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 مقدمه
 پاياني دوره برنامه پنجساله سوم توسعه اقتصادي، اجتماعي         هاي    اقتصاد ايران ماه  

 کلـي اهـداف     بـه طـور   توان گفت که      در يک نگاه مي   . کند  و فرهنگي کشور را سپري مي     
 رشـد مـداوم   ي بـراي هاي  ختعمده مورد نظر در اين برنامه تامين شده و بسترها و زيرسا      

 ،گـذاري  رشد مناسب اقتصادي، رشد بالاي سرمايه. اقتصادي تا حدودي فراهم شده است  
ي است که طـي چهارسـال اول        هاي   و رشد اشتغال از عمده دستاورد      ها  پرداختبهبود تراز 

در مقايـسه بـا       تـورم  نـرخ برنامه سوم محقق شده، ليکن از نظر کنترل رشد نقدينگي و            
در شـش مـاه مانـده بـه دوره اتمـام            کـه     ه طوري  ب ،م موفق نبوده  هداف کمي برنامه سو   ا

 .آيد حساب ميه  رشد نقدينگي و تورم همچنان از مشکلات عمده اقتصادي ب،برنامه
دهد  نشان مي) ۱۳۷۹-۱۳۸۲(عملکرد اقتصادي ايران طي چهارسال اول برنامه سوم     

توســط رشــد  درصــد و م۶/۵کــه متوســط رشــد واقعــي اقتــصادي طــي ايــن دوره معــادل 
در نيمه اول سال جاري رشد . باشد  درصد مي۱/۱۰ ثابت معادل  هاي  گذاري به قيمت    سرمايه

وضعيت اشتغال  .   درصد کاهش يافت   ۵/۳ و   ۱/۴گذاري به ترتيب به       واقعي اقتصاد و سرمايه   
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 ـ  چهار سال اول برنامه سوم       طي دوره    نيز  ۵۴/۱۳نـرخ بيکـاري از      کـه     ه طـوري  بهبود يافته ب
 در پايان سال    با يک روند ابتدا صعودي و بعد نزولي         ) ۱۳۷۸سال  ( از آغاز برنامه     درصد قبل 

 روند نزولي نرخ بيکاري در سال جاري نيز ادامه . درصد تنزل يافته است۳/۱۱ به رقم  ۱۳۸۲
 . درصد کاهش يافته است۳/۱۰که در آبان سال جاري به  طوريه يافته ب

 ـ   " در اين دوره عمدتا   مازاد تراز حساب جاري و حساب سرمايه         ه قابل توجه بوده ب
المللي کشور   ميليون دلار به ذخاير بين     ۱۹۶۶۶معادل  " که طي چهارسال مجموعا    طوري

 .افزوده شده است
از رشـد بـالايي    اجـراي برنامـه سـوم    هاي سال نقدينگي طي ،همانطور که اشاره شد   

 ۲۶-۳۰ هه همواره در محدودکه عملکرد آن طي چهار سال اول برنام طوريه ب. برخوردار بود
 کنتـرل تـورم     هـاي     سياسترشد بالاي نقدينگي باعث بي اثر شدن        . درصد قرار گرفته است   

تغييـر  ) ۱۳۷۹-۱۳۸۰( نرخ تورم طي دو سال ابتداي برنامـه          يروند کاهش که    به طوري شده  
گرچه ذکر است که     شايان   . درصد افزايش يافته است    ۶/۱۵ به   ۱۳۸۲جهت داده و در سال      

ت کرد، ولي تـورم در دوازده ماهـه منتهـي بـه            کتورم با آهنگي تند در اوايل سال جاري حر        
 . درصد کاهش پيدا کرده است۸/۱۴ماه به  دي

وان بـه   ت ـ  اجرا شده طي چهـار سـال اول برنامـه سـوم مـي              هاي      سياستاز عمده   
 اصـلاح  هـاي    سياستاي ،   تعرفهـ اصلاح نظام تجاري  هاي   سياستسازي نرخ ارز،  يکسان

 تــدوين قــانون ،ســاختاري نظيــر تــدوين قــوانين مــرتبط بــه نظــام ماليــاتي و عــوارض
ي ا آن، تاسيس بانکه ـ   هاي    گذاري خارجي، گسترش بازار سرمايه و بهبود مکانيزم           سرمايه

همچنـين شـايان ذکـر اسـت کـه          . خصوصي و تاسيس حساب ذخيره ارزي  اشاره کـرد         
 هـاي     ات منطقه و بازتاب آن در بازار نفـت و بـازار           زايش قيمت نفت و تحولات و مناقش      فا

 کلان اقتصادي در چهـار سـال گذشـته          هاي    المللي نقش موثري در روند متغير       مالي بين 
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باشـد در شـرايط و        سال جاري نيز که آخرين سال برنامه پنجساله سوم مي         . داشته است 
در .  آغـاز گرديـد     گذشته هاي    مشابه سال کمابيش   سياستي   هاي    مناسبات و جهت گيري   

شهريورماه سال جاري مجلس شوراي اسلامي قـانون برنامـه چهـارم توسـعه اقتـصادي،                
برنامه چهارم نيز   لايحه  . به تصويب رساند  ) ۱۳۸۴-۸۹(اجتماعي و فرهنگي را براي دوره       

 اقتصادي مدنظر برنامه سـوم  هاي   آزادسازي و تقويت ساختارهاي   سياست کلي بر   به طور 
 ،قـانون برنامـه چهـارم   تـصويب   اصلاحات مواردي در لايحه و      ليکن پس از    . تاکيد داشت 

ب رسـاند کـه مغـاير بـا         يهـا مـواردي را بـه تـصو         مجلس به منظور کنترل رشـد قيمـت       
 . پنجساله بودهاي ه تعديل و آزادسازي اقتصادي مدنظر برنامهاي   سياست
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 )۱(جدول شماره 
 آمارهاي کلان منتخب طي دوره برنامه سوم

ماهه  شش ۱۳۸۲ ۱۳۸۱ ۱۳۸۰ ۱۳۷۹ 
 )۱(۱۳۸۳اول 

      بخش واقعي
 ۱/۴ ۷/۶ ۵/۷ ۳/۳ ۰/۵ )درصد(واقعي توليد ناخالص داخلي رشد
 ۳/۴ ۹/۵ ۰/۷ ۵/۵ ۵/۴ )درصد( بدون نفت داخلي ناخالص واقعي توليد رشد
واقعي تشکيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي  رشد

 )درصد(
۱/۴ ۲/۱۴ ۸/۱۱ ۱/۱۰ ۵/۳ 

 ـــ ۳/۱۱ ۲/۱۲ ۷۲/۱۴ ۲۵/۱۴ )درصد(يکاري نرخ ب
      بخش خارجي

 ۴/۱۷ ۴/۲۷ ۰/۲۳ ۳/۱۹ ۳/۲۴ )ميليارد دلار(صادرات نفت 
 ۵/۳ ۶/۶ ۳/۵ ۶/۴ ۲/۴ )ميليارد دلار(صادرات  غيرنفتي 

 ۰/۱۷ ۶/۲۹ ۰/۲۲ ۱/۱۸ ۱/۱۵ ) دلاردرميليا(واردات 
 ۶/۱۲ ۱/۱۲ ۳/۹ ۲/۷ ۰/۸ )ميليارد دلار( خارجي هاي بدهي

 ۰/۲ ۷/۳ ۷/۴ ۸/۴ ۵/۶ )ميليارد دلار(المللي  تغيير در ذخاير بين
 ۰/۷۹۵۸۵/۸۲۸۱۰/۸۷۳۹ ـــ ــــ )ريالبرحسب ( بازار بين بانکي نرخ دلار در

      بخش دولتي
 -۳/۱ -۱/۹ -۴/۹ -۶/۷ -۰/۷ )درصد(داخلي ناخالص توليد به عملياتي نسبت تراز

به اي  سرمايهو ترازعملياتي  نسبت
 )درصد(داخلي  ناخالص توليد

۷/۰- ۴/۰- ۲/۲- ۹/۲- ۶/۰- 

      بخش پولي
 ۵/۴ ۵/۱۱ ۱/۲۳ ۲/۱۵ ۵/۱۷ )درصد(رشد پايه پولي
 ۴/۱۴ ۱/۲۶ ۱/۳۰ ۸/۲۸ ۳/۲۹ )درصد(رشد نقدينگي 

 ۵/۱۴ ۶/۱۵ ۸/۱۵ ۴/۱۱ ۶/۱۲ )درصد(نرخ تورم 

 نسبت به دوره مشابه سال قبل       ۱۳۸۳سال  بخش واقعي درصد تغييرات شش ماهه اول        ارقام مربوط به    ) ۱(
 نـسبت بـه اسـفند       ۱۳۸۳و ارقام مربوط به پايه پولي و نقدينگي درصد تغيييـرات شـهريور               دهد  را نشان مي  

 .باشد  مي۱۳۸۲
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 ۱۳۸۳تصوير کلان اقتصاد کشور در نيمه اول سال 
 ثابـت   هـاي    توليد ناخالص داخلي کشور براساس قيمـت       ۱۳۸۳در نيمه اول سال     

رشد سالانه توليـد ناخـالص داخلـي    .  درصد رشد سالانه برخوردار بود     ۱/۴ از   ۱۳۷۶ سال
 اين رشدها در دوره مشابه سال گذشـته     . درصد رسيد  ۳/۴بدون نفت نيز در اين دوره به        

دهنـده     تـشکيل  هـاي   سـرعت رشـد کليـه بخـش       .  درصـد بـود    ۱/۶ و   ۶/۷بترتيب برابـر    
ها در شش ماهه     بخشاين  نسبت به رشد    توليدناخالص داخلي به استثناء بخش خدمات       

باشد کـه      کاهش يافته است و بيشترين کاهش مربوط به بخش نفت مي           ۱۳۸۲اول سال   
موجـب   از کاهش رشد توليـد ناخـالص داخلـي را            )حدود پنجاه درصد  ( واحد درصد  ۸/۱

همچنين کاهش رشد ارزش افزوده بخش کشاورزي در کاهش سـرعت رشـد             .  است شده
 . نبوده استاقتصاد بي تاثير

 مختلف توليدي بيشترين رشـد مربـوط بـه          هاي  بين بخش در دوره مورد بررسي     
ارزش افزوده بخش سـاختمان      در مقابل     ). درصد ۴/۱۰ (بخش صنعت و معدن مي باشد     

رشد بخش نفت   . دهد   درصد کاهش نشان مي    ۹/۶نسبت به دوره مشابه سال قبل معادل        
 صادرات نفت ۱۳۸۳در شش ماهه اول سال . د درصد بو۸/۲در دوره مورد بررسي معادل  

در اين دوره ميانگين قيمـت      .  ميليون بشکه در روز رسيد     ۴/۲ درصد رشد به     ۵/۳خام با   
 درصد رشد نسبت به دوره مشابه سال قبل به          ۵/۳۴هر بشکه نفت خام صادراتي ايران با        

 .  دلار رسيد۱/۳۴
 نـسبت بـه دوره      ۱۳۸۳ صنعت و معدن در شش ماهه اول سـال           هاي  رشد بخش 

 درصد بودکه بالاتر از اهـداف درنظرگرفتـه         ۱۰ و   ۶/۱۰مشابه سال قبل به ترتيب معادل       
 تاسيس که بيـانگر تمايـل بخـش         هاي  آمار مربوط به جواز   . شده در برنامه سوم مي باشد     

، نـشان   معـدن کـشور اسـت    صـنعت و  هـاي   گذاري جديد در بخـش      خصوصي به سرمايه  
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 صنعتي در مقايسه با دوره مشابه سال قبل فقـط           هاي  اد واحد دهد که تقاضا براي ايج     مي
بـرداري از     گـذاري لازم بـراي اجـرا و بهـره           لـيکن سـرمايه   .  درصد رشد داشته است    ۱/۰

 درصـد افـزايش     ۶/۶۴ مورد اشاره در مقايسه با دوره مشابه سال قبل به ميزان             هاي  طرح
 .دارد

 به بخش غيردولتي صنعت و       و موسسات اعتباري   ها  بانکمانده تسهيلات اعطايي    
,  درصد برخوردار بود   ۳/۲۱ از رشدي معادل     ۱۳۸۳معدن نسبت به پايان اسفند ماه سال        

 عمراني دولت در قالب اعتبارات عمراني ملي براي فصول صنايع   هاي   پرداخت که  حاليدر  
 .و معادن و تحقيقات صنعتي با کاهش روبرو شد

 کشور طي شش ماهه اول سال      اقتصادي بخش ساختمان و مسکن     هاي  شاخص 
گذاري بخش خـصوصي در   اين در حاليست که سرمايه   .  با رشدي اندک همراه بود     ۱۳۸۳

 افزايش  صد در ۴/۱۹ جديد مناطق شهري نسبت به دوره مشابه سال قبل           هاي  ساختمان
کاسـته  )  درصد ۹/۲۵ ( سال قبل     دوره مشابه     ليکن از سرعت رشد آن نسبت به       ؛داشت

 مربوط به نحوه فروش تراکم ساختماني بـه ويـژه در شـهر              هاي  گيري  تصميم. شده است 
از ديگـر  .  بخـش سـاختمان و مـسکن مـي باشـد         کاهش سرعت رشد  تهران يکي از علل     

توان بـه شـرايط تـورمي ناشـي از افـزايش              عوامل موثر بر رکود بازار معاملات مسکن مي       
 قدرت خريد متقاضيان به افزايش قيمت ناشي از فشار تقاضا و کاهش,  ساختهاي  ههزين

 .بگيران ثابت نام برد ويژه حقوق
 اخير  هاي   خارجي کشور در نيمه اول سال جاري همانند سال         هاي  موازنه پرداخت 

 هاي    ه جهاني و انتقال جغرافيايي حوز     هاي  عمدتاً متاثر از افزايش قيمت نفت خام در بازار        
آمريکاي لاتـين  , ه جنوب شرقي آسيا  اروپا و شمال آمريکا ب     هاي  رونق اقتصادي از اقتصاد   

تراز بازرگاني در اين دوره معـادل       که    به طوري  ،و خاورميانه به روند مثبت خود ادامه داد       
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 که بيش از دو برابر مازاد در دوره مشابه سـال            ، ميليون دلار از مازاد برخوردار شد      ۳۹۳۰
 رشد صادرات غيرنفتـي     شايان ذکر است که در افزايش مازاد تراز بازرگاني        . باشد  قبل مي 
صـادرات غيرنفتـي بـه موجـب تعـديل نـسبي مقـررات و ضـوابط                 . اثر نبوده است    نيز بي 

 گوناگون به صادرکنندگان نسبت به دوره       هاي   بازرگاني خارجي و ارائه تسهيلات و مشوق      
 درصـد رشـد بـه       ۲/۱۲واردات کل کشور نيز با      .  درصد رشد يافت   ۶/۱۲مشابه سال قبل    

 ميليــون دلار واردات گمرکــي کــشور ۱۵۶۵۶از مجمــوع . دلار رســيد ميليــون ۱۷۰۰۲
) برنج و کودشيميايي  , روغن خوراکي , شکر, گوشت, گندم( عمده اساسي  هاي  واردات کالا 

 درصـد رشـد و از نظـر وزن          ۹/۲۰در مقايسه با دوره مشابه سال گذشـته از نظـر ارزش             
 .  درصد کاهش داشته است۸/۱۲معادل 

ي کـشور بـا کـسري تـراز خـدمات خـارجي تعـديل شـده و بـا                    مازاد تراز بازرگان  
 . ميليون دلار رسيد   ۲۳۹۴درنظرگرفتن تراز مثبت انتقالات کشور مازاد حساب جاري به          

 آغاز شده اسـت در شـش ماهـه اول سـال             ۱۳۸۰روند مثبت حساب سرمايه که از سال        
ن دلار مـازاد     ميليـو  ۱۳۰۳ نيز ادامه يافت و اين حساب در دوره مورد گـزارش از              ۱۳۸۳

 .برخوردار گرديد
در  روند فزاينده رشد معـاملات بـازار بـين بـانکي             ۱۳۸۳در شش ماهه اول سال      

 درصـد کـاهش     ۱۴که حجم معاملات اين بـازار بـا          به نحوي , کاهش يافت سال گذشته   
 ميليارد دلار در نيمه اول سال گذشته به حـدود  ۴/۱۳نسبت به دوره مشابه سال قبل از       

 بـانکي ارز    دلار در بازار بـين     متوسط نرخ    .د دلار در دوره مورد بررسي رسيد       ميليار ۶/۱۱
 در بـازار غيررسـمي هـر        که  حالي در   ؛ ريال بود  ۸۷۳۹معادل   ۱۳۸۳در شهريور ماه سال     

بدين ترتيـب تفـاوت   .  ريال مورد معامله قرار گرفت  ۸۷۷۸دلار به طور متوسط در مقابل       



 روند
 

۱۱

 مي باشد که  نـشانگر موفقيـت سياسـت           درصديک  نرخ ارز رسمي و غيررسمي کمتر از        
 .باشد مي نرخ ارز به سوي ارزش واقعي خود حرکت يکسان سازي نرخ ارز و 

 هـاي   هبـا احتـساب هزين ـ    ( تعهدات خارجي کـشور    ۱۳۸۳در شش ماهه اول سال      
 ميليارد دلار در پايان شـهريور       ۹/۳۵ به   و ميليارد دلار افزايش يافت      ۲/۱به ميزان   ) بهره

تعهـدات  ( خـارجي    هـاي   بدهي ميليارد دلار آن     ۶/۱۲از اين مبلغ    .  رسيد ۱۳۸۳ماه سال   
 .دهد  را تشکيل مي)بالفعل

 از بابـت فزونـي قيمـت نفـت خـام            ۱۳۸۳حساب ذخيره ارزي در نيمه اول سال        
 ۱۹۶۰ بـه ميـزان      ۱۳۸۳صادراتي نسبت به قيمت درنظرگرفتـه شـده در بودجـه سـال              

 ميليون دلار ۴/۴۵۱۹ از محل اين حساب معادل که حاليميليون دلار دريافتي داشت در 
يـن محـل معـادل       همچنين از ا  .  در اختيار دولت قرارگرفته است     اي هجهت تکاليف بودج  

 صـنعتي   هـاي   ميليون دلار تسهيلات اعطايي به بخش خـصوصي جهـت فعاليـت            ۱/۶۶۴
ده  شايان ذکر است که مطابق مقررات آيـين نامـه اجرايـي مـا              .تخصيص داده شده است   

قانون برنامه سوم توسعه، در چهارماهه اول سال معادل ريالي تمام وجوه حاصل از              ) ۶۰(
گردد و حساب ذخيره ارزي در چهار ماه اول          صادرات نفت خام به حساب خزانه واريز مي       

گـردد کـه تـصوير دريـافتي و      ايـن امـر باعـث مـي    . سال هيچ دريافتي از اين بابت ندارد    
 .ي در نيمه دوم سال متفاوت از نيمه اول آن باشدپرداختي حساب ذخيره ارز

با وجود اينکه در اهداف برنامه سوم تقويت بخـش غيردولتـي و انتقـال برخـي از          
ي نظيـر اعطـاي     هـاي    دولتي به اين بخش مدنظر بـوده و همچنـين مکـانيزم            هاي  فعاليت

 هاي  هيلات به بخش غيردولتي از محل حساب ذخيره ارزي و خصوصي سازي شرکت            ست
, ور تقويت اين بخش و بهينه کردن حجم دولت همواره مدنظر بوده اسـت             ظدولتي به من  
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 قابـل   هـاي    دسـتاور  ۱۳۸۳ليکن عملکرد چهار سال گذشته و همچنين نيمـه اول سـال             
 .دهد توجهي در اين زمينه نشان نمي

دهـد کـه      نشان مـي   ۱۳۸۳عملکرد بودجه عمومي دولت در شش ماهه اول سال          
نسبت به دوره ) منابع و مصارف بودجه عمومي دولت  ( کل دولت  هاي  اختها و پرد   دريافت

  در ايـن بـين افـزايش پرداخـت        .  درصد افزايش يافته است    ۴/۳۰مشابه سال قبل معادل     
د اين افـزايش    ص در ۶۶دهد بيش از      جاري دولت راتشکيل مي    هاي   هکه هزين  ييها   ههزين

استفاده قابل توجـه از منـابع حـساب ذخيـره ارزي جهـت              . دهد  به خود اختصاص مي   را  
 دولت و عـدم تحقـق   اي ه هزينهاي  حجم بالاي پرداخت  ,  دولتي هاي  تامين مالي پرداخت  

وفقيـت در تجديـد سـاختار       مر عـدم    گ دولتي همگي نـشان    هاي  سياست واگذاري شرکت  
 .باشد بخش دولتي و بودجه عمومي دولت مي

ريال کسري مواجه گرديـد       ميليارد ۹/۷۶۵۶۰ دوره تراز عملياتي دولت با       در اين 
بـدين ترتيـب تـراز      .  حاصل از صادرات نفت خام تامين گـشت        هاي  که عمدتاً با دريافتي   
 . ميليارد ريال برخوردار گرديد۱/۱۱۷۲اي از مازادي معادل  عملياتي و سرمايه

 درصـد از    ۵/۵۶دهدکـه     ي مـالي نـشان م ـ     هـاي   عملکرد واگذاري و تملک دارايي    
 مالي مربوط به بازپرداخت تعهدات خارجي معـادل         هاي   رديف تملک دارايي   هاي  پرداخت

از محـل اسـتفاده از حـساب ذخيـره ارزي           " باشد که عمـدتا      ميليارد ريال مي   ۷/۱۵۱۲۳
 .تامين شده است

فعاليـت بـورس اوراق بهـادار در نيمـه اول           دهد که     بررسي بازار سرمايه نشان مي    
 به طـور  در اين دوره به جز شاخص قيمت صنعت که           . با نوساناتي همراه بود    ۱۳۸۳ال  س

افـت، سـاير    ي کـاهش    ۱۳۸۲ درصد نسبت به پايان سـال        ۰۴/۰متوسط ماهانه به ميزان     
با . اند   قيمت بورس درمقايسه با شاخص تورم از رشد مناسبي برخوردار بوده           هاي  شاخص
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اي   المللي پيرامون پرونده هسته     سياسي بين مسايل  و   کشور عراق    هاي  اين حال، نا آرامي   
بـه  ه اسـت،    ير نبـود  ثار فعاليت بورس اوراق بهادار بي ت ـ      ن ب آمدهاي احتمالي   آ  ايران و پي  

ي نظير تعداد و هاي  در روند کاهشي شاخص سال جاريشواهد اين امر از تيرماهکه   طوري
 .گشتت فعاليت متجلي نسب معاملات و دفعات  ،ارزش معامله شده

بـازار   واقعي، خارجي ، مالي و       هاي  پس از بررسي اجمالي وضعيت حاکم در بخش       
 هـاي   رسد که به نـوعي بـا سـاير بخـش            نوبت به مرروي بر بخش پولي کشور مي       سرمايه  

ها در ارتباط بوده و همچنين تحت تـاثير           مالي اين بخش   هاي  اقتصادي از نظر تامين نياز    
تـوان     اين موارد مـي    از. گيرد  ها قرار مي    ساير بخش  ياه  گذاري سياستتغيير و تحولات و     

ها و همچنـين     المللي بانک مرکزي به موجب عملکرد ترازپرداخت        به تغيير در ذخاير بين    
 . دولتي نام بردهاي تامين اعتبارات لازم جهت پرداخت

ش پـولي را نـشان       متفـاوت بخ ـ   هـاي   نقدينگي شاخصي است که برآيند فعاليـت      
توان نتيجه عملکرد     که نقدينگي با تورم ارتباط مستقيم دارد، لذا مي         اييدهد و از آنج     مي

نقدينگي در نيمه اول     . نظير نقدينگي و تورم جستجو کرد      يهاي   بخش پولي را در شاخص    
 ۷/۶۰۲۲۲۴ درصد نسبت بـه پايـان سـال قبـل بـه              ۴/۱۴ با افزايشي معادل     ۱۳۸۳سال  

نقـدينگي در شـش ماهـه اول سـال گذشـته           اين رشد بالاتر از رشد      . ميليارد ريال رسيد  
 پايـه پـولي و    تغييرات که شاملنقدينگيبررسي عوامل موثر در  .باشد مي)  درصد ۱/۱۱(

نسبت بـه پايـان     دهد در حالي که پايه پولي          نشان مي  ،باشد  ضريب فزاينده نقدينگي مي   
ل قبـل   در شش ماهه اول سـا      افزايش يافته و در واقع رشد منفي پايه پولي            ۱۳۸۲سال  

 از رشد نقدينگي ليکن ضريب فزاينده   ،تغيير جهت داده است   در اين دوره    به رشد مثبت    
 .تري نسبت به دوره مشابه سال قبل برخوردار شده است ملايم
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 )۲(جدول شماره 
 ۱۳۸۳ و ۱۳۸۲عوامل موثر بر رشد پايه پولي و نقدينگي در شش ماهه اول سالهاي 

نيمه درصدتغيير  
 اول سال

  رشدسهم در
 )واحد درصد(

شش ماهه  ۱۳۸۳ ۱۳۸۲ 
۱۳۸۲ 

ماهه  شش
۱۳۸۳ 

 ۵/۴ -۵/۳ ۵/۴ -۵/۳ پايه پولي
 ۳/۳۷ ۷/۱۱ ۱/۴۲ ۲/۱۷  خارجي بانک مرکزيهاي خالص دارايي

 -۸/۳۰ -۵/۱۱ -۷/۵۲ -۲/۱۷ خالص مطالبات بانک مرکزي از بخش دولتي
 ۵/۲ -۶/۰ ۰/۱۲ -۸/۲ ها بانکمطالبات بانک مرکزي از 

 -۵/۴ -۱/۳ ۶/۶ ۷/۵ سايرخالص 
 ۴/۱۴ ۱/۱۱ ۴/۱۴ ۱/۱۱ نقدينگي

 ۴/۴ ۰/۲ ۹/۳۷ ۳/۱۳  خارجي سيستم بانکيهاي خالص دارايي
 -۲/۸ -۲/۲ -۳/۶۷ -۲/۱۴ خالص مطالبات از دولت
 ۶/۰ -۶/۰ ۱/۵ -۷/۳ها و موسسات دولتي خالص مطالبات از شرکت

 ۲/۱۱ ۳/۸ ۲/۱۵ ۴/۱۲ )۱(مطالبات از بخش غيردولتي
   ۱/۶۷ ۵/۳۰ الص ساير اقلامخ

 -- -- ۴/۹ ۱/۱۵ ضريب فزاينده نقدينگي
 

 

افـزايش خـالص     نـشان داده شـده اسـت،      ) ۲(دول شـماره    طـور کـه درج ـ     همان
 ۳/۳۷به ميزان   (جي بانک مرکزي بيشترين سهم را در افزايش پايه پولي           ر خا هاي  دارايي

 خـارجي بانـک     هـاي   ارايـي افـزايش د  از يک طرف    اين امر   در  . داشته است ) واحد درصد 
عامـل  . موثر بـوده اسـت     خارجي بانک مرکزي     هاي  کاهش بدهي از طرف ديگر    مرکزي و   

هـا ناشـي از       مازاد تراز پرداخـت     خارجي بانک مرکزي عمدتاً    هاي  اوليه در افزايش دارايي   
 بـه تـصميمات مکـرر       ،له دوم اين افـزايش    باشد و در وه     قيمت نفت صادراتي مي   افزايش  
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 مذکور جهت   هاي   منابع حساب ذخيره ارزي و اجبار بانک مرکزي به خريد ارز           استفاده از 
 .گردد مي  دولتي برهاي  هتامين منابع ريالي هزين

 کاهش خالص مطالبات بانـک مرکـزي از بخـش دولتـي بـه علـت       ،از طرف ديگر  
 بخش دولتي نزد بانک مرکزي بيشترين سهم را در کاهش پايه پولي             هاي   هافزايش سپرد 

 .) واحد درصد-۸/۳۰( ته استداش
 نـشان   ۱۳۸۳بررسي عوامل موثر بـر رشـد نقـدينگي در شـش ماهـه اول سـال                  

ر در تغييـر نقـدينگي مربـوط بـه سـهم      مـوث دهد که بالاترين سهم در ميـان عوامـل      مي
 خـارجي   هـاي    پس از اين قلم سهم خالص دارايـي        .باشد  مطالبات از بخش غيردولتي مي    

 .را در افزايش نقدينگي در اين دوره داشته استسيستم بانکي بيشترين اثر 
 درصدي نقـدينگي در پايـان نيمـه اول سـال            ۴/۱۴مشخص است که رشد بالاي      
 ـ      جاري، افزايش سطح عمومي قيمت     در . تش ـدنبـال خواهـد دا    ه  ها را براي سال جاري ب

فـروش اوراق مـشارکت بانـک مرکـزي بـا            گذشته   هاي  دوره مورد بررسي نيز مانند سال     
 ۵۰۰۰معـادل   " در اين دوره تقريبـا    . ذب بخش اندکي از نقدينگي صورت گرفت      هدف ج 

 ميليـارد   ۷۸۶۵ر و به فـروش رسـيده و حـدود           يارد ريال اوراق مشارکت جديد منتش     ميل
 . ده استشريال اوراق مشارکت جايگزين 

 بـا   . درصـد بـالغ گرديـد      ۵/۱۴نرخ تورم در شش ماهه اول سال مورد بررسي بـه            
 ليکن بررسـي  و      ، درصد بود  ۴/۱۶ن نرخ در دوره مشابه سال قبل معادل         که اي  وجود اين 

دهد که در نيمه دوم سـال         ها در سال جاري و سال گذشته نشان مي         مقايسه روند قيمت  
 در حالي که در شـرايط فعلـي انتظـار           ،گذشته نرخ تورم روند کاهشي را طي کرده است        

ات مصرفي که از چند ماه پيش آغاز        رود که رشد فزاينده شاخص بهاي کالاها و خدم          مي
همچنين شايان ذکر است کـه شـاخص        . ي باقيمانده سال تداوم يابد    ها  هشده است در ما   



 روند
 
١٦ 

بهاي عمده فروشي و توليد کننده در شش ماهه اول سال جاري از رشد بالاتري نـسبت                 
 تواند تاييدي   ها در نيمه اول سال گذشته برخوردار شده است که مي           به رشد اين شاخص   

 .شاخص بهاي خرده فروشي در نيمه دوم سال باشدنسبي بر افزايش 
 

 )۳(جدول شماره 
 هاي قيمت  شاخصمتوسط رشد 

 )درصد تغيير نسبت به دوره مشابه سال قبل(
                         )۱۰۰=۱۳۷۶( 

شش ماهه اول  
 ۱۳۸۲سال 

شش ماهه اول 
۱۳۸۳ 

 ۵/۱۴ ۴/۱۶ شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفي
 ۵/۱۲ ۵/۱۰ شاخص بهاي عمده فروشي کالاها

 ۱/۱۶ ۹/۱۵ شاخص بهاي توليد کننده 
 

هـاي سـود بـانکي        بحـث تغييـر نـرخ     , هاي مطرح در اقتـصاد     حثامروزه يکي از ب   
ي تبيـين و تقويـت      ها  سياست اتخاذ   با اسلامي   شورايي اخير مجلس    ها  هدر ما . باشد  مي

 تثبيـت قيمـت بنـزين در سـال اول برنامـه             يي نظير ها  ه مصوب ،اقتصاد دولتي و دستوري   
در . هاي سود بـانکي را بـه تـصويب رسـانده اسـت               کاهش نرخ  فوريتچهارم و طرح يک     
 افـزايش سـطوح      عوامـل مـوثر در       د که در  ردا نظر بانک مرکزي قرار   , مقابل اين ديدگاه  

 ندهد و همچنا    به رشد بالاي نقدينگي اختصاص مي     را   نقش به سزايي     ،ها  عمومي قيمت 
 بيشترين عامل مـوثر در      ،که در قسمت بررسي عوامل موثر بر رشد نقدينگي تصريح شد          

 ـ يـا وط به افزايش مطالبات سيستم بانکي از بخش غيردولتـي و            بافزايش نقدينگي مر   ه  ب
رشد مطالبات  . باشد  عبارتي افزايش اعطاي تسهيلات شبکه بانکي به بخش غيردولتي مي         

 ۲/۱۵ درصد در مـدت مـشابه سـال قبـل بـه              ۴/۱۲ز  سيستم بانکي از بخش غيردولتي ا     
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 سياستي کـه بانـک      ،با توجه به اين شواهد    .  رسيده است  ۱۳۸۳درصد در نيمه اول سال      
مرکزي جهت هدف نهايي کنترل تورم و به منظور جلوگيري از رشـد سـريع تـسهيلات                 

لـس در   باشد که مغاير نظـر مج       هاي سود بانکي مي     افزايش نرخ , گيرد  اعطايي در نظر مي   
با توجه به اهميت موضـوع بخـش بعـدي بـه            . ست ا ها خصوص کاهش دستوري اين نرخ    

 .پردازد  سود بانکي در شرايط فعلي ميهاي امکان سنجي کاهش نرخ
 هاي سود بانکي در شرايط تورمي سنجي کاهش نرخ بررسي امکان

هد د   بانکي نشان مي   هاي   هبررسي آثار ناشي از کاهش نرخ سود تسهيلات و سپرد         
و نـرخ    واقعي بازار    هاي   تر از نرخ     سود کنترل شده و پايين     هاي   رغم اين تصور که نرخ      علي

 ليکن بايد توجه داشت که حجم       ،گذاري را افزايش دهد     تواند تقاضا براي سرمايه    تورم مي 
ها جهت تأمين اين  انداز دليل روند نزولي در جذب پسه  بتواند   ميسرمايه گذاري واقعي

 مازاد تقاضا براي اخذ تـسهيلات       ، علاوه بر اين   .قابل توجهي يابد   کاهش   ها  ذاريگ سرمايه
بندي منـابع     ممکن است در شرايطي منجر به سهميه      ,  سود هاي   ناشي از پايين بودن نرخ    

 مـالي برمبنـاي نـرخ       هاي   ه و واسط  ها  بانکمالي موجود گردد و تسهيلات اعطايي توسط        
در چنين شرايطي که ساير عوامـل غيراقتـصادي         . يرد صورت نگ  ها  گذاري بازدهي سرمايه 

 کنتـرل شـده نـه       هاي   نرخ, کنند   مالي نقش اساسي پيدا مي     هاي  هگيري واسط   در تصميم 
تواند منجر به کاهش متوسـط نـرخ           بلکه مي  ،دهد  گذاري را کاهش مي     تنها حجم سرمايه  

 . گرددها گذاري بازدهي سرمايه
باعـث منفـي    در شـرايط تـورمي   هـا  ه سپردکاهش نرخکه چنانچه  نکته ديگر اين 

 ـ    شـود کـه سـپرده       مياين امر باعث     نرخ واقعي سود بانکي گردد       شدن   جـاي  ه  گـذاران ب
 از جمله بازار غيرمتشکل پولي روي آورنـد و در           ها  هبه ساير گزين  ,  در بانک   توديع سپرده 

 .گردند ترين منابع مالي خود محروم مي  از مهمها بانکاين حالت 



 روند
 
١٨ 

 سـود  هـاي  دنبال آن کاهش نـرخ   ه   کاهش نرخ تسهيلات و ناچاراً ب      ، ديگر از طرف 
آثـار و عـوارض منفـي       ,  کلان اقتصادي از جملـه تـورم       هاي   بانکي بدون توجه به شاخص    

 :توان به موارد زير اشاره کرد  ميد کهردنبال داه ديگري ب
ه بـا    بلندمدت ک  هاي  ه صاحبان سپرد  ،ها  ه  سود سپرد  هاي    نرخ  کاهش   در صورت  •

 و از ايـن      آورده   ديـداري روي   هاي   هبه سمت سپرد  , اند  کاهش سود دريافتي مواجه شده    
...) طـلا و    , مـستغلات , همچون بازار سـهام   ( موازي   هاي   در بازار    براي فعاليت  ها  هسپرد

  براي اخذ سود بيشتر در بازار غيرمتشکل پولي و           رانمايند و يا منابع خود        استفاده مي 
رونق حباب گونـه    ,  چنين روندي   نتيجه. گيرند  گذاري بکار مي     سرمايه هاي  ساير فرصت 

همچنين اين  . باشد  و نهايتاً ايجاد فشارهاي تورمي مي     ... مستغلات و طلا و     , بازار سهام 
توانـد موجـب افـزايش سـرعت      تغيير در ترکيب سپرده ها در جهت نقـدتر شـدن مـي         

 .نمايد رم را تشديد ميگردش نقدينگي را فراهم آورد که به نوبه خود تو

فـرار سـرمايه از     , هاي سود بانکي    از ديگر مشکلات ناشي از غيرواقعي بودن نرخ        •
هاي جذاب    نرخه تضعيف ارزش پول ملي از يک طرف و          انتظارات مربوط ب  . کشور است 

تواند به کاهش ذخـاير ارزي   تقاضا براي ارز را افزايش داده و مي  , گري د خارجي از طرف  
 .ت آن منجر شودو افزايش قيم

تـر از نـرخ واقعـي         در شرايطي که نرخ سود تـسهيلات بـانکي در سـطح پـايين              •
تمايل افراد به استفاده از منابع بانکي افـزايش         , قرار داشته باشد  ) تر از نرخ تورم     پايين(

تواند زمينه ظهـور      مي, که رانت اقتصادي حاصل از تسهيلات اعطايي       ضمن آن . يابد  مي
ايـن امـر در شـرايطي کـه         . ه را براي دريافت کنندگان آن پديد آورد        بادآورد هاي  ثروت

 اعتباري و ساير موانع بـراي همـه         هاي  واسطه سقف ه  امکان استفاده از اين تسهيلات ب     
 .تواند مباني عدالت اجتماعي را نيز خدشه دار نمايد مي, متقاضيان آن فراهم نباشد



 روند
 

۱۹

 يهـا  بانـک  سـود   هاي  نرخ, ر سود بانکي در کشو    هاي  در صورت پايين بودن نرخ     •
بيشترين موفقيـت را در جـذب       , شوند  غيردولتي که فارغ از دستورات اداري تعيين مي       

چرا که با توجـه بـه تـصميمات    . نمايد  غيردولتي مي يها  بانک بانکي نصيب    هاي  هسپرد
 يهـا   بانـک  دولتي به سمت     يها  بانکسپرده هاي مردمي سوي     , گذاران  عقلايي سپرده 
گونـه   ازير شده و با توجه به عدم وجود سهميه بندي بخـشي بـراي ايـن               غيردولتي سر 

رات با مـشکلات مـضاعفي مواجـه    دي نظير کشاورزي و صاهاي حمايت از بخش, ها  بانک
 .خواهد شد

 سـود   هـاي   گردد که در صورت کـاهش نـرخ         ملاحظه مي , با عنايت به موارد فوق    
بنابراين بانک  . شود  ميه اقتصاد   تبعات منفي بسياري متوج   بانکي بدون کاهش نرخ تورم      

مرکزي جهت کنترل و کاهش نرخ تورم که خود پيش شرط اصلي و اساسي براي امکان                
 سود بـانکي    هاي  باشد در شرايط فعلي نظر به افزايش نرخ          سود بانکي مي   هاي  کاهش نرخ 

توان انتظار داشت کـه اعطـاي تـسهيلات بـه بخـش               ميبا اتخاذ اين سياست پولي      . دارد
 .کاهش يابددنبال آن تورم ه و بدر نتيجه نقدينگي  بانکي تا حدودي تعديل شده وغير

 
 


