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تعریف حجم پول و حجم نقدینگی-1

(Monetary Aggregates):  کلیت هاي پولی

M1 =حجم پول =  اسکناس و مسکوك دردست اشخاص+ سپرده هاي دیداري 

M2 =حجم نقدینگی =  حجم پول )  + شبه پول(سپرده هاي پس انداز مدت دار 

+

(Monetary Aggregates):  کلیت هاي پولی

M1 =حجم پول =  اسکناس و مسکوك دردست اشخاص+ سپرده هاي دیداري 

M2 =حجم نقدینگی =  حجم پول )  + شبه پول(سپرده هاي پس انداز مدت دار 
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عملیات بانکی و قدرت خلق پول  -2
مثال هایی از چگونگی خلق پول بانکی براساس عملیات و ترازنامه بانک ها

:مثال اول•
درصد از وجوه 20بانک موظف است معادل . فرض کنید که نظام بانکی شامل یک بانک الف باشد

همچنین فرض می . سپرده مشتریان را به عنوان  سپرده قانونی نزد بانک مرکزي نگهداري کند
.  شود که تمام مبادلات با چک انجام می گیرد

تغییرات . ریال اسکناس و مسکوك در بانک سپرده گذاري می کند1000بک مشتري بنام احمد مبلغ 
.  در ترازنامه بانک الف به شرح زیر خواهد بود

+

:مثال اول•
درصد از وجوه 20بانک موظف است معادل . فرض کنید که نظام بانکی شامل یک بانک الف باشد

همچنین فرض می . سپرده مشتریان را به عنوان  سپرده قانونی نزد بانک مرکزي نگهداري کند
.  شود که تمام مبادلات با چک انجام می گیرد

تغییرات . ریال اسکناس و مسکوك در بانک سپرده گذاري می کند1000بک مشتري بنام احمد مبلغ 
.  در ترازنامه بانک الف به شرح زیر خواهد بود
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) ادامه(مثال اول 

دارایی ها                                   بدهی ها

تغییرات ترازنامه بانک الف در اغاز مرحله اول 

1000سپرده احمد        1000اسکناس مسکوك       

4

1000سپرده احمد        1000اسکناس مسکوك       

10001000

ریال از وجوه بانک به عنوان  سپرده قانونی نزد بانک مرکزي نگهداري می شود و 200معادل 
.   ریال به عنوان ذخیره اضافی در بانک باقی می ماند800
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) ادامه(مثال اول 

دارایی ها                                       بدهی ها

مرحله اولپایان تغییرات ترازنامه بانک الف در 

1000سپرده احمد         200سپرده قانونی          

5

ریال ذخیره اضافی خود را به صورت وام به مشتري دیگري بنام علی 800در مرحله دوم بانک 
.  ریال باز می کند800وام داده و براي او یک حساب سپرده دیداري معادل 

1000سپرده احمد        

10001000

200سپرده قانونی          
800ذخیره اضافی بانک      
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) ادامه(مثال اول 

دارایی ها                                         بدهی ها
تغییرات ترانامه اي بانک الف در آغاز مرحله دوم

1000سپرده احمد            200سپرده قانونی          
800سپرده علی           800دخیره اضافی بانک    800دخیره اضافی بانک   
800وام به علی              

18001800
در مرحله بعد چون یک سـپرده  . ریال پول بانکی ایجاد کرده است800تا این مرحله بانک الف معادل 

آن تحت عنوان سپرده قانونی به بانـک  % 20ریالی نزد بانک الف ایجاد شده است بنابراین مجدداً 800
ریال می شود که می تواند آن را به مشتري دیگري 640مرکزي داده می شود و ذخایر اضافی معادل 

.به نام حسن وام دهد
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) ادامه(مثال اول 

دارایی ها                                         بدهی ها
تغییرات ترازنامه بانک الف در مرحله  سوم 

1000سپرده احمد          200سپرده قانونی          
800سپرده علی           160

24402440

640دخیره اضافی بانک   
800وام به علی               

800سپرده علی           160

640وام به حسن            

640سپرده حسن       
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) ادامه(مثال اول 

مراحل 
مختلف

سپرده گذاري 
بخش خصوصی  

نزد بانکها

بدهی بخش  
خصوصی به  

سیستم بانکی 

سپرده قانونی 
بانکها نزد بانک  

مرکزي
200...1000اول

.  پول ادامه پیدا می کند تا ذخیره اضافی بانک به سمت صفر میل کندمکانیزم خلق 

8

200...1000اول
800800160دوم 
640640128سوم

5125124/102چهارم
............

500040001000جمع
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)ادامه(مثال اول 

 .4000

 .

دارایی ها                                    بدهی ها
تغییرات ترازنامه بانک الف پس ازتکمیل مراحل عملیات بانکی 

9

5000سپرده بخش خصوصی   1000سپرده قانونی                

50005000

بدهی بخش خصوصی
4000به نظام بانکی              
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) ادامه(مثال اول 

. مراحل خلق پول بانکی را می توان به صورت رابطه جبري زیر نشان داد

M1 =حجم پول =  اسکناس و مسکوك دردست اشخاص+ سپرده هاي دیداري 

X=  1000و      r% =  20)       نرخ سپرده قانونی(

x + (1 - r)2 x + ……… + (1 - r)n x )r–1( +x =M1

M1 =حجم پول =  اسکناس و مسکوك دردست اشخاص+ سپرده هاي دیداري 

X=  1000و      r% =  20)       نرخ سپرده قانونی(

x + (1 - r)2 x + ……… + (1 - r)n x )r–1( +x =M1

M1 = x
1-(1 - r)

= x
r

5000 =M1

.  اگر نسبت سپرده قانونی افزایش یابد، عرضه پول کاهش می یابد

r M1

www.hassan-dargahi.com حسن درگاھی  -آموزش مبانی اقتصاد 



+

+

عملیات بانکی و قدرت خلق پول

:مثال دوم•
درصد از 20بانکها موظف هستند معادل . فرض کنید که نظام بانکی شامل دو بانک الف و ب باشد

همچنین فرض . وجوه سپرده مشتریان را به عنوان  سپرده قانونی نزد بانک مرکزي نگهداري کنند
نشان داده می شود که درعرضه پول درپایان . می شود که تمام مبادلات با چک انجام می گیرد

عملیات بانکی تاثیري نخواهد داشت و تنها در این حالت عملیات بانکی بین دو بانک الف و ب 
.  توزیع می شود

ریال اسکناس و مسکوك در بانک الف سپرده 1000مانند مثال قبل، بک مشتري بنام احمد مبلغ 
علی این مبلغ را در یک مبادله به . ریال به علی وام می دهد800گذاري کرده و بانک معادل 

پرویز منتقل می سازد و او که مشتري بانک ب است این مبلغ را به حساب خود نزد بانک ب واریز 
.  تغییرات در ترازنامه هاي بانک هاي الف و ب به شرح زیر خواهد بود. می کند

+

:مثال دوم•
درصد از 20بانکها موظف هستند معادل . فرض کنید که نظام بانکی شامل دو بانک الف و ب باشد

همچنین فرض . وجوه سپرده مشتریان را به عنوان  سپرده قانونی نزد بانک مرکزي نگهداري کنند
نشان داده می شود که درعرضه پول درپایان . می شود که تمام مبادلات با چک انجام می گیرد

عملیات بانکی تاثیري نخواهد داشت و تنها در این حالت عملیات بانکی بین دو بانک الف و ب 
.  توزیع می شود

ریال اسکناس و مسکوك در بانک الف سپرده 1000مانند مثال قبل، بک مشتري بنام احمد مبلغ 
علی این مبلغ را در یک مبادله به . ریال به علی وام می دهد800گذاري کرده و بانک معادل 

پرویز منتقل می سازد و او که مشتري بانک ب است این مبلغ را به حساب خود نزد بانک ب واریز 
.  تغییرات در ترازنامه هاي بانک هاي الف و ب به شرح زیر خواهد بود. می کند
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) ادامه(مثال دوم 

دارایی ها                                      بدهی ها
تغییرات ترازنامه بانک الف

1000سپرده احمد        200سپرده قانونی          
800دخیره اضافی بانک   
800وام به علی           

800سپرده علی        

- 800سپرده علی         -800اسکناس و مسکوك   

12

- 800سپرده علی         -800اسکناس و مسکوك   

دارایی ها                                       بدهی ها
تغییرات ترازنامه در بانک ب

800سپرده پرویز          

14401440

160سپرده قانونی          
640دخیره اضافی بانک   
640وام به حسن           

640سپرده حسن         
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)ادامه(مثال دوم 

. پول بانکی ایجاد کـرده اسـت  640+ 800= 1440تا این مرحله در مجموع معادل ) شامل دو بانک(نظام بانکی 
شـخص مـذکور نیـز مشـتري     . حسن نیز مقدار وام خود را می تواند در یک مبادله به شخص دیگري منتقل سازد

ریالی به آن منتقل شـود مـی توانـد بـه گسـترش وام و      640با این عمل بانکی که سپرده . یکی از دو بانک است
: پس از تکمیل مراحل عملیات بانکی، ترازنامه تلفیقی نظام بانکی به شرح زیر خواهد شد. اعتبار بپردازد

تغییرات ترازنامه تلفیقی بانک هاي الف و ب
دارایی ها                                    بدهی ها

5000سپرده بخش خصوصی   1000سپرده قانونی                

50005000

بدهی بخش خصوصی
4000به نظام بانکی                

تغییرات ترازنامه تلفیقی بانک هاي الف و ب
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عملیات بانکی و قدرت خلق پول

:مثال سوم•
در مثال هاي قبل نسبت سپرده قانونی به عنوان یک پارامتر پولی، عامل تعیین کننده در عرضـه پـول   

در این مثال فرض می شود که تمامی مبادلات از طریق چک نبوده بلکه بخشی از آن با پـول  . بود
بنابراین مردم براي انجام مبادلات نقدي خود می بایست پـول نقـد نگهـداري    . نقد انجام می گیرد

همچنین در این مثال امکان مراجعه مردم بـه بانـک جهـت گـرفتن پـول نقـد وجـود دارد        . کنند
بنابراین بانک می بایست  به اندازه کافی ذخیره نقدي داشته باشد تا پاسـخگوي مراجعـات مـردم    

مبنـاي گسـترش   ) ذخیره اضافی بر ذخیره نقـدي (در ننیجه در این حالت ذخیره آزاد بانک . باشد
. وام و اعتبار است

+

:مثال سوم•
در مثال هاي قبل نسبت سپرده قانونی به عنوان یک پارامتر پولی، عامل تعیین کننده در عرضـه پـول   

در این مثال فرض می شود که تمامی مبادلات از طریق چک نبوده بلکه بخشی از آن با پـول  . بود
بنابراین مردم براي انجام مبادلات نقدي خود می بایست پـول نقـد نگهـداري    . نقد انجام می گیرد

همچنین در این مثال امکان مراجعه مردم بـه بانـک جهـت گـرفتن پـول نقـد وجـود دارد        . کنند
بنابراین بانک می بایست  به اندازه کافی ذخیره نقدي داشته باشد تا پاسـخگوي مراجعـات مـردم    

مبنـاي گسـترش   ) ذخیره اضافی بر ذخیره نقـدي (در ننیجه در این حالت ذخیره آزاد بانک . باشد
. وام و اعتبار است
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)ادامه(مثال سوم 

. اسـت %  10در این مثال فرض می شود که نسبت ذخیره نقدي بانک به حجم سپرده معادل 
بـراي  . ریال پـول نگهـداري مـی کننـد    10همچنین مردم جهت انجام مبادلات نقدي معادل 

وضعیت اولیه بانـک تجـاري را بـه    . پرده قانونی صفر استسادگی فرض می شود که نسبت س
: شرح زیر در نظر گیرید

+
عرضه
پول

پول نقد 
در دست مردم

نسبت ذخیره نقدي
به سپرده ها

دارایی
بانک

بدهی 
بانک

ذخیره  وامکل
سپردهنقدي

110=100+101010%1009010100

ریال اسکناس و مسکوك انتشار دهد و مردم آن را 10فرض می شود که بانک مرکزي معادل 
. نزد بانک تجاري سپرده گذاري کنند
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)ادامه(مثال سوم 

عرضه
پول

پول نقد 
در دست مردم

نسبت ذخیره نقدي
به سپرده ها

دارایی
بانک

بدهی 
بانک

ذخیره  وامکل
سپردهنقدي

110=100+101010%1009010100
+

16

120=110+101018.2= %110/201109020110
129=110+191910 = %110 /111109911110
129=119+101016.8 = %119 /201199920119

210=200+101010 = %200 /2020018020200
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ریال و نسبت ذخیره نقدي 10عملیات بانکی تا جایی ادامه می یابد که پول نقد در دست مردم •
.درصد باشد10بانک به حجم سپرده ها معادل 

ریال 100ریالی که بانک مرکزي منتشر کرد توانسته است معادل 10در این مثال بانک تجاري با •
ریال پول منتشره 1به عبارت دیگر بانک توانسته هر . خلق پول کند و به عرضه پول قبلی بیفزاید

.  ریال خواهد شد210در نهایت میزان عرضه پول معادل . از طرف بانک مرکزي را  ده برابر کند

ریال منتشره از سوي بانک مرکزي بر چه اساسی است و 10حال سئوال این است که •
عوامل تعیین کننده آن کدامند؟ 

)ادامه(مثال سوم 

+

ریال و نسبت ذخیره نقدي 10عملیات بانکی تا جایی ادامه می یابد که پول نقد در دست مردم •
.درصد باشد10بانک به حجم سپرده ها معادل 

ریال 100ریالی که بانک مرکزي منتشر کرد توانسته است معادل 10در این مثال بانک تجاري با •
ریال پول منتشره 1به عبارت دیگر بانک توانسته هر . خلق پول کند و به عرضه پول قبلی بیفزاید

.  ریال خواهد شد210در نهایت میزان عرضه پول معادل . از طرف بانک مرکزي را  ده برابر کند

ریال منتشره از سوي بانک مرکزي بر چه اساسی است و 10حال سئوال این است که •
عوامل تعیین کننده آن کدامند؟ 
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مفهوم پایه پولی و منابع و مصارف آن -3

پایه پولی•
که توسـط بانـک مرکـزي منتشـر شـده و      ) از نوع اسکناس و مسکوك(منابعی است 

درچرخه اقتصاد در اختیار بانک هاي تجاري قرار می گیرد  به طوري که بانک ها می 
پـول بـه گسـترش حجـم    خلق پـول بـانکی   توانند با استفاده از این منابع و از طریق 

. بپردازند
:منابع پایه پولی مساوي است با•

خالص دارایی هاي خارجی بانک مرکزي+ 
خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزي+

بدهی بانکها به بانک مرکزي+ 
خالص سایر دارایی هاي باتک مرکزي

+

18

پایه پولی•
که توسـط بانـک مرکـزي منتشـر شـده و      ) از نوع اسکناس و مسکوك(منابعی است 

درچرخه اقتصاد در اختیار بانک هاي تجاري قرار می گیرد  به طوري که بانک ها می 
پـول بـه گسـترش حجـم    خلق پـول بـانکی   توانند با استفاده از این منابع و از طریق 

. بپردازند
:منابع پایه پولی مساوي است با•

خالص دارایی هاي خارجی بانک مرکزي+ 
خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزي+

بدهی بانکها به بانک مرکزي+ 
خالص سایر دارایی هاي باتک مرکزي

بانک . اقلام فوق دارایی بانک مرکزي هستند
مرکزي معادل ارزش ریالی اقلام پایه پـولی،  

. اسکناس و مسکوك منتشر می کند
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:مساوي است باخالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزي) الف
بدهی بخش دولتی به بانک مرکزي- سپرده هاي بخش دولتی به بانک مرکزي

بخش دولتی شامل دولت و شرکت هاي دولتی 

اگر دولت نتواند کسري بودجـه خـود را ازطـرق افـزایش مالیـات و یـا انتشـار اوراق قرضـه دولتـی          
اسـتقراض از بانـک   (تأمین مالی نمایـد اقـدام بـه روش انتشـار پـول      ) استقراض از بخش خصوصی(

دراین حالت حساب بدهی دولت به بانک مرکزي درترازنامه بانک مرکزي افزایش . می نماید) مرکزي
افزایش عرضه پول در ایـن شـرایط بـه اختیـار     .  و در نتیجه پایه پولی و عرضه پول افزوده می شود

بانک مرکزي و درجهت اجراي سیاست هاي پولی بانک مرکزي نبوده بلکه به جهت اجراي سیاسـت  
در این حالت گفته می شود کـه سیاسـت مـالی بـر     . هاي مالی و بودجه اي دولت انجام گرفته است

سیاست پولی مسلط است و بانک مرکزي داراي استقلال در تصمیم و انتخاب ابزار اجـراي سیاسـت   
.پولی نیست

اگر دولت نتواند کسري بودجـه خـود را ازطـرق افـزایش مالیـات و یـا انتشـار اوراق قرضـه دولتـی          
اسـتقراض از بانـک   (تأمین مالی نمایـد اقـدام بـه روش انتشـار پـول      ) استقراض از بخش خصوصی(

دراین حالت حساب بدهی دولت به بانک مرکزي درترازنامه بانک مرکزي افزایش . می نماید) مرکزي
افزایش عرضه پول در ایـن شـرایط بـه اختیـار     .  و در نتیجه پایه پولی و عرضه پول افزوده می شود

بانک مرکزي و درجهت اجراي سیاست هاي پولی بانک مرکزي نبوده بلکه به جهت اجراي سیاسـت  
در این حالت گفته می شود کـه سیاسـت مـالی بـر     . هاي مالی و بودجه اي دولت انجام گرفته است

سیاست پولی مسلط است و بانک مرکزي داراي استقلال در تصمیم و انتخاب ابزار اجـراي سیاسـت   
.پولی نیست

+

اگر دولت نتواند کسري بودجـه خـود را ازطـرق افـزایش مالیـات و یـا انتشـار اوراق قرضـه دولتـی          
اسـتقراض از بانـک   (تأمین مالی نمایـد اقـدام بـه روش انتشـار پـول      ) استقراض از بخش خصوصی(

دراین حالت حساب بدهی دولت به بانک مرکزي درترازنامه بانک مرکزي افزایش . می نماید) مرکزي
افزایش عرضه پول در ایـن شـرایط بـه اختیـار     .  و در نتیجه پایه پولی و عرضه پول افزوده می شود

بانک مرکزي و درجهت اجراي سیاست هاي پولی بانک مرکزي نبوده بلکه به جهت اجراي سیاسـت  
در این حالت گفته می شود کـه سیاسـت مـالی بـر     . هاي مالی و بودجه اي دولت انجام گرفته است

سیاست پولی مسلط است و بانک مرکزي داراي استقلال در تصمیم و انتخاب ابزار اجـراي سیاسـت   
.پولی نیست

اگر دولت نتواند کسري بودجـه خـود را ازطـرق افـزایش مالیـات و یـا انتشـار اوراق قرضـه دولتـی          
اسـتقراض از بانـک   (تأمین مالی نمایـد اقـدام بـه روش انتشـار پـول      ) استقراض از بخش خصوصی(

دراین حالت حساب بدهی دولت به بانک مرکزي درترازنامه بانک مرکزي افزایش . می نماید) مرکزي
افزایش عرضه پول در ایـن شـرایط بـه اختیـار     .  و در نتیجه پایه پولی و عرضه پول افزوده می شود

بانک مرکزي و درجهت اجراي سیاست هاي پولی بانک مرکزي نبوده بلکه به جهت اجراي سیاسـت  
در این حالت گفته می شود کـه سیاسـت مـالی بـر     . هاي مالی و بودجه اي دولت انجام گرفته است

سیاست پولی مسلط است و بانک مرکزي داراي استقلال در تصمیم و انتخاب ابزار اجـراي سیاسـت   
.پولی نیست
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+

+

:مساوي است باخالص دارایی هاي خارجی بانک مرکزي) ب
دارایی هاي خارجی بانک مرکزي- بدهی هاي خارجی بانک مرکزي

.  از عوامل مهم تغییر دارایی هاي خارجی بانک مرکزي، نوع نظام نرخ ارز است

، نرخ ارز ازطریق مکانیزم عرضه و تقاضاي ارز و بدون دخالت بانک مرکزي در نظام ارزي شناوردر 
. همیشـه درتعـادل اسـت   ) M–X(بر اسـاس مبـانی نظـري، تـراز تجـاري     .  بازار ارز تعیین می شود

بنابراین به جهت وجود تعادل درترازتجازي درشرایط نظام ارزي شناور، تحولات تراز تجاري اثري بر 
. دارایی هاي خارجی بانک مرکزي ندارد

+

، نرخ ارز ازطریق مکانیزم عرضه و تقاضاي ارز و بدون دخالت بانک مرکزي در نظام ارزي شناوردر 
. همیشـه درتعـادل اسـت   ) M–X(بر اسـاس مبـانی نظـري، تـراز تجـاري     .  بازار ارز تعیین می شود

بنابراین به جهت وجود تعادل درترازتجازي درشرایط نظام ارزي شناور، تحولات تراز تجاري اثري بر 
. دارایی هاي خارجی بانک مرکزي ندارد

> 0 مازاد عرضه ارز  کاهش نرخ ارز 
X

M
( X – M ) = 0( X – M )

< 0 مازاد تقاضاي ارز  افزایش نرخ ارز 
X

M
( X – M ) = 0( X – M )
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+

+

خالص دارایی هاي خارجی بانک مرکزي) ب

، مدیریت نرخ ارز با بانک مرکزي است، بانک مرکزي یک مقدار را به عنوان هدف از پیش نظام ارزي ثابتدر 
تعیین شده براي نرخ ارز تعیین کرده و با دخالت خود در بازار ارز از طریق خرید و فروش ارز سعی مـی کنـد   

در نظام ارزي ثابت یا مدیریت شده، تغییرات تراز . قیمت تعادلی بازار ارز را در سطح مورد هدف  نگهداري کند
. تجاري بر دارایی هاي خارجی بانک مرکزي مؤثر است

در این حالت بانک مرکزي داراي سیاست پولی مستقل نیست چون عرضه پول به جهت سیاست تثبیـت نـرخ   
. ارز تغییر می کند

<
+

( X – M ) < 0 مازاد تقاضاي ارز 
در بازار ارز

افزایش نرخ ارز از
سطح مورد هدف

فروش ارز توسط بانک مرکزي
کاهش نرخ ارزتا 

کاهش دارایی هاي به سطح مورد هدف
خارجی بانک مرکزي کاهش پایه پولی کاهش عرضه پول

( X – M ) 0 مازاد عرضه  ارز 
در بازار ارز

کاهش نرخ ارز از
سطح مورد هدف

خرید  ارز توسط بانک مرکزي
ش نرخ ارزتا افزای

افزایش دارایی هاي به سطح مورد هدف
خارجی بانک مرکزي افزایش پایه پولی افزایش عرضه پول

>
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خالص دارایی هاي خارجی بانک مرکزي) ب

دراقتصاد ایران به جهت وجود نظام ارزي ثابت با مدیریت شده، مکانیزم هاي فوق در سالهاي •
وجود داشته است زیرا تراز تجاري کشور 80گذشته به ویژه سالهاي قبل از شوك نفتی مثبت دهه 

.تابعی از نوسانات درآمدهاي حاصل از صادرات نفتی است

بر اساس قانون برنامه سوم براي جلوگیري از انتقال نوسانات درآمدهاي ارزي نفـت  •
. به اقتصاد، حساب ذخیره ارزي به منظور ثبات سازي درآمدهاي دولت ایجاد شد

عامل مسلط در تحـولات  ) 1380سالهاي قبل از (درسال هاي قبل از شوك مثبت اخیر نفتی •
پایه پولی حساب بدهی بخش دولت به بانک مرکزي به جهت استقراض دولت از بانک مرکزي بوده 
است درحالی که در سالهاي بعد از آن یکی از عوامل مهم تحولات پایه پولی، تغییرات دارایی هـاي  

. خارجی بانک مرکزي است

+

دراقتصاد ایران به جهت وجود نظام ارزي ثابت با مدیریت شده، مکانیزم هاي فوق در سالهاي •
وجود داشته است زیرا تراز تجاري کشور 80گذشته به ویژه سالهاي قبل از شوك نفتی مثبت دهه 

.تابعی از نوسانات درآمدهاي حاصل از صادرات نفتی است

بر اساس قانون برنامه سوم براي جلوگیري از انتقال نوسانات درآمدهاي ارزي نفـت  •
. به اقتصاد، حساب ذخیره ارزي به منظور ثبات سازي درآمدهاي دولت ایجاد شد

عامل مسلط در تحـولات  ) 1380سالهاي قبل از (درسال هاي قبل از شوك مثبت اخیر نفتی •
پایه پولی حساب بدهی بخش دولت به بانک مرکزي به جهت استقراض دولت از بانک مرکزي بوده 
است درحالی که در سالهاي بعد از آن یکی از عوامل مهم تحولات پایه پولی، تغییرات دارایی هـاي  

. خارجی بانک مرکزي است
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خالص دارایی هاي خارجی بانک مرکزي) ب

در سالهاي رونق نفتی با افزایش درآمدهاي نفتی هزینه هاي دولت بیش از حد رشد کرده •
دولت جهت تامین کسري بودجه از حساب ذخیره . و دولت دچار کسري بودجه فراینده می شود

دلارهاي برداشت شده می بایست توسط بانک مرکزي در بازار ارز . ارزي برداشت می کند
ممکن است ) به جهت اشباع  بازار(فروخته شده و به ریال تبدیل شود، در تبدیل دلار به ریال 

دراین شرایط بخشی از دلارها توسط خود . تقاضا براي کل ارز عرضه شده وجود نداشته باشد
بانک مرکزي خریداري شده و به حساب دارایی هاي خارجی افزوده می شود که در نتیجه منجر 

.  به افزایش پایه پولی و عرضه پول می گردد

مشاهده می شود که در اقتصاد ایران، سیاست هاي بودجه اي و مالی دولت نقش •
.مسلطی در تحولات پایه پولی و عرضه پول دارد

+

در سالهاي رونق نفتی با افزایش درآمدهاي نفتی هزینه هاي دولت بیش از حد رشد کرده •
دولت جهت تامین کسري بودجه از حساب ذخیره . و دولت دچار کسري بودجه فراینده می شود

دلارهاي برداشت شده می بایست توسط بانک مرکزي در بازار ارز . ارزي برداشت می کند
ممکن است ) به جهت اشباع  بازار(فروخته شده و به ریال تبدیل شود، در تبدیل دلار به ریال 

دراین شرایط بخشی از دلارها توسط خود . تقاضا براي کل ارز عرضه شده وجود نداشته باشد
بانک مرکزي خریداري شده و به حساب دارایی هاي خارجی افزوده می شود که در نتیجه منجر 

.  به افزایش پایه پولی و عرضه پول می گردد

مشاهده می شود که در اقتصاد ایران، سیاست هاي بودجه اي و مالی دولت نقش •
.مسلطی در تحولات پایه پولی و عرضه پول دارد
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بدهی بانک ها به بانک مرکزي) ج

بانک ها جهت افزایش منابع مالی به منظور گسترش وام و اعتبار، اقـدام بـه گـرفتن وام از    •

. ابزار کنترلی بانک مرکزي در این رابطه تنظیم نرخ تنزیل بانکی است. بانک مرکزي می کنند

در سال هاي اخیر دراقتصاد ایران بدهی بانک ها به بانـک مرکـزي از جملـه عوامـل مهـم      •

نیاز هرچه بیشتر بانک ها در ایران بـراي وام گـرفتن از بانـک مرکـزي،     . تحولات پایه پولی است
و همچنـین افـزایش   ) و در نتیجه کاهش تجهیز سپرده هاي بانکی(پایین بودن نرخ سود سپرده 

تکالیف دولت براي بانک ها بوده است

نرخ بانکی    تقاضاي بانک ها براي
وام از بانک مرکزي  پایه پولی و عرضه پول 
+

بانک ها جهت افزایش منابع مالی به منظور گسترش وام و اعتبار، اقـدام بـه گـرفتن وام از    •

. ابزار کنترلی بانک مرکزي در این رابطه تنظیم نرخ تنزیل بانکی است. بانک مرکزي می کنند

در سال هاي اخیر دراقتصاد ایران بدهی بانک ها به بانـک مرکـزي از جملـه عوامـل مهـم      •

نیاز هرچه بیشتر بانک ها در ایران بـراي وام گـرفتن از بانـک مرکـزي،     . تحولات پایه پولی است
و همچنـین افـزایش   ) و در نتیجه کاهش تجهیز سپرده هاي بانکی(پایین بودن نرخ سود سپرده 

تکالیف دولت براي بانک ها بوده است

تقاضاي بانک ها براي
وام از بانک مرکزي 
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مصارف پایه پولی 

مصارف پایه پولی =

:مصارف پایه پولی به شرح زیر است

اسکناس و مسکوك در
دست اشخاص

اسکناس و مسکوك نزد
بانک ها

اسکناس و مسکوك نزد 
+بانک مرکزي +

)ذخایر نقدي بانک ها( سپرده قانونی بانک ها (
)نزد بانک مرکزي
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: الگوي تعیین عرضه پول-4
(M)و عرضه پول (MB)رابطه پایه پولی  

منابع پایه پولی  = مصارف پایه پولی

اسکناس و مسکوك در
دست اشخاص

اسکناس و مسکوك نزد
بانک ها

اسکناس و مسکوك نزد 
=بانک مرکزي + +MB

C E R

26

C E R

C = s . D
اسکناس و مسکوك نزد اشخاص 

نسبتی است از حجم سپرده ها

E = e . D
اسکناس و مسکوك نزد بانک ها 

نسبتی است از حجم سپرده ها

R = r . D
سپرده هاي قانونی نزد بانک مرکزي

نسبتی است از حجم سپرده ها
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MB = e . Ds . D r. D+ + = D (s + e + r)1

حجم پول = اسکناس و مسکوك نزد اشخاص

C

+ حجم سپرده ها

DM = Ds . D + = D (1 + s)

(M)و عرضه پول (MB)رابطه پایه پولی  

2 + =

27

M
MB

= D (1 + s)
D (s + e + r)

= (1 + s)
(s + e + r)

M = (1 + s)
(s + e + r)

MB

ضریب فزاینده پولی

3

= (1 + s)
(s + e + r)
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. پول به تغییرات پایه پولیعبارت است از تغییرات عرضه ضریب فزاینده پولی

. تومان افزوده شود عرضه پول معادل کسر فوق افزوده خواهد شد1پایه پولی یعنی اگر 
پارامتر هاي پولی فوق به شرح زیر بوده است 83درسال  مثال :

s=  نسبت اسکناس به حجم کل سپرده ها  % =  7
e=نسبت ذخایر نقدي بانک ها به حجم کل سپرده ها  % =  8/1

(M)و عرضه پول (MB)رابطه پایه پولی  

e=نسبت ذخایر نقدي بانک ها به حجم کل سپرده ها  % =  8/1
r=  نسبت سپرده قانونی % =  15

=
(1 + s)

(s + e + r)

( 1+ 07 /0 )

(07/0+018/0 +15/0)
= 5/4

سیستم بانکی به ازاي یک تومان پول منتشـره توسـط بانـک مرکـزي     83یعنی درسال 
. تومان به عرضه پول افزوده است5/4معادل 
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رابطه ضریب فزاینده پولی با پارامترهاي آن 

s

e

r

ضریب فزاینده پولی 

ضریب فزاینده پولی 

ضریب فزاینده پولی 

مبـادلات نقـدي   (افزایش یابـد  سپرده هاهرچه نسبت اسکناس و مسکوك به حجم 
) و بر عکس(کاهش می یابد پولیضریب فزاینده ) افزایش یابد

(M)و عرضه پول (MB)رابطه پایه پولی  

29

مبـادلات نقـدي   (افزایش یابـد  سپرده هاهرچه نسبت اسکناس و مسکوك به حجم 
) و بر عکس(کاهش می یابد پولیضریب فزاینده ) افزایش یابد

سپرده ها افزایش یابد، ضریب فزاینـده پـولی   هرچه نسبت ذخایر نقدي بانک به حجم 
) و بر عکس(کاهش می یابد 

e
به عنوان ابزار کنترل حجم پول توسط بانک مرکزي ) r( هرچه نسبت سپرده قانونی 

) و بر عکس(ضریب فزاینده پولی کاهش می یابد افزایش یابد، 
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تقاضاي پول   -5

پول عبارت است از مقدار پول  در گـردش و سـپرده هـایی کـه در هـر مقطعـی از زمـان        تقاضا براي •
. می شودنگهداري

باید به این پول بر اساس این دو کاربرد و نقش . پول هم ابزار مبادله است و هم ابزار ذخیره ارزش•
چرا مردم پول نگهداري می کنند؟پاسخ داده شود که سئوال 

پول عبارت است از مقدار پول  در گـردش و سـپرده هـایی کـه در هـر مقطعـی از زمـان        تقاضا براي •
. می شودنگهداري

نگهـداري  ... پول، اوراق قرضـه، سـهام   به اشکال مختلف از جمله می توانند مردم دارایی هاي خود را •
دارایی ها و سرمایه هاي جایگزین پول داراي عایدي هستند ولی هیچ عایدي نصیب نگهدارنده پول . کنند

.پول داراي هزینه فرصت استبنابراین نگهداري . نمی شود
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.  هزینه فرصت نگهداري پول بهره اي است که از نگهداري پول بدست نمی آوریم•
.سطح عمومی نرخ بهره میانگینی است از نرخ هاي بازدهی دارایی هاي جایگزین پول•

داراي عایدي است ولی پول داراي عایدي نیست   پول سوال این است که اگر دارایی هاي جایگزین •
پس چرا مردم پول نگهداري می کنند؟

مردم فقط در صورتی اقدام به نگهداري دارایی به شکل پول می کنند که منافع آن، •
این منافع چه می تواند باشد؟. هزینه فرصت نگهداري پول را جبران کند

هزینه فرصت نگهداري پول   

.را مطرح می کند) نگهداري پول(پول کینز سه انگیزه مبادلاتی، احتیاطی، و سفته بازي براي تقاضاي 

داراي عایدي است ولی پول داراي عایدي نیست   پول سوال این است که اگر دارایی هاي جایگزین •
پس چرا مردم پول نگهداري می کنند؟

مردم فقط در صورتی اقدام به نگهداري دارایی به شکل پول می کنند که منافع آن، •
این منافع چه می تواند باشد؟. هزینه فرصت نگهداري پول را جبران کند
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انگیزه مبادلاتی در نگهداري پول) الف

بین دریافت درآمدها و انجام پرداخت ها بابت مخارج ممکن است فاصـله زمـانی وجـود داشـته     •
اگر تمامی مبادلات بطور همزمـان انجـام   . بنابراین پول می بایست نگهداري شود تا خرج شود. باشد

می شد یعنی زمان کسب درآمد و انجام پرداخت ها یکسان بود از بابت انگیزه مبادلاتی، پول مـورد  
.تقاضا قرار نمی گرفت

مـردم  . تقاضا براي پول تقاضا براي مانده هاي حقیقی پول            یا حجم حقیقی پول اسـت •
با فرض ثابت بـودن سـایر عوامـل، اگـر در اقتصـاد همـه       . پول را براي قدرت خرید پول می خواهند

قیمت ها دو برابر شود، براي دسترسی به سبد کالایی گذشته می بایسـت دو برابـر پـول نگهـداري     
. شود

M

بین دریافت درآمدها و انجام پرداخت ها بابت مخارج ممکن است فاصـله زمـانی وجـود داشـته     •
اگر تمامی مبادلات بطور همزمـان انجـام   . بنابراین پول می بایست نگهداري شود تا خرج شود. باشد

می شد یعنی زمان کسب درآمد و انجام پرداخت ها یکسان بود از بابت انگیزه مبادلاتی، پول مـورد  
.تقاضا قرار نمی گرفت

مـردم  . تقاضا براي پول تقاضا براي مانده هاي حقیقی پول            یا حجم حقیقی پول اسـت •
با فرض ثابت بـودن سـایر عوامـل، اگـر در اقتصـاد همـه       . پول را براي قدرت خرید پول می خواهند

قیمت ها دو برابر شود، براي دسترسی به سبد کالایی گذشته می بایسـت دو برابـر پـول نگهـداري     
. شود

بر اساس انگیزه مبادلاتی، مقدار پولی که باید نگهداري شود بستگی به حجم معاملات و 
.  درجه همزمانی دریافت ها و پرداخت ها دارد

بر اساس انگیزه مبادلاتی، مقدار پولی که باید نگهداري شود بستگی به حجم معاملات و 
.  درجه همزمانی دریافت ها و پرداخت ها دارد

M
P
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انگیزه احتیاطی در نگهداري پول ) ب

در بحث انگیزه مبادلاتی فرض این است که تمامی دریافت ها و پرداخت ها پیش بینی شده است •
ولی در دنیاي واقعی عدم قطعیت وجود دارد و به طور معمـول دریافـت درآمـدها و انجـام هزینـه هـا       

بنابراین به جهت پوشش هزینه هاي پـیش بینـی   . غیرقابل انتظار باشدممکن است پیش بینی نشده و
. بابت انگیزه  احتیاطی پول نگهداري می کنند تا مخارج احتمالی را انجام دهندنشده افراد از

باعث کاهش نگهداري پول به منظور هزینـه هـاي   ) نرخ بهره(افزایش هزینه فرصت نگهداري پول •
پیش بینی نشده می شود

در بحث انگیزه مبادلاتی فرض این است که تمامی دریافت ها و پرداخت ها پیش بینی شده است •
ولی در دنیاي واقعی عدم قطعیت وجود دارد و به طور معمـول دریافـت درآمـدها و انجـام هزینـه هـا       

بنابراین به جهت پوشش هزینه هاي پـیش بینـی   . غیرقابل انتظار باشدممکن است پیش بینی نشده و
. بابت انگیزه  احتیاطی پول نگهداري می کنند تا مخارج احتمالی را انجام دهندنشده افراد از

باعث کاهش نگهداري پول به منظور هزینـه هـاي   ) نرخ بهره(افزایش هزینه فرصت نگهداري پول •
پیش بینی نشده می شود

حجم نگهداري پول از بابت انگیزه  احتیاطی تابعی است مستقیم از سطح درآمد 
و همچنین تابعی است . و درجه نااطمینانی نسبت به آینده) یا حجم معاملات(حقیقی 

.معکوس از سطح عمومی نرخ بهره

حجم نگهداري پول از بابت انگیزه  احتیاطی تابعی است مستقیم از سطح درآمد 
و همچنین تابعی است . و درجه نااطمینانی نسبت به آینده) یا حجم معاملات(حقیقی 

.معکوس از سطح عمومی نرخ بهره
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فرد تصمیم می گیرد که ترکیب سبد دارایی خود را ) یا بورس بازي(بر اساس انگیزه سفته بازي •
.چگونه انتخاب کند تا بیشترین بازدهی را از نگهداري دارایی هاي خود بدست آورد 

برخی از دارایی ها  داراي  بازدهی بالا ولی . در انتخاب دارایی ها وجود ریسک مسئله مهمی است •
مردم معمولاً ریسک گریزند و دارایی هاي با بازدهی پایین تر ولی قابل پیش . همراه با ریسک بالاست

.بینی تر را نسبت به دارایی هایی با نرخ بازدهی بالا و ریسک بیشتر ترجیح می دهند

در نگهداري پول انگیزه سفته بازي ) ج

فرد تصمیم می گیرد که ترکیب سبد دارایی خود را ) یا بورس بازي(بر اساس انگیزه سفته بازي •
.چگونه انتخاب کند تا بیشترین بازدهی را از نگهداري دارایی هاي خود بدست آورد 

برخی از دارایی ها  داراي  بازدهی بالا ولی . در انتخاب دارایی ها وجود ریسک مسئله مهمی است •
مردم معمولاً ریسک گریزند و دارایی هاي با بازدهی پایین تر ولی قابل پیش . همراه با ریسک بالاست

.بینی تر را نسبت به دارایی هایی با نرخ بازدهی بالا و ریسک بیشتر ترجیح می دهند

میزان نگهداري پول بر اساس انگیزه سفته بازي به نرخ بازدهی سایر دارایی هاي 
هر چه نرخ بهره افزایش یابد مردم پول کمتري . بستگی دارد) نرخ بهره(جایگزین  پول 

.نگهداري می کنند

میزان نگهداري پول بر اساس انگیزه سفته بازي به نرخ بازدهی سایر دارایی هاي 
هر چه نرخ بهره افزایش یابد مردم پول کمتري . بستگی دارد) نرخ بهره(جایگزین  پول 

.نگهداري می کنند
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.  قاضاي پول موثر استپول، سه متغیر مهم بر تمختلف نگهداري انگیزه هايبر اساس 
سطح عمومی قیمت ها سطح عمومی نرخ بهره ،درآمد حقیقی، 

M
P

=m= f ( y + , r - )

پول عوامل تعیین کننده تقاضاي

m
Y > 0 <

P
=m= f ( y + , r - )

∂
∂

m
r

0∂
∂
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