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وضعیت باشد تا تصویری شفاف از های کارشناسی دقیق میهای رسمی و معتبر تهیه شده است و شامل تحلیلاین گزارش بر اساس داده

 .اقتصادی ارائه دهد
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 
 

 تهیه و تدوین گزارش 

 محمد نوید اسماعیلی اقتصادی:  کارشناس  •

 نهایی   دییتأ نظارت و 

 : نسرین باقری آوری دادهو جمع مدیر مطالعات کلان •

 تهیه شده در واحد مطالعات کلان شرکت رتبه بندی اعتباری برهان 
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 ها، مت یق  یعموم  سطح  رات ییتغ  ،یتورم  یهاییای پو  دهندهحیتوض  ینماگرها  نیترمهم  از   یک ی  ر،یاخ  یهاسال  یط   رانیا  اقتصاد  در   ینگینقد  حولاتت

 اقتصاد   در  پولشبه   و   پول  مجموع  انگریب   ینگ ینقد  کلان،   اقتصاد  ی نظر  چارچوب  در.  است  بوده  یاقتصاد  کلان   طیمح  یداریپا  درجه   و  هایی دارا  بازار  رفتار

 شبکه   ترازنامه  تیفیک  دولت،  یمال  نیتأم  نحوه  از  ی بازتاب  بلکه  شود،ی م  محسوب  یاسم  یتقاضا  بالقوه  تیظرف  از  یشاخص  تنهانه   جهت،  نیا  از   و   است

 د یبا  ینگینقد لیتحل  در حال، نیا  با. رودیم شماربه  ز ین اقتصاد یپول و  یقیحق  بخش   انیم تعادل عدم ای تعادل سطح  و ی پول استیس یریگجهت  ،ی بانک

  شد؛  قائل   زیتما  اقتصاد«  یقی حق  دیتول  تیظرف  به  نسبت  ینگینقد  نامتعارف  رشد»  و   زمان«  طول  در  یپول  یرهایمتغ  یاسم  حجم  یعیطب  شیافزا»  انیم

 با   یپول  یهاکل  رشد   ان یم  نسبت  دارد،  یشتریب  ت یاهم  آنچه  و  ستین  یکاف  یلیتحل  امیپ  حامل  ییتنهابه   ،ینگینقد  یاسم  عدد  شدن  بزرگ  صرف  رایز

  به   ،یطورکلبه   ،ینگینقد  .است  مولد  ی گذارهیسرما  و  دیتول  ریمس  در  یپول  منابع  جذب  در  اقتصاد  توان  و  ،یتورم  انتظارات  تحولات  ،یواقع  دیتول  رشد

 و  ی بانک  یهاسپرده)  پولشبه   و(  مسکوکات  و   اسکناس )  پول  شامل   تواند یم   که   شودی م  اطلاق   اقتصاد  کی  در  گردش   در  پول  اشکال  یتمام  مجموع

 . باشد( مدتکوتاه بهادار اوراق

 را  درصد ۵3.3 حدود در یرشد ۱۴۰3 سال  انیپا به نسبت  و دهیرس تومان ارد یلیم هزار  ۵۸۱ و  هزار ۱۵ حدود به  ی نگینقد  حجم ،۱۴۰۴ اسفند انیپا در

  اساس  بر   یدرصد  ۰.2  حدود  رشد)  یمنف   ی حت  و  نییپا  اریبس  ریمقاد  حول  دوره،  نیهم  در  یاقتصاد  رشد  یرسم  یبرآوردها  کهی حال  در  است؛   کرده  تجربه 

  ،یواقع  بخش  عملکرد  و  یپول  یرهایمتغ  رشد  نیب  معنادار  ییواگرا  نیا.  است  داشته   قرار(  یمرکز  بانک  اساس  بر  یدرصد   -۰.۷    حدود  رشد  و  آمار  مرکز

 رشد  نیب  رابطه  که  کرد  دیتأک  دیبا  هرچند  است؛  ییدارا  ی بازارها  و  هامتیق  یعموم  سطح  بر  بالقوه  یفشارها   انباشت  یمعنا   به  یپول  اقتصاد   منظر  از

  ی مال استیس  موضع و ارز بازار تحولات  ،یتورم انتظارات ،یمال یبازارها ساختار پول، گردش  سرعت مانند یعوامل  واسطه به  عمل در تورم و  ینگینقد

 . فروکاست یآن و یخط رابطه  کی به  صرفاً را آن  توانینم و  است یچندعامل و دهیچیپ ،یارز و

  نرخ  دارد،  یدیکل  تیاهم  آنچه   دارد؛  یمحدود  یلیتحل  ارزش   ییتنهابه (  همت  هزار   ۱۵.۶  حدود  مثال  یبرا)  یاسم  رقم  بر   تمرکز   ، ینگینقد  لیتحل  در

  یتوجه قابل بخش موجود،  شواهد اساس بر.  است آن خلق منشأ و( پولشبه و پول) ی نگینقد  یاجزا بیترک ،یقی حق دیتول رشد به  نسبت ینگینقد رشد

 لیتبد  و  یخارج  یهایی دارا  خالص  شیافزا  کانال  از   عمدتاً  بلکه   ،یخصوص  بخش   به  مولد  اعتبارات  توسعه  ریمس  از   نه  ۱۴۰۴  سال  در  ینگ ینقد  رشد  از

  پول  خلق  یمعنا  به   عملاً   که  یریمس  است؛   شده  حاصل  هایکسر  میرمستقی غ  یمال  نیتأم  زین  و  بالاتر  ریتسع  یهانرخ   با   الیر  به   دولت  اریاخت  در  یارزها

  ی تورم  سکیر  با  معمول  طوربه   ،یدیتول  لاتیتسه   یاعطا  از  یناش  رشد  با  سهیمقا  در  ،ینگ ینقد  رشد  از  یبیترک  نیچن.  است  یپول  هیپا  رشد  و  پرقدرت

 . است همراه هایی دارا بازار در شتریب  نوسان و بالاتر

 در  ی نگینقد  یبالا  رشد   ی عنی  ران، یا  اقتصاد  یساختار  یهاتعادلعدم   از   یکی   دیتشد  و   تداوم   انگر یب ۱۴۰۴  سال انیپا  در  ی نگینقد  ر یتصو  ،یبندجمع  در

 هایی دارا  و   خدمات  کالا،  یبازارها  در  یمتیق  سطوح   مکرر   فیبازتعر  و   «یتورم  رکود»  مفهوم  با  که  یتیوضع  است؛   یمنف   ای  محدود  اریبس  ی قیحق  رشد   بستر

  به   یادیز  حد  تا  ،یمال  ثبات  و  تورم  بر   رشد  نیا  آثار  یآت  ریمس.  ستین  اصلاح  رقابلیغ  یبحران  تیوضع  کی  یمعنا  به   لزوماً  هرچند  است،  سازگار

 ینگ ینقد  تیهدا  در  تیموفق  زانیم  و  ها،بانک  یها یناتراز  کنترل  ،یمرکز  بانک  و  دولت  رابطه   تیریمد  نحوه  ،یپول  و  یمال  استیس  یآت  یهایریگجهت

 . است وابسته گراصادرات و مولد یهاتیفعال سمت  به

 

 

 

 

  پولی ایران اقتصاد 
 نقدینگی
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 یمرکز  بانک: منبع ی، نگینقد مقدار( ۱) نمودار

 

 ران یا در ینگینقد  رشد

 در  آن  از  شیپ  کهیحال  در  افته،ی  شیافزا  ماه  در  درصد  ۵/3  حدود  به  ۱۴۰۴  خرداد  یحوال  از  ینگینقد  ماهانه  رشد  نیانگیم  دهدیم  نشان  ماهانه  یهاداده

 در   یتورم  یفشارها  انباشت  روند  تی تقو  یمعنا  به  محدود،  اریبس  یاقتصاد  رشد  از  یبستر  در  ژهیوبه  رشد،  رییتغ  نیا.  داشت  قرار  ماه  در  درصد  2  حدود

 خ یتار  در  شدهثبت  ریمقاد  نیبالاتر  زمره  در  که  ی سطح  ؛درصد است  3/۵3  سال  انیپا  مقطع  در  ینگینقد  نقطه بهنقطه   رشد  نرخ.  است   مدتانیم  افق

 کاهش  و   ینگینقد  طیشرا  لیتسه   از  یا نشانه   سال،  مقاطع  یبرخ  در  یبانکنی ب  بهره  نرخ  در  شدهمشاهده  کاهش  زمان،هم.  شودیم  محسوب  رانیا  اقتصاد

  کنار   در  بهره  نرخ  تحولات  است   لازم  ،یپول  لیتسه   نیا  دوام   و  زانیم  درباره  قیدق  یریگجه ینت  یبرا  حال،  نیا  با  است؛  یبانک  شبکه   در  استقراض  نهیهز

 . شود  یابیارز کجای صورتبه  ی بانک  شبکه ترازنامه تیوضع و هابانک  برداشتاضافه ،یپول هیپا روند

 
 ی مرکز بانک: منبع رشد نقطه به نقطه نقدینگی و میزان پول و شبه پول، (  2) نمودار
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 ماهانه نقدینگی رشد (  3) نمودار

 ی بازارها  سمت  به  سرعت  به  تواندیم  یارز  یهاشوک  ای  انتظارات  رییتغ  صورت  در  که  شده  انباشته  تربلندمدت  یها سپرده  قالب  در  ینگینقد  از  یبخش

 اساس،  نیا  بر.  است  داده  شیافزا  را  مؤثر  یتقاضا  به  ینگینقد  ترع یسر  لیتبد  تیظرف(  بالا  ینقدشوندگ  با  یاجزا)  پول  سهم  زمانهم   و  کند،  حرکت  نقدتر

 از یبیترک  مستلزم  آن  آثار  مهار  و   است یمتیق  نوسان و  تورم   بر   داریپا  فشار  ی منشأها  نیترمهم  از   ی کی  ، ینگینقد  نقطه به نقطه  و  ماهانه   رشد   یفعل  سطح

 یپول   استیس  یابزارها  و   یبانک  شبکه   ترازنامه  فعال  تیریمد  و  یخارج  یها یی دارا  خالص  شیافزا  کانال  از  پول  خلق  یمحدودساز  ،یابودجه   انضباط

  . است
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 ر ی تأث ریمتغ نیا. شودی م اطلاق  شود،یم  دیتول یمرکز بانک  توسط که اقتصاد در موجود پول تمام به   که است ینگینقد  یاساس یاجزا  از یکی یپول هیپا

 . دارد تورم بر  آن تبع  به  و ی نگینقد بر میمستق

 است؛  دهیرس  همت  هزار  2.2  حدود  به اسفند  در  و  افتهی  شیافزا  سابقهکم  یشتاب  با  پرقدرت  پول  حجم  دهدیم  نشان  ۱۴۰۴  سال  در  یپول  هیپا  رشد  روند

 سطح  نیا.  است  کرده  ثبت  را  محسوس  یجهش  ۱۴۰3  اسفند  یدرصد  2۴.۵  رشد  به  نسبت  و  دهیرس  درصد  ۶۱.۵  به  آن  ماههدوازده  رشد  نرخ  که  یاگونه به 

 یبانک   شبکه  هم  و  یمرکز  بانک  کانال  هم   که  است  آن  از  یحاک  و  بوده  بالاتر  زین  ۱3۹۰  دهه  یارز  تکانه  یهادوره  یهااوج   به   نسبت  یحت  انبساط،  از

 ن یترمهم  ــ  ترازنامه  در  ارز  ریتسع  نرخ  رییتغ  از   یناش  عمدتاً  ــ  یمرکز  بانک  یخارج  یهایی دارا  خالص  رشد .  اندبوده  فعال  پول  خلق  در  زمانهم  طوربه 

 نقش  تنها(  یمرکز  بانک  نزد  توسعه  صندوق  یارز  یهاسپرده  شیافزا  ژهیوبه )  اقلام   ریسا  خالص  کاهش  مقابل،  در  و   بوده  یپول  هیپا  ندهیفزا  عامل

 باعث  دلار  هر   یبرا  تومان  هزار  ۱۴۵  تا   ۱۴۰  یحوال  به  تومان   هزار   ۷۰  تا  2۸  حدود  سطوح   از   ریتسع  نرخ   ر ییتغ  عمل،  در.  است  داشته   یجزئ  کنندهلیتعد

 عنوان  تحت   یرسم  آمار  در  که  یندیفرآ  شود؛   برابر   چند   ارز  واحد   هر   یازا  در  شدهخلق  الیر  حجم   ،یارز  ریذخا  در  متناظر  ش یافزا  بدون   که   است  شده

 . است پول« چاپ» معادل یاقتصاد  منظر از اما شود،یم ثبت «یخارج یهایی دارا خالص شیافزا»

  بخش.  دهدی م  حیتوض  را   تورم  و   ینگینقد  به   ی پول  هیپا  رشد   نیا  انتقال  یاصل  زم یمکان  ،یمرکز  بانک  با   آن  تعامل  نحوه  و   دولت  نه یهز  و  درآمد  ساختار

 به   منجر  ،یخصوص  بخش  به  بازار  در  دولت   ارز  فروش  سالم،  چارچوب  کی  در  است؛  یالی ر  آن  مخارج  که  یحال  در  است،  یارز  دولت  یدرآمدها   عمده

 و   یمرکز  بانک  به  ارز  میمستق  فروش  ر،یاخ  یها سال  در  اما.  دهدینم  رخ  یدیجد  پول  خلق  و  شودیم  یاقتصاد  عوامل  انیم   موجود  الیر  ییجاجابه

 دولت  میمستق  استقراض   زمان،هم .  است  شده  منبسط  یستمیس  طوربه   یپول  هیپا  ها،یکسر  یمال  نیتأم  یبرا  که  بوده  معنا  ن یا  به   آن  یالیر  معادل  افتیدر

 ی ها ییدارا  خالص  شیافزا»  کانال  دو  هر  و  داده  سوق  یمرکز  بانک  از  برداشتاضافه  سمت به  را  شبکه  نیا  ها،بانک  منابع  از  برداشت و  یبانک شبکه  از

 قیطر  از  ، ینگینقد  رشد  نگرش یپ  عنوانبه   یپول  هیپا  دیشد  رشد   جه، ینت  در.  است  کرده  فعال  پول  خلق  در  را  ها«بانک   به  یاعتبار  خطوط»  و  «یخارج

 تورم   سازنه یزم  و  دهیانجام(  ۱۴۰۴  انیپا  در   همت  هزار  ۱۵.۵۸۱  به   دن یرس  و  یدرصد  ۵3.3  حدود  رشد)  ی نگینقد  سابقهی ب  ش یافزا  به  یپول  ندهیفزا  بیضر

  به یبخشانضباط دولت،  یمال نیتأم وهی ش در یساختار  اصلاح بدون   که یتیوضع  است؛ شده  اقتصاد در ی نانینااطم ق یتعم و  یمل پول ارزش  فیتضع بالا،

 بود خواهد مهار قابل یسختبه  پول، خلق در ریتسع نرخ  نقش یمحدودساز و هابانک  ترازنامه

 

 یمرکز  بانک: منبع میزان پایه پولی، ( ۴) نمودار
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 ی پول هیپا رشد

که دلایل آن به  تواند ناشی از موارد مختلفی باشد،  رشد پایه پولی می درصد بوده است.    ۶/۴  بهمنو در  درصد    ۵/۱۱اسفند  رشد ماهانه پایه پولی در ماه   

 طور مفصل بیان شد. 

 
 رشد نقطه به نقطه پایه پولی (  ۵) نمودار
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 بانک   نزد  دولت  یهاسپرده  شیافزا  ،یمرکز   بانک  به  دولت  ی بده  کاهش  که  دهدی م  نشان  اشاره  مورد  دوره  در  ی مرکز  بانک  ترازنامه   اتیجزئ  ی بررس

 رشد   تیواقع  با  ر یتصو  نیا  اما  کند؛یم  میترس  یپول  استیس  از  یانقباض  نسبتاً  یریتصو  اول  نگاه  در  ها،بانک  از  یمرکز   بانک  مطالبات  کاهش  و  یمرکز

 ی مرکز   بانک  ـ  هابانک  ـ  دولت  یضلعسه  تعامل  و  دولت  یمال  نیتأم  نحوه  در  دیبا  را  تناقض  نیا  شهیر.  ستی ن  سازگار  ینگینقد  و  یپول  هیپا  دیشد

 ی نگ ینقد  عملاً   و   داده  ش یافزا  را   ی بانک  شبکه  از   میمستق  استقراض   ،یمرکز  بانک  منابع   به  اتکا   یجابه   خود،  یهایکسر  جبران  یبرا  دولت  کرد؛  وجوجست

 خطوط  از شتریب استفاده و برداشتاضافه سمت به را منابع کمبود ریدرگ یهابانک  ها،برداشت  نیا. است کرده منتقل خود سمت به را هابانک در موجود

 ی مرکز  بانک  به  دولت  یبده  یظاهر  کاهش   با  زمانهم   یحت  ن،یبنابرا  است؛  کرده  منبسط  را یپول  هیپا کانال،  نیا   از  و  داده  سوق  یمرکز  بانک  یاعتبار

 ینگ ینقد  رشد  به  و   افتهی  تداوم   یخارج  ی هایی دارا  ریتسع  و  یمرکز  بانک   به   هابانک  ی بده  ریمس  از   پول  خلق  ها،بانک  از   یمرکز  بانک  مطالبات  کاهش  و

 . است  شده منجر

 نرخ بهره بین بانکی 

 تنش  از یانشانه   که داشته قرار دالان سقف   کینزد و درصد 2۴ حدود سطح  در عمدتاً دوره نیا در  یبانکنیب بهره نرخ  ،یپول است یس یابزارها حوزه در

 شیافزا  به   لیتما  ز ین  یمرکز  بانک   و   کرده  جذب   را  هابانک   منابع   از   یبخش  میمستق  استقراض   با   دولت   زمان،  نیهم   در.  است  ی بانک  شبکه   در  ی نگینقد

 ی هاپرداخت  و  یقانون  رهیذخ  الزامات  نیتأم  یبرا  را  هاآن  و  کندیم  جادیا  هابانک  منابع  بر  مضاعف  فشار  که  یبیترک  است؛  داده  نشان  یقانون  رهیذخ  نسبت

 ش ی افزا  که  است  داده  نشان  ۱۴۰۱  سال  تجربه.  سازدیم  وابسته  مدتکوتاه  نهیپرهز  اعتبار  از  استفاده  و  یمرکز  بانک  از  استقراض  به  شیپ  از  شیب  ،یجار

  هیپا  رشد  موجب  ها،بانک   ینگینقد  بر  فشار  دیتشد  با  بلکه  کند،ینم  مهار  را  تورم  تنهانه   بودجه،  یکسر  کنترل  و  یادیبن  اصلاحات  ابیغ  در  ،یقانون  رهیذخ

 بهره   نرخ  ریمس  از   تورم  مهار  و   شود  یتلق   ینظارت  و   یاطیاحت  ابزار  صرفاً  دیبا  ی قانون  رهیذخ  نرخ  چارچوب،   نیا  در.  شودی م  ی نگینقد  یبعد  جهش  و  یپول

 سک یر  بازتاب  باشد،  گذاراست یس  آگاهانه  میتصم  بازتاب  کهآن  از  شیب  بهره  نرخ  ،یکنون  طیشرا  در  که  یحال  در  شود؛  یریگیپ  یمال  انضباط  و  یاستیس

  ، یبانک   ستمیس  به  ینگینقد  یموج  قیتزر  حاصل  عمدتاً  زین  ی بانکنیب  بهره  نرخ  ریاخ  کاهش.  است  پول  بازار  در  منابع  کمبود  و  یتورم  انتظارات  ک،یستمیس

 ریمس  در  ندهیافزا  نقش   ،یپول  هیپا  بر  فشار  و  دولت  یمال  یازهاین  یارتقا  واسطهبه   که  ییدادهایرو  است؛   بوده  روزه،  ۴۰  و  ۱2  یهاجنگ   مقاطع  در  جمله  از

 .اندداشته  ینگینقد رشد

 واحد ۷2/۷ به  ۴۸/۷ از ۱۴۰۴ سال ییابتدا ماهه پنج در است،  یپول هیپا از هابانک   توسط ی نگینقد خلق قدرت دهندهنشان  که  ،ینگینقد ندهیفزا بیضر

 سپرده   نسبت  کاهش  ش،یافزا  نیا  یاصل  لیدل  .اندبوده   ینگ ینقد  خلق  به  قادر  گذشته  از  شتریب  هابانک   که  است  آن  یمعنا  به  رییتغ  نیا.  است  افتهی  شیافزا

 ی اعمده  بخش   هابانک   اقتصاد،  در  پول  دیشد  یتقاضا  لیدل  به  گر،ید  عبارت  به .  است  بوده  یمرکز  بانک   نزد  هاآن   یاضاف  ریذخا  کاهش  و  هابانک   یقانون

 با   قبلا   که   بانکها  ترازنامه  کنترل  با   رابطه  در  گر، ید  عبارت   به   . اندکرده  قی تزر  اقتصاد  به   لاتیتسه   صورت   به   و  کرده  خارج   را  خود   یاضاف  ریذخا  از

 هیپا   رشد  از(  درصد  2/۱۸)  ینگینقد  رشد  گرفتن  سبقت  ۀدهند  حیتوض  امر  نی هم   و  شده  برخورد  تساهل  با  دوره  نیا  در  شد  یم  اجرا  یادیز  یریسختگ

  . است ی زمان ۀباز نیا در( درصد ۵/۱۴) یپول

  پولی ایران اقتصاد 
 یپول هیپا و ینگینقد رشد در هابانک و دولت نقش
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 کاهش .  است  افتهی  کاهش  ۱۴۰۴  اسفند  در  ۷.۰۹  به  ۱۴۰3  اسفند  در  ۷.۴۷  از  و  ۱۴۰۴  بهمن  در  ۷.۴3  به  ۱۴۰3  بهمن  در  ۷.۸۱  از  یپول  ندهیفزا  بیضر

 بانک  توسط   میمستق  پول  خلق   سهم:  است  یلیتحل  مهم  نکته   ک ی  یحاو  کند،ی م  رشد   بالا  شتاب  با  همچنان  ینگ ینقد  که  ی طیشرا  در  ندهیفزا  بیضر

 دوره  ی نگینقد  رشد  بیترک  در  گر،ید  انیب  به.  است  افتهی  شیافزا  یبانک  شبکه  یاعتبار  چرخه   قیطر  از  پول  خلق  با  سهیمقا  در(  یپول  هیپا  کانال  از)  یمرکز

 در   تا  دارد  یپول  هیپا  در  میمستق  منشأ  ی نگینقد  شیافزا  از  یتربزرگ   بخش  و  شده  شتریب  هابانک   ترازنامه   به  نسبت  یمرکز  بانک  ترازنامه  وزن  ر،یاخ

 پرقدرت«   پول»  تیماه  لیدلبه   یپول  هیپا  سطح  در  پول  خلق  رایز  دارد،  تیاهم  ییجاجابه   نیا  ،یتورم  منظر  از.  هابانک  یسازسپرده  و  یاعتبار  یها تیفعال

 ۱۴۰۴  اسفند  یابتدا  در  که  داشت  توجه  دیبا.  دارد  یبانک  اعتبار  بر  یمبتن  پول  خلق  به  نسبت  هامتیق  یعموم  سطح  بر  یدتریشد  و  ترعیسر  اثر  عموماً

 نظام   ینگینقد  الزامات  و  یمرکز  بانک  یاطی احت  رفتار  در  رییتغ  دولت،  یمال  یازهاین  ش یافزا  قیطر  از   تواندیم  که  یشوک   است؛  شده  آغاز  رانیا  هیعل  جنگ

 . باشد بوده مؤثر آن  یتورم  منشأ تیتقو  و ینگینقد رشد در یپول هیپا نقش دیتشد در ،ی بانک

 

 
 ضریب فزاینده ، منبع: بانک مرکزی( ۷) نمودار
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  پولی ایران اقتصاد 
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 ک ی  در  دیخر  قدرت  یریگاندازه   و  گردش  در  پول  حجم  سنجش  منظوربه  اقتصاد  علم  در  که  شودیم  اطلاق  پولشبه  و  پول  از  یامجموعه   به  ینگینقد

 درک   کسب  یبرا  اما.  است  داشته  یصعود  یروند  ریاخ  یهاسال   در  ران یا  در  ی نگینقد  شود،ی م  ملاحظه   که   طورهمان.  ردیگی م  قرار  استفاده  مورد  اقتصاد

 تواند یم  هال یتحل  ن یا  که  چرا   است،   یضرور   ی نگینقد  یاجزا  بیترک  و  هانسبت  ترقیدق  لیتحل  آن،  بر   مؤثر  عوامل   ص یتشخ  و   رشد  نیا  تیماه  از   ترقیدق

 .شود  واقع مؤثر ترقیدق یگذاراست یس و کارآمدتر  یاقتصاد  ماتیتصم اتخاذ در

 دهنده بازتاب  ،یتورم  انتظارات  یابیارز  ی برا  یاریمع  و  اقتصاد  در  پول«  بودن  داغ»  سنجش  مهم  یهاشاخص  از  ی کی  عنوانبه  پولشبه   به  پول  نسبت 

 ی دارید  یهاسپرده و   نقد  پول  سهم رشد  یمعنا  به  نسبت نیا  ش یافزا  ، یپول  ات یادب در.  است  آن   تحرککم  و  الیس یاجزا انیم  ی نگینقد  ی درون  بیترک

 دهد یم  نشان  رانیا  اقتصاد  ریاخ  یهاسال  یهاداده.  شودیم  یتلق(  پولشبه)  دارمدت  یهاسپرده  سهم  کاهش  و   ینگینقد  کل  در  بالا  ینقدشوندگ  با

 به  ۰.۱۴ حدود از دهه کی از کمتر افق در  و دهیرس ریاخ سال سه در درصد  33 حدود به ۱۴۰۱ تا ۱3۹۹ دوره در درصد  2۵ حدود از نسبت نیا نیانگیم

  به   ینگینقد  ساختار  و  شده  تیتقو  آن  راکد   بخش  با  سهیمقا  در   ینگینقد  الیس  بخش  که  معناست   آن  به  تحول  ن یا.  است  افتهی  شیافزا  ۰.3۵  کینزد

. شود یم ریتفس  گذشته از بالاتر یسطح  در یتورم انتظارات تیتثب گنالیس عنوانبه ینظر اتیادب در که یامر است؛ کرده حرکت شدن تر«داغ» سمت

 ی اسم  رشد  که  یاگونه به   است؛  کرده  تنزل  اقتصاد  در  موجود  پول  دیخر  قدرت  و  افتهی  کاهش  هامت یق  سطح  به  نسبت  ینگ ینقد  یواقع  ارزش  همزمان،

 .شودی نم منجر دیخر قدرت متناظر شی افزا به بالا،  تورم واسطه به  ، ینگینقد

 دار مدت  یهاسپرده   یقی حق  سود  نرخ  که  یطیمح  در.  دهدیم  نشان  زین  یاقتصاد  فعالان  و  خانوارها  یپرتفو  حاتیترج  در  را  خود  ،یپول  رفتار  رییتغ  نیا

 ثابت  بازده  با  بلندمدت  یهاسپرده  قالب  در  منابع  ینگهدار  به  لیتما  دارد،  غلبه  یاقتصاد  عاملان  انیم  در  یمل  پول  ارزش  کاهش  انتظار  و  است  یمنف

  طلا،  ارز،  مانند)  یمال  و  یکیزیف  یهاییدارا  ای(  یدارید  یهاسپرده   و  پول)  تر نقدشونده  یابزارها  شکل  در  هاییدارا  ینگهدار  بر  حیترج  و  افتهی  کاهش

  افق  شدن  ترکوتاه  و  پول  به  پولشبه   از  ییجاجابه   نیهم  بر  ناظر  عمدتاً  نهیزم  نیا  در  ها«بانک  از  پول  خروج»  جیرا  عبارت.  است(  سهام  و  مسکن

 و   هامت یق  سطح  شتریب  تیحساس  و  ینگ ینقد  تیالیس  شیافزا  ت،یوضع  نیا   امدیپ.  ی بانک  ستمیس  از  منابع  یکیزی ف  خروج  صرفاً  نه  است،   یگذارسپرده

 ی گذار هیسرما  و  یمال  نیتأم  ی فضا  در  ینان ینااطم  شیافزا  جه،ینت  در  و  هابانک  بلندمدت   منابع  ثبات  فیتضع  ،یاستیس  و  یتورم  یهاشوک  به  ییدارا  یبازارها

 .دارد یتوجه قابل یلیتحل تیاهم ،یاعتبار سکیر  و یمال ثبات منظر از  که یامر است؛

 
 نسبت پول به شبه پول( ۸) نمودار
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نسبت پول به شبه پول

  پولی ایران اقتصاد 
 بررسی اجزای نقدینگی
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 رند، یگیم  قرار  پولشبه  زمره  در  مدتکوتاه  و  الحسنهقرض  یهاحساب  ،یمرکز  بانک  یبندمیتقس  طبق  که  است  نیا  دارد  شتریب  توجه  به  ازین  که  یانکته 

. کنند  استفاده  هاحساب  نیا  در  موجود  منابع  از  یراحت  به  ازین  مواقع  در  قادرند  افراد  و  هستند  برخوردار  ییبالا  ینقدشوندگ  از  زین  هاحساب  نیا  که  یحال  در

 .ردیگ  قرار یبررس مورد جداگانه طوربه  یپولشبه  و یپول یاجزا از کی هر تحرکات که  است یضرور تر،ق یدق لیتحل و ه یتجز یبرا  ن،یبنابرا

 . است شده آورده یمرکز بانک یبندم یتقس اساس بر یپول یاجزا  از کی هر یدرصد عیتوز ادامه، در

 

 

 تشکیل دهنده نقدینگی درصد اجزای ( ۹) نمودار

 


