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در چند دهه گذش��ته آمارهای بانک مرکزی حکایت از 
رشد حجم نقدینگی با شتابی نگران کننده داشت تا جایی 
که این رشد فزاینده به یکی از چالش های بنیادین اقتصاد 
ایران تبدیل ش��ده است. هرچند رشد نقدینگی به خودی 
خود منفی نیست و در بسیاری از کشورها، رشد نقدینگی 
نه تنها تهدی��د نبوده، بلکه به یکی از مهم ترین موتورهای 
رش��د اقتصادی و توسعه پایدار تبدیل شده است، اما این 

قاعده با واقعیت های اقتصادی ایران همخوانی ندارد.
بنابراین تجربه جهانی نش��ان داده است؛ نقدینگی، اگر 
در مسیر درست قرار گیرد، نه تنها دشمن اقتصاد نیست، 
بلک��ه موتور محرک آن خواهد بود. نگاهی به کش��ورهای 

موفق در این الگو به درک بهتر موضوع کمک می کند.
چین یکی از بارزترین نمونه هاس��ت. در دهه های اخیر، 
بانک مرکزی چین با سیاس��ت های انبس��اطی، نقدینگی 
گس��ترده ای وارد اقتصاد کرد. اما تف��اوت در آنجا بود که 
این نقدینگ��ی به طورهدفمند به س��مت بخش های مولد 
مانند صنعت، زیرس��اخت و فناوری هدایت ش��د. نظارت 
دقیق، نظام مالی تحت کنترل و ثبات اقتصادی باعث شد 
تا این نقدینگی به جای ورود به بازارهای غیرمولد، به رشد 

پایدار و افزایش اشتغال منجر شود.
کره جنوب��ی نیز در دهه های ۷۰ و ۸۰ میلادی از همین 
مس��یر عبور کرد. دولت ب��ا هدایت نقدینگ��ی به صنایع 
داخل��ی، یک جهش صنعتی بی س��ابقه را رقم زد. در این 
کش��ور، سیاس��ت های صنعتی متمرکز، اصلاحات نهادی 
و آم��وزش نی��روی کار، مکمل رش��د نقدینگ��ی بودند و 

زمینه ساز توسعه اقتصادی شدند.
در آلم��ان غرب��ی پس از جن��گ جهان��ی دوم، باوجود 
افزایش نقدینگی در فرآیند بازس��ازی، تورم مهار ش��د و 
با ش��کل گیری یک »معجزه اقتص��ادی« اصلاحات ارزی، 
اس��تقلال بانک مرک��زی و بازس��ازی مبتنی ب��ر تولید، 

نقدینگی را به ابزاری برای رشد تبدیل کرد.
نمونه های موفق دیگری همچون برزیل در دهه ۲۰۰۰ 
و هند در دهه های اخیر نش��ان می دهند که اگر نقدینگی 
به درس��تی در اقتصاد جریان یابد، می تواند با کاهش فقر، 

تقویت تولید و رشد طبقه متوسط همراه باشد.
نکت��ه مش��ترک در تمام این کش��ورها این اس��ت که 
سیاس��ت گذاران نه تنها رشد نقدینگی را به حال خود رها 
نکردند، بلکه با برنامه ریزی دقیق، آن را در خدمت توسعه 
اقتصادی ق��رار دادند. همین طور این موفقیت ها منوط به 
اج��رای چند عامل کلیدی از جمل��ه هدایت نقدینگی به 
تولید و زیرس��اخت، نظام بانکی کارآمد، کنترل انتظارات 
تورمی و البته ثبات سیاس��تی و انس��جام اقتصادی است. 
شاید اشکالات ساختاری در اجرای همین عوامل کلیدی 
است که رشد نقدینگی در ایران را در مسیر افزایش تورم 
قرار می دهد و از هدف گذاری رشد اقتصادی دور می کند.

ب��ا این همه در س��اختار اقتص��ادی ایران اگرچه رش��د 
نقدینگ��ی اغلب با ت��ورم همراه بوده، اما این سرنوش��ت 
محتوم نیس��ت و در صورت اصلاح ساختارهای اقتصادی، 
استقلال واقعی بانک مرکزی، کنترل انضباط مالی دولت 
و هدای��ت س��رمایه به بخش ه��ای مولد، می توان رش��د 
نقدینگی را از یک تهدید تورم زا به یک فرصت توسعه ساز 

تبدیل کرد.
اما اگر نقدینگی افسارگسیخته امروز، با جدیت مدیریت 
نشود، فردا تبدیل به تورمی افسارگسیخته تر خواهد شد؛ 
تورمی که س��فره های مردم را کوچک تر و اعتماد عمومی 

به سیاست گذاران را شکننده تر می کند.
از س��وی دیگ��ر، اگ��ر نقدینگی به درس��تی به س��مت 
فعالیت های مولد و س��رمایه گذاری واقعی هدایت شود � 
نه بازارهای سفته بازی مانند طلا، ارز و مسکن � می تواند 
نقش محرک اقتصادی را ایفا کند. تجربه نشان داده است؛ 
نقدینگی که وارد زنجیره تولید و اش��تغال ش��ود، به جای 
اثرگ��ذاری ص��رف بر افزای��ش نرخ و ت��ورم، ظرفیت های 

جدیدی برای اقتصاد کشور ایجاد خواهد کرد.
اما برای تحقق این روی��ا، بیش و پیش از همه نیازمند 
اصلاحات س��اختاری نظام مندی هس��تیم. در این مسیر 
وجود یک نظام مالی و بانکی کارآمد و ش��فاف از الزامات 
اس��ت. اگر بانک ها بتوانند اعتبارات را به شکل هدفمند به 
بنگاه های تولیدی و پروژه های س��ودآور تخصیص دهند، 
نقدینگ��ی خلق ش��ده می تواند به ارزش اف��زوده و نه تورم 
منجر ش��ود. در غیر این صورت، خلق اعتبار بی ضابطه از 
س��وی بانک ها فقط به رشد پول داغ و فرار از تولید منجر 

خواهد شد.
ش��رط دیگر، ثبات اقتصادی و کنترل انتظارات تورمی 
اس��ت. اگر مردم به آینده اقتصاد کشور و سیاست گذاران 
اعتماد داشته باش��ند، میل به خریدهای هیجانی، تبدیل 
دارایی و فرار سرمایه کاهش می یابد. در چنین شرایطی، 
حتی نقدینگی بالا هم الزاما به تورم تبدیل نمی شود، زیرا 

سرعت گردش پول کنترل شده باقی می ماند.
همین ط��ور نق��ش بانک مرک��زی مس��تقل و مجهز به 
ابزارهای سیاست گذاری فعال را نباید نادیده گرفت. بانک 
مرکزی بای��د بتواند از طریق کنترل پایه پولی، نرخ بهره، 
عملیات بازار باز و مدیریت انتظارات، رشد نقدینگی را در 

مسیر سازنده هدایت کند.
بنابراین، مش��کل اصل��ی اقتصاد ایران نه صرفا »رش��د 
نقدینگ��ی«، بلک��ه مس��یر تزری��ق نقدینگی اس��ت. اگر 
نقدینگی در مس��یر صحیح جریان یابد، می تواند به جای 
تهدید به فرصتی برای تحول اقتصادی و بهبود معیش��ت 

تبدیل شود.

محمدرضا فرزین اواخر اردیبهش��ت امسال در سی ودومین همایش پولی 
و ارزی، نرخ رش��د نقدینگی در اس��فند ۱۴۰۳ را اعلام کرد. بر اساس این 
آمار، نرخ رش��د نقدینگی به بالاترین س��طح در ۲۲ماه گذش��ته رسیده و 
میزان نقدینگی کشور از ۱۰هزار هزار میلیارد تومان عبور کرده و به حدود 

۱۰هزار و ۱۶۹هزار میلیارد تومان در اسفند ۱۴۰۳ رسیده است.
با رس��یدن نقدینگی کش��ور به سقف یادشده و س��هم بالای آن در رشد 
م��داوم تورم، مهار این س��یلاب پول��ی به یکی از اصلی تری��ن دغدغه های 

مسئولان اقتصادی و محور بحث کارشناسان تبدیل شده است.
کارشناس��ان معتقدند؛ ریشه اصلی رش��د نقدینگی، عملکرد بانک ها در 
خلق پول از طریق اعطای بی ضابطه تسهیلات و ضعف نظارت بانک مرکزی 
بر رفتار بانک هاس��ت. همچنین، بودجه های کس��ری دول��ت که از طریق 
اس��تقراض از بانک مرکزی و انتش��ار اوراق بدون پش��توانه تامین می شود، 

محرک دیگری برای شتاب گرفتن نقدینگی است.
برخ��ی اقتصاددانان بر این باورند که رش��د نقدینگی زمانی به تورم ختم 

می ش��ود که رش��د آن چندین برابر رش��د تولید باش��د و منابع آن عمدتا 
ب��ه بخش های غیرمولد هدایت ش��ود. بنابراین هدایت نقدینگی به س��مت 
تولید مولد از مهم ترین وظایف دولت هاس��ت ک��ه البته تحقق آن، نیازمند 
بسترس��ازی های فراوانی اس��ت. از ثبات اقتصادی گرفته تا رفع تحریم و.... 
به هر روی تس��هیل بسترهای جذب س��رمایه در صنایع و پروژه های مولد 
یکی از ارکان کاهش س��یلاب پولی اس��ت تا نقدینگی سرگردان به سمت 

سوداگری و بازارهای غیرمولد حرکت نکند.
بااین همه بس��یاری کنترل خل��ق پول را از کلیدی تری��ن راهکار کنترل 
نقدینگ��ی می دانن��د. ای��ن مه��م نیازمند انضب��اط مالی بانک ه��ا، حذف 
بنگاه��داری و توقف تس��هیلات دهی به فعالیت ه��ای غیرمولد از مطالبات 
جدی کارشناسان اس��ت. همچنین کاهش وابستگی دولت به منابع بانکی 
و حرکت به س��مت بودجه ای با کس��ری کمتر، می تواند فشار تورمی ناشی 
از خلق پول را کاهش دهد. ش��فافیت بودجه، حذف هزینه های غیرضرور و 

هدفمندی یارانه ها در این بخش موثر خواهند بود.

این در حالی است که فضای اقتصادی ایران منجر به جذابیت فعالیت های 
سوداگرانه شده و برای اصلاح این روند راهی جز هدایت هدفمند نقدینگی 

در کنار کنترل این شاخص کلان اقتصادی وجود نداشته و ندارد.
در این بین، تعدیل نرخ بهره بانکی براس��اس نرخ تورم حقیقی و کنترل 
خل��ق پول مبتنی ب��ر واقعیت های بازار، می توان��د از جذابیت فعالیت های 

سفته بازانه بکاهد و نقدینگی را به سمت فعالیت های مولد سوق دهد.
آنچه مس��لم اس��ت تا زمانی که اصلاحات اساسی در سیاست های پولی، 
بانکی و مالی صورت نگیرد و نقدینگی به مسیر تولید و سرمایه گذاری مولد 
هدایت نش��ود، کنترل واقعی نقدینگی و مهار تورم، دس��ت یافتنی نخواهد 
شد. اراده جدی برای شفافیت، انضباط مالی بانک ها و هماهنگی سیاستی، 

۳ ضلع کارآمد برای غلبه بر بحران نقدینگی در اقتصاد ایران خواهد بود.
در پرونده این شماره  به موضوع نقدینگی، دلایل رشد و آسیب های 
رش��د پایه پولی پرداخته  و از کارشناس��ان درباره راه های کنترل نقدینگی 

پرسیده ایم.

انحراف نقدینگی؛ انسداد توسعه

سخن پایانی
عملکرد کشورهای مورد بررسی نشان می دهد در مرحله توسعه کشورها، به ویژه کشورهای با جمعیت 
بالا و اقتصاد بزرگ، دسترس��ی به نقدینگی یکی از نیازهای اصلی بخش تولید اس��ت و دولت ها در کنار 
اقدامات متعدد دیگر، همواره تلاش می کنند دسترسی به منابع مالی برای ایجاد بسترهای تولیدی را فراهم 
کنند. اینکه این کشورها باوجود افزایش نقدینگی، چگونه توانسته اند نرخ تورم را در ارقامی پایین و تا جای 
ممک��ن تک رقمی محدود کنند نیز، به طورمجزا ج��ای پرداختن دارد؛ اما به طورخلاصه باید گفت کنترل 
سرعت گردش پول و هدایت اعتبارات به سمت بخش های تولیدی، نقشی ویژه در این مهم داشته است.

تحقق رش��د اقتصادی هدف مهم بس��یاری از کش��ورهای جه��ان در همه 
دوره هاس��ت و ت��ا جای ممک��ن سیاس��ت های اقتصادی به نح��وی طراحی و 
اجرا می ش��ود که در نهایت رش��د اقتصادی محقق شود. عوامل بسیار متعدد 
و متنوعی، از جمله رش��د جمعیت، زیرس��اخت های حکمرانی و دسترسی به 
فناوری، در تحقق رش��د اقتصادی اثرگذار است؛ اما به طورقطع یکی از شروط 
الزامی تحقق این مهم »دسترسی تولیدکنندگان به نقدینگی« است. در واقع 
دولت ها باید ش��رایط را به نحوی رقم بزنن��د که کمبود نقدینگی، مانعی برای 
سرمایه گذاری و ایجاد زنجیره های تولید نباشد. تجربه بسیاری از کشورها در 

دوره رشد اقتصادی بالا و باثبات نیز این حقیقت را تایید می کند.
آمارها نش��ان می دهد، میانگین بلندمدت نرخ رش��د نقدینگی در »چین«، 
»کره جنوبی«، »ژاپن« و حتی »بریتانیا« و »امریکا« در دوره رش��د اقتصادی 
ب��الا و باثبات این کش��ورها، با اختلاف بیش��تر از مجموع »تورم« و »رش��د 

اقتصادی« بوده است. 

این مش��اهده آماری حاکی از آن است که »دسترسی به نقدینگی« یکی از 
شروط لازم برای تحقق رشد اقتصادی در بلندمدت است.

»چین« نمونه موفق استفاده از رشد نقدینگی �
یکی از موفق ترین نمونه ها در تحقق رش��د اقتص��ادی پایدار در بلندمدت، 
کش��ور چین است. این کش��ور در طول دهه های اخیر همواره رشد اقتصادی 
بالای��ی را به ثبت رس��انده و تنها در برخی بحران ه��ای جهانی و منطقه ای از 
جمله در دهه های ۱۹۷۰ و ۱۹۸۰ و همچنین شیوع جهانی کرونا در سال های 
اخیر، رشد اقتصادی این کشور پایین آمده است. به طورخاص در بازه سال های 

۱۹۹۰ تا ۲۰۱۶، چین یک دوره رشد اقتصادی پایدار را تجربه کرده است.
براساس آمارهای س��ایت بانک جهانی، در این دوره متوسط رشد اقتصادی 
چین ۹.۷ درصد بوده ؛ در حالی که نرخ تورم این کشور در این بازه ۲۷ ساله 

به طورمتوسط ۴.۳ درصد بوده است. 
نکته قابل تامل اینکه در این مدت رش��د نقدینگی چین بیش از ۲۰.۲درصد 

بوده اس��ت که ۶.۲ درصد بیش��تر از مجموع رشد نقدینگی و تورم این کشور 
بوده است. به بیان دیگر، در بازه ۲۷ساله مذکور، چین با رشد نقدینگی ۲۰.۲ 
درصدی موفق به ثبت رشد اقتصادی ۹.۷ درصدی و محدود نگه داشتن تورم 

به حدود ۴.۳ درصد شده است.

خطر تخریب پول درونی
مرتض�ی زمانی�ان- کارش�ناس اقتص�ادی: یک��ی از 
ویژگی ه��ای نظام بانکی، امکان خلق پول توس��ط بانک های 
تجاری اس��ت. بانک ه��ای تجاری ف��ارغ از می��زان منابع و 
س��ودآوری خود، ب��رای ایفای تعه��دات خود درباره س��ود 
س��پرده ها، مبلغ حساب س��پرده گذاران را افزایش می دهند؛ 
این فرآیند در ادبیات بانکی خلق سپرده یا خلق پول نامیده 
می ش��ود. در این راستا هرچه نرخ س��ود بانکی بیشتر باشد، 
در واقع س��رعت خلق پول توسط شبکه بانکی بیشتر خواهد 

بود. در این مورد لازم به توضیح است که نگاه به پدیده خلق پول از منظر 
س��نتی، یعنی ضریب فزاینده، می تواند گمراه کننده باش��د. در واقع حجم 
قابل توجهی از س��پرده های خلق ش��ده نه لزوما از مجرای توضیح داده شده 
در کتاب های مرس��وم اقتصاد کلان، بلکه به دلیل وعده سود بیشتر از سوی 
بانک ها محقق می ش��ود. از این حی��ث توجه بیش از حد به ضریب فزاینده 
و قرار دادن س��قف ب��رای آن، لزوما نمی تواند منجر به حل مس��ئله حجم 

نقدینگی شود.
در ادبی��ات اقتصادی خلق پول درونی توس��ط بانک ه��ا به میزان محدود 
می تواند منجر به تس��هیل فرآیند اعطای تسهیلات در شرایط تنگنای مالی 
ش��ود، اما افزایش بیش از حد نرخ سود س��پرده ها در سال های اخیر عملا 
منجر به فلج کردن بخش حقیقی و کشاندن بانک ها به ورطه ورشکستگی 
ش��ده است. در واقع نه تنها نرخ های بالای سود بانکی عملا سایر گزینه های 
س��رمایه گذاری را غیرمقرون به صرفه کرده اس��ت، بلک��ه بانک ها نیز توان 
بازپرداخت این حجم از بدهی به سپرده گذاران را نداشته اند و صرفا روز به 
روز بر میزان تعهدات آنها افزوده می شود؛ به طوری که براساس آمارها حجم 
نقدینگی در کشور از میزان ۱۴۰۰هزار میلیارد تومان نیز فراتر رفته است.

در ای��ن ش��رایط مانع ب��زرگ پیش روی بان��ک مرک��زی در کاهش نرخ 
س��ود بانکی این است که کاهش نرخ س��ود به ایجاد تمایل به خرج کردن 
س��پرده های رسوب کرده در حساب های بانکی منجر خواهد شد که این امر 
خود اولا ورشکس��تگی پنهان موسسات اعتباری و ثانیا تبعات تورمی جدی 
را به همراه خواهد داش��ت. در مورد اول براس��اس ارقام اعلام ش��ده تاکنون 
بانک مرکزی مجبور به تزریق بیش از ۱۰ هزار میلیارد تومان برای جبران 
خس��ارات این ورشکس��تگی شده اس��ت. درباره تبعات تورمی این حجم از 
نقدینگ��ی نیز آثار آن در چن��د ماه اخیر در بازار طلا و ارز کاملا مش��هود 
بوده اس��ت. فارغ از اینکه چه میزان از این افزایش قیمت ها در بازار طلا و 
ارز به دلیل اختلاف تورم داخل و خارج یا انگیزه های سوداگرانه بوده است، 

آنچه مس��لم است افزایش نرخ س��ود بانکی با افزایش تمایل 
س��پرده گذاران به حفظ پول خود در حس��اب های س��ودآور 
بانکی می توان��د منجر به کنترل این افزایش نرخ ش��ود. در 
همین راس��تا بانک مرکزی با هدف کنترل این بازارها، اقدام 
به ارائه یک بس��ته سیاستی کرد و به بانک ها اجازه داد اقدام 

به صدور گواهی سپرده با نرخ ۲۰ درصد کنند.
اما س��وال اینجاست که این سیاست که تبعات منطقی آن 
تش��دید رکود و متورم شدن بیش از پیش سپرده های بانکی 
و در نتیجه تعمیق ورشکستگی بانکی و افزایش نقدینگی است، تا چه زمان 
و به چه بهایی پیاده خواهد ش��د؟ سوال مهم اینجاست که سیاست گذار با 

چه انگیزه ای بروز مشکل را به بهای بزرگ ترشدنش، به تعویق می اندازد؟
در این می��ان هرچند درباره راهکارهای اصلاح نظام بانکی به کرات بحث 
ش��ده اس��ت، به نظر می رس��د یکی از موضوعاتی که کمتر موردبحث قرار 
گرفته، مس��ئله تخریب نقدینگی اس��ت. در حالی  که نرخ س��ود ۲۰ درصد 
گواهی های س��پرده به صورت روزانه قاعدتا س��رعت افزایش نقدینگی را در 
کش��ور خواهد افزود، ضروری است سیاس��ت گذار راهکارهای تخریب این 

حجم عظیم نقدینگی را نیز موردتوجه قرار دهد.
هرچن��د بانک مرکزی از طریق فروش دارایی های خود می تواند بخش��ی 
از پول موجود در ش��بکه بانکی را محو کند، اما از بین بردن این نقدینگی 
ب��ه بهای به حراج رفتن دارایی های بانک مرکزی، آن هم در ش��رایطی که 
نقدینگی موجود با نرخ بالای س��ود بانکی به س��رعت بازس��ازی می ش��ود، 
اش��تباهی مبرهن خواهد بود. به نظر می رس��د سیاس��ت گذار باید به دنبال 
راهکارهایی باشد که اولا سپرده های ایجادشده در شبکه بانکی بدون هزینه 
قابل توجه��ی از بین برود ی��ا در صورت عدم امکان این ام��ر، حتی المقدور 

امکان نقدشوندگی آنها کاهش یابد.
از سوی دیگر، در مدل های نظری سنتی بانکداری، با افزایش بیش از حد 
تعهدات بانکی، امکان وق��وع پدیده هجوم بانکی بالا می رود که نتیجه آن، 
بیرون کش��یدن سپرده ها به صورت مسکوکات و تخریب پول درونی خواهد 
ب��ود؛ در واقع تحقق هجوم بانکی، مانع از بزرگ ش��دن بحران بیش از یک 

حد مشخص خواهد شد.
 ام��ا نکت��ه جالب توجه در ای��ن میان آن اس��ت؛ در ش��رایط کنونی که 
عملا مس��کوکات از چرخه تبادلات حذف ش��ده اند، تا زمانی که لااقل یک 
بانک پایدار در کش��ور وجود داشته باش��د )لااقل تصور شود که یک بانک 
به صورت کامل تحت حمایت دولت خواهد بود( و امکان استفاده از بازار بین 

بانکی بدون س��ایش زیادی وجود داش��ته باشد، عملا اتفاق محتمل هجوم 
الکترونیکی به حساب ها برای انتقال سپرده ها از یک بانک مشکوک به بانک 
س��الم خواهد بود، امری که به مدد بازار بین بانکی )و حتی اضافه برداشت( 
نه تنها منجر به تخریب پول یا ورشکس��تگی بانک نخواهد شد، بلکه بدهی 

بانک ورشکسته را بیشتر خواهد کرد.
بر این اساس، پیشنهاد می شود اگر بانک مرکزی یا نهادهای سیاست گذار 
توان اعمال اصلاحات اساس��ی در ش��بکه بانکی کش��ور را ندارند یا شرایط 
کاهش نرخ بانکی یا هدایت نقدینگی موجود به س��مت س��رمایه گذاری نیز 
وجود ندارد، لااقل در کنار افزایش نرخ سود بانکی تدابیر لازم برای تخریب 
بخشی از نقدینگی موجود موردتوجه قرار گیرد. بر همین اساس یک اقدام 
ممکن، تس��ویه حجم بالای س��پرده های افرادی است که در حال  حاضر از 

استفاده کنندگان تسهیلات بانکی به شمار می روند.
به نظر می رس��د دریافت کنندگان س��پرده های ارزان قیمت بانکی باتوجه 
به ش��رایط بازار، علاقه مند هس��تند که تا حد ممکن در انتقال تس��هیلات 
دریافت��ی از حس��اب های خود یا بازپرداخت آنها ب��ه بانک تعلل ورزند تا از 
مزایای نرخ بالای سپرده ها بهره مند شوند. این مسئله تاکنون بیشتر از این 
حی��ث موردتوجه قرار گرفته که نبود انگیزه برای بازپرداخت تس��هیلات از 
عوام��ل ایج��اد مطالبات معوق، ضعف ترازنامه بانک ها و افزایش نرخ س��ود 
سپرده های بانکی است. اما زمانی که مسئله از منظر کاهش حجم نقدینگی 
موردتوج��ه قرار گیرد، حت��ی مطالباتی که هنوز ب��ه وضعیت غیرجاری یا 
معوق نرسیده اند نیز، باید موردتوجه سیاست گذار پولی قرار گیرند. از این رو 
ضروری اس��ت که سیاس��ت گذار مجموعه اقداماتی را که ط��ی آنها بدون 
حراج دارایی های بانک مرکزی، منجر به کاهش حجم س��پرده ها ش��ود، در 
دس��تور کار قرار دهد. این اقدامات می تواند شامل موارد انگیزشی از جمله 

مالیات های هدفمند بر سپرده دریافت کنندگان تسهیلات بانکی باشد.
همچنی��ن به نظر می رس��د وضع اختی��ارات قانونی ب��رای بانک مرکزی 
به منظور تسویه الزامی برخی از س��پرده های کلان بانکی بتواند به تخریب 

پول خلق شده توسط شبکه بانکی کمک کند.
 Destruction of Inside( این مسئله یعنی مقوله تخریب پول درونی
Money( در ادبیات س��ال های اخیر و پس از بحران بانکی ۲۰۰۸ بیش��تر 
موردتوجه جامعه دانشگاهی قرار گرفته است. هدف نوشته حاضر نیز، صرفا 
طرح این موضوع برای توجه بیش��تر به آن در فضای کنونی پولی در کشور 
است و تبیین دقیق آن، نیازمند تفصیل بیشتر خواهد بود که امید است در 

نوشته های آتی، امکان تبیین بیشتر آن فراهم شود.

شرط تاثیر نقدینگی بر رشد اقتصادی

نقش نقدینگی در رشد اقتصادی کره جنوبی و ژاپن �
کره جنوبی و ژاپن نیز ۲ نمونه دیگر از کش��ورهایی هستند که 
در دهه های انتهایی قرن بیس��تم، رشد اقتصادی بسیار بالایی را 
به ثبت رساندند. کره جنوبی در بازه ۳۳ساله بین سال های ۱۹۶۵ 
تا ۱۹۹۷، به طورمیانگین رش��د اقتصادی ۹.۶ درصدی را به ثبت 
رساند و اقتصاد ژاپن نیز از سال ۱۹۶۱ تا ۱۹۹۱، به طورمیانگین 
س��الانه ۶.۱ درصد رش��د کرد. داده های این کش��ورها نیز نشان 
از آن دارد که رش��د نقدینگی در این بازه های بالای ۳۰ س��ال، 
به طورمیانگین بالاتر از مجموع رشد اقتصادی و تورم بوده است.

تجربه کشورهای آسیایی و امریکای لاتین �
اندونزی و مالزی نیز دیگر کش��ورهای آس��یایی هس��تند که در بازه های طولانی در قرن گذشته، رشد اقتصادی 

پایدار را تجربه کرده اند. 
هند نیز از اواخر قرن گذشته، موفق شد رشد اقتصادی خود را بالا ببرد و در دهه های اخیر به پشتوانه جمعیت 

بالای خود، یکی از بالاترین رشدهای اقتصادی را به ثبت رسانده است. 
در قاره امریکا نیز، کشورهای مکزیک و برزیل برای بازه هایی موفق به ثبت رشد اقتصادی پایدار شده اند. تجربه 
همه کشورها نیز حکایت از آن دارد که در زمان رونق اقتصادی، نرخ رشد نقدینگی به طورمتوسط به مراتب بیشتر 

از مجموع رشد اقتصادی و نرخ تورم بوده است.

رشد نقدینگی در کشورهای توسعه یافته �
بررسی عملکرد کشورهای توسعه یافته همچون امریکا، بریتانیا 
و اس��ترالیا نیز حکایت از آن دارد که نرخ رشد نقدینگی در این 
کش��ورها، به طورمیانگین بالاتر از مجموع رشد اقتصادی و تورم 
بوده است، هرچند این کشورها رشد اقتصادی و تورم پایین تری 
را در دوره رونق معاصر خود تجربه کرده اند، اما همچنان اختلاف 
رش��د نقدینگی از مجموع تورم و رشد اقتصادی آنها، رقم قابل 

توجه و بیشتر بوده است.


