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 شش ماهه دوم سال 1400
)درصد(
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3.9-23.319.5پایه پولی

2.0-20.018.1نقدینگی

با ایــن حــال، ســاماندهی بانک های زیانــده که 
میراثی از دولت قبل است، یکی از موانع کنترل 

افزایش پایه پولی بوده است.
بخشــی از افزایش رشــد پایــه پولــی در ماه های 
پایانــی ســال 1401، بــه دلیــل اجــرای سیاســت 
کنترل مقداری رشد ترازنامه و جریمه بانک های 
خاطــی بــا اســتفاده از افزایش نســبت ســپرده 
قانونــی بــوده و نیــز اتخــاذ سیاســت تنظیمــی 
تحقــق  راســتای  در  قانونــی  ســپرده  افزایــش 
هدف گذاری رشد 30 درصدی نقدینگی در سال 

1401 بوده است.
این امــر درخصــوص بانک هایــی که از حســاب 
ذخایــر مــازاد کافی نــزد بانــک مرکزی برخــوردار 
نبوده انــد منجــر بــه افزایــش بدهــی بانک ها به 
بانــک مرکــزی از یــک طــرف و افزایش ســپرده 
قانونی بانک ها نــزد بانک مرکــزی از طرف دیگر 
شــده؛ در این حالت درست اســت که پایه پولی 
افزایش یافتــه ولی در عمل پولــی از طرف بانک 
مرکزی به حساب ذخایر مازاد بانک ها نزد بانک 
مرکزی واریز نشــده اســت و به عبارت دیگر این 
پــول بــه اقتصــاد تزریق نشــده اســت و لــذا این 
نگرانی کــه این افزایــش در پایــه پولــی منجر به 
افزایــش نقدینگــی در ماه هــای آینده می شــود، 
بی مورد اســت. ضمــن اینکــه در نتیجــه اجرای 
این سیاســت ضریب فزاینده نقدینگــی اقتصاد 
از مقــدار 8 در ســال 1400 به 7.36 در ســال 1401 
کاهش پیدا نمود. همچنیــن دو علت مهم دیگر 

کاهــش موجــودی حســاب ذخایر مــازاد یــا آزاد 
بانک هــا در ســال 1401 در مقایســه با ســال های 
گذشــته و در نتیجــه افزایــش بدهــی آنهــا بــه 
بانک مرکزی در این ســال نســبت به قبل، یکی 
بواســطه کاهــش تزریق پــول پرقــدرت از طرف 
بانــک مرکزی به حســاب ذخایــر مــازاد بانک ها 
نــزد بانــک مرکــزی از محــل افزایــش خالــص 
دارایی هــای خارجــی بانــک مرکزی بــود؛ بدین 
صورت که در ســال های قبل از آن بانک مرکزی 
به منظــور تامیــن ارز مورد نیــاز با نــرخ ترجیحی 
میــزان  بــه  اساســی،  کالاهــای  واردات  بــرای 
مابه التفــاوت ریالی عملیات خریــد و فروش ارز 
بــه خالــص دارایی هــای خارجــی بانــک مرکزی 

اضافه می نمود.
در نتیجــه ایــن اقــدام بــه میــزان قابــل توجهی 
پــول پرقــدرت بــه شــبکه بانکــی وارد می شــد و 
بدین وســیله میزان ناترازی نقدینگی ساختاری 
موجود شــبکه بانکی تا حد زیــادی از این طریق 
تعدیل می شــد اما با اجرای طرح مردمی ســازی 
یارانه هــا از خــرداد مــاه ســال 1401 منجر بــه این 
شــد که افزایش قابل توجــه پایه پولــی و توامان 
رفــع ظاهــری ناتــرازی شــبکه بانکــی بواســطه 
عملیات مذکــور تا حد زیــادی در نتیجــه اجرای 
طــرح مذکــور برطــرف شــود و لــذا دیگر شــاهد 
افزایــش نقدینگی و در نتیجه ایجــاد تورم مزمن 
و بلندمــدت در نتیجــه اجــرای آن سیاســت در 

اقتصاد نباشیم.

مهار تدریجی غول تورم زایی
در هشــت ســال دولت گذشــته حجم نقدینگی 8 برابر شــد و از 479 هزار میلیارد تومان در پایــان دولت دهم به 

3820 هزار میلیارد تومان در پایان دولت دوازدهم رسید.

سال 1399سال 1391واحد شاخص

2940.6درصدرشد نقدینگی

ساماندهی 
بانک های زیانده 

که میراثی از 
دولت قبل 

است، یکی از 
موانع کنترل 
افزایش پایه 

پولی بوده است
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