از ســمت بدهی 
بانک هــا بوده و از طرف دیگــر تزریق ]پول از 
سوی[ بانک مرکزی به سیستم بانکی )ریپو( 
بــه رقم 75 هــزار میلیــارد تومان رســیده که 
از ایــن طریــق نیــز پایــه پولــی تحریک شــده 
اســت«. اولًا پایــه پولی خلق شــده در دولت 
حــدود 39 هزار میلیــارد تومان بــوده و دوماً 
ریشــه شناســی رقــم بی ســابقه ریپــو در دی 
مــاه 1400 مــا را به فروش 185 هــزار میلیارد 
تومانــی اوراق در ســال 99 برمی گردانــد. در 
این گزارش ســعی می کنیم به شــکل ساده و 
قابل فهمی به بررســی گفته های عبدالناصر 
همتی بپردازیم و دیدگاه های او را در 5 مورد 
نقد کنیــم و همچنین به این موضوع پاســخ 
صریحــی دهیم که آیا عملکرد بانک مرکزی 
دولــت جدیــد در فصــل پاییــز نمــره قبولــی 

دریافت می کند یا خیر؟
ë ریپو به زبان ساده

سیاســت های پولــی کــه در اختیــار بانــک 
و  مســتقیم  طریــق؛  دو  بــه  اســت  مرکــزی 
غیرمســتقیم انجــام می شــود که اســتفاده از 
آنها به اهدافی که مدنظر مقام پولی اســت، 
بســتگی دارد. یکی از ابزار هایی که »سیاست 
پولــی مســتقیم« نامگذاری می شــود همین 
عملیــات بازار باز اســت که اســم ثقیلی دارد 
و عمــر آن در ایــران بــه زحمــت به دو ســال 
می رســد. بانک هــای مرکــزی در تمــام دنیــا 
وظیفه تعیین نرخ بهره یا نرخ ســود را دارند 
که این نرخ مستقیماً با حجم پول موجود در 

اقتصاد در ارتباط است. 
نــرخ بهــره همــان قیمــت پــول اســت و 
پول نیز تمام آن چیزی اســت که در دســتان 
بانک هــا قــرار دارد. قانــون ابتدایــی و ســاده 
عرضه و تقاضا را فرض کنید که می گوید: اگر 

تقاضــا برای کالایی بالا باشــد، قیمت آن نیز 
بالا می رود یــا بالعکس برای پول نیز صادق 
اســت. در واقع زمانی که نرخ بهره بالا اســت 
یعنــی پــول کمــی وجــود دارد و عرضــه آن 
کافــی نیســت. بنابراین زمانی ممکن اســت 
نــرخ بهــره بالا بــرود کــه در واقع پول دســت 
بانک ها کم شــده اســت. بانک مرکزی برای 
کنتــرل نرخ بهره و بالا و پایین کردن پولی که 
در دســتان بانک هاســت، عملیات بــازار باز 
را راه می انــدازد و به زبان ســاده بــه بانک ها 
می گویــد: »ذخیــر اوراق دولتــی شــما را طی 

قرارداد ها خرید و فروش می کنیم«. 
دقــت داشــته باشــید کــه بانک هــا اوراق 
دولتی را خریــداری می کنند؛ اوراقی که برای 
بانک هــا بــدون ریســک بــوده امــا با اتــکا به 
آن نمی تواننــد ســپرده جدید خلــق کنند، از 
همین رو این اوراق را به نشانه سند معتبری 
ازای آن  بــه  بانــک مرکــزی می دهنــد و  بــه 
پــول دریافــت می کننــد. فرض کنیــد که یک 
بانــک در پایــان هفته یــا پایــان روز زمانی که 
مشغول بستن حســاب های خود است، پول 
کــم مــی آورد. در این صــورت یا بایــد از بازار 
بیــن بانکی از بانک های دیگر قرض بگیرد یا 
اینکه در عملیات بازار باز سراغ بانک مرکزی 
برود. اگر بانکی حاضر به قرض دادن به این 
بانک نباشــد، بانک مجبور می شــود از بانک 
مرکزی قرض کند. اســم قــراردادی که در آن 
بانک مرکزی به بانک ها پول قرض می دهد، 

ریپو یا توافق بازخرید گفته می شود. 
در حقیقــت بانــک مرکــزی بــه بانکی که 
پــول مــی خواهــد می گویــد: »اوراق دولتــی 
را کــه در اختیــار  داری به عنــوان وثیقــه پیش 
مــن بگــذار و مــن وامی بــه تو می دهــم و اگر 
در تاریــخ سررســید اصــل وام و ســود آن را 
برگردانــی، اوراق را پــس خواهــم داد«. حالا 
زمانــی کــه همتــی می گویــد مانــده ریپــو بــه 
75 هــزار میلیارد تومان رســیده یعنی بانک 
مرکــزی از ابتــدای اجرای عملیات بــازار باز، 
75 هــزار میلیــارد تومــان پــول بــه بانک هــا 
تزریــق و اوراق دولتی آنهــا را به عنوان وثیقه 

نزد خود نگه داشته است. 
آمــار و ارقــام مربوط به ریپــو و تزریق پول 
از ســوی بانک مرکزی در گزارش هفتگی این 
ســازمان از عملیــات بــازار بــاز و همچنین از 
اطلاعــات نماد »اراد« و »اخزا« در فرابورس 

قابل استخراج است.
ë  راستی آزمایی انتقادات همتی

در روز های اخیر عبدالناصر همتی رئیس 
کل ســابق بانــک مرکــزی و البتــه کاندیــدای 
سیزدهمین دوره انتخابات ریاست جمهوری 
دو  در  خــود  »توئیتــر«  شــخصی  فضــای  در 
اظهارنظــر متفاوت به نقــد عملکرد دولت و 
بانک مرکزی در کنترل پایه پولی و همچنین 
عملکرد بانــک مرکزی در عملیــات بازار باز 
پرداختنــد. همتی در یکی از توئیت های خود 
عنــوان کــرده بود کــه: »رئیس جمهــور نکات 
خوبــی بــه بانک هــا ابــلاغ کردند کــه اجرای 
آنها مفید اســت. اما، دغدغــه اصلی، توقف 
فشــار بــه بانک ها برای تأمیــن مالی دولت و 
اعطــای تســهیلات تکلیفــی به شــرکت های 
دولتی اســت که بــا اضافه برداشــت بانک ها 
و خریــد اوراق دولتــی از بانک هــا در ماه های 
اخیــر جمعاً 180 همت پایه پولی خلق کرده 

است«. 
در اظهارنظــر دیگــری نیــز اعــلام کردند: 
»رســانه دولت محترم بحــث را منحرف کرد 
که: »عمده اضافه در دوره شما بود.« جهت 
اطــلاع ایرنا: بــا تلاش مــداوم، زمــان خروج 
مــن از بانــک مرکــزی، اضافــه برداشــت بــه 
30همت کاهــش یافت و مانده ریپو9 همت 
بــود. ۲7 دی ماه اضافه برداشــت 11۲همت 
و مانــده ریپو7۵ همت شــد«. ایــن اظهارات 
و البتــه گفت و گو هایــی کــه حــول آن شــکل 
گرفــت به لحــاظ ادبیات اقتصــادی، ادبیاتی 
نو در ایران و غیــر قابل فهم برای مردم عام 
محسوب می شــود. مخلص کلام همتی این 
اســت که از شــهریور ماه به بعد )همزمان با 
آمدن دولت سیزدهم( کسری بودجه دولت 
از منابع بانکی تأمین شده و بانک مرکزی در 
حل تزریق پول به سیستم بانکی است که در 

واقع یک عملیات انبساطی و تورم زاست. 
در ایــن گزارش ســعی می کنیم به شــکل 
ســاده و قابــل فهمــی بــه بررســی گفته هــای 
عبدالناصر همتی بپردازیم و به این موضوع 
پاســخ صریحی دهیم که آیــا عملکرد بانک 
مرکــزی دولــت جدیــد در فصــل پاییــز نمره 

قبولی دریافت خواهد کرد یا خیر؟
ë  خلق پایه پولــی در دولت جدید 39 همت

است نه 180
هــر چند اظهارنظــر عبدالناصــر همتی با 
گــزارش »تحلیــل تحــولات اقتصــاد کلان در 
آذر مــاه 1400« بانــک مرکــزی همزمان شــد 
اما باز هم باید توجه داشــت که رســانه ها در 
حــال حاضر از ضعف اطلاعاتی برخوردارند 
و همچنــان جزئیــات پولــی و ترازنامــه بانک 

مرکزی در فصل پاییز منتشر نشده است.
بدهــی  بدهــی دولــت، ســپرده دولــت،   
بانک هــا، حســاب ذخایــر بانک هــا و خالص 
مرکــزی  بانــک  خارجــی  دارایی هــای 
متغیر هایــی اســت کــه به طور رســمی اعلام 
نشده و اگر هم همتی در اظهارنظر های خود 
چیــزی می گویــد از اطلاعاتی اســت کــه ما از 

آنها بی خبریم. فعلًا آنچه در دسترس است 
به ما می گوید که میزان نقدینگی و پایه پولی 
تــا پایان آذرمــاه 1400 به ترتیب بــه 4 هزار و 
4۲9 هزار میلیارد تومان و 557 هزار میلیارد 
تومان رســیده که در مقایسه با پایان سال 99 
به ترتیب ۲7 و ۲۲ درصد رشد داشته اند. اما 
آیا طبق ادعــای همتی تمامی این پایه پولی 
در دولــت جدید خلق شــده و تمام آن نیز از 
سمت بانک ها بوده است؟ در 5 مورد به نقد 
دیدگاه هــای همتی می پردازیم: 1. ایشــان در 
توئیــت اول خــود به صــورت دو پهلــو عنوان 
می کند که 180 هزار میلیارد تومان پایه پولی 
جدیدی که در سال جدید خلق شده همه در 
همین دولت است و تمام آن نیز به بانک ها 

برمی گردد. 
اولًا پایــه پولــی کــه در دولــت جدید خلق 
شــده را باید از شــهریور ماه محاســبه کرد که 
در حدود 39 هزار میلیارد تومان بوده است. 
دوماً براساس گزارش بانک مرکزی در تاریخ 
30 دی مــاه 1400 مطالبــات بانک مرکزی از 
بانک هــا بــه ترتیــب ســهمی 8 درصــدی از 
رشــد 100 هــزار میلیارد تومانــی پایه پولی در 

ســال جدید داشــته که بر این اســاس ادعای 
دیگــر همتــی نیــز رد می شــود. ۲. وضعیــت 
بــه وضعیــت  بــدون هیــچ بغضــی  فعلــی 
بانک مرکزی در ســال 99 نیــز برمی گردد. به 
طوری که در پایان این ســال رفته رفته شاهد 
افزایش ســهم »خالص سایر اقلام دارایی ها 
و بدهی هــای بانــک مرکــزی« در رشــد پایــه 
پولــی بودیــم. از طرفی لازم اســت کــه به یاد 
داشــته باشــیم رکورد رشــد اجزای پایه پولی 
همچنــان در اختیــار همتــی بــوده و رشــد 41 
درصــدی نقدینگی و ۲9 درصــدی پایه پولی 
در ســال 1399 چیــزی نیســت کــه مســببان 
آن بخواهند با گذشــت کمتر از شــش ماه در 

جایگاه نقد فنی و خیرخواهانه بنشینند. 
شــرایط فعلی بانک مرکزی حتی اگر هم 
قابــل دفــاع نباشــد، ارث بــدی کــه از همتی 
به بانــک مرکزی جدیــد رســیده، قابل دفاع 

است.
ë نقد دیدگاه های همتی در 5 مورد 

اظهارات همتی تا آنجا که در نقد افزایش 
مانــده ریپــو و در واقــع ادامــه تزریــق پــول از 
ســوی بانک مرکزی به بانک هاست، درست 

و قابل بررســی اســت اما ریشه شناسی آن به 
ســال قبل و انتشار زیاد اوراق در دولت قبلی 

برمی گردد. 
حجــم اوراقــی کــه در دولــت روحانــی و 
بخصــوص در ســال 99 فروختــه شــده کمی 
کمتــر 185 هزار میلیارد تومان بوده که رشــد 
108 درصدی در مقایســه با سال 98 را نشان 
می دهد. این در حالی اســت که دولت جدید 
تنهــا حــدود 50 هــزار میلیــارد تومــان اوراق 
بدهــی منتشــر کــرده و درعیــن حــال حدود 
75 هــزار میلیــارد از اوراقــی را کــه در دولت 
قبل فروخته شــده و ســر رســیده آن رســیده 
بود نیز تســویه کرده اســت. به حســاب دیگر 
دولــت به صــورت ماهانــه 11 هــزار میلیــارد 
تومان اوراق سررســید شــده را تسویه می کند 
منتشــر  جدیــد  اوراق  آن  از  کمتــر  بســیار  و 
می کنــد. بنابراین اگر می بینیــم تزریق بانک 
مرکــزی به بانک از طریق قرارداد های توافق 
بازخرید یا ریپو با سیســتم بانکی به بالاترین 
رقم تاریخی خود 78 هزار میلیارد تومان در 
۲7 دی مــاه رســیده و ادامه ایــن روند نگران 
کننده اســت اما نباید از ریشــه ایــن اتفاق نیز 

غافل بود. 
فــروش بــالای اوراق در ســال 99 باعــث 
شــده اســت که بانک ها )به عنوان خریداران 
اوراق  گیــری،  ذخیــره  بــرای  دولــت(  اوراق 
خود را در عملیات بــازار باز به بانک مرکزی 
بفروشــند و بانک مرکزی نیز برای جلوگیری 
از رشــد نــرخ بهــره مجبــور بــه تزریــق پول و 

خرید اوراق از بانک هاست. 
بــه نظــر می رســد کــه در شــرایط فعلــی 
از  بودجــه  کســری  تأمیــن  به دنبــال  دولــت 
طریــق اســتقراض از بانک ها نیســت و اتفاقاً 
به دنبــال این اســت که اســتقراض های قبلی 
را نیــز پرداخــت کنــد. از طرفــی بــا توجــه به 
توضیحــات داده شــده، بانک مرکــزی در دو 
راهی ریپو و افزایش نرخ بهره گیر کرده است 
کــه ظاهراً در کوتــاه مدت کنترل نــرخ بهره و 
در عیــن حال تزریق پول بــه بانک ها اولویت 

بالاتری دارد.

 یکشنبه 3 بهمن 1400 
 سال بیست و هشتم

 شماره 7831

آمارسازی سیاسی
»ایران« ادعاهای عبدالناصر همتی، رئیس بانک مرکزی دولت روحانی را درباره آمارهای پولی بررسی کرد

خلق پایه پولی در دولت سیزدهم زیر 40 هزار میلیارد تومان است نه عدد 180 هزار میلیارد تومان اعلامی از سوی همتی. همچنین عدد پایه پولی در دولت جدید را باید از شهریور ماه حساب کنیم نه از ماه های قبل تر از آن


