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 معاونت بررسی های اقتصادی معاونت بررسی های اقتصادی

 مقدمه

به عدد  5931ماه طبق گزارش اخیر بانک مرکزی شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفي در مناطق شهری ايران در خرداد

ماه منتهي به خردادنسبت به دوازده ماه  5931ماه رخ تورم در دوازده ماه منتهي به خرداددهد نرسید که نشان مي 9.043

درصد رسید و در  50ماه به زير  86ماهه شاخص( پس از  .9نرخ تورم متوسط )تغییرات  درصد است. 349معادل  .593

 رقمي شد. خردادماه سال جاری تک

 5963 و .596های سال اخیر دوبار ديگر نیز در سال 91شود، نرخ تورم متوسط در طي مشاهده مي 5طور که در نمودار همان

هد دتک رقمي شده است اما هر بار پس از مدت کوتاهي دوباره مسیر صعودی قبلي را در پیش گرفته و اين مسئله نشان مي

 که نرخ تورم تک رقمي در اقتصاد ايران پايدار نبوده است. 

درصد و در سال  .9، .596در حالي طي اين دو سال نرخ تورم متوسط تک رقمي شده که متوسط نرخ رشد نقدينگي در سال 

درصد بوده است. با توجه به اينکه اساساً انتقال اثرات نقدينگي بر تورم با تاخیر همراه است، عدم پايداری تورم تک  91، 5963

 توان به بالا بودن رشد نقدينگي نسبت داد.رقمي در مقاطع زماني مذکور را مي

 

 مرکزیهای بانک.             منبع : داده1931-1931: نرخ تورم متوسط منتهی به خرداد ماه 1نمودار                                 

آن است که همانند دو دوره قبلي با رشد نقدينگي بالا همراه بوده،  5931ويژگي مهم نرخ تورم تک رقمي در خرداد ماه سال 

شود آن است درصد رسیده است. اما سوالي که اينجا مطرح مي 90ينگي به نرخ رشد نقد .593به طوری که در پايان سال 

 که چرا با وجود رشد نقدينگي بالا، نرخ تورم تک رقمي شده است؟ 

0%

10%

0%

30%

40%

50%

60%

71
.3

72
.3

73
.3

74
.3

75
.3

76
.3

77
.3

78
.3

79
.3

80
.3

81
.3

82
.3

83
.3

84
.3

85
.3

86
.3

87
.3

88
.3

89
.3

90
.3

91
.3

92
.3

93
.3

94
.3

95
.3



 اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران

 
 
 

3
 

 معاونت بررسی های اقتصادی معاونت بررسی های اقتصادی

به اين مفهوم  کند،اگر چه نظريه مقداری پول، همبستگي بلندمدت قوی را میان رشد پول )نقدينگي( و تورم پیش بیني مي

اما اين نظريه در کوتاه مدت تايید نشده و اصولاً که رشد پیوسته و زياد حجم پول در اقتصاد، افزايش تورم را در پي دارد. 

 مدت و بلندمدت است.ای میانرابطه میان رشد نقدينگي و تورم، رابطه

اقع تنگنای در وه نقدينگي به شدت افزايش يافته است. کنترل تقاضا موجب عدم افزايش تورم شده، در حالي ک 5931در سال 

مالي موجب شده نرخ سود بانکي در رقمي بالا و بدون تناسب با شرايط روند کاهشي تورم در اقتصاد ايران قرار بگیرد. از سوی 

کننده غیرفعال فشود تقاضای مصرکند و باعث ميکننده را به تعويق مصرف تشويق ميديگر، نرخ بالای سود بانکي، مصرف

ند. داری ککننده منابع خود را به جای خريد، به شکل سپرده نگهخورد که مصرفباقي بماند. در مجموع شرايطي رقم مي

هزينه ی پرگذاری امرشود، اين است که سرمايهگذار منتقل ميهمچنین پیامي که از طريق افزايش نرخ سود بانکي به سرمايه

شود. بنابراين نرخ بالای سود بانکي، روی دو مولفه مهم تقاضا در اقتصاد ما گذاری متوقف ميرمايهاست و خودبه خود رشد س

ل شود تقاضا در اقتصاد کنترکند و باعث ميکننده و انقباضي اعمال ميگذاری است، اثر محدودکه مصرف خانوار و سرمايه

مان شده، که نتیجه آن کاهش تقاضای دولت در کنار کاهش با کاهش قیمت جهاني نفت نیز همز از طرفي اين مساله شود.

 گذاری است. تقاضای خانوار و سرمايه

موجب شده که تورم از ناحیه  .593های جهاني کالاها و کاهش واردات در سال از طرف ديگر ثبات نرخ ارز، کاهش قیمت

روی کاهش نرخ تورم کالاهای قابل تجارت در مقابل  توان ازافزايش قیمت کالاهای وارداتي افزايش نیابد. اين مسئله را مي

های بانک مرکزی شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفي قابل تجارت در کالاهای غیر قابل تجارت مشاهده کرد. طبق آمار

 درصد افزايش يافته است. 3تنها  .593رسیده که نسبت به ارديبهشت ماه سال  63به عدد  5931ارديبهشت ماه سال 

درصد افزايش يافته است. در واقع نرخ  .594اين در حالي است که شاخص قیمت کالاهای غیرقابل تجارت طي همین مدت 

 ارز لنگری برای کاهش نرخ تورم نسبت به رشد نقدينگي شده است.
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 معاونت بررسی های اقتصادی معاونت بررسی های اقتصادی

 

 مرکزیهای بانک.    منبع : داده1932:1-1931:2: نرخ تورم نقطه به نقطه کالاهای قابل تجارت و غیر قابل تجارت  2نمودار 

افزايش  طور مجددای باشد که پس از رسیدن به هدف تورمي، تورم پايدار بماند و بهحرکت در مسیر کاهش تورم بايد به گونه

نمايش داده شده است. همانطور  9، در نمودار 5963و  5961در دو دوره قبلي،  ماندگاری متوسط نرخ تورم تک رقمينیابد. 

ماه تک رقمي بوده و سپس روند  9تنها  5963ماه و در سال  3، 5961شود در دوره اول متوسط تورم در سال که مشاهده مي

 افزايشي مجدداً آغاز شده است. 

 

 مرکزیهای بانک.         منبع : داده1933و  1931: ماندگاری تورم تک رقمی در دو دوره  9نمودار                                      
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 معاونت بررسی های اقتصادی معاونت بررسی های اقتصادی

، کاهش رشد پايه پولي و به تبع آن کاهش رشد نقدينگي است. بانک مرکزی تورم تک رقمی پایداراولین قدم برای تحقق 

اند که هرچند ولي و نقدينگي را در پیش گیرد. مطالعات فراواني نشان دادهای مشخص، سیر نزولي رشد پايه پبايد طبق برنامه

شد رمدت به افزايش تولید کمک کند اما در بلندمدت اثری به جز تورم و حتي کاهش رشد پايه پولي ممکن است در کوتاه

ای مستقیم با تورم دارد. اين مسئله در اقتصاد ايران در جدول پي نخواهد داشت. رشد پايه پولي در بلندمدت رابطهاقتصادی در 

نمايش داده شده است. در اين راستا، انضباط مالي و به تبع آن توازن بودجه در بخش دولتي اقدام موثری است که به بانک  5

کسری،  برای تامین اينکند. چرا که کسری بودجه و به تبع آن فشار دولت به بانک مرکزی مرکزی در کنترل تورم کمک مي

اهمیت انضباط مالي و حرکت در چارچوب قواعد مالي تا آنجاست که برد. قدرت بانک مرکزی را در کاهش تورم از بین مي

ه اند کاند. اين مطالعات نشان دادهگذاری تورمي معرفي کردهبرخي مطالعات وجود قواعد مالي را مقدم بر اتخاذ چارچوب هدف

اند، در کنترل تورم و افزايش رشد گذاری تورمي نمودهدا اقدام به اتخاذ قواعد مالي و سپس چارچوب هدفکشورهايي که ابت

هر نوع استقراض دولت از بانک مرکزی بايد کاهش يابد و يا از بین برود و به موازات  اند. از طرفيتر بودهاقتصادی پايدار موفق

که توانايي کافي در جذب بدهي بخش دولتي و حتي بخش خصوصي را داشته  آن بازارهای مالي داخلي در حدی توسعه يابند

 باشند.

 (1961-1934سال اخیر در ایران ) 90: متوسط نرخ رشد تورم و پایه پولی در  1جدول 

 سال اخیر 90متوسط  

 2.4 متوسط نرخ تورم

 .21 متوسط نرخ رشد پايه پولي
 مرکزی و محاسبات گزارش.بانکهای منبع: داده

هادی های نها است. زير ساختها و سیاستبايد توجه داشت که عملکرد اقتصاد تحت تاثیر ارتباط سلسله مراتبي نهاد

توانند فشار عدم تعادل مالي خود را به بانک ها ميتهديدکننده تورم تک رقمي، نظام بانکي و بودجه است. مادامي که بانک

دجه به سیستم های ذاتي بومنتقل کنند، کنترل پايدار پايه پولي، قابل اعمال نیست و تا زماني که بخشي از عدم تعادلمرکزی 

 توان به تحقق پايدار تورم تک رقمي چشم امید داشت.شود، نميبانکي منتقل مي
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 معاونت بررسی های اقتصادی معاونت بررسی های اقتصادی

 الزامات ساختاری تحقق تورم تک رقمی پایدار

پیشرفت  لازمه رشد و ‐های ثبات اقتصاد کلانبه عنوان يکي از مولفه‐دستیابي به ثبات قیمتي )تورم پايدار يک رقمي( 

 يابي به اين هدف مستلزم اجرای دو دسته اقدام است:اقتصادی در کشورهای در حال توسعه است. دست

شوند و دسته دوم مجموعه اقداماتي که تورم هدف مي دسته اول مجموعه اقداماتي که موجب کاهش تورم تا رسیدن به تورم

کنند. در حالي که لازمه کاهش تورم اتخاذ سیاست پولي مناسب است، پايدار سازی هدف تورم يک رقمي هدف را پايدار مي

ين ايک رقمي، نیازمند اصلاحات ساختاری بسیاری در بخش عمومي، نظام بانکي و بازارهای مالي است. به عبارت ديگر، 

 آورد تورمي را ممکننهادها و مجموعه قواعد تعامل بانک مرکزی با ساير بازيگران اقتصادی هستند که پايدار شدن دست

سازند و بدون انجام اين اصلاحات نهادی حتي اگر تورم يک رقمي محقق شود، ممکن است در صورت مواجه اقتصاد با مي

 . اين الزامات ساختاری به طور خلاصه عبارتند از:آورد از دست برودهای مختلف، اين دستتکانه

 بازتعریف اهداف و وظایف بانک مرکزی .1

ای باز تعريف شوند که اولاً هدف اصلي سیاست گذاری تورم، اهداف و وظايف بانک مرکزی بايد به گونهدر چارچوب هدف

ها و وظیفه اصلي، کنترل تورم باشد و مابقي اهداف و وظايف در صورت عدم تعارض با کنترل تورم در پولي، ثبات قیمت

ظايف ديگر سازگار با هم باشند و به هیچ عنوان تداخل در اولويت اصلي ايجاد ثانیاً اهداف و وقرار گیرند. های بعدی اولويت

ای که در تعارض با هدف اصلي باشد و يا باعث شود که بانک مرکزی وظیفه اصلي خود يعني نکنند. هر قانون يا ابلاغیه

 کنترل تورم را رها کند، بايد حذف شود.

 بانک مرکزی استقلال .9

ود. باشد که بايد از طريق قانون بالادستي تضمین شای بسیار گسترده و دارای ابعاد مختلف ميالهاستقلال بانک مرکزی مس

اهداف »، «انتخاب اهداف میاني»استقلال تنها در مساله انتصاب رئیس بانک مرکزی نیست؛ بلکه بانک مرکزی بايد در 

ن استقلال خود استقلال داشته باشد و اي« گذاری پوليستسیا»و به طور کلي « انتخاب و استفاده از ابزار سیاستي»، «عملیاتي

از طريق قانون بالادستي تضمین شده باشد تا اطمینان خاطر را به آحاد اقتصادی بدهد که بانک مرکزی به جهت افزايش 

 کند.تولید و يا نیات ديگر، از هدف تورمي تخطي نمي

 پاسخگویی بانک مرکزی .9

آورد، پاسخگويي حق متقابلي است که دولت، مجلس و مردم ی از طريق قانون به دست ميدر قبال استقلالي که بانک مرکز

 تا بانک مرکزی از هدف خود تخطي نکرده و يا هدف اسمي ديگری را دنبال نکند. بايد از بانک مرکزی مطالبه کنند
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 شفافیت بانک مرکزی .4

گذاری تورمي بسیار حايز اهمیت است. حداقل سه هدف های ارتباطي کارا و موثر بانک مرکزی در چارچوبشفافیت و سیاست

گذاری متصور است: اول، رعايت شفافیت باعث افزايش حمايت اجتماعي و سیاسي از دلیل برای رعايت شفافیت در سیاست

افیت فشود. دوم، از آنجا که مديريت انتظارات برای کاهش و حفظ ثبات تورم الزامي است، شگذاری پولي مياستقلال سیاست

ي گذاری پولي در اقتصاد، وجود شفافیت از میزان نااطمینانکند. سوم، با توجه به اهمیت سیاستبه مديريت انتظارات کمک مي

 بخشد.کاهد و عملکرد اقتصاد را بهبود ميدر اقتصاد مي

 مدیریت انتظارات تورمی .1

شود و نقش کلیدی در دستیابي به اهداف محسوب ميهای اصلي تورم در دوره جاری و آتي انتظارات تورمي يکي از محرک

عنوان سیاست پولي خصوصاً در زمینه کاهش تورم دارد. در راستای کاهش تورم به تورم يک رقمي پايدار، بانک مرکزی به

تظارات ان های همراستا با اين هدف، با ابزارهای مناسب،گذار پولي با همراهي دولت بايد همگام با اعمال سیاستنهاد سیاست

های ضد تورمي، تورم کاهش يابد اما تورم انتظاری کاهش نیابد، اگر با سیاست 5تورمي را پايین آورد. مطابق با منحني فیلیپس

نیز به  مبا حرکت بر منحني فیلیپس کاهش تورم با هزينه افزايش بیکاری و کاهش تولید همراه خواهد بود و کاهش تور

 . سختي صورت خواهد پذيرفت

را در اختیار دارد. سیاست ارتباطي بانک مرکزی همان ارائه  9انک مرکزی برای مديريت انتظارات، ابزار قویِ سیاست ارتباطيب

انداز اقتصاد کلان و های سیاست پولي، چشممشياطلاعات از سوی بانک مرکزی به عموم در رابطه با اهداف و خط

 های آينده اين بانک است.سیاست

 انضباط نظام بانکیسالم سازی و  .6

پیش  های درشود بانک مرکزی بتواند کنترل تورم را به خوبي انجام دهد و سیاستترين عواملي که موجب مييکي از مهم

ها و مؤسسات مالي مجاز و غیرمجاز منجر نشود، مساله انضباط بانکي و نظارت بر بانک 9گرفته شده به بحران و يا ابرتورم

شود که نضباطي بخش بانکي، بانک مرکزی برای جلوگیری از بروز بحران، مجبور به انجام اقداماتي ميااست. چون در اثر بي

ک در اين راستا لازم است اولاً ي کند.های ديگر اقتصاد ضربه وارد ميکند و يا به بخشها، يا تورم ايجاد مياين نوع فعالیت

در نهايت  ها پاک شود ومطالبات غیرجاری از ترازنامه بانک ءاً آثار سوساختار نظارتي موثر بر سیستم بانکي حاکم شود. ثانی

 ها، حاکم شود. استانداردهای لازم بر بانک

                                                           
1 Phillips curve 
2 central bank communication 
3 Hyperinflation 
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 معاونت بررسی های اقتصادی معاونت بررسی های اقتصادی

 رفع سلطه مالی .3

انضباطي مالي، عدم شفافیت و مديريت ناصحیح منابع مهمترين مانع برای کاهش تورم ايران طي چند دهه گذشته، مساله بي

يجاد کسری بودجه شده و معمولاً از طريق رشد پايه پولي تامین شده است. در ادبیات اقتصادی ای دولت است که سبب ابودجه

معروف است. رفع همیشگي تهديد سلطه مالي از طريق جلوگیری از کسری بودجه مفرط دولت و  .اين معضل به سلطه مالي

 پذير است. تامین استقلال بانک مرکزی از بدنه دولت، امکان

  

                                                           
4 Fiscal Dominance 
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