
رشد سالانه نقدینگی در پایان شهریور به 51.6 درصد رسید که 2.8 واحد درصد کمتر از مرداد است

کاهش شتاب نقدینگی با مهار خلق پول بانک‌ها

 
محســـن پاک‌نـــژاد پـــس از حدود دو ســـال 
حضـــور در ســـاختمان وزارت نفـــت، از این 
وزارتخانـــه خداحافظـــی کـــرد. او ۳۱ مـــرداد 
۱۴۰۳ با کســـب ۲۲۲ رأی موافـــق نمایندگان 
مجلـــس، به‌عنـــوان وزیـــر نفـــت دولـــت 
چهاردهـــم انتخـــاب شـــده بـــود و در ادامه، 
نزدیک به دو سال ســـکان یکی از مهم‌ترین 
وزارتخانه‌های اقتصادی کشـــور را در دســـت 
داشـــت. پاک‌نـــژاد در دوره‌ای مســـئولیت 
وزارت نفـــت را بـــر عهده گرفـــت که صنعت 
نفـــت ایـــران همزمـــان بـــا مجموعـــه‌ای از 
مسائل مهم در حوزه تولید، توسعه میادین، 
ســـرمایه‌گذاری، صـــادرات و تأمیـــن انـــرژی 
روبـــه‌رو بـــود. تحریم‌ها همچنان بر مســـیر 
فعالیت‌هـــای بین‌المللـــی صنعـــت نفـــت 
اثرگـــذار بود و در داخل نیـــز موضوع ناترازی 
انـــرژی، افزایـــش تقاضـــا و ضـــرورت حفـــظ 
ظرفیت‌های تولید و تأمین پایدار سوخت و 
گاز، بخش مهمی از برنامه‌های وزارت نفت را 
تشکیل می‌داد. پس از استعفای وزیر نفت، 
رئیس‌جمهـــوری با توجه به ســـوابق اجرایی 
حمیـــد بـــورد، او را به‌عنوان سرپرســـت این 
وزارتخانـــه منصـــوب کـــرده اســـت. در حکم 
پزشـــکیان، از »بورد« خواســـته شـــده است 
در چارچـــوب قانون اساســـی، برنامه هفتم 
پیشرفت و سیاست‌های دولت، اداره وزارت 
نفت را دنبال کنـــد. انتخاب بـــورد برای این 
دوره انتقالـــی از آن جهت قابل توجه اســـت 
کـــه او پیـــش از ایـــن در رأس شـــرکت ملی 
نفت ایران قرار داشـــته و بـــا بخش مهمی از 
ســـاختار عملیاتی و مدیریتـــی صنعت نفت 
در ارتباط بوده اســـت. بورد، شـــهریور ۱۴۰۳، 
چند روز پس از آغاز به کار دولت چهاردهم، 
با حکم محســـن پاک‌نژاد به‌عنـــوان معاون 
وزیـــر نفـــت و مدیرعامل شـــرکت ملی نفت 
ایـــران منصـــوب شـــد و حـــالا پـــس از پایان 
مســـئولیت وزیـــر نفـــت، اداره موقـــت ایـــن 

وزارتخانـــه را بر عهده گرفته اســـت.
  

مدیری باسابقه در بخش عملیاتی نفت
حمید بورد بیش از ســـه دهه سابقه فعالیت 
در صنعـــت نفت دارد. بخـــش قابل‌توجهی 

از این ســـابقه در مجموعه‌هـــای عملیاتی و 
مدیریتی شـــرکت ملـــی نفت ایران ســـپری 
شده است؛ مدیرعاملی شرکت بهره‌برداری 
نفـــت و گاز مـــارون، شـــرکت ملـــی مناطق 
نفت خیز جنوب، شرکت عملیات اکتشاف 
نفت ایران و شـــرکت نفت فـــات قاره ایران 
از جملـــه مســـئولیت‌های او در ســـال‌های 
گذشـــته بـــوده اســـت. او همچنیـــن تجربه 
مدیریت در بخش‌هـــای مختلف عملیاتی، 
توســـعه‌ای و پروژه‌هـــای نفـــت و گاز را در 
کارنامـــه دارد. با این حال، عنوان فعلی بورد، 
سرپرســـت وزارت نفـــت اســـت و بـــا تصدی 
دائمی این وزارتخانه تفاوت دارد. بر اســـاس 
اصل ۱۳۵ قانون اساسی، وزارتخانه می‌تواند 
در دوره‌ای محدود با سرپرســـت اداره شـــود 
و رئیس‌جمهـــوری در این فاصلـــه می‌تواند 
وزیر پیشـــنهادی خـــود را بـــرای دریافت رأی 

اعتمـــاد به مجلـــس معرفی کند.
 

حفظ مسیر تولید و توسعه صنعت نفت
با آغاز سرپرســـتی حمید بورد، اولین تأکید 
او بر ادامـــه برنامه‌های جـــاری صنعت نفت 
اســـت. بورد می‌گوید:»برنامه‌هـــای تولید و 
توســـعه بدون وقفه دنبـــال می‌شـــود و قرار 
نیســـت تغییر مدیریتـــی، روند اجـــرای این 
برنامه‌هـــا را متوقف کنـــد.« بـــورد در اولین 
نشســـت شـــورای معاونـــان وزارت نفـــت، با 
قدردانـــی از عملکرد محســـن پاک‌نژاد، وزیر 
پیشـــین نفـــت، تأکیـــد می‌کنـــد که مســـیر 
فعلی صنعت ادامه خواهد داشـــت. او ادامه 
می‌دهد:»اقدام‌های ارزشـــمندی در صنعت 
نفـــت انجـــام شـــده اســـت. اگـــر امـــروز در 

شرایطی هستیم که می‌توانیم بگوییم گروه 
کنونـــی برنده بـــوده، بخش مهمـــی از آن به 
عملکـــرد وزیر نفت پیشـــین بازمی‌گردد و ما 
نیز همان مســـیر را با شدت و جدیت دنبال 
می‌کنیم.« سرپرست وزارت نفت همچنین 
از برنامه‌ریـــزی بـــرای بازســـازی تأسیســـات 
آســـیب‌دیده و پیگیری موضوع فروش خبر 
می‌دهد و می‌گوید:»برنامه مفصلی در حوزه 
بازســـازی تأسیسات آســـیب‌دیده در جنگ 
تحمیلـــی ســـوم و در حـــوزه فـــروش دنبال 
می‌شـــود تا از گردنه‌های ســـخت پیش‌ رو با 

موفقیت عبـــور کنیم.«
 

 تأمین پایدار سوخت زمستانی 
به‌طور ویژه دنبال شود

یکـــی از موضوعـــات مورد تأکید سرپرســـت 
جدیـــد وزارت نفت، تأمین پایـــدار انرژی در 
ماه‌های سرد سال اســـت. او تأکید می‌کند: 
»موضـــوع پایـــداری تولید و تأمین ســـوخت 
زمســـتانی باید با همفکـــری و همکاری همه 
ارکان صنعـــت نفت بـــه ‌صورت ویـــژه دنبال 
شـــود.« بـــورد با اشـــاره بـــه گزارش شـــرکت 
ملـــی پالایش و پخـــش فرآورده‌هـــای نفتی، 
وضعیـــت ذخیره‌ســـازی ســـوخت مایـــع را 
مناســـب عنـــوان می‌کنـــد و در عیـــن حال 
بر اهمیـــت مدیریت سوخت‌رســـانی تأکید 
دارد. به این ترتیب، برنامه زمســـتانی وزارت 
نفت تنها به ذخیره‌ســـازی محدود نمی‌شود 
و نحـــوه توزیـــع و مدیریـــت مصـــرف را نیـــز 
دربرمی‌گیـــرد. همچنیـــن او می‌گوید:»اگـــر 
بتوانیم کاهـــش ۱۰ درصدی مصرف را محقق 

کنیـــم، اتفاق بســـیار مهمی خواهـــد بود.«
 

پتروشیمی در مسیر صادرات
محصـــولات  صـــادرات  و  تولیـــد  تـــداوم 
پتروشـــیمی نیـــز از دیگر موضوعاتی اســـت 
کـــه بـــورد بـــر آن تأکیـــد می‌کنـــد. او نقش 
این صنعـــت را در تأمیـــن درآمدهـــای ارزی 
کشـــور مهـــم می‌دانـــد و می‌افزاید:»تـــداوم 
تولیـــد و صـــادرات محصـــولات پتروشـــیمی 
نقش مؤثـــری در تقویت درآمدهـــای ارزی و 
پشـــتیبانی از اقتصاد کشـــور دارد. بر همین 
اســـاس، حمایت از تداوم تولید، رفع موانع 
پیش ‌روی صادرات و اســـتفاده حداکثری از 
ظرفیت‌هـــای این صنعت به صـــورت جدی 

پیگیری می‌شـــود.«

در پنج ‌ماهه 
اول امسال، 
تأمین مالی 

تولید از طریق 
تسهیلات 

بانکی به 
۴۱۰۰ همت 

رسیده و رشد 
اعلام ‌شده 

آن ۶۸ درصد 
بوده است. 

همچنین 
میزان 

تأمین مالی 
با ابزارهای 

زنجیره‌ای از 
ابتدای سال، 

۲۶۹ همت 
اعلام شده 

است. هدف 
این ابزارها، 

تسهیل 
گردش اعتبار 

در زنجیره 
تولید و 

کاهش نیاز 
به پرداخت 

نقدی در هر 
مرحله است

بـــه گفته رئیـــس کل بانک مرکزی، رشـــد 
نقدینگـــی در پایان شـــهریور کاهش یافته 
اســـت. این تغییری اســـت که در شـــرایط 
فشـــار اقتصـــادی و تـــاش بـــرای ایجـــاد 
بی‌ثباتـــی در بـــازار ارز، اهمیت بیشـــتری 
پیـــدا می‌کنـــد. بر اســـاس اعـــام رئیس 
‌کل بانـــک مرکـــزی، رشـــد نقطه‌به‌نقطـــه 
نقدینگـــی از 54.4 درصد در مرداد به 51.6 
درصد در شـــهریور رســـیده است. به گفته 
عبدالناصر همتی، ایـــن کاهش 2.8 واحد 
درصدی نتیجه کنترل جـــدی پایه پولی و 
نظارت بـــر خلق نقدینگی بانک‌هاســـت. 
اکنون مســـأله اصلـــی، تداوم این مســـیر 
به‌گونه‌ای اســـت که هم فشـــارهای تورمی 
محـــدود شـــود و هـــم تأمین مالـــی تولید 

آســـیب نبیند.

 کاهش رشد
نه کاهش حجم نقدینگی

براســـاس تازه‌تریـــن آمـــار اعـــام‌ شـــده، 
نقدینگی در شهریورماه 1.3 درصد افزایش 
یافته و رشـــد آن در شش‌ ماهه اول امسال 
به 2.7 درصد رسیده است. در عین حال، 
نرخ رشد ســـالانه این متغیر کاهش یافته 
اســـت. تفاوت ایـــن دو شـــاخص اهمیت 
دارد: کاهـــش رشـــد نقدینگی بـــه معنای 
کم‌ شـــدن حجم پول موجـــود در اقتصاد 
نیســـت، بلکـــه نشـــان می‌دهد ســـرعت 
افزایـــش آن در مقایســـه بـــا ماه قبـــل، بر 
مبنـــای ســـنجش ســـالانه، پاییـــن آمـــده 
اســـت. البته رشـــد ســـالانه 51.6 درصدی 
همچنـــان بالاســـت و نمی‌تـــوان کاهـــش 
اخیر را بـــه معنای رفع کامـــل نگرانی‌های 
پولی دانســـت. با این ‌حال، عقب‌نشـــینی 
این شاخص نســـبت به مرداد، نشانه‌ای از 

کاهش شـــتاب آن است. 
اهمیـــت اقدامـــات بانـــک مرکـــزی نیز در 
همیـــن نقطـــه قـــرار دارد: محـــدود کردن 
رونـــدی کـــه در صـــورت تـــداوم، می‌تواند 
فشار بیشـــتری بر سطح عمومی قیمت‌ها 

و بـــازار دارایی‌هـــا وارد کند.

 نقدینگی چیست 
و چرا کنترل آن اهمیت دارد؟

نقدینگـــی در تعریف اقتصـــادی، مجموع 
»پول« و »شـــبه‌پول« اســـت. پول شـــامل 
اســـکناس و مســـکوک در دســـت مردم و 
ســـپرده‌های دیـــداری، ماننـــد موجـــودی 
حســـاب‌های جاری اســـت. شـــبه‌پول نیز 
عمدتاً ســـپرده‌های پس‌انـــداز و مدت‌دار 
بانکی را دربرمی‌گیرد؛ منابعی که نســـبت 
بـــه پـــول، با ســـرعت کمتـــری به وســـیله 

پرداخـــت تبدیل می‌شـــوند.
بنابراین، نقدینگی صرفاً اســـکناس چاپ 
‌شده نیست و بخش بزرگی از آن در قالب 
ســـپرده‌های بانکـــی قـــرار دارد. بانک‌ها با 
اعطـــای اعتبـــار و ایجاد ســـپرده، در خلق 
نقدینگـــی نقـــش دارنـــد. اگـــر افزایـــش 
نقدینگی برای مدتی طولانی از رشد تولید 
و ظرفیـــت عرضه کالا و خدمات جلو بزند، 
می‌توانـــد زمینـــه افزایـــش تـــورم را فراهم 
کند. البته تـــورم تنها محصـــول نقدینگی 
نیســـت و عواملـــی مانند نـــرخ ارز، هزینه 
تولیـــد، محدودیت عرضـــه و انتظارات نیز 

بر آن اثـــر می‌گذارند.

خلق پول بانک‌ها زیر نظارت جدی‌تر
همتـــی کاهـــش اخیر رشـــد نقدینگـــی را 
بـــه کنتـــرل پایه پولـــی و خلـــق نقدینگی 
بانک‌ها نســـبت داده اســـت. پایـــه پولی، 
شـــامل منابـــع پولی ایجاد شـــده توســـط 
بانـــک مرکـــزی، یکـــی از عوامـــل مؤثر بر 
ظرفیت خلق پول در شـــبکه بانکی است. 
مهار رشـــد آن، همراه با نظارت بر عملکرد 
بانک‌هـــا، دو مســـیر مکمل بـــرای کنترل 

تحولات پولی محســـوب می‌شـــوند.
اقدامـــات نظارتی بانک مرکزی نیز نشـــان 
می‌دهـــد ایـــن سیاســـت صرفاً در ســـطح 
اعلام هدف باقی نمانده اســـت. براساس 
اطلاعیه ایـــن نهاد، پرونـــده چند بانک به 
دلیل تخطی عمده از ضوابط کنترل رشد 
نقدینگـــی و پایه پولی به هیـــأت انتظامی 
ارجاع شـــده اســـت. همچنین برای دیگر 
بانک‌های متخلف، اخطـــار و تذکر کتبی 

در نظر گرفته شـــده است.
در مرحلـــه اول، بخشـــی از مبلـــغ تخطی 
بانک‌هـــا به‌عنـــوان ســـپرده قانونـــی نـــزد 

بانـــک مرکـــزی نگهـــداری می‌شـــود و در 
مراحل بعد، امـــکان اخذ کل مبلغ تخلف 
وجود دارد. این ســـازوکار بـــا محدود کردن 
منابع در دســـترس بانک متخلف، هزینه 
بی‌انضباطـــی در خلق نقدینگی را افزایش 

. هد می‌د

 مهار نقدینگی 
بدون بستن مسیر تولید

چالـــش سیاســـت پولـــی، کنتـــرل رشـــد 
نقدینگـــی در کنـــار پاســـخ‌ دادن بـــه نیاز 
مالی بنگاه‌هاســـت. محدودیـــت اعتباری 
اگر بدون توجه به وضعیـــت تولید اعمال 
شـــود، می‌تواند تأمین ســـرمایه در گردش 
را دشـــوار کند. بانک مرکـــزی برای کاهش 
این تعارض، بـــر کاراتر کردن تســـهیلات و 
گســـترش تأمین مالـــی زنجیـــره‌ای تأکید 
دارد. به گفتـــه رئیس‌ کل بانک مرکزی، در 
پنج ‌ماهه اول امســـال، تأمین مالی تولید 
از طریق تســـهیلات بانکی بـــه ۴۱۰۰ همت 
رســـیده و رشـــد اعلام ‌شـــده آن ۶۸ درصد 
بوده اســـت. همچنین میزان تأمین مالی 
بـــا ابزارهـــای زنجیـــره‌ای از ابتدای ســـال، 
۲۶۹ همت اعلام شـــده اســـت. هدف این 
ابزارها، تســـهیل گردش اعتبار در زنجیره 
تولیـــد و کاهش نیاز بـــه پرداخت نقدی در 
هر مرحله اســـت. در نتیجه، جهت‌گیری 
اعلام ‌شـــده بانک مرکـــزی، توقف تأمین 
مالـــی نیســـت، بلکـــه هدایـــت منابع به 
فعالیت‌های مولـــد، همزمان بـــا محدود 
کردن خلـــق نقدینگی بی‌ضابطه اســـت.

بازار ارز؛ هدف فشار اقتصادی
همتی در توضیح شـــرایط ارزی کشـــور نیز 
گفته اســـت:»آمریکا و رژیم صهیونیستی 
پـــس از ناکامی در دســـتیابی بـــه اهداف 
خـــود از مســـیر جنـــگ، بخـــش مالـــی و 
بـــازار ارز را هـــدف گرفته‌انـــد.« او تأکیـــد 
کرده اســـت که بانـــک مرکزی بر اســـاس 
اختیارات قانونی خـــود، اقدامات ضروری 
برای مدیریـــت بـــازار ارز را انجام می‌دهد.

در چنین شـــرایطی، کنترل رشد نقدینگی 
می‌توانـــد مکمـــل سیاســـت ارزی باشـــد. 
افزایش ســـریع منابـــع پولـــی، در فضای 
نااطمینانی، ممکن اســـت تقاضـــا برای ارز 
و دیگر دارایی‌ها را تقویـــت کند. مهار این 
رشـــد، به‌ تنهایی تضمین‌کننـــده ثبات ارز 
نیســـت، اما می‌توانـــد یکـــی از زمینه‌های 

تشـــدید تقاضا را محدود کند.
کاهش ثبت‌ شده در شهریور، از اثرگذاری 
اقدامـــات کنترلی بانک مرکـــزی حکایت 
دارد. با این حال، قضـــاوت درباره پایداری 
آن بـــه آمار ماه‌های آینده وابســـته اســـت. 
رشد پنج ‌ماهه امســـال نیز ۱۹ درصد بوده، 
در حالـــی‌ که رقم دوره مشـــابه ســـال قبل 
۱۸ درصـــد اعلام شـــده اســـت. بنابراین، 
دســـتاورد فعلی را باید دقیق توصیف کرد: 
کاهش شـــتاب اخیر نقدینگی، نـــه پایان 
فشارهای پولی. اســـتمرار انضباط بانکی، 
مدیریـــت کســـری بودجه و حفـــظ تأمین 
مالـــی تولید، تعیین می‌کنـــد این تغییر به 
مســـیری پایدار برای کاهش فشـــار تورمی 

تبدیل شـــود یا نه.
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