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 تحليلي مختصر درباره متغيرهاي پولي
 1393خرداد- 1391هاي طي سال

 مقدمه

مي بررسي كلي متغيرهاي پولي كشور در سال ها در اقتصاد هاي اجرا شده توسط دولت دهد كه سياست هاي گذشته نشان

و تا چه حدي موفق عمل كرده است را. چه آثاري داشته و نقدينگي همچنين افزايش متغيرهاي پولي خصوصاً پايه پولي

و تغييرات آنها در دوره مورد.ي افزايش تورم دانستمدت، عامل اصل توان حداقل در كوتاه مي لذا بررسي متغيرهاي پولي

طي. تواند تحليل مناسبي از وضعيت پولي كشور ارائه نمايد بررسي مي از آنجايي كه در اين گزارش متغيرهاي پولي

مي 1393- 1391هاي سال و سپس اين آما بررسي و بررسي قرار شوند، ابتدا آمارهاي مربوط به آنها ارائه رها مورد تحليل

و در پايان نيز جمع مي و نتيجه گيرند مي بندي .شود گيري ارائه

1آخرين آمار مربوط به متغيرهاي پولي.1

به 1393 ماهخردادرشد نقدينگي كشور در بانك مركزيـ در7/30را معادل 1392 ماهخردادنسبت درصد اعلام كرد كه

مي افزايشواحد درصد2/5سال قبل مقايسه با رشد دوره مشابه  . دهد نشان

درـ در.يافته است كاهشدرصد2نسبت به پايان سال قبل، معادل 1393سال اول ماهه3پايه پولي  دوازده ضمن آنكه

7/13(درصد افزايش مواجه بوده كه نسبت به رشد دوره مشابه سال قبل3/22با نيز 1393 ماهخردادماهه منتهي به

.واحد درصد كاهش پيدا كرده است8به ميزان)ددرص

بر 1392مقدار حجم پول در پايان سالـ ك 7/1192330 بالغ 4با 1393ماه ساله در خردادميليارد ريال بوده است

.ميليارد ريال رسيده است 4/1143740درصد كاهش به رقمي در حدود

.رسيده است5/5به عدد 1392ماه صد افزايش نسبت به اسفنددر3/6اب 1393ماه ضريب فزاينده نقدينگي در خردادـ

)درصد/ميليارد ريال( آخرين وضعيت متغيرهاي پولي.1جدول

)درصد(انهيتغييرات سال1393ماهخرداد1392ماهاسفند1392ماهخردادمتغير
10712491192330.71143740.46.8پول

36582814755522.75037117.637.7شبه پول
4729530.55947853.4618085830.7نقدينگي
917717.61149436112274822.3پايه پولي

5.155.175.56ضريب فزاينده نقدينگي
.1392زي، نماگرهاي اقتصادي، سه ماهه اولكمركاقتصادي بانهاو سياستها اداره بررسي:مأخذ

و نقدينگى از مسير پايه پولى، ضراي و حجم پول مى نقدينگىب فزاينده پولى بنابراين نرخ رشد حجم. گردد تعيين

و نقدينگى است و نرخ رشد ضرايب فزاينده پولى و نقدينگى نيز تحت تأثير نرخ رشد پايه پولى و. پول بر اين اساس تحليل

مى بررسى دقيق و نقدينگى اهميت و ضريب فزاينده پولى .شودمي بررسييابد كه در ادامه تر پايه پولى

1. http://www.cbi.ir/showitem/11448.aspx 
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 بررسي عملكرد پايه پولي.2

و منابع مورد بررسي قرار مي  بانك دهدمى نشان مركزى بانكهاى دارايى خالص جهت منابع،از. گيرد عملكرد پايه پولي در دو جهت مصارف

 خالص مركزى، بانك رجىخاهاى دارايى خالص شامل بانك مركزىهاى دارايى خالص. است نموده تزريق اقتصادبه پول ميزان مركزى چه

.هاست دارايى سايرو خالص مركزى بانكبه تجارىىها بانك بدهى مركزى، بانكبه بدهى دولت

بههاي خارجي بانك مرك خالص دارايي با افزايش 1392ميليارد دلار ارز توسط بانك مركزي از دولت در پايان سال1/4دليل خريد زي

ميد3/22مواجه شد كه علت اصلي رشد  در اين وضعيت دولت طبق بودجه مصوب،. توان ناشي از همين عامل دانست رصدي پايه پولي را

و پول ملي دريافت مي كند، اما ممكن است دو مشكل اساسي بسته به شرايط براي بانك مركزي بروز ارزهاي نفتي را به بانك مركزي داده

و پول ملي انتشار يافته را بازگرداندتواند همه اين ارزه نمايد، اول اينكه بانك مركزي نمي بنابراين ارزهاي فروش نرفته منبع انتشار.ا را بفروشد

و براي تأمين بودجه خود پول بدون پشتوانه چاپ كند پايه پولي مي و مثل آن است كه كشوري صادرات نداشته باشد دوم اينكه بانك. شود

و  و موجب افزايش پايه پولي به ناچار اين ارزها به داراييمركزي به ارزهاي مورد نظر دسترسي نداشته باشد هاي خارجي بانك مركزي اضافه

.است مورد دوم مصداق داشته 1392براي سال. شود

ميليارد ريال رسيده 167539به 1391 ماهدرصد افزايش نسبت به اسفند3/21با 1392بدهي دولت به بانك مركزي در پايان سال

با بدهي بانك،علاوه بر اين. است بر 1392تا پايان سال 1391 ماهدرصد رشد از اسفند21هاي تجاري به بانك مركزي ميليارد 595475بالغ

دولت از طريق اعمال فشار به سيستم بانكي در راستاى اعطاي تسهيلات تكليفي، نقش مؤثرى در افزايش بدهى البته. ريال گرديده است

دا بانك و مسلط را در تغييرات پايه پولى ايفا بنابراين در مجموع سياست.ردها به بانك مركزى نيز  همچنين. كرده استهاى دولت نقش مؤثر

 اينبه تواندمي مركزي بانك البته. كنندمي استقراض مركزي بانكاز خود تسهيلات،و وام تقاضايبه پاسخگويي برايها بانك زيادي موارد در

مي پاسخ آنها تقاضايبهو كندمي استقبال آنها درخواستاز موارديدر اما دهد،ب منفي پاسخها بانك درخواست  بدهي افزايشبا.دهد مثبت

 اعطا بيشتري تسهيلاتو يابدمي افزايش مشتريان تسهيلاتو وام تقاضايبه پاسخگويي براي آنها اعتباردهي توان مركزي بانكبهها بانك

اض هنگامي. گردد مي و خلق پول قرار افه شده به طور كامل در فرآيند وامكه پايه پولى افراد نزد هاى ديدارى، به شكل سپردهگرفتدهى

مىها بانك و به افزايش در مي ميزان سپردهآيد و در جهت مصارف پايه پولي قرار از هاي قانوني بانك بر همين اساس سپرده. گيرد هاي قانوني ها

. رسيده است 1392هزار ميليارد ريال در پايان 648درصد افزايش به رقمي در حدود31، با 1391 ماهميليارد ريال در اسفند 5/491534

مي2جدول و مصارف را نشان .دهد عملكرد پايه پولي از جهت منابع

به رديداريغيهاي سپرده درصدي41 افزايشآنو دارد وجود مركزي بانك نزد قانوني ذخاير افزايش براي نيز ديگري عامل البته

هاي سپرده سود افزايشبر مبني مركزي بانك بخشنامهبا جاري سالدر احتمالاً روند اين. است بلندمدت گذاري سرمايههاي سپرده خصوص

 آن،نجبرا لذا در ادامه برايو يافته كاهشها بانك در ابتدا حاشيه سود شودمي باعث بلندمدتهاي سپرده سود افزايش.يابد ادامه بلندمدت

 كاهش آنها، گذاري سرمايه هزينه افزايش دليلبهها بنگاه گذاري سرمايه مخارج آيندهدرو نمايند دريافت گيرندگان تسهيلاتازرا بيشتري سود

و بر توليد ناخالص داخلي تأثير بگذارد .يافته

و مصارف پايه پولي.2جدول )ميليارد ريال( منابع

 سال
منابعمصارف

يهاسپرده
 قانوني

هايسپرده
 ديداري

و اسكناس
 مسكوكات

هايخالص دارايي
 خارجي

 بدهي دولت
هايبدهي بانك
 تجاري

13915/4915348/1126502/3301642/7692067/131614488313.8
13924/6484601090855/3352986/16782703/158271595475

)9/21()3/20()2/118()1()-3()31(درصد تغييرات
. بانك مركزي، نماگرهاي اقتصادي:مأخذ
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 ضريب فزاينده نقدينگي.3

.پردازيم از آنجايي كه ضريب فزاينده نقدينگي از اهميت بيشتري نسبت به ضريب فزاينده پولي برخوردار است در ادامه به بررسي اين متغير مي

از6به ميزان 1393 ماهضريب فزاينده نقدينگي در دوازده ماه منتهي به خرداد و 5/5به 1392در سال17/5واحد درصد افزايش داشته

هر اندازه ضريب فزاينده نقدينگي بزرگ تر باشد، براي افزايش نقدينگي لازم در جامعه نياز كمتري. رسيده است 1393درصد در خرداد سال

ميبه اين معنا كه افزايش نقدينگ. به افزايش پايه پولي وجود خواهد داشت ناشي از گسترش پايه پولي همراه نامطلوبتواند با كاهش آثاري

مي. باشد و برعكس به عبارت ديگر افزايش اين ضريب نشان نظربه. دهد كه رشد نقدينگي از طريق افزايش كمتر در پايه پولي تحقق يافته است

 طريقاز شده، كنترل صورتبه پولي پايه رشد زند،مي دامن صادياقت ركود وضعيتبه پولي پايه رشد شديد كنترلكه استدلال اينبا رسد مي

،1393 ماهخرداد27 تاريخدر اعتبارو پول شوراي آنكه توضيح. است گرفته قرار مركزي بانك كار دستوردر نقدينگي فزاينده ضريب رشد

وها بانك شعبو تخصصي هاي بانك برايو درصد5/13ار اعتباري مؤسساتو تجاري هاي بانكدرها سپرده انواع براي قانوني سپرده نسبت

بر اين اساس روند روبه رشد انباره ذخاير قانوني نزد بانك مركزي احتمالاً تا پايان سال.نمود تعيين درصد10 آزاد مناطقدر اعتباري مؤسسات

و كاهش يابد 1393 ب. حالت عكس گرفته به انكبايد توجه داشت كه كاهش نرخ ذخاير قانوني عنوان يك سياست انبساطي ها در بانك مركزي

و مؤثر شناخته مي كه صورتهردر. شود پولي سريع  براي زمينهو شودمي تقويت تورمي استعدادهاي كند پيدا رشد نقدينگي هنگامي

و چه از ناحيه ضريب فزاين. شودمي فراهم بعديهاي تورم  گردش سرعتكه صورتيدر ده نقدينگي،با افزايش نقدينگي چه از ناحيه پايه پولي

مي باشد ثابت پول به تحت شرايطي تواندمي كند پيدا كاهش پول گردش سرعتهم اگرو شودمي منجرها قيمت عمومي سطح افزايش تواند

.گيرد شكل اقتصاددر بالقوهو پنهان تورم نوعي

و نتيجه جمع  گيري بندي

با7/30به ميزان 1393 ماهمركزي، حجم نقدينگي در كشور طي يك سال منتهي به خرداد دست آمده از بانك براساس آمارهاي به در مقايسه

به. است رشد داشته 1392سال  و مي حجم پول و ضرايب فزاينده آن تعيين شود لذا در اين گزارش طور كلي نقدينگي از طريق پايه پولي

و ضريب فزاينده نقدينگي مورد برر گاجزاي پايه پولي اي از افزايش نقدينگي ناشي از بالا رفتنو مشخص شد كه بخش عمدهفترسي قرار

ازسوي ديگر ضريب فزاينده. هاي خارجي بانك مركزي بوده است خصوص افزايش در خالص دارايي منابع پايه پولي در ترازنامه بانك مركزي به

. است مواجه بوده است يكي ديگر از دلايل افزايش نقدينگي بوده 1393 ماهدماهه منتهي به خردا درصدي در دوازده6نقدينگي نيز كه با رشد 

و بر كاهش نسبت ذخاير قانوني سپرده رود روند افزايش ضريب فزاينده نقدينگي با بخشنامه جديد بانك مركزي مبني انتظار مي ها ادامه يابد

.البته اين انبساط ممكن است با آثار تورمي همراه باشد


