
 

 

 قدمهم

ًازًلحاصًمنابعًازًبخشیًشدًمقررًمجلسًتأییدًوًدولتًپیشنهادًباًاخیراً 
ًبدهیًپرداختًسپسًوًدولتًازًهابانکًمطالباتًتسویۀًبرایًارزًنرخًتسعیر
ًاکنونًوًتقویتًراًمذکورًایدۀًکهًواقعیتی.ًشودًصرفًمرکزیًبانکًبهًهابانک
ًویسًازًوًبدهکارًحاکمیتًبهًسوًیکًازًهابانکًکهًاستًاینًکرده،ًعملی
ًهستندًطلبکارًویًازًدیگر ًوًدولتًازًمطالبهًبهًمربوطًهابانکًطلب.

(ًیدولتًهایشرکتًازًغیر)ًدولتًازًآنهاًطلبًرقمًکهًاستًدولتیًشرکتهای
ًاستًبودهًتومانًمیلیاردًهزار021ًًمعادلًتقریبا49ًًسالًپایانًدر ًدرًاما.

ًاکمیتیحًنهادًاینًبهًمرکزیًبانکًازًبرداشتًاضافهًسببًبهًهابانکًمقابل،
ًتومانًمیلیاردًهزار49ًًحدودًبهًقبلًسالًپایانًتاًرقمًاینًکهًاندشدهًبدهکار
ً دارد؟ًجایگاهیًچهًاینجاًدرًارزًنرخًتسعیرًاما.ًرسید

ًافزایشًارزًنرخًافزایشًصورتًدرًمرکزیًبانکًارزیًهایداراییًریالیًارزش
ًرزیاًهایداراییًارزیابیًتجدیدًبهًاقدامًمرکزیًبانکًکهًزمانیًلذا.ًیابدمی
ًثبتًابًمعمولً ًکهًآیدمیًبوجودًریالیًحسابداریًمازادًیکًکند،میًروزًنرخًبا
ًرحطًاینًدر.ًشودمیًخنثیًاسمیًتغییرًاینً،«تسعیرًذخیرۀًحساب»ًدر

ًبرایًدولتًتوسطًارزًتسعیرًازًحاصلًریالیًمنابعًکهًشدهًمقررًچنین
ًمینهًنیزًهابانکًوًگرفته،ًقرارًاستفادهًموردًهابانکًبهًویًبدهیًپرداخت
ًکنندًاستفادهًمرکزیًبانکًبهًخودًبدهیًپرداختًبرایًراًمنابع ًبارتعًبه.
ًهبًدولتًبدهی)ًهابانکًبرایًداراییًیکًاحیایًازایًدرًمرکزیًبانکًساده،
ًکی،بانًنظامًوًدولتًاینجاًدر.ًبگیردًپسًراًهابانکًازًخودًمطالبۀ(ًهابانک
ًباًیبدهًتهاترًبهًدستًمرکزی،ًبانکًارزیًهایداراییًارزیابیًتجدیدًنامًبه

ً.زنندمیًیکدیگر

ًنداردًولیپًپایۀًرشدًبرًتأثیریًکنند،میًبیانًآنًمدافعانًکهًهمانطورًکارًاین
ًبعدیًگامًدرًاماًافزودهًپولیًپایۀًمنابعًبرًگامًیکًدرًکهًسادهًعلتًاینًبه

ًشدهًتشکیلًجزءًسهًازًپولیًپایۀًمنابعًدانیممیًکهًهمانطور.ًکاهدمیًآنًاز
ًبهًدولتًبدهیًخالص.»2ً،«مرکزیًبانکًخارجیًداراییًخالص.ً»0:ًاست
ً«مرکزیًبانکًبهًهابانکًبدهی.»3ًوً«مرکزیًبانک ًارزیابیًتجدیدًبا.
ًبرًآنًاعدادًکهً«مرکزیًبانکًخارجیًداراییًخالص»ًجزءًارزی،ًهایدارایی
ًریال)ًملیًپولًحسب ًابًبعدًگامًدرًاماًیابدمیًافزایشًشود،میًبیان(
ًعددًبهًپولیًپایۀًمجدداً ً«مرکزیًبانکًبهًهابانکًبدهی»ًجزءًدرًکاهش
ًگرددبازمیًقبلی ًغیردقیقًو)ًسادهًبیانًبه. ًحلمًازًمرکزیًبانکًگویا(

ًدهد،میًدولتًبهًراًپولًآنًکند،میًایجادًپولیًخودًارزیًداراییًافزایش
ًراًآنًهمًهابانکًوًدهد،میًهابانکًبهًخودًبدهیًتسویۀًبابتًراًآنًدولت
ًپردازندمیًنهادًاینًبهًمرکزیًبانکًباًتسویهًبرای ًوسطتًشدهًایجادًپول.
ً.گرددبازمیًمرکزیًبانکًبهًمجدداً ًمرکزیًبانک

 پولی روندهای فهم بر دلالت

ًهایدللتًدارایًآن،ًقانونیًوجاهتًپیرامونًمجادلتًازًنظرًصرفًکارًاین
ًنظامًدرًپولیًنهادهایًبینًروابطًوًپولیًنظامًروندهایًفهمًدرًمهمی

ًکهًکنیمًاستدللًخواهیممیًنوشتهًاینًدرًمشخصًبطور.ًاستًاقتصادی
ًجویزتًمقامًدرًوً«پولًدرونزایی»ًواقعیتًبیانگرًتبیین،ًمقامًدرًرخدادًاین

ً«تصاداقًرشدًمسیرًطیًدرًمرکزیًبانکًبهًدولتًبدهیًرشدًلزوم»ًبرًدلیلی
ًچرا؟ًاما.ًاست

ًچیزیًایجًبهًاساساً ًکهًکنیممیًفرضًشویم،ًدورًفوقًبحثًازًاینکهًازًپیش
ًاختپردًبهًاقدامًمرکزیًبانکًازًاستقراضًباًدولتًارز،ًنرخًتسعیرًنامًبه

.ًازندبپردًمرکزیًبانکًبهًراًخودًبدهیًنیزًهابانکًتاًکردمیًهابانکًبدهی
ً !هیچًدارد؟ًجاریًسیاستًباًتفاوتیًچهًکارًاین
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ًازًاستًمتشکلًپولیًپایۀًکهًدانیممیًوًگفتیم ًخارجی،ًداراییًخالص.0ً
ًپایۀًاولًجزءًموصوف،ًطرحًدر.ًهابانکًبدهی.3ًوًدولتًبدهیًخالص.2

ًکهًتاسًممکنًکاملاً ًاما.ًیابدمیًکاهشًسومًجزءًبلافاصلهًوًافزایشًپولی
ًومسًجزءًوًیافتهًافزایشًدومًجزءًکهًدهیمًانجامًشکلًاینًبهًراًکارًهمین
ًدرًنیم،کًتأملًاگر.ًندارندًیکدیگرًباًتفاوتیًهیچًماهیتاً ًدوًاین.ًیابدًکاهش
.ًاستًغیرماهویًوًلفظیًتفاوتًیکًپولیًپایۀًدر2ًًو0ًًجزءًبینًتفاوتًواقع
ًارفیمصًصرفًراًآنًوًبگیردًقرضًمرکزیًبانکًازًدولتًکهًداردًتفاوتًچقدر
ًحاصلًعمنابًکهًواداردًراًمرکزیًبانکًوًکندًتهیهًقانونیًدولتًاینکهًباًکند،
ًهکًاستًآنًواقعیتًکند؟ًمصارفیًصرفًتاًدهدًاوًبهًراًارزیابیًتجدیدًاز

ًخارجیًداراییًخالص.ًهستندًیکسانًدولتًعاملیتًحیثًازًدومًوًاولًجزء
ًمخارجًتأمینًبرایًدولتًکهًیابدمیًافزایشًزمانیًمعمولً ًمرکزیًبانک
ًجزء.ًکندمیًدریافتًریالًوًفروختهًمرکزیًبانکًبهًراًارزًخود،ًایبودجه
ًبانکًازًای،بودجهًمخارجًبرایًدولتًکهًاستًزمانیًبهًمربوطًهمًدوم

ًعملیات:ًافتدمیًمشابهًاتفاقًیکًحالتًدوًهرًدر.ًگیردمیًقرضًمرکزی
ًدولتًایبودجهًعملیاتًاینکهًدرًافتد،میًمؤثرًپولیًپایۀًبرًدولتًایبودجه
ًنداردًوجودًتفاوتیًدارد،ًراًاصلیًعاملیت ًورهمینطًنیزًتسعیرًموضوعًدر.
ًشده،ًبدهکارًهابانکًبهًآنًسببًبهًکهًدولتًایبودجهًمصارفیًیعنیًاست،
ً.استًشدهًپولیًپایۀًمنابعًبرًتأثیرگذاریًباعث

ًزاًاستقراضًجایًبهًدولتًگذشته،ًهایسالًطیًکنیدًفرضًاکنونًحال
ًاستقراضًمرکزیًبانکًازًراًرقمًهمینًتومان،ًمیلیاردًهزار021ًًعددًباًهابانک
ًچیزیًآنًابًتفاوتیًچهًنقدینگیًوًپولیًپایۀًبرًتأثیرًحیثًازًکارًاین.ًکردمی

ً!هیچًهمًبازًایم؟رسیدهًآنًبهًامروزًکهًداشت

ًنکهایًمحضًبهًکند،میًمرکزیًبانکًازًاستقراضًبهًاقدامًدولتًکهًزمانی
ًوًشدهًخالیًمرکزیًبانکًنزدًدولتًسپردهًکند،میًکردنًخرجًبهًشروع
ًباًیگردًعبارتًبه.ًشودمی(ًذخایر)ًمرکزیًبانکًنزدًهابانکًسپردهًبهًتبدیل
ًزیادًپولیًایۀپًمنابعًوقتیًاست،ًبرابرًپولیًپایۀًمصارفًوًمنابعًاینکهًبهًعلم
ًیرذخا)ًشودمیًزیادًنیزًآنًمصارفً،(مرکزیًبانکًبهًدولتًبدهی)ًشودمی

ًازًولپًکنندۀدریافتًکهًاستًآنًهمًامرًاینًعلت(.ًمرکزیًبانکًنزدًهابانک
ًببسًبه)ًبانکًنزدًویًحسابًافزایشًکهًداردًحسابًبانکًیکًنزدًدولت

.ًمرکزیًبانکًنزدًبانکًآنًحسابًشارژشدنًباًاستًمعادل(ًدولتًپرداخت
ًبهًنیازیًهابانکًدیگرًشود،میًتزریقًبانکیًسیستمًبهًذخایرًاینًکهًزمانی

ًزدنًآنچهًزیراًداشت،ًنخواهندًمرکزیًبانکًازًبرداشتًاضافهًیاًاستقراض
ًاستًشدهًتزریقًپیشترًجویندمیًمرکزیًبانک ًبهًدولتًنهًالگوًاینًدر.
ًزوملًمانندًموضوعیًتاًمرکزی؛ًبانکًبهًهابانکًنهًشود،میًبدهکارًهابانک
ً.آیدًبوجودًهابدهیًتهاتر

ًچیزیًهمانًدقیقاً ًمرکزی،ًبانکًوًدولتًبدهیًتهاترًوًارزًتسعیرًآنکهًنتیجه
ً«کزیمرًبانکًمنابعًبهًدرازیدستًعدم»ًگفتمانًتحتًامر،ًمجریانًکهًاست

ًوابناصًرویکردهایًازًتبعیتًبهًاخیرًسالًسهًطی.ًکردندمیًاجتنابًآنًاز
ًلویجًمثلا ًًمرکزی،ًبانکًازًاستقراضًازًاجتنابًباًشدًتلاشًایدئولوژیک،

ًپایۀًابعمنًرشدًازًجلوگیریًکهًبودًحالیًدرًاین.ًشودًگرفتهًپولیًپایۀًرشد
ً،(ولپًدرونزایی)ًاستًافزایشًبهًروًبالًنرخیًباًآنًمصارفًکهًحالیًدرًپولی
ًبهً«ولتدًاستقراض»ًازًپولیًپایۀًمنابعًترکیبًدرًتغییرًجزًنداردًاینتیجه

ًراًخودًجایً«مرکزیًبانکًبهًدولتًبدهکاربودن»ًلذا.ً«هابانکًاستقراض»

ًردًوًدهدمیً«مرکزیًبانکًبهًهابانکًوًهابانکًبهًدولتًبدهکاربودن»ًبه
ًزاًااستفاده)ًکارًهمانًشودمیًناچارًدولتًکهًرسدمیًجاییًبهًکارًنهایت
ًانجامًجایکًبصورتًرا(ًهابانکًنیازًموردًذخایرًتأمینًبرایًمرکزیًبانکًمنابع
ً .دهد

ًآنًوًدهدمیًقرارًچشمًپیشًراًحساسًوًمهمًبسیارًبحثیًواقعیت،ًاین
ًطیًدرًمرکزیًبانکًبهًدولتًبدهیًرشدًناگزیریًوًلزومًازًاستًعبارت
ًاقتصادیًرشدًمسیر ًبهًدولتًبدهیًکهًاقتصاددانانیًکهًاینجاستًجالب.
ًدهایدستاورًازًیکیًوًکردهًمعرفیًتابوًیکًعنوانًبهًمطلقاً ًراًمرکزیًبانک

ًمعرفیً«مرکزیًبانکًازًدولتًاستقراضًعدم»ًراًاخیرًهایسالًاقتصادی
ًباًهاکبانًباًدولتًهایبدهیًتهاترًهمینًکهًدهندنمیًتوضیحًهرگزًکنندمی
ًمرکزیًکبانًازًدولتًاستقراضًباًتفاوتیًهیچًماهیتاً ًتسعیر،ًدرآمدًبرًتکیه
ًدولتًبدهیًبهادارسازیاوراقًبرًمبنیًآنهاًپیشنهادًاساساً ًآنًازًبالترًوًندارد

ًباز،ًبازارًعملیاتًاجرایًهدفًباًآنًفروشًوًخریدًبرایًبازارًانداریراهًو
ًیاًزیمرکًبانکًترازنامهًبه(ًقرضهًاوراق)ًدولتًبدهیًانتقالًبرًاستًمبتنی
ً .مرکزیًبانکًازًدولت(ًغیرمستقیم)ًاستقراضًهمان

ًهمانًی،بانکًسیستمًوًدولتًبدهیًتهاترًسیاستًاگرًکهًشودًسؤالًشاید
ًماًتگفًتوانمیًنهایتاً ًپسًدارد،ًراًمرکزیًبانکًازًدولتًاستقراضًکارکرد
ًرکزیمًبانکًازًدولتًاستقراضًصورتًدرًکهًایمرسیدهًاینقطهًهمانًبهًالن
ًایمندادهًدستًازًراًچیزیًلذا.ًرسیدیممی ًدددرصًنوشتهًاینًدرًماًالبته.

ًخصوصًدرًمتعارفًاقتصادیًجریانًنظریًرویکردًدهیمًنشانًبودیم
ًتقراضاس)ًپولیًپایۀًمنابعًکردنخفهًمحلًازًپولًرشدًکنترلًپذیریامکان
ًمرکزیًبانکًازًدولت (ًسپردهًبالیًبهره)ًمصارفًبالیًرشدًعینًدر(

ًاتکاًدلیلًبهًاقتصادیًمتعارفًجریانًچگونهًکهًکنیمًاستدللًوًبودهًنادرست
ًلیپوًروابطًماهیتًفهمًعدمًوًاقتصادًدرسیًکتبًشدهسادهًهاینظریهًبه

ًردرویکًاینًکهًاستًآنًواقعیتًاما.ًشوندمیًتناقضًگرفتارًعملًدرًمدرن،
ًنرخًدرشًاصلیًعلت.ًکردًواردًکشورًاقتصادًبهًجدیًهاییآسیبًنیزًعملًدر

ًاینًدرًایدبًراًاقتصادیًرکودًتشدیدًیاًبروزًبرًآنًتأثیرًوًایرانًاقتصادًدرًبهره
ًبهًوجهتًبدونًپولیًپایۀًمنابعًبرًزدنلگامًکهًکردًجستجوًنادرستًرویکرد
(ًالبًبانکیًبهرهًنرخًوًقبلًدورۀًدرًهزینهًفشارًازًناشی)ًآنًبالیًمصارف

ًکنترلًاستسیًگرفتنپیشًدروًًپولیًپایۀًتزریقًدرًخسّتًباً.استًغیرممکن
ًشدنًتهیًابًبانکیًسیستم(ًمرکزیًبانکًبهًدولتًبدهی)ًپولیًپایۀًمنابع
ًرفتنگًفزونیًموجبً،هابانکًنیازًبهًنسبتًذخایرًکمبود.ًشدًروبروًذخایر
ًافزایشًرقابتًاینًتحتًبهرهًنرخًوًشدًذخایرًجذبًبرایًهابانکًرقابت
ً.دشًصعودیًنرخهاًبالترینًدرًمرکزیًبانکًازًهابانکًاستقراضًوًیافت،

ً
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ً

ً

ًاماًبودهًمهرًمسکنًطرحًاجریًسببًبه40ًًسالًتاًعددًاینًافزایشًکهًکنیدًتوجه*ً
ًمهرًنمسکًمالیًتأمینًتوقفًرغمعلیًاخیرًسالًسهًطیًکهًاستًاینًماًمدنظرًنکتۀ
ً.استًیافتهًتداومًهابانکًبرداشتًاضافهًروندًپولی،ًپایۀًمحلًاز

ً

ً

ًشورکًدرًاقتصادیًیهاتیفعالًکسادیًوًرکودًبرًدارمعنیًتأثیریًرخدادًاین
ًیرمسًاینًپیمودنًیجابهًاگرًمقایسهًمقامًدر.ًگذاشتًاخیرًسالًسهًطی
ًازًاستقراضًبهً،هابانکًباًفعلیًتهاترًمشابهًارقامیًباًدولتًابتداًهمانًاز

ًدادنًیدسترسًوًعمرانیًهایبودجهًقالبًدرًپولًکردنًخرجًمرکزی،ًبانک
ًقتصاداًبهًبیشتریًاقتصادیًتحرکًهمًآمد،برمیًازیموردنًذخایرًبهًهابانک
ًوًبهرهًخنرًافزایندۀًفرسایشی،ًرقابتًواردًبانکیًسیستمًهمًوًبخشیدمی

ً.آمدبرنمیًموجودًاندکًذخایرًجذبًجهتًاقتصادًمخرب

**** 
ً

ً

ً 

ً

ًًًًًًًًً
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*اضافه برداشت بانکها از بانک مرکزی
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