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 ثباتي در قيمتبررسي تحولات پولي و بي

 هاي اخيرها در ماهكالاها، خدمات و دارايي

 

 

 

 

 

 

 مديريتي خلاصه

 و فعالان اقتصاديهاي مردم نگراني ترين، يكي از مهمها در بازارهاي مختلفثباتي قيمتنوسانات و بي

در تيرماه  نيز انهيانه روند صعودي گرفته و تورم ماهيتورم سال 1399سال  از ابتداي است.در حال حاضر 

و...( سهام ها )مسكن، بازار دارايي تاكنون رسيده است. 1397ماه به بالاترين سطح خود از آبان 1399

برابر  5/1كنون رتمان در تهران از ابتداي سال تااند و قيمت يك واحد آپاتجربه كردهنيز جهش قيمتي 

شاهد شود اين است كه چرا در اين مقطع الي كه پس از مشاهده اين آمارها ايجاد ميؤشده است. س

ثباتي است؟ آيا بي تشديد اي عامل اصلي اينهستيم و چه پديده 1398ثباتي بيشتري نسبت به سال بي

سري بودجه ك يا شيوع ويروس كرونا منجر به چنين وضعيتي شده است؟ بازار سرمايه متهم اصلي است

 اند و... . ثيري داشتهو افزايش نرخ ارز چه تأ

ثباتي و علل اصلي تشديد بي دادهالات فوق پاسخ ؤاين گزارش سعي كرده است در گام اول به س

 مدت،در سه افق كوتاهپيشنهادهايي در گام بعدي  تبيين نمايد.را  1399سال  آغازينهاي ماه اقتصاد در

ها ثباتيصورت مختصر، تشديد بيده است. بهكرارائه ها ثباتيمنظور كاهش بيبه مدت و بلندمدتميان

 صادرات غيرنفتي ها(، كاهش)در اثر تشديد تحريم نفت واسطه كاهش شديد صادراتبه 1399سال  در

و تحريك انتظارات تورمي اتفاق افتاده است. نرخ ارز در  و افزايش نرخ ارز (كرونا دليل شيوع ويروسبه)

كند و پيشران انتظارات تورمي است. افزايش انتظارات لنگر اسمي ايفاي نقش ميعنوان به اقتصاد ايران

)املاك و مستغلات، سهام، كالاهاي بادوام ها سوي بازار داراييموجب سرازير شدن نقدينگي بهتورمي 

ني در أخير و تأت ، بادر اين شرايطبانك مركزي، شود. مي هابازاراين ساز التهاب در زمينهده و شو...( 

براي كاهش نوسانات اقتصاد كلان استفاده نكرد و اتفاقاً كاهش  ابزارهاي موجوداز سياستگذاري پولي، 

ثباتي براي مهار و جلوگيري از تشديد بي خود تشديدكننده نوسانات گرديد. بانكي، بين شديد نرخ سود

 :شده استپيشنهاد  در گزارش اقدامات زير

 

 مدتكوتاهافق  در

 بانكيافزايش نرخ سود بينـ 

 هادادن محدوديت بر رشد ترازنامه بانك قرارـ 
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 ممنوعيت) يمال و بانكي ابزارهاي كمك با )بازگشت ارز حاصل از صادرات( سپاريپيمان تراجراي جدي ـ

 ...(و تسهيلات اعطاي يا ضمانتنامه صدور

 پيگيري براي آزادسازي منابع ارزي كشور ـ

 

 مدتميان افق در

 جاي تلاش براي تغيير روندكنترل نوسانات نرخ ارز به ـ

 4200 و خودداري از تكرار اقداماتي نظير ارز ياحتياط در مصارف ارز ـ

 ايبودجه مصارف براي ملي توسعه صندوق از مكرر هايبرداشتتوقف  ـ

 

 بلندمدتافق  در

 ناسالم هايتعيين تكليف بانك ـ

 اصلاح ساختار بودجه ـ

 اصلاح قانون پولي و بانكي كشور ـ

 تعريف چارچوب سياست پولي و تغيير لنگر اسمي ـ

 هاافزايش اقتدار و اثربخشي نظارت بر بانك ـ

 

 همدمق

هاي جدي در ارتباط هاي بازار پول نگرانيروند تورم و متغيرهايي نظير پايه پولي، نقدينگي و نرخ توجه به

ثيرات أازپيش قدرت خريد تكه كاهش بيشاست. از آنجاييده كرهاي اقتصاد كلان ايجاد ثباتيبا تداوم بي

آن بر افزايش  راآثها با توجه به ثباتي قيمترفاهي منفي براي خانوار خواهد داشت و همچنين بي

شود، لازم است چرايي وقوع اين موانع جهش توليد تلقي ميترين مهم نااطميناني در اقتصاد يكي از

 انديشي صورت گيرد. آنها چاره ممانعت از تداوم يا تشديدبا التهابات ابتدا تبيين شده و سپس در ارتباط 

 

 هاخدمات و دارايي ها،در بازار كالا قيمتي ثباتيبي

پرداختن  1399دهد كه در سال اخير و مقايسه آن با گذشته، نشان ميهاي ماه مشاهده روند تورم در

 درحائز اهميت بيشتري است.  1398سال  انديشي براي آن در مقايسه بامهار تورم و چارهمسئله  به

در پيش صعودي  يمسيرو  تجربه كردرا  نقطه عطف يك ،انهيسالتورم روند  1399سال ماه فروردين

سطح عمومي تاكنون رسيد و  1397ماه به بالاترين نقطه از آبان 1399تيرماه  انه نيز دريتورم ماه .گرفت
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قيمت مسكن  1399ماه ارديبهشتاز درصد را تجربه كرد.  5/6 روز رشدي معادل 31طي  صرفاًها قيمت

اردبيهشت تا مرداد هاي ماه واحد مسكوني در قيمت ماهيانه رشدنيز رشد بالايي را تجربه كرده است و 

 درصد بوده است. 10همواره بالاتر از 

 

 خانوارهاي شهري كنندهمصرف قيمت شاخص انهيو سال ماهيانهروند تورم . 1نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .ايران مركز آمار مأخذ:

 

 مسكوني در تهران واحدقيمت يك متر متوسط رشد روند . 2مودار ن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .بانك مركزيخذ: مأ
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 سكنمقيمت نرخ رشد و  ثباتي در بازار كالا و خدماتبي شاخصعنوان به تغيير مسير نرخ تورم

ر ادامه گزارش د نيازمند تحليل و تبيين است كه ،1399از ابتداي سال  هادارايي بازار نمايندهعنوان به

شود اين است كه اشاره ميبه آن  اي كه در اين بخشاما نكته ،داده خواهد شدصورت مفصل توضيح به

زمند اقداماتي ازپيش قدرت خريد و رفاه خانوار، نياكاهش بيش و ممانعت ازجلوگيري از تداوم اين روند 

عنوان به نيز در راستاي كنترل نقدينگي و متغيرهاي پيشران انتظارات تورمي است. روند صعودي نرخ ارز

 كند.ايجاد مي آتيهاي ماه روند تورم دردر ارتباط با  ييهاثر بر انتظارات تورمي نگرانيؤترين متغير ممهم

 

 روند نرخ ارز سنا .3 نمودار

 

 

 

 

 

 

 
 

 .رساني طلا و جواهرشبكه اطلاع خذ:مأ

 

دهد افزايش نرخ و افزايش نوسانات نرخ ارز و افزايش حجم پول طور كه نمودار زير نشان ميهمان

منجر به تخليه آثار  الذكر،ي فوقهارا دارند و همواره افزايش ماهيانهبيشترين همبستگي با نرخ تورم 

هاي ماه كه رشد نقدينگي )تورم بالقوه( دراز آنجايي تر،صورت دقيقشود. بهتورمي رشد نقدينگي مي

و نوسانات ارز و همچنين رشد پول نيز اتفاق افتاده  1بالاتر از سطح بلندمدت بوده و افزايش نرخاخير 

 اين تورم بالقوه به تورم بالفعل تبديل شده است. ،است

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

هاي توليدي را افزايش . ازسوي ديگر افزايش نرخ ارز، قيمت كالاهاي مصرفي وارداتي و همچنين قيمت مواد اوليه بنگاه1

 ها مؤثر است.طور مستقيم نيز بر سطح عمومي قيمتدهد )شوك عرضه( و بهمي
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 هاي آنهاضريب همبستگي تورم شاخص كل با متغيرهاي اقتصادي و وقفه .4مودار ن
 

 

 

 

 

 

 

 

  .1393، هاي رشد اقتصادي و تورم در ايران، پژوهشكده پولي و بانكيزاده، تحليل پوياييسيدعلي مدني بيات، هومن كرمي وسعيد  خذ:مأ

 دهد.درصد را نشان مي 1و  5، 10ترتيب سطح معناداري علامت *،**،*** به توضيح:

 

اخير، هاي ماه نرخ تورم در هاي قيمتي وثباتيبي منظور تبيين علل افزايشدر ادامه گزارش به

پولي در نوسانات اخير مورد بررسي و سياستگذار ت تورمي و همچنين اقدامات ابر انتظارمؤثر  متغيرهاي

 براي مديريت نقدينگي و مهار تورم ارائه خواهد شد. هاييپيشنهادارزيابي قرار گرفته و در پايان، 

 

 روند و نوسانات متغيرهاي پولي

هاي گذشته تر از فصلصعودي 1399بهار و  1398زمستان  فصل روند رشد پايه پولي و رشد نقدينگي در

كه رشد فصلي اين متغير  در حالي ،درصد بوده 8/8بوده است؛ رشد پايه پولي در فصل بهار سال جاري 

درصد بوده است. نمودار زير  2/2معادل  1397سال  بهار درصد و در 3/3معادل  1398سال  بهار در

هاي گذشته به طرز معناداري از رشد آن در سال 1399بهار نقدينگي نيز در  فصلي رشددهد نشان مي

منتهي به  ماه 12 دردرصدي پايه پولي  39درصدي نقدينگي و  34اين رشد بر علاوه بيشتر بوده است.

ماه منتهي به  12و  1399 بهارهمگي حكايت از اين واقعيت دارد كه اقتصاد در فصل  1399 ماهخرداد

شتابي بيش از گذشته  شاهد يك انبساط پولي بوده و حجم نقدينگي و پايه پولي با 1399 ماهخرداد

 افزايش يافته است.
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 پايه پولي و نقدينگي )محور راست( انهيو سال )محور چپ( رشد فصلي .5نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 زيده آمارهاي اقتصادي بانك مركزي.گ مأخذ:

 

 1تغيير كرده است. سهم پول از نقدينگي 1399پايه پولي نيز در بهار سال بر اين تركيب نقدينگي و علاوه

( رسيده و نرخ رشد يكساله پول 1391هاي پس از درصد )بالاترين نسبت در سال 19به  1399در خردادماه 

ولي نيز هاي اخير( بوده است. در ارتباط با تغيير تركيب پايه پدرصد )بالاترين نرخ رشد پول در سال 5/61نيز 

ها در ها نزد بانك مركزي در پايه پولي افزايش يافته است و ذخاير اضافي بانكهاي ديداري بانكسهم سپرده

و سهم آن از پايه افزايش يافته .م.ت  ـه 58درصدي به ميزان  165با نرخ رشد  1399ماهه ابتداي سال سه

 رسيده است.  1399ر پايان خردادماه درصد د 15به  1398 ماهدرصد در پايان اسفند 6پولي از 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

 دار( همان نقدينگي است.گذاري مدتهاي سرمايهپول )سپرده. مجموع پول و شبه1
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 نرخ رشد پول و نسبت پول به نقدينگي .6نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 همان. :مأخذ

 

آمارها و  ،چيست اخيرهاي ماه در پولي پايه بالاي رشد علت كهسؤال  اين به پاسخ در

 پولي پايه بالاي رشد اصلي علت كه دهندمي نشان مركزي بانك ازسوي شده منتشر هايداده

 بانك منابع از استفاده با دولت بودجه ناترازي از بخشيجبران  1399 بهار و 1398 سال در

ميليارد تومان  هزار 29ماهه ابتدايي سال جاري بدهي دولت به بانك مركزي در سه .است بوده مركزي

( قانون تنظيم بخشي از مقررات 1گردان خزانه )موضوع ماده )تنخواهافزايش يافته است و عمدتاً در قالب 

 1399گردان خزانه در سال ( از بانك مركزي دريافت شده است. سقف تنخواه1380مالي دولت مصوب 

 5/5به  3از  1قانون تنظيم بخشي از مقررات مالي دولت( 10ماده ) با استناد به 1398نيز مشابه سال 

بر اين برخي از عمليات ارزي دولت نيز از دو كانال منجر عمومي دولت افزايش يافت. علاوه درصدِ بودجه

 از: به افزايش پايه پولي گرديد كه عبارتند

با توجه به عدم نقدشوندگي منابع ارزي صندوق توسعه  برداشت از منابع صندوق توسعه ملي:. 1

مركزي وجود نداشته و خريد اين ارزها از صندوق توسعه  فروش اين ارزها براي بانكوصول يا ملي عملاً امكان 

 گرديده است. هاي خارجي بانك مركزيخالص دارايي پايه پولي از مسير افزايش ملي منجر به افزايش

با توجه به عدم كفايت منابع ارزي  براي واردات كالاهاي اساسي: 4200تخصيص ارز به قيمت  .2

بخشي از ارز ترجيحي براي واردات كالاهاي اساسي از محل ذخاير ارزي بانك تأمين  ،حاصل از فروش نفت

به قيمت خود  ذخاير نقدشوندهتخصيص  بهف كه بانك مركزي مكل در صورتي گرفته است. صورتمركزي 

                                                 

 از درصد 3 معادل تا آنها مانند و سيل خشكسالي، جمله از غيرمترقبه حوادث وقوع صورت در شودمي داده ازهجا دولت به. 1

 .نمايد هزينه و تأمين قانون اين( 1) ماده موضوع خزانه گردانتنخواه افزايش محل از را سالهر عمومي بودجه
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از توانست ميزان بيشتري مي ،عرضه كند توانست اين بخش از ارزها را به قيمت نيمايينبود و مي 4200

  .را كاهش دهد توسعه ملي افزايش يافته ناشي از خريد ارز صندوق پولي پايه

قاضاي ذخاير در كنار كاهش ت ،ماهه ابتدايي سال )افزايش عرضه ذخاير(رشد بالاي پايه پولي در سه

كه موجب  شد. عوامليبانكي  بين سودموجب افت شديد نرخ  ،كه در پي شيوع ويروس كرونا اتفاق افتاد

 از:ند گرديده است عبارتبانكي  بين ذخاير در بازاركاهش تقاضاي 

سوم تسهيلات قانوني براي پرداخت تسهيلات حمايتي كرونا به ميزان يك سازي سپردهآزاد. 1

  ،.م.ت( ـه 8پرداختي براي مقابله با پيامدهاي شيوع ويروس )حدود 

يه در ها )كاهش تقاضاي سرمادليل كاهش تقاضاي برخي از بنگاهها بهدهي بانككاهش تسهيلات .2

 .انداز منفي اقتصادي ناشي از شيوع ويروس(گردش و...( و افزايش ريسك نكول تسهيلات )چشم

شديد تواسطه افزايش مخارج دولت و كاهش درآمدهاي مالياتي موجب شيوع ويروس ازسوي ديگر به

پولي  ز محلاافزايش پايه پولي  شيوع ويروس كروناديگر پيامد  كسري بودجه دولت گرديده است و طبعاً

 .كسري بودجه بوده است شدن

 9درصد به  18(، از 1399 ماهخردادتا  1398 ماهماه )از اسفند تنها طي سهبانكي  بين سودنرخ 

اسمي در حالي اتفاق افتاد كه تورم روندي فزاينده داشت بانكي  بين سوددرصد رسيد. كاهش شديد نرخ 

 .مراتب شديدتري را تجربه كردكاهش بهبانكي  بين 1و نرخ سود واقعي

 

 )درصد(  805 ( اسناد خزانه اسلاميYTM) و بازده تا سررسيدبانكي  بين نرخ سود .7نمودار

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .بانك مركزي و تارنماي فرابورس خذ:مأ

 

                                                 

 نرخ سود اسمي منهاي تورم.. 1

۸
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 سود نرخ همشاب روندي نيز اقتصاد در ريسك بدون بازده شاخصعنوان به اسلامي خزانه اسناد سود نرخ

 نرخ بانكيينبدرصد رسيد. از تيرماه و در پي افزايش نرخ سود  8/14طي كرد و در خردادماه به  بانكيبين

به  ي از انواع آن،بازده تا سررسيد برخ و است گرفته خودبه صعودي روند مجدداً نيز اسلامي خزانه اسناد سود

 .درصد نيز رسيده است 20

پولي  شيوع ويروس برپايهتأثير  طور كهمتغيرهاي پولي، لازم است هماندر پايان بخش تحليل 

برخي از  شيوع ويروس بر نقدينگي نيز اشاره شود. توقفتأثير  هايبه كانال موضوع بحث قرار گرفت،

ازپرداخت معناي عدم امكان بعملاً به (نظير بخش گردشگري)ثر از شيوع ويروس أوكار متهاي كسبرسته

دليل عدم امكان علت امهال يا بهيا بهكه وكارهاست. عدم بازپرداخت اقساط اين كسب تسهيلاتاقساط 

پول خواهد شد.  ند شدن روند محوعملاً منجر به كُ ،افتدها و خانوارها اتفاق ميبازپرداخت ازسوي بنگاه

و جذابيت  افتداتفاق مي هاپرداخت سود سپرده گزيرناپذيري بخشي از رشد نقدينگي كه از محل

كند و اين ت ميتداوم خلق نقدينگي همچون گذشته را تقوي احتمالها گذاري در بازار داراييسرمايه

 شدن محو پول، موجب رشد بالاتر نقدينگي خواهد شد. ندمطلب در كنار كُ

 

 ارز و متغيرهاي پولي نرخ آثار شيوع ويروس كرونا بر

سال  ركود تورمي مواجه بود و شيوع ويروس كرونا در پايان با 1398و  1397سال  اقتصاد ايران در

هاي اقتصادي كشور را شود، چالشبا سازوكارهايي كه در ادامه توضيح داده مي 1399سال و  1398

هاي اقتصادي داشت كه مركز اي در تمامي بخشازپيش كرد. البته شيوع ويروس ابعاد گستردهبيش

هايي با اين عنوان سعي كرد برخي از ابعاد آن را تبيين نمايد، اما گزارشهاي مجلس در سلسلهپژوهش

 شود كه البته به برخي ازصورت مختصر به پيامدهاي آن بر سياستگذاري پولي اشاره ميبه بخشدر اين 

 د. شواين پديده بر نرخ ارز تمركز ميتأثير  هاي پيش اشاره شده و در اين قسمت صرفاً بردر بخشآنها 

يابد، كه نرخ ارز لنگر انتظارات تورمي است و با افزايش آن، آثار تورمي رشد نقدينگي بروز مي از آنجايي

 ويروس شيوعنرخ ارز ظاهر شده است. پولي از كانال افزايش  ترين آثار شيوع ويروس بر سياستيكي از مهم

 صادرات شديد كاهش آنها، موجب قيمت تبع به و صادراتي كالاهاي تقاضاي كاهش مرزها، شدن بسته با

دليل تراز تجاري منفي فصل به 1398سال  كه تراز تجاري كشور در؛ تا جاييشد كشورغيرنفتي  و نفتي

البته تراز تجاري . تا تيرماه نيز همواره تراز تجاري منفي بوده است 1399منفي گرديد. در سال  ،زمستان

گيري ناترازي ارزي كشور حاوي شود براي اندازهشامل واردات غيررسمي و قاچاق نمي دليل اينكهكشور به

كند. زيرا سهم چيزي است كه نمودار زير حكايت مي برآورد است و ناترازي ارزي كشور بيشتر از آنكم

نكته ديگر توان آن را ناديده گرفت. )واردات غيررسمي( از كل واردات كشور در حدي است كه نمي قاچاق

موجب افزايش قاچاق خواهد  ،به هسته سخت رسيده است و كاهش بيشتر آن كشور تقريباً اينكه واردات
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نه تنها منجر به كاهش نياز  بنابراين انتقال برخي كالاها به گروه چهارم واردات )ممنوعيت واردات( .شد

زاد و فشار براي قيمت ارز آزاد، انگيزه منفي بلكه با فراهم كردن تقاضاي ارز در بازار آ ،شودارزي كشور نمي

 دهد. به صادركنندگان براي بازگشت ارز به چرخه واردات رسمي مي

 

 )ميليارد دلار(  روند تراز تجاري .8 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .گمرك جمهوري اسلامي ايران خذ:مأ

 

برآورد بهتري از وضعيت بازار ارز در مقايسه با تراز تجاري غيرنفتي  با توضيحي كه آمد، روند صادرات

دهد كه حاكي از كاهش دهد. نمودار زير نرخ رشد صادرات غيرنفتي و واردات را نشان ميدر اختيار قرار مي

رغم ست كه واردات )عليا اين در حالي .تا تيرماه است 1399شديد )نرخ رشد منفي دورقمي( از ابتداي سال 

برآورد دارد( متناسب با صادرات كاهش نيافته است. بديهي است نشده و كماينكه واردات غيررسمي را شامل 

 كند.ايجاد ميدر جهت افزايش نرخ ارز  مضاعف و فشاراست معناي كمبود حواله ارز كه تراز تجاري منفي به

 

 و واردات غيرنفتي  انه صادراتينرخ رشد سال .9نمودار
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ذخاير  كه بانك مركزيشود، در صورتيمقطعي تشخيص داده مي ،ناترازي تجاريدر چنين مواقعي كه 

متأسفانه  ري نمايد.تواند با استفاده از ذخاير خود از افزايش نرخ جلوگيارز كافي در اختيار داشته باشد مي

هاي مكرر برداشت، ها و اقدامات دولت در ارتباط با تخصيص ارز ترجيحيسياست علتههاي اخير بدر سال

ي مديريت و... صيانت كافي از ذخاير ارزي كشور صورت نگرفت و بانك مركزي برا از صندوق توسعه ملي

بر اين، عدم . علاوهشددچار محدوديت شديد منابع  ،اين شرايط و هموارسازي نرخ تا شرايط طبيعي

نيز موجب  بي، ژاپن، عراق و...دسترسي به منابع ارزي كشور در كشورهاي مقصد صادرات همچون كره جنو

نتواند از اين  وارز كالاهاي اساسي كاهش يابد تأمين  شد قدرت مداخله بانك مركزي در بازار حواله ارز و

 كنترل نرخ ارز در بازار حواله استفاده نمايد. ابع براي جبران ناترازي تجاري و من

له دريافت اين واقعيت )كاهش قدرت مداخله بانك مركزي( ازسوي فعالان بخش واقعي و ازجم

 آنها انگيزه منفي داد. صادركنندگان، براي بازگشت ارز حاصل از صادرات به 

تبع قيمت  كاهش تقاضا و به .2كاهش صادرات غيرنفتي و نفتي،  .1 :طور خلاصه، شيوع ويروس بابه

ركزي، و نفت در كنار محدوديت منابع ارزي بانك م هاي نفتيوردهافر پتروشيمي،محصولات ، فلزات

 به 1399در شهريورماه با شتاب بيشتري صعودي شده و  1398ساز شد تا نرخ ارز از اسفندماه زمينه

 هزار تومان هم برسد.  27

 

 خير در سياستگذاري پوليتأني و تأ

موقع و صحيح در بازار پول نوسانات اقتصاد كلان و مداخله بهپولي كاهش سياستگذار يكي از وظايف 

بانكي  بين دهد نرخ سودنشان مي 7طور كه نمودار همانمتأسفانه  منظور نيل به ثبات اقتصادي است.به

تجربه كرده است و حتي در مواقعي به  1399ماه مردادتا  1398 ماهنوسانات بسيار زيادي را از اسفند

نرخ سود در اقتصاد است و نوسانات آن ترين مهم بانكي بين كه نرخ سود درصد رسيد. از آنجايي 10زير 

رد و كلان( دارد، كاهش هاي سود )خُها نيز سرايت كرده و همگرايي بالايي با ساير نرخبه ساير نرخ

ثبات اقتصاد كلان دارد. با اين تأمين  كننده درمناسب آن نقش تعييننوسانات اين نرخ و هدفگذاري 

و انحراف آن بانكي  بين گر كاهش شديد نرخ سودصرفاً نظاره 1399 ماهخرداد 10همه، بانك مركزي تا 

درصد  22تا  10از  1بانكي ضمن تعريف دالان نرخ سود بين ماهخرداد 10 در تاريخ از نرخ هدف خود بود.

خير فراوان طي دو مرحله نرخ سود كف دالان را در أدرصد رساند و پس از آن نيز با ت 10نرخ را به  عملاً

درصد  13واحد درصدي به  1تيرماه با افزايش  14درصد، در  12واحد درصدي به  2تيرماه با افزايش  7

 درصد رسانيد.  14آن را به  ،با يك واحد درصد افزايش ماهمرداد 23و مجدداً در 

                                                 

گذاري منابع نزد بانك مركزي )كف دالان( و بانكي، نرخي براي سپرده . بانك مركزي براي كاهش نوسانات نرخ سود بين1

 كند. اعتبار از بانك مركزي )سقف دالان( تعيين مينرخي براي دريافت 
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تر، نرخ عهايي با سررسيدهاي متنوشوراي پول و اعتبار نيز ضمن تعريف سپردهدر پي اين تصميمات، 

سود  بانك مركزي نرخ 30/4/1399گذاري را افزايش داد. طبق ابلاغيه تاريخ هاي سرمايهسود سپرده

هاي پردهسنرخ سود  ورساند  درصد 16 ، بهبا يك واحد درصد افزايش را سالهگذاري يكهاي سرمايهسپرده

ار شديد عدم واكنش مناسب سياستگذار پولي به كاهش بسي درصد اعلام كرد. 18با سررسيد دوساله را 

ود زمينه خبانكي( در شرايطي كه انتظارات تورمي بالاست  پول)كاهش هزينه خلق بانكي  بين نرخ سود

 .دكرها فراهم ازپيش در بازار داراييالتهابات بيش و را براي وقوع تورم

 

 شود؟آيا رشد بازار سرمايه منجر به تورم مي

بر اخير، يك نگراني ايجاد شده است مبنيهاي ماه هاي مربوط به بازار سرمايه درپس از رشد شاخص

كننده هاي بازار سرمايه درنهايت منجر به ايجاد تورم و افزايش شاخص قيمت مصرفاينكه رشد شاخص

هاي اقتصادسنجي براي تعيين جهت عليت اين ادعا و نگراني نيازمند استفاده از مدلخواهد شد. اثبات 

، در اين خصوص هاستو تفكيك سهم عوامل مختلف )ارز، رشد پول و...( مؤثر بر سطح عمومي قيمت

هاي ياد شده از حيث علمي اثبات نشده تاكنون صورت نگرفته و نگراني مطالعاتيچنين  بايد توجه داشت

 هاي بازار سرمايهثير رشد شاخصي )تأاي تبيين اين رابطه علّاست. گذشته از اين، سازوكار قابل قبولي بر

( وجود صورت گرفتهبر تورم( قابل تصور نيست و ادبيات و نظريات اقتصادي نيز )براساس جستجوهاي 

صفر ـ  ك بازي جمعسرمايه ياند. اتفاقاً توجه به اين مطلب كه بازار ي را تبيين نكردهچنين رابطه علّ

كننده نفي تواندمي ،پول( نداردثيري بر متغيرهاي بنيادين موجد تورم )پول و شبهاست و درنهايت تأ

درصدي را در يك روز تجربه  200تر، اگر قيمت يك سهم رشد عبارت روشن. بهباشدي چنين رابطه علّ

فروشنده آن افزوده خواهد  خريدار كسر و به سپرده كند با خريد اين سهم، معادل قيمت سهام از سپرده

كه فروشنده سهام مبلغ دريافتي  شد و حجم پول و نقدينگي در اقتصاد تغييري نخواهد كرد. در صورتي

از خريدار را از بازار سهام خارج كرده و صرف خريد كالا يا خدمات نمايد باز هم تقاضاي كل بازار كالاها 

زيرا قدرت خريد خريدار سهام در بازار كالاها و خدمات كم شده است.  ،كرد و خدمات تغييري نخواهد

كه فروشنده سهام مجدداً سهام ديگري خريداري نمايد و خروج پول از بازار سهام اتفاق نيفتد  در صورتي

 كه اساساً موضوع سرايت قدرت خريد به بازار كالا و خدمات منتفي است.

عدم اثرگذاري رشد بازار سرمايه بر تورم به اين معنا نيست كه تغيير ست كه ا ذكر اين نكته ضروري

ثباتي و تحولات ورود يا خروج نقدينگي به بازار سرمايه كه منبعث از رشد يا ركود بازار سرمايه است، بر بي

در اين مدت هاي كوتاه)طلا، خودرو، مسكن، ارز و...( و ايجاد التهابها ها و هجوم به بازار داراييقيمت

 است.تأثير بازارها بي
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 پيشنهاد سياستيبندي و ارائه جمع

 بع اجتماعي غيرقابلطپيامدهاي منفي رفاهي و بالبر علاوه ،ثباتي در بازارهاي كالا و خدمات و داراييبروز بي

يكي از موانع مهم جهش توليد و تحقق شعار سال  ،خواهد داشتاغماضي كه در ابعاد مختلف براي كشور 

كه بايد اقداماتي در راستاي آن است  ضرورت انكارناپذيريك  هاي مذكورثباتيبي. لذا كاهش خواهد بود

در  هاييپيشنهادو پيگيري كرد. در اين راستا با عنايت به تحليلي كه در اين گزارش صورت گرفت، مشخص 

 ارائه خواهد شد. ها ثباتي در بازار كالا و خدمات و داراييبيو بلندمدت براي مهار  مدت، ميانمدتافق كوتاه

 آن از پس و ايران اقتصاد اسمي لنگرعنوان به ارز نوسانات و نرخ شد، بحث ترپيش كه طورهمان

 تثبيت ،مدتكوتاه افق در بنابراين. دارند مدتكوتاه در تورم نرخ با را همگرايي بيشترين پول، حجم

 توجه با. است (نقدينگي به پول نسبت) پول رشد كنترل و ارز نرخ نوسانات كاهش نيازمند كلان اقتصاد

 شرايط بهبود نيازمند ،اولاً ارز نوسانات و نرخ كنترل آمد، ارز نرخ افزايش چرايي در كه توضيحي به

 است مركزي بانك مداخله قدرت افزايش ،ثانياً و صادرات از حاصل ارز بازگشت و كشور خارجي تجارت

 تعديل نيز پول رشد كنترل منظوربه. است شده داده توضيح زير جدول در هريك با متناظر اقدامات كه

( بانكي شبكه ترازنامه وضعيت به توجه با) اقتصاد سود نرخ ترينمهمعنوان به بانكيبين سود نرخ مناسب

 . شودمي پيشنهاد پول، بازار سود هاينرخ ساير آن به تبع و

مدت و پيش از تغيير لنگر اسمي و كنترل عوامل بنيادين موجد افزايش نرخ ارز كه ذيل در ميان

 شرايط لازم براي صيانت از ذخاير ارزي كشورشود، بايد با افق بلندمدت توضيح داده ميپيشنهادهاي 

هايي هاي اخير با اجراي سياستدر سالمتأسفانه  .بانك مركزي را فراهم ساختمؤثر  قدرت مداخله بهبود

 نظير تخصيص ارز ترجيحي به همه كالاها و خدمات يا سركوب روند نرخ ارز با اتكا به درآمدهاي نفتي

بودجه دولت بدون انجام اصلاحات مدت كوتاه منظور رفع نيازهايو يا برداشت از صندوق توسعه ملي به

ثمر در سركوب اقدامات بي رها كردناز ذخاير ارزي كشور اتفاق نيفتاده است. صيانت لازم  لازم در بودجه،

تنها با  ارز زيرا سركوب نرخاولين پيشنهاد راهبردي در راستاي صيانت از ذخاير ارزي است،  ،نرخ ارز

 برمبني هاي غلط گذشتهتكرار سياست از اين لازم استبر علاوه منابع ارزي محقق خواهد شد. هدررفت

 اكيداً خودداري شود. واسطه نرخ ترجيحي ارز(هاعطاي يارانه به واردات و تضعيف توليد )ب

هاي مزمن صورت پايدار و بلندمدت نيازمند اصلاحات ساختاري و رفع ناترازيهالبته مهار تورم ب

افزايش قيمت بع آن ه تو ب هاي پوليهايي كه موجب رشد كلترين ناترازياقتصاد كشور است. مهم

تا  1393هاي اصلاح نظام بانكي و اصلاح ساختار بودجه. در سال :از عبارتند ،شوندها و تورم ميدارايي

رغم اراده دولت بر كنترل ها موجب رشد پايه پولي و نقدينگي در كشور گرديد و عليناترازي بانك 1397

 صورت پايدار مهار نمايد. درهنتوانست تورم را ب ،بود هاي نظام بانكي حل نشدهدليل اينكه ناترازيتورم به

ساز نيز ناترازي بودجه موجب رشد پايه پولي گرديده و در كنار ناترازي بانكي زمينه 1399و  1398سال 
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هاي ساختاري در اقتصاد كشور حل كه ناترازياست. خلاصه اينكه تا زماني شدهرشد بالاي نقدينگي 

مدت صورت پايدار و بلندمدت حل كرد و در كنار اقداماتي كه در كوتاههله تورم را بئتوان مسنشوند نمي

 بود. آنها  بايد به فكر اصلاحات ساختاري ياد شده و حل ،انجام آنها ضروري است

كه ست ااقتضائاتي نيز  تمهيددستيابي به تورم پايدار نيازمند  شايان ذكر است كه

گري و نظارت بانكي( پولي كشور )سياستگذاري پولي، تنظيمترين آنها اصلاح حكمراني مهم

طور كه در گزارش اين مقوله برخلاف بسياري از محورهاي ديگر نيازمند قانون است و همان است.

توضيح داده  1«بانكي و پولي لوايح و هاطرح با مواجهه نحوه و ابعاد بررسي :بانكي نظام قوانين اصلاح»

ثبات مالي را و  تورم پايدار اي كه بتواند تمهيدات دستيابي به كاهشدولت به دلايل مختلف لايحه ،شد

ست نمايندگان ا و لازم بسيار پايين استنيز ننموده و احتمال ارائه آن در آينده فراهم كند به مجلس ارائه 

ي به طرح بانكداري تسريع در رسيدگ ومحترم مجلس نسبت به اصلاح قانون پولي و بانكي كشور 

 اقدام نمايند. با همكاري دولت و بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران 

 

  داراييو خدمات و  كالادر بازار  هاقيمت ثباتيبيمنظور مهار به هاپيشنهادجدول 

 و ارز( پولي هايكلبر عوامل موجد تورم ) تكيهبا 
 نياز به قانون دستگاه متولي پيشنهاد  

تاه
كو

ت
مد

 

گذاري سياست

 پولي

 ندارد بانك مركزي بانكي بين سودافزايش نرخ 

 ندارد بانك مركزي هادادن محدوديت بر رشد ترازنامه بانك قرار

كنترل نوسانات 

 نرخ ارز

وعيت سپاري با كمك ابزارهاي بانكي و مالي )ممنپيمان ترجدي اجراي

 صدور ضمانتنامه يا اعطاي تسهيلات و...(
 ندارد مركزيبانك 

 ندارد بانك مركزي پيگيري براي آزادسازي منابع ارزي كشور
ان

مي
ت

مد
 

صيانت از ذخاير 

 ارزي

 ندارد دولت و بانك مركزي جاي تلاش براي تغيير روندكنترل نوسانات نرخ ارز به

 ندارد دولت و بانك مركزي 4200 احتياط در مصارف ارز و خودداري از تكرار اقداماتي نظير ارز

 ندارد دولت ايهاي مكرر از صندوق توسعه ملي براي مصارف بودجهتوقف برداشت

ت
مد

ند
بل

 

برطرف كردن 

 موانع مهار تورم

 دارد دولت و مجلس هاي ناسالمتعيين تكليف بانك

 دارد دولت و مجلس اصلاح ساختار بودجه

تمهيد اقتضائات 

 مهار تورم

 دارد دولت و مجلس اصلاح قانون پولي و بانكي كشور

 ندارد بانك مركزي تعريف چارچوب سياست پولي و تغيير لنگر اسمي

 هاافزايش اقتدار و اثربخشي نظارت بر بانك
بانك مركزي و 

 مجلس
 دارد
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