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 خلاصه مدیریتی

گی است که زند های گذشته اقتصاد ایران، یکی از مشکلات مزمن اقتصادیمسئله تورم و نرخ بالای آن در دهه

ها و تأثیر قرار داده است. دیدگاه های متمادی تحتو معیشت شهروندان از اقشار مختلف جامعه را برای سال

رفته گهای مختلفی در تبیین چگونگی ایجاد این مشکل در اقتصاد ایران ارائه شده و مورد تبادل نظر قرار نظریه

ها است، تحلیل های تورم، آنچه وجه مشترک این دیدگاهتبیین ریشهها و رویکردها در . جدای از دیدگاهاست

باشد. آنچه متفاوت است، نحوه اثرگذاری ها بر میزان تورم در اقتصاد ایران میاجزای نقدینگی و اثرگذاری آن

ر چه های آن در شکل دادن تورم موجود در اقتصاد بوده و اینکه تحولات خود این اجزا تحت تأثیاجزا و کانال

م بر میزان نرخ تورآنها عواملی است. در این گزارش به معرفی اجزای نقدینگی، تحولات و چگونگی اثرگذاری 

 های اخیر پرداخته شده است.در سال

دهنده کیلتشاساس اجزای  نقدینگی از دو جزء پایه پولی و ضریب فزاینده تشکیل شده است که مقدار هریک بر

ؤثر نقدینگی برحسب عوامل م: ، میزان نقدینگی از دو منظر قابل بررسی استیکل طوره ب .شودخود تعیین می

 مسیست خارجی هایدارایی خالص: دهنده آن. از منظر طرف عرضهتشکیلبرحسب اجزای نقدینگی بر عرضه و 

واملی هستند ع بانکی سیستم به غیردولتی بخش بدهیو  بانکی سیستم به دولتی بخش بدهی خالص ،بانکی

 کنند.حجم نقدینگی را تعیین می که

 های خارجی بانک مرکزی است که روابط مالی دولت ترین جزء، داراییهای ترازنامه مهمدر سمت دارایی

با بانک مرکزی، وزارت نفت و صندوق توسعه ملی به عنوان ارکان مالی درآمدهای حاصل از فروش نفت 

خلق نقدینگی،  منابعدهد. بنابراین یکی از تأثیر قرار می ترازنامه را تحت ،و درآمدهای ارزی خارجی آن

این روابط، ساختاری را شکل داده است که در  هرچند دولت و روابط آن با نهادهای پولی و مالی است

آن، چه افزایش درآمدهای نفتی دولت و چه کاهش آن، نتیجه مشابهی برای اقتصاد ایران دارد و آن، 

 .باشدافزایش نرخ تورم می

  ،های دولت به عنوان منبع قابل ملاحظه پولی کردن کسری بودجهدرباره بدهی دولتی به سیستم بانکی

در حکمرانی و مدیریت مالی دولت  امری رایج و معمولاین پدیده به  چنانکه ؛ستاپایه پولی مطرح بوده 

 های سالانهدر بودجه های جاری دولتتبدیل شده است. کسری بودجه و ناترازی عملیاتی منابع و هزینه

ازجمله چاپ پول و استقراض از  ،شودمنجر به اقداماتی برای جبران کسری بودجه از سوی دولت می

 شود.بانک مرکزی که موجب افزایش پایه پولی و حجم نقدینگی در اقتصاد می

 ،ساختار  وجود در بخش بدهی غیردولتی، عامل اصلی ایجاد نقدینگی و تحریک پایه پولی در اقتصاد ایران

خود  هایهای خصوصی برای تأمین مالی پروژهبانکداری خصوصی در نظام بانکی کشور است. اغلب بانک
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شود، متوسل به اضافه برداشت از بانک مرکزی ها شناخته میهای بنگاهداری بانکعنوان پروژه باکه 

 شد که ازبه بانک مرکزی میشوند. در چالش قبل، نتیجه اقدامات دولت موجب افزایش بدهی دولت می

های خصوصی برای تأمین بانک یژهوبه ،هااما در اینجا اقدامات بانک ؛دادمیاین محل پایه پولی را افزایش 

های غیردولتی به بانک مرکزی بدهی بانک یژهوبه ،هاهای خود موجب افزایش بدهی بانکمالی پروژه

لی در اقتصاد کشور شده و بالا رفتن نرخ تورم را تقویت شود که از این محل موجب افزایش پایه پومی

درصد بوده است، این  24در دهه اخیر بیشتر از  یژهوبه ،هاکند. در شرایطی که نرخ تورم در سالمی

درصدی بانک مرکزی  18های خصوصی برای استفاده از خط اعتباری موقعیت موجب ترغیب بانک

خط  از کانالها )با این کار منابع عظیمی از محل اضافه برداشتهای خصوصی بانک ،درواقعشود. می

را در اختیار گرفته و این منابع  هاهای دیداری و غیردیداری مردم نزد بانکدرصد( و سپرده 18اعتباری 

درصدی،  18کنند. با توجه به اختلاف نرخ تورم جامعه و نرخ بهره اعتبار داری میهای بنگاهرا صرف پروژه

 در ترازنامه بانک مرکزی بر آنچهکنند. اما ها از محل تورم نیز سود برده و منابع خود را تأمین میکبان

-نکبا یژهوبهها )ها از بانک مرکزی است که باعث افزایش بدهی بانکماند، اضافه برداشت بانکجای می

 .شودمیهای غیردولتی( به بانک مرکزی و افزایش پایه پولی 

 های سالانه بابت تسهیل کسب بودجه 18و  16های تسهیلات تکلیفی است که در تبصره همچنین اعطای

و کارهای خانگی و ایجاد اشتغال و رونق تولید به سیستم بانکی تکلیف شده است تا انجام گیرد. در اغلب 

لت شار دوسیستم بانکی در اعطای این تسهیلات با محدودیت منابع مواجه بوده و به ناچار و با ف ،موارد

ها کهای بانایجاد ناترازی در حساب باعثها کند. این فشار مالی بر تراز بانکاین تسهیلات را پرداخت می

ه شود کها به بانک مرکزی میبه بانک مرکزی و ورود آن به پایه پولی از محل بدهی بانکن آو انتقال 

بخشی از تورم به موجب این پدیده اتفاق نهایت منجر به افزایش نقدینگی در اقتصاد کشور شده و در

 افتد.می

ترکیب پول و شبه پول در نقدینگی از موضوعات نسبتاً با اهمیت و دهنده نقدینگی، از منظر اجزای تشکیل

ه گیرد. زمانی کنقدترین جزء نقدینگی است که در معاملات مورد استفاده قرار می ،پول. قابل بررسی است

یرد. گشتاب می ،شود که رشد این جزء نقدینگییابد، همزمان مشاهده میصاد افزایش میتعداد معاملات در اقت

که در هر دو مورد تقاضا در  هاییدارا، در زمان رونق اقتصاد و همچنین در زمان تورم و التهاب در این بر اساس

ه این بدان معناست ک .کندپیدا می افزایشپول رود، نرخ رشد اقتصاد افزایش یافته و سطح معاملات بالا می

پول،  فبرخلااما ؛ و عامل افزایش تورم نیست وضعیت تورمی است یژهوبه ،رشد پول انعکاسی از وضعیت اقتصاد

شرایط  گیرد، درها تعلق میپول، به دلیل سودی که به مانده سپردهگیرد. شبهسود تعلق می شبه پولجزء به 

هایی گیبه دلیل ویژپول بنابراین رشد شبه یابد.یود سپرده در اقتصاد افزایش معادی دستکم به اندازه نرخ س

قیقی شود، بستگی به نرخ بهره حمیاینکه شبه پول چه زمانی تبدیل به تورم تواند عامل تورم باشد. که دارد، می
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هره اما اگر نرخ ب؛ یه نشودبر تورم تخل هامدتتواند تا دارد. اگر نرخ بهره حقیقی بالا باشد، رشد شبه پول می

جر به مدت منتواند حتی در کوتاهشبه پول می ؛انتظارات تورمی بالا، منفی باشد به دلیل برای مثالحقیقی 

 .تورم شود

واند تدر بالا گفته شد، می کهچنانآندر تحلیل سطح کلان، آنچه موجب تحولات اجزای ترازنامه و نقدینگی 

 پولشبه افزایشو  ترجیحی ارز حذف سیاست ،بالا تورمی انتظارات دلیل به منفی حقیقی بهره نرخاعم از 

مورد سوم، ریشه پولی این تورم خوانده  باشد. هابانکخلق پول  که به دلیل انقباضی هایسیاست از ناشی

یک تفک . اصولاًگیری وزن آن در تورم ممکن نیستشود که با توجه به تبدیل آن به پول طی زمان، اندازهمی

ه شبه پول ب ،در میانه راه چراکه؛ نیست یرپذامکانتورم  پول ایجاد شده در یک سال اخیر دراثر پول و شبه

 گردد.نمیشود و میزان شبه پول ایجاد شده طی یک سال در رشد سالانه آن منعکس پول تبدیل می
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 مقدمه

و  بر نقدینگی مؤثر، ابتدا اجزای به منظور ورود مناسب به بحث نقدینگی لازم است در یک چارچوب مشخص

با  یتنهادر. گرددی اثر نقدینگی بر تورم ارائه تحلیلی برای ارزیاب سپسعلل به وجود آمدن آن بررسی شود و 

های نقدینگی و عوامل ریشهاستفاده از چارچوب تحلیلی ارائه شده، مجموعه تحولات یک سال اخیر در زمینه 

در نظریه متعارف پول )پایه پولی و نقدینگی(، میزان نقدینگی  مورد بررسی قرار گیرد.مؤثر بر تورم اقتصاد ایران 

 بر اساسکه پایه پولی طوریه یابد. بموجود در اقتصاد از دو محل پایه پولی و ضریب فزاینده افزایش می

یعنی  ؛شود، از طریق دو طرف ترازنامه بانک مرکزیبندی ارائه شده که در ذیل به تشریح آن پرداخته میدسته

 گیرد )پایه پولی برحسب منابع(.قرار می یرتحت تأثها به بانک مرکزی ها و بدهیراییدا

 نقدینگی از دو بخش اصلی تشکیل شده است:

 ؛پایه پولی 

 ضریب فزاینده پولی. 

 است: یبنددستهاجزای پایه پولی از دو منظر قابل 

 ؛پایه پولی برحسب منابع 

 پایه پولی برحسب مصارف. 

 منابع: پایه پولی برحسب

 های خارجی های خارجی بانک مرکزی از داراییهای خارجی بانک مرکزی )تفاضل بدهیخالص دارایی

 ؛بانک مرکزی(

 های بخش دولتی نزد بانک مرکزی از بدهی خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی )تفاضل سپرده

 ؛بخش دولتی به بانک مرکزی(

 ؛ها به بانک مرکزیبدهی بانک 

 های بانک مرکزیاراییخالص سایر د. 

 پایه پولی برحسب مصارف:

 ؛ها نزد بانک مرکزیقانونی بانک یهاسپرده 

 ؛ها نزد بانک مرکزیهای دیداری بانکسپرده 
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 های منتشر شده توسط بانک مرکزی(اسکناس و مسکوک در جریان )کل اسکناس. 

 است: یبنددستهنقدینگی نیز از دو منظر قابل 

 ؛مؤثر بر عرضه نقدینگی برحسب عوامل 

  آن دهندهیلتشکنقدینگی برحسب اجزای. 

 نقدینگی برحسب عوامل مؤثر بر عرضه:

 ی های خارجهای خارجی سیستم بانکی از داراییهای خارجی سیستم بانکی )تفاضل بدهیخالص دارایی

 ؛سیستم بانکی(

 از بدهی  سیستم بانکیهای بخش دولتی نزد خالص بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی )تفاضل سپرده

 ؛بخش دولتی به سیستم بانکی(

 ؛بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی 

 خالص سایر اقلام. 

 :آن دهندهیلتشکنقدینگی برحسب اجزای 

 ؛اسکناس و مسکوک در دست اشخاص 

 ؛دیداری یهاسپرده 

 شبه پول. 

 

عوامل اصلی افزایش نقدینگی در اقتصاد امروز ایران از طریق اثرگذاری بر اجزای ترازنامه بانک مرکزی،  ،درواقع

شوند. در این گزارش به تشریح این موجب افزایش میزان نقدینگی و متعاقب آن نرخ تورم در اقتصاد کشور می

 گیرد.های آن مورد تحلیل قرار میها پرداخته و کانالاثرگذاری
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 بیان مسئله -1

به منظور تحلیل زمینه موضوع نقدینگی و اثرگذاری اجزای آن بر نرخ تورم موجود در اقتصاد، باید به اجزای 

 از دو منظر توجه داشت: نقدینگی

 به عرضه آن مؤثرمنظر اول نقدینگی بر اساس عوامل  -1-1

 .انضباطی پولی در هر اقتصاد به وضعیت پایه پولی در بانک مرکزی بستگی دارداصولاً مبنای انضباط یا بی

 انضباط مالی دولت و ،ستانی کارآمدمالیات یهانظاماستقلال بانک مرکزی،  ،پولی آمیزیاطاحت هاییاستس

مقابل  در .یابدمدیریت صحیح دستگاه پولی کشور اساساً در پایه پولی با رشد محدود و باثبات انعکاس می

 ستانیاتمالیمالی،  هاییاستسپولی وابسته به  هاییاستس، انفعال پولی، عدم مدیریت صحیح دستگاه پولی

د سرمنشأ تحلیل روند رش ؛ بنابراینیابدپولی انعکاس می اختلالی و محدود در رشدهای مستمر و بالای پایه

 وضعیت پایه پولی است. ،پول و نقدینگی

شود که از سوی بانک مرکزی به اقتصاد وارد شود و از قدرت خلق اعتبار و تکثیر پایه پولی به وجوهی گفته می

به پایه  .دگردیمپول و اعتبار تبدیل  در یک فرایند خلق بدهی به چند برابر مقدار اولیه چنانکه برخوردار باشد

. پایه پولی ماهیتاً یک متغیر انباره و مقدار آن در هر مقطع زمانی برابر شودیمنیز اطلاق « پول پرقدرت» یپول

معادل جمع منابع پایه پولی و مانده  ،ترازنامه مذکور هایییدارامانده طرف  .با مانده ترازنامه بانک مرکزی است

معادل جمع مصارف پایه پولی است. برای ارزیابی و تحلیل روند رشد نقدینگی باید اجزاء  ،ار آنطرف بستانک

همان  ،بانک مرکزی مورد بررسی قرار گیرد؛ زیرا اقلام مندرج در این قسمت هایییداراپایه پولی در طرف 

منابع رشد پایه پولی و رشد پول و نقدینگی هستند. تحلیل و تعلیل رشد نقدینگی بدون بررسی منابع پایه 

. منابع پایه پولی در ادامه مورد دهدینمتصویر صحیحی از موضوع و راهکارهای مربوط به آن را ارائه  ،پولی

 .گیرندیمتوجه قرار 

 زیخارجی سیستم بانک مرک هایییداراخالص  -1-1-1

رسمی طلا و ارز برحسب ارزش ریالی ثبت و ارائه  هاییمتق بر اساسمقدار ذخایر طلا و ارزهای خارجی که 

فرض کنید بانک مرکزی یک میلیارد دلار ذخیره ارز خارجی دارد و هر  .شود یکی از منابع پایه پولی استمی

انک مرکزی در ازای به دست آوردن این تومان است. این بیانگر این است که ب 944دلار به نرخ رسمی معادل 

میلیارد تومان پول به بیرون از خود انتشار داده است؛ زیرا داشتن طلا و ارز تنها در  944 ،مقدار ارز خارجی

 یهاامنظتغییرات مانده این حساب در ترازنامه بانک مرکزی در  .است یرپذامکانصورت انتشار معادل پولی آن 

و بسته به وضعیت کسری  شودیم زادرونمقدار ذخایر فوق در نظام نرخ ارز ثابت  .ستمتفاوت ا ،ارزی مختلف
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و مقدار پایه پولی و پول را تحت تأثیر قرار  کندیمتغییر  زادرونها به طور پرداختیا مازاد تراز تجاری یا تراز 

 .گیردتثبیت شده به خود میو  زابرونذخایر ارزی و طلا حالت  ،های نرخ ارز شناوراما در نظام؛ دهدمی

 هادولتسرنوشت بودجه  ،که درآمدهای ارز صادراتی مانند ارزهای حاصل از صادرات نفت وجود داردمواردی 

و پول ملی  دهدیمارزهای نفتی را به بانک مرکزی  ،در این وضعیت دولت طبق بودجه مصوب .زنندیمرا رقم 

تواند همه این ارزها را بفروشد و پول ملی انتشار یافته را بازگرداند. بنابراین اما بانک مرکزی نمی ؛کنددریافت می

و درست مثل آن است که کشوری صادرات نداشته باشد و  شودیمارزهای فروش نرفته منبع انتشار پایه پولی 

عنوان  عضاً بهدر مورد نگهداری طلا هم بانک مرکزی ب .پول بدون پشتوانه منتشر کند ،برای تأمین بودجه خود

 هایییداراتنوع بخشیدن به سبد  مانندتنظیم بازار طلا و در مواردی  همچونپشتوانه پولی در بعضی موارد 

 کند.یخود به انباشت ذخایر طلا اقدام م

های خارجی بانک مرکزی است که روابط مالی دولت جزء ترازنامه دارایی ینترمهمها، در سمت دارایی درواقع

رکزی، وزارت نفت و صندوق توسعه ملی به عنوان ارکان مالی درآمدهای حاصل از فروش نفت و با بانک م

خلق نقدینگی، منابع دهد. بنابراین یکی از قرار می یرتحت تأثجزء ترازنامه را  ، آندرآمدهای ارزی خارجی

ریال، از طریق ذخایر دولت و درآمدهای ارزی آن است. دولت با فروش نفت و تبدیل درآمدهای دلاری نفت به 

شود. ارزی بانک مرکزی موجب افزایش دارایی ارزی خارجی بانک مرکزی و افزایش پایه پولی در اقتصاد می

دچار ضعف و آسیب است که نبود درآمدهای  یاگونهبهعلاوه بر وجود درآمدهای نفتی، ساختار اقتصاد ایران 

شود. با کاهش درآمد نفت، بودجه سالانه دولت با تراز می نفتی نیز باعث افزایش پایه پولی و تورم در کشور

شود. برای جبران کسری، دولت معمولاً به انتشار اوراق های جاری مواجه میکسری عملیاتی در منابع و هزینه

کند. هر دوی این عملیات آورد یا اینکه بانک مرکزی به میزان این جبران، پول کاغذی چاپ میقرضه روی می

فزایش بدهی دولت به بانک مرکزی خواهد شد که مجدداً افزایش پایه پولی و بالا رفتن نرخ تورم را به موجب ا

 دنبال خواهد داشت.

بنابراین چه افزایش درآمدهای نفتی دولت و چه کاهش آن، نتیجه مشابهی برای اقتصاد ایران دارد و آن، 

ساختاری و مالی نادرست بین دولت، بانک مرکزی، وزارت افزایش نرخ تورم است که این به موجب وجود رابطه 

یاست که این س تشکیل شدباشد. برای مرتفع ساختن این چالش، صندوق توسعه ملی نفت و شرکت نفت می

های کمبود در دوره چراکهعلاوه بر اینکه نتوانست مشکل را مرتفع کند، موجب تشدید آن نیز شده است. 

که ناتوان از پرداخت سهم صندوق از درآمدهای نفت است، برای جبران بخشی از منابع، دولت علاوه بر این

های صرف منابع صندوق در هزینه در حالی کهکند. های جاری خود، از این صندوق نیز برداشت میهزینه

ها ایجاد شود که بخشی از تورم نیز به دنبال این چالشهای دیگری را موجب میمسائل و چالش ،جاری

 گردد.می
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 خالص بدهی بخش دولتی به سیستم بانک مرکزی -1-1-2

ه بودج ی. اگر دولت کسردهدیمپایه پولی را تغییر  ،دولت به بانک مرکزی هاییبدههر تغییری در مانده 

ایه پ ،فروش اوراق قرضه به مردم با استقراض از بانک مرکزی تأمین کند یجابهداشته باشد و این کسری را 

دولت به عنوان منبع قابل  یهابودجهدر بیشتر جوامع، پولی کردن کسری  بنابراین .یابدپولی افزایش می

مرکزی استقلال بیشتری داشته باشند این امر کمتر  یهابانکست. البته هرچه املاحظه پایه پولی مطرح بوده 

د آمدهای دولت محدواما در کشورهایی که استقلال بانک مرکزی کامل نیست و منبع تأمین در ؛افتداتفاق می

ل در صورت استقلا .شودپولی کردن کسری بودجه به امری رایج و معمول تبدیل می ،های اندک استبـه مالیات

توانند با انتشار اوراق می هادولتهای مالیاتی کارآمد و بازار اوراق قرضه مناسب، بانک مرکزی و وجود نظام

ایجاد کنند و آن را در امور زیربنایی  یاملاحظهانباشت شده منابع قابل  هاییکسرقرضه بدون زمان از طریق 

 ست.ا فرایندی کاملاً متفاوت از پولی کردن کسری بودجه آن هم با هر دلیل و منشأ ،هزینه نمایند که این امر

رهای کشوخصوصاً  کشورها اقتصادهای دولت به بانک مرکزی یکی از منابع اصلی پایه پولی در بدهی درواقع

دار مستمر و پای ،یشگیهم بودجه دولت یک معضل یکسر ایران نیزدر  .در حال توسعه و توسعه نیافته است

ران بودجه دولت در ای یعمده کسر ،ستانی صحیحنبود بازارهای مالی مناسب و نظام مالیات دلیلبه  .بوده است

 ،نفت به عنوان یکی از منابع اصلی بودجه البته درآمد .از طریق استقراض از بانک مرکزی تأمین شده است

حتی در شرایط وفور درآمدهای  هادولتاما است؛ بودجه دولت نقش و تأثیر داشته  همیشه در وضعیت کسر

اند )افزایش قیمت نفت چند سال قبل از بودجه شده ینفتی و به کارگیری آنها در بودجه سالانه مرتکب کسر

 بوده و یرناپذاجتناببودجه تا حد زیادی  یکسر ،شرایط خاص این دوره وجبمبه  نیزدر زمان جنگ  (.انقلاب

 تأمین مالی شده است. کردن یپولتنها از طریق 

 به بانک مرکزی هابانکبدهی  -1-1-3

در  .ستا بخش خصوصی نیز منبع افزایش پایه پولی یهابانکافزایش مانده تسهیلات اعطایی بانک مرکزی به 

ته کنند. البخود از بانک مرکزی استقراض می مشتریان برای تأمین تقاضای قرض هابانک بسیاری از موارد،

اما در مواردی از درخواست آنها استقبال ؛ پاسخ منفی بدهد هابانکتواند به این درخواست بانک مرکزی می

آورد یفشار م هابانکبه  دهد. زمانی نیز دولتنیز به عنوان آخرین چاره به تقاضای آنها پاسخ می گاهیکند و می

 وام بدهند و ذخایر مربوط به آن را از بانک مرکزی بگیرند. هابنگاهعمرانی و  یهاطرحکه به 

راحل در م .به بانک مرکزی مصداقی از سیاست انبساط پولی بانک مرکزی است هابانکمعمولاً افزایش بدهی 

هنگی و همراهی بانک مرکزی و با اعمال سیاست اعتباری توانند با هماتجاری می یهابانکاولیه رشد و توسعه 

حیاتی اقتصاد کمک کنند و در یک چارچوب  هایختیرسازروند توسعه  ای سنجیده و حساب شده بهتوسعه

و  اصل ،هنگاممنضبط و نظارت شده به بخش صنایع کشاورزی و خدمات ضروری به موقع اعتبار بدهند و به 
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ه البت .از این مجرا به گسترش کسب و کار و روندهای رشد اقتصاد کمک نمایندفرع آن را دریافت کنند و 

عدادی به ت حد و حساب تسهیلاتبا موضوع اعطای بیمقتضیات توسعه کشور  بر اساسسیاست خاص اعتباری 

 متفاوت است.خصوصی( و )دولتی( ) یهاشرکت هاییبدهو به طور مرتب استمهال کردن اصل و فرع  هبنگا

تقاضای موجود در بازار به منظور کسب سود بیشتر  بر اساسممکن است خود  هابانکسیاری از موارد هم در ب

مکن ؛ یا مندنمایرا تأمین  مشتریاناقدام به تنزیل مجدد کنند و وام بگیرند و تقاضای وام  ،از بانک مرکزی

 دپرداخت کننوام  مشتریانخایر خود به است ابتدا بدون رعایت اندازه ذخایر اضافی و ذخایر قانونی از ناحیه ذ

تغییر و افزایش مانده  بنابراین .نمایدکسری ذخایر آنها را جبران  ،به عنوان آخرین چاره نیزو بانک مرکزی 

ها و شرایط متناظر باشد که مشخص کردن آنها ما با طیفی از وضعیت تواندیمتسهیلات اعطایی بانک مرکزی 

 .کندبه بانک مرکزی کمک می هابانکروند بدهی را در درک چرایی تغییرات 

معوق  مطالبات ،اخیر دلایل متعددی داشته است. فشارهای دولت به سیستم بانکی یهاسالدر  هابانکبرداشت 

یا اعطای خط اعتباری از سوی بانک مرکزی و ضعف مدیریت  جرائماحتمال بخشودگی  ،و سررسید گذشته

 .اندبودهدلایل عمده اضافه برداشت  ازجمله هابانکنقدینگی 

 مطالبات معوق و سررسید گذشته

 .های تسهیلات اعطا شده و منابع جدیدوصولی :کننداز دو منبع به مشتریان خود تسهیلات اعطا می هابانک

فت نتوانند اقساط تسهیلات پرداختی خود را دریا هابانک ،تسهیلات سررسیدتاریخ اگر به علت تعویق و گذشتن 

 شوند.میبرای برقراری تعادل میان منابع و مصارف، مجبور به اضافه برداشت از بانک مرکزی  ،کنند

 یا اعطای خط اعتباری از سوی بانک مرکزی جرائماحتمال بخشودگی 

یا اعطای خط اعتباری از سوی بانک  جرائماحتمال بخشودگی  ،هابانک یکی دیگر از دلایل اضافه برداشت

که مواجه با انبوهی از متقاضیان تسهیلات هستند، مبادرت به اعطای تسهیلات به  هابانک .مرکزی است

و اضافه برداشت قهری از  هابانکعدم تعادل در منابع و مصارف  این عمل بعضاً موجب .کنندمشتریان خود می

 شود.بانک مرکزی می

 هابانکضعف مدیریت نقدینگی 

به  .ودربه شمار می هابانکدلایل اضافه برداشت این  ینترمهمی یکی از دولت یهابانکمدیریت نقدینگی در 

 بینیشیپدر خصوص  یقو یریت، مداهآنو عدم حساسیت بالا نسبت به سودآوری  هابانکدلیل مدیریت دولتی 

گی و با ریسک نقدین هابانکه هاین امر سبب مواج ندارد. ینگیبه نقد یاجاحت ،هابانک یندهآ یپرتفو یتوضع

 .شوداضافه برداشت از بانک مرکزی می
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 یذخیره تعهدات ارز -1-1-4

در  انایراما در بانک مرکزی ؛ مرکزی دنیا تعریف شده نیست و موضوعیت ندارد یهابانکاین فقره در ترازنامه 

 ،بازپرداختاستقراض خارجی و تفاوت نرخ ارزهای خارجی در هنگام استقراض و  منظوربه  1374دهه 

 خارجی در شرایط تنگنای هاییبدهموضوعیت پیدا کرد و از اینجا مطرح شد که بانک مرکزی برای بازپرداخت 

صندوقی را به نام صندوق تعهدات ارزی تشکیل داد و مقرر شد از ارزهای حاصل از صادرات معادل  ،منابع ارزی

د گیرنده از خارج نزقرضتبار مالی عوامل اقتصادی سالانه در این صندوق ریخته شود تا اع هاییبدهسررسید 

گیرندگان را با دلار ریالی ظهرنویسی قرضنشود. اما چون بانک مرکزی اسناد  دارخدشهمؤسسات مالی خارجی 

ریال پایه پولی افزایش  1684برای هر دلار  ،ریال بود 1754نرخ رسمی دلار  ،کرده بود و در موقع بازپرداخت

 یافت.می

میلیارد  6724پایه پولی  ،میلیارد دلار بدهی خارجی بازپرداخت شد 0حدود  1372اگر در سال  ،ور مثالبه ط

میلیارد ریال از این ناحیه  35444پایه پولی بیش از  1379تا  1372 یهاسالدر  .ریال افزایش پیدا کرد

حال آنکه اگر مقامات  .هرت یافتبه عنوان مانده ذخیره تعهدات ارزی ش هاحسابو این فقره در  یافتافزایش 

های تأخیری توجه کرده و به نتیجه آن واقف یعنی معیار پرداخت ؛ریزان به وظیفه چهارم پولبرنامهپولی و 

 و این سیلان کردندیمتغییرات از قبل مشخص نرخ ارز را منظور  ،بودند موقع ظهرنویسی تعهدات وام خارجی

 .آمدینمپایه پولی و نقدینگی به وجود 

 آن دهندهیلتشکمنظر دوم نقدینگی بر اساس اجزای  -1-2

در اینجا دامنه شمول  .شوداز اوراق مالی را شامل می یاگستردهطیف  ،های جدید پولی و مالیپول در نظام

نبود لیل دبه  ایراندر اقتصاد  .شودپرداخته میهای مختلف پولی پول را به طور مختصر توضیح داده و به کلیت

شکل از نقدینگی مت ،های پولی بسیار محدودتر هستند. در اقتصادکلیت ،بازارهای عمیق و رقابتی پولی و مالی

و  ها(بانک های دیداری مردم نزدضافه سپردهمردم و ا جمع اسکناس و مسکوک در دستحجم پول )شامل 

 ( است.هابانکنزد  دارمدت یاندازپس یهاسپردهشبه پول )شامل 

ترکیب پول و شبه پول در نقدینگی از موضوعات نسبتاً با اهمیت و قابل بررسی است. در اقتصادهایی  یکل طور به

محدود است، هر چه وجه مختصه  اشاندازهبخش نامولد و رفتارهای سوداگرانه رایج نیست و یا  هاییتفعالکه 

تولید و  ت که وجوه بیشتری به سمتاین اس دهندهنشانیعنی شبه پول نسبت به پول بیشتر باشد،  ؛نقدینگی

افزایش  ،متنوع نامولد و رفتارهای سوداگرانه باشد هاییتفعالرفته است. اما اگر اقتصاد در معرض  گذارییهسرما

ها به سمت امور گویای بهبود وضعیت و رفتن وجوه سرمایه ،دارو مدت یاندازپسهای سهم نسبی سپرده

 نیست. گذارییهسرماتولیدی و 
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 های آنهاترکیب نقدینگی و ویژگی -1-2-1

به انضمام اسکناس و مسکوک است.  هابانکهای مردم نزد که گفته شد، نقدینگی مجموع سپرده طورهمان

شود. پول خوانده می ،گیردهای دیداری و اسکناس و مسکوک به این دلیل که به آنها نرخ سود تعلق نمیسپرده

گیرد. زمانی که تعداد معاملات در معاملات مورد استفاده قرار میپول نقدترین جزء نقدینگی است که در 

 گیرد. بر این اساس، درشتاب می ،شود که رشد این جزء نقدینگییابد، همزمان مشاهده میاقتصاد افزایش می

زایش تقاضا در اقتصاد اف ،که در هر دو مورد هاییدارازمان رونق اقتصاد و همچنین در زمان تورم و التهاب در 

ول این بدان معناست که رشد پ کند.افزایش پیدا مینرخ رشد پول درنتیجه رود، یافته و سطح معاملات بالا می

 و عامل افزایش تورم نیست. وضعیت تورمی است یژهوبه ،انعکاسی از وضعیت اقتصاد

پول، به آن سود تعلق  برخلافکه  بودهدار های مدتشامل سپرده عمدتاًپول جزء دوم نقدینگی است که  شبه

گیرد، در شرایط عادی دستکم به اندازه نرخ ها تعلق میپول به دلیل سودی که به مانده سپرده گیرد. شبهمی

یابد می نیز افزایشپول  شبهابد. هر چه نرخ سود سپرده بیشتر باشد، رشد یسود سپرده در اقتصاد افزایش می

که همان  تربزرگشود. شبه پول میمنجر به رشد بالاتر نقدینگی  یتهاندرو به عنوان بخش بزرگی از نقدینگی، 

شود، قدرت خریدی ایجاد خلق می هابانککه توسط  باشدمیو نقدینگی  های در اختیار مردم استسپرده

ندازه تواند به اها نمی. از آنجاکه عرضه کالا و حتی داراییدگردمیکه منجر به افزایش تقاضا در اقتصاد  کندمی

. ودشو تورم می هایمتقاین قدرت خرید و تقاضای بالاتر منجر به افزایش  یتنهادرپول افزایش یابد، شبه

تواند یم که این تورم ناشی از رشد شبه پول، بسته به شرایط تواند عامل تورم باشدپول میبنابراین رشد شبه

 .دگردمدت یا بلندمدت محقق مدت، میاندر کوتاه

 نقدینگی معلول شرایط اقتصادی نه علتترکیب  -1-2-2

و در هر لحظه از زمان مقداری دارد که بخشی از آن، پول و بخش  پول استای از پول و شبهنقدینگی انباره

 توانند به یکدیگر تبدیل شوند.دیگر شبه پول است که می

معلول  لت چیزی بلکهبنابراین نه ع ؛کننده وضعیت اقتصاد استمنعکس ،ترکیب نقدینگی مانند رشد پول

رخ بهره نکند، متغیری به نام نرخ بهره حقیقی است. شرایط اقتصادی است. آنچه ترکیب نقدینگی را تعیین می

. ینتظارتورم ا یمنهاآورند( می به دستگذاری میانگین نرخی که افراد با سپرده) ینرخ سود اسم یعنی ؛یقیحق

تورم، انتظار  یروند کاهش لیدرصد بود و مردم به دل 22ده نرخ سود سپر یوقت 1395در سال  ،مثال یبرا

مردم با  یعنی؛ درصد بود 12معادل  حقیقیداشتند، نرخ بهره را  ندهیسال آ کی یدرصد ط 14معادل  یتورم

در بانک  یگذارسپرده رونیو از ا دادندیم شیخود را افزا دیدرصد قدرت خر 12معادل  ،در بانک یگذارسپرده

 یعنیباشد،  ددرص 34 یدرصد و تورم انتظار 18نرخ سود  کههنگامیاما  ؛شدیمحسوب م یخوب یگذارهیسرما

صورت خود را به  یهاییبدان معناست چنانچه مردم دارا نیدرصد است. ا 12 یمعادل منف یقینرخ بهره حق
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از دست  طی یک سال خود را دیدرصد از قدرت خر 12کنند، معادل  یگذارهیدر بانک سرما یگذارسپرده

 .دهندیم

 کننده ترکیب نقدینگینرخ بهره حقیقی تعیین -1-2-3

هر چه نرخ بهره حقیقی عدد مثبت  ،اثرگذاری نرخ بهره حقیقی بر ترکیب نقدینگی روشن است یسممکان

ماند، ( در بانک باقی میدارمدتنقدینگی تازه تولید شده به صورت شبه پول )سپرده  تنهانه .باشد یتربزرگ

ه نرخ بهره شود. چنانچپول تبدیل میبلکه درصدی از پولی که در ترکیب فعلی نقدینگی وجود دارد نیز به شبه

دهد بلکه نقدینگی تازه تولید شده به صورت پول تغییر شکل می تنهانهباشد،  یتربزرگحقیقی عدد منفی 

رشد پول افزایش  یجهدرنتشود و قبل نیز به پول اضافه می یاهسالایجاد شده در  یهاپولبخشی از شبه 

 ابد.یمی

گذاری یعنی با نرخ بهره حقیقی مثبت بزرگ، تصمیم مردم بر کاهش تقاضای مصرفی و سرمایه ؛در حالت اول

مصرف خود را  ،توانند در آینده قدرت خرید خود و به عبارت بهترانداز بیشتر میبا پس چراکهخواهد بود. 

یابد. این شرایطی است که در تورم نیز کاهش می ،افزایش دهند. در چنین شرایطی با افت تقاضا در اقتصاد

آن در بخش پولی به این صورت است که ترکیب  انعکاسشود و بطن اقتصاد و در بخش واقعی محقق می

 کند.نقدینگی به سمت شبه پول حرکت می

 اریگذیهسرماگیرند که تقاضای مصرفی و قی، مردم تصمیم میبا منفی شدن نرخ بهره حقی ؛در حالت دوم

 یجهدرنتشود. دار منجر به از دست رفتن قدرت خرید آنها میگذاری مدتسپرده چراکه ؛خود را افزایش دهند

مدت عرضه در کوتاه کهکنند و از آنجاها میگذاری در بازار داراییو سرمایه آنها شروع به خرید کالا و خدمات

گی شود. انعکاس این شرایط در ترکیب نقدینمی هایمتقثابت است، این افزایش تقاضا منجر به افزایش  یباًقرت

 ابد.یاین است که پول نسبت به شبه پول افزایش می

ود و شای است که تصویر تحولات بخش واقعی در آن منعکس میترکیب نقدینگی آینه درمجموعبنابراین 

با خلق پول برای مردم قدرت خریدی فراتر از عرضه در اقتصاد  هابانکزمانی که  جزبههویت مستقلی ندارد، 

 شود.های بعدی به آن پرداخته میکنند که در بخشایجاد می

 نرخ بهره حقیقی عامل تورم -1-2-4

بازار  تورم و وضعیت یجهدرنتکننده تصمیمات مردم و با توجه به توضیحات بالا، نرخ بهره حقیقی هم تعیین

 لازم است که به آن پرداخته شود. بنابراین ؛کننده ترکیب نقدینگیتعیین ،و از سوی دیگر هاستییدارا

نرخ بهره حقیقی از دو جزء نرخ بهره اسمی و انتظارات تورمی تشکیل شده است. در اقتصاد ایران عمده دلیل 

های رفتار مالی دولت و سیاست یرأثتتحولات پایه پولی است که تحت  ،مدتکوتاهنوسانات نرخ بهره اسمی در 
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 سئلهمبانک مرکزی است. افزایش رشد پایه پولی منجر به کاهش میانگین نرخ بهره اسمی در اقتصاد شده و این 

تورم  ودهد. بنابراین با افزایش رشد پایه پولی، نرخ بهره حقیقی کاهش یافته نرخ بهره حقیقی را کاهش می

 یهاوکشهای مثبت و منفی سیاسی و یا ناشی از تواند ناشی از شوکرمی نیز میابد. انتظارات تویافرایش می

نرخ بهره حقیقی،  درنوسان ایجاد با  هایاستساین مجموعه  در حالی کهرونق و رکود باشد.  ماننداقتصادی 

ورم ت ،آن گذاری در اقتصاد و متعاقبدهد که تقاضای مصرفی و سرمایهای شکل میتصمیمات مردم را به گونه

 یابد.افزایش یا کاهش می

 پول عامل تورم شبه -1-2-5

دار است که بخشی از رشد آن ناشی از نرخی های مدتمطرح شد، شبه پول همان سپرده تریشپکه  طورهمان

های کاهش تورم مصادف با زمانی است با وجود اینکه دوره ،گیرد. بنابراینها تعلق میمانده سپردهبه است که 

به نیز باید مورد توجه قرار گیرد که این ش مسئلهکند، این پول حرکت میکه ترکیب نقدینگی به سمت شبه

شود تا زمانی که نرخ بهره حقیقی کند. این قدرت خرید تجمیع میقدرت خرید برای مردم ایجاد می ،پول

به  این شبه پول قرار است یتنهادر. دگردحالت شبه پول به پول تبدیل شده و منجر به تورم  کاهش یابد تا از

رشد آن  ؛بالاتر باشد ،گیردیمیا شبه پول تعلق  دارمدت یهاسپردهتورم تبدیل شود. هر چه نرخ سودی که به 

 از زمان است. یابازهدر  تربزرگکه به معنای تورم  شدبیشتر خواهد 

سود با  یهانرخدرصد باشد،  24بنابراین اگر نرخ تورم بلندمدت ؛ کندنیز خود را با تورم هماهنگ مینرخ سود 

به و این شبوده رشد بالاتر شبه پول  سازینهزمنرخ تورم بلندمدت خود  ،شود و به این ترتیبآن هماهنگ می

شود. برای شکستن این دومینو لازم است اصلاحات اساسی انجام شود که تورم تداوم تورم می سازینهزم ،پول

 انتظاری را کاهش دهد.

اینکه شبه پول چه زمانی تبدیل به تورم شود، بستگی به نرخ بهره حقیقی دارد. اگر که گفته شد،  طورهمان

برای ی اما اگر نرخ بهره حقیق؛ بر تورم تخلیه نشود هامدتتواند تا نرخ بهره حقیقی بالا باشد، رشد شبه پول می

نابراین مدت منجر به تورم شود. بتواند حتی در کوتاهشبه پول می ،به دلیل انتظارات تورمی بالا منفی باشد مثال

ده عبلکه تنها قا دگردیا بلندمدت تبدیل به تورم  مدتیانمدر  حتماًای وجود ندارد که شبه پول چنین قاعده

 شود.منجر به تورم می ،افزایش انتظارات تورمی()این است که شبه پول هنگام کاهش نرخ بهره حقیقی 
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 تحلیل -2

 بر تورم طی یک سال گذشته مؤثرتحلیل عوامل پولی  -2-1

 :توان به این صورت تفسیر کردبا توجه به توضیحات ارائه شده در بخش قبل، شرایط یک سال گذشته را می

 پولی عامل افزایش نرخ سود سپرده و شبه پولشرایط انقباض  -2-1-1

ه انقباضی در پیش گرفت هاییاستسزمستان گذشته، همواره  جزبهاز آغاز به کار دولت سیزدهم، بانک مرکزی 

 1که در نمودار  طورهمانیافت.  توانیمبانک مرکزی  بازاراست. ردپای این سیاست انقباضی را در عملیات 

و افزایش  همزمان با تلاش بانک مرکزی برای کاهش رشد پایه پولی 1044یور سال شود، از شهرملاحظه می

افزایش یافت. از طرف دیگر بانک مرکزی برای  بانکیینبفروش اوراق به منظور پوشش کسری، نرخ در بازار 

اهش به کرو نرخ ریپو را افزایش داد. این تحولات منجر ایناز  ؛کنترل تورم، تصمیم به انقباض پولی گرفت

ش از بانک مرکزی در قالب ریپو افزای هابانکنقدینگی  درخواست رفتهرفته یجهدرنتشد،  هابانکنقدینگی در 

از اردیبهشت و همزمان با ترس  یژهوبهای در زمستان، بازه جزبه ؛شدید بود یافت. سرعت انقباض نسبتاً

های انقباضی بانک مرکزی شدت یافت. به تفزایش تورم به دلیل حذف ارز ترجیحی، سیاسسیاستگذار از ا

 ،( در خرداد و تیرطوسیهای ها )ستون( به نیاز بانکهای نارنجیستون) یمرکزطوری که درصد پاسخ بانک 

ه انقباضی ثابت ماند هاییاستسپس از آن، از مرداد تاکنون سطح  ین میزان خود طی یک سال اخیر بود.کمتر

 .(1)نمودار  است

 

 سیاست پولیعملکرد  :5 نمودار
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درصد ناشی از افزایش  3تا  2درصد رشد کرده است ) 38، نقدینگی 1041تا مرداد  1044این از مرداد وجود با 

درصد  56که رشد پول معادل پوشش آماری( و سمت و سوی این رشد نقدینگی به سمت پول بوده، به طوری

اره شد، رشد بالای پول انعکاسی از که در بخش قبل اش طورهماندرصد بوده است.  33و رشد شبه پول 

فزایش رشد پول ا بنابراین ؛نداهای که افراد تمایل به افزایش معاملات داشتبه گونه و تحولاتی در اقتصاد است

چرا با  نخست،است که  پرسش اصلی اینشود. اما پرداخته میبه این موضوع  2-2 بخش در که یافته است

همچنان رشد نقدینگی کاهش قابل  ،هابانکگذاشتن سقف بر ترازنامه  و انقباضی شدید هاییاستسوجود 

 درصدی پول از کجا آمده است؟ 56رشد  اینکه، و دوم هنداشت یاملاحظه

نقباضی ا هاییاستسبرای توضیح آنچه طی یک سال گذشته برای نقدینگی اتفاق افتاده است، باید به همان 

داد شود تعدهد و باعث میانقباضی بانک مرکزی عرضه پول را کاهش می هاییاستس بانک مرکزی بازگردیم.

فزایش نرخ در بازار پول ا یجهدرنتافزایش یافته و  ،شوندهایی که در انتهای روز تقاضاکننده نقدینگی میبانک

 یجهرنتدش دهند و شوند نرخ سپرده را افزایناگزیر می هابانکنرخ در بازار پول،  مدتیطولانیابد. با بالا ماندن 

که  گیرد. این شرایطی استپول شدت میافزایش یافته و رشد شبه ،گیردها تعلق مینرخی که به مانده سپرده

طی یک سال گذشته بازار پول با آن مواجه بوده است. از طرف دیگر، مردم که در سمت تقاضای پول هستند؛ 

تقاضای خود را از پول افزایش دادند تا در معاملات گوناگون  اند،چون در این مدت انتظارات تورمی بالایی داشته

را در مضیقه منابع قرار داده  هابانکها را کاهش داده و نیز ماندگاری سپرده مسئلهاز آن استفاده کنند. این 

و افزایش تقاضای پول از سمت مردم، منجر به این شده  کاهش عرضه از سمت بانک مرکزی ،است. بنابراین

پول هاما این شب پول تبدیل شود.به موتور رشد شبه مسئلهنرخ سپرده را افزایش دهند و این  هابانککه است 

به دلیل منفی بودن نرخ بهره حقیقی که خود نتیجه انتظارات تورمی بالاست، در بین راه و به صورت مداوم 

اضی و انقب هاییاستسن است که اتفاقی که طی یک سال گذشته افتاده ای درمجموعشود. تبدیل به پول می

که منجر به ایجاد قدرت خرید برای عوامل اقتصادی شده  ، شبه پول ایجاد کردههابانکسلامت پایین ترازنامه 

اند که این قدرت خرید را تحت شرایطی که انتظارات تورمی بالایی دارند، افراد تلاش کرده ،است. از طرف دیگر

شبه پول اضافه مدام تبدیل به پول شده و در معاملات  بنابراین ؛حفظ کنند هاییرادابا خرید کالاها و خدمات و 

 منجر به تورم بالاتر شده است. ،مورد استفاده قرار گرفته و این تقاضای اضافی
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 انتظارات تورمی بالا عامل منفی بودن نرخ بهره حقیقی و از کار افتادن سیاست انقباضی -2-1-2

که منجر به  پرداختو همچنین فشار ناشی از تراز  موجود در اقتصاد هایینانینااطمطی یک سال گذشته، 

ک انقباضی بان هاییاستس رغمبه یجهدرنتافزایش قیمت ارز شده، انتظارات تورمی را بالا نگه داشته است. 

 بهی ضهای انقبامرکزی، همچنان نرخ بهره حقیقی منفی بوده است. با منفی بودن نرخ بهره حقیقی، سیاست

ها از سلامت کافی برخوردار بانک و در فضایی که انتظارات تورمی بالاست درواقعل شدند. یبدتخود  عکس

چراکه هدف سیاست پولی انقباضی، افزایش  ؛دهندهای انقباضی کارکرد خود را از دست مینیستند، سیاست

صاد تقاضا را در اقت ،ده و افزایش یابدنهایت نرخ بهره حقیقی مثبت شدربا این هدف که  .نرخ بهره اسمی است

محبوس کند و از این طریق تورم را کاهش دهد. اما وقتی انتظارات تورمی بسیار فراتر از نرخ اسمی است، 

شود و افزایش نرخ بهره اسمی تنها قدرت خرید چنین هدفی با هر میزان افزایشی در نرخ اسمی محقق نمی

آن را تبدیل به پول کرده و در معاملات مورد  ،بازه چند ماه ا بتوانند دردهد تگذاران را افزایش میسپرده

، های انقباضیطی یک سال گذشته با وجود سیاست ،اینو تورم را افزایش دهند. بر اساس  ادهداستفاده قرار 

درواقع موتور بخشی از این رشد، به دلیل تبدیل شبه پولی بوده که  یافته است.درصد افزایش  57رشد پول به 

 ها در حال افزایش بوده است.در درون بانک

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نرخ رشد سه ماهه شاخص قیمت و اجزای نقدینگی :0 نمودار

 افزایش رشد پول ناشی از شوک قیمتی ناشی از اصلاح قیمتی -2-1-3

 هایمتقبه بعد، افزایش قابل توجه سطح عمومی  1041 ماه یکی دیگر از دلایل رشد پول در اردیبهشت و خرداد

افراد برای حفظ همان  و این بخش نه ناشی از تصمیم افراد، بلکه یک اجبار است درواقع. (2)نمودار  بوده است

اند پول بیشتری را در معاملات استفاده کنند. در اینجا افزایش تقاضا و قدرت خریدی در سبد قبلی ناگزیر بوده

بلکه شوک قیمتی منجر شده که افراد درصد بیشتری از درآمد خود را در معاملات استفاده  است ار نبودهک
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 ؛ودبمتصور  هایمتقای از سمت میزان معاملات )تقاضا( به افزایش رابطه توانینمدر اینجا  یجهدرنتکنند. 

 نقش پول در تورم نیز منتفی است. بنابراین،

 ها برای اعطای آنهای سالانه و الزام بانکبودجه 11و  11های تسهیلات تکلیفی تبصره -2-1-4

، اعطای قرار بگیرد یرتحت تأثشود تا پایه پولی در ترازنامه بانک مرکزی یکی دیگر از مسائلی که موجب می

های سالانه بابت تسهیل کسب و کارهای خانگی و بودجه 18و  16های تسهیلات تکلیفی است که در تبصره

کی در سیستم بان ،. در اغلب مواردشودبه سیستم بانکی حکم شده است تا انجام  ،شتغال و رونق تولیدایجاد ا

ند. کاعطای این تسهیلات با محدودیت منابع مواجه بوده و به ناچار و با فشار دولت این تسهیلات را پرداخت می

به بانک مرکزی و ورود ن آها و انتقال نکهای باها موجب ایجاد ناترازی در حساباین فشار مالی بر تراز بانک

د نهایت منجر به افزایش نقدینگی در اقتصادرشود که ها به بانک مرکزی میآن به پایه پولی از محل بدهی بانک

 افتد.و بخشی از تورم به موجب این پدیده اتفاق میاست کشور شده 

 درصدی 11عنوان خط اعتباری  باهای خصوصی و اضافه برداشت آنها بانک -2-1-5

دومین عامل اصلی در ایجاد نقدینگی و تحریک پایه پولی در اقتصاد ایران، وجود ساختار بانکداری خصوصی 

ی هاعنوان پروژه باهای خود که های خصوصی برای تأمین مالی پروژهبانک اغلبدر نظام بانکی کشور است. 

ه شوند. در چالش قبل، نتیجز بانک مرکزی میشود، متوسل به اضافه برداشت اها شناخته میبنگاهداری بانک

؛ دادمیشد که از این محل پایه پولی را افزایش اقدامات دولت موجب افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی می

های خود موجب افزایش بدهی های خصوصی برای تأمین مالی پروژهبانک یژهوبه ،هااما در اینجا اقدامات بانک

شود که از این محل موجب افزایش پایه پولی های غیردولتی به بانک مرکزی میبدهی بانک خصوصبه ،هابانک

 کند.در اقتصاد کشور شده و بالا رفتن نرخ تورم را تقویت می

درصد بوده است، این موقعیت موجب  24در دهه اخیر بیشتر از  یژهوبه ،هادر شرایطی که نرخ تورم در سال

های بانک درواقعشود. درصدی بانک مرکزی می 18برای استفاده از خط اعتباری های خصوصی ترغیب بانک

های درصد( و سپرده 18خط اعتباری  از کانالها )خصوصی با این کار منابع عظیمی از محل اضافه برداشت

ا کنند. بمی داریهای بنگاهدر اختیار گرفته و این منابع را صرف پروژه هادیداری و غیردیداری مردم نزد بانک

ها از محل تورم نیز سود برده و منابع درصدی، بانک 18توجه به اختلاف نرخ تورم جامعه و نرخ بهره اعتبار 

ها از بانک مرکزی ماند، اضافه برداشت بانکجای می در ترازنامه بانک مرکزی بر آنچهکنند. خود را تأمین می

 ود.شهای غیردولتی( به بانک مرکزی و افزایش پایه پولی مینکبا یژهوبهها )است که باعث افزایش بدهی بانک

، در 1399سال  ازجملههای معدود ها و آمار منتشر شده بانک مرکزی، به استثنای برخی سالداده بر اساس

ها به بانک مرکزی بیشتر از بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی است. بنابراین به نظر ها بدهی بانکاغلب سال

 هها و سیستم بانکی در خلق پایه پولی و افزایش نقدینگی بیشتر از سهم دولت است. برسد که سهم بانکمی
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 ؛های ابتدایی دهه گذشتهدر سال یژهوبه ،عوامل ایجاد نرخ تورم ینترمهمهای خصوصی یکی از که بانکطوری

 .ندابوده 1393 تا 1394های یعنی سال

 بانک مرکزی ها بهبدهی بخش دولتی و بانک :5 جدول

 )میلیارد ریال(به بانک مرکزی  هابانکبدهی  (میلیارد ریالبدهی بخش دولتی به بانک مرکزی ) سال

135 13132253
13131513
1313025323
13135132
1322223225
1302101303
13131221313
13233010253
13325550

13*520333

13551
135213203
1352131
131155 110
13133111

  .است یالر یلیاردبه بعد ارقام برحسب هزار م 1390سال  از *

 1041منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 

ای هایران، خلق اعتبارات بدون پشتوانه و اعطای آن برای بخشپاشنه آشیل بانکداری خصوصی در نظام بانکی 

غیرتولیدی و غیرمولد است که این خلق اعتبارات به دلیل ناتوانی برای بازگشت اعتبار به سیستم بانکی، منجر 

های اعتباردهنده شده است. بنابراین این پدیده از یک سمت، به به اضافه برداشت از بانک مرکزی توسط بانک

های های خدماتی و غیرتولیدی )و یا در پروژهوجب ایجاد اعتبارات بدون پشتوانه و تزریق آن به بخشم

می در کشور شده است. از رافزایش نقدینگی و انتظارات تو باعثها( بنگاهداری بدون توجیه اقتصادی بانک

م در میزان نقدینگی و نرخ تور هیجدرنتافزایش پایه پولی و  سببهای انجام شده سوی دیگر، با اضافه برداشت

  شود.اقتصاد کشور می
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 بندیجمع -3

نرخ بهره  نخست طی یک سال اخیر، هایمتقآنچه گفته شد، مجموعه عوامل دخیل در افزایش سطح  بنا بر

اشی از پول نافزایش شبه ،و سوم ؛سیاست حذف ارز ترجیحی ،دوم؛ حقیقی منفی به دلیل انتظارات تورمی بالا

که تنها مورد سوم، ریشه پولی این تورم خوانده  بوده است هابانکخلق پول  به دلیلی انقباضی که هاسیاست

 وزن آن در تورم ممکن نیست.گیری شود که با توجه به تبدیل آن به پول طی زمان، اندازهمی

ه نیست که پول منجر ببه این معنا  اما ؛شودپول به پول میبالا بودن انتظارات تورمی، منجر به تبدیل شبه

هر دو معلول افزایش تقاضا یا معاملات در اقتصاد هستند که ریشه آن نیز  هاینا .افزایش تورم شده است

 انتظارات تورمی بالاست.

که در اینجا نیز افزایش  حذف ارز ترجیحی نیز خود منجر به افزایش وزن پول در نقدینگی شده است مسئله

درصدی پول هم به دلیل  57رشد  ،نه معلول افزایش تقاضا و معاملات. بنابراین پول معلول تورم بوده است،

انتظارات تورمی بالا و هم به دلیل تورم اصلاح قیمتی بوده است و این عبارت که گفته شود پول چقدر در تورم 

 اثرگذار بوده است، عبارت دقیقی نیست.

پول ایجاد شده در یک سال اخیر در تورم ل و شبهتفکیک اثر پو اینکه نخست، بالا توضیحاتبه با توجه 

و میزان شبه پول ایجاد شده طی  شودیمشبه پول به پول تبدیل  ،هم در میانه راه چراکه ؛نیست یرپذامکان

 تورمی انتظارات -1: تپول دو منبع برای افزایش داشته اس ،دوم .یک سال در رشد سالانه آن منعکس نیست

 .ترجیحی حذف سیاست -2 و؛ بالا

کرد که با رشد پول و شبه پول چه میزان و در چه  یریگاندازهرا  مسئلهاین  ،در بلندمدت توانیمدرنهایت 

 تری است.که استخراج نتایج معتبر نیازمند مطالعه مفصل گذارندیمبر تورم اثر  یابازه
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 منابع

 و بانکی، قابل دسترس در:های پولی (. گزارش1041بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران )
 https://cbi.ir/simplelist/24867.aspx 

(. تحلیل همبستگی متغیرهای منتخب اقتصاد آمریکا با متغیرهای منتخب اقتصاد ایران، مرکز 1041اکبر )نژاد، علیخسروی

 .مردادماه، 359نگری، گزارش یندهآهای توسعه و پژوهش

س های مجلنقدینگی در اقتصاد ایران )روند و علل(، دفتر مطالعات اقتصادی، مرکز پژوهش(. تغییرات رشد 1387شاکری، عباس )

 شورای اسلامی.

، امور اقتصاد کلان، سازمان برنامه و 1041 سال نخست نیمه در تورم در مختلف عوامل سهم (. گزارش1041) عبیری، مسلم

 بودجه کشور.

، امور اقتصاد کلان، سازمان 1041سال  اول نیمه و 1044سال  در پولی متغیرهای تحولات (. بررسی1041) کریمی، علیرضا

 برنامه و بودجه کشور.

 

 

 


