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مقدمه. ۱

“Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon, in the sense that it is and can be 

produced only by a more rapid increase in the quantity of money than in output.”

ر موافقـان و مخالفـان سال هاسـت ایـن جملـۀ فریـدمن را بـه چـالش می کشـند، د. اقتصاد ایـران سال هاسـت آ زمایشـگاه نظریـه های اقتصادی سـت

روز ر و هـحالی که تورم و روابط بی رحم اقتصاد، بدون توجه به خواستگاه فکری ما، اقتصاد ایـران را تحـت تـأثیر قـرار می دهـد، از رفـاه مـا می کاهـد 

رد شکنی در زمان نگارش این گزارش، نرخ تورم اعلامی ایران در حال رکو. شرایط زندگی را برای بخش بزرگی از جامعۀ ایران سخت و سخت تر می کند

.است و ما قصۀ این شرایط را روایت می کنیم

با اینتورم یکی از مهم ترین شاخص های اقتصاد کلان است که کشورهای مختلف در سال های اخیر موفق به کنترل آن شده اند، اما ایران همچنان

 طور تورم یا همان افزایش سطح عمومی قیمت ها در اقتصاد، شاخصی است کـه تمـام افـراد جامعـه بـه. مشکل قدیمی، دست  و پنجه نرم می کند

ن شـاخص همچنین نوسانات نرخ تورم بـه عنـوا . مستقیم آن را حس می کنند و ارتباط مستقیمی با سطح رفاه مردم و فعالیت های اقتصادی دارد

ه توسط فعالان افزایش نوسانات نرخ تورم موجب کاهش قدرت پیش بینی نرخ تورم آیند. نااطمینانی بر فعالیت های بنگاه های اقتصادی تأثیر دارد

نیـا، در اهمیـت ایـن شـاخص می تـوان بـه ایـن نکتـه اشـاره کـرد کـه در اکثـر کشـورهای د. اقتصادی و افزایش نااطمینانی نسـبت بـه آینـده می شـود

.سیاستمداران معمولاً با وعده های مبارزه با تورم در انتخابات شرکت می کنند و پیروز می شوند

م ردمـاقتصاد ایران پنج دهه است که تورم دو رقمی را تجربه می کند و به جز معدود سال هایی، همواره بحران تورم و افزایش قیمت ها بلای جان 

اد را بـه تورم در اقتصاد ایران نه آن اندازه زیـاد اسـت کـه رفـع و عـلاج آن بـا تکیـه بـر دانـش علـم اقتصـ. و دغدغۀ اصلی سیاست گذاران بوده است

بـه. و نه آن اندازه کم است که آثار رفاهی و نااطمینانی آن معضـلی بـرای اقتصـاد نباشـد) ۲۰۰۱همانند ترکیه در سال (سیاست گذاران تحمیل کند 

. این تورم، تورم مزمن می گوییم؛ تورمی که سال هاست اقتصاد ایران را عذاب می دهد و گویا امیدی به رهایی از آن نیز وجود ندارد

ن تـأثیرات همزمـان ایـ. بررسی جداگانۀ تورم و نرخ ارز و بررسی جداگانۀ نـرخ ارز و سیاسـت های خـارجی و تجـاری در اقتصـاد ایـران ممکـن نیسـت

ی فقـط بـه در این گزارش مباحث ارزی و تجارت خارج. متغیرها بر یکدیگر و پاسخ های سیاست گذار به هر یک، بر روی سایر متغیرها تأثیرگذار است

.ضرورت مورد اشاره قرار گرفته است

غیرهای پولی سپس با توضیح مت. در ادامه، ابتدا وضعیت متغیرهای بخش اسمیِ اقتصاد ایران و مهم ترین شاخص آن یعنی تورم بررسی می شود

ناریو های در انتها با توجه به رونـد  متغیرهـای پـولی، سـ. و نقدینگی، تغییرات آنها در طول زمان و همبستگی آنها با سطح قیمت ها بررسی می شود

.محتمل و پیش روی اقتصاد ایران ارائه شده است

متغیرهای پولی و تورم
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سیر تاریخی تورم در اقتصاد ایران. ۲

بـا افـراز دوره هـای . اسـت% ۱۶میانگین تورم بلند مدت ایران در ایـن دوره . را نشان می دهد۱۴۰۰تا ۱۳۳۹تورم ایران در حدفاصل سال های ۱شکل 

دورۀ اتخـاذ اسـتراتژی جـایگزینی (۱۳۴۸تـا ۱۳۳۹میـانگین تـورم در دورۀ . تاریخی ایران می توان میانگین تورم را در دوره هـای مختلـف بررسـی کـرد

ایـن سـال ها بـا ورود گسـتردۀ . با بالارفتن قیمت نفت و افزایش درآمدهای نفتـی همزمـان اسـت۱۳۵۷تا ۱۳۴۹سال های . تک رقمی است) واردات

است، اگرچه % ۱۲میانگین تورم در این دوره . دولت به بنگاه داری و افزایش قابل توجه مخارج دولت و به تبع آن کسری بودجۀ دولت همزمان است

.یکی از قله های تورم ادوار تاریخی ایران است۱۳۵۶تورم سال 

ش در این دوران شاهد تمرکز کامل مدیریت دولت بر اقتصـاد، کـاهش قابل توجـه تولیـد نفـت خـام و افـزای. دورۀ بعدی، دورۀ انقلاب و جنگ است

دورۀ چهارم، دوران اصلاحات اقتصادی و سیاسی تا قبل از شروع برنامـۀ سـوم . است% ۲۰تورم میانگین در این دوره . کسری بودجۀ پایدار هستیم

درصـدی سـال ۴۹تـورم . اسـت% ۲۳در این دوران، تورم ایران همچنان صعودی است و میانگین آن . است۱۳۷۸تا ۱۳۶۹توسعه، یعنی سال های 

.، اوج تورم تاریخی ایران بوده است۱۳۷۴

های این دوره با شروع برنامۀ سوم توسعه و ممنوعیت استقراض مستقیم از بانک مرکزی و ثبات درآمـد. است۱۳۹۶تا ۱۳۷۹دورۀ پنجم سال های 

ود و ، بیماری هلندی اقتصـاد ایـران، تحریم هـای بین المللـی در نیمـۀ اول دهـۀ نـ)اواخر دهۀ هشتاد(افزایش درآمدهای نفتی . نفتی شروع می شود

اگرچه اثرات تحریم های ابتـدای . است% ۱۶در این دوره، تورم به صورت میانگین . در این دوره قرار دارند) برجام(امضای برنامۀ اقدام جامع مشترک 

درصدی را به اقتصاد ایران تحمیل کـرده اسـت، امـا در ادامـه بـا ثبـات ۳۰دهۀ نود با تشدید ساختارهای معیوب اقتصاد، تورم های بالا و در حدود 

.سال های برجام، تورم ایران دوران باثبات تری را تجربه کرده است

میـانگین .  دهـدبه بعد تغییر شکل داده و رژیم تورمی کشور از نرخ تورم نسبتاً بالا به نرخ تورم فزاینده تغییر وضعیت می۱۳۹۷الگوی تورم از سال 

و بررسی روند پـنج دهـۀ ۱شکل . بوده است% ۴۷، فراتر از ۱۴۰۱ماه ابتدایی سال ۱۱این درحالی است که تورم  . است% ۳۴تورم ایران در این دوره 

.گذشته نشان می دهد، اقتصاد ایران همواره با تورمی دو رقمی، مزمن و با نوسانات بالا مواجه بوده است
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انروند بلندمدت تورم خانوار شهری ایر . ۱شکل 
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رداده های منتشر شده توسط مرکز آما: منبع



قیمتشاخصرشد۲شکلدر .استتورمروندزودهنگامنشان دادنآنکاربردهایازیکیکهاستشاخصیتولید کننده،قیمتشاخص

.تاسشدهدادهنشان)تورم(مصرف کنندهقیمتشاخصرشدهمراهبه)خدماتبخشوصنعتبخششاخصکل،شاخص(تولید کننده

بهنسبتتولید کنندهشاخصرشدبیشتر شتاببعد،به۱۳۹۸سالازامااست،یکسان۱۳۹۸سالازقبلتاشاخصدواینرشدکلیروند

بخشمی دهد،نشاننمودار این.استآنبیانگر ۱۴۰۱سالدر قیمت هاجهشکهداشتهدیگریتورمیجهشازنشانمصرف کننده،شاخص

وولیدکنندهتکلشاخصتغییراتازکمتر بخشاینتورمنزولی،تورمدوره هایدر .می کندتحملراقیمتیتکانه هایبیشترین ایراندر صنعت

.استهداشتشاخص هاسایر بهنسبتراهموارتریمسیر خدماتبخش.بخش هاستسایر ازبیشتر بخشاینتورمصعودی،تورمدوره هایدر 
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تورم تولیدکننده و مصرف کننده. ۲شکل 

-۱۰٪

۰٪

۱۰٪

۲۰٪

۳۰٪

۴۰٪

۵۰٪

۶۰٪

۷۰٪

۱۳
۷۰

۱۳
۷۱

۱۳
۷۲

۱۳
۷۳

۱۳
۷۴

۱۳
۷۵

۱۳
۷۶

۱۳
۷۷

۱۳
۷۸

۱۳
۷۹

۱۳
۸۰

۱۳
۸۱

۱۳
۸۲

۱۳
۸۳

۱۳
۸۴

۱۳
۸۵

۱۳
۸۶

۱۳
۸۷

۱۳
۸۸

۱۳
۸۹

۱۳
۹۰

۱۳
۹۱

۱۳
۹۲

۱۳
۹۳

۱۳
۹۴

۱۳
۹۵

۱۳
۹۶

۱۳
۹۷

۱۳
۹۸

۱۳
۹۹

۱۴
۰۰

تورم تولید کننده تورم تولید کنندۀ بخش صنعت تورم تولید کنندۀ بخش خدمات تورم مصرف کننده

بانک مرکزی و مرکز آمار: منبع



تورم مزمن و دورقمی؛ مقایسه تورم ایران با سایر کشورها.  ۳

نشـان ۲۰۲۱تـا ۱۹۶۰تـورم ایـران و میـانگین تـورم جهـانی را بـین سـال های ۳شـکل . تورم ایران سال هاست فاصلۀ معنـاداری بـا تـورم جهـانی دارد

یـا بحـران کرونـا و جنـگ ۲۰۰۸در دو دهۀ گذشته، روند تورم در اکثر کشورهای دنیا نزولـی شـده اسـت؛ هرچنـد بحران هـایی مثـل بحـران . می دهد

بـرای نمونـه می تـوان رونـد . اسـت% ۱۰اوکراین باعث بالا رفتن تورم شده است، لیکن رژیم تورم در این کشورها همچنان تک رقمی یـا در محـدودۀ 

ادی، ترکیه که در دهۀ نود میلادی تورم های بسیار بالا را تجربه  کـرده بـود، بـا اصـلاح سـاختارهای اقتصـ. دنبال کرد۲تورم امریکا و چین را در شکل 

.به بعد، این کشور مجدداً با مشکل تورم روبرو شده است۲۰۱۷البته از سال . درصد کاهش داد۱۰تورم را به زیر 

متغیرهای پولی و تورم

تعداد کشـورهای ۴شکل . همان طور که اشاره شد، در سال های گذشته  کشورهای بسیاری توانسته اند بر معضل تورم های بالا و پرنوسان غلبه کنند

درحالی کـه در . را در طـول زمـان نشـان می دهـد) تورم دورقمی در سه سال متـوالی(و کشورهای دارای تورم مزمن ) درصد۱۰بالای (با تورم دورقمی 

. کشور با تورم مزمن مواجه اند۸کشور با تورم دورقمی و ۱۳تنها ۲۰۲۱کشور تورم مزمن داشته اند، در سال ۴۹کشور تورم دورقمی و ۹۱، ۱۹۹۴سال 

، )سال۳۷(ایران : تاکنون کشورها را بر اساس تعداد سال هایی که تورم دورقمی داشته اند مرتب کنیم، شش کشور اول عبارت اند از۱۹۸۰اگر از سال 

اگر در همین دورۀ زمانی کشورهایی که دچار تورم مزمن بوده اند را ). سال۲۹(و کنگو ) سال۳۰(، مالاوی و ترکیه )سال۳۵(، غنا )سال۳۶(سودان 

. درصـد داشـته اند، بـاز ایـران در ردۀ دوم قـرار می گیـرد۱۰بررسی کنیم، یعنی کشورهایی را که سه سال متوالی منتهی به سال مورد نظر تـورم بـالای 

۲۳(و اکـوادور ) سـال۲۶(، کنگـو )سـال۲۷(، ترکیـه )سال۲۹(، غنا )سال۳۱(، ایران )سال۳۳(سودان : فهرست این کشورها به ترتیب عبارت اند از

و آنگـولا نمونـۀ زیمبابوه، ونزوئلا، سودان جنوبی، سودان، لبنان، کنگو، بلاروس: در سال های گذشته برخی کشورها ابرتورم  را تجربه کرده اند). سال

.درصد داشته اند۱۰۰، تورم  بالای ۲۰۰۰کشورهایی هستند که در سال های بعد از سال 

روند بلندمدت تورم ایران در مقایسه با سایر کشورها. ۳شکل 
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ایران جهان ترکیه امریکا چین

بانک جهانی: منبع

۴صفحه 

2

3

.داده های سال های گذشته زیمبابوه و ونزوئلا در داده های بانک جهانی ارائه نشده است

hyperinflation

2

3



متغیرهای پولی و تورم

ورم مزمن و ت. مجموع آمارهای فوق نشان می دهد اقتصاد ایران در مقایسه با سایر کشورهای دنیا در مقابله با تورم بسیار ضعیف عمل  کرده است

در عـلاوه بـر آثـار رفـاهی کـه مصـرف کننده بـا آن مواجـه اسـت، بـا ایجـاد نااطمینـانی گسـترده. دورقمی در اقتصاد ایران همواره وجود داشته اسـت

.کسب وکارها، امکان سرمایه گذاری و توسعه را از آنها سلب کرده است

تعداد کشورها با تورم دورقمی و تورم مزمن. ۴شکل 

بانک جهانی: منبع
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تعداد کشورها با تورم دو رقمی تعداد کشورها با تورم مزمن

۵صفحه 



خیز نرخ تورم.  ۴

تورم نقطه به نقطه و تورم میانگین ایران را ۵شکل . در این بخش با تمرکز بر تورم در دهۀ نود، تورم میانگین و تورم نقطه به نقطۀ بررسی می شود

، بـا کـاهش )دولـت اعتـدال(در دورۀ مسئولیت دولت یـازدهم ۱۳۹۶تا ۱۳۹۲سال های . نشان می دهد۱۴۰۱تا دی ماه ۱۳۹۱در حد فاصل سال های 

این تاریخ، با خروج امریکا . نقطۀ چرخش وضعیت تورم در ایران است۱۳۹۷اما، فروردین . تورم و ثبات نسبی اقتصاد کلان ایران همراه بوده است

مـاه پـس از چنـد. از این ماه به بعد  نرخ تورم نقطه  به نقطه روند صعودی پیـدا کـرده اسـت. همزمان است) برجام(از برنامۀ جامع اقدام مشترک 

نزدیـک بـه ۱۴۰۱روند نزولی، در حال حاضر تورم نقطه به نقطه مجدداً صعودی و بالاتر از تورم میانگین قرار گرفته اسـت، یعنـی تـورم سـالانۀ سـال 

ایـن شـواهد . را تجربـه می کنـد% ۳۵با این اوصاف این اولین بار است که اقتصاد ایران طـی چهـار سـال متـوالی تـورمی بـالاتر از . خواهد شد% ۵۰

شرایط . تآماری در کنار نبود دورنمایی روشن از وضعیت اقتصادی کشور، نشان می دهد که تهدید خطرِ ابرتورم برای اقتصاد ایران جدی تر شده اس

ابرتـورمی، چرخـه ای اســت کـه بـا افــزایش سـریع، بـیش از حــد و خـارج از کنتـرل ســطح عمـومی قیمت هـا شــروع شـده و هـر نــوع رفتـاری از ســوی 

. سیاست گذار با افزایش قیمت ها پاسخ داده می شود

۶صفحه 

متغیرهای پولی و تورم

ایرانتورم میانگین و تورم نقطه به نقطۀ مناطق شهری. ۵شکل 

داده های منتشر شده توسط مرکز آمار: منبع
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تورم میانگین تورم نقطه  به  نقطه



هزینه های رفاهیِ تورم-۵

هش کـااگر افزایش درآمدهای خانوار به اندازۀ افزایش قیمت ها نباشد، قدرت خرید خانوارها یا درآمد واقعی خانوار که با تورم تعدیل شـده اسـت،

 افزایش معمولاً . در نتیجه، در شرایط تورمی رفاه خانوارهای کاهش می یابد. درآمد واقعی معیاری برای حفظ استانداردِ زندگی و رفاه است. می یابد

مزدها کـه قیمت ها به صورت همسان نیست؛ قیمت برخی کالاها و خدمات مانند کالاهای قابل مبادله روزانه تغییر می کند؛ برخـی دیگـر ماننـد دسـت

ابرابر در هر محـیط تـورمی، افـزایش نـ. دارد» چسبندگی«طبق قراردادها تعیین می شود، در طول مدت قرارداد ثابت می ماند و در اصطلاحِ اقتصادی 

.قیمت ها به ناچار قدرت خریدِ برخی از مصرف کنندگان را کاهش می دهد و این فرسایش درآمد واقعی، یکی از بزرگترین هزینه های تورم است

رخ های بهرۀ تورم قدرت خرید دریافت کنندگان و پرداخت کنندگان ن. از دیگر آثار رفاهی تورم، اثر متفاوت بر روی قرض دهندگان و وام گیرندگان است

کـه بـا نـرخ وام گیرنـده ای. قرض دهندگان در این شرایط متضرر و وام گیرنـدگان منتفـع می شـوند. ثابت را به صورتی متفاوت تحت تأثیر قرار می دهد

. او منفی است) نرخ بهرۀ اسمی منهای نرخ تورم(درصدی سود می برد، زیرا نرخ بهرۀ واقعی ۴۰درصد وام تجاری دریافت می کند، از تورم ۱۸ثابت 

رخی مـردم این شرایط سبب می شود قدرت خرید ب. به شرطی که درآمد وام گیرنده با تورم افزایش یابد، پرداخت این بدهی برای او آسان تر می شود

.در طول دورۀ تورمی افزایش و برخی کاهش یابد

متغیرهای پولی و تورم

۷صفحه 



عدم تقارن.  ۶

ی ارابررسی تورم در دو گروه عمدۀ خوراکی ها و کالاهای غیر خوراکی با توجه به ضریب اهمیت متفاوت این دو گروه بر دهک های مختلف درآمدی، د

. استسیاست های قیمت گذاری که به صورت گسترده بر خوراکی ها اعمال می شود، رفتار این گروه  از هزینه ها را معنادار کرده. اهمیت ویژه ای است

ه همان طور که مشخص است، در دوره هایی کـ. تورم نقطه به نقطۀ خانوارهای کل کشور را بر حسب دو گروه عمدۀ یادشده نشان می دهد۶شکل 

، ۲-۱۳۹۱. (اقتصاد ایران دچار بحران ارزی شده، تورم گروه خوراکی ها و آشامیدنی ها به صورت فزاینده ای بیشتر از سایر کالاها و خدمات بوده اسـت

.)بحران ارزی چهارم۱۴۰۱بحران ارزی سوم و ۱۳۹۹بحران ارزی دوم، ۱۳۹۷بحران ارزی اول؛ 

۸صفحه 

متغیرهای پولی و تورم

تورم نقطه به نقطه برحسب گروه های عمده. ۶شکل 
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خوراكي ها، آشاميدني ها و دخانيات كالاهاي غير خوراكي و خدمات

مرکز آمار: منبع

رضه، قیمت در بازارهای مختلف بر اساس ع. به طور معمول، افزایش قیمت ها یکسان و متقارن نیست

رخ تورم، بررسی افزایش قیمت این کالاها تحت عنوان ن. تقاضا و شرایط خاص آن بازار تعیین می شود

در نتیجـه تـأثیر افـزایش. میانگین رشد سـطح عمـومی قیمـت مجمـوع ایـن بازارهـا را نشـان می دهـد

بۀ تورم، برای محاس. قیمت ها بر افراد مختلف بر حسب تنوع کالاها و سبد مصرفی آنها متفاوت است

، )اجـاره(در حـال حاضـر، هزینـه های مسـکن . سبد میانگین تعریف می شود و رشد آن بررسـی می شـود

درصد هزینـه های سـبد مصـرفی خـانوار شـهری در ایـران را ۷۰هزینه های خوراکی و حمل و نقل بیش از 

را بـرای برای درک عمیق ترِ اثرات تورم بر افراد می تـوان تـورم. تشکیل داده و مبنای محاسبۀ تورم است

.گروه های کالایی مختلف و در دهک های درآمدی جداگانه بررسی کرد

همـــۀآیــــــــا
درکافــــراد

ازیکسانی
دارند؟تـورم

8صفحه 



۹صفحه 

متغیرهای پولی و تورم

در . یستبا توجه به وزن متفاوت کالاها و خدمات در سبد مصرفی خانوارهای مختلف، تأثیر پذیری گروه های مختلف درآمدی از تورم به یک میزان ن

، تـورم دهـک ۱۴۰۰در ایـن بـازۀ زمـانی و تـا مهـر . نمایش داده شده است۱۴۰۱تا ۱۳۹۷تورم دهک های اول و دهم در حد فاصل سال های ۷شکل 

و بـا روی کـار آمـدن دولـت جدیـد در ایـران، تـورم دهک هـای ۱۴۰۰بالاتر از دهک هـای ضـعیف تر اسـت؛ امـا از مهرمـاه سـال ) دهک ثروتمند تر(دهم 

ایـن شـکل نشـان می دهـد کـه وضـعیت  قشـر . است% ۹ضعیف تر نسبت به دهک های ثروتمندتر بیشتر بوده و در حال حاضر این فاصله بیش تر از 

م بیش تر ایـن گـروه باتوجه به تورم بسیار بالاتر اقلام خوراکی و سه. ضعیف در حال حاضر با سرعت  بیشتری نسبت به سایر اقشار تضعیف می شود

.از کالاها در سبد مصرفی خانوارهای کم درآمد، وضعیت به وجود آمده قابل پیش بینی بوده است

دهک اول و دهک دهم، خانوارهای کل کشور) سالانه(تورم میانگین . ۷شکل 

مرکز آمار: منبع
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۵۵%
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9صفحه 



پایۀ پولی، پول و نقدینگی.  ۷

، نقـدینگی و پـول(پایۀ پولی مبنـایی اسـت کـه کل هـای پـولی . پایۀ پولی همان تعهدات بانک مرکزی است که مبنای گسترش پول و نقدینگی است

معـادل (ن از پایۀ پولی به عنوان پول پرقدرت نیز یاد می شود، زیـرا هرگونـه افـزایش در پایـۀ پـولی بـه افـزایش چنـد برابـر آ . را شکل می دهد) اعتبار

. در کل عرضۀ پول منجر می شود) ضریب فزاینده پولی

ایر حجم پایۀ  پولی از جمع خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی، خالص بدهی دولت به بانک مرکزی، بدهی بانک ها به بانک مرکزی و خـالص سـ

به خالص بدهی دولت. خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی تابعی از تراز تجاری و نرخ ارز اسمی است. دارایی های بانک مرکزی به دست می آید

.بانک مرکزی تابعی از استقراض دولت از بانک مرکزی برای تأمین مالی کسری بودجه به روش انتشار پول است

ل پـو) سـپرده های جـاری(به مجموع اسکناس و مسـکوک در دسـت اشـخاص  و سـپرده های دیـداری . کلیت های پولی شامل پول و نقدینگی است

دینگی را نقـ. بـه حسـاب های سـپردۀ کوتاه مـدت و بلند مـدت نـزد بانک هـا شـبه پول می گوینـد. نقدینگی شامل پول و شـبه پول اسـت. گفته می شود

.در این حالت نقدینگی مجموع خالص دارایی های خارجی  و داخلی  است. می توان بر اساس عوامل مؤثر بر عرضۀ آن نیز تعریف کرد

۸شـکل . ددار ) پـول و تـورم(روند تغییرات اجزای منابع پایۀ پولی در طول سال های گذشته، نقش مؤثری در بررسی متغیرهای اسمی اقتصاد ایـران 

.رشد پایۀ پولی را نشان می دهد؛ این که رشد از کدام یک از اجزای منابع پایۀ پولی ناشی شده، بسیار مهم است

۱۰صفحه 

متغیرهای پولی و تورم

رشد پایۀ پولی. ۸شکل 

تا انتهای آبان ماه محاسبه شده است۱۴۰۱بانک مرکزی، سال : منبع
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ي از بخـش خالص مطالبـات بانـك مركـز . در دهۀ شصت و هفتاد، خالص مطالبات بانك مركزي از بخش دولتي متغیر اصلی افزایش پایۀ پولی بود

از محـل در انتهای دهۀ شصت، به دلیل عـدم امکان تـأمین مـالی. دولتي، شامل استقراض مستقیم دولت و شرکت های دولتی از بانک مرکزی ست

دیگـر نکتـۀ. بودجۀ عمومی برای سرمایه گذاری در بخش هـای تولیـدی و زیربنـایی، شـرکت های دولتـی از منـابع بانـک مرکـزی وام دریافـت می کردنـد

سررسید تعهدات ارزی در اوایل دهۀ هفتاد است که بازپرداخت بخشی از این بدهی ها به همراه کاهش قیمت نفت، موجب افزایش بدهی  دولـت

ش پایـۀ این دو عامل در عمل به صورت استقراض از بانک مرکزی به منبعی برای افـزای. به بانک مرکزی در قالب حساب ذخیرۀ تعهدات شده است

.پولی و در نهایت حجم نقدینگی تبدیل شده است

4

۵

۶

.منهای اسکناس و مسکوک نزد بانک ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی) ذکر شده سمت مصارف پایۀ پولی(مجموع اسکناس و مسکوک در جریان 

.به اضافۀ خالص دارایی های خارجی بانک ها و مؤسسات اعتباری) درج شده در سمت منابع پایۀ پولی(مجموع خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی 

.شامل خالص مطالبات از دولت، خالص مطالبات از مؤسسات و شرکت های دولتی، مطالبات از بخش غیر دولتی و سایر اقلام است

4

56



۱۱صفحه 

در چنـد ایـن طـرح. از برنامۀ سوم توسعه، تنظیم بودجه های سالانۀ دولت بدون اتکا به استقراض از بانک مرکزی در مجلس تصویب شـده اسـت

بـود، امـا بـا اگرچه در برنامه های چهارم و پنجم توسعه نیز بر عدم استقراض از بانک مرکزی و نظام بانکی تاکیـد شـده. سال ابتدایی محقق گردید

ممنوع شده ، در عمل به جای استقراض دولت از بانک مرکزی که)تفاوت بین درآمدهای غیر نفتی و اعتبارات هزینه ای(افزایش کسری تراز عملیاتی 

جـه معمـول شـد و در نتی) ماننـد وام هـای زودبـازده و طـرح مسـکن مهـر(بود، افزایش بدهی  دولت به بانک ها به صورت مستقیم یـا غیرمسـتقیم 

.افزایش بدهی بانک ها به بانک مرکزی، عنصر اصلی افزایش پایۀ پولی در این دوره شد

بات همان طور که اشاره شد در دهۀ شصت و هفتاد، سهم اصلی پایۀ پولی را خالص مطال. سهم هر یک از اجزای پایۀ پولی را نشان می دهد۹شکل 

ی از اوایل دهۀ هشتاد، با افزایش قیمت نفـت، خـالص دارایی  هـای خـارجی بانـک مرکـزی عامـل اصـل. بانک مرکزی از بخش دولتی تشکیل می داد

بـه بعـد، سـهم خـالص ۱۳۸۴از سـال . از نیمۀ دوم دهۀ هشتاد، بدهی بانک ها به بانـک مرکـزی رو بـه افـزایش نهـاده بـود. افزایش پایۀ پولی شد

. پولی شدمطالبات بانک مرکزی از بخش دولتی تقریباً نزدیک به صفر بود، اما دولت با استقراض از بانک های تجاری، عملاً باعث افزایش پایۀ

متغیرهای پولی و تورم

سهم اجزای پایۀ پولی. ۹شکل 

بانک مرکزی: منبع
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خالص دارایی های خارجی بانك مركزی خالص مطالبات بانك مركزی از بخش دولتی

مطالبات بانك مركزی از بانك ها خالص ساير اقلام بانک مرکزی



همان گونـه کـه مشـخص ). ۱۱شـکل (علاوه بر بررسی جداگانۀ رشد هر یک از اجزای پایۀ پولی می توان سهم هر یک را در رشد پایـۀ پـولی نشـان داد 

، ایـن این در حالی ست که در مـدت مشـابه سـال گذشـته. است، سهم خالص مطالبات بانک مرکزی از بانک ها در چند ماه اخیر افزایشی بوده است

.سهم بسیار کمتر  از سال جاری بوده است

۱۲صفحه 

متغیرهای پولی و تورم

سهم هر یک از اجزاء در رشد پایۀ پولی. ۱۱شکل 
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۱۵٪

۲۰٪

۲۵٪

۳۰٪

۳۵٪

۴۰٪

۴۵٪

خالص دارایی های خارجی بانك مركزی خالص مطالبات بانك مركزی از بخش دولتی
مطالبات بانك مركزی از بانك ها خالص ساير اقلام بانک مرکزی

زیبانک مرک: منبع

روند رشد اقلام پایۀ پولی. 10شکل 

بانک مرکزی: منبع

-۲٬۰۰۰

-۱٬۰۰۰

۰
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خالص دارایی های خارجی بانك مركزی خالص مطالبات بانك مركزی از بخش دولتی
مطالبات بانك مركزی از بانك ها خالص ساير اقلام بانک مرکزی

ر متفـاوت هرچند سهم هر یک از اجزای پایۀ پولی نسبت به روند چند دهۀ گذشته تقریباً ثابت بوده، اما رشد آنهـا در چنـد مـاه گذشـته بـا یکـدیگ

مـاه گذشـته رشـد خـالص مطالبـات بخـش دولتـی از ۱۲مشخص است کـه در . روند رشد اقلام مختلف پایۀ پولی را نشان می دهد۱۰شکل . است

ه طـور بانک مرکزی منفی بوده است، اما خـالص مطالبـات بانـک مرکـزی از شـبکۀ بـانکی رونـدی کـاملاً افزایشـی داشـته اسـت؛ در نتیجـه، دولـت بـ

.مستقیم همچنان در افزایش پایۀ پولی نقش مؤثری دارد



۱۳صفحه 

متغیرهای پولی و تورم

ضریب فزایندۀ نقدینگی. ۱۳شکل 

بانک مرکزی: منبع
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ایـن رشـد در سـال های اخیـر . رشـد داشـته اسـت% ۲۷مشهود است، نقدینگی در اقتصاد ایران به صورت میـانگین سـالانه ۱۲مطابق آنچه در شکل 

دینگی ضریب فزآیندۀ نقدینگی متغیر دیگری است که بر میزان نق. درصد افزایش یافته است% ۳۳روندی صعودی داشته و در پنج سال گذشته به 

غییرات نسبی با وجود ت. این ضریب از تقسیم نقدینگی بر پایۀ پولی محاسبه می شود، و در سه سال گذشته در حال افزایش بوده است. مؤثر است

.نرخ ذخیرۀ قانونی، ضریب فزایندۀ نقدینگی همچنان روند صعودی دارد

یرشد نقدینگ . ۱۲شکل 

تا انتهای آبان ماه محاسبه شده است۱۴۰۱بانک مرکزی، سال : منبع

۳۸٪

۲۰٪ ۲۶٪ ۲۸٪ ۳۳٪

۰٪

۱۰٪

۲۰٪

۳۰٪

۴۰٪

۵۰٪

۶۰٪

۱۳
۵۳

۱۳
۵۵

۱۳
۵۷

۱۳
۵۹

۱۳
۶۱

۱۳
۶۳

۱۳
۶۵

۱۳
۶۷

۱۳
۶۹

۱۳
۷۱

۱۳
۷۳

۱۳
۷۵

۱۳
۷۷

۱۳
۷۹

۱۳
۸۱

۱۳
۸۳

۱۳
۸۵

۱۳
۸۷

۱۳
۸۹

۱۳
۹۱

۱۳
۹۳

۱۳
۹۵

۱۳
۹۷

۱۳
۹۹

۱۴
۰۱

نـدۀ نقـدینگی حجم نقدینگی تحت تأثیر تغییرات پایـۀ پـولی و ضـریب فزای. همان طور که توضیح داده شد، نقدینگی مجموع پول و شبه پول است

نگی در در ایـن بخـش، ابتـدا رشـد نقـدی. در بخش قبل، پایۀ پولی، احجام و رشد هر یک از اجزای تشکیل دهندۀ آن را جداگانه بررسی کردیم. است

.پنج دهۀ گذشته بررسی می شود و سپس به بررسی ضریب فزایندۀ نقدینگی و سایر عوامل مؤثر بر آن می پردازیم



۱۴صفحه 

متغیرهای پولی و تورم

ایــن دو جــزءِ . اجــزای نقــدینگی را بــر اســاس عوامــل مــؤثر بــر عرضــۀ آن و بــر حســب اجــزای تشــکیل دهندۀ آن می تــوان در گــذر زمــان بررســی کــرد

قـدینگی و مقـدار نسبت حجم پـول و شـبه پول در ن. تشکیل دهندۀ نقدینگی تفاوت هایی با یکدیگر دارند که مهم ترین آن سیالیت بیشتر پول است

آن انرشد هر یک از آن جهت اهمیت دارد که سپرده های مدت دار در نظام بانکی زمینۀ رشد و توسعۀ اقتصادی را فراهم می کند؛ این سپرده ها امک 

ان تـا حـد اما زمانی که آحاد اقتصادی نقدینگی خود را به صورت پول نگهداری می کنند، ایـن امک ـ. را به بانک می دهد تا صنعت را تأمین مالی کند

در . یی هاسـتاین شرایط نشان دهندۀ افزایش انتظارات تورمی و در نتیجه  پبیش بینـی تلاطم هـای بیشـتر در بـازار دارا. زیادی از بانک سلب می شود

.داین حالت، جذابیت پس اندازهای بلندمدت بانکی کاهش می یابد و سایر دارایی ها مانند ارز، طلا، مسکن و حتی خودرو جایگزین  آن می شو

همواره مساوی یا کمتـر از رشـد شـبه پول و به صـورت ۱۳۹۷تا ۱۳۵۸رشد حجم پول از سال .  رشد حجم پول و شبه پول را نشان می دهد۱۴شکل 

مطـابق آخـرین . شـده اسـت کـه بـیش از دو برابـرِ رشـد شـبه پول اسـت% ۵۲میـانگین رشـد پـول ۱۳۹۷از سـال . درصد بوده است۲۱میانگین برابر 

. اعلام شده است% ۶۱داده های منتشرشدۀ بانک مرکزی، این رشد 

رشد پول و شبه پول. ۱۴شکل 
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رشد پول رشد شبه پول



پول، نقدینگی و آن گاه تورم؟.  ۸

ین اشـاره شـد کـه ارتبـاط و همزمـانی روشـن و مشخصـی بـ. در بخش های قبل، تورم و پایـۀ پـولی، پـول و نقـدینگی به صـورت جداگانـه بررسـی شـد

.و تورم می پردازیم) پول و نقدینگی(در این بخش به بررسی ارتباط کلیت های پولی . کلیت های پولی و تورم وجود دارد

بـر حسـب رونـد و دلایـل . ، نسبت نقدینگی به سطح عمومی قیمت ها ترسیم شده اسـت۱۵برای بررسی اثر همزمانی رشد نقدینگی و تورم در شکل 

، همـاهنگی این پنج دوره با آنچه تاکنون در مورد سایر متغیرهای پـولی و تـورم توضـیح داده ایـم. مؤثر، روند این متغیر در پنج دوره بررسی می شود

.  کامل دارد

بـا هـم که استقراض از بانک مرکزی اصلی ترین عامل افزایش پایۀ پولی بوده است، سطح عمومی قیمت ها و نقدینگی۱۳۷۸تا ۱۳۵۸در سال های 

ی کـه در دوره هـای. این به آن معنی است که اثرات افزایش نقدینگی تماماً در سطح عمومی قیمت هـا تخلیـه شـده اسـت). خط افقی(رشد کرده اند 

دورۀ : این دوره ها در اقتصـاد ایـران بـه سـه دورۀ زمـانی برمی گـردد. نمودار صعودی ست، نقدینگی بیش از سطح عمومی قیمت ها رشد داشته است

در این دو دورۀ زمانی، به دلیل افزایش درآمدهای . مربوط است۱۳۸۹تا ۱۳۷۹و دورۀ دوم به سال های ۱۳۵۸تا ۱۳۵۲اول، به حدفاصل سال های 

۱۳۹۶تا ۱۳۹۲دورۀ سوم به سال های . نفتی کشور، سطح عمومی قیمت ها با اهرم شدن نرخ اسمی ارز، به اندازۀ رشد نقدینگی افزایش نیافته است

رم انتظـاری در این دورۀ زمانی اگرچه درآمدهای نفتی کشور افزایش نداشته، اما به دلیل انتظارات ایجاد شده نسبت به بهبود اوضاع، تـو. اشاره دارد

ت هـا مـنعکس به همین دلیل، اثرات افزایش نقدینگی در افـزایش قیم. کاهش یافته است، و اقتصاد ثبات نسبی طولانی مدتی را تجربه کرده است

.نشده است

یمت هـا از افزایش نقدینگی بیشتر بـوده، به گونـه ای کـه نسـبت نقـدینگی بـه سـطح عمـومی ق) تورم(رشد سطح عمومی قیمت ها ۱۳۹۷اما از سال 

ز ابزارهـای یعنـی هیچ یـک ا. این شیب منفی نشانه های اولیه ای از خارج شدن کنترل اوضاع اقتصادی کشور از دست مقامات پولی است. نزولی ست

.سیاست گذاری توان کنترل انتظارات مردم را نداشته و اقتصاد با سرعت در حال حرکت به سمت ابرتورم است

۱۵صفحه 

متغیرهای پولی و تورم

 هانسبت نقدینگی به سطح عمومی قیمت. ۱۵شکل 

داده های بانک مرکزی و مرکز آمار ایران: منبع
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۱۶صفحه 

متغیرهای پولی و تورم

یت همی از وضعبا توجه به نقش بسیار عمدۀ نرخ ارز به عنوان متغیر اقتصاد کلان، بررسی متغیرهای پولی تعدیل شده با نرخ ارز نیز حاوی نکات م

نقدینگی حجم(نظر به رشد مداوم و بدون وقفۀ نقدینگی، هر زمان امکان سرکوب نرخ ارز وجود داشته ، نقدینگی و پول دلاری . اقتصاد ایران است

دینگی اما در بحران های اقتصادی که دولت امکان این سرکوب نرخ ارز را نداشته، نقـ. روندی صعودی داشته است) و پول بر حسب قیمت دلار روز

در چهار سال اخیر، نقدینگی و پـول دلاری مقـدار . مشاهده کرد۱۶این روند را می توان در شکل . دلاری و پول دلاری روند نزولی به خود گرفته است

.ثابتی دارند؛ این بدان معناست که دولت بر خلاف خواست خود، توان مداخلۀ زیادی در بازار ارز نداشته است

. ایـن ارتبـاط را نشـان می دهـد۱۷شـکل . آخرین مقایسه در این بخش، بررسی ارتباط بین رشد میزان پول نگهداری شده توسط مردم و تورم اسـت

در واقـع، تصـمیم مـردم بـرای نگهـداری . درصد است که همبسـتگی بسـیار بـالایی اسـت۸۶ضریب همبستگی بین رشد پول و تورم نقطه  به  نقطه 

الت، مردم با در این ح. بخشی از دارایی خود به صورت پول نقد را می توان شاخصی از انتظارات نسبت به آیندۀ سیاسی و اقتصادی کشور لحاظ کرد

الاتر رفته همزمان انتظارات تورمی ب. حرکت به سمت بازار دارایی های مختلف و افزایش تقاضا، باعث اوج گیری قیمت دارایی های غیر ریالی می شوند

در . و این چرخه تکرار می شود؛ چرخه ای که در دو دهۀ گذشته در کشورهایی چون زیمبابوه و ونزوئلا رخ داده است و منجـر بـه ابرتـورم شـده اسـت

له و بحـران به گونه ای سـت کـه گـویی صـورت مسـئ) پایۀ پـولی، پـول و نقـدینگی(حال حاضر، تلاش های سیاست گذاران برای کنترل متغیرهای پولی 

.پیش رو به خوبی درک نشده است

پول و نقدینگی دلاری. ۱۶شکل 

داده های بانک مرکزی، تعدیل با نرخ دلار بازار آزاد: منبع
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هرشد حجم پول و تورم نقطه  به نقط. ۱۷شکل 
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رشد حجم پول نسبت به مدت مشابه سال گذشته



چگونگی شکل گیری تورم مزمن در اقتصاد ایران.  ۹

چـون اگرچه این مشکلات همه در یک سال و در یک دوره ایجاد نشـده، امـا. اقتصاد ایران سال هاست با مشکلات متعددی دست به گربیان است

لیت تا آنجا که امروز برخی از این مشکلات به صورت فاجعه ای چهره نموده و ک. در طول زمان رفع نشده، مشکل بعدی هم به آن افزوده شده است

قیمت ارز در تمام این شش دهه، به جای پرداختن به سازوکارهای ایجاد کننده و حل مشکلات، با تلاش بر سرکوب. اقتصاد ایران را تهدید می کنند

. ه استو ریال، سعی شده تا آثار مشکلات موقتاً پاک شود؛ در نهایت، اتخاذ این رویه به انباشت و تعمیق طیف وسیعی از مشکلات انجامید

سـت؛ ایـن در دهۀ چهل شمسی، با اتخاذ استراتژی جایگزینی واردات، صنعت ایران رشد قابـل توجهی داشـته ا. اقتصاد ایران اقتصادی نفتی است

دولت نحوۀ هزینه کرد درآمدهای نفتی در آن سال ها و ایجاد انتظارات عمدتاً مصرفی از. رشد با افزایش درآمدهای نفتی در دهۀ پنجاه متوقف شد

.تسو تعریف نقش فراهم آوردندۀ منابع برای دولت در اقتصاد، شرایطی را به وجود آورد که تا امروز آثار آن سایه بر اقتصاد ایران افکنده ا

ت، نقـش دلارهــای نفتـی در تشــدید ایـن کسـری بودجــه انکار ناپـذیر اســ. کسـری سـاختاری بودجــه در اقتصـاد ایـران از ایــن سـال ها شــروع می شـود

عنـی، ی. به طوری که عدم تقارن مخارج مصرفی دولت در دوره های افزایش و کاهش درآمدهای نفتی، به قاعده ای در اقتصاد ایران تبدیل شده است

افزایش مخارج دولت در دوره های افزایش قیمت نفت و عدم امکان کاهش هزینه و تعهدات دولـت در دوره هـای کـاهش قیمـت نفـت، شـرایطی را 

، و افزایش مخارج دولت در ۱۳۵۹علاوه بر کسری یادشده، کاهش شدید تولید نفت در سال . ایجاد کرده که کسری بودجۀ ساختاری نامیده  می شود

، کسری بودجۀ نهادینه  شده ای را در اقتصاد ایران به وجود ۱۳۶۵سال های ابتدایی انقلاب و دهۀ شصت، همراه با کاهش شدید قیمت نفت در سال 

یـران اثر این کسری بودجه و روش های تأمین مالی آن از پایۀ پولی، چرخه ای را پدید آورده است که دلیـل اصـلی تـورم مـزمن اقتصـاد ا. آورده است

.است

ین می شـود، در ایران افزایش قیمت نفت و متعاقب آن عملکرد انبساطی مالی دولت که به طور مستقیم یا غیرمستقیم از فروش ارزهای نفتی تـأم

ر دچار بیمـاری وقتی به علت عرضۀ بیشتر ارزهای نفتی، نرخ ارز حقیقی کاهش می یابد، اقتصاد کشو. موجب افزایش تفاضا و نرخ تورم شده است

انۀ از طرف دیگر، کاهش قیمت نفت اغلب به افزایش یا در مواردی جهش نرخ ارز اسمی و نرخ تورم می انجامد و حتی در دورۀ تک . هلندی می شود

دهای از این رو نوسانات قیمت نفت و درآمـ. منفی قیمت نفت، میزان جهش نرخ ارز و سرعت زیاد گذر آن، باعث تشدید فشارهای تورمی می شود

.نفتی، در هر دو دورۀ کاهش یا افزایش آن، در نهایت به بروز تورم در اقتصاد ایران منجر می شود

ن، بـه در ادوار مختلف تاریخی ایران، همواره در چنین شرایطی، دولت ها به جای رفع موانع کسری ساختاری بودجه و مشـکلات نهـادی اقتصـاد ایـرا 

جهت . دفی کرده انمبارزه با افزایش قیمت ها پرداخته اند، و تولیدکنندگان و توزیع کنندگان بنگاه های خصوصی را به عنوان مقصران اصلی گرانی معر 

یمـت و با هدف حمایت از اقشار آسیب پذیر و مصـرف کنندگان، قیمت گـذاری اِعمـال و بـرای محصـولات سـقف ق) تورم(مقابله با افزایش قیمت ها 

سـت کـه حاصـلِ اعمـال ایـن سیاسـت آن ا. در نتیجه، این سقف برای مدت زمانی ثابت می ماند یا کمتر از تورم افزایش می یابـد.تعیین شده است

فتـد کـه ایـن افـزایش تقاضـا در حـالی اتفـاق می ا. کالاهای قیمت گذاری شده به صورت نسبی ارزان می شوند و تقاضای این کالاها افـزایش می یابـد

ش تولیـد در پاسـخ انگیزه نداشتن تولید کنندگان برای افزای. تولیدکنندگان نیز با کاهش قیمت های نسبی انگیزۀ افزایش تولید را از دست می دهند

ص بهینۀ در چنین حالتی، بازار محصول داخلی مختل شده و تخصی. به تقاضا سبب کاهش سهم کالاهای تولید داخل در بازار محصولات می شود

.منابع با مشکل مواجه می شود

یقـی با توجه به این که در حال حاضر تورم سبد مصرفی خانوارهای کم درآمد از خانوارهای پردرآمد بیشتر است، افزایش سطح قیمت هـا، درآمـد حق

تقاضـا خانوارهای آسیب پذیر را بیشتر تحت تأثیر قرار می دهد؛ این به معنی کاهش توان خانوار برای حضـور در بـازار محصـول و در نتیجـه کـاهش

.برای کالاها و خدمات از سوی این خانوارهاست

در فضای .نااطمینانی، مخاطرۀ سرمایه گذاری را به شدت افزایش می دهد. ایجاد تورم و فضای پرنوسان سبب ایجاد نااطمینانی در بازار هم می شود

بــه علاوه، عــدم انجام ســرمایه گذاری های . پرمخــاطره ، افــق ســرمایه گذاری کوتاه مــدت می شــود و فعالیت هــای نامولــد یــا واســطه گری رونــق می گیــرد

.بلندمدت آیندۀ رشد اقتصادی را به خطر می اندازد

متغیرهای پولی و تورم
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نامه ریزی، مؤسسۀ عالی آموزش و پژوهش مدیریت و بر چگونگی گذر از ابرچالش ها، مسعود نیلی و همکاران، : این بخش با استفاده از رویکرد کتاب اقتصاد ایران۷

.، نگاشته شده است۱۳۹۶تهران، 

۷



جمع بندی.  ۱۰

:شواهد آماری ارائه شده در این گزارش در کنار نبود دورنمایی روشن از وضعیت اصلاحات اقتصادی، سه سناریو را محتمل می کند

عمل را ار ک اتفاقات چند سال اخیر، سرریز تمام ناترازی ها و عدم تعادل های اقتصاد کلان ایران است که همراه با انتظارات تورمیِ مردم، امکان ابت-۱

از . سـتهر اصلاح اقتصادی و سیاستی در وضعیت جـاری ایـران، بـه تصـمیم گیری های سـخت سیاسـی گـره خـورده ا. از سیاست گذاران گرفته است

زی سیاست گذاری گذار به تورم پایین و پایدار، مستلزم نهادینه سا. ، انجام اصلاحات اقتصادی استنامحتمل ترین سناریواین رو خوش بینانه ترین و 

دجـۀ اتخاذ سیاست های هدف گذاری نرخ تورم، استقلال بانک مرکزی، تصویب و اجـرای قاعـدۀ مـالی و اصـلاح سـاختار بو. و مدیریت صحیح است

در صـورت ایـن رخـداد، پیش بینـی . کشور دیگر اجرا شده و منجر به حصول تورم های تک رقمی شده اسـت۹۰دولت راه کارهایی است که در بیش از 

.می شود تورم در یک بازۀ زمانیِ پنج  ساله کاهش یابد و به سطح تورم های معمول در دنیا برسد

در ایـن سـناریو، . ، ارزیـابی می شـودمحتمـل ترین سـناریوبـه عنـوان ) هرچند نامطلوب(درصد ۵۰تا ۴۰ماندگاری شرایط موجود یعنی تورم بین -۲

ترکیه، پرو، اسرائیل، برزیـل، بـلاروس و آنگـولا کشـورهایی. سال گذشته است۵۰سطح تورم در اقتصاد ایران در سطحی معادل دو تا سه برابر روند 

ت اقتصـادی این سناریو در بلندمدت نمی تواند ادامه یابد و حالت گذاری ست که یا بـه انجـام اصـلاحا. هستند که شرایطی مشابه  را تجربه  کرده اند

.منجر می شود یا به فروپاشی ریال و اقتصاد

ورت نگیرد، اگر در ماه های آتی تغییر روندی ص. ، سناریویی است که در ماه های گذشته احتمال وقوع آن تقویت شده استبدبینانه ترین سناریو-۳

ال شـده پیش بینی تورم در شرایطی که چرخـۀ تـورمی فعـ. تمامی شواهد حاکی از آن است که ایران با سرعت در حال حرکت به سمت ابرتورم است

و ) ۱۹۹۳(، بـلاروس )۱۹۹۱(، کنگـو )۲۰۱۹(، زیمبـابوه )۲۰۱۵(، ونـزوئلا )۲۰۲۱(، لبنـان )۲۰۲۰(بررسی داده هـای تـورم سـودان . باشد، امری محال است

دتِ زیـر  مـدسایر کشورهایی که ابرتورم را تجربه کرده اند، نشان می دهد که چرخۀ ابرتورم چرخه ای فزاینده است و ظرف یک یا دو سال، تورم هایِ بلن

.درصد افزایش می یابند۱۰۰درصد، ناگهان به بالای ۲۰

متغیرهای پولی و تورم
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آیا ایران ابرتورم را تجربه می کند؟



دربارۀ ما

 دانیال ابراهیمی: گرافیست

تحتدیگر اکنونمالی،هلدینگهر مثابۀبهوگرفتهشکلخصوصیبخشاقتصادیفعالانازجمعیتوسط)عامسهامی(دانایانمالیگروه

بامالی،بازارهایخدماتازکاملیطیفگستردۀارائۀبادانایانخود،عمر سال۱۶طی.می کندکار بهادار اوراقوبورسسازمانکاملنظارت

بهوکندقتلفیاجراییفرایندهایدر تخصصباراتحلیلدقتمی کندتلاشگروه.می کندهمکاریکشورمانکسب وکارهایازبسیاریتعداد

.بخشندبهبودراخودعملیاتیکاراییتاکندکمکپروژه هامالکانوشرکت ها

مالیگروه،...ارزی،خدماتزندگی،بیمۀخدماتکارگزاری،خدماتدارایی،مدیریتسرمایه گذاری،مشاورۀمالی،تأمینخدماتارائۀازغیر 

شرکتقالبدر صنعتیوساختمانیپروژه هایوشرکت هادر گروه.دارداقتصادواقعیبخشدر متعددیسرمایه گذاری هایدانایان

.استکردهسرمایه گذاریدانایانسرمایه گذاری

ارشیسفآنهانیازبامتناسبماخدماتکهگونه ایبهمی شود،هماهنگتجاری مانطرف هاینیازباواستانعطاف پذیر ماکسب وکار مُدل های

ازوانندبتکهدرآوریممقیاسیبهرامشتریانتوقعاتسطحبازار،محیطوخودخدماتبهتوجهباکهمی دهدامکانمابهاین.می شودتلقی

.باشندجلوتر رقابتبازارهایدر خودقراردادطرف های

ولطدر مالیمشاورۀ حوزۀدر به ویژهکهاستدانایانمالیگروهزیرمجموعه هایازیکی)خاصسهامی(دانایانسرمایه گذاریمشاور شرکت

تعهد.تاسخودقراردادطرفکسب وکارهایِ برایقابل اعتمادشریکشرکتاین.استکردهارائهمشتریانبهگسترده ایخدماتخودکوتاهعمر 

بادخومدیرانکار سال هاطولدر رامشاورهتجربۀحوزۀواستمشتریاناستراتژیکاهدافباهمسوییدانایانسرمایه گذاریمشاور شرکت

.کندایجادخودقراردادطرفکسب وکارهایبابلندمدتروابطکهداردراآنتوانواست،آوردهدستبهپیشروشرکت های

اصلیهدف.استگرفتهشکلدانایانسرمایه گذاریمشاور شرکتتوسطدانایانمالیگروهاجتماعیمسئولیتراستایدر دانایانآکادمی

اباستتلاشدر آکادمی.دارایی هاستبازار وشرکت هامالیسرمایه گذاری،مدیریتحوزۀدر تحلیلوآموزشیغنیمحتوایارائۀآکادمی

صاد،اقتوسرمایه گذاریمالی،حوزه هایدر عمومیآگاهیودانشسطحارتقایجهتدر مراجعمعتبرترینوکارشناسانبهترینازبهره گیری

.کننداتخاذآگاهانه تریتصمیماتحوزه هاآندر بتوانندسرمایه گذارانومدیرانتابرداردمؤثر گامی



تهران، ونک، خیابان ملاصدرا، 
خیابان شـیرازی شمالی، خیابان

٣زاینده رود غربی، پلاک 
۰۲۱-۹۱۰۷۳۰۰۰
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