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 1398بهار تحلیل تغییرات شاخص قیمت و تورم در 

  دوم سال مهیآن براي ن يهاو دلالت

 

 

 

 

 چكیده

که روند آتی نرخ تورم چگونه خواهد بود؟  کندمیرا ایجاد  سؤالاین  1398تغييرات نرخ تورم در بهار 

رقم بالایی محسوب که درصد بوده  4در حدود  1398 ماهدر فروردین نهياماه که نرخ تورمدرحالی

درصد رسيده است. بنابراین  8/0دماه به نهایت در خرداماه کاهش پيدا کرده و درشود، در اردیبهشتمی

 توان شاهد روند نزولی نرخ تورم بود؟ می 1398شود که آیا در سال مطرح می سؤالاین 

گذاری، سال به لحاظ سياست 1398داشت که سال  باید به این نكته توجه سؤالبرای پاسخ به این 

اقتصاد ایران در شرایط فعلي بر روي مرزي حركت بسيار مهم و تأثيرگذاری برای اقتصاد ایران است. 

ثباتي در محیط اقتصاد كلان پایداري و كاهش بيكند كه یک طرف آن حركت به سمت مي

هاي تورم بسیار بالا بوده و طرف دیگر آن ناپایداري بسیار شدید و حركت سریع به سمت نرخ

 . و ابرتورم است

ی پولی و مالی در این ميان اهميت بسيار بالایی در حرکت اقتصاد کلان به هر کدام سياستگذارنوع 

ه با هنوع مواج 1398ین چالش اقتصاد ایران در سال ترمهمکه حالیاز این دو وضعيت دارد. در

تواند ، یک سياست پولی و مالی مناسب میكسري بودجه و چگونگي تأمین مالي كسري بودجه است

سوق داده و یا از طرف دیگر سياست مالی و پولی که منجر به تورم اقتصاد را به سمت ثبات و کاهش نرخ 

با و  محل منابع بانک مرکزی شود، به شدت پایه پولی و نقدینگی را افزایش داده تأمين کسری بودجه از

اعتمادی به پول داخلی نيز اثرگذار بوده و ایجاد نابسامانی در بازار ارز، بر انتظارات تورمی و بی سازیزمينه

 دهد. ق ورم بسيار بالا و ابرتورم سوهای تاقتصاد را به لبه دیگر پرتگاه یعنی نرخ درنتيجه

خواهد  1397سال  بابه همين جهت است که تغييرات نرخ تورم و عوامل اثرگذار بر روی آن متفاوت 

بيش از هر چيز تحت تأثير نقدینگی  1397کننده در سال بود. افزایش شدید شاخص قيمت مصرف

سال ابتدای در  جهش نرخ ارزبا به بعد بوده که  1394خصوص سال های قبل بهانباشت شده طی سال

ارز و طلا و  بازی در بازارایش تقاضای سفتهموجب افزها و انتظار افزایش بازده در سایر دارایی 1397

 کننده را در پی داشت.قيمت مصرف شده و در نتيجه رشد شدید شاخص مسكن

ثابت  تقریباً های سود بانكی بسيار بالا،و به مدد نرخ از طرف دیگر قيمت ارز برای چند سال پياپی

در ابعاد  البتهکننده )بينی افزایش شاخص قيمت مصرفپيش 1397مانده بود و بنابراین برای سال 

تری از آنچه رخ داد( بر اثر رشد نقدینگی و جهش نرخ ارز وجود داشت و وقوع یک جهش در کوچک
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سياست پولی و  گرچهناپذیر بود ) کننده با هر نوع سياست پولی و مالی اجتنابشاخص قيمت مصرف

 توانست از شدت آن بكاهد(.ناسب میمالی م

ده بر شبخش زیادی از اثر نقدینگی انباشت متفاوت است، درحال حاضر  1398اما شرایط در سال 

. در نرخ ارز نيز به مقادیر تعادلی نزدیک شده است رسدنظر میبه روی شاخص قيمت تخليه شده و

یران را تواند اقتصاد اکه اشاره شد، میطور همانمهم است و  ی بسيارسياستگذارچنين شرایطی نقش 

 دو وضعيت بسيار متفاوت قرار دهد.در 

پردازد. یم 1398کننده و نرخ تورم در بهار این مطالعه به تحليل روند تغييرات شاخص قيمت مصرف

ر افزایش نرخ ارز د مدت،كوتاهدر میان عوامل دهد که های این مطالعه نشان مینتایج بررسی

ما سامانه نیما )كه سیاست مناسبي در جهت كاهش فاصله نرخ ارز در بازار آزاد و سامانه نی

اثر افزایشي داشته است. همچنین رشد شاخص قیمت كننده مصرفبوده( بر شاخص قیمت 

 1397که در سال حالیدر .ثر بوده استؤمكننده مصرفخدمات نیز در افزایش شاخص قیمت 

د کرده، اخص کالا و خدمات به شدت با یكدیگر فاصله گرفته و شاخص کالا با سرعت بسيار بالا رشش

شد شاخص درحال تعدیل این فاصله بوده و در خردادماه برای اولين بار ر 1398خدمات در سال شاخص 

نيز  یآتهای رود رشد شاخص خدمات در ماهخدمات بيشتر از رشد شاخص کالا بوده است. انتظار می

 . ادامه یابد

را تحت تأثیر قرار كننده مصرفشاخص قیمت  1398ین عاملي كه در ادامه سال ترمهم

ر های اثرگذار بلفهؤکه خود بر سایر م تأمین مالي كسري بودجه دولت استخواهد داد، نحوه 

ستفاده اکه منجر به  ایبه گونه تأمين کسری بودجه دولتاست.  مؤثرشاخص قيمت مانند نرخ ارز نيز 

 .د شداز منابع بانک مرکزی شود، پایه پولی و نقدینگی را افزایش داده و تبدیل به تورم خواه

خ دهد که در شرایط فعلی نربررسی روند نرخ رشد شاخص قيمت و نرخ رشد نقدینگی نشان می

رض ثبات با ف است کهاین موضوع به آن معنبا یكدیگر برابرند.  تقریباً نگی و شاخص قيمترشد نقدی

برآوردها . اشدبتواند پيامدهای تورمی متناسب با آن به همراه داشته میافزایش در نقدینگی سایر شرایط 

ومان تهزار ميليارد  62و با فرض کاهش سقف بودجه دولت به ميزان  1398دهد که در سال نشان می

اشت دهزار ميليارد تومان کسری خواهد  76ها، دولت حدود از طریق عدم تخصيص بودجه به دستگاه

 تأثيرگذار خواهد بود. 1398که شيوه تأمين این کسری به شدت بر نرخ تورم در سال 

و شیوه  براي كسري بودجه مختلفبراساس سناریوهاي  رودميانتظار در چنين شرایطی 

افزوده  1398سال پایه  درصد بر نرخ تورم 27 صفر تا بین تعامل دولت و بانک مركزي با آن،

 23 محدوده در سال يانتها در نقطه به نقطه صورتبه 1398شده و بنابراین نرخ تورم سال 

 يكسر كردن يپول يتورم اثر كه داشت توجه دیبا البته .ردیگ قرار درصد 50 تا)نرخ تورم پایه( 
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 زین 1400 يحت و 1399 يهاسال در آن يامدهایپ و نكرده دایپ نمود 1398 سال در تنها بودجه

طور قطع عنوان کرد که چه ميزان از پيامدهای پولی کردن توان بهبنابراین نمی .ماند خواهد يباق

بلكه این سناریو نيز محتمل های بعد خواهد بود. و چه ميزان برای سال 1398کسری بودجه در سال 

کرده و با وجود پولی نمود پيدا  1398پولی کردن کسری بودجه در سال آثار است که بخش اندکی از 

اما پيامدهای  ،درصد قرار گيرد 23در محدوده  1398کردن کسری بودجه، نرخ تورم در انتهای سال 

همچنين باید توجه داشت کند.  بروزهای بعد رشد نقدینگی ناشی از پولی کردن کسری بودجه در سال

 ...( است.های فوق، با فرض عدم وقوع شوك )انتظارات، نرخ ارز وبينیکه پيش

ي به بانک مركز هابانکتنها در شرایطي كه اولاً رشد بدهي ذکر این نكته ضرور است که 

لت طور كامل متوقف شود و رشد پایه پولي صرفاً از طریق بدهي دو( بههابانک)اضافه برداشت 

صورت گیرد و ثانیاً تمامي منابع ارزي صندوق توسعه ملي و حساب ذخیره ارزي در دسترس 

هد(، باشد )و بانک مركزي ارز دریافتي را در بازار به فروش رسانده و به دولت ریال تحویل د

 اثر تورميِ پولي شدنِ كسري بودجه دولت در حدود صفر خواهد بود.

ای )که به و لزوم اتخاذ سياست مالی پادچرخه 1399بينی شرایط رکودی سال با توجه به پيش

ه بجایگزین نمودن درآمدهاي مالیاتي معنی عدم کاهش ارقام واقعی بودجه تا حد ممكن است(، 

كسري  مدیریت هايروش تریناصلي ،هاهزینهمدیریت بهینه درآمدهاي نفتي و نیز  جاي

نرخ  پس از افزایش قابل توجه دهد کهنگاهی به رشد نقدینگی و تورم نشان می ست.بودجه دولت ا

نرخ رشد  1397دوم سال از نيمه تقریباً، 1397تورم و پيشی گرفتن نرخ تورم از رشد نقدینگی در سال 

 ین رابطه،ابا فرض حفظ  توان انتظار داشت کهمی اند، بنابراینهنقدینگی و نرخ تورم با هم برابر شد

های پس از یا سال 1398به تورم )در سال هرگونه استفاده از منابع بانک مرکزی و افزایش نقدینگی، 

 . آن( تبدیل شود

 )ارز ترجیحي( كالاهاي اساسي ضمني حذف یارانهدهد که های این مطالعه نشان میبررسی

 بیني شدهپیشتواند موجب كاهش نرخ تورم ، مي1398بنزین در سال  ضمني و كاهش یارانه

سه فصل حذف یارانه کالاهای اساسی )با این فرض که كسري بودجه شود. پولي كردن ناشي از 

شود( در یمه اختصاص داد)بجز دارو( ميليارد دلار دیگر برای واردات کالاهای اساسی  5/3 ،سال پایانی

ناشی بينی شده پيشدرصد از نرخ تورم  4/8یارانه بنزین در حدود  کاهشدرصد و  8/3مجموع در حدود 

های ر به دهکاتخاذ تدابير هدفمند حمایتی )ناظ در کنارالبته این سياست کاهد. از کسری بودجه را می

 شود.توصيه میمان أصورت توبهپایين درآمدی( 

اید عنوان داشت که هرچند حذف تورمی حذف و کاهش یارانه و یا ادامه روند فعلی ب آثار خصوصدر

شود، اما تورم ها مییارانه کالاهای اساسی و کاهش یارانه بنزین، منجر به افزایش در سطح عمومی قيمت
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 ای )کالاهای اساسی و بنزین( متفاوت از تورمی است که در نتيجهناشی از افزایش قيمت کالای یارانه

آن آثار که کند از رشد نقدینگی تورم مزمنی ایجاد می دهد. تورم ناشیپولی شدن کسری بودجه رخ می

های نسبی و یا در یک تغيير در قيمتای اما افزایش قيمت کالاهای یارانه ،سال نيستتنها برای یک

کند. به این موضوع به تفصيل ایجاد می را هابار افزایش در سطح عمومی قيمتبدترین حالت برای یک

 در گزارش پرداخته شده است. 

از  استفاده ازجمله ،1398در سال  شيوه مصوب برای تأمين کسری بودجه دولتشایان ذکر است 

زی که منابع این صندوق برای مولدسامنابع صندوق توسعه ملی برای مصارف جاری کشور )درحالی

ملی  بينی شده برای صندوق توسعهنه تنها مخالف اهداف پيش ،بود( بينی شدهدرآمدهای نفتی پيش

سري ككه دولت موفق به تأمین  نهایتاً درصورتياست، بلكه پيامدهای تورمی نيز در پيش دارد. 

ه به جاي استفادها نشود، بودجه از طریق افزایش درآمدهاي مالیاتي و مدیریت بهینه هزینه

ي ضمني هاكاهش یارانه ،نک مركزي(فروش اوراق به با انتشار و)از منابع بانک مركزي مستقیم 

و همچنین  هاي پایین درآمدي(هاي حمایتي هدفمند ناظر به دهک)مشروط به اجراي سیاست

)جزئیات این  پیشنهاد شده است هاتوسط بانک دولت اوراقبراي خرید  يهایروشاتخاذ 

 منفي تأمین مالي آثار پیشنهادهایي در راستاي كاهش»پیشنهاد در گزارش دیگري با عنوان 

 .ها منتشر خواهد شد(توسط مركز پژوهش« كسري بودجه از طریق انتشار اوراق مالي اسلامي

 

 مقدمه

بر آنكه ه علاوهنرخ تورم شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی یكی از نماگرهای مهم اقتصادی است ک

های منظور طراحی برنامهدهد، بههای مختلف نشان میهای مصرفی خانوارها را در دورهتغييرات هزینه

المللی، های پرداختی، تنظيم قراردادهای مالی داخلی و بينرفاهی و تأمين اجتماعی، تعدیل مزد و حقوق

عنوان ارز تعادلی و همچنين به حل دعاوی حقوقی، تعيين قدرت خرید پول کشور، برآورد نرخ

 شود.های ملی استفاده میهای جاری به قيمت ثابت در حسابکننده قيمتتعدیل

رو ایندهنده به فعالان اقتصادی است و ازین متغير اقتصادی علامتترمهمنرخ تورم و نوسانات آن؛ 

تورم در  ایر معمول گزارشات دورهطولازم است تا همواره تحليلی بر تغييرات نرخ تورم صورت گيرد. به

ین عوامل ترمهمشود که شامل تحليلی بر های مرکزی منتشر میکشورهای مختلف دنيا، توسط بانک

اثرگذار بر نرخ تورم در دوره مورد بررسی، تحليل عوامل اثرگذار در دوره بعدی و سياست بانک مرکزی 

 ست.تعيين نرخ تورم هدف ادر قبال نوسانات اقتصادی و 
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سياست  نرخ تورم هدف و سفانه چنين گزارشی توسط بانک مرکزی ایران منتشر نشده و اصولاًأمت

های مجلس مرکز پژوهش روبانک مرکزی برای دستيابی به اهداف تعيين شده مشخص نيست. ازاین

ورای منظور برآورده کردن نياز پژوهشی خود و همچنين نياز نمایندگان مجلس ششورای اسلامی به

های قيمت، اقدام به شاخصبر های اتخاذ شده و آثار آن اسلامی برای دستيابی به تحليلی بر سياست

شود یمکه در پایان هر فصل منتشر  هاهای تحليلی فصلی تورم کرده است. این گزارشانتشار گزارش

رم در ین عوامل اثرگذار بر نرخ توترمهمکننده، مروری بر آخرین تغييرات شاخص قيمت مصرفشامل 

 ین عوامل اثرگذار بر نرخ تورم در دوره آینده خواهد بود. ترمهمدوره گذشته و 

حليل انه برای تيهای مجلس شورای اسلامی با یک گزارش سالهای تحليل تورم مرکز پژوهشگزارش

ار توسط با توقف انتشار آم ادامه داشت. 1397آغاز شده و تا تابستان  1396ز سال ها اشاخص قيمت

کزی های منتشر شده بانک مرها براساس دادهمرکز پژوهش هایانک مرکزی و از آنجایی که گزارشب

خصوص در این هاو آمارهای منتشره با یكدیگر، انتشار گزارش هامنظور هماهنگی گزارشبوده است، به

های تحليلی مرکز حال با ادامه روند عدم انتشار آمار توسط بانک مرکزی، گزارشز متوقف شد. با اینني

 . گرفته استهای مرکز آمار صورت به بعد براساس داده 1397ها از زمستان پژوهش

 یهابانک مرکزی توسط مرکز پژوهشکننده مصرفهای شاخص قيمت دليل استفاده از داده

و فراهم  های تاریخی بيشتريشتر توليد این داده توسط بانک مرکزی و در نتيجه دادهمجلس، سابقه ب

یز رگيری و همچنين در دسترس بودن داده شاخص قيمت به تفكيک نمودن امكان مقایسه و ميانگين

و بانک  دهد که نرخ تورم محاسباتی توسط مرکز آمارها نشان میحال بررسیاقلام بوده است. با این

 زی همبستگی بالایی دارند. مرک

پردازد. به این منظور می 1398 بهارماهه این گزارش به تحليل عوامل اثرگذار بر نرخ تورم در سه

ش دوم صورت خواهد گرفت. در بخ 1398 بهارماهه در قسمت اول مروری بر تغييرات نرخ تورم در سه

ت سوم از این مورد بررسی قرار گرفته و در قسم 1398سال  ابتداییماهه بر نرخ تورم در سه مؤثرعوامل 

ر قسمت دپرداخته خواهد شد.  1398سال  ادامه گذار بر نرخ تورم درین عوامل اثرترمهممطالعه به 

و  1398در ادامه سال کننده مصرفهای سياستی برای کنترل شاخص قيمت انتهایی نيز برخی توصيه

 ست.مطرح شده ا 1400و  1399های همچنين سال

 

  1398 بهار ماههسه تغییرات نرخ تورم در .1

بنابر گزارش مرکز آمار ایران  1397باعث شد تا در انتهای سال  1397روند افزایشی نرخ تورم در سال 

 50نرخ تورم نقطه به نقطه از مرز  1398درصد رسيده و در سال  47نرخ تورم نقطه به نقطه به حدود 

 درصد عبور کند. 
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ا تخليه بتجربه کرده،  1397رفت تا نرخ تورم پس از افزایش شدیدی که در سال هرچند انتظار می

روند  1398های گذشته( و نرخ ارز، در سال اثر عواملی مانند رشد نقدینگی قبلی )سالتقریبی شدن 

در لبته رسيد. ا درصد 4ماه نرخ تورم ماهيانه به کاهشی قابل توجهی داشته باشد، اما در فروردین

ای ملاحظه های قبل کاهش قابلماه نسبت به ماهدر خردادو  درصد رسيد 6/1به  ماه نرخ تورماردیبهشت

 درصد رسيده است.  8/0 داشته و به رقم

خصوص در گزارش تحليل های مجلس شورای اسلامی و بهژوهشهای پيشين مرکز پدر گزارش

خليه های گذشته و تصوص تأثير نقدینگی انباشت شده در سالبه تفصيل درخ 1397تورم در زمستان 

که یدرحال 1396تا  1393های که طی سال طوریتوضيح داده شد. به 1397ورم در سال شدن آن بر ت

و نظارت  های پولی نامناسبسياستعلت درصد رشد داشته، اما به 5/24طور متوسط ساليانه نقدینگی به

ب با رشد تورم متناس نرخ ،های بهره حقيقی بسيار بالا شدکه منجر به نرخبانكی ضعيف طی این دوره 

 نقدینگی رشد پيدا نكرده است. 

که  طوریبهیک به یكی بين رشد نقدینگی و شاخص قيمت وجود دارد.  تقریباًمدت رابطه در بلند

 در 1داشته باشد. والش رشد توليدرود نرخ تورم متناسب با اختلاف بين نرخ رشد نقدینگی و انتظار می

یک به یكی بين  کند که یک رابطه بلندمدت و تقریباًعنوان می «یپول استيس و هینظر»فصل اول کتاب 

که است. درحالی مشاهده شدهدر بيشتر کشورها  عرضه پول و نرخ تورم وجود دارد و این رابطه تقریباً

خصوص عليت آن بلندمدت برقرار است، در ین رابطهکنند که ابيشتر مطالعات صورت گرفته تأکيد می

خصوص رابطه علی بين عرضه پول و وتی در مطالعات مختلف دردست نيامده و نتایج متفاتوافق کلی به

 دست آمده است. بهتورم 

عرضه مدت، وتاهکاما در  ،یک به یكی با نرخ تورم دارد تقریباًرابطه بنابراین عرضه پول در بلندمدت 

مدت عواملی که بر در کوتاهتواند رابطه بين نقدینگی و تورم را تحت تأثير قرار دهد. میتقاضای پول و 

ها متناسب است، بر نرخ تورم و چگونگی رشد شاخص قيمت مؤثر« پولشبه»و « پول»روی تقاضا برای 

ول پ سرعت گردشپول افزایش یافته و برای شبه که تقاضا صورتیگذار است. درنقدینگی اثر با رشد

اشته باشد. درشد از مقدار متوسط آن در بلندمدت،  که نرخ تورم کمتر داشتانتظار  توانکاهش یابد، می

تواند فراتر ها مییابد، نرخ رشد شاخص قيمتحالت مقابل، در شرایطی که تقاضا برای پول افزایش میدر

 قرار گيرد.  متوسط نرخ تورم در بلندمدت از

تواند برای مدت زیادی پول نمیهریک از اجزای نقدینگی مانند پول و شبهباید توجه داشت که رشد 

های تورم بسيار بالا و یا ابرتورم . بجز در شرایط نرختفاوت قابل توجه با یكدیگر داشته باشدطور مستمر به

تقاضا که در چنين شرایطی  ،به پول داخلی بسيار بالاست عدم اعتمادپول بسيار داغ شده و  که اصطلاحاً

                                                 
1. Walsh, C. E. (2017). Monetary Theory and Policy. MIT Press. 
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ها خواهند کرد. در غير به صفر رسيده و مردم هرگونه پول را تبدیل به سایر دارایی پول تقریباًبرای شبه

تقاضا برای یكی  ،های اقتصادی مانند تغييرات نرخ سوداین شرایط، زمانی که برای مدتی، بر اثر سياست

ه در آینده نزدیک، شرایط تغيير کرده و یابد، باید انتظار داشت کاز اجزای نقدینگی به شدت افزایش می

 جزء دیگر نقدینگی با شدت بيشتری رشد کند. 

های )متأثر از سياست دليل بالا بودن نرخ سود بانكیهای گذشته بهطی سال در ایران نقدینگی

های بانكی انباشت شده و سهم پول در حساب 1پولصورت شبهبه پولی نامناسب و نظارت بانكی ضعيف(،

 پول را افزایش داده بود. زا و سيال نقدینگی از کل نقدینگی را کاهش و سهم شبهیعنی جزء تورم

خصوص های اخير بهدهد که طی سالهای رشد نقدینگی و شاخص قيمت نشان مینگاهی به داده

رخ تورم و ، متوسط ن1ن فاصله گرفته است. جدول به بعد نرخ تورم از متوسط بلندمدت آ 1393از سال 

 دهد.متوسط نرخ رشد نقدینگی را در دو دوره مختلف را نشان می

 

 . متوسط نرخ تورم و رشد نقدینگي1جدول 

 متوسط نرخ تورم متوسط رشد نقدینگي دوره زماني

 36/21 89/26  1392تا  1366های سال

 53/11 41/24 1396تا  1393های سال

 .بانک مرکزی مأخذ:

 

تا  1393 یهاسال متوسط رشد نقدینگی طیکه حالیمشخص است، در 1که در جدول طور همان

رم در نداشته، اما نرخ تو 1392تا  1366ی هاسال مدت طیمتوسط بلند با تفاوت قابل توجهی 1396

براي  تقاضابودن نرخ سود بانكي و كاهش  بالانصف دوره بلندمدت است.  تقریباًاین بازه زمانی 

م انتظار یک تورو  كمتر شده مدتاز متوسط بلند هاسال طي این نرخ تورم باعث شد تا« پول»

ز رخ داد، تخلیه شدن سهمي ا 1397. آنچه در سال كرداي نزدیک را ایجاد فزاینده در آینده

 ایش یافته بر روي تورم بوده است.نقدینگي افز

 

 

 

 

 

                                                 
هاي ديداري بخش غيردولتي نزد پول شامل اسکناس و مسکوک در دست اشخاص و سپرده ،یبانک مرکز فیاساس تعربر. 1

ها هاي غيرديداري بخش غيردولتي نزد بانکشامل سپردهپول شبه نيو همچن استسسات اعتباري غيربانكي ؤها و مبانک

 .(www.tsd.cbi.ir) استاعتباري غيربانكي  سساتؤو م
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 و شاخص قیمت مسكن كننده، شاخص قیمت دلارخص قیمت مصرف. نسبت نقدینگي به شا1نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 به بعد و نرخ موزون ارز در سامانه سنا  1395های نقدینگی و شاخص قيمت مسكن از سال بانک مرکزی برای داده خذ:آم

www.sanarate.ir  

 .1394تا  1390و شاخص قيمت مسكن کننده مصرفهای شاخص قيمت مرکز آمار برای داده

 ها تعدیل شده است. در نظر گرفته شده و برای بقيه سال 100برابر  1395* برای قيمت دلار و قيمت مسكن، قيمت در سال 

 ** منظور از قيمت مسكن، ميانگين قيمت یک متر بنای مسكونی در شهر تهران است. 

 

و همچنين شاخص قيمت مسكن )در کننده مصرفنسبت نقدینگی به شاخص قيمت  1در نمودار 

توان شهر تهران( و شاخص قيمت دلار به ریال )در سامانه سنا( نشان داده شده است. در این نمودار می

، نسبت 1را مشاهده کرد. براساس نمودار های قيمت اثر نقدینگی انباشت شده بر شاخصروند تخليه 

در سال  مسكن زودتر از سایرین روند نزولی را آغاز کرده و نقطه اوج آن نقدینگی به شاخص قيمت

به بعد این روند آغاز شده است.  1396از سال کننده مصرفقرار دارد. برای ارز و شاخص قيمت  1395

 شده است.  طیافزایش قيمت دلار )نرخ ارز( بيش از سایرین بوده و روند نزولی با شدت بسيار بيشتری 

مشخص است، نسبت نقدینگی به شاخص قيمت مسكن، همچنان روند  1که در نمودار طور همان

که فراتر از رشد نقدینگی  1395مسكن پس از سال کند، به این معنا که رشد قيمت نزولی را طی می

ماهه هبا توجه به افزایش قابل توجه قيمت مسكن در سقرار گرفته همچنان بالاتر از رشد نقدینگی است. 

 تر شده باشد. ماهه نزولیرود روند نمودار در این سه، انتظار می1398سال  نخست

يار شدید رخ داده است، اما نوسانات آن بيشتر از که روند نزولی بسخصوص نرخ ارز نيز درحالیدر

وبيش کم 1397 ماهحال تا اسفندبوده است. با اینکننده مصرفشاخص قيمت مسكن و شاخص قيمت 

 همچنان روند نزولی برقرار بوده است. 
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نسبت کننده مصرفدهد که شاخص قيمت های قيمت، نشان میمقایسه نسبت نقدینگی به شاخص

توان انتظار رو میهایی مانند مسكن و دلار، تعدیل کمتری با رشد نقدینگی داشته و ازاینداراییبه قيمت 

 های آتی داشت. نزدیک شدن این سه نسبت به یكدیگر را در سال

دهد. هتر نشان را ب 1تواند علت نزولی شدن نمودار نگاهی به تغييرات رخ داده در اجزای شاخص قيمت، می

ی در سال درصدی نقدینگ 22برابر با رشد  درصد تقریباً 23که نرخ رشد نقدینگی با حالیدر 1397در سال 

 پول بوده است. بسيار بيشتر از رشد شبهزای نقدینگی است، اما در این سال رشد پول یعنی جزء تورم 1396

 

 پول از رشد نقدینگي. سهم پول و شبه2جدول 

 سهم پول از رشد نقدینگي نقدینگيپول از رشد سهم شبه رشد نقدینگي سال

1393 33/22 99/0 01/0 

1394 02/30 93/0 07/0 

1395 21/23 0/89 11/0 

1396 07/22 0/89 11/0 

1397 10/23 0/74 26/0 

 56/0 440/ 15/5 1398بهار 

 .بانک مرکزی ایران :مأخذ

 

ت سهم پول از رشد نقدینگی به شد 1397نشان داده شده است در سال  2که در جدول طور همان

درصد از  11بيشترین حالت در ی پيش از آن هاسالکه در حالیدرصد رسيده در 26به افزایش پيدا کرده و 

 . وده استاثرگذار ب 1397همين موضوع بر نرخ تورم سال رشد کل نقدینگی ناشی از رشد پول بوده است، 

ینگی در های پولی و ترکيب نقداشاره شد که هرچند آمار کل 1397تحليل تورم در زمستان در گزارش 

 ماهساله در اسفندزمستان تا تاریخ نگارش آن گزارش منتشر نشده بود، اما با توجه به سررسيد شدن اوراق یک

، انتظار افزایش ماهاسفندخصوص اواخر و به ماهبازارهای ارز و طلا از اواسط بهمنتلاطم  ،و همچنين 1397

غير پول که بر رفتار فصلی مت)علاوه وجود داشت 1396 ماهنسبت به اسفند 1397 ماهمجدد سهم پول در اسفند

، تأیيدی 1398يرماه ت. انتشار این آمار در های ميانی سال دارد(معمولاً در اواخر سال رشد بالاتری نسبت به ماه

 3/5ترتيب به 1397 ماهدر بهمن و اسفند« پول»بود.  1397ل تورم در زمستان بر ادعای مذکور در گزارش تحلي

 56پول و سهم شبه 44ماه، سهم پول از رشد نقدینگی که در اسفندطوریبهدرصد رشد داشته است.  8/8و 

 های گذشته بوده است. بيشترین ميزان سهم پول از رشد نقدینگی طی سال تقریباًدرصد بوده که 

نشان داده  نيز 1398و بهار  1397پول در انتهای بهار ، آمار مربوط به رشد پول و شبه2جدول در 

دت در درصد رشد داشته و این درحالی است که در همين م 15/5 ، نقدینگی1398شده است. در بهار 

ه بهار بنسبت  1398درصد رشد داشته است. علاوه بر رشد بيشتر نقدینگی در بهار  45/3، 1397سال 

 ، سهم پول از رشد نقدینگی نيز در این بازه زمانی بيشتر بوده است.1397
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 )درصد( پول . رشد پول و شبه2نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

   .بانک مرکزی ایران :أخذم

 

، رشد 1397که در پایيز حالیدهد. دررا نشان می 1397نوسان رشد پول در سال روند پر 2نمودار 

رسيده  (نشان داده شده 2که در نمودار )های پيش از آن پول به کمترین ميزان خود حتی نسبت به سال

رشد  1397در زمستان  بوده، اما مجدداًاثرگذار  ماه سال گذشتهو همين موضوع بر نرخ تورم دی و بهمن

، در کنار که اشاره شد، یكی از دلایل آنطور همان .درصد رسيده است 60/16 پول افزایش یافته و به

ساله در اسفند سررسيد شدن اوراق مشارکت یک های پایانی سال،افزایش فصلی تقاضای پول در ماه

 خودرو و ... بوده است.  مسكن، و همچنين نوسانات بازارهای دارایی مانند بازار 1397

ماه را به همراه داشته درصدی برای فرودین 4، نرخ تورم 1397زمستان در « پول»رشد قابل توجه 

شدت تحت تأثير رشد پول و تغيير در ترکيب نقدینگی قرار داشته به 1397نرخ تورم در سال است. 

تابستان  دهد. رشد قابل توجه پول دراین موضوع را به خوبی نشان می 3و  2است. مقایسه نمودارهای 

درصدی پایيز همراه  69/12 )که بر بازار ارز نيز اثرگذار بوده و التهاب در بازار ارز را در پی داشت( با تورم

پذیرد، اما از جنبه اثرگذاری تغييرات ها از عوامل متعددی تأثير میهرچند تغييرات شاخص قيمت شد.

ماه کاهش با کاهش رشد پول در تابستان و منفی شدن آن، نرخ تورم در آذر و دی اجزای نقدینگی،

خصوص رشد قابل توجه آن در اسفند، نرخ تورم در با روند رو به رشد پول در زمستان و به یافت. مجدداً

 ماه به شدت افزایش یافت. اسفند و فروردین
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 )درصد( . نرخ تورم ماهیانه 3نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .همان :مأخذ

 

حتی بالاتر از اسفند و در  1398ماه مشخص است، نرخ تورم در فروردین 3که در نمودار طور همان

حال در اردیبهشت و خردادماه نرخ تورم روند نزولی داشته و در درصد قرار گرفته است. با این 4حدود 

 درصد رسيده است.  8/0یعنی به  1397خرداد به کمترین ميزان خود از ابتدای سال 

 با کاهش نرخ تورم ماهيانه، نرخ تورم نقطه به نقطه نيز روند کاهشی را آغاز کرده است. 

 

 كنندهانه مصرفی. نرخ تورم نقطه به نقطه و نرخ تورم متوسط سال4نمودار 
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علت رشد شدید شاخص ساليانه بهفاصله قابل توجه نرخ تورم نقطه به نقطه نسبت به نرخ تورم متوسط 

بتدای سال اباعث شده است تا برای اولين بار از ماه کاهش نرخ تورم در خرداد .است 1397قيمت در سال 

انتظار ه کاسته شود. نرخ تورم نقطه به نقطه روند نزولی داشته و از فاصله آن با نرخ تورم متوسط ساليان 1397

  اشته باشند. با یكدیگر تلاقی د 1398رود نرخ تورم نقطه به نقطه و نرخ تورم متوسط ساليانه در سال می

لا است. شاخص کا های مهمیدارای دلالتتفكيک شاخص قيمت به دو گروه شاخص کالا و خدمت نيز 

دهد. شاخص واکنش نشان میتر از شاخص خدمت به تحولات بيشتر تحت تأثير نرخ ارز قرار داشته و سریع

رمجموع د خدمت بيشتر از انتظارات قيمتی تأثير پذیرفته و چسبندگی بيشتری نسبت به شاخص کالا دارد.

ساله تأثير زیادی بر که در گزارش تحليل تورم در زمستان اشاره شد، از آنجایی که قراردادهای یکطور همان

شود، بخش قابل توجهی از شاخص خدمت را شامل میشاخص خدمت دارند و همچنين خدمات عمومی نيز 

 د. دهد، هرچند که در نهایت تعدیل خواهد شدر روندهای افزایشی دیرتر واکنش نشان میخدمت شاخص 

 

 . نرخ تورم نقطه به نقطه شاخص گروه كالا و خدمت5نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .همان :مأخذ

 

روند  دماههشت و خرداشاخص کالا در اردیب کهحالیمشخص است، در 5که در نمودار طور همان

 روند صعودی داشته است. ، شاخص خدماتنزولی گرفته

نيز شاخص کالا با شدت زیادی از شاخص خدمت پيشی  1392تا  1390ی هاسال تورمی بازهدر 

 ، شاخص خدمت بهین دلایل آن بودترمهمکه افزایش نرخ ارز از  پس از گذار از دوره تورمی وگرفته 

بالاتر از  1395تا پایان سال  1392سمت شاخص کالا تعدیل شده و رشد این شاخص از انتهای سال 
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توان کنترل شود، می 1398که نرخ تورم در سال  شاخص گروه کالا قرار گرفته است. بنابراین درصورتی

 انتظار داشت که شاخص خدمت رشد بيشتری نسبت به شاخص کالا را تجربه کند. 

هار بدرصد رشد در  17/8با « پوشاك و کفش» ، گروه1397تابستان های کالایی در در ميان گروه

درصد  9ا ب« تفریح و فرهنگ»( بيشترین افزایش و در ميان گروه خدمات، ماهنسبت به اسفند ماه)خرداد

ها که ها و آشاميدنیهای خدماتی قرار دارند. نكته قابل توجه آنكه گروه خوراکیافزایش در صدر سایر گروه

 ماهز در فروردینهای با بيشترین رشد قيمت بوده، در فصل بهار بجهای گذشته همواره در ميان گروهدر طی ماه

روند کاهشی داشته  ماهو خرداد ماهدرصد افزایش نسبت به اسفند را ثبت کرده، در اردیبهشت 8/8که حدود 

در  که بوده «گوشت قرمز و گوشت ماکيان»کرده، زیر گروه است. تنها گروهی که کاهش قيمت را تجربه 

 . درصد کاهش قيمت را تجربه کرده است 79/2، در حدود 1397 ماهبت به اسفندنس 1398 ماهخرداد

 

 1398 بهاركننده و نرخ تورم در ثر بر شاخص قیمت مصرف. تحلیل عوامل مؤ2

 بلندمدتدر دو زیرفصل کلی عوامل  تواندمیتغييرات نرخ تورم تحت تأثير عوامل متعددی قرار دارد که 

ی پولی و مالی است که بر نرخ رشد شاخص هاسياست، بلندمدتقرار گيرد. منظور از عوامل  مدتکوتاهو 

ها را تنها است که سطح عمومی قيمت هاییمؤلفهمدت، کوتاهعوامل و منظور از  هستندذار قيمت اثرگ

شود. در ادامه به ها و یا تورم میبار تحت تأثير قرار داده و منجر به افزایش سطح عمومی قيمتبرای یک

 اشاره خواهد شد.  1398 بهاردر  کنندهمصرفعوامل تأثيرگذار بر شاخص قيمت ین ترمهم برخی از

 

 هاگذاريبلندمدت و سیاستعوامل  .2-1

 ،مثال رایهستند. ب مؤثرها پولی و مالی بر تغييرات مستمر شاخص قيمت و یا سطح عمومی قيمت یهاسياست

ها در شاخص قيمت تواندمیکسری بودجه تأمين  روشسياست مالی که منجر به کسری بودجه شود، بسته به 

طور مستمر افزایش داده و در نتيجه پيامدهای تورمی در پی ی پس از آن را بههاسال سال و یا حتیطول یک

 ینگینقد که یطور. بهدهد قرار ريتأث تحت سال نیچند تا را تورم تواندمی ،رشد نقدینگی نيهمچنداشته باشد. 

 عواملمنجر به تورم شود.  تواندمی بعد یهاسال درآن  بيدر ترک رييقبل با تغ یهاسال در افتهی شیافزا

 یدر سطح عموم یدائم شیافزاموجب  غيرهو  هابانکمانند کسری بودجه مزمن دولت، ناترازی  یبلندمدت

اثرگذار بر شاخص قيمت  بلندمدتعوامل ین ترمهم در ادامه بهو تورم مزمن در اقتصاد ایران شده است.  هامتيق

 پردازیم.می 1398 بهاردر  کنندهمصرف

 رشد نقدینگي و تغییر در تركیب نقدینگي الف(

. نقدینگی در یک به یكی با نرخ تورم دارد تقریباًمدت رابطه نقدینگی در بلندذکر شد، گونه که همان

درصد، به معنای  -9/4درصد رشد داشته که با نرخ رشد اقتصادی در حدود  23، در حدود 1397سال 
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ترکيب که اشاره شد، طور هماندرصد خواهد بود. اما  28آن است که نرخ تورم متناسب با آن در حدود 

درصد از  26در حدود  1397بوده است، در سال  1396متفاوت از سال  1397رشد نقدینگی در سال 

 زای نقدینگی بوده است. یعنی جزء تورم« پول»رشد نقدینگی ناشی از رشد 

مدت بلند یهادر حساب« پولشبه»صورت قبل که به یهادر سال افتهی شیافزا ینگیدنق بر آنعلاوه

به  ینگیتورم بوده و نسبت نقد یشدن بر رو هيدرحال تخل 1397انباشت شده بود، در سال  یبانك

 ربود د از تورم( ینگیبودن رشد نقد شتريب ی)به معنا یروند صعود کیاز آن  شيکه تا پ متيشاخص ق

 شده است. یگنیاز رشد نقد شي)تورم( ب هامتيشاخص ق رشد گرفته و یروند نزول 1397سال 

و  ماهدماه نيز تا حد زیادی تحت تأثير نقدینگی افزایش یافته در اسفننرخ تورم در فروردین

د داشته درصد رش 8/2ی در حدود نقدینگ، 1397 ماهین ماه بوده است. در اسفندخصوص رشد پول در ابه

درصد  8/8اه درصد از آن ناشی از رشد پول بوده است. یعنی پول در اسفندمواحد  15/0که در این ميان 

 بوده است.  1397رشد داشته که بالاترین رشد آن از ابتدای سال 

روند  به بعد 1396نسبت نقدینگی به شاخص قيمت از پایان سال  نشان داده شد که 1در نمودار 

، رشد به بعد 1397 ماهنزولی گرفته، یعنی رشد شاخص قيمت بيش از رشد نقدینگی شده است. از آبان

قيمت  شدن نمودار نسبت نقدینگی به شاخص افقییكسان بوده که با  تقریباًنقدینگی و شاخص قيمت 

ه )که طور کامل بر روی تورم تخليه شداثر نقدینگی انباشت شده بهمشخص شده است. اگر فرض کنيم 

به  1ر افقی شدن نمودا نظر کرد(توان با قاطعيت درخصوص آن اظهارفرض چندان محتملی نبوده و نمی

ع به لحاظ این موضوضافه شده، تبدیل به تورم خواهد شد. همه نقدینگی ا ،این معناست که در این بازه

دام به افزایش با انگيزه توليد، اق سياستگذارکه ممكن است است. درحالیزیادی ی دارای اهميت سياستگذار

 م خواهد شد. پایه پولی و در نتيجه نقدینگی کند، در شرایط تورمی فعلی، نقدینگی اضافی تبدیل به تور

رل تورم، در چرخه معيوب نرخ سود بالای بانكی با انگيزه کنت نباید مجدداً ارسياستگذهمچنين 

رخ سود، چرخه نافزایش مجدداً  رابطه بين نرخ سود بالا، تغيير در ترکيب نقدینگی، تورم وگرفتار شود. 

ای شود. این اتفاقی بود های بالای دورهمنجر به تورم تواندمیطور پيوسته معيوبی است که درنهایت به

 های سود حقيقی،نيز رخ داده بود: با افزایش نرخ به بعد 1392خصوص از سال ی اخير بههاسال که در

تشدید گردید  هابانکشد، ولی اولاً ناترازی  ( کنترلمدتکوتاهتورم برای مدتی )در شرایط فعلی بسيار 

  گریبانگير اقتصاد شد. 1397 سالدتری در و ثانياً تورم شدی

 كسري بودجهب( 

بخشی از نرخ تورم در احتمالاً  کسری بودجه و روش تأمين مالی آن اثر قابل توجهی بر نرخ تورم دارد که

 1397ماهه زمستان این امر قرار گرفته است. در گزارش تحليل تورم در سهنيز تحت تأثير  1398بهار 

دهد. رشد قابل توجهی را نسبت به سال قبل نشان می 1397ماهه سال 9ارقام کسری بودجه اشاره شد که 
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های دولت به شدت از های جاری و درآمدها )درآمد مالياتی و سایر درآمدها( رقم هزینهدر بخش هزینه

هزار ميليارد  8/58که رقم مصوب برای کسری تراز عملياتی حالیدرآمدهای دولت فاصله گرفته است. در

برابر رقم مصوب  74/1یعنی  ،هزار ميليارد تومان 69/102، 1397ماهه 9تومان بوده، عملكرد این رقم برای 

 دهد. درصد رشد را نشان می 6/35بوده است. کسری تراز عملياتی در این بازه زمانی نسبت به سال قبل 

شد قابل ردر همين بازه زمانی نيز این ارقام درحالی است که ميزان بدهی دولت به بانک مرکزی 

ه است. درصد رشد داشت 8/62در حدود  1396 ماهنسبت به اسفند 1397 ماهدر آذر وای داشته ملاحظه

به بانک  به بانک مرکزی به بدهی دولت هابانکتبدیل بدهی ناشی از بدهی، رشد بخشی از این  البته

 بوده است.  (1398قانون بودجه  «5»تبصره « و»)به موجب بند  مرکزی

هنوز  گزارشتا زمان نگارش این  1397صورت مالی دولت در زمستان های مربوط بهمتأسفانه داده

ل اثر در دسترس نيست و بنابراین تحلي 1397منتشر نشده و ارقامی از کسری بودجه دولت در سال 

 م نيست.کسری بودجه دولت بر نرخ تورم بهار از این منظر قابل انجا

 

 مدتكوتاهعوامل  .2-2

غيير تکه بر روی سطح شاخص قيمت اثرگذار هستند. یعنی شود می ، به عواملی گفتهمدتکوتاهعوامل 

 بارکی یتورم را برا جهيو در نت دهشها افزایش سطح عمومی قيمتمنجر به  تواندمیبار آنها برای یک

 شیافزا به منجر بارکیکالاست  یجهان متيق شیاز افزا یکه ناش یتورم واردات ،مثالبرای دهد.  شیافزا

یش فصلی برای یا به عنوان مثال افزا .دهدیم شیافزا بازه همان یبرا را تورم و شده هامتيق یعموم سطح

يمت ق شاخصمثال افزایش  رایدهد. بر میهای کالایی، شاخص کل را در آن فصل تحت تأثير قراگروه

 شود. باعث رشد شاخص کل در این ماه می ماه،گروه تحصيل در مهر

 کامل با ارز نرخ شیاافز یعنی دارند، تورم نرخ بر مدتکوتاه اثر اًتيماه ارز، نرخ مانند عوامل یرخهمچنين ب

 سطح( ییايپ هدور چند یبرا یعنی) یدائم شیافزا و گذاشته اثر تورم نرخ یرو بر تورم، یرو بر ارز گذر شدن

 حال نوسان بودهطور مستمر دربه 1397در سال که نرخ ارز از آنجاییهرچند . ندارد یپ در را هامتيق یعموم

ز تأثيرگذار ها داشته و همچنين بر روی انتظارات تورمی نيعمومی قيمت بار افزایش در سطحاثری بيش از یک

 اره خواهيم کرد. مدت که بر نرخ تورم بهار اثرگذار بوده، اشین عوامل کوتاهترمهمدر ادامه به برخی از  است.

 رشد شاخص قیمت گروه خدمات الف(

گروه کالا رشد بسيار شدیدتری را نسبت به گروه خدمات تجربه کرده و رشد شاخص قيمت  1397 در سال

)براساس سال کالا ، شاخص 1396 ماهبوده است. در اسفند کالااز محل رشد شاخص  عمدتاًکننده مصرف

 ماهبوده است. یعنی در اسفند 3/111و شاخص خدمات برابر  5/111( برابر 100=1395، 1395پایه سال 

 1396تا پایان سال  1395اند و در حقيقت درمجموع از سال با هم برابر بوده تقریباًهر دو شاخص  1396
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روه کالا به شدت بيشتر از خدمت ، رشد شاخص گ1397یكسان بوده است. اما در سال  تقریباًرشد آنها 

 بوده است.  1/138و رقم شاخص خدمت برابر  7/189، رقم شاخص کالا برابر 1397 ماهبوده و در اسفند

 

 شاخص كالا به شاخص خدمتنسبت . 6نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .همان مأخذ:

 

)و  1396مشخص است، نسبت شاخص کالا به شاخص خدمت از ابتدای سال  6که در نمودار طور همان

دهنده رشد متناسب های پيش از آنكه در نمودار رسم نشده است( حول و حوش عدد یک بوده که نشانسال

رشد قيمت شاخص کالا بر شاخص خدمت  1397اما از ابتدای سال  ،شاخص قيمت هر دو گروه بوده است

 ماهرشد شاخص خدمت بيشتر بوده است. در اردیبهشت و خرداد 1397بار در تيرماه یکپيشی گرفته و تنها 

رشد شاخص قيمت گروه کالا  1398در خردادماه شاخص خدمت تا حدودی خود را اصلاح کرده است.  1398

 8/0که شاخص کل نسبت به ماه قبل حالیکمتر از رشد شاخص کل و شاخص خدمت بوده است. در این ماه در

 اند.رشد در شاخص قيمت را تجربه کردهدرصد  2/1و گروه خدمت  5/0درصد رشد داشته، گروه کالا 

علت دهد )بههای ابتدایی سال رخ میهرچند بخش قابل توجهی از رشد شاخص خدمت در ماه

اما در ادامه در بخش عوامل اثرگذار بر قراردادهای جدید در ابتدای سال و ثبات قيمت آن تا پایان سال( 

، اشاره خواهد شد که تحت چه شرایطی شاخص خدمت 1398سال  در ادامهکننده مصرفشاخص قيمت 

 تواند تعيين کننده مسير تورم باشد. می 1398در سال 

در نرخ تورم بهار گروه خدمت طور خلاصه باید عنوان داشت که رشد شاخص قيمت حال بهبا این

 بوده است. مؤثرخصوص در رشد شاخص در خردادماه و به 1398
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 قیمت كالاهاي اساسي ب(

های عنوان شد که افزایش قابل توجه قيمت کالا 1397ماهه زمستان در گزارش تحليل تورم در سه

مز و اساسی در زمستان، یكی از دلایل افزایش شاخص قيمت در این فصل بوده است. گروه گوشت قر

صورت  و درمجموع با محاسبات هدرصدی را ثبت کرد 40، رشد قيمت بيش از 1397زمستان ماکيان در 

الاهای واسطه برخی از اقلام ککننده در زمستان تنها بهگرفته نشان داده شد که شاخص قيمت مصرف

 درصد رشد پيدا کرده است.  11/2قرار دارند(، کننده مصرفاساسی )که در سبد 

 های مجلس شورای اسلامی اشاره شده بود کههای مختلف مرکز پژوهشپيش از این در گزارش

تيجه نحذف ارز ترجيحی کالاهای اساسی باعث کاهش رانت موجود در واردات این کالاها شده و در 

این اتفاق  تواند منجر به کاهش قيمت آنها شود.تقاضا برای برخی کالاهای اساسی را کاهش داده و می

الاهای کد. از طرف دیگر، عنوان شده بود که حذف ارز ترجيحی باید برای همه رخ دا 1398در بهار 

 صورت تقاضا برای کالاهای اساسی که نصورت همزمان صورت گيرد، در غير ایمصرفی بهاساسی 

يمت این قتوان انتظار افزایش قابل ملاحظه کنند افزایش یافته و میهمچنان ارز ترجيحی دریافت می

 گروه کالاها را داشت. 

نسبت به  ماهو همچنين در خرداد 1398، تغيير قيمت برخی کالاهای اساسی در بهار 3در جدول 

 ه شده است. نشان داد 1398 ماهفروردین

 

 1398كننده در بهار . رشد قیمت برخي كالاهاي اساسي شاخص قیمت مصرف3جدول 

 تأثیر در شاخص قیمت )بهار( رشد در بهار ضریب اهمیت  عنوان كالا

رشد خرداد 

نسبت به 

 فروردین

تأثیر در شاخص 

قیمت )خرداد نسبت 

 به فروردین(

 54/0 02/1  برنج خارجی درجه یک

 -18/2 81/3  گوشت گوسفند

 -20/1 11/7  گوساله یا گوشت گاو

 -26/19 53/21-  مرغ ماشينی

 -75/14 21/18-  مرغ ماشينیتخم

 58/2 52/3  روغن مایع

 55/8 45/11  چيتی لوبيا

 86/19 94/26  شكر

 26/6 37/9  ایچائ خارجی بسته

 03/1 55/8  جمع

 .1397فروشی برخی اقلام در اسفندماه متوسط قيمت خرده، مرکز آمار ایرانمأخذ: 

مومی ندارد، از کننده توسط مرکز آمار انتشار عمربوط به ضریب اهميت اقلام ریز شاخص قيمت مصرف آماربا توجه به آنكه  :توضیح

 اقلام ضرایب اهميت مورد استفاده بانک مرکزی استفاده شده است. 
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کالاهای اساسی مشخص شده در جدول  کاهش قيمت نشان داده شده؛ 3که در جدول طور همان

رصدی د 33/0باعث کاهش  ماهنسبت به فروردین ماهو در خرداد 06/0درمجموع در بهار باعث کاهش  3

 اند. شاخص کل قيمت شده

اند، جربه کردهاقلامی که در بهار افزایش قيمت را ت برخی از آن است که 3نكته قابل توجه در جدول 

ع و شكر اند مانند برنج خارجی، روغن مایاقلامی هستند که همچنان مشمول دریافت ارز ترجيحی شده

در  و گاو مانند گوشت گوسفند و گوشت گوساله اقلامی که ارز ترجيحی آنها حذف شدهو برخی دیگر از 

 اند. گروه کالاهایی هستند که کاهش قيمت را تجربه کرده

 نرخ ارز ج(

کند، پيدا می اثرگذار است. زمانی که نرخ ارز افزایشکننده مصرفکننده و نرخ ارز بر شاخص قيمت توليد

رز بر امدت زمان گذر اما  ،یابندو توليدکننده تحت تأثير آن افزایش میکننده مصرفهر دو شاخص 

هایی کننده و همچنين بسته به شرایط کشور متفاوت است. در زمانوليدو تکننده مصرفشاخص قيمت 

تر ها سریعمتدهد. یعنی قيتر رخ مین است، گذر ارز بر روی تورم سریعطور مرتب در نوساکه نرخ ارز به

ثير تحت تأ کننده، کالاهای وارداتی مستقيماًازطرف دیگر، در شاخص قيمت مصرفشوند. تعدیل می

شد، واردکننده که بازار محصول نهایی رقابت انحصاری با و تنها درصورتی گيرندافزایش نرخ ارز قرار می

 بكاهد. اندکی از افزایش قيمت صد در صد متناسب با افزایش نرخ ارز د با کاهش حاشيه سودتوانمی

مكن قيمت نهایی تحت تأثير عوامل متعددی قرار داشته و حتی م ،در شاخص قيمت توليدکننده

نهایی ای در توليد ميزان افزایش در نرخ ارز و سهم کالای واسطهبا  است افزایش در قيمت نهایی متناسب

تواند حاشيه یبسته به شرایط م کننده در یک بازار رقابت انحصاری قرار داشته باشدوده و اگر توليدنب

 سود را کاهش یا افزایش دهد. 

ز اینكه در چه اشدت بر انتظارات تورمی تأثيرگذار است و فارغ بر تمام این موارد، نرخ ارز بهعلاوه

نتهای زمستان، نرخ ارز در ادهد. رز انتظارات تورمی را افزایش میرسد، نوسانات نرخ انرخی به ثبات می

روند کاهشی داشته،  ار روند رو به افزایشی داشت. هرچند نرخ ارز در بازار آزاد از اواخر بهارتا اواسط به

 هبه هم نزدیک شد اما نرخ در سامانه نيما در کل فصل بهار روند افزایشی داشته و نرخ نيما و بازار آزاد

 و همين امر نيز به کنترل نرخ در بازار آزاد کمک کرده است.  است
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 )درصد(  1398رشد نرخ ارز در بهار . 7نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .همان مأخذ:

 

درصد  37ماه، در حدود نسبت به پنجم فروردین 1398 ماهنرخ ارز در سامانه نيما در آخر خرداد

که در نمودار طور همانهزار تومان رسيده است.  13هزار تومان به ازای هر یورو به  10رشد داشته و از 

ماه به مشخص است، نرخ ارز در هر سه ماه بهار رشد مثبت داشته و در بيشترین حالت در اردیبهشت 7

بر آنكه بر نرخ تورم این ماه تأثيرگذار وهدرصدی نرخ ارز در بهار علا 37درصد رسيده است. رشد  15

 در تابستان را نيز در پی خواهد داشت. کننده مصرفبوده، افزایش شاخص قيمت توليدکننده و 

 

 1398ثر بر تورم در سال ؤعوامل م .3

در کمترین مقدار خود قرار  1397درصد رسيده که از ابتدای سال  8/0در خردادماه به  انهيماه نرخ تورم

آغاز یک روند  آیا این کاهش، کند کهرا ایجاد می سؤالماه این کاهش نرخ تورم در خردادگرفته است. 

توان انتظار داشت که پس از رشد شدید شاخص قيمت کاهشی برای نرخ تورم است یا خير؟ آیا می

ثر بر شاخص قيمت )مانند نقدینگی و جهش ارزی( تخليه شده ؤ، عوامل م1397کننده در سال مصرف

 شویم؟کننده نزدیک میو به دوران ثبات نسبی شاخص قيمت مصرف

طور خاص و به ادامه روند رشد نقدینگی و کسری بودجهبيش از هرچيز به  1398نرخ تورم در سال 

ناشی از آن )و یا سایر عواملی که منجر به رشد نحوه تأمين مالی کسری بودجه دولت و رشد نقدینگی 

تر )هرچند در ابعادی کوچک 1397افزایش قابل توجه نرخ تورم در سال  بستگی دارد.شود( نقدینگی می

بينی بود. نقدینگی افزایش یافته در های پيش از آن، قابل پيشاز آنچه رخ داد( با توجه به وضعيت سال

ثابت( نگه داشته شده بود، انتظار افزایش قابل  برای چندین سال ثابت )تقریباًهای قبل و نرخ ارز که سال

قابل  1397رو تورم سال تورم را ایجاد کرده بود و ازاینتوجه نرخ ارز و تخليه شدن اثر رشد نقدینگی بر 
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اثر  بخش زیادی ازاهميت است. حائز نقش سياست پولی و مالی بسيار  1398اما در سال  ،بينی بودپيش

است. هرچند همچنان  ی نزدیک شدهتعادل ریمقاد بهنقدینگی بر تورم تخليه شده و نرخ ارز تا حد زیادی 

دهد که در شرایط نشان می ،1نمودار  شاخص قيمت به اندازه نقدینگی رشد پيدا نكرده، اما افقی شدن

سياست پولی و مالی باثبات،  برابر شده و در این شرایط یک تقریباًفعلی نرخ رشد نقدینگی و تورم 

 خوبی کنترل کند. تواند نرخ ارز و نرخ تورم را بهمی

است به  بپردازیم، لازم 1398بر شاخص قيمت در ادامه سال  مؤثربيش از آنكه به بررسی عوامل 

ی دهنده آغاز روند کاهشتواند نشاناین نكته اشاره شود که کاهش نرخ تورم در خردادماه به تنهایی نمی

از  ماهطور معمول، خرداددهد که بهنرخ تورم باشد. نگاهی به روند تاریخی نرخ تورم ماهيانه نشان می

 های تورم ماهيانه برخوردار است.کمترین نرخ

 

 ساله 25میانگین نرخ تورم ماهیانه .  8نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .همانمأخذ: 

 

 ماهتر از فروردینطور ميانگين در خردادماه پایيننشان داده شده، نرخ تورم به 8که در نمودار طور همان

ها در طور معمول برخی افزایش قيمتقرار گرفته است. این موضوع به آن دليل است که به ماهو اردیبهشت

ها و قيمت های ابتدایی سال جدید بوده و قراردادهای جدید ثبت شدهکه ماه ماهو اردیبهشت ماهفروردین

شود. بنابراین کاهش نرخ تورم در رخ داده و روند افزایش قيمت در خردادماه نزولی می ،شوندتعدیل می

ال مطرح است ؤطور کلی این ساما به ر آغاز روند کاهشی نرخ تورم باشد،تواند دليلی بخردادماه به تنهایی نمی

 تواند به روند بلندمدت خود نزدیک شود؟و میروند کاهشی آغاز کرده  1398که آیا نرخ تورم در سال 
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رم در سال عاملی که بر نرخ توین ترمهمنيز اشاره شد که  1397در گزارش تحليل تورم در زمستان 

ودجه کسری بتأمين  دولت و نحوه برخورد دولت با موضوع چگونگی سياستگذاریاثرگذار است،  1398

ثباتی در کسری بودجه با درنظر گرفتن این مهم باید صورت گيرد، که کاهش بیتأمين  است. چگونگی

ست که چگونگی اجرای این هاسياست، نيازمند اجرای برخی 1398محيط اقتصاد کلان در سال 

 1398ل نرخ ارز در سا توسط دولت و نحوه تعامل آن با کسری بودجه، به شدت بر نوسانات هاسياست

نرخ ارز و  وه تعامل با کسری بودجه، بر رشد پایه پولی، رشد نقدینگی، نوساناتنحخواهد بود.  مؤثر

 خواهد بود. اثرگذار  درنهایت بر تورم

 

 كسري بودجه  .3-1

 1398دلایل کسری بودجه دولت در سال به تفصيل به 1397ماهه زمستان در گزارش تحليل تورم در سه

ها و کاهش تواند با کسری مواجه شود. افزایش تحریمبودجه از چند منظر می 1398پرداخته شد. در سال 

زایش قابل شد و ازطرف دیگر اف خواهدشده  ینيبشيپ یعدم تحقق کامل درآمدها بهدرآمدهای نفتی، منجر 

های سياست دولت تا است لازم و شده خانوار دیخر قدرت کاهش، موجب 1397ها در سال توجه قيمت

 لت خواهد شد. های دولت افزوده و منجر به افزایش کسری بودجه دوحمایتی به اجرا گذارد که خود بر هزینه

ال، شيوه ین عامل اثرگذار بر نرخ تورم در این سترمهمو همچنين  1398ین چالش دولت در سال ترمهم

بر اوراق های مجلس شورای اسلامی، علاوهبودجه دولت است. براساس برآورد مرکز پژوهشتأمين مالی کسری 

با  1398، دولت در سال شودمیبينی شده در بودجه که برای تأمين مالی کسری بودجه دولت استفاده پيش

سری بودجه هزار ميليارد تومان کسری مواجه خواهد بود. همچنين براساس برآورد دولت، ميزان ک 100حدود 

خصيص تاز طریق عدم  هزار ميليارد تومانی 62تخصيص )و با کاهش اعمال مكانيسم پس از  1398در سال 

 .سترد تومان اهزار ميليا 76هزار ميليارد تومان( در حدود  386و رسيدن بودجه به سقف  هابودجه به دستگاه

 

بازبیني براساس قانون بودجه و  1398مصارف بودجه عمومي كل كشور در سال  و . منابع4جدول 

 انجام شده توسط سازمان برنامه و بودجه كشور
 مصارف )هزار میلیارد تومان( منابع )هزار میلیارد تومان(

 شوراي سران قانون بودجه عنوان شوراي سران قانون بودجه عنوان

 312 352 )حقوق و مزایا و...( هزینه جاری 198 239 )مالياتی، گمرکی و...( درآمد

 31 29 )اوراق و...( دارایی مالی تملک 51 51 واگذاری دارایی مالی

 43 67 ایسرمایهدارایی تملک  61 158 )نفت( ایسرمایهدارایی واگذاری 

 386 448 جمع 310 448 جمع

 62 مقدار کاهش مصارف 138 مقدار کاهش منابع

 76 )بدون اوراق( جدید کسری بودجه

 .عالی هماهنگی اقتصادی سران سه قوهبراساس مصوبه شورای سازمان برنامه و بودجه کشور :مأخذ
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ریزی صورت گفته برنامه 1،سه قوه سرانهماهنگی اقتصادی  عالیمصوبه شورای همچنين براساس

 بودجه دولت به این صورت زیر است: برای تأمين مالی کسری

 

 تومان()هزار ميليارد   1398نحوه تأمین كسري بودجه در سال . 5جدول 

  سقف قابل استفاده منبع پیشنهادي

 245 صندوق توسعه ملی برداشت از

 4.5 حساب ذخيره ارزی

 10 ی دولتهامولدسازی دارایی

 38 مالی اسلامی فروش اوراق

 76 مجموع كل

 .19/03/1398قوه مورخ  عالی هماهنگی اقتصادی سران سهشورایمصوبه  :مأخذ

 

هزار  10زی، هزار ميليارد تومان از حساب ذخيره ار 5/4هزار ميليارد تومان،  76بنابراین از کل 

حل صندوق از م هزار ميليارد تومان 62ی دولت و مجموعاً هامولدسازی داراییميليارد تومان از محل 

صندوق توسعه  هزار ميليارد تومان از منابع 5/23مثال برای ) توسعه ملی و انتشار اوراق مالی اسلامی

 تأمين خواهد شد.  (جدید هزار ميليارد تومان از فروش اوراق 38و ملی 

ت که در پردازیم. ذکر این نكته ضروری اسها میریک از این روشدر ادامه به پيامدهای تورمی ه

ده و شکسری بودجه پرداخته بينی شده برای تأمين های پيشاین بخش تنها به پيامدهای تورمی روش

 است. قضاوت نشدهخصوص بهينه بودن آنها در

 تأمین منابع از حساب ذخیره ارزي و صندوق توسعه مليالف( 

ت( آنكه منابع با دو فرض امكانپذیر است. اول )و در بهترین حال ن منابع از محل صندوق توسعه ملی،تأمي

بانک مرکزی  زی را بهمنظور استفاده از منابع آن، منابع ارصندوق توسعه ملی در دسترس بوده و دولت به

رز دریافتی اکه بانک مرکزی همه  درصورتیکند. تحت این شرایط، دریافت میرا  آنریالی  معدلفروخته و 

دارایی خارجی  را ابتدا در بازار فروخته و سپس درآمد ریالی حاصل از آن را به دولت پرداخت کند، خالص

ی قابل دسترس که منابع ارز اما درصورتی ،فزایش نيافته و پایه پولی افزایش نخواهد یافتبانک مرکزی ا

های ارزی راییبوده و بانک مرکزی همه آن را به فروش نرساند )که البته چنين پيشنهادی به لحاظ حفظ دا

 شود. میتر است( منجر به افزایش خالص دارایی خارجی بانک مرکزی و در نتيجه پایه پولی مناسب

های خارجی نباشد )حساب ، قابل دسترسملی صندوق توسعهآنكه منابع ارزی  محتمل( حالتدوم )

علت عدم یابد، بهبر آنكه پایه پولی افزایش می. در این شرایط علاوهصندوق توسعه ملی بلوکه باشد(

                                                 
 .19/03/1398اقتصادي سران سه قوه مورخ عالي هماهنگي . مصوبه شورای1
تومان باشد و  ارديليمهزار  45در مصوبه شورای سران مقرر شده است که سقف برداشت از صندوق توسعه ملی برابر . 2

 تومان نباشد.  ارديليمهزار  62مجموع فروش اوراق و صندوق توسعه ملی فراتر از 
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امكان ، وی دیگرساز یک سو و رشد دائمی نقدینگی از صندوق ارزی به منابع بانک مرکزیدسترسی 

 5/4درخصوص تأمين شایان ذکر است که . مدیریت بازار ارز نيز برای بانک مرکزی دشوارتر خواهد شد

 کند. صدق می فوقهزار ميليارد تومان از محل حساب ذخيره ارزی نيز 

ابع صندوق بانک مرکزی حاکی از این است که استفاده از من نرسمی مسئولاالبته اظهارنظرهای غير

عنوان یک عامل فروش ارز توسعه ملی منجر به افزایش پایه پولی نخواهد شد. یعنی بانک مرکزی تنها به

ز باید موجود در صندوق توسعه ملی، برای دولت، رفتار خواهد کرد. حتی با فرض صحت این مطلب ني

 منابع ارزی موجود در صندوق خواهد شد.  کاهشمنجر به  توجه داشت که این شيوه،

تواند می، در حالت اول یا دوم قرار گيرداین شيوه تأمين کسری بودجه، فارغ از اینكه درمجموع 

ده از منابع طور کلی استفاهمچنين بهدر پی داشته باشد.  یا هدررفت منابع صندوق را پيامدهای تورمی

توصيه  لهای جاری قابو تأمين هزینه رفی مانند پرداخت حقوق و دستمزدصندوق توسعه ملی برای مصا

 و با اهداف اوليه صندوق توسعه ملی در تضاد است.نيست 

 هزار میلیارد تومان از محل اوراق 38تأمین ب( 

ندارد، و اثر تورمی  طور مستقيم پایه پولی را افزایش ندادههرچند تأمين کسری بودجه از محل انتشار اوراق، به

حجم  موجب افزایش طور کلی انتشار اوراقخصوص مطرح است، اول آنكه بهاما دو ملاحظه جدی در این

ی اقتصاد، بدهی دولت شده و درصورت نامتناسب بودن سرعت انتشار اوراق با سرعت رشد بخش واقعی و اسم

قاضا مواجه . دوم آنكه در شرایط فعلی که اقتصاد با کاهش تشودهای دولت دچار مخاطره میپایداری بدهی

بينی شده در يشهزار ميليارد تومان اوراق پ 44هزار ميليارد تومان اوراق مازاد بر  38امكان فروش است، 

نزیل این اوراق بدون افزایش نرخ ت، (هزار ميليارد تومان اوراق خواهد بود 82که در مجموع )قانون بودجه 

نياز ک پيشیدرصد است،  25یر نيست. با توجه به اینكه نرخ تنزیل این اوراق درحال حاضر حدود امكانپذ

نرخ اوراق شود(.  ضروری برای انتشار اوراق جدید، ایجاد تقاضای جدید برای این اوراق است )تا مانع افزایش

ست. اما اپرداخته شده  نياز دارای جزئيات مهم متعددی است که در گزارش دیگری به آنتمهيد این پيش

و یا بانک مرکزی  هابانکدر نهایت ممكن است  نيازها،باید توجه داشت که درصورت عدم رعایت این پيش

 .ی خواهد شدمنجر به افزایش پایه پولمستقيم یا غيرمستقيم صورت بهمجبور به خرید این اوراق شوند که 

 هایيادار سازيمولدهزار میلیارد تومان از محل  10تأمین ج( 

مد تورمی تأمين خواهد شد، پيا هامولدسازی داراییکه فرض کنيم این ميزان منابع از محل  درصورتی

اسی دولت، ی اخير و ظرفيت اداری و کارشنهاسال مشاهده رونداما باید توجه داشت که نخواهد داشت. 

 .این بند دارد درصد تحقق بسيار اندك نشان از

)یا هر شيوه دیگری  مرکزی بانکاز  دولت استقراض تومان ميليارد هزار 10 هرباید توجه داشت که 

در پی  تورم درصد 5/3 مدت()و در ميان متوسط طوربه تواندمیکه منجر به افزایش پایه پولی شود( 
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توان اثر در این صورت می 1.)با فرض ثبات سرعت گردش پول و ضریب انبساط نقدینگی( داشته باشد

 تورمی پولی شدن کسری بودجه را محاسبه کرد. 

می کسری توان برای اثر تورهای مطرح شده در بالا، سناریوهای مختلفی را میبا توجه به گزینه

یوهای تورمی شيوه مصوب تأمين مالی کسری بودجه را تحت سنارآثار ، 6جدول بودجه درنظر گرفت. 

ه تحت تورمی صورت گرفتآثار ای که باید توجه داشت آن است که برآورد د. نكتهدهمختلف نشان می

رخ ندهد. در غير  شرایطی است که بازار ارز در ثبات نسبی قرار داشته و نوسانات قابل توجه در این بازار

افزایش قابل باعث  دارای نوسانات شدید شود، تأثير آن بر انتظارات تورمی صورت، اگر بازار ارز مجدداًاین

 ود. شهای بسيار بالا تواند منجر به تورماعتمادی به پول داخلی شده و میبیتوجه نرخ تورم و 

 فرض كلي و مهم تهیه شده است: سهبراساس  6جدول 

، رشد تورم و نقدینگی 1398شود که در سال فرض می رشد متناسب تورم با نقدینگي:. 1

حتمال اکه رشد نقدینگی با  طوریکمابيش متناسب با هم و نزدیک ميانگين بلندمدت خود باشند. به

حتي نگی باشد. متناسب با نرخ رشد نقدی تقریباًبيشتری تبدیل به تورم شده و نرخ تورم در انتهای سال 

بیني پیش 6پیامدهاي تورمي كسري بودجه كه در جدول  اگر این فرض نیز درست نباشد،

 نمود پیدا خواهند كرد. 1400و  1399هاي اند براي سالشده

ازار ارز دچار ببرآوردهای صورت گرفته با فرض ثبات در بازار ارز است، اگر  ثبات در بازار ارز:. 2

شدت افزایش التهاب شده و بانک مرکزی قدرت کنترل بازار ارز را از دست بدهد، انتظارات تورمی به

 بينی شده خواهد رفت.یافته و نرخ تورم بسيار فراتر از مقادیر پيش

، تحت دو سناریوی مختلف 6 در جدولابع ارزي: فرض دسترسي / عدم دسترسي به من. 3

تورمیِ ار آث)دسترسی به منابع ارزی صندوق توسعه ملی و حساب ذخيره ارزی و عدم دسترسی به آنها(، 

، عملاً بينی شده است. توضيح آنكه با فرض عدم دسترسی به منابع ارزیپولی کردن کسری بودجه پيش

یه پولی و در توسعه و حساب ذخيره، به معنای افزایش مستقيم پا هر نوع استفاده از منابع ارزی صندوق

 حكم استقراض از بانک مرکزی است.

رشد شود فرض می :صرفاً از طریق افزایش خالص بدهي دولت پایه پولي رشدامكان د( 

که  ی اخير(هاسال باشد )ميانگين نرخ رشد نقدینگی دردرصد  23در حدود  1398نقدینگی در سال 

منظور تودیع ذخيره )به هزار ميليارد تومان پایه پولی نياز است 61رشد، در حدود ميزان برای این 

توان این امكان را درنظر گرفت که رشد پایه پولی از محل رشد می در یک فرض خوشبينانه .قانونی(

                                                 
 تومان ارديليم هزار 10 انتشار شود، یداریخر یمرکز بانک توسط دولت توسط شده منتشر اوراق یتمام که یدرصورت. 1

 مقدار نیا، )شرايط كنوني نظام بانكي( 08/7 ندهیفزا بیضر با. است یپول هیپا تومان ارديليم هزار 10 شیافزا یمعنا به اوراق
اين ميزان افزايش نقدينگي به . خواهد بودی كافي نگینقد تومان ارديليم هزار 8/70 براي پشتيباني از یپول هیپا در شیافزا

 تورم نرخشود،  هيبر تورم تخل افتهیشیافزا ینگیتمام نقد فرض آنكهصورت با نی. در ااست ینگینقد یدرصد 54/3 رشد معناي
  .افتی خواهد شیافزا درصد 54/3و یا بازه یک یا دو سال پس از آن،  1398در سال  منظر نیا از
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های خارجی بانک مرکزی، ها( یا افزایش خالص داراییبه بانک مرکزی )اضافه برداشت بانک هابانکبدهی 

خالص بدهی دولت به بانک مرکزی باشد. در این شرایط  ،دهنده پایه پولیمتوقف شود و تنها عامل رشد

، انجام شود از طریق منابع بانک مرکزی هزار ميليارد تومان 61تا سقف  تأمين مالی کسری بودجه اگر

تورمیِ پولی آثار ت. به بيان دیگر، بخشی از این رشدِ پایه پولی اثر مضاعفی بر نرخ تورم نخواهد داش

 لحاظ شده است. 6کردنِ کسری بودجه، خنثی خواهد شد. این فرض در نيمه دوم جدول 

 

  كسري بودجه تأمین مالي . پیامدهاي تورمي6جدول 

 هماهنگي اقتصادي سران سه قوهمصوب شوراي  هايبه روش

 بودجهشیوه تأمین كسري  سناریوهاي محتمل آثار تورمي

رقم مورد نیاز 

)هزار میلیارد 

 تومان(

برآورد افزایش 

تورم نسبت به 

 23تورم پایه 

 درصد

با فرض تداوم رشد بدهی 

به بانک مرکزی )اضافه  هابانک

 ( هابانکبرداشت 

سناریوی اول: در دسترس 

 نبودن منابع ارزی صندوق 

تسهيلات صندوق توسعه ملی و 

 حساب ذخيره ارزی
28.5 09/10 

 45/13 38 اورق مالی اسلامی

منابع حاصل از مولدسازی 

 هادارایی
10 54/3 

سناریوی دوم: در دسترس 

 بودن منابع ارزی صندوق

تسهيلات صندوق توسعه ملی و 

 حساب ذخيره ارزی
5/49 0 

 02/6 17 اورق مالی اسلامی

منابع حاصل از مولدسازی 

 هادارایی
10 0 

با فرض عدم رشد بدهی 

به بانک مرکزی )عدم  هابانک

 ( هابانکاضافه برداشت 

 27/5 سناریوی اول: در دسترس نبودن منابع ارزی صندوق 

 . سناریوی دوم: در دسترس بودن منابع ارزی صندوق

 .محاسبات گزارش براساس مصوبه شورای سرانمأخذ: 

 

ودجه بکه با پولی کردن کسری بودجه، پایه پولی برای تأمين کسری  ، فرض شده است6در جدول 

برابر با  یباًتقر 1398نرخ تورم در سال  متوسط بنابراین، اگر فرض شود کهگيرد. مورد استفاده قرار می

رم نرخ و، نرخ تدرصد، بدون لحاظ پولی کردن کسری بودجه( باشد 23حدوداً این سال )رشد نقدینگی 

 ریوهایبينی شده در هریک از سنانرخ تورم پيش و خواهد بوددرصد  23، 1398رای سال تورم پایه ب

 اضافه خواهد شد. پایه نرخ تورم  ناشی از پولی کردن کسری بودجه، به، 6جدول 

درصورتی که ، 1397 ماهنسبت به اسفند 1398سال پایان در نقطه به نقطه ، نرخ تورم 6براساس جدول 

هزار ميليارد تومان باشد و درحالی که دولت تمام کسری بودجه خود را از محل پایه پولی  76کسری بودجه دولت 

تورمی ناشی  آثار )هرچند که صورت زیر خواهد بودتحت سناریوهای مختلف به تأمين کند و با فرض ثبات نرخ ارز،

 :نيز خواهد بود( 1400ی و حت 1399های نبوده و برای سال 1398از پولی کردن کسری بودجه تنها در سال 
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نابع ارزی مو ( تداوم داشته باشد هابانکبرداشت به بانک مرکزی )اضافه  هابانکاگر رشد بدهی  .1

 .درصد( 27+  23) 50حدود  :در دسترس نباشدتوسعه ملی صندوق 

ارزی منابع  ( تداوم داشته باشد وهابانکبه بانک مرکزی )اضافه برداشت  هابانکاگر رشد بدهی . 2

 ( درصد.6+  23) 29حدود  صندوق توسعه ملی در دسترس باشد:

رزی صندوق ا( متوقف شود و منابع هابانکبه بانک مرکزی )اضافه برداشت  هابانکاگر رشد بدهی  .3

 ( درصد.3/5+ 23)3/28حدود  توسعه ملی در دسترس نباشد:

رزی صندوق ا( متوقف شود و منابع هابانکبه بانک مرکزی )اضافه برداشت  هابانکاگر رشد بدهی  .4

 )نرخ تورم پایه( درصد. 23حدود  توسعه ملی در دسترس باشد:

شدت افزایش سرعت گردش پول بههای تورم بالا، که در نرخ آن است باید توجه داشت ای کهنكته

ه نقدینگی بشدت اثر تورمی بيشتری نسبت شود تا نقدینگی افزایش یافته بهیافته و همين امر موجب می

اعتمادی نين بیهمچهای تورم بسيار بالاتر و حتی ابرتورم سوق دهد. قبلی داشته و اقتصاد را به سمت نرخ

ان شدید در تواند سرعت گردش پول را به شدت افزایش دهد. بنابراین هرگونه نوسبه پول داخلی نيز می

 اشته باشد. ددر پی  شدیدی تواند پيامدهای تورمیأثيرگذار بوده و میبازار ارز، بر انتظارات تورمی ت

ی تگذارسياسحقيقت اقتصاد ایران در شرایط فعلی بر روی لبه بسيار باریكی قرار گرفته که  در

و مالی  انكی، بو مالی در این شرایط از اهميت بسيار بالایی قرار دارد. یک سياست پولی ، بانكیپولی

پولی، است سوق داده و یا از طرف دیگر سيتورم د اقتصاد را به سمت ثبات و کاهش نرخ توانمناسب می

اوم اضافه در شرایط تد که منجر به تأمين کسری بودجه از محل منابع بانک مرکزی شود،بانكی و مالی 

ه یعنی پرتگا به شدت پایه پولی و نقدینگی را افزایش داده و اقتصاد را به لبه دیگر ،هابانکبرداشت 

 دهد. های تورم بسيار بالا و ابرتورم سوق مینرخ

ی هاسال ها و تحقق برخی درآمدهایی که درکسری بودجه در شرایط فعلی باید از کاهش برخی هزینه

ر ارزش زمين، ماليات بر عایدی سرمایه، ماليات ب ،مثالبرای شود. تأمين  گذشته مورد غفلت قرار گرفته

توجهی  درآمد قابل تواندمی های انرژیهای حاملبازنگری در قيمتو ماليات بر مجموع درآمد خانوار 

کسری مين تأ ه با کاهش درآمدها وهمواج برایمشخصی  راهبرددربرداشته باشد. با این حال دولت باید 

داره کشور ابرنامه »ای با عنوان های مجلس گزارش خلاصهزمينه مرکز پژوهشدر این بودجه داشته باشد. 

ودجه است که خطوط اصلی برای حذف ارادی نفت از بکرده ( منتشر 16469)شماره مسلسل « بدون نفت

 ده است.کرحتی با فرض صفر شدن صادرات نفت را ترسيم  و تأمين کسری بودجه
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 سیاست پولي .3-2

و  هابانکبانک مرکزی مسئوليت حفظ ارزش داخلی و خارجی پول ملی و همچنين نظارت بر فعاليت 

بانک د که اشاره ش 1397ماهه زمستان عهده دارد. در گزارش تحليل تورم در سهسسات اعتباری را برؤم

ه نرخ سود رخاقتصاد کشور در چ گرفتار شدن تاداشته باشد  هابانکمرکزی باید کنترل دائم بر وضعيت 

و تورم ، افزایش نقدینگی هابانک، بدتر شدن وضعيت ترازنامه های ناسالم()ناشی از عملكرد بد بانک بالا

به  باید زی. بانک مرک. سياست پولی در شرایط فعلی از اهميت بالایی برخوردار استمتوقف شود بالاتر

به  ز توليد،حمایت ا منظورراهكارهایی بهدر کنار تمهيد جای ارائه برنامه برای تأمين کسری بودجه و 

 اصلاح نظام بانكی و کنترل نقدینگی بپردازد. 

 

 ها و اثر تورميیارانه كاهش برخي .3-3

يان یارانه های اساسی اقتصاد ایران تبدیل شده است. در این مها درحال حاضر به یكی از چالشیارانه

 کند. یهزینه زیادی را به بودجه دولت تحميل م ،انرژی هایپنهان حامل و یارانهکالاهای اساسی 

های متعددی که توسط مرکز ها به شيوه فعلی در گزارشمدی یارانهآخصوص دلایل ناکاردر

ا ببه تفصيل صحبت شده است. در شرایط فعلی دولت  ،های مجلس شورای اسلامی منتشر شدهپژوهش

ها که هرکدام از این وش فعلی و دوم حذف برخی یارانهاست. اول، ادامه ردو گزینه در مورد یارانه مواجه 

 است. اثرگذار  1398تورمی است که بر نرخ تورم سال ها دارای پيامدهای گزینه

ده شایجاد  ها باید توجه داشت که جنس تورمهخصوص پيامدهای تورمی حذف و یا بقای یاراندر

ست را پایين قيمت کالایی که مشمول آن شده اگزینه با یكدیگر متفاوت است. یارانه،  دو ناشی از این

تواند اثر افزایش های نسبی ایجاد کرده و حتی مینگه داشته و افزایش قيمت آن تنها یک تغيير در قيمت

 ها را نيز در پی نداشته باشد. در سطح عمومی قيمت

فزایش ها شود، این اای منجر به افزایش سطح عمومی قيمتحتی اگر افزایش قيمت کالای یارانه

دینگی رخ مدتی مانند افزایش نقتورمی است که در اثر عوامل بلند باها متفاوت در سطح عمومی قيمت

 ،را ایجاد کندها تواند برای یک بار افزایش در سطح عمومی قيمتدهد. افزایش در قيمت یک کالا، میمی

در ث تغيير ضمن آنكه باع شود،میاما رشد نقدینگی، منجر به افزایش نرخ تورم برای چند دوره پياپی 

 د. ثباتی در محيط اقتصاد کلان را در پی دارها، ماليات تورمی و ... شده و بیارزش دارایی

ست و لازم یی برخوردار ااز اهميت بسيار بالا ،هاتفاوت این دو نوع افزایش در سطح عمومی قيمت

کالاهای اساسی  نههریک از یارا ویژه داشته باشد. در ادامه دربارهبه این موضوع توجه  سياستگذاراست تا 

  بنزین، توضيحاتی ارائه خواهد شد.پنهان و یارانه 
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 یارانه كالاهاي اساسيالف( 

ای زیادی زا خواهد بود. زیرا فشار هزینهشدت تورمبهاعطای یارانه به کالاهای اساسی ادامه روش فعلی 

 های مجلسمرکز پژوهش 1قبلی های. در گزارشدهدودجه را افزایش میبه دولت تحميل کرده و کسری ب

شورای اسلامی به تفصيل به ناکارآمدی یارانه کالاهای اساسی پرداخته شده است. درحالی که یارانه 

قيمت بيشتر اقلام متناسب  تقریباًحذف شده و  1398اساسی در سال  های اصلی کالاهایبرخی از گروه

 رای واردات کالاهای اساسی اختصاصشود، اما همچنان منابع قابل توجهی ببا نرخ ارز نيما تنظيم می

 داده شده است. 

ميليارد دلار برای واردات  5 جاری ماهه نخست سالبراساس اظهار نظر رئيس کل بانک مرکزی، در سه

بينی شده بود ميليارد دلار پيش 14درحالی که تا انتهای سال مبلغ  2کالاهای اساسی اختصاص داده شده،

 حذف شده است. 1398ه در بهار سال ها مانند گوشت قرمز و کرر یارانه برخی گروهو از طرف دیگ

به ازای هر دلار تومان  10550را  1398ه بهار اگر ميانگين قيمت دلار در سامانه نيما برای سه ماه

هزار ميليارد تومان یارانه  31در حدود  3،ميليارد دلار اختصاص داده شده 5در نظر بگيریم، دولت برای 

 31ارز در سامانه نيما( پرداخت کرده است. اگر این نرخ و  تومان( 4200) التفاوت نرخ ارز ترجيحی)مابه

 76شد، کسری بودجه دولت از هزار ميليارد تومان برای تأمين کسری بودجه دولت در نظر گرفته می

 4.یافتيارد تومان کاهش میهزار ميل 45هزار ميليارد تومان به 

حبوبات  مرغ، برنج، شكر وقيمت از طرف دیگر در ميان کالاهای اساسی مصرفی درحال حاضر تنها 

ذف یارانه ححالت اگر فرض کنيم با  بدترینکمتر از قيمت متناسب با نرخ ارز در سامانه نيماست. در 

 بر شاخص درصد رشد خواهد داشت، در این صورت اثر تورمی آنها 80کالاهای اساسی، قيمت این اقلام 

 درصد خواهد بود.  5/3د در حدوکننده مصرفقيمت 

درصد  5/3در حدود تواند می حذف یارانه کالاهای اساسی از محل افزایش قيمت این کالاهایعنی 

ميليارد  5ای باشد و این درحالی است که تنها به ازداشته  ها را به همراهافزایش در سطح عمومی قيمت

ل سال درصد در ک 8/10دلاری که از ابتدای سال تخصيص داده شده، امكان کاهش نرخ تورم در حدود 

 . )در اثر جلوگيری از پولی شدنِ کسری بودجه( وجود داشت

                                                 
 شنهاداتيو پ یحياختصاص ارز با نرخ ترج جینتا یابی. ارز61کل کشور  1398بودجه سال  حهیلا یبررس»گزارش  دو. 1

 .«یحيارز ترج نیگزیجا یتیحما استيس» و «یاصلاح

  /399655http://ana.ir/iاز خبرگزاری آنا: به نقل  31/03/1397مورخ  اظهار نظر رئيس کل بانک مرکزی در فضای مجازی. 2

بخشی  اميليارد دلار توسط دولت ارائه نشده و ممکن است بخشی از آن برای دارو و ی 5ی از چگونگی مصرف این قيدق. آمار 3
د دلار اريليم 5، تمامی ازينهای مورد قسمت با توجه به فقدان داده نیاحال در یی تخصيص داده شده باشد. با اینماينبا ارز 
 احتمالی اختصاص به دارو حذف شده است.  زانيمقرار گرفته و در ادامه برای تا پایان سال،  سهیمقامورد 

پيشنهاد « سياست حمایتی جایگزین ارز ترجيحی»های مجلس شورای اسلامی در گزارشی تحت عنوان مرکز پژوهش. 4
ميليارد دلار اختصاص داده شده به این امر،  14کرده است که یارانه اختصاص داده شده به کالاهای اساسی حذف شده و از 

محقق  ميليارد دلار دیگر اصلاا  7های حمایتی مورد استفاده قرار گيرد )با این فرض که ميليارد دلار برای اجرای سياست 7
حل حذف نخواهد شد(. باید توجه داشت که این پيشنهاد منافاتی با آنچه در این گزارش یعنی جبران کسری بودجه دولت از م

کالاهای اساسی گفته شده، ندارد، زیرا در این گزارش به تحليل پيامدهای تورمی پرداخته شده و تنها اشاره دارد که هزينه 
 فرصت این پنج ميليارد دلار که از ابتدای سال پرداخت شده و صرف هيچ سياست حمایتی دیگری نشده، چه ميزان است. 

http://ana.ir/i/399655
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دارد.  سياستگذاربسته به تصميم  1398در سال  تورمی یارانه کالاهای اساسیآثار در مجموع 

برای واردات کالاهای اساسی اختصاص  ،ميليارد دلار دیگر 5که که فرض کنيم تا پایان سال  درصورتی

ميليارد دلار برای واردات کالاهای اساسی  5/3ميليارد دلار برای واردات دارو و  5/1که از این ميزان یابد 

درصد  8/7در حدود  حذف این یارانه و استفاده از آن برای پوشش کسری بودجه، در این صورتاست، 

کسری بودجه از این مقدار )با فرض آنكه تمامی  1کسری بودجه خواهد کاست  پولی شدنِتورمیِآثار از 

 درصد از تورم کاسته 8/7صورت، حذف یارانه کالاهای اساسی شود(. در غير اینبانک مرکزی تأمين محل 

مجموع در ر کند که ددرصد به آن اضافه می 5/3و  )با جلوگيری کردن از پولی شدن کسری بودجه(

 کاهد. می (1399آن در سال  آثار)و یا بخشی از 1398درصد از تورم سال  8/3حدود 

های دهک حذف یارانه کالاهای اساسی، منجر به افزایش قيمت این کالاها خواهد شد. هرچند مصرف

های بالا اختصاص پيدا های اساسی بيشتر بوده و سهم بيشتری از یارانه پرداخت شده به گروهبالا از کالا

کالاها  وههای پایين از این گراما از آنجایی که افزایش قيمت کالاهای اساسی بر مصرف دهک ،کندمی

های فقير وهبا افزایش قيمت این کالاها گربسيار اثرگذار است، ممكن است این استدلال مطرح شود که 

 خصوص دو نكته قابل ذکر است:شوند. در اینآسيب بيشتری را متحمل می

صورت  درآمدکمقيمت کالاهای اساسی، لازم است تا سياست حمایتی از اقشار ضمن افزایش  .1

 کرده است.  ارائه 2های پيشينرا در گزارش هاییهای مجلس پيشنهادخصوص مرکز پژوهشدر اینگيرد. 

های گروه ،ورمت بوده و اتفاقاًاثرگذار  های جامعهبر همه گروهتورم مزمن ناشی از رشد نقدینگی  .2

علت افزایش های بالا بهدهد. با رشد نقدینگی و افزایش تورم، دهکرا بيشتر تحت تأثير قرار می درآمدکم

 اراییدهای بالا که صاحب پذیرند و حتی وضع دهکپایين آسيب میهای ها، کمتر از دهکقيمت دارایی

 .( هستند،.. و فاقد دارایی )ملککه عمدتاً دارای درآمد ثابت و  های پایيناما دهک ،شودهستند بهتر می

 دهند. طور مرتب قدرت خرید خود را از دست میبه

های روهبنابراین هرچند ممكن است در ابتدا عنوان شود که حذف یارانه کالاهای اساسی، وضع گ

خصوص به همه مردم واما باید توجه داشت که یک تورم مزمن به مراتب وضع  ،کندرا بدتر می درآمدکم

دست رفتن  ثباتی در محيط اقتصاد کلان که منجر به ازهای پایين درآمدی را بدتر خواهد کرد. بیدهک

های بالا متضرر های پایين را بيشتر از دهکدهک شود نيز در مرحله بعد مجدداًبسياری از مشاغل می

 ت.منبع درآمد، درآمد ناشی از شغل استرین های پایين اصلیرا در دهکزی ،کندمی

                                                 
ميليارد دلار ارز  5/3تومانی بين نرخ ارز در سامانه نيما و نرخ ارز ترجيحی، اعطای  6300با توجه به اختلاف قيمت در حدود . 1

 54/3هزار ميليادر تومان کسری بودجه معادل  10هزار ميليارد تومان یارانه است که با فرض هر ده  22ترجيحی به معنای 
درصد از تورم  8/7ميليارد تومان از کسری بودجه دولت را پوشش داده و در نتيجه در حدود هزار  22تواند درصد نرخ تورم، می

 ناشی از کسری بودجه را کاهش دهد. 
 پيشنهادات و ترجيحی نرخ با ارز اختصاص نتایج ارزیابی. 61 کشور کل 1398 سال بودجه لایحه بررسی» گزارش دو. 2

 .«ترجيحی ارز جایگزین حمایتی سياست» و ،«اصلاحی
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 یارانه بنزین ب( 

 يان یارانهمهای فعلی اقتصاد ایران است که در این های انرژی نيز یكی دیگر چالشحامل پنهان یارانه

ت )هرچند ی برخوردار شده اسسياستگذارعلت فراگيرتر بودن آن از اهميت بيشتری در بنزین به پنهان

 یارانهکامل ذف . حبسيار بالایی برخوردار است( ها مانند گازوئيل نيز از اهميتسایر حاملپنهان یارانه 

در  ،المللی برسدهای بينکه قيمت بنزین در داخل به سطح قيمت طوریبنزین در یک مرحله به پنهان

 بنزین کاست.  پنهان توان از یارانهشرایط فعلی امكانپذیر نيست، اما می

افزایش قيمت بنزین  درصد100هر  ،های مجلس شورای اسلامیبراساس محاسبات مرکز پژوهش

زان افزایش خواهد داشت. این درحالی است که این مي 1398اثر تورمی تا انتهای سال درصد  4در حدود 

 تورمِاز  4/12 از کسری بودجه دولت بكاهد که از این منظر هزار ميليارد تومان 35تواند قيمت بنزین می

 دهد. میکسری بودجه دولت را کاهش  پولی کردنِناشی از 

نيز بستگی به  1398بنزین بر تورم سال  پنهان بنابراین همانند یارانه کالاهای اساسی، اثر یارانه

د )درحالی تومان به قيمت بنزین افزوده شو 1000تنها که  تصميم دولت در این زمينه دارد. درصورتی

درصد از  4/8 تواند در حدودمی، ماند(تعلق گرفته به آن باقی می پنهان که هنوز بخش زیادی از یارانه

 بكاهد.پولی کردنِ کسری بودجه( درصورت ) 1398تورم سال 

وص خص ای مطرح شد، درخصوص اثر متفاوت تورم ناشی از افزایش کالای یارانه موضوعی که در

ها را ی قيمتبار افزایش در سطح عمومبنزین نيز صادق است. افزایش قيمت بنزین، اثر یک پنهان یارانه

 ودجه()و پولی نشدن کسری ب کاهش تورم ناشی از جبران کسری بودجه دولت ضمن آنكهدر پی دارد. 

ورم های پایين را نسبت به حالت جایگزین، یعنی تخصوص گروههای درآمدی بهنيز، وضع همه گروه

 کند.ایجاد شده ناشی از پولی کردن کسری بودجه، بهتر می

ذف حنكته دیگری که باید به آن توجه داشت آن است که هرچند در این گزارش عنوان شده که 

دولت که  شود، اما این امر به آن معنا نيستها منجر به کاهش کسری بودجه دولت مییا کاهش یارانه

ولت بودجه دکه در این گزارش عنوان شد کسری طور همانکسری بودجه را از این محل جبران کند. 

ر گرفته های گذشته مورد غفلت قراها و تحقق برخی درآمدهایی که در سالباید از کاهش برخی هزینه

رآمد خانوار و يات بر مجموع دماليات بر عایدی سرمایه، ماليات بر ارزش زمين، مال ، ازجملهتأمين شود

ها ا کاهش یارانهمنابع ناشی از حذف ی بانک مرکزی، از استقراض ازو به جای  های دولتاستفاده از دارایی

 ند.استفاده کن

 

 



 

 ___________________________________________________________  

 

 

31 

 سال انتهايبیني تورم خدمات تا پیش .3-4

این  وشدت رشد داشته به 1397ر سال که در قسمت قبل اشاره شد، شاخص قيمت گروه کالا دطور همان

اخص رود تا شمیبنابراین انتظار درحالی است که خدمات رشدی متناسب با آن را تجربه نكرده است. 

شدت  مقداری از اختلاف رشد با شاخص کالا را جبران کرده و با، 1398قيمت گروه خدمات در سال 

 اشت. داز محل گروه خدمات، رشد خواهد  1398رو نرخ تورم در سال بيشتری رشد داشته باشد. ازاین

ها هنسبت به سایر گروهای کالایی که رشد کمتری بر گروه خدمات، برخی دیگر از گروهعلاوه

ر افزایشی بر تا حد زیادی خود را تعدیل خواهند کرد و همين امر اث 1398در سال احتمالاً  اند،داشته

 شاخص کل خواهد داشت. 

رز شود، موفق به کنترل نرخ تورم از طریق کنترل رشد نقدینگی و نرخ ا 1398اگر دولت در سال 

د. خدمات با سرعت بيشتری نسبت به شاخص کالا رشد کن رود شاخص قيمتدر این صورت انتظار می

 د. شومیجهش ارزی رخ دهد، شاخص کالا نيز با شوك جدید مواجه  صورت اگر مجدداًدر غير این

 

 هاي سیاستي . توصیه4

ه با هچگونگی مواج، 1398اثرگذار بر نرخ تورم در سال ین عوامل ترمهمدر قسمت قبل اشاره شد که 

که نحوه تأمين مالی کسری بودجه بر  طوریدولت و همچنين کنترل بازار ارز است به کسری بودجه

که تأمين مالی کسری بودجه منجر به افزایش  صورتیکنترل نوسانات بازار ارز نيز اثرگذار خواهد بود. در

زایش یافته شود، این نقدینگی اف )فراتر از رشد مورد انتظار بلندمدت این متغير( پایه پولی و نقدینگی

باعث ایجاد نوسان در بازار شود. همچنين  تواند جذب بازارهای مالی مانند بازار ارز شده و مجدداًمی

های بسيار تواند تورمنوسان مجدد در بازار ارز بر انتظارات تورمی اثرگذار بوده و از این جهت حتی می

 1399ی هاسال و) 1398ال ای کنترل تورم در سبر ین توصيهترمهمراین بالا را به همراه داشته باشد. بناب

 زای کسری بودجه است. ، ارائه راهكاری برای تأمين مالی غير تورم(1400و 

تواند راهكارهاي مصوب براي تأمین مالي كسري بودجه ميدر قسمت قبل نشان داده شد که 

 هرچند) درصد قرار دهد 50تا  23صورت نقطه به نقطه بین به 1398نرخ تورم را در انتهاي سال 

 ونشده  انینما 1398بودجه در سال  يكردن كسر يپول يتورمآثار داشت كه تمام  توجه دیبا

 .(بود خواهد رگذاریتأث زین 1400 و 1399 يهاسال تورم نرخبر  شده ينیبشیپ تورم از يبخش

طور کامل متوقف ( بههابانکبه بانک مرکزی )اضافه برداشت  هابانکاولاً رشد بدهی  تنها در شرایطی که

 آن هم در) و حساب ذخيره ارزی در دسترس باشدتمامی منابع ارزی صندوق توسعه ملی  شود و ثانياً

شرایطی که بانک مرکزی به ازای دریافت ارز، پایه پولی را افزایش نداده و مستقيم ارز دریافتی را در بازار 

کسری بودجه دولت در حدود صفر   پولی شدنِاثر تورمیِ ،(به فروش رسانده و به دولت ریال تحویل دهد
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  رسد.نظر نمیالبته متأسفانه این دو فرض در شرایط فعلی چندان متحمل بهخواهد بود. 

ر ارزی استفاده از منابع صندوق توسعه ملی، آن هم در شرایطی که دولت به شدت نياز به ذخای

ملی برای  . منابع صندوق توسعهيستتوصيه ن قابلزد، دارد، برای مصارفی مانند پرداخت حقوق و دستم

های آتی سلای که منافعی برای ننسلی است و تبدیل منابع نفت به سرمایهمصارفی که دارای منافع بين

 بينی شده بود. داشته باشد، پيش

د کنمی هایی که به فرایند اصلاح ساختار بودجه کمککسری بودجه در شرایط فعلی باید از شيوه

باید  یی مالياتها و افزایش درآمدهاهزینه سازیسازی و شفافمدیریت، بهينهرو اینتأمين شود و از

ها، هنحتی اگر دولت در کاهش هزیدولت برای تأمين کسری بودجه دولت باشد.  دستور کارین ترمهم

و حساب ذخيره  توسعه ملی، نباید از منابعی مانند صندوق نباشد... نيز موفق های مالياتی وافزایش پایه

 پسبودجه ) زای تأمين مالی کسریهای کمتر تورمشيوهرو در ادامه به برخی ارزی استفاده شود. ازهمين

 .پردازیمی( میاتيمال یدرآمدها شیافزا و هانهیهز کاهش از

 

 هاي انرژيي پنهان كالاهاي اساسي و حاملهایارانهكاهش  .4-1

ر حد افزایش در بخش قبل اشاره شد که حذف یارانه کالاهای اساسی )بجز دارو( و کاهش یارانه بنزین، د

ر پی داشته دهزار ميليارد تومان درآمد برای دولت  57تواند در حدود میتومانی هر ليتر بنزین،  1000

ز کسری بخش زیادی ا هدفمندهای حمایتی بر استفاده از این منابع برای اجرای سياستعلاوه باشد که

 کاهد. درصد می 12بودجه دولت را پوشش داده و از بار تورمی کسری بودجه نيز در حدود 

 

 ها اوراق دولتي توسط بانک ایجاد تقاضا براي .4-2

دولتی است مالی یكی دیگر از راهكارهای جایگزین تأمين مالی کسری بودجه، ایجاد تقاضا برای اوراق 

صورت  هابانکتواند توسط از پایه پولی تأمين نشود. این تقاضای جدید می این اوراق مستقيماًکه  طوریبه

مالی را ملزم به فروش اموال غيرمنقول و جایگزینی آن با اوراق  هابانککه بانک مرکزی  طوریگيرد. به

بانک  نزدی اوراق ذارگوثيقهبه  هابانک، الزام هابانک درصورت عدم تحقق فروش اموال . همچنيندولتی کند

از  دهد کهها نشان میمحاسبات مرکز پژوهش .تواند مؤثر باشدبه ازای دریافت خط اعتباری، میمرکزی 

 نقدینگیهزار ميليارد تومان اوراق دولتی ایجاد خواهد شد. همچنين ریسک  78این طریق، تقاضا برای 

پایه پولی  نرخ تنزیل اوراق و نيز افزایش نكه مانع از افزایشبر آاین شيوه علاوهیابد. ها نيز کاهش میبانک

ها نيز کمک خواهد کرد. به واسطه خرید اوراق دولتی بانک مرکزی خواهد شد، به اصلاح ترازنامه بانک

 1.ی به تفصيل به این موضوع پرداخته استدیگر های مجلس شورای اسلامی در گزارشمرکز پژوهش

                                                 
  .در دست انتشار« مالی کسری بودجه نيتأمالزامات »گزارش . 1
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 بنديجمع

درصد رشد  43/6در حدود  1397 ماهنسبت به اسفند 1398 ماهدر خردادکننده مصرفشاخص قيمت 

)با  1397تر از سه فصل قبل و بالاتر از مدت مشابه سال قبل یعنی بهار داشته که از این منظر پایين

 ( قرار گرفته است. 1396 ماهدرصد رشد شاخص قيمت در خرداد نسبت به اسفند 33/4حدود 

 در کرده دايپ رشد ینگینقدتحت تأثير عوامل متعددی قرار گرفته است.  1398نرخ تورم در بهار 

 درکننده مصرف، باعث افزایش شاخص قيمت داشته رشد «پول» محل از خصوصبه که اسفندماه

های قبل رشد نسبت به ماه 1398ماه شده است. همچنين شاخص قيمت خدمات در بهار سال فروردین

ای داشته و برای اولين بار در خردادماه رشد شاخص خدمات بيشتر از رشد شاخص گروه ملاحظهقابل 

 کالا بوده است. 

براي اولین بار نرخ که از این خصوصيت برخوردار است  1398حال نرخ تورم در فصل بهار با این

این  رسیده و 1397به كمترین مقدار خود از ابتداي سال كننده مصرفرشد شاخص قیمت 

 روند نزولي در پیش بگیرد. كننده مصرفامیدواري و انتظار را ایجاد كرده كه شاخص قیمت 

 ،داشته است 1398در بهار کننده مصرفشاخص قيمت رشد بر  ی راتأثيرگذار سه عاملی که بيشترین

 عبارتند از:

، سهم پول از رشد نقدینگی 1396 ماهدر اسفند) 1397 زمستان در ينگینقد از پول سهم رشد .1

 (؛است 1394بيشترین سهم از رشد نقدینگی از سال  تقریباًدرصد رسيده که  46به 

 ؛افزایش نرخ ارز در سامانه نیما. 2

 . کنندهدر شاخص قيمت مصرف رشد شاخص گروه خدمات .3

شاخص قيمت رشد آیا »روی مردم این باشد که پيش سؤالین ترمهمشاید  درحال حاضر

این  سياستگذارروی پيش سؤالین ترمهمهمچنين  «.؟شودبه ثبات نزدیک می )نرخ تورم(کننده مصرف

و رسيدن به کننده مصرفسياست پولی و مالی مناسب برای کاهش نرخ رشد شاخص قيمت »است که 

 «؟چيستوضعيت با ثبات اقتصاد کلان 

، تا حد زیادی وابسته به 1398تورم در ادامه سال  نرخاول باید عنوان داشت که  سؤالدر پاسخ به 

 گذشته یهاسال یط ینگینقد شیافزا اثرکه بخش زیادی از  حالیی پولی و مالی است. درسياستگذار

 توان انتظار داشت که با سياست پولی و مالی مناسبمی شده، هيتخل تورم نرخ یرو بر ارز نرخ شیافزا و

 1398برای کنترل نرخ تورم در سال  سياستگذارکنترل شود. یعنی قدرت  1398نرخ تورم در سال 

شكل گرفته  های قبلای از شرایط که در سالمجموعه 1397است. زیرا در سال  1397بيشتر از سال 

أثير سال بين نرخ رشد نقدینگی و نرخ تورم(، ت 4بود )نقدینگی انباشت شده و شكاف ایجاد شده طی 

 . گذاشتندکننده مصرفبر شاخص قيمت  خود را
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ا موضوع كسري ب ه، چگونگي مواجه1398در سال  سیاستگذارروي ین چالش پیشترمهم

و با فرض كاهش سقف بودجه دولت به  1398در سال دهد که . برآوردها نشان میبودجه است

 76حدود دولت  ها،هزار میلیارد تومان از طریق عدم تخصیص بودجه به دستگاه 62میزان 

ال شدت بر نرخ تورم در سکه شيوه تأمين این کسری به خواهد داشت هزار میلیارد تومان كسري

 تأثيرگذار خواهد بود.  1398

اهش افزایش درآمدهای مالياتی )ککه دولت سعی در تراز کردن کسری بودجه از محل  درصورتی

داشته  (دئهای مالياتی زاهای مالی و نيز حذف برخی معافيتدن فعاليتکرفرارهای مالياتی با شفاف 

اما در يرد. روند کاهشی در پيش بگ 1398تورم در سال توان اميدوار بود که نرخ صورت میباشد، در این

ی پنهان هاهکاهش یارانبانک مرکزی( برای پيشگيری از استقراض از ) چارهعنوان آخرین و به بعدمرحله 

ها با حذف یارانه که تن طوریبه ،هميت بسيار بالایی برخوردار استاز ا )و بازتوزیع هدفمند بخشی از آن(

توان انتظار داشت قيمت بنزین، میی تومان 1000افزایش  کالاهای اساسی وضمنی ارز اختصاص یافته به 

 سته شود. کا 1398کسری بودجه در سال  پولی شدنِ ناشی از آتیدرصد از نرخ تورم  2/11 در حدود که

ه محل منابع بانک مركزي داشتكه دولت سعي در تأمین كسري بودجه از  درصورتيازطرف دیگر، 

ل توان انتظار داشت كه در مجموع از محمي رسد(نظر ميطور كه از اظهارنظر مسئولان بهباشد )آن

براساس سناریوهاي مختلف براي كسري بودجه و شیوه تعامل دولت و بانک مركزي  ،كسري بودجه

 1398افزوده شده و بنابراین نرخ تورم سال  1398درصد بر نرخ تورم سال  27با آن، بین صفر تا 

ه این شایان ذکر است ک. درصد قرار گیرد 50تا  23صورت نقطه به نقطه در انتهاي سال در محدوده به

 1400یا  1399خشی از آن بر نرخ تورم سال رخ نداده و ب 1398طور کامل در سال اثر تورمی ممكن است به

 بينی شده قرار گيرد. کمتر از مقادیر پيش 1398رده و نرخ تورم در انتهای سال نمود پيدا ک

 ،1397 ماهنسبت به اسفند 1398نقطه در پایان سال نرخ تورم نقطه به ، 6براساس جدول 

بودجه  هزار ميليارد تومان باشد و درحالی که دولت تمام کسری 76که کسری بودجه دولت  درصورتی

صورت زیر تحت سناریوهای مختلف به ،با فرض ثبات نرخ ارزو  خود را از محل پایه پولی تأمين کند

ده و برای نبو 1398شی از پولی کردن کسری بودجه تنها در سال تورمی ناآثار خواهد بود )هرچند که 

 نيز خواهد بود(: 1400و حتی  1399های سال

 و باشد داشته تداوم( هابانک برداشت اضافه) مركزي بانک به هابانک بدهي رشد اگر. 1

 .درصد( 27+  23) 50 حدود: نباشد دسترس در ملي توسعه صندوق ارزي منابع

 ( تداوم داشته باشد وهابانکبه بانک مركزي )اضافه برداشت  هابانکاگر رشد بدهي . 2

 ( درصد.6+  23) 29حدود  منابع ارزي صندوق توسعه ملي در دسترس باشد:



 

 ___________________________________________________________  

 

 

35 

( متوقف شود و منابع هابانکبه بانک مركزي )اضافه برداشت  هابانکاگر رشد بدهي . 3

 ( درصد.3/5+  23) 3/28حدود  :ارزي صندوق توسعه ملي در دسترس نباشد

( متوقف شود و منابع هابانکبه بانک مركزي )اضافه برداشت  هابانکاگر رشد بدهي  .4

 )نرخ تورم پایه( درصد. 23حدود  ارزي صندوق توسعه ملي در دسترس باشد:

سال ر مدت دیگری مانند نرخ ارز و شاخص گروه خدمات نيز بر نرخ تورم دهمچنين عوامل کوتاه

ر سال درسد اثر نرخ تورم شاخص خدمات بر نرخ تورم نظر میاثرگذار است که در این ميان به 1398

 در جهت افزایشی باشد.  1398

افزایش  ودجه و برقراری تراز بودجه از طریقیک سياست مالی منظم در جهت کاهش کسری ب

وند کننده را کنترل کرده و رفتواند شاخص قيمت مصر، میهادرآمدهای مالياتی و مدیریت هزینه

نابع بانک مپولی و مالی و تأمين کسری بودجه از محل  انضباط، عدم همچنينکاهشی آن را دنبال کند. 

تواند موجب یم وبه رشد شدید پایه پولی و نقدینگی شده منجر  بدون توجه به الزامات بانكی آن، مرکزی

  قرار دهد. های بسيار بالا و ابرتورمرا در وضعيت تورماعتمادی عمومی به پول ملی شده و اقتصاد بی

ق توسعه ، ازجمله استفاده از منابع صندو1398شيوه مصوب برای تأمين کسری بودجه دولت در سال 

بينی يشکه منابع این صندوق برای مولدسازی درآمدهای نفتی پ حالیملی برای مصارف جاری کشور )در

تورمی نيز  بينی شده برای صندوق توسعه ملی است، بلكه پيامدهایاف پيششده بود(، نه تنها مخالف اهد

دهای مالياتی که دولت موفق به تأمين کسری بودجه از طریق افزایش درآم در پيش دارد. نهایتاً درصورتی

روش اوراق به فها نشود، به جای استفاده مستقيم از منابع بانک مرکزی )انتشار و و مدیریت بهينه هزینه

های هکهای حمایتی هدفمند ناظر به دهای ضمنی )مشروط به اجرای سياستبانک مرکزی(، کاهش یارانه

 است پيشنهاد شده هابانکتوسط  دولت اوراقهایی برای خرید پایين درآمدی( و همچنين اتخاذ روش

تأمين  منفیپيشنهادهایی در راستای کاهش اثرات »شنهاد در گزارش دیگری با عنوان )جزئيات این پي

 د(.ها منتشر خواهد شتوسط مرکز پژوهش« مالی کسری بودجه از طریق انتشار اوراق مالی اسلامی

 

 و مآخذ منابع

 .ایرانمرکز آمار های قيمت شاخص .1

 .ایران جمهوری اسلامی بانک مرکزیگزیده آمارهای اقتصادی  .2

اختصاص  جینتا یابی. ارز61کل کشور  1398بودجه سال  حهیلا یبررس» .عبداللهی ،محمدرضا و کاویانی، زهرا .3

 .1397ماه های مجلس شورای اسلامی، بهمن، مرکز پژوهش«یاصلاح شنهاداتيو پ یحيارز با نرخ ترج

، مرکز «سياست حمایتی جایگزین ارز ترجيحی» .صادقی ،و نرگس شهبازیان و آرین، زهرا ،کاویانی .4

 .1398، اردیبهشت 16430شماره مسلسل ، های مجلس شورای اسلامیپژوهش
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 دوم سال مهيآن برای ن یهاو دلالت 1398 بهارتحليل تغييرات شاخص قيمت و تورم در عنوان گزارش: 

 

 

 

 (سازیاقتصاد کلان و مدلمطالعات اقتصادی )گروه  :نام دفتر

 زهرا کاویانی تهیه و تدوین:

 ، محمدرضا عبداللهیسيدعلی روحانی علمي: انناظر

 ، کامران ندریآبادیسيدمهدی حسينی دولت: گاناظهارنظركنند

 

 

 :هاي كلیديواژه

 تورم. 1

 کسری بودجه. 2

 سياست پولی. 3

 نرخ ارز. 4

 اقتصاد کلان. 5
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