
TAZEHAYE  EGHTESAD ویژه نامه تازه هاي اقتصاد 

1. عملکرد نرخ رشد حجم پول و نقدینگى

روند نرخ رشد حجم پول و نقدینگى در دهه اخیر، در نمودار 1 نشان 
داده شده است. نرخ رشد نقدینگى از سال 1380 تا 1384، به صورت 
آن  از  پس  اما  است.  بوده  نوسان  در  درصد  در محدوده 30  پایدارى 
تغییرات نرخ رشد نقدینگى با نوسانات قابل توجهى روبه رو شده است، 
به نحوى که ابتدا طى یک روند صعودى به 40 درصد در پایان سال 
1385 رسیده و پس از آن با کاهش شدید به 12 درصد در اواسط سال 
1387 مى رسد. در سال 1388 نرخ رشد سالانه نقدینگى مجدداً طى 
یک روند صعودى به فراتر از 25 درصد رسیده و تا پاییز سال 1389 در 
محدوده 25 درصد باقى مانده است. در مجموع نرخ رشد نقدینگی در 

ارزیابی متغیر هاي پولی 

دهه اخیر به طور متوسط برابر 29 درصد بوده است.
نرخ رشد حجم پول نیز در این دوره روند مشابهى را طى نموده 
است. این نرخ از سال 1380 تا اواسط سال 1384 طى یک روند نزولى 
از محدوده 30 درصد به 15 درصد مى رسد. پس از آن با افزایش قابل 
با  سپس  و  رسیده   1386 سال  اواسط  در  درصد   33 حدود  به  توجه 
کاهش شدیدى مواجه شده و به حدود 2- درصد در پایان سال 1387 
مى رسد. نرخ رشد حجم پول در سال هاى 1388 و 1389 دوباره روند 
به 27 درصد در  نموده و با افزایش قابل توجه  صعودى خود را آغاز 
پاییز 1389 رسیده است. در مجموع نرخ رشد حجم پول در دهه اخیر 

به طور متوسط برابر 21 درصد بوده است.
در مجموع روند نرخ رشد حجم پول و نقدینگى در اقتصاد ایران، 

حمید زمان زاده*

 کارشناس ارشد پژوهشی، گروه پولی و ارزي، پژوهشکده پولی و بانکی.
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در دهه اخیر بیانگر دو ویژگى بارز مى باشد. ویژگى اول این است که 
نرخ رشد حجم پول و نقدینگى در دهه اخیر به طور متوسط بسیار بالا 
بوده است. ویژگى دوم مربوط به نوسانات این دو متغیر است. در حالى 
ابتدایى دهه 1380،  که نرخ رشد حجم پول و نقدینگى در سال هاى 
با  انتهایى،  سال هاى  در  نمودند،  طى  را  باثباتى  و  هموار  نسبتاً  روند 
نوسانات و بى ثباتى بالایى همراه بوده و از یک روند سیکلى برخوردار 
و  پول  حجم  بى ثبات  و  بالا  رشد  نرخ  تأثیر  به  توجه  با  است.  بوده 
نقدینگى بر متغیرهاى اسمى مانند سطح عمومى قیمت ها و نرخ تورم و 
اثرات کوتاه مدت آن بر متغیرهاى حقیقى مانند تولید و اشتغال، مدیریت 
حجم پول و نقدینگى از اهمیت بالایى در سیاستگذارى اقتصادى به 

است. روشن  برخوردار  اقتصادى  تثبیت  اعمال سیاست هاى  خصوص 
است که مدیریت نرخ رشد حجم پول و نقدینگى نیازمند درك صحیح 

عوامل مؤثر در تعیین این متغیرهاست.  
نقدینگى از مسیر پایه پولى، ضرایب فزاینده پولى  حجم پول و 
نقدینگى  پول و  نرخ رشد حجم  بنابراین  مى گردد.  تعیین  نقدینگى  و 
نرخ رشد ضرایب فزاینده پولى  پایه پولى و  تأثیر نرخ رشد  نیز تحت 
پولى  پایه  دقیق تر  بررسى  و  تحلیل  اساس  این  بر  است.  نقدینگى  و 
بدان  ادامه  در  که  اهمیت مى یابد  نقدینگى  پولى و  فزاینده  و ضریب 

خواهیم پرداخت.  

نمودار 1ـ نرخ رشد حجم پول و نقدینگى در سال منتهى به هر فصل

منبع: بانک مرکزى جمهورى اسلامى ایران

نمودار 2ـ نرخ رشد پایه پولى

منبع: بانک مرکزى جمهورى اسلامى ایران
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2. بررسی پایه پولى

2ـ1. بررسی عملکرد نرخ رشد پایه پولى

عملکرد نرخ رشد پایه پولى در دهه 80 در نمودار 2 نشان داده شده 
است. همان  طور که در نمودار مشخص است، نرخ رشد پایه پولى در 
دهه اخیر از بى ثباتى بسیار بالایى به خصوص در سال هاى پایانى آن 
برخوردار بوده است. نرخ رشد پایه پولى در ابتداى سال 1381 با یک 
جهش قابل توجه از محدوده 15 درصد به 35 درصد رسیده و پس از 
آن با کاهش شدید به کمتر از 5 درصد در اواسط سال 1382 مى رسد. 
سپس نرخ رشد پایه پولى طى یک روند صعودى به بیش از 20 درصد 
در اواسط سال 1384 رسیده و در زمستان 1384 با یک جهش قابل 
توجه به فراتر از 45 درصد مى رسد. پس از آن نرخ رشد پایه پولى با 
نوسانات بسیار بالا در محدوده 25 تا 45 درصد حرکت مى نماید و در 

پایان سال 1387 به بیش از 45 مى رسد. در سال 1388 نرخ رشد پایه 
با  و مجدداً  درصد رسیده  به محدوده 12  نزولى  روند  پولى طى یک 
افزایش قابل توجه به بیش از 30 درصد در پاییز 1389 مى رسد. در 
برابر 24/9  به طور متوسط  مجموع نرخ رشد پایه پولى در دهه اخیر 

درصد بوده است که نرخ رشد بالایى محسوب مى گردد. 

2ـ2. بررسی ساختار پایه پولى از جهت منابع 

از جهت  است.  بررسى  قابل  آن  مصارف  و  منابع  از جهت  پولى  پایه 
بانک مرکزى  بانک مرکزى نشان مى دهد  دارایى هاى  خالص  منابع، 
چه میزان پول به اقتصاد تزریق نموده است. خالص دارایى هاى بانک 
مرکزى شامل خالص دارایى هاى خارجى بانک مرکزى، خالص بدهى 
بانک مرکزى و  به  بانک هاى تجارى  بانک مرکزى، بدهى  به  دولت 
خالص سایر دارایى هاست. ساختار پایه پولى از جهت منابع در نمودار 
3 نشان می دهد از سال 1381 و به دنبال تعدیل و یکسان سازي نرخ 
ارز از یک طرف و افزایش درآمدهاى نفتى از طرف دیگر، ساختار پایه 
پولى با تغییرات اساسى مواجه شده است، به نحوى که سهم خالص 
دارایى هاى خارجى با افزایش قابل توجه و طبیعتاً سهم خالص بدهى 
دولت و خالص سایر دارایى ها با کاهش مواجه شده است. سهم بدهى 
بانک هاى تجارى نیز که تا سال 1385 در محدوده 20 درصد بود، با 
افزایش مواجه شد و به محدوده فراتر از 40 درصد رسیده است. روند 

نمودار 3ـ ترکیب پایه پولى بر حسب منابع

منبع: بانک مرکزى جمهورى اسلامى ایران

نرخ رشد حجم پول و نقدینگى در دهه 80  به طور 
متوسط بسیار بالا بوده است. در حالى که نرخ رشد 
این دو متغیر در سال هاى ابتدایى این دهه، روند نسبتاً 
هموار و باثباتى را طى نمودند، در سال هاى انتهایى، با 
نوسانات و بى ثباتى بالایى همراه بوده و از یک روند 

سیکلى برخوردار بوده است
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تغییر سهم اجزاى پایه پولى از جهت منابع در نمودار 3 قابل مشاهده 
است. 

با توجه به ساختار پایه پولى و اجزاى آن روشن است که نرخ رشد 
اقتصادى شامل  کنترل سیاستگذاران  تحت  کامل  طور  به  پولى  پایه 
مقامات دولت و بانک مرکزى است. در بسیارى از کشورهاى جهان، 
بانک مرکزى به طور مستقل سیاست هاى پولى و به طور مشخص نرخ 
رشد پایه پولى را تحت کنترل خود دارد، اما در ایران، با توجه به ساختار 
متغیر اصلى سیاست  پول به عنوان  خاص اقتصادي، نرخ رشد حجم 
مرکزى  بانک  و  دولت  سیاست هاى  توسط  مشترك  صورت  به  پولى 
مسلط  نقش  از  دولت  حاکم،  ساختار  تحت  به علاوه  مى شود.  تعیین 
در تعیین نرخ رشد پایه پولى برخوردار است. ریشه اصلى نقش مسلط 
دولت در تعیین نرخ رشد پایه پولى به ساختار پایه پولى بر مى گردد، به 
نحوى که بانک مرکزى از قدرت مانور کافى براى مدیریت پایه پولى 

برخوردار نیست. 
دو  مرکزى،  بانک  دارایى هاى  میان  از  اخیر،  دهه هاى  طول  در 
عامل خالص بدهى هاى دولت به بانک مرکزى و دارایى هاى خارجى 
بانک مرکزى در مجموع، نقش اصلى را در افزایش پایه پولى داشته اند. 
از میان این دو عامل، بدهى دولت به بانک مرکزى که بیانگر میزان 
استقراض دولت از بانک مرکزى براى پوشش کسرى بودجه می باشد، 
به طور کامل تحت تأثیر سیاست مالى بوده است. دارایى هاى خارجى 
بانک مرکزى نیز به دلیل فروش دلار هاي نفتی از سوي دولت به بانک 
مرکزى و تبدیل آن به ریال و قدرت مانور پایین بانک مرکزى براى 
مدیریت آن، به شدت تحت تأثیر سیاست مالى دولت بوده است. البته 
باید به این نکته توجه نمود که در هر دوره یکى از دو عامل فوق الذکر 
نقش عمده در افزایش پایه پولى بازى کرده اند. در واقع در دوره هاى 
رکود بازار نفت و کاهش درآمدهاى نفتى، دولت به استقراض از بانک 

مرکزى جهت پوشش کسرى بودجه خود روى آورده است. 
به  دولت  بدهى  افزایش  نفت،  بازار  رکود  دوره هاى  در  بنابراین 
بانک مرکزى عامل اصلى افزایش پایه پولى بوده است. در مقابل در 
دولت  نفتى،  درآمدهاى  افزایش  و  نفت  جهانى  بازار  رونق  دوره هاى 

براى تأمین مالى مخارج خود به فروش دلارهاى نفتى به بانک مرکزى 
و تبدیل آن به ریال روى آورده که در نتیجه، با توجه به محدودیت هاى 
بانک  خارجى  دارایى هاى  افزایش  ارز،  فروش  براى  مرکزى  بانک 
مرکزى به مهم ترین عامل افزایش پایه پولى بدل شده است. با توجه 
نفتى  رونق  دوره  را مى توان  نفت، دهه 80  جهانى  قیمت  افزایش  به 
قلمداد نمود. بنابراین طبیعى است که در این دوره، دارایى هاى خارجى 
مقابل  پایه پولى برخوردار بوده و در  بانک مرکزى از سهم عمده در 
سهم بدهى هاى دولت به بانک مرکزى به پایین ترین حد رسیده باشد. 
بر این، دولت از طریق اعمال فشار به سیستم بانکی در  علاوه 
بدهى  افزایش  در  مؤثرى  نقش  تکلیفی،  تسهیلات  اعطاي  راستاى 
سیاست هاى  مجموع  در  بنابراین  دارد.  نیز  مرکزى  بانک  به  بانک ها 
دولت نقش مؤثر و مسلط را در تغییرات پایه پولى ایفا مى نماید. در این 
ابزارهاى محدود  بانک مرکزى نیز سعى مى نماید با استفاده از  میان 
خود مانند تغییر ذخایر ارزى، کنترل بدهى بانک ها به بانک مرکزى، 
انتشار اوراق مشارکت و تغییر سایر دارایى هاى خود، به ایفاى نقش در 

مدیریت پایه پولى بپردازد. 

2ـ3. بررسى ساختار پایه پولى از جهت مصارف

پایه پولى از جهت مصارف، شامل سپرده هاى قانونى بانک ها نزد بانک 
بانک مرکزى و اسکناس و  بانک ها نزد  مرکزى، سپرده هاى دیدارى 
مسکوکات در جریان است. ساختار پایه پولى از جهت مصارف در نمودار 
4 نشان داده شده است. یکى از ویژگى هاى مهم ساختار پایه پولى از 
جهت مصارف این است که روند تغییرات سهم سپرده هاى دیدارى از 
پایه پولى  پایه پولى تا حدودى عکس روند تغییرات سپرده  قانونى از 
پولی  پایه  رشد  نرخ  با  پولى،  پایه  جزء  دو  این  سهم  به علاوه  است. 
پایه پولى با افزایش مواجه  نرخ رشد  در ارتباط است. در واقع هرگاه 
مى شود، از آنجا که پایه پولى اضافه شده به سرعت و به طور کامل در 
فرآیند وام دهى و خلق پول قرار نمى گیرد، به شکل سپرده هاى دیدارى 
بانک ها نزد بانک مرکزى در مى آید و به افزایش سهم آن در مصارف 
پایه پولى و کاهش سهم سپرده هاى قانونى مى انجامد. براى نمونه در 
تابستان 1382، زمستان 1384 و زمستان 1388 که نرخ رشد پایه پولى 
با یک جهش قابل توجه مواجه شده است، سهم سپرده هاى دیدارى از 
مصارف پایه پولى نیز با یک جهش مواجه شده است و در مقابل، سهم 

سپرده هاى قانونى کاهش یافته است. 
یک تغییر مهم در ساختار پایه پولى از جهت مصارف، تغییر قابل 

بانک  دارایى هاى  میان  از  اخیر،  دهه هاى  طول  در 
بانک  به  دولت  بدهى هاى  خالص  عامل  دو  مرکزى، 
مرکزى و دارایى هاى خارجى بانک مرکزى در مجموع، 

نقش اصلى را در افزایش پایه پولى داشته اند
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توجه سهم اسکناس و مسکوکات از پایه پولى در سال هاي اخیر است. 
در حالى که از سال 1380 تا سال 1383، سهم اسکناس و مسکوکات 
در محدوده 30 درصد در نوسان بوده است، از سال 1384 این سهم 
طى یک روند نزولى به حدود 20 درصد در سال 1386 کاهش یافته 
است، اما پس از آن طى یک دوره از تابستان 1387 تا بهار 1388، با 

یک افزایش قابل توجه به فراتر از 40 درصد رسیده است. 
پایه  از  جریان  در  مسکوکات  و  اسکناس  سهم  شدن  برابر  دو 
پولى طى این دوره به دلیل بخشنامه بانک مرکزى در مرداد ماه سال 
1387 در مورد کارکرد ایران چک بانک مرکزى بود که بر اساس آن 
بین مردم و در روابط بین مردم و  «کارکرد ایران چک بانک مرکزى 
بانک ها مشابه گردش اسکناس خواهد بود».1 از آنجا که بر اساس این 
بخشنامه، ایران چک مانند اسکناس قابل پذیرش شد، حجم استفاده از 
آن در مبادلات توسط مردم به سرعت افزایش یافت و ایران چک هاي 
را  گردش  در  اسکناس  ارزش  مردم،  نزد  ریالی  هزار   1000 و   500
به شدت افزایش داد. در نتیجه سهم اسکناس و مسکوکات در جریان از 

پایه پولى با افزایش قابل توجه در یک دوره کوتاه مواجه شد. 
3. بررسى ضریب فزاینده پولى و نقدینگى

3ـ1. عملکرد ضریب فزاینده پولى 

نمودار 5 نشان داده شده  دهه اخیر در  فزاینده پولى در  روند ضریب 
از  از سال 1380 طى یک روند صعودى  پولى  است. ضریب فزاینده 
حدود 1/4 به بیش از 1/6 در سال 1383 مى رسد. پس از آن ضریب 
کاهش   1/4 به  مجدداً   1386 و   1385 سال هاى  در  پولى  فزاینده 
مى یابد. در مجموع ضریب فزاینده از سال 1380 تا 1386 در محدوده 
سال  در  پولى  فزاینده  ضریب  اما  است.  بوده  نوسان  در   1/7 تا   1/4
1387 با کاهش شدید و ناگهانى به کمتر از 1 کاهش مى یابد و پس از 
آن در سال هاى 1388 و 1389 در حدود 1 در نوسان بوده است.علت 
این کاهش ناگهانی، چنانکه پیشتر گفته شد، افزایش شدید پایه پولی 
به دلیل احتساب ایران چک ها به عنوان اسکناس در عین ثابت ماندن 

حجم پول می باشد. 
فزاینده  ضریب  و  پولى  پایه  رشد  نرخ  تغییرات  روند  همچنین   
پولى در نمودار 6 نشان داده شده است. مقایسه نرخ رشد پایه پولى و 
نرخ رشد ضریب فزاینده پولى نشان مى دهد که روند حرکت نرخ رشد 
است.  پولى  پایه  رشد  نرخ  معکوس حرکت  در جهت  فزاینده  ضریب 
پایه پولى با افزایش مواجه مى شود، نرخ  در واقع زمانى که نرخ رشد 
رشد ضریب فزاینده پولى کاهش مى یابد. براى نمونه در اواسط سال 

کاهش  یک  با  پولى،  پایه  رشد  در نرخ  هر افزایشى 
در نرخ رشد ضریب فزاینده همراه مى شود. در واقع 
اگر نرخ رشد پایه پولى از یک ثبات نسبى برخوردار 
پولى  فزاینده  نرخ رشد ضریب  مى رود  انتظار  باشد، 

نیز از یک ثبات نسبى برخوردار باشد

نمودار 4ـ ترکیب پایه پولى بر حسب مصارف

منبع: محاسبه شده بر اساس آمار اجزاى پایه پولى، گزارش شده توسط بانک مرکزى جمهورى اسلامى ایران
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1381 که نرخ رشد پایه پولى از 15 درصد به حدود 35 درصد افزایش 
مى یابد، نرخ رشد ضریب فزاینده پولى از حدود 10 به 10- مى رسد. 
البته در سال 1387 کاهش نرخ رشد ضریب فزاینده پولى، به صورت 
غیرمعمول بسیار شدیدتر از افزایش نرخ رشد پایه پولى بوده است. در 
مجموع نرخ رشد ضریب فزاینده پولى در دهه اخیر به طور متوسط برابر 

3/9- درصد بوده است.
3ـ2. عملکرد ضریب فزاینده نقدینگى

است.  داده شده  نمودار 7 نشان  نقدینگى در  فزاینده  عملکرد ضریب 
ضریب فزاینده نقدینگى از سال 1380 طى یک روند صعودى از حدود 
3/1 به نزدیک 5 در اواسط سال 1384 رسید. ضریب فزاینده نقدینگی 

به کمتر از 4/2  با کاهش ناگهانى از حدود 5  انتهاى سال 1384  در 
کاهش یافته و سپس در سال 1385 مجدداً به 4/9 افزایش یافته است. 
از سال 1386 ضریب فزاینده نقدینگى روند نزولى به خود گرفته و در 
سال 1387 با کاهش شدید و ناگهانى به حدود 3/5 مى رسد. در سال 
1388 ضریب فزاینده نقدینگى مجدداً افزایش یافته و تا سال 1389 در 

محدوده 4/2 نوسان نموده است. 
فزاینده  ضریب  و  پولى  پایه  رشد  نرخ  تغییرات  روند  همچنین 
نقدینگى در نمودار 8  نشان داده شده است. نرخ رشد ضریب فزاینده 
نقدینگى نیز مانند نرخ رشد ضریب فزاینده پولى، در جهت عکس نرخ 
رشد پایه پولى حرکت مى نماید. به علاوه ضریب فزاینده نقدینگى نیز 
در سال 1387  غیرمعمول  با یک کاهش  پولى  مانند ضریب فزاینده 

نمودار 5ـ ضریب فزاینده پولى 

منبع: بانک مرکزى جمهورى اسلامى ایران.

نمودار 6 ـ نرخ رشد ضریب فزاینده پولى و نرخ رشد پایه پولى

منبع: بانک مرکزى جمهورى اسلامى ایران 
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فزاینده  دهه اخیر ضریب  در مجموع، در طول  اما  است.  بوده  مواجه 
نقدینگى به طور متوسط با نرخ رشد 4/1 درصدى مواجه بوده است.

پایه  رشد  نرخ  معکوس  روند  عوامل  بررسى   .4
و  پولى  فزاینده  ضرایب  رشد  نرخ  و  پولى 

نقدینگى
نقدینگى  و  پولى  فزاینده  ضریب  نرخ رشد  روند معکوس  به  توجه  با 
از منظر سیاستگذارى  بسیار مهم  پایه پولى، یک مسأله  نرخ رشد  با 
پولى مستقل  فزاینده  تغییرات ضریب  آیا  اینکه  از  است  عبارت  پولى 
پولى  پایه  توجه  قابل  تأثیر  آنکه تحت  یا  است  پایه پولى  تغییرات  از 
قرار دارد. همان  طور که تحلیل شد، نرخ رشد پایه پولى برابر نرخ رشد 
خالص دارایى هاى بانک مرکزى است که تحت کنترل سیاستگذاران 

پولى و مالى است. در مقابل ضرایب فزاینده پولى و نقدینگى علاوه 
بر اینکه تحت تأثیر سیاستگذاران اقتصادى است، از رفتار مردم، رفتار 
نظام بانکى و نیز شرایط اقتصادى تأثیر مى پذیرد. بنابراین روشن است 
که ضرایب فزاینده پولى و نقدینگى به طور کامل تحت کنترل مقامات 
رشد  نرخ  معکوس  روند  که  داشت  توجه  باید  اما  نیست.  سیاستگذار 
برونزا  عوامل  از  متأثر  پایه پولى،  نرخ رشد  به  فزاینده نسبت  ضرایب 

نبوده، بلکه تحت تأثیر شدید نرخ رشد پایه پولى است.
در این راستا بررسى پایه پولى از جهت مصارف و روند معکوس 
سهم سپرده هاي دیدارى در پایه پولى و نرخ رشد پایه پولى، مى تواند 
درك روشن ترى از علت حرکت معکوس نرخ رشد ضریب فزاینده و 
نرخ رشد پایه پولى به دست دهد. همان  طور که بحث شد، زمانى که 
پولى  پایه  که  آنجا  از  مى شود،  مواجه  افزایش  با  پولى  پایه  نرخ رشد 

نمودار 7ـ ضریب فزاینده نقدینگى

منبع: بانک مرکزى جمهورى اسلامى ایران 

نمودار 8 ـ نرخ رشد ضریب فزاینده نقدینگى و نرخ رشد پایه پولى

23



TAZEHAYE  EGHTESADویژه نامه تازه هاي اقتصاد

پول  خلق  و  وام دهى  فرآیند  در  کامل  طور  به  و  سرعت  به  اضافى 
قرار نمى گیرد، به شکل سپرده هاى دیدارى بانک ها نزد بانک مرکزى 
(ذخایر اضافی) در مى آید و به افزایش سهم آن در مصارف پایه پولى و 
کاهش سهم سپرده هاى قانونى مى انجامد. افزایش سهم ذخایر اضافی 
بانک ها، موجب کاهش سرعت فرآیند خلق پول و نقدینگی و به تبع 
آن کاهش ضرایب فزاینده پولی و نقدینگی می گردد. به بیان ریاضی 
ضریب فزاینده، تابعی نسبت اسکناس به سپرده، نرخ ذخیره قانونی و 
نرخ ذخایر اضافی است که متغیر اخیر خود تابعی از نرخ بهره و پایه 

پولی است.
افزایش پایه پولی موجب افزایش نرخ ذخایر اضافی گردیده و در 
در  افزایشى  هر  بنابراین  می یابد.  پولی کاهش  فزاینده  نتیجه ضریب 
نرخ رشد پایه پولى، با یک کاهش در نرخ رشد ضریب فزاینده همراه 
مى شود. در واقع اگر نرخ رشد پایه پولى از یک ثبات نسبى برخوردار 
ثبات  یک  از  نیز  پولى  فزاینده  رشد ضریب  نرخ  مى رود  انتظار  باشد، 

نسبى برخوردار باشد.
احتمالاً رفتار دولت نیز یک عامل مهم در حرکت معکوس نرخ 
به نظر مى رسد زمانى که  پایه پولى و ضرایب فزاینده مى باشد.  رشد 
دولت از طریق افزایش نرخ رشد پایه پولى به منابع مالى بیشترى از 

سوى بانک مرکزى دست مى یابد، فشار خود را بر نظام بانکى جهت 
اخذ اعتبار کاهش می  دهد. در نتیجه با توجه به سهم بالاى دولت در 
اخذ تسهیلات از نظام بانکى، ضریب فزاینده پولى و نقدینگى کاهش 
خواهد یافت. در مقابل در شرایطى که به هر دلیل دولت نمى تواند به 
منابع مالى از سوى بانک مرکزى دست یابد و در نتیجه نرخ رشد پایه 
براى اخذ  بانکى را  پولى کاهش مى یابد، دولت فشار خود بر سیستم 
تسهیلات افزایش می  دهد و به دنبال آن ضریب فزاینده پولى افزایش 

مى یابد.         
و  پول  حجم  رشد  نرخ  تغییرات  سازو کار   .5

نقدینگى
همان  طور که بحث شد، نرخ رشد حجم پول تحت تأثیر نرخ رشد پایه 
پولى و نرخ رشد ضریب فزاینده پولى قرار دارد. بر اساس بررسى نرخ 
رشد پایه پولى و ضرایب فزاینده، مى توان سازوکار تغییرات نرخ رشد 
حجم پول و نقدینگى را مورد بررسى دقیق تر قرار داد. از آنجا که نرخ 
حرکت  پولى  پایه  رشد  نرخ  معکوس  جهت  در  فزاینده  ضرایب  رشد 
مى کند، طبیعى است که تا حدودى اثر تغییر نرخ رشد پایه پولى بر نرخ 
رشد حجم پول و نقدینگى را خنثى نماید. اما مسأله مهم این است که 
هر یک از این دو متغیر در تعیین نرخ رشد حجم پول و نقدینگى از چه 
سهمى برخوردارند و کدام یک عامل مسلط در تعیین نرخ رشد حجم 

پول و نقدینگى مى باشند. 

به طور میانگین، نرخ رشد پایه پولى از سهم غالب در 
تعیین نرخ رشد حجم پول برخوردار بوده است

نمودار 9ـ سهم نرخ رشد پایه پولى و نرخ رشد ضریب فزاینده پولى در تعیین نرخ رشد حجم پول

منبع: محاسبه بر اساس آمار پایه پولى و حجم پول، گزارش شده توسط بانک مرکزى جمهورى اسلامى ایران
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6. سازوکار تغییرات نرخ رشد حجم پول
همان  طور که در نمودار 9 نشان داده شده است، طى دهه اخیر، به جز 
برخى دوره ها مانند سال هاي 1380، 1382 و 1387، با وجود حرکت 
معکوس نرخ رشد پایه پولى و ضریب فزاینده، تغییرات پایه پولى نسبت 
رشد حجم  نرخ  تعیین  در  را  غالب  فزاینده، سهم  تغییرات ضریب  به 
پول دارا بوده است. به عبارت بهتر در این دوره عموماً نرخ رشد پایه 
پولى عامل مسلط در تعیین نرخ رشد حجم پول بوده است و حرکت 
معکوس ضریب فزاینده، تنها بخشى از اثرات پایه پولى بر حجم پول 
را خنثى نموده است. در عین حال نرخ رشد پایه پولى در دهه اخیر به 
طور متوسط برابر 24/9 درصد می باشد، در حالى که نرخ رشد ضریب 
فزاینده پولى به طور متوسط برابر 3/9- درصد بوده که در مجموع به 
نرخ رشد 21 درصدى حجم پول انجامیده است. این امر نشان مى دهد 
به طور میانگین، نرخ رشد پایه پولى از سهم غالب در تعیین نرخ رشد 

حجم پول برخوردار بوده است. 
در این میان، سال 1387 یک مورد کاملاً غیرمعمول است. این 
نرخ  سال با وجود افزایش نرخ رشد پایه پولى به فراتر از 40 درصد، 
رشد حجم پول تحت تأثیر کاهش شدید نرخ رشد ضریب فزاینده به 
کمتر از 40- درصد، به حدود صفر کاهش یافته است. در واقع، در این 
سال تغییرات ضریب فزاینده پولى به عاملى مسلط در تعیین نرخ رشد 
حجم پول بدل شده است و اثر افزایش پایه پولى بر حجم پول را به 

طور کامل خنثى نموده است.  
7. سازوکار تغییرات نرخ رشد نقدینگى

سهم دو متغیر نرخ رشد پایه پولى و نرخ رشد ضریب فزاینده نقدینگى 
در نرخ رشد حجم نقدینگى در نمودار 10 ارائه شده است. همان  طور 
که از نمودار روشن است، در سال هاى 1380، 1382، 1383 و 1387، 
رشد  نرخ  تغییرات  در  توجهى  قابل  از سهم  فزاینده،  تغییرات ضریب 
نقدینگى برخوردار بوده است. اما با این حال در عموم دوره ها، تغییرات 
پایه پولى نسبت به تغییرات ضریب فزاینده، سهم غالب در تعیین نرخ 
رشد حجم پول دارد، به عبارت بهتر در این دوره عموماً نرخ رشد پایه 
و حرکت  است  بوده  نقدینگى  نرخ رشد  تعیین  در  عامل مسلط  پولى 
نقدینگى  بر  پایه پولى  معکوس ضریب فزاینده، تنها بخشى از اثرات 
اخیر  پایه پولى در دهه  نرخ رشد  نموده است. در عین حال  را خنثى 
به طور متوسط برابر 24/9 درصد و نرخ رشد ضریب فزاینده نقدینگى 
به طور متوسط برابر 4/1 درصد بوده که در مجموع به نرخ رشد 29 

به تبع  و  فزاینده  عامل اصلى کاهش شدید ضرایب 
آن نرخ رشد حجم پول و نقدینگى در سال 1387، 
نه بروز رکود اقتصادى بلکه ورود ایران چک هاى بانک 
مرکزى و استفاده گسترده مردم از آن در مبادلات به 
دلیل سهولت کاربرد آن و کاهش قدرت خلق اعتبار 

توسط نظام بانکی بوده است

نمودار 10ـ سهم نرخ رشد پایه پولى و نرخ رشد ضریب فزاینده نقدینگى در تعیین نرخ رشد نقدینگى 

منبع: محاسبه شده بر اساس آمار پایه پولى و نقدینگى، گزارش شده توسط بانک مرکزى جمهورى اسلامى ایران
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درصدى حجم نقدینگى انجامیده است. این امر نشان مى دهد به طور 
حجم  رشد  نرخ  تعیین  در  غالب  سهم  پولى  پایه  رشد  نرخ  میانگین، 

نقدینگى داشته است. 
همانند حجم پول، سال 1387 در خصوص نقدینگی نیز یک مورد 
غیرمعمول است. در این سال با وجود افزایش نرخ رشد پایه پولى، نرخ 
رشد نقدینگى تحت تأثیر کاهش قابل توجه نرخ رشد ضریب فزاینده، 
فزاینده  ضریب  تغییرات  سال  این  در  واقع،  در  دارد.  کاهش شدیدى 
پولى به عاملى مسلط در تعیین نرخ رشد حجم پول بدل شده است و 
اثر افزایش پایه پولى بر حجم پول را به طور قابل توجهى خنثى نموده 

است.  
8. بررسى عوامل کاهش شدید نرخ رشد ضرایب 

فزاینده پولى و نقدینگى در سال 1387
با وجود افزایش نرخ رشد پایه پولى در سال 1387 به فراتر از 40 درصد، 
نرخ رشد حجم پول و نقدینگى در این سال به دلیل کاهش شدید نرخ 
رشد ضرایب فزاینده پولى و نقدینگى، با کاهش قابل توجهى مواجه 
سیاستگذاران  کنترل  کامل تحت  طور  به  پولى  پایه  که  آنجا  از  شد. 
نشان   1387 سال  در  پولى  پایه  رشد  نرخ  افزایش  است،  اقتصادى 
پولى  اعمال یک سیاست  پولى در صدد  مقامات  تنها  نه  که  مى دهد 
انقباضى در راستاى کاهش نرخ رشد حجم پول و نقدینگى در این سال 
اعمال سیاست  در صدد  پایه پولى  با افزایش نرخ رشد  نبوده اند بلکه 
این سال کاهش  به نظر مى رسد در  انبساطى بوده اند. در واقع،  پولى 
شدید و غیرمعمول نرخ رشد ضرایب فزاینده پولى و نقدینگى موجب 
شده است که به رغم خواست سیاستگذاران پولى، نرخ رشد حجم پول 
و نقدینگى با کاهش شدیدى مواجه گردد. سؤال بسیار مهم این است 
که عوامل کاهش شدید و غیرمعمول ضرایب فزاینده پولى و نقدینگى 
در سال 1387 چه بوده است؟ احتمالاً بروز رکود اقتصادى شدید در 
سال 1387، به عنوان مهم ترین عامل در کاهش شدید سرعت فرآیند 
خلق پول و نقدینگى و به تبع آن کاهش شدید ضرایب فزاینده پولى 
و نقدینگى مطرح مى شود. اما بررسى دقیق اجزاى پایه پولى از جهت 
مصارف نشان مى دهد که بروز رکود اقتصادى اگرچه یک عامل مهم 

در کاهش ضرایب فزاینده بوده اما از نقش اصلى برخوردار نبوده است. 
پایه پولى با کاهش  در سال 1387، سهم سپرده هاى قانونى از 
25 درصدى از حدود 65 درصد به 40 درصد رسید و در مقابل سهم 
سپرده هاى دیدارى تنها 10 درصد و سهم اسکناس و مسکوکات حدود 
در  توجه  قابل  تغییر  این  که  است  روشن  یافت.  افزایش  درصد   15
پول  فرآیند خلق  به کاهش شدید سرعت  پایه پولى  مصارف  ساختار 
انجامیده  نقدینگى  و  پولى  فزاینده  ضرایب  آن  تبع  به  و  نقدینگى  و 
است. اما آیا عامل این تغییر، بروز رکود اقتصادى بوده است؟ به نظر 
پولى،  پایه  از  دیدارى  درصدى سهم سپرده هاى  افزایش 10  مى رسد 
دیگر  از طرف  و  پولى  پایه  رشد  نرخ  افزایش  علت  به  یک طرف  از 
آیا رکود اقتصادى عامل  اقتصادى بوده است. اما  بروز رکود  به دلیل 
افزایش 15 درصدى سهم اسکناس و مسکوکات در مصارف پایه پولى 
افزایش سهم  تشریح شد، عامل اصلى  است؟ همان  طور که  بوده  نیز 
اسکناس و مسکوکات در جریان از پایه پولى در سال 1387 بخشنامه 
ایران چک  کارکرد  مورد  در  سال  همین  ماه  مرداد  در  مرکزى  بانک 
بانک مرکزى بود که به افزایش شدید حجم استفاده از آن در مبادلات 
توسط مردم و از آن مهم تر احتساب ایرا ن چک به عنوان اسکناس در 
از  بخشى  مردم  واقع  در  شد.  منجر  کشور  پولی  آمارهاي  در  گردش 
نتیجه  تبدیل نمودند که در  ایران چک  به  را  دیدارى خود  سپردههاى 
آن، سهم اسکناس و مسکوکات از پایه پولى با افزایش قابل توجه در 
یک دوره کوتاه مواجه شد. روشن است که افزایش شدید اسکناس و 
کاهش سپرده هاى دیدارى مردم در نظام بانکى، موجب کاهش قابل 
به  و  بانکى  نظام  توسط  نقدینگى  و  پول  خلق  فرآیند  سرعت  توجه 
به علاوه  نقدینگى شد.  تبع آن کاهش شدید ضریب فزاینده پولى و 
خروج چک پول هاي بانک ها از چرخه پولی موجب کاهش قدرت خلق 
پول نظام بانکی و در نتیجه کاهش ضریب فزاینده پولی شد. بنابراین 
عامل اصلى کاهش شدید ضرایب فزاینده و به تبع آن نرخ رشد حجم 
ورود  بلکه  اقتصادى  رکود  بروز  نه   ،1387 سال  در  نقدینگى  و  پول 
ایران چک هاى بانک مرکزى و استفاده گسترده مردم از آن در مبادلات 
نظام  توسط  اعتبار  قدرت خلق  کاربرد آن و کاهش  دلیل سهولت  به 

بانکی بوده است.
9. درجه کنترل متغیرهاى پولى توسط سیاستگذاران 

پولى
آیا  که  است  این  پولى  سیاست  اعمال  با  رابطه  در  مهم  مسأله  یک 
سیاستگذاران پولى از ابزارهاى لازم براى مدیریت نرخ رشد حجم پول 

جهت  کافى  ابزارهاى  از  اقتصادي  سیاستگذاران 
رشد  نرخ  مانند  پولى  متغیرهاى  کنترل  و  مدیریت 

حجم پول و نقدینگى برخوردار مى باشند
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آنکه  از  بیش  پولى  متغیرهاى  آنکه  یا  برخوردار مى باشند  نقدینگى  و 
از  خارج  عواملى  تأثیر  تحت  باشند،  پولى  سیاستگذاران  کنترل  تحت 
حیطه سیاستگذارى  اند؟ همان  طور که بحث شد، نرخ رشد حجم پول 
و نقدینگى تحت تأثیر نرخ رشد پایه پولى و نرخ رشد ضرایب فزاینده 
کنترل  تحت  متغیر  دو  این  تغییرات  اگر  مى باشد.  نقدینگى  و  پولى 
یا حداقل قاعده مند و پیش بینى پذیر باشد، نرخ رشد  سیاستگذار پولى 
حجم پول و نقدینگى نیز قابل کنترل توسط سیاستگذار پولى مى باشد. 
همان  طور که تحلیل شد، متغیر نرخ رشد پایه پولى به طور کامل 
تحت کنترل سیاستگذار پولى است. در عین حال باید توجه داشت که 
در اقتصاد ایران، مقامات بانک مرکزى به تنهایى به عنوان سیاستگذار 
و  تعیین کننده  نقش  از  دولت  مقامات  زیرا  نمى شوند،  شناخته  پولى 
دولت  مقامات  اگر  بنابراین  برخوردارند.  پولى  در سیاستگذارى  مسلط 
پولى در  به عنوان سیاستگذار  به صورت مشترك  را  بانک مرکزى  و 
کنترل  تحت  کامل  طور  به  پولى  پایه  که  است  روشن  بگیریم،  نظر 

سیاستگذار پولى است. 
در دهه اخیر، ضرایب فزاینده پولى و نقدینگى از نوسانات قابل 
توجه برخوردار بوده اند، اما باید توجه داشت که این نوسانات، غیرقابل 
وجود  با  بحث شد،  که  همان  طور  است.  نبوده  کنترل و غیرقاعده مند 
نقش مؤثر رفتار مردم، رفتار نظام بانکى و شرایط اقتصادى در تعیین 
ضرایب فزاینده پولى و نقدینگى، بخش عمده نوسانات ضرایب فزاینده 
طور  به  نتیجه  در  و  بوده  پولى  پایه  رشد  نرخ  مستقیم  تأثیر  تحت 
غیرمستقیم تحت کنترل سیاستگذار پولى است. در واقع اگر نرخ رشد 
پایه پولى از یک ثبات نسبى برخوردار باشد، انتظار مى رود که نرخ رشد 
ضریب فزاینده پولى نیز از یک ثبات نسبى برخوردار باشد. در مقابل، 
تغییرات نرخ رشد پایه پولى به تغییرات معکوس در نرخ رشد ضریب 

فزاینده پولى خواهد انجامید.
از  نقدینگى  و  پولى  فزاینده  اخیر ضرایب  دهه  در  حال  عین  در 
در  آن  مهم ترین  که  بوده اند  برخوردار  نیز  غیرمعمول  نوسانات  برخى 
سال 1387 به وقوع پیوسته است، اما این تغییرات در ضرایب فزاینده 
نیز تا حدودى قابل پیش بینى بوده است. در واقع زمانى که درشت ترین 
اسکناس موجود، اسکناس هاى پنج هزار تومانى است و بانک مرکزى 
با انتشار ایران چک، عملاً اسکناس درشت پنجاه و صد هزار تومانى را 
وارد چرخه اقتصادى مى نماید، این امر قابل پیش بینى است که رفتار 
مردم در نگهدارى اسکناس و سپرده تغییر نموده و مردم به دلیل سهولت 
استفاده از اسکناس هاى درشت در مبادلات، سهم اسکناس را نسبت 

نتیجه ضرایب فزاینده پولى و  افزایش داده و در  به نگهدارى سپرده 
نقدینگى کاهش خواهد یافت. در واقع سیاست مناسب براى جلوگیرى 
از کاهش شدید ضرایب فزاینده این بود که بانک مرکزى به جاى انتشار 
اسکناس هاى پنجاه و صدهزار تومانى، به مرور قطع اسکناس ها را با 
انتشار اسکناس ده و بیست هزار تومانى افزایش داده تا ضریب فزاینده 
مى توان  واقع  در  مى یافت.  کاهش  تدریجى  تعدیل  روند  یک  در  نیز 
نتیجه گرفت که حتى تغییرات شدید و غیرمعمول در ضرایب فزاینده نیز 
بى قاعده نبوده و تحت تأثیر مستقیم سیاستگذار پولى و به نحوى قابل 
پیش بینى و کنترل است. بنابراین مجموعه این مباحث به این نتیجه 
ابزارهاى کافى جهت مدیریت و  مى انجامد که سیاستگذاران پولى از 
کنترل متغیرهاى پولى مانند نرخ رشد حجم پول و نقدینگى برخوردار 

مى باشند. 
10. جمع بندى و نتیجه گیرى

بالا و بى ثباتى را در متغیرهاى  ایران در دهه اخیر، نرخ رشد  اقتصاد 
وجود  با  که  مى دهد  نشان  دقیق تر  بررسى  است.  نموده  تجربه  پولى 
تغییرات زیاد نرخ رشد ضرایب فزاینده پولى و نقدینگى، تغییرات نرخ 
رشد پایه پولى عامل مسلط در تغییرات نرخ رشد حجم پول و نقدینگى 
بوده است. در این میان متغیر پایه پولى به طور مستقیم تحت کنترل 
و  بوده  مرکزى)  بانک  و  دولت  مقامات  از  (اعم  پولى  سیاستگذاران 
ضریب فزاینده نیز تا حد بالایى پیش بینى پذیر و به صورت غیرمستقیم 

توسط سیاستگذاران پولى قابل کنترل بوده است. 
به علاوه در سال 1387، یک کاهش قابل توجه و غیرمعمول در 
ضرایب فزاینده پولى و نقدینگى رخ داده است. کاهش ضرایب فزاینده 
در این سال، بیانگر یک تغییر ساختارى است که عامل اصلى آن انتشار 
ایران چک هاى بانک مرکزى بوده است که از کارکردى همانند کارکرد 
اسکناس برخوردارند و بروز رکود اقتصادى در این سال از نقش عمده 

در این مورد برخوردار نبوده است.  

پی نوشت ها:

شماره  بخشنامه  نظارت،  بخشنامه هاى  ایران،  اسلامى  بانک مرکزى جمهورى  1ـ 
2625/هـ ، مورخ 30 مرداد 1387.
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