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  شماره 448۱ وطن‌امروز  

گروه اقتصادی: در سال 1400 رشد نقدینگی 42.8 درصد بود که با اتخاذ سیاست‌های 
انقباضی این رقم تا فصل نخست سال 1403 به 24.3 دهم درصد کاهش یافت اما در 
پایان سال 1403 این رقم به 29.1 درصد رسید، چرا که بانک مرکزی به منظور جلوگیری 
از انسداد پولی اجازه داد نقدینگی مقداری افزایش یابد.  یکی از مهم‌ترین مواردی که از 
آن به عنوان عامل بالا رفتن نرخ رشد نقدینگی یاد می‌شود، تشدید سلطه مالی است. 
انتشار اوراق مالی در بودجه که با هدف جبران ناترازی مالی دولت انجام می‌شود، یکی 
از مصادیق تشدید سلطه مالی است که باعث بالا رفتن نرخ رشد نقدینگی و خروج این 
شاخص از کانال هدف بانک مرکزی می‌شود. آمارهای خزانه‌داری کل کشور هم تشدید 

ناترازی مالی دولت بویژه طی یک سال اخیر را تایید می‌کند. 
به گزارش »وطن امروز«، آمارهای دفتر مدیریت بدهی‌های وزارت اقتصاد نش��ان 
می‌دهد انتشار اوراق بدهی در قوانین بودجه سال گذشته و سال‌جاری افزایش چشمگیری 
داشته است. بر اساس این آمارها، حجم انتشار اوراق مالی دولتی در سال 1403 نسبت 
به سال پیش از آن، حدود 48 درصد افزایش داشته است. همچنین در قانون بودجه 
سال‌ جاری هم انتشار 810 هزار میلیارد تومان اوراق دولتی پیش‌بینی شده بود که 
اخیرا 70 هزار میلیارد تومان دیگر هم با موافقت شورای عالی اقتصادی سران قوا به 
آن اضافه شد و به 880 هزار میلیارد تومان رسید. طبق گزارش خزانه‌داری کل کشور، 
تا 14 آبان امسال مجموعا 438 هزار میلیارد تومان اوراق منتشر شده است. با در نظر 
گرفتن انتشار 880 هزار میلیارد تومان اوراق دولتی در سال ‌جاری، رشد انتشار اوراق 
دولتی در سال جاری نسبت به سال گذشته بالغ بر 70 درصد بوده که بالاترین رقم 

از سال 1400 تاکنون است.
بالا رفتن حجم انتشار اوراق دولتی به حدی بوده که نسبت بدهی به تولید ناخالص 
داخلی را نیز در تابستان افزایش داده است. این نسبت که در در ادامه روند نزولی خود 

به 5.4 درصد در پایان بهار امسال رسیده بود، در پایان تابستان به 5.6 درصد افزایش 
یافت. البته رشد نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی برای شرکت‌های دولتی به مراتب 
شدیدتر از دولت بوده، طوری که از 13.4 درصد در پایان بهار به 19.2 درصد در پایان 
تابستان سال ‌جاری افزایش یافت. در نهایت، مجموع بدهی دولت و شرکت‌های دولتی 

از 18.8 درصد در پایان بهار به 24.8 درصد در پایان تابستان رسید.
نکته دیگر در رابطه با انتشار اوراق دولتی، بالا رفتن سهم بانک‌ها در خرید اوراق 
است. از آنجا که خرید اوراق توسط بانک‌ها به معنای تزریق نقدینگی جدید است، بالا 
رفتن سهم بانک‌ها از خرید اوراق دولت به معنای بالاتر رفتن شاخص رشد نقدینگی و 
خروج این متغیر مهم پولی از کانال هدف بانک مرکزی است. خرید اوراق دولت توسط 
بانک‌ها همچنین اثر محدودکننده بر تامین مالی بنگاه‌های بخش خصوصی هم دارد و 
پدیده برون‌رانی )Crowding out( را به اقتصاد تحمیل می‌کند. در حالی که سهم 
بانک‌ها از خرید اوراق در س��ال 1402 معادل 60 درصد بود، این سهم در سال‌جاری 

طبق آخرین آمارها به بیش از 70 درصد رسیده است. 
بازتاب تشدید ناترازی مالی دولت و انتشار گسترده اوراق را می‌توان در بالا رفتن 
نرخ رشد نقدینگی در یک سال و نیم گذشته مشاهده کرد. طبق آخرین آمارهای بانک 
مرکزی، نرخ رشد نقدینگی که در فروردین سال گذشته معادل 24.1 درصد بود، در 

پایان خرداد سال‌جاری به 32.4 درصد افزایش یافت. 
در این میان البته جنگ تحمیلی 12 روزه نیز عامل بیرونی دیگری بود که بانک 
مرکزی را ناچار به تزریق نقدینگی به منظور جلوگیری از انسداد پولی کرد. با این حال 
آنچه به عنوان عامل مس��لط در خروج شاخص رشد نقدینگی از دامنه هدف‌گذاری 
سیاس��ت‌گذار پولی نقش‌آفرینی کرده، سلطه مالی است که عمدتا در قالب کسری 

بودجه و رشد شدید انتشار اوراق بروز می‌یابد.

گزارش »وطن امروز«  از آخرین وضعیت انتشار اوراق بدهی دولت

سایه سنگین سلطه مالی
نسبت مجموع بدهی دولت و شرکت‌های دولتی به تولید ناخالص داخلی از 18.8 درصد در پایان بهار به 24.8 درصد در 

پایان تابستان افزایش یافت
رشد انتشار اوراق دولتی در سال جاری نسبت به سال گذشته 70 درصد بوده که بالاترین رقم از سال 1400 تاکنون است

سال‌هاس��ت در ادبیات اقتصادی کش��ور، واژه‌هایی 
مثل »کس��ری بودجه«، »چاپ پول« و »تورم مزمن« 
تکرار می‌ش��ود اما شاید یکی از مفاهیم کلیدی که زیر 
پوست این واقعیت‌ها پنهان است و کمتر به زبان ساده 
درباره‌اش گفت‌وگو شده، مفهوم »سلطه سیاست مالی 

بر سیاست پولی« باشد. 
در نظریه اقتصادی، سیاس��ت مالی و سیاست پولی 
۲ بازوی متفاوت حکمرانی اقتصادی‌اند. دولت از طریق 
سیاست مالی یعنی بودجه، مالیات، هزینه‌ها و یارانه‌ها 
سعی می‌کند رشد اقتصادی، اشتغال و توزیع درآمد را 
مدیریت کند. بانک مرکزی هم از طریق سیاست پولی 
یعنی کنترل پایه پولی، نرخ بهره، مدیریت نقدینگی و 
نظارت بر ش��بکه بانکی، مسؤول حفظ ثبات قیمت‌ها و 

پایداری نظام مالی است.
روی کاغذ، این ۲ حوزه باید از یکدیگر مستقل باشند؛ 
به این معنا که دولت نتواند هر زمان که خواست برای 
جبران کس��ری بودجه، بانک مرک��زی را وادار به خلق 
پول کن��د و بانک مرکزی نیز بتواند با نگاه تخصصی و 
غیرسیاسی، هدف کنترل تورم و ثبات مالی را دنبال کند 
اما در بس��یاری از اقتصادهای در حال توسعه، از جمله 
کشور ما، این تفکیک تنها در متن قانون باقی می‌ماند 
و در عمل، بودجه دولت چنان بر تصمیمات پولی سایه 
می‌اندازد که عملًا بانک مرکزی به »حس��ابدار کسری 
بودجه« تقلیل می‌یابد. این همان چیزی اس��ت که آن 

را »سلطه مالی« می‌نامند.
سلطه مالی یعنی چه؟■■

به زبان ساده، سلطه سیاست مالی بر سیاست پولی 
یعن��ی اینکه اولویت اصلی سیاس��ت‌گذار، تأمین مالی 
بودجه دولت اس��ت، نه کنترل ت��ورم و ثبات پولی. در 
چنی��ن ش��رایطی، بانک مرکزی ول��و اینکه روی کاغذ 
مستقل باشد، در عمل مجبور است سیاست پولی خود 

را با نیازهای مالی دولت هماهنگ کند.
تصور کنید دولت سال‌هاس��ت با کسری ساختاری 
بودجه روبه‌رو اس��ت؛ هزینه‌ه��ای جاری کاهش‌ناپذیر، 
تعهدات بازنشس��تگی، یارانه‌های پنهان و آشکار، زیان 
انباشته برخی شرکت‌های دولتی و تکالیف مختلفی که 
روی دوش بودجه گذاشته شده است. از آن طرف، پایه 

مالیاتی محدود، فرار مالیاتی بالا و وابس��تگی درآمدها 
به منابع ناپای��دار، فضای زیادی برای افزایش درآمدها 
باقی نگذاشته است. در چنین وضعیتی، دولت عملًا ۳ 

راه بیشتر ندارد:
۱- استقراض از مردم و بازار سرمایه

۲- فروش دارایی و خصوصی‌سازی )بویژه در سال‌های 
فشار مالی(

۳- در نهایت، اس��تقراض مس��تقیم و غیرمس��تقیم از 
بانک‌ها و بانک مرکزی

وقت��ی راه اول و دوم ب��ه دلایل مختلف سیاس��ی، 
اجتماعی یا ساختاری محدود باشد، فشار بر راه سوم زیاد 
می‌ش��ود و اینجاست که سیاست مالی، سکان سیاست 

پولی را هم در دست می‌گیرد.
ای��ن ناترازی‌ه��ا در عم��ل دولت را ب��ه بزرگ‌ترین 
وام‌گیرنده اقتصاد تبدیل می‌کند. وقتی دولت نتواند این 
کسری را از طریق مالیات‌گیری عادلانه، صرفه‌جویی در 
هزینه‌ها یا اصلاح س��اختار درآمدی جبران کند، فشار 
به ش��بکه بانکی و بانک مرکزی منتقل می‌شود؛ یعنی 
چی��زی که در ظاهر عملیات پولی اس��ت اما در باطن 

تأمین مالی کسری بودجه است.
وقتی دولت یا ش��رکت‌های وابس��ته به آن، به شکل 
مستقیم یا از طریق شبکه بانکی، از بانک مرکزی تأمین 
مالی می‌ش��وند، پایه پولی افزایش می‌یابد. افزایش پایه 
پولی، اگر با رشد تولید و بهره‌وری همراه نباشد، دیر یا 

زود به تورم بالاتر منجر می‌شود.
س��لطه مالی فقط به معنای برداش��ت مس��تقیم از 
بانک مرکزی نیست. گاهی دولت از بانک‌ها می‌خواهد 
اوراق��ش را بخرند، مطالبات��ش را تحمل کنند یا منابع 
خ��ود را به طرح‌های تکلیف��ی اختصاص دهند. نتیجه 
این است که بانک‌ها برای جبران ناترازی خود یا دست 
به اضافه‌برداش��ت می‌زنند، یا با خلق بی‌ضابطه اعتبار، 
ترازنامه‌ش��ان را بزرگ می‌کنند. این فرآیند، به‌ صورت 
پنهان، همان اثری را دارد که تأمین مس��تقیم کسری 

بودجه از بانک مرکزی دارد: رشد نقدینگی و تورم.
افزایش انتظارات تورمی و بی‌اعتبار ش�دن سیاست ■■

پولی
وقتی فعالان اقتصادی می‌بینند هر سال بحث کسری 

بودجه تکرار می‌شود و هر سال هم نهایتاً بخشی از آن 
ب��ا ابزارهای پولی پوش��ش داده می‌ش��ود، بتدریج باور 
می‌کنند تورم بالا یک  واقعیت پایدار  است. در این فضا 
حت��ی اگر بانک مرکزی اعلام کند قصد کنترل تورم را 
دارد، کسی این وعده را جدی نمی‌گیرد، چرا که می‌داند 
در نخستین پیچ سخت مالی، باز هم سیاست پولی زیر 
سایه سیاست مالی قرار خواهد گرفت. این بی‌اعتباری، 

خودش به تقویت انتظارات تورمی دامن می‌زند. 
وقت��ی تورم ناش��ی از ناترازی بودج��ه بالا می‌رود و 
سیاس��ت پولی هم در مهار آن موفق نیست، نرخ بهره 
حقیقی )نرخ سود اسمی منهای تورم( منفی می‌شود. در 
چنین شرایطی، نگه ‌داشتن پول در قالب سپرده بانکی 
به معنای از دست دادن قدرت خرید است. طبیعی است 
مردم و بنگاه‌ها ب��رای حفظ ارزش دارایی‌های خود به 
بازارهای موازی مثل ارز، طلا، مس��کن و س��هام هجوم 
می‌برند. پیامد این وضعیت، جهش‌های دوره‌ای قیمت 
دارایی‌ها، بی‌ثباتی بازارها و تعمیق احساس نااطمینانی 

در جامعه است.
بانک مرکزی زیر سایه بودجه■■

یکی از نتایج مهم سلطه مالی این است که استقلال 
بان��ک مرک��زی از معن��ای واقعی خود تهی می‌ش��ود. 
اس��تقلال بان��ک مرکزی فق��ط یک عب��ارت در قانون 
نیس��ت؛ یعنی این نهاد بتواند در مقابل فشارهای مالی 
کوتاه‌مدت مقاومت کند و سیاس��ت پولی را بر اس��اس 
اه��داف میان‌مدت و بلندمدت طراح��ی کند اما وقتی 
هر تصمیم س��خت پول��ی از افزایش نرخ بهره گرفته تا 
محدودکردن رش��د ترازنامه بانک‌ه��ا   بلافاصله با این 
سوال مواجه می‌شود که »آثارش بر هزینه تأمین مالی 
دولت چیست؟«، عملًا بانک مرکزی در تنگنایی میان 
ثب��ات قیمت‌ها  و  تأمین مالی دولت گرفتار می‌ش��ود. 
در نهایت هم در بس��یاری موارد، کفه دوم س��نگین‌تر 
می‌ش��ود، چرا که هزینه کوتاه‌م��دت ناتوانی در تأمین 
مالی بودجه، برای سیاس��ت‌گذار قابل لمس‌تر از هزینه 

بلندمدت تورم است.
پیامدهای ماندگاری سلطه مالی■■

اگر سلطه سیاست مالی بر پولی به یک وضعیت پایدار 
تبدیل شود، چند پیامد مهم و ماندگار به دنبال دارد:

۱- تورم مزمن و کاهش قدرت خرید
تورم‌ه��ای دورقمی و مزمن، نه محصول یک بحران 
کوتاه، بلکه نتیجه سال‌ها زندگی با ناترازی مالی و پولی 
اس��ت. این تورم، در نهایت بیشترین فشار را بر طبقات 
حقوق‌بگیر، پس‌اندازهای کوچک و بنگاه‌های تولیدی‌ای 
وارد می‌کن��د که توان انتقال کامل افزایش هزینه‌ها به 

قیمت فروش را ندارند.
۲- بی‌ثباتی فضای سرمایه‌گذاری

س��رمایه‌گذار، چه داخلی و چه خارجی، پیش از هر 
چی��ز به ثبات و پیش‌بینی‌پذیری نیاز دارد. وقتی تورم، 
نرخ ارز و نرخ بهره، تحت تأثیر ناتوانی در مهار کسری 
بودجه دچار نوسان‌های شدید می‌شود، افق برنامه‌ریزی 
کوت��اه و تصمیم‌گیری برای س��رمایه‌گذاری بلندمدت 

بسیار دشوار می‌شود.
۳- عدم دسترسی به اعتبار و منابع

در شرایط سلطه مالی، دسترسی به منابع ارزان‌قیمت 
)چ��ه در قالب وام بانکی، چه تس��هیلات تکلیفی و چه 
اوراق( خود به نوعی رانت تبدیل می‌ش��ود. بنگاه‌هایی 
که به این منابع نزدیک‌ترند، از تورم منتفع می‌ش��وند 
و سایرین سهم بیش��تری از هزینه تورم را می‌پردازند. 
نتیج��ه این روند، تش��دید نابراب��ری و انحراف منابع از 
فعالیت‌ه��ای مولد به س��مت فعالیت‌ه��ای غیرمولد و 

سفته‌بازی است.
مسیر برون‌رفت از سلطه مالی■■

برون‌رفت از وضعیت س��لطه مالی، نسخه‌ای ساده و 
کوتاه‌مدت ندارد اما چند جهت‌گیری کلیدی را می‌توان 
برشمرد. بدون یک چارچوب روشن برای پایداری مالی 
مثل قواعد مالی که سقف کسری بودجه، نسبت بدهی 
ب��ه تولید ناخالص داخلی یا رش��د هزینه‌های جاری را 
محدود کند،   هر سال بحث اصلاحات بودجه‌ای مطرح 
می‌ش��ود و هر س��ال هم در برابر فشارهای کوتاه‌مدت 
عقب‌نش��ینی می‌کند. یک  قاعده مالی  قوی، البته به 
ش��رط پایبندی واقعی، می‌تواند افق سیاست مالی را از 

یک‌ساله به چندساله تغییر دهد.
کاهش نات��رازی بودجه فقط به معنی کوچک‌کردن 
عدد کسری نیست؛ ترکیب هزینه‌ها و درآمدها اهمیت 
بیشتری دارد. جابه‌جایی تدریجی از هزینه‌های جاری 

ناکارآمد به س��مت هزینه‌های توس��عه‌ای، اصلاح نظام 
حقوق و دس��تمزد و بازنگ��ری در یارانه‌های پنهان، در 
کنار گسترش پایه مالیاتی و محدودکردن معافیت‌های 

غیرهدفمند می‌تواند به پایداری بودجه کمک کند. 
ت��ا زمانی که تصویر ش��فافی از بدهی‌ه��ا، تعهدات 
آتی و وضعیت واقعی ش��رکت‌های دولتی، صندوق‌ها و 
بانک‌های وابسته به دولت وجود نداشته باشد، صحبت 
از حل ریش��ه‌ای ناترازی بودجه بیشتر شبیه آرزو است 
تا برنامه. گزارش��گری مالی منظم، شفاف و قابل اتکای 

بخش عمومی، پیش‌نیاز هر اصلاح پایدار است.
اس��تقلال بانک مرکزی بدون پاس��خگویی می‌تواند 
خود به کانونی برای تصمیمات غیرش��فاف تبدیل شود 
اما ب��دون حدی از اس��تقلال، توانایی ای��ن نهاد برای 
مقاومت در برابر فشارهای مالی و سیاسی از بین می‌رود. 
چارچوبی که در آن اهداف )مثلًا کنترل تورم( ش��فاف 
باش��د، ابزارها در اختیار بان��ک مرکزی قرار گیرد و در 
عین حال این نهاد ملزم به گزارش‌دهی منظم، ش��فاف 
و قابل ارزیابی به افکار عمومی و نهادهای منتخب باشد، 

می‌تواند تا حدی توازن مناسبی ایجاد کند.
نمی‌توان انتظار داش��ت سیاست پولی انقباضی، در 
کنار سیاست مالی انبساطی و کسری‌زا، به کاهش پایدار 
تورم منجر شود. هماهنگی واقعی، نه در جلسات رسمی، 
بلک��ه در عمل و در تنظی��م تصمیمات باید به‌ گونه‌ای 
باشد که پیام سیاست مالی، پیام سیاست پولی را خنثی 
نکند. این یعن��ی دولت در دوره‌هایی که بانک مرکزی 
برای مهار تورم سیاست انقباضی اتخاذ می‌کند، باید از 

تشدید کسری بودجه پرهیز کند.
تورم، تنها یک متغیر اقتصادی نیست؛ آیینه‌ای است 
ک��ه کیفیت حکمرانی مالی و پولی کش��ور را منعکس 
می‌کند. تا زمانی که ناترازی‌های عمیق بودجه‌ای حل 
نشود و سیاست مالی از روی دوش سیاست پولی کنار 
نرود، هر بحث��ی درباره هدف‌گذاری تورم، اصلاح نظام 
بانکی یا ثبات نرخ ارز، روی زمینی سست بنا می‌شود.

سلطه سیاس��ت مالی بر سیاس��ت پولی، در نهایت 
خودش را در کوچک ش��دن س��فره مردم، نااطمینانی 
فع��الان اقتصادی، فرس��ایش اعتماد عمومی و تضعیف 

ظرفیت رشد بلندمدت اقتصاد نشان می‌دهد.

وقتی کنترل تورم قربانی تأمین مالی دولت می‌شود


