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 6931تحلیل تورم در سال 
 

 

 

 چكیده

پردازد. در بخش اول روند کلی تورم ي اخير میهاسالاین گزارش در سه بخش به تحليل وضعيت تورم در 

و قرار گرفتن در نقطه اوج  1313. پس از افزایش قابل توجه تورم از سال شودمیي اخير بررسی هاسالدر 

 1312درصدي را براي این ماه ثبت کرده، از تيرماه  13/45که نرخ تورم نقطه به نقطه  1312ماه آن در خرداد

 حفظ شده است.  1311بيش تا سال وکاهش گذاشته و این روند کاهشی کمهاي تورم ماهانه رو به نرخ

ر ب سياستگذاررغم رشد نقدینگی گسترده، ناشی از تصميم به 1312دلایل کاهش تورم از سال 

 شبكه بانكی در ابتدا و پس ازسويرغم تقاضاي بالاي ذخایر بهکنترل پایه پولی )کاهش عرضه ذخایر( 

یگر البته برخی عوامل د شبكه بانكی بوده است.واسطه عدم تعادل ترازنامه از آن نرخ سود حقيقی بالا به

هاي جهانی و کاهش تورم وارداتی و همچنين کاهش انتظارات تورمی نيز بر مانند کاهش شاخص قيمت

 روند کاهشی تورم اثرگذار بوده است. 

به بعد تناسب چندانی  1314که از سال  دهدمینگاهی به روند نرخ رشد نقدینگی و تورم نشان 

ثير نرخ سود حقيقی بالا و تأ علتبهرشد نقدینگی و تورم وجود نداشته است. این عدم تناسب  بين نرخ

آن بر کاهش سرعت گردش پول )تغيير ترکيب نقدینگی( است که موجب قفل شدن منابع در شبكه 

ي هاسالدرصد در  13تا  13بانكی شده است. نرخ بالاي سود بانكی باعث شده تا سهم بالایی )بين 

سيال نقدینگی بوده و سياليت و سرعت گردش تشكيل دهد که جزء غير پولشبهير( از نقدینگی را اخ

قاضاي معناي کاهش تاز نقدینگی به پولشبههاي دیداري است. افزایش سهم تر از سپردهآن بسيار پایين

ث که نرخ سود حقيقی بالا باع يطوربهکل نيز هست که خود بر روند کاهشی تورم تأثيرگذار بوده است. 

 دتوانمییی که کمتر فعاليت اقتصادي جاآناز شود. همچنين کاهش مصرف و کاهش تقاضاي کل می

ه کاهش بگذاري نيز کاهش یافته که خود دست دهد، بنابراین سرمایهسودي متناظر نرخ سود بانكی به

ترین عامل کاهش نرخ تورم و عدم بنابراین بالا بودن نرخ سود بانكی اصلی شود.می منجر تقاضاي کل

 ي اخير بوده است. هاسالافزایش متناسب آن با تورم در 

 1311و  1315 هايخصوص سالهاي اخير و بهت نرخ تورم در ماهرش وضعيابخش دوم از این گز

اي از را مورد بررسی قرار داده است. مجموعه 1312ابتداي سال  هايو عوامل اثرگذار بر نرخ تورم در ماه

ادامه  1315ال به بعد شده که این روند کاهشی تا اواسط س 1312عوامل باعث کاهش نرخ تورم از سال 

روند رو به رشد داشته که تحت تأثير عوامل  1315حال نرخ تورم ماهانه از اواسط سال داشته است. با این

  متعددي بوده است.
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و  1315سوختی از نيمه دوم سال لاهاي غيرهاي جهانی کاافزایش قيمت دهدمیها نشان بررسی

از رشد نقدینگی و  پولشبهدر نتيجه افزایش شاخص قيمت وارداتی و رشد نقدینگی و کاهش سهم 

جمله عوامل تأثيرگذار بر افزایش تورم از نيمه دوم سال کاهش محدود در نرخ سود بانكی از همچنين

روند  1311ماه که نرخ تورم ماهانه از مرداد يطوربهبوده است.  1311و تداوم این روند در سال  1315

ماه ، به بالاترین مقدار آن براي آذر1311درصد در آذرماه  1/1افزایشی داشته و با قرار گرفتن در مقدار 

اتی درسيده است. در آذرماه شاخص قيمت دلاري و ریالی کالاهاي وار 1311 - 1314طی سه سال 

 ایران نيز در بالاترین مقدار خود طی دوره مورد بررسی قرار داشته و پس از آن روند کاهشی داشته است. 

تأثيرگذار است. آنچه در وضعيت متغير  1312ابتدایی سال ماهه عوامل متعددي بر نرخ تورم در سه

درصدي در  1آن است که درحال حاضر رشد نقدینگی تناسب چندانی با نرخ تورم دارد رم اهميت تو

درصد رشد  23؛ برابر 1315ندارد. نقدینگی در سال  1311درصدي سال  1/1و نرخ تورم  1315سال 

درصد بوده است. در حقيقت آنچه  1/11، به ميزان 1311ماهه نخست سال داشته و این رشد طی یازده

ي اخير بوده، نرخ سود حقيقی بالا بوده است که از هاسالتورم در اقتصاد ایران طی  فزایندهمانع از رشد 

در  .تورمی رشد بالاي حجم نقدینگی شده استآثار طریق تأثير بر سرعت گردش پول، مانع از تحقق 

 ر)سای پولشبههاي دیداري( و مسكوک و سپردهشامل اسكناس و )تقسيم نقدینگی به دو جزء پول 

سيال نقدینگی است از غير ءپول که جزدینگی بوده و شبهزاي نقها(، پول جزء سيال و تورمسپرده

دليل نرخ سود حقيقی بالا، رشد نقدینگی ي اخير بههاسالکمتري برخوردار بوده است. در  زاییتورم

از نقدینگی و همچنين سهم آن از رشد نقدینگی  پولشبهسهم بوده و  پولشبهاز ناحيه رشد  عمدتاً

گير تورم که مانع از رشد افزایش بوده است. بنابراین ضربهدرحال  (1315جز در سال طور مرتب )ببه

تورم به تناسب رشد نقدینگی شده است، نرخ سود حقيقی بالا و تأثير آن بر تغيير در ترکيب نقدینگی 

ی است نرخ سود بالاي بانك علتبه)کاهش سرعت گردش پول( بوده است. این تغيير در ترکيب نقدینگی 

ین بانكی سودآورتر بلندمدتگذاري م کاهش نيافته و باعث شده است تا سپردهکه همزمان با کاهش تور

نها آ فعاليت اقتصادي باشد. نرخ سود بالا ناشی از عدم تعادل در ترازنامه شبكه بانكی کشور است که نياز

 هاي مردم را تشدید کرده است.در جذب سپردهآنها  تبع آن رقابت ميانبه ذخایر را افزایش و به

نشان داد که کاهش  1311هاي ميانی و پایانی سال در ماه ویژهبهحولات سياستی بانک مرکزي ت

 ایدبپایدار باشد. در این راستا  تواندمیتورمی شدید آن و البته التهابات ارزي ن آثارنرخ سود با توجه به 

من کل اقتصاد کلان، ضبا توجه به نقش عدم تعادل ترازنامه شبكه بانكی در تحولات پولی و بانكی و 

همزمان در دستور کار قرار گيرد. با توجه به این  صورتبهکاهش تدریجی نرخ سود، اصلاح نظام بانكی 

ست ا ايگونهیابد کاهش نرخ سود بانكی بهت میهاي پولی و مالی اهميویژگی؛ آنچه در اجراي سياست

هاي دیداري با سپرده سويبهدار دتهاي مکه تغيير در ترکيب نقدینگی و حرکت منابع از سپرده
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 تواندیممنابع آزاد شده به سمت توليد حرکت کند،  کهدر صورتیزاي کمتري مواجه باشد. پيامدهاي تورم

شده و با افزایش توليد و در نتيجه عرضه، از آثار تورمی آن بكاهد. دستيابی به منجر به رشد اقتصادي 

 هاي ارزي، پولی و مالی است. چنين هدفی نيازمند هماهنگی سياست

نسبت  1311که نرخ سود بانكی با وجود افزایش قابل توجه در بهار  دهدمینتایج این مطالعه نشان 

)همزمان با این  است روند کاهشی داشته 1311 ماهکند، از مرداداما با یک روند هرچند  1315به سال 

پایانی سال ماهه حال در سه(. با ایناست نرخ تورم ماهانه نيز افزایش یافته 1311 ماهکاهش از مرداد

التهابات ایجاد شده در بازار ارز، بانک مرکزي تا حدود زیادي از سياست کاهش نرخ سود  علتبه 1311

برابر  1311نخست سال ماهه بانكی فاصله گرفت. در مقابل نرخ رشد نقدینگی قابل توجه بوده و یازده

ی ندارد. همچنين سياست مال رقمیتکدرصد بوده که این نرخ همخوانی چندانی با هدف تورم  2/11

کند، برآوردها از ميزان هزینه عمرانی دولت تا پایان دولت نيز کمک چندانی به روند کاهشی تورم نمی

هاي عمرانی دولت دارد که با هدف هدایت منابع هزار ميليارد ریال( نشان از کاهش هزینه 43سال )

صدي کسري بودجه در 11هاي مالی دولت رشد بانكی به سمت توليد تناسب ندارد. از طرف دیگر حساب

 . دهدمینشان  1315 ماهنسبت به بهمن 1311 ماهدولت را در بهمن

در این بازار است، بازي اخير را که ناشی از افزایش تقاضاي سفتهماهه نوسانات بازار ارز طی سه

 المللی و افزایش برخیتوان تحت تأثير عوامل متعددي ازجمله کاهش نرخ سود بانكی، تحولات بينمی

خصوص آنكه با وجود افزایش .. دانست. به.هاي اخير و طی ماه ها، پایين نگه داشته شدن نرخ ارزتحریم

هاي خارجی نخست سال، خالص داراییماهه درآمدهاي دولت از محل فروش نفت خام و گاز طی هشت

ت. ي خارجی اسبانک مرکزي طی این بازه کاهش یافته که نشانگر افزایش قابل توجه تقاضا براي ارزها

یش نرخ ارز شاخص قيمت کالاي گذار بوده است. افزاها اثراز چند منظر بر شاخص قيمتافزایش نرخ ارز 

ز که بيش اآنجااز . همچنيندهدمیافزایش شاخص قيمت کالاي وارداتی افزایش  علتبهکننده را مصرف

براین افزایش نرخ ارز بر شاخص دهند، بنامیاي تشكيل درصد واردات کشور را واردات کالاهاي واسطه 23

دوگانه  هاي ارزوجود نرخ علتبهباید توجه داشت که  حالبا ایننيز اثرگذار بوده است. کننده قيمت توليد

 1315که در سال  يطوربهشود بخشی از اثر افزایش نرخ ارز بر روي شاخص قيمت وارداتی خنثی می

درصد با نرخ ارز آزاد صورت گرفته است. هرچند  41اي و نرخ ارز مبادلهدرصد از واردات با  51در حدود 

با وجود اثرگذاري ناکامل افزایش نرخ ارز در بازار آزاد بر روي شاخص قيمت وارداتی، تورم انتظاري تا 

حد زیادي تحت تأثير افزایش نرخ ارز بوده و با افزایش نرخ ارز افزایش خواهد یافت. از طرف دیگر روند 

نبوده  1315مطابق با الگوي سال  1311اي براي واردات نيز ممكن است در سال تخصيص ارز مبادله

اد اي و بازار آزکه اختلاف بين نرخ ارز مبادله هاي افزایش تقاضا و زمانیمعمول در بازه طوربهباشد، زیرا 

 یابد. اي براي واردات نيز کاهش مییابد، تخصيص ارز مبادلهافزایش می
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تورم از جهت ، نرخ 1312هاي ابتدایی سال که در ماه دهدمیهاي این مطالعه نشان نتایج بررسی

زیرا  ،را خواهد داشت محدودتبع آن شاخص قيمت کالاهاي وارداتی افزایش هرچند افزایش نرخ ارز و به

اما  ،کالاهاي وارداتی را افزایش خواهد داد ها هرچند نرخ ارز افزایش یافته و قيمتبينیبراساس پيش

 شاخص قيمت جهانی کالاهاي وارداتی روند کاهشی خواهند داشت. 

 ، انتظار افزایش شاخصکنندههمچنين با توجه به نوسانات اخير نرخ ارز و تأثير بر قيمت توليد

 هاي آتی وجود دارد. در ماهکننده تبع آن شاخص قيمت مصرفو بهکننده قيمت توليد

که بانک مرکزي هدف مهمترین عامل اثرگذار بر نرخ تورم، نرخ سود است. در صورتی حالبا این

توان انتظار افزایش تورم از این منظر را داشت، اما با توجه به کاهش نرخ سود بانكی را پيگيري کند می

هاي بانک مرکزي براي کاهش نرخ سود در ماه ازسويي مؤثرير در بازار ارز، انتظار تلاش تحولات اخ

 وجود ندارد.  1312ابتدایی سال 

 

 مقدمه

ه یک در ارائ تواندمیمدت بينی روند آن در کوتاهآن و پيش بررسی تغييرات تورم، عوامل تأثيرگذار بر

 ؤثرماز جنبه ثبات و ریسک اقتصاد براي فعالان اقتصادي  خصوصبهوضعيت کلی از محيط اقتصاد کلان 

بينی عيت موجود، پيشهاي تورمی که شامل تحليل وضست که در اقتصادهاي دنيا گزارشا رواینباشد. از

 معمول با بازه طوربهادواري و منظم و  صورتبههاي اقتصادي متناسب با آن مدت و سياستآینده کوتاه

 به درک عموم از وضعيت اقتصاد کمک کند.  تواندمیها شود. این گزارشمنتشر میماهه زمانی سه

 درخصوصها در ایران همانند سایر کشورهاي دنيا، بانک مرکزي متولی کنترل تورم و ارائه گزارش

تحليل  درخصوصاین نهاد  ازسويهاي منظم و ادواري کنون گزارشتا حالبا اینوضعيت آن است. 

حتی  و سياستگذارنهادهاي  ازسويکلی جاي یک گزارش تورمی منظم  طوربهوضعيت تورم ارائه نشده و 

هاي مجلس شوراي اسلامی در نظر دارد تا مراکز پژوهشی خالی است. در این راستا مرکز پژوهش

هاي ه گزارشهاي منظمی از تحليل وضعيت تورم ارائه دهد. این گزارش اولين گزارش از سلسلگزارش

 عوامل اثرگذار بر آن مورد بررسی قرار گيرد.  لحاظبهتحليل تورمی است که در آن تلاش شده متغير تورم 

ها و تحولاتی را که به روند کاهشی نرخ ، فرآینددر فصل اول ضمن تحليل وضعيت کلی متغير تورم

شد مورد بررسی قرار خواهد گرفت. در ادامه فصل دوم از گزارش منجر به بعد  1312تورم از سال 

را مورد تأکيد قرار داده و همچنين  1315از ابتداي سال  خصوصبههاي اخير تغييرات نرخ تورم در ماه

اي بين تورم ایران و سایر کشورها صورت گرفته و نرخ تورم استانی نيز گزارش شده است. فصل مقایسه

 پرداخته است.  1312هاي ابتدایی سال و ماه مدتکوتاهرگذار بر نرخ تورم در سوم به عوامل اث
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 ي اخیر هاسالتحلیل وضعیت تورم در  .6

بر  ثبات اقتصادي داشته و کلان است که ارتباط تنگاتنگی با هاي اقتصادنرخ تورم از مهمترین شاخص

ا به مدت طولانی بالا باشد و یاست. زمانی که نرخ تورم  تأثيرگذارگذاري در یک اقتصاد ریسک سرمایه

ن ها، فعالاکند و همچنين در شرایط نوسانات شدید قيمت عبارت بهتر اقتصاد تورم مزمن را تجربهبه

ه تورم چنين شرایطی دستيابی ب اقتصادي از اطمينان کافی نسبت به آینده اقتصاد برخوردار نيستند. در

خصوص تورم دو زیرا در ،بهبود وضعيت نخواهد کرد نيز کمک چندانی به هاسال رقمی در بعضی ازتک

  .دارددرصد و همچنين پایداري این نرخ است که اهميت  5و دستيابی به تورم زیر  عامل کاهش تورم

هاي یكی از دغدغه عنوانبهبوده که نرخ تورم  ايگونهبهها در ایران وضعيت ناپایدار شاخص قيمت

پيوسته قدرت خرید  طوربهرقمی در ایران م مطرح بوده است. تورم مزمن و دومدار و مرداصلی سياست

هاي اقتصادي را افزایش داده است. اقتصاد ایران طی چهل سال مردم را کاهش داده و ریسک فعاليت

سال می رنج برده و تنها در سهدورقمرتب از تورم مزمن و  طوربه 1315 - 1355اخير یعنی از سال 

 را تجربه کند.  رقمیتک( توانسته تورم 1315و  1311، 1314)

که نرخ  1312و قرار گرفتن در نقطه اوج آن در خردادماه  1313پس از افزایش قابل توجه تورم از سال 

ورم ماهانه رو به هاي تنرخ 1312درصدي را براي این ماه ثبت کرده از تيرماه  13/45تورم نقطه به نقطه 

که نرخ تورم در سال  يطوربهحفظ شده است؛  1311بيش تا سال وکاهش گذاشته و این روند کاهشی کم

درصد رسيد.  1سابقه رقمی شده و به رقم کم( تک1311بار در سال ها )براي آخرینپس از مدت 1315

رو به  مجددا1315ًسال ماه ماهانه از آذري گذشته، نرخ تورم هاسالهمچنين با وجود روند کاهشی تورم در 

افزایش  1311ماه ، مجدد از آبان1311افزایش گذاشت. با وجود کاهش نرخ تورم ماهانه در نيمه نخست سال 

 درصد اعلام شد. 1/1برابر با  1311درصد رسيد و در نهایت نرخ تورم سال  1/1به  ماهیافت و در آذر

توان ترکيبی را می (1315ماه تا آبان 1312ویژه از تيرماه )به دلایل علت کاهش تورم در این دوره

از تصميم و اجبار دانست. در مرحله اول کاهش بسط پول در دولت یازدهم که در واکنش به افزایش 

ها و همچنين لنگر شدن انتظارات تورمی با توجه به رویكرد ضدتورمی دولت و البته تورم بعد از تحریم

ها، تورم را در مسير کاهشی قرار داد. این افزایش شدید نرخ ارز بر سطح عمومی قيمت آثارتخليه شدن 

 رد. اي براي اقتصاد ایران ایجاد کتحولات در بستر بيمار شبكه بانكی صورت گرفت و پيامدهاي پرهزینه

 واسطهبههاي ایجاد شده هاي ترازنامه بانكی از محل تورم و یا رونقهاي گذشته، رشد داراییدر دوره

به بعد  1312هاي سال کرد، اما از نيمههاي درآمد نفت، تعادل ترازنامه شبكه بانكی را حفظ میشوک

نه تورمی وجود داشت و نه رشد قابل توجهی و از این ناحيه تعادل ترازنامه شبكی بانكی به هم خورد. 

و در نهایت قفل  هابانکهاي دولت به د، افزایش بدهیها )تسهيلات غيرجاري ناشی از رکوانجماد دارایی

گذاري در املاک و مستغلات( در کنار رویكرد کنترلی بانک مرکزي روي پایه پولی )ذخایر(، شدن سرمایه
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ها و در جذب ذخایر چه از مسير جذب سپردهآنها  به ذخایر و به تبع آن تشدید رقابت ميان هابانکنياز 

 شد. منجر بانكی به افزایش نرخ سود اسمی بازار بينچه از مسير 

را بيشتر کرد. طرف  هابانکهاي ترازنامه ها و بدهیافزایش نرخ سود اسمی عدم تعادل ميان دارایی

کاهش نرخ تورم و رکود در اقتصاد با محدودیت رشد مواجه بود، اما در سوي دیگر  واسطهبهها دارایی

هاي بيش از را با نرخ هابانکهاي شد، بدهییق خلق پول )سپرده( پرداخت مینرخ سود اسمی که از طر

افزایش نرخ ذخيره  واسطهبهبه ذخایر را  هابانک ها نيازداد. افزایش حجم سپردهدرصدي افزایش می 23

شد و موانع میمنجر ها بر سر جذب سپرده هابانکداد و این خود به رقابت بيشتر قانونی افزایش می

هاي موهومی )جاري نشان دادن با رشد دارایی هابانککرد. البته کاهش نرخ سود اسمی را تشدید می

دند؛ پوشانها را میها و بدهیها( شكاف داراییتسهيلات سوخت شده و یا بيش ارزشگذاري برخی از دارایی

ین از ا هابانکهاي ، عایديهابانکده در ترازنامه هاي زنبا توجه به سهم دارایی که اما نكته اصلی آن بود

با یک عدم  هابانکداد و گذاري را پوشش نمیهاي سرمایههاي مربوط به نرخ سود سپردهمحل هزینه

هاي ایجاد شده منجر به تشدید ها مواجه شده بودند که از طریق زیانتعادل دیگر در درآمدها و هزینه

   شد.ها میها و بدهییعنی شكاف ميان داراییعدم تعادل اول 

کاهش نرخ تورم در شرایطی که نرخ سود اسمی تمایلی براي کاهش نداشت، نرخ سود حقيقی در اقتصاد 

درصدي شد.  23رغم رشد نقدینگی بالاي بهشدت افزایش داد و این خود منجر به کاهش مجدد تورم را به

درصدي داشت، مهمترین عامل جلوگيري  23شرایطی که نقدینگی رشد بيش از افزایش نرخ سود حقيقی در 

هاي مختلف بر تداوم کاهش تورم اثر داشت. نرخ سود حقيقی از بروز تورم بود. افزایش نرخ سود حقيقی از کانال

یكی از بهترین  عنوانبهگذاري در بانک را درصد رسيد، سپرده 13که در بعضی از اوقات در این دوره به بيش از 

هاي کسب سود در اقتصاد ایران درآورد. در این شرایط شاهد تغيير در ترکيب نقدینگی از طرف فرصت

گذاري کشور بودیم که این باعث شد سرعت گردش پول کاهش هاي سرمایههاي جاري به طرف سپردهسپرده

در اقتصاد درصد  23م نرخ رشد نقدینگی بيش از رغبهرقمی یابد. این واقعيت یكی از مهمترین علل نرخ تورم تک

هاي چه حجم نقدینگی از محل پرداخت سود سپردهست. براساس نظریه مقداري پول اگري اخير اهاسالایران در 

کاهش سرعت گردش پول و البته نرخ رشد اقتصادي  واسطهبهدرصد رشد کرده است، اما  23با نرخی بيش از 

 درصد بوده است.  13د محدود، نرخ تورم در حدو

گذاري در اقتصاد ایران را افزایش افزایش نرخ سود حقيقی از منظري دیگر هزینه فرصت سرمایه

ر بگذاري )تشكيل سرمایه ثابت( در طول این دوره شاهدي بر این مدعاست؛ داد. نرخ رشد منفی سرمایه

گذاري، تقاضاي کل در اقتصاد را محدود کرد و نرخ سود حقيقی بالا از کانال تقاضاي سرمایه این اساس

 ویژههبسوي دیگر با افزایش نرخ سود حقيقی و از کانال تعویق مصرف ر کاهش تورم تأثير داشته است. ازب

 مصرف کالاهاي بادوام نيز تقاضاي کل محدود شده و بر کاهش نرخ تورم اثر مثبت داشته است. 
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 . نسبت نقدينگي به شاخص قیمت6نمودار 

 
 .هاي زمانی بانک مرکزيبانک اطلاعات سري مأخذ:

 

ها نشان داده شده است. اگر نسبت نقدینگی رشد نامتناسب نقدینگی و شاخص قيمت 1در نمودار 

 حال افزایشه صورت و مخرج کسر به یک نسبت دربه شاخص قيمت ثابت باشد، به این معناست ک

حال رشد هستند. اما افزایش نسبت متناسبی در صورتبهها هستند. یعنی نقدینگی و شاخص قيمت

که متناسب با نقدینگی ایجاد شده، تورم ایجاد نشده و یا  دهدمینقدینگی به شاخص قيمت، نشان 

عبارت بهتر، نقدینگی ایجاد شده منجر به تورم نشده است. این تجربه دو بار در اقتصاد ایران رخ داده به

که درآن شكاف بين نقدینگی و تورم از طریق واردات پر شده،  1313هه ي دهاسالاست. یكبار طی 

ها متناسب با تورم افزایش ، سطح عمومی قيمتقيمتارزانیعنی با ثابت نگه داشتن نرخ ارز و واردات 

پيدا نكرده است. آنچه پس از این تجربه براي اقتصاد ایران رخ داد این بود که با افزایش نرخ ارز در سال 

 شد. ن فزایندهبه یک تورم  و اصلاح مجدد رابطه نقدینگی و تورم، نقدینگی انباشته شده منجر 1313

که  طورهمانرخ داده و همچنان نيز این رابطه اصلاح نشده است.  1313بار دوم این اتفاق از سال 

به بعد متناسب با رشد پایه پولی و نقدینگی نبوده است. علت اصلی این  1314اشاره شد تورم از سال 

امر افزایش نرخ سود حقيقی بالا در اقتصاد و تأثير آن بر کاهش سرعت گردش پول )تغيير در ترکيب 

 به اجزاي نقدینگیباشد. این واقعيت با نگاهی اجزاي نقدینگی( و کاهش تقاضاي کل در اقتصاد می

خلاصه آنچه رخ داده آن است که نرخ سود بالا موجب تغيير در ترکيب نقدینگی  طوربهشود. مشخص می

 کمتر رشد پيدا کرده و در نتيجه این نقدینگی زاییتورمشده و نقدینگی از جانب اجزاي کمتر سيال و با 

 پيدا نكرده است.  قفل شده و تورم متناسب با رشد نقدینگی افزایش هابانکدر 

ه ميزان کنندیابد، این که ترکيب اجزاي آن به چه صورت باشد، تعيينایش میزکه نقدینگی اف زمانی

تشكيل شده که پول )شامل اسكناس و مسكوک  پولشبهزایی آن است. نقدینگی از دو جزء اصلی پول و رمتو

و تورم از طريق وارداترفع شكاف نقدينگي

قفل شدن نقدينگي در شبكه بانكي 
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است که  پولشبهرا دارد. پس از آن  زاییتورمترین جزء نقدینگی است که بيشترین و سپرده دیداري( سيال

گيرد. اگر رشد نقدینگی بيشتر از ناحيه پول صورت میجز سپرده دیداري( را دربر)ب هاي بانكیسایر سپرده

شد داشته ر پولشبهسيال نقدینگی یعنی ب بيشتر از حالتی است که جزء غيرمراتتورمی آن به آثارگيرد، 

از نقدینگی  پولشبهبه بعد نه تنها سهم  1312ران رخ داده آن است که از سال باشد. آنچه در اقتصاد ای

، 1311 ماهآمار ارائه شده تا بهمن اساسبربوده است.  پولشبهاز ناحيه  بلكه رشد نقدینگی عمدتاً ،افزایش یافته

 رخ داده است.  1311از نقدینگی طی هفت سال اخير در سال  پولشبهبالاترین سهم 
 

 نقدينگي و اجزاي آن .2نمودار 

 
 .1311 ماهبانک مرکزي، گزارش گزیده آمارهاي اقتصادي، بهمن مأخذ:

 

از نقدینگی رو به افزایش بوده است.  پولشبهمشخص است؛ سهم  2که در نمودار  طورهمان

 بوده است. پولشبهاز ناحيه رشد  که رشد نقدینگی عمدتاً دهدمینشان  1همچنين جدول 

 

 پولشبهرشد نقدينگي و  .6جدول 

 از رشد نقدينگي پولشبهسهم  رشد نقدينگيسال

1313 13/23 22/3

131135/3321/3

131212/3112/3 

131333/2211/3

131432/3313/3

131521/2311/3

11/3 131114/11بهمن 

 .1311 ماهبهمن بانک مرکزي، گزارش گزیده آمارهاي اقتصادي، مأخذ:

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396بهمن 

پول شبه پول
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دار هاي مدتترین جزء نقدینگی یعنی سپردهسيالغير در بين اجزاي نقدینگی، گردش پول در

 چه سهمیداري بيشترین مقدار را دارد. هرهاي دترین آن یعنی پول و سپردهکمترین مقدار و در سيال

 ر است. متتورمی نقدینگی ک آثاربيشتر باشد، سرعت گردش پول کمتر و در نتيجه  غيرسيالبخش 

ز ي اخير ناشی اهاسالکه اشاره شد، فاصله گرفتن رشد نقدینگی از تورم طی  طورهمانبنابراین 

آن بوده که نقدینگی از محل اجزاي داراي سياليت کمتر رشد کرده که کمتر منجر به افزایش تقاضا 

اي هزیادي معلول نرخ بالاي سود بانكی است که به افزایش حجم سپرده حدشوند. این امر نيز تا می

پر خواهد  هفزایندشده است. بنابراین اینكه شكاف فعلی بين نقدینگی و تورم با یک تورم منجر دار مدت

د از که کاهش نرخ سودارد. در صورتیبستگی هاي نرخ سود و اصلاح نظام بانكی شد یا خير، به سياست

با  تواندمیصورت گيرد، تغيير ترکيب نقدینگی به سمت جزء سيال آن  هابانکلاح ترازنامه طریق اص

تی صورت هرگونه سياستورمی کمتري داشته باشد، در غير این آثارجذب منابع در توليد صورت گرفته و 

دار به اجزاي با هاي مدتمنجر به تبدیل سپرده تواندمیشود منجر به کاهش نامتناسب نرخ سود که 

صورت در بخش حقيقی اقتصاد افزایش تقاضا هاي دیداري شود که در اینسپرده بيشتر مانند زاییتورم

 یابد که به معناي افزایشدر سایر بازارها مانند بازار ارز و طلا افزایش میبازي رخ داده و یا تقاضاي سفته

 ها و در نتيجه تورم خواهد بود. ومی قيمتقابل ملاحظه سطح عم

رخ داده  1314از سال  خصوصبهي اخير و هاسالمتغير تورم در  درخصوصخلاصه آنچه  طوربه

سود  بالا بودن نرخ علتبهآن است که نرخ تورم تناسب چندانی با نرخ رشد نقدینگی ندارد که این امر 

بانكی است. در حقيقت آنچه تورم را کاهش داده و یا کنترل کرده است، کنترل پایه پولی و نقدینگی 

 نبوده، بلكه نرخ سود بالاي بانكی بوده است که باعث کاهش سرعت گردش پول )از طریق تغيير در

تورم را  اف بين نقدینگی وسيال نقدینگی( شده و در نتيجه شكترکيب نقدینگی و افزایش بخش غير

شده و  منجردیگر، به تشدید ناترازي شبكه بانكی  ازسويایجاد کرده است. این نرخ سود حقيقی بالا 

آن است که سياست کاهش نرخ سود چطور و چگونه  سياستگذارقابل تداوم نيست. بنابراین چالش فعلی 

اي به پياده شود تا در پی آن، افزایش شدید تورم رخ ندهد. پيش از این بررسی لازم است تا اشاره

 پيامدهاي نرخ سود حقيقی بالا براي اقتصاد شود. 

درصد و  1/11 برابر 1311 آذرماهدر  بانكیبيننرخ سود در بازار )نرخ سود حقيقی بالا  درحالی که

درصد خواهد بود که  1/1نرخ سود حقيقی این درصد بوده که براساس  13 ماهذرآنرخ تورم منتهی به 

رقم قابل توجهی است( موجب عدم افزایش قابل توجه تورم شده، اما پيامدهاي نامطلوبی براي اقتصاد 

 در پی دارد که مهمترین آنها عبارتند از:

هاي بابت سود سپرده هابانکنرخ سود حقيقی بالا موجب افزایش بدهی  :نقدينگي افزايش .6

شود. البته باید تأکيد کرد که ها از محل خلق سپرده جدید پرداخت میسود سپرده زیراشود، بانكی می
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این شيوه از خلق پول در مقایسه با خلق پول از ناحيه اعطاي تسهيلات جدید بسيار نامطلوب است. در 

 هاي بانكی بوده است. ي اخير بخش قابل توجهی از خلق نقدینگی جدید از محل سود سپردههاسال

ها( هاي )بدهیعين حال که سپرده با افزایش نرخ سود در اي:تعمیق عدم تعادل ترازنامه  .2

رفيتی بالا، ظیابد، با توجه به کاهش تورم و البته تشدید رکود ناشی از سود حقيقی بانک افزایش می

 اي در شبكه بانكیوجود ندارد و لذا این شرایط به تعميق شكاف ترازنامه هابانکهاي براي رشد دارایی

ود شهاي بانک نيز میشود. نرخ سود حقيقی بالا منجر به ایجاد عدم تعادل در درآمدها و هزینهمیمنجر 

اي را تشدید خواهد کرد. با افزایش شكاف ازنامهکه این نيز از محل افزایش زیان بانک، عدم تعادل تر

 هاي اصلاح نظام بانكی افزایش خواهد یافت.اي هزینهترازنامه

بالا بودن نرخ سود حقيقی موجب کاهش سرعت گردش پول و  :ركود تعمیق و مصرف كاهش .9

اضاي کل را دار شده و تعویق مصرف را در پی دارد در نتيجه تقهاي مدترسوب نقدینگی در سپرده

 شود. منجر به رکود و یا کاهش رشد اقتصادي  تواندمیکاهش داده که خود 

در شرایطی که نرخ سود حقيقی بالاست، کمتر فعاليت  :ركود تعمیق گذاري وسرمايه كاهش .4

ست که صاحبان سرمایه ا روایندهد و از دستبهي معادل نرخ سود بانكی نرخ سود تواندمیاقتصادي 

دار نگهداري کنند. در حقيقت بالا بودن نرخ هاي سپرده مدتدهند تا منابع خود را در حسابترجيح می

 . دهدمیگذاري و فعاليت توليدي را افزایش سود، هزینه فرصت هرگونه سرمایه

اصلاحی  هايبا توجه به پيامدهاي قابل توجه نرخ سود حقيقی بالا براي اقتصاد، لازم است تا سياست

 سئلهمحاضر حل درحال  اقتصادي سياستگذاردر جهت کاهش نرخ سود بانكی صورت گيرد. چالش اصلی 

هاي نهاهش هزیاي اگرچه منجر به کنرخ سود حقيقی بالاست. کاهش نرخ سود بانكی بدون اصلاح ترازنامه

 واندتمیمثبتی  آثارشود و در بخش واقعی نيز ها میها و بدهیبانک و کاهش سرعت رشد شكاف دارایی

داشته باشد، اما منتهی به تورم یا ایجاد نوسانات شدید در بازار ارز، طلا و ... خواهد شد. در مقابل حفظ 

داشتن نرخ سود  دیگر کنترل تورم و کنترل بازار ارز و طلا از طریق بالا نگه عبارتبهوضع موجود و 

حل ممكن که رسد تنها راهمی نظربههاي قابل توجهی دارد. حقيقی نيز در بخش واقعی و پولی هزینه

  .استهایی نيز دارد، اصلاح ترازنامه شبكه بانكی کشور البته دشواري

همزمان با اجراي سياست کاهش نرخ سود بانكی باید توجه داشت که شكاف بين نقدینگی و تورم 

 سياستگذاررو ایننشود. از فزایندهکه با کاهش نرخ سود حقيقی کم خواهد شد، منجر به یک تورم 

 مان خواهد بود. أهاي هماهنگ و تونيازمند اجراي یک بسته سياسی با سياست

د یا پر خواهد ش فزایندهها با یک تورم ایجاد شده بين رشد نقدینگی و شاخص قيمتاینكه آیا فاصله 

زاد که منابع آبينی دقيقی براي آن وجود ندارد. در صورتیی است که جواب مشخص و قابل پيشسؤالخير، 

کمتري نسبت به شرایطی که این منابع تبدیل به تقاضاي  زاییتورمشده از شبكه بانكی جذب توليد شود، 
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هاي دولت در جهت هدایت رو لازم است تا سياستایندر بازارهاي طلا و ارز شوند خواهد داشت. ازبازي سفته

این منابع به سمت توليد باشد. بنابراین کاهش نرخ سود بانكی در کنار اصلاح ترازنامه شبكه بانكی و هدایت 

از پيامدهاي تورمی شكاف بين نقدینگی و تورم بكاهد. در ادامه  تواندمیهاي توليدي ه سمت فعاليتمنابع ب

ا و سياست مالی تا چه حد ب هاي پولی(پولی )کاهش نرخ سود و کنترل کل بررسی خواهيم کرد که سياست

 موارد عنوان شده در بالا که لازمه کاهش تورم هستند هماهنگی داشته است. 

 

 سیاست پولي )نرخ سود بانكي( .6-6

ش از این که پي طورهمانهاي مرتبط با آن ارتباط تنگاتنگی با نرخ تورم دارند. نرخ سود بانكی و سياست

حال حاضر دو ویژگی اصلی شبكه بانكی باعث شده است تا هرگونه کاهش نامتناسب نيز اشاره شد، در

زاي از نقدینگی که جزء کمتر تورم پولشبهسهم بالاي  شود. منجر فزایندهنرخ سود بانكی، به یک تورم 

هاي که با کاهش نرخ سود بانكی، سپرده يطوربهیابد. نقدینگی است، با کاهش نرخ سود، کاهش می

 سيال يهاي دیداري که اجزاو حتی سپرده مدتکوتاههاي به سمت سپرده بلندمدتبانكی از سپرده 

ال درح هابانککند. ازطرف دیگر، رو تورم افزایش پيدا میایننقدینگی هستند تغيير خواهد کرد و از

 هاي بانكی، بخشسپرده قابل توجهعبارت دیگر با توجه به افزایش . بهمواجهندحاضر با کمبود ذخایر 

بانک مرکزي اختصاص یافته است نزد  هابانکهاي قانونی از ذخایر )پایه پولی( براي سپرده چشمگيري

و افزایش پایه پولی بسيار محتمل خواهد بود. با توجه به  برداشتاضافهو در صورت بروز کسري ذخایر، 

ن هستند که از طریق افزایش سهم خود از آدنبال هبيشتر ب هابانکبرداشت، مه اضافهینرخ بالاي جر

 ذخایر مورد نياز خود را جذب کنند.  بانكیبينهاي بانكی و یا بازار سپرده

ته بانک مرکزي نيز وابس ازسويبر تقاضاي ذخایر به عرضه ذخایر علاوه بانكیبيننرخ سود در بازار 

 تبع آن کاهش نرخبه خط اعتباري و به برداشتاضافهاست. در شرایطی بانک مرکزي از طریق تبدیل 

لی بوده است؛ اما نگرانی اص بانكیبيندنبال کاهش نرخ سود در بازار تر بههاي پایيندرصدي به نرخ 34

اضاي طرف تق زیرادر این خصوص افزایش قابل توجه ذخایر )پایه پولی( با تداوم این سياست خواهد بود، 

  شدت بالاست.تر، بهي ضعيفهابانکویژه در اي بهذخایر با توجه به مشكلات ترازنامه
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 )درصد( بانكيبیننرخ سود موزون در بازار  .9نمودار 

 
 ماهدي 22مورخ  ،«ریالی بانكیبينتعميق تدریجی بازار »، بانک مرکزي و خبر 1315در سال  بانكیبينگزارش عملكرد بازار  مأخذ:

 .بانک مرکزي 1311

 

در  بانكیبينمشخص است، همزمان با کاهش تورم نرخ سود در بازار  3که در نمودار  طورهمان

ماه درصد در اسفند 11به حدود ماه درصد در فروردین 21اي داشته و از کاهش قابل ملاحظه 1314سال 

هاي فروردین ثابت مانده و تنها بين ماه تقریباً 1315در سال  بانكیبينرسيده است. نرخ سود در بازار 

هاي ابتدایی افزایش قابل در ماه 1311تا مرداد کاهش اندکی را تجربه کرده است. این متغير در سال 

روند کاهشی داشته و از  مجدداًنيز رسيده است، اما ماه درصد در تير 33/23اي داشته و به ملاحظه

ز این نرخ در زمان مشابه سال قبل قرار گرفته است. هرچند در مجموع تر ابه بعد همواره پایين ماهشهریور

درصد براي مدت  5/11درصد بالاتر از  1/11با  1311، نرخ سود موزون در سال 1311ماه تا پایان آذر

تر رود که تا پایان سال پایينمشابه سال قبل قرار گرفته، اما در صورت ادامه روند کاهشی آن انتظار می

 باشد.  1315وسط نرخ سود موزون در سال از مت

که تغييرات نرخ سود حقيقی نيز از همان روند تغييرات  دهدمیمحاسبه نرخ سود حقيقی نشان 

نشان داده شده  3نرخ سود اسمی پيروي کرده و روند کاهشی یا افزایشی نرخ سود اسمی که در نمودار 

ز تورم تأثير پذیرفته و بيشتر تحت تأثير تغييرات نرخ گيرد کمتر اها مورد استفاده قرار میو در تحليل

 سود بوده است. 
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 )درصد(  بانكيبیننرخ سود اسمي و حقیقي در بازار  .4نمودار 

 
 .همانمأخذ: 

 

. دهدیمنشان از تحولات سياست پولی  بانكیبينبررسی روند تغييرات نرخ سود حقيقی در بازار 

پولی این  سياستگذارتورمی  واسطه ذغدغهکاهش یافته است، اما بههایی نرخ سود حقيقی در دوره

بانک مرکزي از طریق تبدیل  1314مشخص در نيمه دوم سال  طوربهسياست را ادامه نداده است. 

درصد کاهش  5به خط اعتباري و کاهش نرخ سود عرضه ذخایر، نرخ سود حقيقی را حدود  برداشتاضافه

رفتار انقباضی در پيش گرفته و نرخ سود به  مجدداًدرصد رسانده است، اما  2داده است و به کمتر از 

بانک مرکزي با  مجدداًسال تداوم داشته و درصد افزایش یافته است. این سياست حدود یک 13بيش از 

نرخ سود  1311 ماهبه کاهش نرخ سود سپرده در شهریور هابانکرویكرد انبساطی خود و البته الزام 

که بيان شد، بالا بودن نرخ سود بانكی )اختلاف بالاي نرخ سود بانكی چنان حقيقی را کاهش داده است.

شود. زیرا با بالا بودن نرخ سود بانكی بدهی می فزایندهبا تورم( باعث افزایش احتمال وقوع یک تورم 

تر شدن یابد. این امر باعث بزرگمییش مرتب افزا طوربهها از محل سود پرداختی به سپرده هابانک

راض به استق هابانکرا بدتر ساخته نياز  هابانکدر سمت بدهی شده و وضعيت ترازنامه  هابانکترازنامه 

 شود.از بانک مرکزي را افزایش داده و در نتيجه موجب رشد بيشتر نقدینگی می

آخر ماهه ، اتفاقات در سه1311 ماهتا آذر بانكیبينبا وجود روند کاهشی نرخ سود حقيقی در بازار 

نقدینگی روندي رو به  کهدرحالی اي دیگر رخ داد. با کاهش اندک نرخ سود بانكی گونهبه 1311سال 

دنبال آن طلا، دچار التهاب و نوسانات شد و شد، بازار ارز و بهبينی میپيش که طورهمانرشد داشت، 

 حد زیادي تحت تأثير قرار داد.پس از آن بازار مسكن را نيز تا 

با وجود آنكه از ابتداي سال نرخ ارز روند افزایشی داشت، اما از آذرماه این افزایش شدت گرفت 
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درصد افزایش داشته است. در  1/13نسبت به متوسط آذرماه  1ماهکه نرخ ارز متوسط اسفند يطوربه

د )قيمت انتهاي بازه نسبت به ابتداي بازه( درص 21/14همين بازه زمانی نيز قيمت هر سكه بهار آزادي 

 رشد داشته است.

 به هایی که در بالاآنكه کاهش نرخ سود حقيقی بانكی همزمان با سایر سياست علتبهدر حقيقت 

آن اشاره شد یعنی اصلاح ترازنامه شبكه بانكی نبوده است، اندکی کاهش در نرخ سود بانكی منجر به 

در بازار ارز و طلا شده و حتی به بازار مسكن نيز سرایت کرده است. بر همين بازي افزایش تقاضاي سفته

مصوبه را به  1311ماه بهمن 25دولت در تاریخ  هيئتطلا، کنترل نوسانات بازار ارز و  منظوربهاساس 

آن به بانک مرکزي اجازه داده شده بود که به مدت دو هفته اوراق مشارکت  اساسبرتصویب رساند که 

حالی است که نرخ سود سپرده ت دو هفته به فروش رساند. این دردرصد به مد 23ساله با نرخ سود یک

 5/23درصد بوده است. همچنين با پایان این مدت، اسناد خزانه با نرخ  15در این تاریخ  هابانکساله یک

 درصد عرضه شد. 

، کاهش التهابات بازار منظوربه مجدداًسياست کاهش نرخ سود بانكی متوقف شده و  بنابراین عملاً

که پيش از این نيز اشاره شد، تنها  طورهماننرخ سود افزایش داده شد. بالا بودن نرخ سود بانكی، 

الا ازاي هر روز ببه حالبا این، تورم ناشی از افزایش نقدینگی را به عقب بيندازد. مدتکوتاهدر  تواندمی

تورم انكی افزایش یافته و وقوع یک ابرهزینه اصلاحات در سيستم ب 2،بودن نرخ سود بانكی حقيقی

 شود. تر میمحتمل

 

 هاي پولي )پايه پولي و اجزاي آن(تغییرات كل. 2-6

هم از جهت اندازه و هم از جهت ترکيب، متناسب با تورم  1315و  1314رشد پایه پولی در دو سال 

كه درصد بوده است که با وجود این 1/11رشد این متغير معادل  1314رقمی نبوده است. در سال تک

است، اما همچنان متناسب با تورم  1313 - 1323درصدي آن طی بازه  4/22بسيار کمتر از متوسط 

درصد رسيده است. همچنين  5/12افزایش یافته و به  1315رقمی نيست. نرخ رشد پایه پولی در سال تک

که  دهدمینشان  1311ماهه نخست سال آمارهاي منتشر شده از ارقام عمده پولی و بانكی براي یازده

ماهه پولی در یازده صد رشد داشته است. ترکيب رشد پایهدر 4/1نخست سال ماهه پایه پولی طی یازده

 نشان داده شده است.  2در جدول  1311نخست سال 

 

 

                                                 

 . است شده محاسبه اسفندماه 11 تاریخ . تا1

 شبی تا حقیقی سود هاینرخ که است تورم و اسمی سود نرخ بین توجه قابل فاصله بانکی، سود نرخ بودن بالا از . منظور2

 .(است درصد 22 مشارکت اوراق سود نرخ و درصد 12 تورم نرخ که شرایطی در) دهدمی دستبه نیز را درصد 22 از
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 . پايه پولي و اجزاي آن2جدول 

عنوان

  بهمنرشد 

نسبت به  6937 سال

 6934 سال بهمن

  بهمنرشد 

نسبت به  6931 سال

 6937 سال بهمن

 رشد 

ماهه يازده

 6937سال 

 رشد در 

 ماهه نخست يازده

 6931سال 

 3/113/134/1 4/22 پایه پولی

3/231/111/11 1/24نقدینگی

خالص دارایی خارجی بانک 

مرکزي
3/1 1/1 1/2-1/5

خالص بدهی دولت به بانک 

مرکزي
3/1- 2/211/13/11

1/311/12 3/35به بانک مرکزي هابانکبدهی 

1/41/5-1/5 3/13خالص سایر

 .1311 ماهبهمن بانكی، و پولی بخش مرکزي، بانک اقتصادي آمارهاي گزیده مأخذ:

 

ر رشد د را به بانک مرکزي بيشترین سهم هابانککه بدهی  دهدمیبررسی اجزاي پایه پولی نشان 

دهنده انفعال بانک مرکزي در اجراي داشته است که این امر نشان 1311سال ماهه پایه پولی در یازده

 آمار اعلامی بانک اساسبر کهدرحالی اوضاع شبكه بانكی است. همچنين سياست پولی و نابسامانی 

، خالص دارایی خارجی بانک مرکزي رشد منفی داشته، اما این بخش از پایه 1311 ماهمرکزي تا آبان

 1311 ماهاشته و براساس آخرین آمار یعنی بهمنآمارهاي منتشر شده از زمستان رشد د اساسبرپولی 

 درصد رشد داشته است. 1/5، به ميزان 1315نسبت به پایان سال 

ذکر است که این جزء از پایه پولی با وجود  شایانهاي خارجی بانک مرکزي خالص دارایی درخصوص

کاهش داشته و  1315 ماهاسفندنسبت به ماه افزایش درآمدهاي دولت از محل فروش نفت خام، تا پایان آذر

درصدي نسبت به پایان  1/5افزایش  1311ماهه روند افزایشی را شروع کرده و در نهایت در یازدهماه تنها در دي

ناشی از افزایش قيمت دلار باشد که به افزایش  تواندمیداشته است. همچنين بخشی از این افزایش  1315سال 

شده است. درآمدهاي دولت از محل فروش نفت خام و منجر هاي خارجی بانک مرکزي ریالی خالص دارایی

رشد  1315نخست سال ماهه درصد نسبت به یازده 2/32، 1311نخست سال ماهه هاي نفتی طی یازدهوردهآفر

درصد رشد داشته است. این  1/5هاي خارجی بانک مرکزي تنها طی این مدت خالص دارایی کهدرحالی داشته 

کنترل قيمت ارز در بازار باشد که طی  منظوربهناشی از افزایش عرضه ارز توسط بانک مرکزي  تواندمیامر 

هاي از ابتداي فصل پایيز داراي نوساناتی بوده است. کاهش خالص دارایی خصوصبهنخست سال و ماهه یازده

و افزایش اندک آن در کل سال در کنار افزایش درآمدهاي حاصل از نفت ماه خارجی بانک مرکزي تا پایان آذر

ی توجه دولت نشان از افزایش تقاضا براي ارز خارجی دارد، با توجه به آنكه واردات طی این مدت افزایش قابل

رسد تقاضاي دلار خانگی و یا خروج سرمایه از کشور افزایش یافته است. افزایش تقاضاي می نظربهنداشته، 

 وارد بازار ارز شده است.بازي خانگی دلار در حقيقت به معناي آن است که تقاضاي سفته
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به  هابانک، بدهی 1311نخست سال ماهه درصدي پایه پولی در یازده 42/13در مجموع از رشد 

درصد( ناشی از  42/13درصد از این رشد پایه پولی )از  41/1بانک مرکزي بيشترین سهم را داشته و 

هاي خارجی بانک مرکزي نيز به بانک مرکزي بوده است، پس از آن خالص دارایی هابانکرشد بدهی 

اختصاص داده است. خالص خود درصد از این رشد را به 34/1 در رشد پایه پولی داشته و فزایندهنقشی 

درصد از این رشد را  33/2در رشد پایه پولی داشته و  اندکی فزایندهبدهی دولت به بانک مرکزي نقش 

درصدي، نقش  42/13درصد از کل رشد  -11/4نيز با ها خود اختصاص داده و خالص سایر داراییبه

 کاهنده داشته است. 

نسبت به مدت مشابه سال قبل،  1311نخست سال ماهه هرچند رشد نقدینگی و پایه پولی در یازده

 سال این در که رسدمی نظربه 1311 سال در پولی هايکل روند کلی بررسی یک کاهش یافته اما در

 .ستا نشده گرفته پيش تورم کاهش و هاسياست اصلاح جهت در قبل يهاسال به نسبت متفاوتی روند

ماهه حالی رخ داده که در یازدهبه بانک مرکزي در هابانکمثال کاهش رشد بدهی  عنوانبهکه  يطوربه

خالص بدهی دولت به بانک مرکزي نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد قابل  1311نخست سال 

. دهدمیدرصد رشد )براي مدت مشابه سال قبل( را نشان  1 درصد در مقابل 11اي داشته و لاحظهم

 اصلاحات عدم و مرکزي بانک خارجی هايدارایی رشد اندک نقدینگی، و پولی پایه ملاحظه قابل رشد

ت مرکزي و خالص بدهی دول بانک به هابانک بدهی توجه قابل رشد به منجر که بانكی شبكه در اساسی

 سال در رقمیتک تورم دستاورد رفتن بين از و تورم نرخ افزایش ساززمينه تواندمی شده، به بانک مرکزي

 راینبناب و بوده توجه قابل نقدینگی از پولشبه سهم همچنان البته. باشد 1312در سال  1311و  1315

دایی سال ابت هايماه براي فزاینده تورم انتظار و نشده تورم به تبدیل شده ایجاد نقدینگی از زیادي بخش

از مدار  1311پایانی سال ماهه رفت تورم سهکه انتظار می طورهمانرسد، می نظربه ذهن از دور 1312

 این نرخ در زمستان شد.  فزایندهمانع از رشد  مجدداًرقمی خارج شود، اما افزایش نرخ سود بانكی تک

 

 سیاست مالي  .9-6

روش فد دولت از محل بودجه دولت و سياست مالی ارتباط مستقيمی با متغيرهاي پولی و تورم دارد. درآم

 تواندمیهاي خارجی بانک مرکزي شده و مستقيم تبدیل به دارایی طوربههاي نفتی وردهنفت خام و فرآ

 أمينتاین کسري نيز بسته به نحوه  تأمينپایه پولی را افزایش دهد. از طرف دیگر کسري بودجه و نحوه 

  تواند بر متغيرهاي پولی اثرگذار باشد.آن می

هاي نفتی وردهآاتكاي دولت به درآمدهاي حاصل از نفت خام و فر 1311سال نخست ماهه در یازده

ماهه افزایش پيدا کرده است. در این مدت درآمدهاي مالياتی نسبت به مدت مشابه سال قبل )نسبت به یازده

 درصد افزایش داشته است.  31درآمدهاي نفتی  کهدرحالی  ،درصد رشد داشته 2/1( 1315نخست سال 
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نخست سال نشان از کسري ماهه وضعيت تراز عملياتی و تراز سرمایه بودجه دولت طی هشتبررسی 

 قابل توجه تراز عملياتی دارد. 

 

 )هزار ميليارد ریال(  6931نخست ماهه اي دولت در يازدهخلاصه تراز عملیاتي و سرمايه .9جدول 

 عنوان
ماهه يازده

6937 

 عملكرد

 6931ماهه يازده

 مصوب

 6931ماهه يازده

 تغییر نسبت به

 )درصد( 6937ماهه يازده

 1/33 -1/233 -4/142 -2/142 تراز عملياتی

 2/32 5/1315 4/122 1/133 ايهاي سرمایهواگذاري دارایی

 1/23 152 3/311 1/115 ايهاي سرمایهتملک دارایی

 2/23 431 1/511 1/411 ايتراز سرمایه

 1/12 4/414 4/123 314 هاي مالیواگذاري دارایی

 2/251 5/111 1/211 1/11 هاي مالیتملک دارایی

 2/51 -4/132 -3/1312 -3/111 *کسر بودجه

 .بانک مرکزي مأخذ:

 درآمدهاي که اساس این بر. است آمده دستبه دولت درآمدهاي از «مالی هايدارایی تملک+جاري هايهزینه» کسر از بودجه کسري *

 بدهی ایجاد محل از نباید نيز( مالی هايدارایی تملک) قبلی هايبدهی پرداخت و بدهد را جاري هايهزینه کفاف بتواند باید دولت

 . شود پرداخت درآمدها با باید و بوده جدید

 

قابل توجه است آن است که با وجود افزایش قابل توجه درآمدهاي نفتی و  3آنچه در جدول 

نسبت به مدت مشابه سال  1311ماهه سال اي، کسري بودجه دولت در یازدههاي سرمایهواگذاري دارایی

حاضر درحال  هزار ميليارد ریالی مواجه است. 1312درصدي داشته و دولت با کسري  51قبل رشد 

سی ربه بر تواندمیهاي مالی در دسترس نيست. واکاوي ریز این اقلام واگذاري دارایی اقلام عملكردریز

 آن بر متغيرهاي پولی و تورم کمک کند.  آثارمالی کسري بودجه و  تأمينروش 

ه ب منجر تواندمیمنابع کسري بودجه چنانچه از محل فروش اوراق مشارکت یا اوراق خزانه باشد،  تأمين

دولت براي فروش اوراق  درواقعو از این حيث بر تورم اثر منفی خواهد داشت.  شودافزایش نرخ سود در اقتصاد 

را  هاي بالاترينرخ هابانکشود که در رقابت با تر کند. این باعث میمجبور است که آن را براي خریداران جذاب

مالی  تأمينخواهد داشت. در چارچوب تحليلی این گزارش  ها هم اثرهاي سود سپردهپيشنهاد دهد که بر نرخ

 دولت از طریق اوراق در ابتدا از طریق افزایش نرخ سود بر تورم اثر معكوس خواهد داشت. 

کاهش نرخ سود ناچار به اجراي سياست انبساطی  منظوربهدر ادامه، بانک مرکزي  کهدر صورتی

ود ش تأمين)خرید اوراق دولتی یا...( شود، یعنی چنانچه کسري بودجه دولت از محل منابع بانک مرکزي 

ش ، منجر به افزایشودافزایش بدهی دولت به بانک مرکزي در ترازنامه بانک مرکزي منعكس  صورتبهو 

بر  اثر افزایشی بالطبعو از این کانال تأثير کاهشی بر نرخ سود و  عرضه پایه پولی )ذخایر( خواهد شد

 تورم خواهد داشت. 
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ماهه هاي مالی در یازدهرنگ شده است، رقم قابل توجه واگذاري دارایینكته دیگر که در جدول نيز پر

م مصوب هزار ميليارد ریال و بالاتر بودن شایان توجه آن نسبت به رق 123با مقدار  1311نخست سال 

درآمدهاي نفتی دولت افزایش  کهدرحالی  1311د ریال است. یعنی در سال هزار ميليار 4/414یعنی 

هاي دولت از محل انتشار اوراق نيز افزایش یافته و دولت خود را بدهكارتر کرده است. این یافته، بدهی

 افزایش انتشار اوراق، اثر افزایشی بر نرخ سود خواهد داشت.

ماهه در یازده هابانکهاي دولتی( به غير از بدهی شرکتهاي موجود بدهی دولت )بهدادهاس براس

( است. 1315 ماهنسبت به اسفند 1311 ماهدرصد رشد داشته )رشد بهمن 2/21، 1311نخست سال 

. بنابراین دهدمیدرصد رشد را نشان  1/12به بانک مرکزي نيز در همين بازه زمانی  هابانکهمچنين بدهی 

از طریق بدهی دولت به  1311نخست سال ماهه رسد بخشی از کسري بودجه دولت در یازدهمی نظربه

 داراي پيامدهاي تورمی باشد.  تواندمیشده است که خود  تأمينبه بانک مرکزي  هابانکو بدهی  هابانک

هاي تورمی سياست مالی دولت قابل ذکر است آن است که افزایش کسري آنچه درخصوص دلالت

هاي مالی( با وجود افزایش درآمدهاي نفتی بودجه دولت )کسري تراز عملياتی و افزایش تملک دارایی

رکزي ( و بانک مهابانک)بدهی دولت به  هابانک، موجب استقراض دولت از مردم )اوراق(، 1311در سال 

 تواند پيامدهاي تورمی در پی داشته باشد. )بدهی دولت به بانک مرکزي( شده که می

 

 هابندي از سیاستجمع. 4-6

که در بخش سياست پولی همچنان پایه پولی  دهدمیبررسی سياست پولی و مالی بانک مرکزي و دولت نشان 

هاي خارجی بانک به بانک مرکزي درحال افزایش است. خالص دارایی هابانکهاي دولت و بدهی از محل بدهی

، افزایش اندکی یافته است که بخشی از این افزایش نيز 1311رغم افزایش درآمدهاي ارزي در سال بهمرکزي 

 . دهدمیناشی از افزایش قيمت دلار بوده که رقم ریالی خالص دارایی خارجی بانک مرکزي را افزایش 

تر از مدت پایين 1311ماه کاهش بوده و از شهریوردرحال  ندبانكی هرچند با آهنگ کُنرخ سود 

مشابه سال قبل قرار گرفته است. اما با ایجاد التهاب و نوسانات در بازار ارز که از آذرماه شروع شده و در 

درصدي توسط بانک مرکزي عرضه شد و  5/23و  23بهمن و اسفند به اوج خود رسيد، اوراق مشارکت 

 افزایش یافت. مجدداًدر حقيقت نرخ سود 

حالی است که سياست مناسب آن است که همزمان با کاهش تدریجی نرخ سود بانكی، نسبت این در

 هاي هدایت اعتباراز مكانيسم ي کشور نيز اقدامات صورت گيرد.هابانکاي به اصلاح مشكلات ترازنامه

هاي عمرانی نيز افزایش یابد تا ضمن کنترل نقدینگی، منابع قفل شده در استفاده شده و سهم هزینهنيز 

اري( به هاي دیدبه سپرده بلندمدتهاي شوند )تبدیل سپردهشبكه بانكی که با کاهش نرخ سود آزاد می

 سمت توليد هدایت شده و آثار تورمی کمتري داشته باشند. 
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درصد  23با رقم  1311 ماهه سالکه رشد یازده دهدمیرشد نقدینگی نشان ه ماهبررسی ارقام یازده

داشته اما  1315درصدي این متغير در همين بازه زمانی در سال  1/11کاهش اندکی نسبت به رشد 

همچنان رشد بالایی محسوب شده و شكاف بين رشد نقدینگی و تورم وجود دارد. بنابراین از این منظر 

و  هابانک ايفيق چندانی در کنترل رشد نقدینگی نداشته است که به مشكلات ترازنامهبانک مرکزي تو

 گردد. هاي سود بالا برمینرخ واسطهبهها رشد سپرده

ماهه هزار ميليارد تومان هزینه عمرانی طی یازده 31هاي عمرانی هرچند ميزان هزینه درخصوص

، اما برآوردها از دهدمیرا نشان  1315 ماهنسبت بهمندرصدي این متغير  23، رشد 1311نخست سال 

هزار ميليارد تومان است که کمتر از کل هزینه عمرانی سال  43کل هزینه عمرانی تا پایان سال، ميزان 

توان عنوان کرد که دولت نتوانسته با خواهد بود و بنابراین در صورت دقيق بودن این برآورد می 1315

هاي توليدي هاي دولت، منابع بانكی را به سمت فعاليتي عمرانی از کل هزینههاافزایش سهم هزینه

هاي آخر دوره مورد بررسی )پایيز براي ارز طی ماهبازي که افزایش تقاضاي سفته يطوربههدایت کند. 

 تر بودن این بخش براي کسب سود دارد. ( نيز نشان از جذاب1311و زمستان 

در نهایت منجر به عدم کاهش قابل ملاحظه نرخ سود بانكی در سال  هانتيجه اجراي این سياست

توفيق چندانی در  1311شده و در حقيقت دولت و بانک مرکزي در سال  1315نسبت به سال  1311

اند. چنانچه دولت فارغ از اصلاح نظام بانكی، کاهش نرخ سود را اجراي اصلاحات در شبكه بانكی نداشته

هد شا ماهگونه که در دي و بهمنشود، همانوسانات شدید در بازار ارز و طلا ایجاد میدنبال کند، تورم و ن

اشتن د نوسانات شدید ارزي بودیم. چنانچه کنترل تورم و نوسانات ارزي را از طریق افزایش و یا بالا نگه

درحالی است نرخ سود دنبال کند، پيامدهاي نامطلوبی در بخش واقعی و بانكی ایجاد خواهد شد. این 

 .دهدمیمرتب افزایش  طوربهکه به تأخير انداختن اصلاحات شبكه بانكی هزینه انجام اصلاحات را 

 هاانکبتا چندین سال پيش انجام اصلاحات در شبكه بانكی تنها با حل مسئله انجماد دارایی  درحالی که

در املاک و یا موادي از این قبيل ممكن بود، با گذشت زمان و بالا بودن نرخ سود بانكی براي مدت 

هر روز بر ميزان بدهی  درواقعبه معضل اصلی تبدیل شده است.  هابانکبدهی  -طولانی، شكاف دارایی

افزوده  هابانکل الوصواز محل سود سپرده افزوده شده و در مقابل، مطالبات معوق و مشكوک هابانک

  افزاید.می هابانکشده و به دارایی موهومی 

 

 تغییرات نرخ تورم در دو سال اخیر  .2

، ساليانهدرصد براي تورم  2/34و قرار گرفتن در نقطه  1312پس از افزایش قابل توجه تورم در سال 

سابقه به رقم کم 1315سال اهشی خود، در کاهش پيدا کرده و در ادامه مسير ک 1312نرخ تورم از سال 

 يطوربهتا حدي متوقف شده  1311نخست سال ماهه 1این روند کاهشی در  حالبا ایندرصد رسيد،  1
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در این سال از خرداد به بعد همواره بيش از نرخ تورم ماهانه ماه  به هر ماهه منتهیکه نرخ تورم در دوازده

رسد افزایش نرخ می نظربهکاهش یافت که  مجدداً، تورم 1311هاي پایانی سال است. در ماه 1315سال 

 1/1منجر به نرخ تورم  در نهایتبوده باشد که  مؤثرسود در روند کاهشی نرخ تورم در بهمن و اسفند 

 شد. 1311سال درصدي براي کل 

  

 )درصد( منتهي به هر ماهماهه . نرخ تورم در دوازده7 نمودار

 
 .بانک مرکزي مأخذ:

 

روند  1314منتهی به هر ماه در سال  ساليانهمشخص است، نرخ تورم  5که در نمودار  طورهمان

 1311نيز ادامه داشته است. در دوماهه ابتدایی سال  1315کاهشی داشته و این روند کاهشی در سال 

از خرداد  ساليانهاست. اما نرخ تورم  1315منتهی به هر ماه، کمتر از سال  ساليانهنيز همچنان نرخ تورم 

به غير از فروردین و اردیبهشت بالاتر از مدت مشابه سال قبل نسبت به سال قبل افزایش یافته و  1311

رفتن شاخص  ، در ابتداي سال از ناحيه بالا1315نسبت به سال  1311است. بالاتر بودن تورم در سال 

( بوده ماهفروردین خصوصبه) 1311و ابتداي سال  1315هاي انتهاي سال در ماهکننده قيمت مصرف

عوامل اقتصادي دیگر نظير کاهش اندک نرخ سود بانكی، تلاطم بازار ارز و  1311است. در ادامه سال 

شده است. نرخ تورم ماهانه طی اردیبهشت تا مهر  1311افزایش نقدینگی، موجب افزایش تورم در سال 

بوده و تورم نقطه به نقطه نيز در این بازه زمانی روند  1315کمتر از نرخ تورم ماهانه در سال  1311سال 

دهند که نرخ تورم ماهانه و نرخ تورم نقطه به نقطه را نشان می 2و  1زولی داشته است. نمودارهاي ن

 دست دهند. به 1311تغييرات نرخ تورم در سال توانند تحليل بهتري از می

 

8.

9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.
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 )درصد( نرخ تورم ماهانه. 1نمودار 

 
 .همانمأخذ: 

  

تنها در سه ماه فروردین، آبان  1311مشخص است، تورم ماهانه در سال  1 که در نمودار طورهمان

 1315ماه سال ماهانه از آذر است. در حقيقت نرخ تورم 1315در سال  ماهانهاز نرخ تورم  و آذر بالاتر

نيز  1311سال ماه بيش تا آذروکم 1311اوایل سال  خود گرفته و با وجود نوسانات درروند صعودي به

مطابق الگوي ماهانه، نرخ تورم ماهانه کاهش داشته که این روند براي ماه . در ديداشته استادامه 

 شود. نيز مشاهده می 1314و  1315ي هاسال

اثرگذار است که منجر به افزایش تورم از کننده عوامل متعددي براي روي شاخص قيمت مصرف

 ل عبارتند از:مهمترین این عوام حالبا اینشده است،  1311ماه آبان

 روند محدود كاهشي نرخ سود بانكي  .6

اخير  يهاسالترین علت روند کاهشی تورم طی که اشاره شد، بالا بودن نرخ سود بانكی، اصلی طورهمان

ر نرخ تورم ب تواندمیو عدم تناسب بين تورم و رشد نقدینگی بوده است. اندکی تغيير در نرخ سود بانكی 

 شود، منجر به افزایش سياليتکه در ادامه توضيح داده می طورهماناثرگذار باشد. کاهش نرخ سود بانكی 

هاي دیداري )سرعت گردش( پول از طریق تغيير در ترکيب اجزاي نقدینگی و افزایش سهم سپرده

ناشی از کاهش نرخ سود بانكی  تواندمی 1315رسد بخشی از افزایش تورم در سال می نظربهشود. می

بر نوسانات سایر بازارها مانند بازار ارز و  1311 ماهدر این سال باشد. کاهش نرخ سود بانكی در شهریور

شد که  1311بازار طلا و مسكن نيز تأثيرگذار بوده و باعث توقف در اجراي این سياست در انتهاي سال 

 شاره شد. در بالا در قسمت اول از این مطالعه به آن ا

همزمانی  1311هرچند عوامل متعددي بر نرخ تورم اثرگذار است، اما روند نرخ تورم ماهانه در سال 

. همزمان با کاهش نرخ سود بانكی در مرداد دهدمیمتناسبی را با تغييرات نرخ سود در این سال نشان 

 ، نرخ تورم ماهانه رو به افزایش گذاشته است. 1311سال 

1394 1395 1396



 

 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش  

 

 

22 

 هاي جهاني و شاخص قیمت وارداتيقیمتافزايش شاخص  .2

شدت به 1315ماه کنيم که شاخص قيمت وارداتی از آبانمشاهده می 1هاي بعد، از این مطالعهدر قسمت

درصدي( را تجربه  2رشد بالایی )رشد  2312سوختی نيز در سال داشته و قيمت جهانی کالاهاي غير افزایش

 ماهاز آذر 2کنندهو شاخص قيمت توليدکننده شاخص قيمت مصرفکرده است. بنابراین بخشی از افزایش 

 تواندمیاز طرف دیگر افزایش نرخ ارز در چند ماه اخير نيز هاي جهانی است. ناشی از افزایش قيمت 1315

در سه ماه زمستان تأثيرگذار باشد. افزایش  خصوصبهکننده و توليدکننده بر افزایش شاخص قيمت مصرف

اثرگذار کننده یک طرف شاخص قيمت وارداتی ریالی را افزایش داده و بر شاخص قيمت مصرفنرخ ارز از 

 گذارد.اثر میکننده است و از طرف دیگر با افزایش قيمت کالاي وارداتی بر شاخص قيمت توليد

، کاهش قابل 1311ماه نكته قابل توجه آنكه ارزش دلاري هر تن واردات ایران پس از افزایش در آذر

چند در این بازه ماه افزایش اندکی داشته است. هربهمندر  مجدداًتجربه کرده و ماه توجهی را در دي

باعث شده است تا بخشی از این افزایش در ارزش ریالی هر تن واردات تعدیل  فزایش قيمت دلارزمانی ا

قابل توجه و در  کاهشماه شود، اما همچنان قيمت ریالی هر تن واردات در آذرماه افزایش، در دي

 1311نگاهی به روند نرخ تورم ماهانه از آذرماه  .دهدمیافزایش اندک نسبت به قبل را نشان ماه بهمن

متأثر از  تواندمیکه بخشی از آن  دهدمیرا نشان ماه نيز افزایش در نرخ را در آذرماه و کاهش در دي

 قيمت وارداتی باشد.  شاخص

 از رشد نقدينگي پولشبهرشد نقدينگي و كاهش سهم  .9

هاي انتهایی این سال اي داشته که در نتيجه در ماهافزایش قابل ملاحظه 1315رشد نقدینگی در سال 

جزء که  پولشبهپيامدهاي تورمی هرچند اندک آن نمودار شده است. اما نكته قابل توجه آنكه سهم 

 13از رشد نقدینگی کاهش یافته و از  1315سيال نقدینگی است و اثر تورمی کمتري دارد، در سال غير

 ،1315از رشد نقدینگی در سال پولشبهدرصد رسيده است )یعنی سهم  11به  1314درصد در سال 

 3.درصد از کل رشد نقدینگی بوده است( و در مقابل سهم پول از رشد نقدینگی افزایش یافته است 11

تورم شده، تغيير در ترکيب رشد نقدینگی نيز بر آنكه رشد نقدینگی موجب افزایش بنابرابن علاوه

درصد  11افزایش یافته و به  مجدداً 1311نخست سال ماهه تأثيرگذار بوده است. این سهم در یازده

 که بيان شد، عامل مسلط در این تغييرات نيز، نرخ سود بانكی بوده است. رسيده است. البته چنان

هد شد. تعددي خواهد بود که در ادامه به آن اشاره خواتحت تأثير عوامل م 1312نرخ تورم در سال 

تا حدودي روند تورمی آینده  تواندمیهاي پيشران تورم است که جمله شاخصنرخ تورم نقطه به نقطه از

 بينی کند. را پيش

                                                 

 .11و  12در نمودارهای  .1

 .مشخص است 11که در نمودار  .2

 .1جدول  .1
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 تورم نقطه به نقطه.5نمودار 

 
 همان.مأخذ: 

 

. خوبی قابل مشاهده استبه ساليانهپيشران بودن تورم نقطه به نقطه نسبت به تورم  2در نمودار 

از  ساليانهبه بعد نشانه افزایش تورم  1315ماه از آبان ساليانهبالاتر بودن نرخ تورم نقطه به نقطه از تورم 

ه به نقطه پس از قرار تورم نقط حالبا اینشده است.  1311و ادامه این روند تا تيرماه  1315انتهاي سال 

به  1311ماه روند کاهشی داشته و در مهر 1311 ماهدرصد در فروردین 23/12گرفتن در نقطه اوج 

که  يطوربهافزایش یافته است  مجدداًدرصد رسيده و  4/1در نقطه  1311کمترین مقدار خود در سال 

ماه درصدي تورم ساليانه براي آبان 1/1درصد به نرخ  1/1نرخ تورم نقطه به نقطه با  1311ماه در آبان

 1311درصد در آذرماه به بالاترین مقدار خود در سال  13نزدیک شده و با قرارگرفتن در نقطه اوج 

ماه و بالا ماندن آن در آذر و دي 1311ماه رسيده است. افزایش قابل توجه نرخ تورم نقطه به نقطه در آبان

در این بازه زمانی باشد. هرچند که عوامل متعددي  بانكیبينخ سود تحت تأثير کاهش اندک نر تواندمی

 هاي تورمی به آنها خواهيم پرداخت.است که در ادامه در قسمت چالش تأثيرگذاربر روند آتی نرخ تورم 

درصد رسيده  3/1ماه به اشته و در اسفندروند کاهشی د 1311ماه نرخ تورم نقطه به نقطه از دي

نيز داشته  1312هاي ابتدایی سال نشان از کاهشی بودن نرخ تورم در ماه تواندمیاهشی است. این روند ک

 خواهند بود.  مؤثرچند که سایر عوامل نيز مانند افزایش نرخ ارز بر روند تورم در جهت افزایش باشد. هر

 

 كنندهمصرف متیق شاخص ياجزا يبررس .6-2

شد که برخی از اقلام در سبد این شاخص ر دهدمینشان کننده بررسی اجزاي شاخص قيمت مصرف

کننده اند. هرچند بررسی تغييرات قيمتی اجزاي شاخص قيمت مصرفبيشتر و برخی رشد کمتري داشته

 حالبا اینداراي اطلاعات زیادي نيست،  1311ماه منتهی به ديماهه و یا دوازدهماه تنها براي یک

5.

7.

9.

11.

13.

15.

17.
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 منتشر شده قابل قبول است. هاي یک تحليل اوليه از آخرین داده عنوانبه

ها، ها و آشاميدنیچهار گروه تحصيل، خوراکی 1311ماه ی به ديهماهه منتدر دوازده 4براساس جدول 

 است.  1311ماه رستوران و هتل، کالا و خدمات متفرقه بالاتر از نرخ تورم شاخص کل براي دي

اخير همواره بالاتر از ماه ها در چندها و آشاميدنیاست که نرخ تورم خوراکینكته قابل توجه آن 

هاي فقير بيشتر از تورم متضرر خواهند شد، نرخ تورم شاخص کل بوده و این به آن معناست که گروه

بالاي هاي خانوارها در گروه ها از کل هزینه خانوارهاي فقير بيشتر ازها و آشاميدنیزیرا سهم خوراکی

 . دهدمیدرآمدي بالاتر شده و رفاه خانوار را کاهش هاي پایيننابراین نرخ تورم دهکدرآمدي است. ب

 

 كنندههاي اصلي شاخص قیمت مصرف. نرخ تورم گروه4جدول 

 گروه
 نرخ تورم

 6937ماه ماهانه دي

 نرخ تورم

 6931ماه نقطه ديبهنقطه

 تحصيل

 هاآشاميدنیها و خوراکی

 رستوران و هتل

 کالاها و خدمات متفرقه

 تفریح و امور فرهنگی

 هامسكن، آب، برق و گاز و سایر سوخت

 بهداشت و درمان

 اثاث، لوازم و خدمات مورد استفاده در خانه

 نقلوحمل

 پوشاک و کفش

 دخانيات

 ارتباطات

 .بانک مرکزيماه گزارش تورم ماهانه دي مأخذ:

 

 ياستان تورم يبررس .2-2

نرخ تورم در هر استان بسته به  شود تاي مختلف باعث میهااستانمتفاوت بودن سبد مصرفی خانوار در 

 1/13، استان مازندران با نرخ تورم 1311سبد کالاي مصرفی مقدار متفاوتی داشته باشد. در مهرماه 

 ترین نرخ تورم را داشته است. درصد پایين 2درصد بالاترین نرخ تورم نقطه به نقطه و استان بوشهر با 
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 )درصد( 622=6937. نرخ تورم استاني 8 نمودار

 
 همان.مأخذ: 

 

 جهان با رانيا تورم نرخ سهيمقا. 9-2

هاي انكارناپذیر آن بر وضعيت ثبات اقتصاد و توزیع درآمد، همواره مورد نكوهش بوده دليل هزینهتورم به

که ميانگين جهانی  يطوربهاند هاي مختلف دنيا نيز درحال حاضر موفق به مهار آن شدهاست و اقتصاد

 و تنها تعداد معدودي از کشورها که عموماً درصد رسيده 3به بعد به زیر  2313نرخ تورم از سال 

ل کنند. جدوهاي داخلی یا خارجی هستند، هنوز با تورم دست و پنچه نرم میکشورهایی که درگير جنگ

 که تورم در اقتصاد ایران فاصله قابل توجهی با متوسط جهانی دارد. دهدمینشان  2

صادي دارد، اقتهاي مؤلفهثباتی و سایر مزمن تأثيرات بسياري بر ریسک اقتصاد، بیتورم بالا و تورم  

توان کاهش توان رقابتی کشوري اما دو دليل اصلی بر پيامدهاي منفی تورم بر وضعيت اقتصادي را می

آمد رکه داراي تورم بالاست در مقایسه با سایر کشورها و همچنين پيامدهاي تورم بالا بر وضعيت توزیع د

 و فقر دانست. 

هدایت کردن اقتصاد تحت شرایطی که تورم ما بسيار بالاتر از سایر کشورهاست، کار دشواري است 

الاي ک تواندمیدر نتيجه و  هاي کمتري براي توليد مواجه استهمواره توليدکننده خارجی با هزینه زیرا

ي کاهش مداوم توان رقابتی توليدي کشور است که ااین به معنو  خود را با قيمت کمتري عرضه کند

کند. لذا جهت پذیر میهاي خارجی آسيبمقاومت اقتصاد را کاهش داده و اقتصاد را در برابر شوک

جهانی  اي جز هماهنگ شدن تورم با متوسط تورمهاي خارجی، چارهسازي اقتصاد در برابر شوکمقاوم

 وجود ندارد. 
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. هاي بالاستتر از تورم در دهکهاي پایين همواره بيشورم در دهکهاي بالا، تنكته دوم آنكه در تورم

با افزایش تورم، قيمت کالاهاي  زیرا. دهدمیاین بدان معناست که تورم به خودي خود نابرابري را افزایش 

و  دهدیمیابد که بخش اصلی سبد خانوار با درآمد کم را تشكيل ضروري با سرعت بيشتري افزایش می

. دهدمیدر مقابل اثر کمتري بر کالاهاي لوکس دارد که بخش اصلی سبد خانوار پردرآمد را افزایش 

ه نشده است که در آن خانوار فقير نسبت ب گيري غيرقانونی و تصویبعبارت دیگر تورم نوعی مالياتبه

رار ش تورم را در اولویت قخانوار غنی سهم مالياتی بيشتري دارد. لذا اکثریت قریب به اتفاق کشورها کاه

اي ههاي پولی، سياستبر تورم، سياست مؤثراند. درحال حاضر اینكه عوامل داده و موفق به مهار آن شده

مالی مخارج دولت است به یک دانش عمومی تبدیل شده است. لذا توجه ویژه به  تأمينمالی و نحوه 

 یكی از مهمترین کليدهاي حل مشكل اقتصاد باشد. تواندمیهاي اتخاذي، مناسب بودن سياست

 

 مقايسه تورم در ايران با كشورهاي جهاني .7 جدول

 2261 2267 2264 2269 2262 عنوان

 52/1 21/13 23/12 21/31 3/22 تورم اقتصاد ایران

 14 13 5 2 5 رتبه ایران در جهان

 114/1 51/1 21/2 21/2 15/3 ميانگين تورم جهانی

 همان.مأخذ: 

 

مشخص است، با وجود کاهش نرخ تورم در ایران و حتی دستيابی به رقم  5که در جدول  طورهمان

هاي اول تورم در بين کشورهاي مختلف دنياست ، ایران همچنين در بين رتبه2311درصد در سال  52/1

تا چه اندازه ایران با چالش اولی که در بالا به آن اشاره شد، یعنی از دست  دهدمیکه این موضوع نشان 

ط با هاي مرتبدادن قدرت رقابت در مقایسه با سایر کشورهاي دنيا، درگير است. بنابراین اعمال سياست

 از ملزومات اصلی اقتصاد ایران است.  رقمیتککاهش تورم و دستيابی به تورم پایدار و 

 

  مدتكوتاهبر نرخ تورم  مؤثرعوامل . 9

ر دکننده گيرد، تأثير عوامل اثرگذار بر شاخص قيمت مصرفآنچه در این بخش مورد بررسی قرار می

هاي مختلف این گزارش نيز اشاره شد، درحال حاضر نرخ سود که در بخش طورهماناست.  مدتکوتاه

 يطورهبسدي در مقابل نقدینگی، مانع از رشد متناسب نرخ تورم و نقدینگی شده است.  عنوانبهبانكی 

ترین عامل عدم افزایش قابل توجه نرخ تورم، نرخ سود بانكی است که باعث شده تا سهم که اصلی

( از پایه پولی افزایش یافته و در نتيجه سرعت گردش پول کاهش یابد. پولشبهدار )هاي مدتسپرده

که نرخ سود بانكی کاهش قابل ملاحظه و دفعی داشته باشد، با تغيير در ترکيب صورتیبنابراین در 
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است(.  ایجاد شده نقدینگی، نرخ تورم نيز افزایش شدید خواهد داشت )زیرا نقدینگی متناظر با آن قبلاً

باشد.  رخ تورم اثرگذارتواند بر تحریک تقاضا و نهرگونه تغيير اندک و جزئی در نرخ سود بانكی نيز می

تبعات بسيار مخرب نرخ سود بالاي بانكی )تشدید رکود  دليلبهدیگر باید توجه داشت که  ازسويالبته 

 اي جز کاهش نرخ سود بانكی وجود ندارد. لذا چنانو مهمتر از آن، تشدید ناترازي شبكه بانكی(، چاره

نرخ سود بانكی، اقدامات اساسی در اصلاح  گيري از تبعات تورمیِ کاهشيشپ منظوربهکه بيان شد، 

 الذکر ضروري است.همزمان با سياست فوق هابانکترازنامه 

در کنار عامل نرخ سود، سایر عوامل تأثيرگذار بر نرخ تورم، تغييرات جزئی در این شاخص در 

رحالی د»گيرد که هاي این بخش با این پيش فرض صورت میخواهند داشت. بنابراین بررسی مدتکوتاه

 ، تغيير در سایر عوامل چه تأثيري بر نرخ تورم خواهد داشت؟«نرخ سود بانكی بالاست که

خ تورم . نرتحت تأثير عوامل متعددي قرار گيرد تواندمینرخ تورم تا چند ماه آینده  مدتکوتاهمسير 

 معمول مسير آتی شاخص قيمت طوربهو نرخ تورم نقطه به نقطه دو نشانگري هستند که کننده يدتول

کنند. از طرف دیگر از آنجایی که بخش قابل توجهی از کالاهاي بينی میرا تا حدودي پيشکننده مصرف

هاي جهانی براي شاخص بينیرو پيشاینداخلی، کالاهاي وارداتی است، ازکننده مورد استفاده مصرف

 باشد.  مؤثربينی تورم در پيش تواندمیقيمت کالاهاي وارداتی نيز 

هاي اجرایی داخلی و تبعات آنها نيز تأثير اصلی را بر نرخ تورم خواهند داشت. این همچنين سياست

ی را تحت تأثير قرار داده ها شامل سياست پولی و مالی که در بالا به آن اشاره شد، بازارهاي مالسياست

مثال سياست مالی و سياست پولی و  عنوانبهها اثرگذار خواهد بود. و بر تورم یا شاخص کل قيمت

اثرگذاري  مستقيم )از طریقغير صورتبهبر تأثير مستقيم بر تورم، پولی علاوههاي تغييرات نرخ سود و کل

م اثرگذار باشد. همچنين تغييراتی که در بستر شرایط فعلی بر سطح تور تواندمیبر بازار ارز و غيره( نيز 

مثال قوانين جدیدي که در حوزه پولی به تصویب  عنوانبهنيز اثرگذار هستند.  دهدمیاقتصادي رخ 

ادامه به  گذارد. دربر نرخ تورم اثر ب تواندمیی اقتصاد ایران نيز المللبينرسند و یا وضعيت تعاملات می

 یک از این عوامل خواهيم پرداخت. اختصار به هر

 

 ارز نرخ .6-9

 بر تورم اثرگذار باشد.  تواندمینرخ ارز از سه جهت 

افزایش نرخ ارز شاخص قيمت کالاهاي وارداتی را افزایش  افزايش قیمت كالاهاي وارداتي: .6

قيمت افزایش تورم از طریق افزایش شاخص )شود خواهد داد که خود باعث افزایش نرخ تورم می

کننده دليل مصرف کالاهاي وارداتی در سبد مصرفی خانوار و افزایش شاخص قيمت توليدبهکننده مصرف

وجود نرخ ارز دوگانه، شاخص  علتبهتوليد(. هرچند  فرآینداي در استفاده از کالاهاي واسطه دليلبه
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شوند یكسان براي همه کالاها افزایش نيافته و تنها کالاهایی که با ارز آزاد وارد می طوربهقيمت وارداتی 

 کنند. ( این افزایش را تجربه می1315درصد واردات در سال  41)در حدود 

: از طرف دیگر افزایش نرخ ارز بر انتظارات تورمی تأثيرگذار خواهد بود. حتی انتظارات تورمي .2

منجر به افزایش شاخص قيمت کالاهاي وارداتی نشود )یعنی افزایش نرخ ارز با کاهش اگر افزایش نرخ ارز 

 و در بودهها تأثير آن بر انتظارات تورمی، افزایش شاخص قيمت قيمت کالاهاي وارداتی جبران شود(

 شود. نتيجه منجر به افزایش تورم می

آخر ماهه ده که این افزایش در چندبا شيب ملایمی رو به افزایش بو 1311نرخ ارز از ابتداي سال 

هاي در ماه خصوصبهشدت گرفته است. افزایش نرخ ارز  1311دوره مورد بررسی یعنی آذر و زمستان 

هاي جمهوري در ایالات متحده آمریكا و نگرانیالمللی و تغيير ریاستتحولات بيناخير تا حدودي ناشی از 

هاي مذاکره با ایران بوده است. البته کاهش نرخ المللی طرفبينعمومی از بابت اجرایی نشدن تعهدات 

ل براي ارز بوده است و بانک مرکزي براي کنتربازي اي براي افزایش تقاضاي سفتهسود بانكی علت زمينه

  آن به افزایش نرخ سود متوسل شد.

 

 )ریال( . نرخ برابري هر دلار به ريال در بازار آزاد3نمودار 

 
 .هاپرداختگزیده آمارهاي اقتصادي، بخش ترازبانک مرکزي،  مأخذ:

 11تا  ماهبه بعد اساس متوسط نرخ دلار در بازار آزاد در ابتدا و انتهاي ماه بوده و براي اسفند برماه اسفند محاسبه نرخ براي توضیح:

 محاسبه شده است.اسفندماه 

 

ذیر پدو راه عنوان شده در بالا امكان یا خير، از طریقاینكه آیا افزایش نرخ ارز آثار تورمی در پی داشته 

خواهد بود. در ميان دو کانال اثرگذاري عنوان شده در بالا، تأثير نرخ ارز بر تورم وارداتی و نرخ تورم 

 هايهاي بعد از این گزارش بررسی خواهد شد. همچنين از آنجا که خالص داراییدر قسمتکننده توليد

 رسمیرد، افزایش نرخ ارز در بازار غيرپذیتنها از نرخ ارز در بازار رسمی تأثير میخارجی بانک مرکزي 

تأثيري در این متغير نداشته است. اما در این ميان شاید بتوان گفت که افزایش قيمت دلار تا حدودي 
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ماه اناز آبکننده جمله عوامل اثرگذار بر افزایش شاخص قيمت مصرفانتظارات تورمی در پی داشته و از

 به بعد بوده است. 

 هاي آتیبر نرخ تورم ماه مدتکوتاههاي عنوان شده در بالا در روند تغييرات نرخ ارز از طریق کانال

هاي آتی دستخوش چه تغييراتی خواهد شد به عوامل متعددي تأثيرگذار خواهد بود. اینكه بازار ارز در ماه

 بستگی دارد که مهمترین آنها عبارتند از:

 تحولات شبكه بانكي و نرخ سود بانكي .6

 خصوصبهبازارهاي موازي و  درخصوصهرگونه اعمال اصلاحات در شبكه بانكی باید با ملاحظات زیاد 

( پولی قرار دارد سياستگذاربازار ارز و مسكن صورت گيرد. کاهش نرخ سود بانكی )که در دستور کار 

ن که ای طورهمانشده و نرخ ارز را افزایش دهد. منجر در بازار ارز بازي به افزایش تقاضاي سفته تواندمی

اتفاق براي نرخ ارز در اواخر پایيز و اوایل زمستان رخ داد و منجر به توقف روند کاهش نرخ سود بانكی 

 سياستگذار شد. ازسوي

 المللي تحولات بین .2

ایران هم از جهت دسترسی ایران به منابع ارزي و هم  لیالملبينالمللی و تغيير در مناسبات تحولات بين

 انتظارات در بازار، بر نرخ ارز اثرگذار خواهد بود. از طریق 

 درآمدهاي ارزي و نرخ ارز  .9

ازاي هر بشكه خواهد بود که افزایش دلار به 23، 1312ها براي قيمت نفت در سال بينیبهترین پيش

که در بخش سياست مالی اشاره شد،  طورهمانپی دارد.  يمت نفت نسبت به سال گذشته را درق

درصد رشد داشته  31نخست سال نسبت به مدت مشابه سال قبل ماهه درآمدهاي ارزي دولت در یازده

هاي که نشان داده شد، با وجود افزایش درآمدهاي ارزي دولت، خالص دارایی طورهمان حالبا ایناست. 

 یافته که نشانگر افزایش قابل ملاحظه تقاضا براي ارز بوده است. کاهش 1311سال ماهه خارجی هشت

بر روي شاخص قيمت  1311رسد که افزایش نسبی نرخ ارز در سال می نظربهمجموع در

مه ادا که درکننده و توليدکننده هم از طریق انتظارات تورمی و هم شاخص قيمت مصرفکننده مصرف

 . این روند افزایشیدهدمیگذار بوده و بخشی از افزایش این شاخص را توضيح به آن خواهيم پرداخت، اثر

تأثير بيشتري بر شاخص قيمت توليدکننده داشته و منجر به افزایش  تواندمیهاي آینده نرخ ارز طی ماه

 شود. کننده شاخص قيمت مصرف

ی باشد. ادامه روند فعلنرخ ارز استراتژي و سياست مشخصی داشته  درخصوصدولت باید  حالبا این

 باعثهاي خارجی بانک مرکزي( کشور شده، در بازار ارز که منجر به کاهش و حراج ذخایر ارزي )دارایی

دازد. این اقدام )عدم نشده است تا سياستگذار اصلاح در بازار مالی و کاهش نرخ سود را به تعویق بي

 براي مدت طولانی ادامه داشته باشد.  تواندمیناقدام( هزینه زیادي براي اقتصاد کشور در پی داشته و 
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د ، روند افزایشی داشته باشمدتکوتاههاي تدریحی و با اعلام قبلی استراتژي صورتبهنرخ ارز باید 

ارز  عدم کنترل نوسانات بازار تا بتوان در کنار آن به اصلاح شبكه بانكی و کاهش نرخ سود نيز پرداخت.

 تواندمیپولی همزمان با کاهش نرخ سود بانكی و اعمال اصلاحات در شبكه بانكی  سياستگذارتوسط 

صورت تأثير آن بر شاخص ر به همراه داشته باشد که در اینیک جهش و نوسان قابل توجه را در این بازا

 قابل ملاحظه خواهد بود. کننده قيمت مصرف

ایش را با افزکننده شاخص قيمت مصرف 1311رود افزایش نرخ ارز در زمستان در مجموع انتظار می

 چند که بخشی از این افزایش با کاهش شاخص قيمت کالاهاي وارداتی درهاي آتی مواجه کند هردر ماه

بانک مرکزي استراتژي مشخصی در این بازار نداشته باشد، وقوع یک بحران ارزي با  کهدر صورتیو 

 ترین کاهشی در نرخ سود ممكن خواهد بود. کوچک

 

 شاخص قیمت وارداتي . 2-9

شاخص قيمت کالاهاي وارداتی استفاده کرد،  عنوانبهتوان قيمت کالاهاي وارداتی ایران که از آن می

بر افزایش  تواندمیافزایشی داشته و این افزایش  روند تقریباً 1311 ماهپس از یک کاهش در فروردین

 نيز تأثيرگذار باشد.  1311در سال کننده شاخص قيمت مصرف

 

 )دلار( ارزش هر تن كالاي وارداتي ايران .62نمودار 

 
 .همانمأخذ: 
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بيش  1311نخست سال ماهه 1مشخص است، ارزش هر تن واردات در  1که در نمودار  طورهمان

و  1413برابر  1311اول سال ماهه 1متوسط براي  طوربهکه  يطوربهبوده  1315از این مقدار در سال 

ماهه 1درصدي این شاخص براي  4/13دلار بوده که افزایش  1213، 1315براي این مدت در سال 

. بنابراین یكی از دلایل افزایش قيمت شاخص دهدمینسبت به مدت مشابه سال قبل را نشان  1311

شدن  پذیري آن از شاخص قيمت وارداتی و گرانأثيرت تواندمی 1311در سال کننده قيمت مصرف

 مجدداًافزایش قابل توجه و ماه که اشاره شد، این شاخص در آذر طورهمانچند کالاهاي وارداتی باشد. هر

 نيز همخوانی دارد. ماه در این دو ماهانهکاهش داشته که با روند نرخ تورم ماه در دي

آخر دوره مورد بررسی باعث شده تا شاخص ریالی واردات در ماهه همچنين نوسانات نرخ ارز در سه

افزایش بيشتري را نشان دهد که خود  1315نسبت به شاخص دلاري در مقایسه با سال  1311سال 

در این سال خواهد داشت. تغييرات نرخ ارز تا حدي تغييرات کننده تأثير افزایشی بر شاخص قيمت مصرف

 به بعد را تعدیل کرده، اما روند تغييرات شاخص دلاري و ریالی تقریباًشاخص قيمت وارداتی از آذرماه 

 ست. اهتأثر از تغييرات دلاري شاخص قيمتمشابه یكدیگر بوده که م

 

 )ميليون ریال(  . ارزش ريالي هر تن واردات66نمودار 

 
 .بانک مرکزي مأخذ:

 دلار آزاد انجام شده است.  اساسبرمحاسبات  توضیح:

 

خصوص نحوه اثرگذاري نرخ ارز بر شاخص قيمت کالاهاي وارداتی باید توجه داشت که وجود در

اي باعث شده است تا افزایش نرخ در بازار آزاد تنها نرخ ارز دوگانه یعنی نرخ ارز بازار آزاد و نرخ مبادله

در  1315که در سال  دهدمی. بررسی آمار گمرک نشان شودباعث افزایش قيمت ریالی برخی از کالاها 
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بنابراین بخشی  1.انددرصد با ارز آزاد )متقاضی( وارد شده 41اي و درصد از کالاها با ارز مبادله 51حدود 

اید ب حالبا اینشود. اي خنثی میوجود ارز مبادله علتبهاز اثر افزایش نرخ ارز بر شاخص قيمت وارداتی 

ممكن است دستخوش تغييراتی شده باشد و درصد  1311ها براي سال توجه داشت که این نسبت

هاي زمانی که بازار ارز با تلاطم مواجه شده و بالاتري از کالاها با ارز آزاد وارد شده باشند، زیرا در بازه

ي نيز اکمبود عرضه ارز، تخصيص ارز مبادله علتبهیابد، اختلاف بين نرخ رسمی و بازار آزاد افزایش می

 یابد. کاهش می

ر سال سوختی درشد شاخص قيمت جهانی کالاهاي غيرالمللی پول بينی صندوق بينراساس پيشب

اي را در پيش خواهد داشت و این کاهش قابل ملاحظه 2312نسبت به سال  2311یعنی سال  1312

 دار خواهد بود. ادامه 2323هشی تا سال روند کا

 

(622=2227) سوختيكالاهاي غیررشد شاخص قیمت جهاني بیني نرخ . پیش62نمودار   

 
 .(IMFی پول )المللبينصندوق  مأخذ:

 

رسد روند کاهشی شاخص دلاري قيمت کالاهاي وارداتی می نظربه 12بنابراین با توجه به نمودار 

و کننده دار بوده و بخشی از افزایش نرخ ارز و تأثير آن بر شاخص قيمت مصرفادامه 1312در سال 

  این محل جبران شود.از کننده توليد

 

                                                 

 درصد از کالاها نامشخص بود.  1در آمار گمرک ارز تخصیص یافته برای  .1

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022



 

 

 

33 

 كننده دیتول متیق شاخص .9-9

کننده یكی از حسگرهاي تورم و یا پيشران نرخ تورم شاخص بهاي کالاي مصرفکننده نرخ تورم توليد

با یک یا دو وقفه زمانی منجر به افزایش نرخ تورم کننده که افزایش نرخ تورم توليد يطوربه ،است

يرات تا حدودي بيانگر تغي تواندمیکننده دیگر تغييرات نرخ تورم توليدشود. از طرف میکننده مصرف

 باشد. کننده یكی از دلایل افزایش نرخ تورم توليد تواندمیتقاضا نيز باشد. افزایش تقاضا 

که نرخ تورم نقطه  يطوربهبا افزایش قابل توجهی مواجه بوده  1311نرخ تورم توليدکننده در سال 

  است.درصد رسيده و سپس کاهش اندک داشته  1/11به بالاي  1311ه مابه نقطه مهر

 

 كننده. نرخ تورم نقطه به نقطه تولید69نمودار 

 
 .بانک مرکزي مأخذ:

 

روند  1315در سال کننده مشخص است، نرخ رشد شاخص قيمت توليد 13که در نمودار  طورهمان

به بالاترین  1311 ماهنيز حفظ شده و در اسفند 1311بيش در سال ورو به رشدي داشته و این روند کم

کننده درصد رسيده است. همچنين در این نمودار مشخص است که نرخ تورم توليد 1/12مقدار یعنی 

 پيشی گرفته است. کننده بار طی دوره مورد بررسی از نرخ تورم مصرفبراي اولين

ناشی از  تواندمی 1311بال آن در سال دنو به 1315در سال کننده افزایش شاخص قيمت توليد

 نظربهباشد.  1311درصدي در بهار سال  1/4و  1315درصدي سال  5/12رشد اقتصادي قابل توجه و 

ا تحت رکننده رسد افزایش رشد اقتصادي موجب افزایش تقاضا شده و در نتيجه شاخص قيمت توليدمی

 تأثير قرار داده است. 

 1311افزایش نرخ ارز در سال  تواندمی، کنندهبر افزایش نرخ تورم توليد مؤثرهمچنين از دیگر عوامل 

ه ک شود. از آنجاییهاي آخر دوره مورد بررسی باشد که باعث افزایش نرخ تورم وارداتی میماه خصوصبهو 
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قيمت دهند، بنابراین افزایش اي تشكيل میدرصد واردات کشور را واردات کالاهاي واسطه 23بيش از 

 خواهد داشت. کننده کالاهاي وارداتی )ناشی از افزایش نرخ ارز( تأثير مستقيم بر نرخ تورم توليد

موجب افزایش نرخ تورم کننده اینكه آیا افزایش قابل توجه و روند رو به رشد نرخ تورم توليد

شود یا خير، بستگی به ظرفيت توليد و ميزان موجودي انبار دارد. رکود اقتصادي عميق میکننده مصرف

هاي اقتصادي کشور زیر ظرفيت موجود به فعاليت باعث شد تا بنگاه 1312و  1313ي هاسالطی 

الی هاي توليدي خکه هنوز حجم بالایی از ظرفيت بنگاهپرداخته و موجودي انبار افزایش یابد. در صورتی

 ، تأثير زیادي بر روي شاخص قيمتکنندهباشد، افزایش تقاضا و در نتيجه افزایش شاخص قيمت توليد

ر دکننده توان انتظار داشت که شاخص قيمت مصرفصورت مینخواهد داشت. در غير اینکننده مصرف

 . کند، شروع به افزایش 1312نخست ماهه 1یا ماهه سه

 

  يمال و يپول استیس .4-9

تطابق  1311توضيحات ارائه شده در بخش اول از این گزارش سياست پولی و مالی در سال  اساسبر

هاي عمرانی دولت و نداشته است کاهش هزینه رقمیتکچندانی با حفظ روند کاهشی تورم و تورم 

اهه م1یا ماهه افزایش شدید کسري بودجه )کسري تراز عملياتی( دولت، انتظار افزایش تورم در سه

 سازد. را محتمل می 1312نخست 

 

 يبانك سود نرخ .7-9

درصد و افزایش نرخ  23ها تا افزایش نرخ سود سپرده درخصوصتغيير سياست دولت و بانک مرکزي 

نرخ تورم در روند آتی  تواندمیوسيله اوراق مشارکت، درصد در بازار مالی به 5/23ه تا سالسود یک

نرخ  اندتومیگير تورم ضربه عنوانبهصورت بالا بودن نرخ سود بانكی همچنان تأثيرگذار باشد. در این

 زایندهفي بد و نيز وقوع یک تورم هابانکپایين نگه دارد، اما احتمال ورشكستگی  مدتکوتاهتورم را در 

را گسترش خواهد داد و هاي شبكه بانكی ها و بدهی. همچنين شكاف داراییدهدمیدر آینده را افزایش 

 . شودمی منجربه تعميق رکود در بخش واقعی نيز البته 

 

  يالمللبین تعاملات .1-9

جمله عواملی است که ها ازیا عدم بازگشت تحریمالمللی و ادامه روند برجام و بازگشت تعاملات بين

باشد و ایران را در دریافت درآمدهاي ارزي دچار مشكل کرده و همچنين  تأثيرگذاربر تورم  تواندمی

بر نرخ ارز و انتظارات  مدتکوتاههزینه مبادلاتی واردات را نيز افزایش دهد. این موضوع در درجه اول و در 

که نيز در صورتی بلندمدتمنجر به افزایش تورم شود. در  تواندمیتورمی تأثيرگذار بوده و در نتيجه 

 تأثيرگذار خواهد بود. 1312دریافت درآمدهاي ارزي ایران را با مشكل مواجه کند، بر کل تورم سال 
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  يتورم ينیبشیپ يبندجمع. 5-9

، عوامل زیر تأثير افزایشی در نرخ مدتکوتاهرسد از ميان عوامل تأثيرگذار بر تورم می نظربهدر مجموع 

 داشت:خواهند  1312نخست سال ماهه تورم سه

  ،رداتیاي واواسطه افزایش نرخ ارز و افزایش قيمت کالاهاي واسطهبهکننده افزایش شاخص قيمت توليد .1

 ،1311کسري بودجه در سال  .2

 ،روند افزایشی نقدینگی .3

 .هااحتمال بازگشت و افزایش برخی تحریم .4

و کننده مصرفتورم وارداتی از محل افزایش نرخ ارز تا حدودي منجر به افزایش شاخص قيمت 

شود. از طرف دیگر سياست پولی و مالی از ابتداي سال تاکنون تطابق چندانی کننده شاخص قيمت توليد

با هدف کاهش تورم نداشته و افزایش رشد نقدینگی و افزایش کسري بودجه دولت هر دو پيامدهاي 

. خواهد شد مدتکوتاهه در بازکننده زایی در پيش داشته و منجر به افزایش شاخص قيمت مصرفتورم

 توانخللی در روند اجراي برجام رخ دهد، می کهدر صورتیالمللی نيز، تعاملات بين لحاظبههمچنين 

 را داشت.  1312هاي نخست سال انتظار افزایش تورم انتظاري و در نتيجه نرخ تورم در ماه

 بر نرخ تورم در جهت کاهشی تأثير بگذارد: تواندمیهمچنين عوامل زیر نيز 

 ،دنبال آن کاهش شاخص قيمت دلاري کالاهاي وارداتیبل توجه قيمت کالاهاي جهانی و بهکاهش قا .1

  .بالا بودن نرخ سود بانكی .2

مانعی در برابر  عنوانبهتواند می مجدداً 1311پولی در افزایش نرخ سود در پایان سال  سياستگذارتصميم 

گونه که ي گذشته عمل کند. البته این سياست همانهاسالتورمی رشد نقدینگی گسترده در  آثارسرریز کردن 

ها خواهد تر نيز بيان شد، منجر به افزایش نرخ رشد نقدینگی از محل خلق پول براي پرداخت سود سپردهپيش

 شد. همچنين تشدید ناترازي شبكه بانكی و تعميق رکود در بخش واقعی را در پی خواهد داشت. 

 ینده تا حد زیادي به تصميمآهاي نرخ تورم در ماه مدتکوتاهدر نهایت باید توجه داشت که تغييرات 

خ بازار ارز و نر درخصوصاستراتژي مشخص خود  سياستگذاربستگی دارد و لازم است تا  سياستگذار

 . کندسود بانكی را اعلام 

 

 و مآخذ منابع

 .هاي زمانی بانک مرکزيبانک اطلاعات سري .1

 .هاي مختلفبانک مرکزي، گزیده آمارهاي اقتصادي، بخش .2

 .هاي مختلفبانک مرکزي، نماگرهاي اقتصادي، شماره .3

 :به آدرس اینترنتی 1311ماه دي 22بانک مرکزي، مورخ  «ریالی بانكیبينتعميق تدریجی بازار » .4

 https://cbi.ir/showitem/17289.aspx 

  .، بانک مرکزي1315ریالی در سال  بانكیبينگزارش عملكرد بازار  .5

https://cbi.ir/showitem/17289.aspx
https://cbi.ir/showitem/17289.aspx
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