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درآمد صادرات نفت 
ایران به چین معادل 

کل سال 2020
درآمـــد صـــادرات نفـــت ایـــران به 

چیـــن معـــادل کل ســـال 2020
طبـــق آمـــار کپلـــر، بـــا افزایـــش 
صـــادرات نفـــت ایـــران بـــه چین 
معـــادل 1.5 میلیـــون بشـــکه در 
روز، میـــزان درآمد نفتی ایـــران در 
ماه آگوســـت معـــادل 3.5 میلیارد 
دلار محاســـبه می‌شـــود که تقریباً 
معـــادل کل درآمد نفتی ایـــران در 

ســـال 2020 بوده اســـت.
بررسی گزارشات مؤسسات ردیابی 
نفتکش‌ها نشـــان می‌دهد که بعد 
از امضای ســـند همکاری 25 ســـاله 
بین ایـــران و چیـــن، روابـــط نفتی 
دو کشـــور در حوزه صـــادرات نفت 
بهبـــود پیدا کرده و حتی از شـــرایط 
عـــادی و غیرتحریمی نیز پـــا را فراتر 
گذاشته اســـت. طبق آمار مؤسسه 
کپلر، صـــادرات نفت ایران به چین 
در مـــاه گذشـــته میـــادی معادل 
روزانـــه 1.5 میلیـــون بشـــکه در روز 
بوده اســـت که یک رکـــورد تاریخی 
در روابط نفتی دو کشـــور محسوب 
می‌شـــود. تا پیـــش از ماه گذشـــته 
میـــادی، رکـــورد صـــادرات ماهانه 
ایران به چیـــن در ماه‌هـــای نوامبر 
2022 و فوریه 2023 با ارقام 1.3 و 1.2 
میلیون بشـــکه در روز برمی‌گشت.
میـــزان صـــادرات نفـــت ایـــران در 
2017 و  ســـال‌های غیرتحریمـــی 
2018 بـــه ترتیـــب 692 و 746 هزار 
بشـــکه در روز بود و بعـــد از امضای 
ســـند همکاری 25 ســـاله و تعمیق 
روابط، از ســـال 2021 روند صعودی 
گرفتـــه و در ســـال‌جاری میـــادی 
به مـــرز یک میلیون بشـــکه در روز 

رســـیده است.

 
روز گذشـــته بانـــک مرکـــزی در گزارشـــی 
آخریـــن وضعیـــت نقدینگی در کشـــور را 
اعلام کرد و بر این اســـاس، روند کاهشـــی 
میزان رشـــد نقدینگی تـــداوم یافت و نرخ 
رشـــد دوازده‌ماهـــه نقدینگـــی در پایـــان 
مرداد‌ماه 1402 بـــا 10.9 واحد درصد کاهش 
نسبت به دوره مشابه ســـال قبل )معادل 
37.8 درصـــد در مرداد مـــاه 1401( به 26.9 
درصد رســـید که نشـــان از جدیت و تمرکز 
بانک مرکـــزی بر اجرای سیاســـت کنترل 
مقداری رشـــد ترازنامه بانک‌ها اســـت که 
نتیجه آن در کاهش رشد نقدینگی نمایان 

است. شده 
تورم‌هـــای دورقمـــی و مســـتمر را می‌توان 
به عنوان یکـــی از اصلی‌ترین چالش‌های 
روی میز سیاســـتگذاران اقتصادی کشـــور 
عنـــوان کـــرد؛ چالشـــی کـــه نزدیـــک به 5 
دهه اســـت گریبان اقتصاد ایران را گرفته 
و متهم ردیف اول تـــورم دورقمی و ماندگار 
کشـــور در رونـــد بلندمـــدت را مـــی تـــوان 
ایجـــاد توان خـــرج کـــردن فراتـــر از تولید 
در اقتصـــاد معرفی کـــرد؛ البته ایـــن گزاره 
معطـــوف به رونـــد بلند مدت تورم اســـت 
و در جهش‌هـــای مقطعی تورمـــی عوامل 
دیگـــری همچـــون جهش‌هـــای نـــرخ ارز 
نقش قابـــل توجهی داشـــته‌اند. بنابراین 
برای درمـــان بنیادین تورم در کشـــور باید 

رشـــد نقدینگی مهار شـــود.
عملیـــات مهـــار تورم بـــا رمز کنترل رشـــد 
بـــالای نقدینگـــی بـــه موفقیـــت خواهـــد 
رســـید و در رونـــد بلنـــد مـــدت، کنتـــرل 
پایدار تورم میســـر نخواهد شـــد مگرآنکه 
بـــا کاهـــش قابـــل توجـــه رشـــد نقدینگی 

همـــراه شـــود. بررســـی متغیرهـــای پولی 
گواه این موضوع اســـت کـــه روند کل‌های 
پولی نســـبت به ســـال‌های گذشته تغییر 
محسوســـی داشـــته اســـت و می‌تـــوان با 
بررسی متغیرهای گوناگون این موضوع را 
مشـــاهده کرد. اصلی‌ترین متغیر پولی که 
روند رشـــد آن بشـــدت نگران‌کننده شده 
بود، میزان رشـــد حجم نقدینگی در کشور 
بـــود که در مهر مـــاه 1400 و به عبارتی پایان 
دولت روحانـــی به رقم 42.8 رســـید که با 
روی کار آمـــدن دولـــت ســـیزدهم و تغییر 
دســـت فرمـــان سیاســـتگذاری اقتصادی 
کشـــور رونـــد نزولی نـــرخ رشـــد نقدینگی 
آغـــاز شـــد و در دوره ریاســـت فرزیـــن بـــر 

بانـــک مرکـــزی، با اتخـــاذ سیاســـت‌های 
احتیاطـــی، ایـــن روند شـــدت گرفـــت و با 
اجرای سیاســـت‌های تثبیـــت اقتصادی و 
جدیـــت در اجـــرای کنترل رشـــد مقداری 
ترازنامـــه بانک‌هـــا، میـــزان رشـــد دیگـــر 
متغیرهـــای پولـــی و بانکی همچون رشـــد 
پایه پولـــی و میزان ضریـــب فزاینده پولی 

روندی کاهشـــی را تجربـــه کردند.
 

تحلیل اشتباه از روند پایه پولی
همزمان بـــا انتشـــار آمارهـــای متغیرهای 
پولی بـــرای ماه‌های فروردین ســـال‌جاری 
و اسفند سال گذشـــته تحلیل‌هایی ناظر 
به افزایش پایه پولی در این 2 ماه از ســـوی 

برخـــی رســـانه‌ها و کارشناســـان در انتقاد 
به عملکـــرد بانک مرکـــزی در کنترل این 
متغیـــر پولی مطرح شـــد و تحلیل‌هایی از 
بـــروز تورم بالا به دلیـــل افزایش پایه پولی 
بیان شـــد که مختصراً بـــه گزاره‌های غلط 

ارتباط پایـــه پولی با تـــورم می‌پردازیم.
پیـــش از آنکـــه روابـــط علـــت و معلومـــی 
نادرســـت میان پایه پولی و تـــورم را که این 
روزهـــا در برخی محافل مطرح می‌شـــود، 
مـــورد ارزیابـــی قـــرار دهیم؛ بررســـی روند 
تاریخـــی رشـــد ماهانـــه پایه پولی نشـــان 
می‌دهـــد کـــه در ســـال‌های اخیـــر عموماً 
رشـــد ماهانه پایه پولی در پایان هر ســـال 
رقمـــی بالاتـــر از ماه‌هـــای پیـــش از خود را 

خ رشد نقدینگی در پایان مرداد‌ماه 1402 با حدود 15 واحد درصد کاهش نسبت به اواخر دولت گذشته  نر
به 26.9 درصد رسید

مهار رشد نقدینگی در دولت سیزدهم
گزارش

به ثبت رســـانده اســـت. در انتهای سال 
1402 نیـــز ایـــن رونـــد تکـــرار شـــده و این 
اتفـــاق غیرقابل پیش‌بینی نبوده اســـت. 
مشاهده می‌شـــود در فروردین‌ماه میزان 
رشـــد ماهانه پایه پولی به متوسط میزان 
خود در ماه‌های گذشته بازگشته است و 

مســـیر طبیعی خـــود را طـــی می‌کند. 
لازم به ذکر اســـت رشد بســـیار پایین پایه 
پولـــی منجر بـــه بـــروز چالش‌هایـــی در 
شـــبکه بانکی می‌شـــود که بانک مرکزی 
با ایفـــای نقش فعـــال، میزان رشـــد این 
متغیـــر را کنتـــرل می‌کنـــد و گزاره‌هـــای 
»رکـــود چـــاپ پـــول شکســـته شـــد« و 
بزرگنمایی در میزان رشـــد ایـــن متغیر از 

اســـاس غلط اســـت.
همچنیـــن پیـــش از آنکـــه وارد ادبیـــات 
نظـــری در رد اســـتدلال رابطه مســـتقیم 
میان رشـــد پایـــه پولی و تورم شـــویم باید 
به ایـــن موضوع اشـــاره کـــرد کـــه اجرای 
سیاســـت کنترل مقداری رشـــد ترازنامه 
بانک‌هـــا و اســـتفاده از ابـــزار افزایـــش 
نســـبت ســـپرده قانونـــی برای رســـیدن 
بـــه رشـــد نقدینگـــی 30 درصد در ســـال 
گذشـــته موجـــب شـــد بانک‌هایـــی کـــه 
از ذخایـــر مازاد کافـــی نزد بانـــک مرکزی 
برخـــوردار نبودنـــد با اســـتقراض از بانک 
مرکـــزی، ســـپرده قانونی خود نـــزد بانک 
مرکـــزی را بتواننـــد فراهم کننـــد. با این 
اقـــدام بانک‌هـــا در طـــرف دارایی‌هـــای 
ترازنامـــه بانک مرکزی بدهـــی بانک‌ها به 
بانک مرکـــزی افزایش یافتـــه و در طرف 
بدهی‌ها، ذخایر مـــازاد بانک‌ها نزد بانک 

مرکـــزی رشـــد می‌کند.
برآیند این مســـیر اگرچه موجب افزایش 
پایه پولـــی می‌شـــود اما در عمـــل، پولی 
وارد چرخـــه اقتصـــاد نمی‌شـــود و پـــول 
پرقـــدرت از ســـمت بانـــک مرکـــزی بـــه 
حســـاب ذخایـــر مـــازاد بانک‌هـــا واریـــز 
نمی‌شـــود، بنابرایـــن ایـــن گزاره کـــه پایه 
پولی خلق شـــده بـــا یک ضریبـــی منجر 
بـــه خلق نقدینگـــی شـــده و در نهایت به 
تـــورم می‌انجامـــد در ایـــن مقطع صحیح 

. نیست
یکی از آثـــار این سیاســـت‌ در روند متغیر 
ضریـــب فزاینـــده کامـــاً نمایان اســـت و 

بررســـی وضعیت ضریب فزاینده نشـــان 
می‌دهـــد ایـــن متغیـــر پولـــی بـــه صورت 
مســـتمر در یـــک ســـال اخیـــر رونـــدی 
کاهشـــی را بـــه ثبـــت رســـانده اســـت، 
همچنین میـــزان نرخ تغییـــرات ضریب 
فزاینـــده نیـــز گواهـــی رونـــد نزولـــی این 

اســـت. متغیر 
همان‌طـــور کـــه پیش‌تـــر اشـــاره شـــد، 
افزایـــش پایه پولی منجر بـــه خلق ذخایر 
مازاد بـــرای بانک‌ها نشـــده و ذخایر مازاد 
بانک‌هـــا از 23 هزارمیلیـــارد تومـــان در 
ســـال 99 به حدود 10 هزار میلیارد تومان 
در ســـال 1401 کاهش یافته اســـت. مانده 
ســـپرده دیـــداری بانک‌هـــا و مؤسســـات 
اعتباری نزد بانک مرکزی در ســـال 1401، 
در ادامـــه رونـــد تغییـــرات نزولـــی خـــود 
در ســـال 1400 کـــه کاهـــش 55 درصدی را 
تجربـــه کرده بـــود، افـــت 7.6 درصدی را 
به ثبت رســـاند، مضـــاف بر اینکـــه بانک 
مرکزی در راســـتای سیاست‌های کنترل 
مقداری رشـــد ترازنامه و عدم تزریق پایه 
پولـــی به ذخایر مـــازاد بانک‌ها تلاش کرد 
موتور خلـــق نقدینگی از ایـــن کانال مهار 
شـــود، در ادامه می‌توان به 2 عامل دیگر 
نیز اشـــاره کـــرد؛ نخســـت اینکـــه تزریق 
پایـــه پولـــی از طـــرف بانـــک مرکـــزی به 
حســـاب ذخایر مـــازاد بانک‌ها نـــزد بانک 
مرکـــزی از محـــل دارایی‌هـــای خارجـــی 
بانک مرکـــزی متوقف شـــد. بـــه عبارتی 
بانـــک مرکـــزی ســـابقاً به منظـــور تأمین 
ارز با نـــرخ ترجیحی بـــرای واردات برخی 
کالاهـــا، بـــه میـــزان مابه‌التفـــاوت ریالی 
عملیات داد و ســـتد ارز به خالص دارایی 
خارجـــی خود در طـــرف دارایی‌های خود 
می‌افـــزود و اثر این اقـــدام در ورود حجم 
بالای پول پرقدرت به شـــبکه بانکی خود 
را نمایـــان کـــرده و منجـــر به ناتـــرازی در 
نظام بانکی می‌شـــد. از سوی دیگر تمرکز 
منابـــع نقـــدی بخـــش دولتی نـــزد بانک 
مرکـــزی به دلیل اجـــرای بخش عمده‌ای 
از قانـــون حســـاب واحد خزانـــه موجب 
شـــد حجـــم قابـــل توجهـــی از نقدینگی 
موجـــود در شـــبکه بانکی کـــه متعلق به 
دســـتگاه‌ها و شـــرکت‌های دولتـــی بوده 

است کاســـته شود.
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