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تحلیل تورم در سه‌ماهه تابستان 1400







[bookmark: _Toc95220244]چکیده
شاخص قیمت مصرف‌کننده با 11 درصد افزایش در پایان فصل تابستان 1400 نسبت به پایان فصل بهار، بالاتر از نرخ رشد این شاخص در دو فصل قبل یعنی بهار 1400 و زمستان 1399 قرار گرفت و در‌مجموع نرخ تورم نقطه‌به‌نقطه در شهریور‌ماه به حدود 43 درصد رسیده است. پایین‌ترین نرخ تورم ماهیانه در 15 ماه گذشته برای اردیبهشت‌ماه 1400 با 7/0 درصد بوده و پس از آن تورم ماهیانه روندی افزایشی داشته و در‌نهایت در شهریور‌ماه 1400 به 9/3 درصد رسیده که بالاترین رقم در 9 ماه گذشته است. در بین گروه‌های کالایی نیز شاخص خوراکی‌ها و آشامیدنی‌ها با 7/13 درصد رشد در فصل تابستان، همچنان بالاترین نرخ رشد را در بین گروه‌های کالایی داراست که این موضوع بر رفاه خانوار و به‌خصوص دهک‌های پایین درآمدی بسیار اثرگذار است. 
در بین عوامل بنیادین اثرگذار بر نرخ تورم، رشد پایه پولی در تیرماه 1400 به بالاترین مقدار خود در دهه گذشته رسیده به‌طوری‌که با 43 درصد یک رکورد را ثبت کرده و 22 درصد بالاتر از میانگین دهه ۱۳۹۰ است. همچنین رشد نقدینگی در تیرماه به 39 درصد رسیده که 13 درصد بالاتر از میانگین دهه ۱۳90 است. بررسی متغیرهای جانشین انتظارات تورمی نشان می‌دهد که مردم و فعالان بازار در فصل تابستان 1400 هنوز در حال ارزیابی بازار هستند و نمی‌توان گفت که انتظارات تورمی بسیار بالا و یا بسیار پایین است. در چنین شرایطی سیاست‌های دولت در شکل‌دهی انتظارات تورمی بسیار اثرگذار خواهد بود. 
درمجموع متغیرهای پولی کشور، یعنی رشد پایه پولی و نقدینگی در وضعیتی است که می‌تواند تورم‌های بزرگ‌تری در آینده به همراه داشته باشد. در چنین شرایطی کنترل کسری بودجه تا پایان سال 1400 و تدوین بودجه با کسری کمتر برای سال 1401 باید در دستور کار دولت قرار گیرد. همچنین اصلاح سیاست‌های ارزی از‌جمله اهتمام بر بازگشت ارز حاصل از صادرات و جلوگیری از خروج سرمایه، کاهش فاصله‌ نرخ ارز در سنا و نیما و اصلاح سیاست ارز ترجیحی ضروری است. در‌نهایت، با توجه به کندی مفرط در اصلاح ناترازی شبکه بانکی و آثار مخرب آن بر رشد ارقام پولی و تورم، جدیت در اجرای سیاست حدگذاری رشد ماهیانه ترازنامه بانک‌ها ضروری است.


مقدمه 
نرخ تورم و نوسانات آن؛ یکی از مهم‌ترین متغیرهاي اقتصادی علامت‌دهنده به فعالان اقتصادی است. به‌طور معمول گزارش‌هاي دوره‌ای تورم در کشورهای مختلف دنیا را بانک‌های مرکزی منتشر می‏‌کتد که شامل تحلیلی بر مهم‌ترین عوامل اثرگذار بر نرخ تورم در دوره مورد بررسی، تحلیل عوامل اثرگذار در دوره بعدی و سیاست بانک مرکزی در قبال نوسانات اقتصادی و تعیین نرخ تورم هدف است. هرچند مدتی است که بانک مرکزی گزارش‌های مختصر ماهیانه با عنوان «تحلیل تحولات اقتصاد کلان» منتشر می‌کند، اما متأسفانه گزارش دوره‌ای تورم مشتمل بر موارد پیش‌گفته را بانک مرکزی ایران منتشر نمي‏‌کند. از‌این‌رو مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی به‌منظور برآورده کردن نیاز نمایندگان مجلس شورای اسلامی و سایر سیاستگذاران برای دستیابی به تحلیلی درباره سیاست‌های اتخاذ شده و آثار آن بر شاخص‌های قیمت، اقدام به انتشار گزارش‌های تحلیلی فصلی تورم کرده است. این گزارش‌ها که پس از پایان هر فصل منتشر می‏شود، شامل مروری بر آخرین تغییرات شاخص قیمت مصرف‌کننده، مهم‌ترین عوامل اثرگذار بر نرخ تورم در دوره گذشته و توصیه‌های سیاستی است. 

[bookmark: _Toc95220246]1. تغییرات نرخ تورم در فصل تابستان 1400
شاخص قیمت مصرف‌کننده با 11 درصد افزایش در پایان فصل تابستان 1400 نسبت به پایان بهار، بالاتر از نرخ رشد این شاخص در دو فصل قبل یعنی بهار 1400 و زمستان 1399 قرار گرفت. همان‌طور که در نمودار 1 مشخص است، پایین‌ترین نرخ تورم ماهیانه در 15 ماه گذشته برای اردیبهشت‌ماه 1400 با ۷/۰ درصد بوده و پس از آن تورم ماهیانه روندی افزایشی داشته و درنهایت در شهریور 1400 به 9/3 درصد رسیده که بالاترین رقم در 9 ماه گذشته است. به‌طور‌کلی از آذر 1399 با کاهش انتظارات تورمی ناشی از تغییرات در مناسبات بین‌المللی و ثبات نسبی نرخ ارز، نرخ تورم ماهیانه رو به کاهش گذاشت، بااین‌حال نرخ تورم از اردیبهشت‌ماه به بعد مجدداً روند صعودی گرفته و تا شهریورماه در مدار صعودی قرار داشته است. 
در نمودار 1، میانگین ده‌ساله نرخ تورم ماهیانه نیز رسم شده است. باید توجه داشت که به‌طور‌کلی دهه 1390 یک دهه تورمی در اقتصاد ایران محسوب می‌شود و نرخ‌های تورم در این دهه به‌طور قابل توجهی بالاتر از نرخ‌های تورم بلند‌مدت اقتصاد ایران است. 
نرخ تورم در 15 ماه گذشته تنها در ماه‌های خرداد، اسفند و اردیبهشت پایین‌تر از میانگین ده‌ساله قرار داشته و در سایر ماه‌ها بسیار بالاتر از میانگین قرار دارد، همچنین با وجود آنکه در فصل زمستان 1399 فاصله‌ بین نرخ تورم ماهیانه با نرخ تورم میانگین کم شده است، اما این فاصله مجدداً در فصل تابستان 1400 افزایش یافته است.
نمودار 1. رشد ماهیانه و فصلی شاخص قیمت مصرف‌کننده (درصد)












مأخذ: مرکز آمار ایران.
* رشد شاخص قیمت در انتهای هر فصل نسبت به ابتدای آن محاسبه شده است.

نمودار 2 رشد شاخص قیمت به تفکیک گروه‌های کالایی در دو دسته‌بندی را در کنار نرخ رشد بلندمدت فصلی (میانگین نرخ رشد در دهه‌ ۱۳90) نشان می‌دهد. همان‌طور که مشخص است از بین گروه‌های کالایی، گروه «خوراکی‌ها و آشامیدنی‌ها» که وزنی حدود 26 درصد از شاخص کل را داراست، با 7/13 درصد رشد پس از هتل و رستوران، در رتبه دوم بیشترین رشد شاخص قرار دارد. گروه «هتل و رستوران» با 50/15 درصد رشد رتبه اول را دارد که تا حدودی تحت تأثیر فصل تابستان است. همان‌طور که مشخص است، غیر از «دخانیات» و «هتل و رستوران» رشد سایر گروه‌ها بیش از میانگین بلند‌مدت است. همچنین نرخ تورم گروه «خوراکی‌ها و آشامیدنی‌ها» که تأثیر مستقیم در رفاه خانوار دارد، فاصله بسیار زیادی با میانگین نرخ تورم ده‌ساله دارد. 
نکته قابل توجه اینکه اثر کاهش نرخ ارز که به‌دلیل تغییر انتظارات ناشی از مناسبات بین‌المللی رخ داده در رشد اندک شاخص قیمت کالاهای بادوام مشخص است. در‌حقیقت در طبقه‌بندی دیگری که از شاخص کل وجود دارد، گروه «کالاهای بادوام» که در فصل زمستان 1399 کمترین نرخ رشد را ثبت کرده بود؛ در فصل تابستان 1400 مجدداً رشد بالا و در حدود 13 درصد را به ثبت رسانده که ناشی از افزایش نرخ ارز در فصل تابستان است. 


نمودار 2. رشد نقطه‌به‌نقطه (در پایان شهریور نسبت به پایان خرداد) 
شاخص قیمت مصرف‌کننده در فصل تابستان 1400 (درصد)
















مأخذ: همان.
توضیح: خط مشکی، رشد شاخص کل را نشان می‌دهد.
قسمت هاشور زده شده، شاخص کل به تفکیک زیر گروه‌های کالایی و خدماتی و قسمت دیگر تفکیک دیگری از کالاها و خدمات را نشان می‌دهد. 

شاخص اجاره‌بها یکی از اجزای مهم شاخص قیمت مصرف‌کننده است که به‌علت سهم بالای آن در هزینه‌های خانوار، تغییرات آن تأثیر بسزایی در رفاه خانوار دارد. شاخص اجاره‌بها در شهریور‌ماه نسبت به خردادماه 1400 در حدود 10 درصد رشد داشته که هرچند پایین‌تر از رشد این شاخص در تابستان 1397 و تابستان 1399 است، اما بیش از 4 واحد درصد بالاتر از میانگین ده‌ساله‌ قرار دارد. 
همچنین از ‌فصل تابستان 1397 به بعد، رشد شاخص اجاره‌بها تقریباً در همه فصول بالاتر از میانگین بلندمدت آن بوده است. درمجموع رشد قابل توجه دو گروه «خوراکی‌ها و آشامیدنی‌ها» و «اجاره‌بها» که به‌ترتیب وزنی معادل 6/26 و 7/30 درصد از سبد خانوار را دارا هستند، در سال‌های گذشته باعث کاهش رفاه خانوار شده است. 


نمودار 3. رشد شاخص اجاره‌بها در انتهای هر فصل  نسبت به انتهاي فصل قبل         (درصد) 








مأخذ: همان.
رشد شاخص قیمت باعث شده است تا تورم نقطه‌به‌نقطه در شهریورماه به 7/43 درصد و نرخ تورم متوسط سالیانه به 8/45 درصد برسد. 

نمودار 4. نرخ تورم نقطه‌به‌نقطه و سالیانه 	(درصد)







مأخذ: همان.

[bookmark: _Toc95220247]2. علل نوسانات نرخ تورم و شاخص قیمت‌ها در فصل تابستان 1400
عوامل اثرگذار بر نرخ تورم در هر زمان تحت تأثیر دو دسته کلی عوامل بلندمدت و کوتاه‌مدت قرار دارد. منظور از عوامل بلندمدت، تحولات و سیاست‌های پولی و مالی است که به‌طور مستمر بر نرخ رشد شاخص قیمت اثرگذارند و منظور از عوامل کوتاه‌مدت، مؤلفه‌‌هايي است که سطح عمومی قیمت‌ها را تنها برای یکبار تحت تأثیر قرار داده و به افزایش سطح عمومی قیمت‌ها و یا تورم منجر می‌شود. برای توضیحات بیشتر در این زمینه به جعبه توضیحات 1 مراجعه کنید. 


جعبه توضیحات 1. دسته‌بندی عوامل مؤثر بر تورم
[bookmark: _Hlk84504292]عوامل مؤثر بر تورم را می‌توان به دو دسته کلی عوامل بلندمدت یا بنیادین و عوامل کوتاه‌مدت تقسیم کرد. منظور از عوامل بلندمدت، تحولات و سیاست‌های پولی و مالی است که به‌طور مستمر بر نرخ رشد شاخص قیمت اثرگذارند و منظور از عوامل کوتاه‌مدت، مؤلفه‌‌هايي است که سطح عمومی قیمت‌ها را تنها برای یکبار تحت تأثیر قرار داده و به افزایش سطح عمومی قیمت‌ها و یا تورم منجر می‌شود. باید توجه داشت که عوامل دسته اول روی همه کالاها اثرگذار است و بازارهای دارایی و انتظارات تورمی را نیز تحت تأثیر قرار می‌دهد اما دسته دوم به‌طور معمول تنها گروه‌های خاصی از کالاها را تحت تأثیر قرار می‌دهد. 
در این میان انتظارات تورمی نیز یکی دیگر از عوامل مهم اثرگذار بر نرخ تورم است که به لحاظ بنیادی بودن در دسته اول یعنی عوامل بنیادی و یا بلندمدت قرار می‌گیرد اما به لحاظ زمان اثرگذاری، در دسته عوامل کوتاه‌مدت است. یعنی انتظارات تورمی اثری که بر شاخص قیمت‌ها دارد، از جنس اثر بنیادین بوده و عمدتاً تحت تأثیر سیاست‌های پولی و مالی است، اما نحوه اثرگذاری آن به‌صورت کوتاه‌مدت بوده و تغییر در انتظارات تورمی می‌تواند بسیار سریع شاخص قیمت‌ها را تحت تأثیر قرار دهد. 
عوامل بلندمدت: شامل سیاست‌های پولی و مالی هستند. ارتباط بین سیاست مالی و تورم عموماً به نحوه تأمین مالی کسری بودجه باز می‌گردد. به‌عنوان مثال در صورتی‌ که تأمین مالی کسری بودجه منجر به رشد پایه پولی شده باشد، سیاست مالی تورم‌زا بوده و در صورتی که از طریق اوراق تأمین مالی شده باشد، احتمال تورم‌زایی کمتری دارد. همچنین باید توجه داشت که صرف‌نظر از اینکه کسری بودجه دولت از پایه پولی و یا اوراق تأمین شود، میزان کسری بودجه و نسبت آن با کل بودجه و همچنین نسبت آن با حجم اقتصاد (و متغیرهایی مانند پایه پولی و نقدینگی) نیز، ارتباط مؤثری با تورم دارد زیرا در صورتی که سهم قابل‌توجهی از بودجه را کسری بودجه تشکیل دهد، یعنی نسبت کسری بودجه به کل بودجه و به کل اقتصاد از حد آستانه فراتر رود، هرکدام از روش‌های تأمین کسری بودجه تورم‌زا خواهد بود. در‌مجموع برای تحلیل اثر سیاست مالی بر تورم با نگاهی به هزینه‌های دولت، درآمدهای مالیاتی، برآورد تحقق درآمدها و شیوه تأمین مالی کسری بودجه می‌توان اثرات احتمالی سیاست مالی بر تورم را به‌دست آورد. 
سیاست پولی به‌عنوان یکی دیگر از عوامل بلندمدت مؤثر بر نرخ تورم است که آثار آن در یک دوره تا چندین دوره شاخص قیمت را تحت تأثیر قرار می‌دهد. میزان رشد پایه پولی و نقدینگی، ترکیب رشد پایه پولی و نقدینگی و تغییرات در نرخ سود در بازار بین بانکی، مهم‌ترین اجزای سیاست پولی در ایران هستند که بر تورم اثرگذارند. به‌عنوان مثال تغییر در ترکیب نقدینگی به‌طوری‌که رشد نقدینگی از محل پول یا شبه‌پول باشد، بر نرخ تورم اثرگذار است. 
انتظارات تورمی: همان‌طور که اشاره شد، انتظارات تورمی از عوامل بنیادین اثرگذار بر نرخ تورم است. تغییر در انتظارات تورمی باعث می‌شود تا هر یک ریال نقدینگی، اثر متفاوتی بر تورم داشته باشد. یعنی زمانی‌که انتظارات تورمی بالاست، تمایل به نگهداری پول (که جزء سیال و تورم‌زای نقدینگی است) به‌جای شبه‌پول افزایش می‌یابد و سهم پول از نقدینگی بیشتر می‌شود. در این شرایط است که می‌گوییم هر یک ریال نقدینگی (جدید و قدیم) تورم‌زایی بیشتری دارد زیرا سرعت گردش پول افزایش پیدا کرده است. چگونگی تغییرات انتظارات تورمی از مهم‌ترین عواملی است که در تحلیل تغییرات نرخ تورم به‌کار گرفته می‌شود. برای اطلاعات بیشتر، به جعبه توضیحات 2 مراجعه شود. 
عوامل کوتاه‌مدت: عوامل کوتاه‌مدت را می‌توان در دو دسته تورم‌های ناشی از طرف عرضه و طرف تقاضا قرار داد. برای مثال در طرف عرضه، افزایش قیمت‌های جهانی و یا افزایش نرخ ارز می‌تواند به افزایش در سطح عمومی قیمت‌ها برای یک‌سری از کالاها منجر شود. مواردی مانند حذف یارانه سوخت و یا حذف ارز ترجیحی برخی کالاهای اساسی نیز از این دسته هستند که شاخص کل را تنها برای یک‌سری از کالاها و برای یکبار افزایش می‌دهند. در طرف تقاضا نیز تغییرات تقاضای کل می‌تواند بر سطح عمومی قیمت‌ها اثرگذار باشد. به‌عنوان مثال شوک‌های تقاضای کل (مانند شوک کرونا و کاهش تقاضای کل در اسفند 1398 و فروردین 1399) می‌تواند باعث کاهش (یا افزایش) سطح عمومی قیمت‌ها شود. 

تغییرات رشد نقدینگی و پایه پولی (از مهم‌ترین عوامل بلندمدت اثرگذار بر تورم) و در کنار آن تغییرات انتظارات تورمی مهم‌ترین عوامل اثرگذار بر نوسانات شاخص قیمت مصرف‌کننده در فصل تابستان 1400 بودند. بنابراین در ادامه از میان عوامل ذکر شده در جعبه توضیحات 1 به تغییرات پایه پولی و نقدینگی و همچنین بررسی انتظارات تورمی و دلالت‌های آن بر تورم آینده می‌پردازیم. 

[bookmark: _Toc95220248]2-1. تغییرات پایه‌ پولی و نقدینگی
در گزارش تحلیل تورم به فصل زمستان 1399 اشاره شد که رشد قابل توجه پایه پولی و نقدینگی این زمان می‌تواند به تورم‌های بزرگ‌تر در فصول بعدی منجر شود زیرا کاهش انتظارات تورمی که از آذرماه 1399 ایجاد شده بود منجر به کاهش نرخ تورم در زمستان شده اما آثار رشد پایه پولی و نقدینگی در فصول بعد، بر تورم نمایان خواهد شد. این موضوع به خوبی در تورم‌های ماه خرداد به بعد سال 1400 مشخص است. به‌خصوص آنکه در سال 1400 رشد پایه پولی حتی بیشتر از قبل ادامه پیدا کرده است. 
همان‌طور که در نمودار 5 مشخص است، رشد فصلی پایه پولی و نقدینگی در بهار سال 1400 بسیار بالاتر از میانگین فصلی بوده و تنها در یک فصل در حدود 10 درصد رشد داشته است. داده‌های رشد پایه پولی و نقدینگی تنها تا مرداد‌ماه در دسترس است و حتی رشد دوماهه در تابستان نیز در حدود میانگین رشد فصلی کل تابستان قرار دارد. 

نمودار 5. تغییرات رشد پایه پولی و نقدینگی 









مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.

رشد پایه پولی در تیرماه 1400 به بالاترین مقدار خود در دهه گذشته رسیده به‌طوری‌که با 43 درصد یک رکورد را ثبت کرده و 22 درصد بالاتر از میانگین دهه ۱۳۹۰ آن است. همان‌طور که در نمودار 6 نشان داده شده است، رشد نقدینگی نیز در تیرماه به 39 درصد رسیده که 13 درصد بالاتر از میانگین دهه ۱۳۹۰ است. 
نمودار 6. نرخ رشد نقدینگی و پایه پولی (درصد)- فروردین 1395- مرداد 1400












مأخذ: همان.
* منظور از رشد بلندمدت، میانگین رشد در دهه ۱۳۹۰ است. 

بنابراین یکی از علل اصلی رشد قابل توجه شاخص قیمت‌ها در سال 1400 و به‌خصوص در تابستان 1400، رشد شدید پایه پولی و نقدینگی (در 6 ماه منتهی به تابستان) است که کسری بودجه‌ دولت از عوامل اصلی اثرگذار بر آن بوده است. دولت در شش ماه نخست سال، کسری بودجه خود را از محل پایه پولی تأمین کرده و توفیق چندانی در فروش اوراق دولتی نداشته است. به‌طوری‌که در شش ماه نخست سال 1400 تنها 40 هزار میلیارد تومان اوراق فروخته (که بیش از 20 هزار میلیارد آن در هفته پایانی فصل تابستان بوده است) که این مقدار در مقابل 67 هزار میلیارد تومان اوراق در شش ماه نخست سال 1399 قرار دارد. این در حالی است که در بهترین حالت پیش‌بینی می‌شود دولت در سال 1400 با بیش از 300 هزار میلیارد تومان کسری مواجه باشد.[footnoteRef:1] در‌مجموع رشد کم‌سابقه پایه پولی در سال 1400 که ناشی از کسری بودجه شدید دولت است، صرف‌نظر از اینکه انتظارات تورمی موقتاً افزایشی یا کاهشی باشد، نرخ‌های تورم بالا را در پی خواهد داشت. [1: . مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی، «بررسی عملکرد چهارونیم ماهه بودجه 1400 (مقطع تغییر دولت) و پیش‌بینی کسری بودجه غیرقابل تأمین تا پایان سال»، شماره مسلسل17792 مورخ 20/07/1400.] 
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تغییر در انتظارات تورمی بر تورم اثرگذار خواهد بود. تغییر در انتظارات تورمی باعث می‌شود تا هر یک ریال نقدینگی اثر تورم‌زایی متفاوتی داشته باشد. زمانی‌که انتظارات تورمی بالاست، مردم تمایل به خرید بیشتر دارند و در‌نتیجه جزء سیال نقدینگی یعنی پول که تورم‌زایی بیشتری نیز دارد، رشد بیشتری خواهد داشت. به‌طور معمول لنگر انتظارات تورمی در ایران نرخ ارز است، یعنی انتظار برای افزایش نرخ ارز، موجب افزایش انتظارات تورمی شده و درنتیجه تورم‌های بالاتر را در پی خواهد داشت. برای توضیحات بیشتر درخصوص اثر انتظارات تورمی بر تورم، به جعبه توضیحات 2 مراجعه کنید.

جعبه توضیحات 2. اثر انتظارات تورمی بر متغیرهای پولی و تورم
وقتی انتظارات تورمی بالاست، سطح تقاضا در اقتصاد به‌دلیل انتقال تقاضاهای آینده به حال، نسبت به عرضه بالاتر می‏رود و در‌نتیجه قیمت‏ها افزایش یابند. در‌واقع وقتی مردم انتظار افزایش قیمت کالاها را دارند، امروز آن را خریداری می‏کنند. خرید اجناس به قصد حفظ قدرت خرید و خرید دارایی‌ها به قصد حفظ ارزش پول و یا کسب سود (سود اسمی یا حقیقی)، باعث می‏شود سطح تقاضا (چه کالاها و چه دارایی‌هایی مانند مسکن، اسکناس دلار و ...) از عرضه که در کوتاه‌مدت ثابت است فراتر رود و لذا ناگزیر قیمت‌ها افزایش می‌یابد. بنابراین در کوتاه‏مدت فقط کافی است که مردم گمان کنند که قیمت‌ها طی ماه‏های آتی و سال آتی صعودی خواهند بود تا تصمیم آنها برای خرید، منجر به افزایش قیمت‌ها شود. به‌این‌ترتیب تورمی که مردم گمان می‏کنند قرار است محقق شود، در مدت زمان کمتری واقعاً محقق می‏شود. 
مردم برای معاملات خود در بازار کالا و همچنین دارایی‌ها، از حساب‌های جاری و یا کوتاه‌مدت خود استفاده می‏کنند بنابراین در چنین شرایطی نقدینگی خود را از سپرده‌های مدت‌دار خارج کرده و در حساب جاری و یا کوتاه‌مدت خود قرار می‌دهند. وقتی در سطح کلان به این جریان نگاه می‏کنیم، آنچه می‌بینیم این است که هر زمانی که مردم گمان می‏کنند قیمت‌ها قرار است افزایش یابد، میزان سپرده‌های جاری (پول) نسبت به سپرده‌های مدت‌دار (شبه‌پول) افزایش می‏یابند و به دنبال آن روند تورم صعودی می‏شود. بنابراین با استفاده از اجزای نقدینگی می‌توان میزان انتظارات تورمی و همچنین میزان تورم در ماه‌های پیش رو را پیش‌بینی کرد.
با استفاده از داده‌های پول و نقدینگی، افزایش نسبت پول به شبه‌پول نشان از افزایش انتظارات تورمی (یا افت نرخ بهره حقیقی) دارد و در مقابل زمانی که انتظارات تورمی کاهش می‌یابد، افراد چون سایر اقلام دارایی را در معرض افزایش قیمت قلمداد نمی‌کنند، پول خود را یا نزد بانک‌ها سپرده‌گذاری می‌کنند (بنابراین شبه‌پول رشد بیشتری نسبت به پول خواهد داشت) یا اوراق دولتی می‌خرند. 

همان‌طور که در گزارش تورم فصل زمستان 1399 نیز اشاره شد، نگاهی به متغیرهای جانشین انتظارات تورمی نشان می‌دهد که با تغییر در مناسبات بین‌المللی انتظارات تورمی از آبان‌ماه 1399 رو به کاهش گذاشت. مجموع متغیرهایی مانند رشد پول، میزان خرید اوراق دولتی و تغییرات بازار دارایی‌ها نشان می‌داد که انتظارات تورمی از آبان‌ماه روند کاهشی را طی کرده است. این موضوع در نرخ تورم فصول پاییز و زمستان 1399 نیز مشاهده می‌شود. اما نگاهی به تغییرات این متغیرها از ابتدای سال 1400 نشان می‌دهد که انتظارات تورمی مجدداً روند افزایشی داشته است. برای بررسی وضعیت انتظارات تورمی و تأثیر آن بر نرخ تورم، در ادامه از نرخ رشد ماهیانه پول و شبه‌پول، نرخ رشد نقطه‌به‌نقطه نسبت پول به شبه‌پول، وضعیت بازار دارایی‌ها و میزان فروش اوراق دولتی استفاده خواهیم کرد. 

نمودار 7. نرخ رشد ماهیانه پول و شبه‌پول و نقدینگی (درصد)- 1397 تا 1399
  









مأخذ: همان.

در فصل تابستان 1399 که انتظارات تورمی بسیار بالا بود، در‌حالی‌که نقدینگی 9 درصد افزایش یافته بود، پول 20 درصد و شبه‌پول تنها 5/6 درصد افزایش یافتند. اما از فصل پاییز 1399 این روند تغییر پیدا کرد و درنهایت در آذرماه رشد ماهیانه پول به صفر درصد رسید. با‌این‌حال، از بهمن‌ماه به بعد رشد ماهیانه پول مجدداً فراتر از رشد ماهیانه نقدینگی شد. نقدینگی در سه ماه فصل زمستان به‌ترتیب ۸/۲، ۸/۲ و 5 درصد رشد داشته که در همین بازه زمانی، رشد پول به‌ترتیب 7/1، 4 و 9/5 درصد بوده است. همان‌طور که در نمودار 7 مشخص است، به‌نظر می‌رسد که انتظارات تورمی در سال 1400 در سطحی بالاتر از فصل زمستان 1399 قرار داشته اما همچنان پایین‌تر از سطوح فصل تابستان 1399 است. شایان ذکر است که هرچند تغییرات نسبت پول به شبه‌پول معیار جانشین نسبتاً مناسبی برای تغییرات انتظارات تورمی است اما از‌آنجایی‌که در ایران سپرده‌های سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت (و همچنین قرض‌الحسنه) هم دارای خصوصیات پول هستند، برای بررسی دقیق‌تر می‌توان این جزء را نیز به‌عنوان پول محسوب کرده و تغییرات آن نسبت به سایر اجزای نقدینگی را برآورد کرد.
همان‌طور که در جعبه توضیحات 2 در‌خصوص انتظارات تورمی اشاره شد، افزایش انتظارات تورمی منجر به افزایش تقاضا در بازار دارایی‌ها شده و در مقابل کاهش انتظارات تورمی می‌تواند تمایل به خرید اوراق دولتی را افزایش دهد. نمودارهای ۸ و ۹ وضعیت بازار دارایی‌ها و میزان فروش اوراق دولتی را نشان می‌دهد. 
نمودار ۸. شاخص قیمت ارز، مسکن، بورس (فروردین‌ماه 1390=100)








مأخذ: مرکز آمار، بانک مرکزی و شرکت بورس اوراق بهادار تهران.

در نمودار ۸ همان‌طور که مشخص است، هم‌زمان با نمودارهای قبلی که یک افزایش در انتظارات تورمی در فصل بهار و ابتدای فصل تابستان 1400 را نشان می‌دادند، شاخص کل بورس نیز روند صعودی داشته اما در شهریور‌ماه مجدداً افت کرده است. هم‌زمان با افت شاخص کل در شهریورماه‌، همان‌طور که در نمودار ۹ نیز مشخص است، خرید اوراق دولتی در دو‌ هفته پایانی افزایش یافته است. هنوز اطلاعی از داده کل‌های پولی در پایان شهریور در دست نیست، اما می‌توان انتظار داشت که در شهریورماه، سهم پول از رشد نقدینگی نسبت به مردادماه کاهش داشته باشد. افزایش نرخ ارز در پایان فصل تابستان به‌نظر می‌رسد بیشتر از محل فشار ترازپرداخت‌هاست و نه افزایش انتظارات تورمی و تقاضای سفته‌بازی. بااین‌حال باید توجه داشت که اگر عرضه ارز متناسب با تقاضای ارز وارداتی نباشد و نرخ ارز با نرخ سریع‌تری افزایش یابد، در این صورت، سریعاً به افزایش انتظارات تورمی و رشد تقاضای سفته‌بازی در بازار ارز منجر خواهد شد و در‌نتیجه افزایش قیمت‌های بیشتری را در پی خواهد داشت؛ زیرا تغییرات نرخ ارز لنگر انتظارات تورمی در ایران بوده و انتظارات تورمی به‌شدت به تغییرات نرخ ارز واکنش نشان می‌دهد. 
افزایش انتظارات تورمی در فصل بهار 1400 نسبت به فصل پاییز 1399 که در بالا به آن اشاره شد، در نمودار ۹ که میزان فروش اوراق دولتی را نشان می‌دهد نیز نمایان است به‌طوری‌که از ابتدای سال تا دو هفته آخر شهریور، تمایل به خرید این اوراق بسیار اندک بوده است. با‌این‌حال باید توجه داشت که صرف افزایش فروش در دو هفته پایانی نمی‌تواند تغییر در روند انتظارات تورمی را نتیجه دهد. 


نمودار ۹. میزان فروش اوراق دولتی 	(هزار میلیارد ریال)






مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. 

به‌منظور جمع‌بندی از روند انتظارات تورمی باید عنوان داشت که به‌نظر می‌رسد انتظارات تورمی نه روندهای افزایشی سال‌هاي قبل را دارد و نه تا حد پس از آبان 1399 روند نزولی دارد، بلکه منتظر است تا تصمیمات مهم دولت در زمینه تعاملات بین‌المللی، مدیریت مصارف ارزی مانند ارز 4200 و شیوه مدیریت کسری بودجه 1400 و 1401 مشخص شود. 
نکته بسیار مهم دیگر آن است که باید توجه داشت کاهش انتظارات تورمی در کوتاه‌مدت ممکن است بتواند نرخ تورم را کاهش دهد، اما برای کاهش نرخ تورم در بلندمدت، به تنهایی کافی نیست؛ یعنی حتی اگر با تغییر در مناسبات بین‌المللی، انتظارات تورمی کاهش یابد اما رشد پایه پولی کنترل نشود، قطعاً امید به بهبود اوضاع تنها می‌تواند برای یک یا چند ماه تورم را کنترل کند و پس از آن اثرات رشد کل‌های پولی با تورم‌های بزرگ‌تر باز می‌گردد. 
بنابراین در حال حاضر آنچه وضعیت تورم را شکننده کرده، رشد بالای پایه پولی و نقدینگی است که به‌شدت تحت تأثیر کسری بودجه و وضعیت ناترازی بانک‌هاست. تأمین کسری در سال جاری و سال 1400 از محل افزایش مالیات، مدیریت بهتر ذخایر ارزی و عدم توزیع رانتی آن و در‌نتیجه مدیریت بهتر بازار ارز و همچنین کنترل هزینه‌های دولت به همراه اصلاح ناترازی بانک‌ها یا کاهش آن در ادامه سال برای تداوم کاهش تورم به‌شدت حیاتی است. 

[bookmark: _Toc95220250]جمع‌بندی و توصیه‌های سیاستی 
کنترل نرخ تورم در حال حاضر اصلی‌ترین چالش و مسئله اقتصاد کلان کشور است. تا زمانی‌که نرخ تورم در سطوح فعلی است، هیچ‌کدام از سایر چالش‌های اقتصادی کشور در مسیر اصلاح قرار نخواهد گرفت. این در حالی است که به‌نظر می‌رسد انتظارات تورمی هنوز کمتر از سطوح فصل تابستان سال گذشته است و به‌نظر می‌رسد رشد پایه پولی و نقدینگی که در سال 1400 رخ داده هنوز به‌طور کامل بر تورم تخلیه نشده و با تغییر در انتظارات تورمی می‌تواند تخلیه شود. 
نحوه تأمین مالی کسری بودجه، نحوه تعامل با ناترازی شبکه بانکی و نیز تغییرات پایه پولی و نقدینگی، مهم‌ترین عوامل بلندمدت و تغییرات نرخ ارز از مهم‌ترین عوامل کوتاه‌مدت اثرگذار بر نرخ تورم است. در کنار آن، تغییرات در انتظارات تورمی (که بیشتر از همه متأثر از قیمت ارز است) می‌تواند سرعت تبدیل نقدینگی ایجاد شده به تورم را تغییر دهد.  
نرخ ارز از محل تراز پرداخت‌ها نیز تحت فشار است و به‌نظر می‌رسد افزایش‌های فعلی نرخ ارز نیز ناشی از فشار تراز پرداخت‌ها بوده است. در چنین شرایطی اگر تقاضای سفته‌بازی نیز به بازار اضافه شود می‌تواند جهش‌های ارزی را به همراه داشته باشد. 
میزان کسری بودجه دولت در سال جاری نیز به حدی است که هرنوع تأمین مالی این کسری، چه از طریق پایه پولی که تورم را سریعاً افزایش می‌دهد و چه از طریق انتشار اوراق که تورم را به تأخیر می‌اندازد، تورم‌زا خواهد بود. ناترازی شبکه بانکی نیز یکی از مهم‌ترین عناصر مؤثر بر رشد نقدینگی و پایه پولی در سال‌های اخیر بوده است. پیشنهادهای تفصیلی در‌خصوص نحوه تعامل با این ناترازی در گزارش‌های پیشین مرکز پژوهش‌ها ارائه شده است، اما در کوتاه‌مدت، اجرای سیاست حدگذاری بر رشد ترازنامه بانک‌ها، اقدام حداقلی است که در این زمینه باید صورت گیرد.
کنترل کل‌های پولی در شرایط فعلی از اهمیت بسیار زیادی برخوردار است. اگر رشد پایه پولی کنترل شود، می‌توان از خطر ابرتورم عبور کرد. در گزارش تورم فصل زمستان 1399 اشاره شد که با توجه به کاهش انتظارات تورمی، در سال 1400 کنترل کل‌های پولی به‌منظور کنترل تورم از اهمیت بسیاری برخوردار است. حال با گذشت ۶ ماه از سال 1400 مشاهده می‌کنیم که پایه‌ پولی بالاترین رشد در دهه گذشته را در تیرماه 1400 به ثبت رسانده و همین موضوع روند فزاینده تورم را در پی داشته است. 
بنابراین توصیه سیاستی اصلی برای کاهش تورم تا پایان سال 1400، کنترل کسری بودجه و کنترل ناترازی شبکه بانکی و جلوگیری از پولی شدن این دو ناترازی است. بر این اساس مهم‌ترین اقدامات به‌منظور حفظ تورم در سطوح فعلی، به‌صورت زیر خواهد بود؛ یعنی سیاستگذار باید توجه داشته باشد که این توصیه‌ها تورم را در سطوح فعلی حفظ کرده و عدم توجه به آنها می‌تواند تورم‌های بالاتر را در پی داشته باشد. 
اقدامات ضروری و فوری برای عدم افزایش تورم از سطوح فعلی
1. مدیریت هزینه‌های جاری دولت: با توجه به اینکه افزایش هزینه‌های جاری (عمدتاً حقوق و دستمزد کارکنان و بازنشستگان) به شکل جهشی در سال 1400 صورت گرفت، مقاومت دولت در برابر مطالبات دستگاه‌های مختلف به‌منظور افزایش مجدد حقوق‌ها ضروری است. برای بودجه سال 1401 افزایش پایه‌های مالیاتی، ساماندهی معافیت‌های مالیاتی و اهتمام بر کاهش فرارهای مالیاتی باید در نظر گرفته شود. تصویب قوانین مربوط به مالیات بر مجموع درآمد اشخاص و مالیات بر عایدی سرمایه نیز از فوریت‌های این حوزه است. همچنین مدیریت رشد حقوق و دستمزد و همچنین ساماندهی یارانه‌ها نیز باید به‌طور جدی در دستور کار بودجه سال 1401 قرار گیرد. 
2. کنترل رشد ترازنامه بانک‌ها: بحران ناترازی شبکه بانکی که از نیمه اول دهه ۱۳90 آغاز شد، همچنان ادامه دارد و اقدامات اصلاحی در این زمینه با کندی بسیار در حال پیگیری است و بخشی از رشد پایه پولی و نقدینگی کشور ریشه در این ناترازی دارد. حداقل اقدامی که در کوتاه‌مدت برای کنترل این معضل قابل توصیه است، جدیت در اجرای سیاست حدگذاری رشد ماهیانه ترازنامه بانک‌هاست.
3. مدیریت بازار ارز: لازم است دولت در کنار تلاش به‌منظور افزایش درآمدهای ارزی، مجموعه‌ای از سیاست‌های اصلاحی را در بازار ارز اجرا کند: مدیریت حساب سرمایه از طریق اهتمام در سیاست بازگشت ارز حاصل از صادرات و جلوگیری از خروج سرمایه؛ کاهش فاصله نرخ ارز در دو بازار سنا و نیما که به کاهش انگیزه صادرکنندگان برای بازگشت ارز حاصل از صادرات منجر می‌شود؛ اصلاح سیاست ارز ترجیحی و اجرای سیاست حمایتی هدفمند جایگزین آن، که در حال حاضر نه یک انتخاب، بلکه یک ضرورت است. 
میانگین نرخ تورم ده ساله	تیر 	مرداد	شهریور	مهر 	آبان	آذر	دی 	بهمن 	اسفند 	فروردین 	اردیبهشت 	خرداد 	تیر 	مرداد	شهریور	تابستان	پاییز	زمستان	بهار	تابستان	1399	1400	1.3278976797479092	1.533030041011719	1.9372622583069554	1.1768389396426584	1.2903886341323614	2.759329298268689	1.9199173666847813	1.6405103725890797	2.7748121247367137	1.8361339139104218	1.6092384666090864	1.1733925348776308	1.3278976797479092	1.533030041011719	1.9372622583069554	نرخ تورم ماهیانه	تیر 	مرداد	شهریور	مهر 	آبان	آذر	دی 	بهمن 	اسفند 	فروردین 	اردیبهشت 	خرداد 	تیر 	مرداد	شهریور	تابستان	پاییز	زمستان	بهار	تابستان	1399	1400	6.4	3.5	3.6	7	5.2	2.0182241855070799	1.8264215352816962	2.5007254028433579	1.802127961221629	2.6914545515825523	0.73373779377749315	2.5328721788862936	3.5384546091338649	3.1794312023523617	3.9354851074328394	



40	40	40	40	40	40	40	40	40	40	40	40	40	رشد شاخص در تابستان 1400	
خوراكي‌ها و آشاميدنی‌ها	 دخانيات	پوشاک و کفش 	مسكن ، آب ، برق ، گاز و ساير سوخت‌ها	 مبلمان و لوازم خانگي و نگهداري معمول آنها	بهداشت و درمان	حمل ونقل	 ارتباطات	تفريح و فرهنگ	 آموزش	 هتل و رستوران	كالاها و خدمات متفرقه	شاخص كل* (بدون اجاره)	كالاها	خدمات	کالاهای بادوام	کالاهای بی دوام	کالاهای کم دوام	خوراکی های تازه	سایر خوراکی ها	خدمات عمومی	13.689590962401068	5.923679273938629	9.4075413643760228	10.722910296607443	7.4968152512939952	9.9399471572291596	11.772169994217446	2.3502007812050594	6.8541889184085214	5.0039917423751152	15.495038299556718	6.6414578260634061	11.317042544262213	12.093874437644121	9.1673027789551025	12.882547741889594	12.413663860010045	8.663565741712338	15.992171199271962	10.857309574798737	9.2531168636377821	میانگین بلند مدت رشد شاخص	6.2944640575472892	10.941686285511985	5.9120625033961298	7.2322587097734754	7.0505152300369005	7.1344307198283543	6.5187331237408328	3.0549663881791234	7.0234915881235001	2.646575055076144	6.1390003996392224	6.3701957280440924	6.7563351201863124	6.9461048376515606	6.0473492592780094	20.076410111478641	8.5370818213631718	11.13044332935451	7.5344937146510009	7.4031152359035914	7.8956542056335284	رشد شاخص کل در تابستان 1400	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	11.034682572669951	



14	14	14	14	14	14	14	14	14	14	رشد شاخص اجاره بها	بهار	تابستان 	پاییز 	زمستان	بهار	تابستان 	پاییز 	زمستان	بهار	تابستان 	پاییز 	زمستان	بهار	تابستان 	پاییز 	زمستان	بهار	تابستان 	1396	1397	1398	1399	1400	1.614031215171204	2.8062375341722618	2.8891411050117579	2.3175694423625672	1.8058465435096802	10.533969583895161	7.6195276035015898	1.9993403762227178	3.7738139489733036	7.3643615687964514	6.5092828710716404	3.687227514561938	4.6829263227526425	11.975395508901286	5.1159032593788245	4.9839532448021515	3.3907887507871401	10.0359103318742	میانگین دهه‌ی نود رشد شاخص اجاره بها	بهار	تابستان 	پاییز 	زمستان	بهار	تابستان 	پاییز 	زمستان	بهار	تابستان 	پاییز 	زمستان	بهار	تابستان 	پاییز 	زمستان	بهار	تابستان 	1396	1397	1398	1399	1400	3.1366311997301826	5.9604300550784339	4.3911538267498562	2.2986448695297277	3.1366311997301826	5.9604300550784339	4.3911538267498562	2.2986448695297277	3.1366311997301826	5.9604300550784339	4.3911538267498562	2.2986448695297277	3.1366311997301826	5.9604300550784339	4.3911538267498562	2.2986448695297277	3.1366311997301826	5.9604300550784339	



نرخ تورم متوسط سالیانه	فروردین	اردیبهشت 	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت 	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت 	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن 	اسفند	فروردین 	اردیبهشت 	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر 	آبان 	آذر	دی 	بهمن 	اسفند	فروردین 	اردیبهشت 	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	1396	1397	1398	1399	1400	6.9693983077477668	7.1014184569346668	7.2253138373336867	7.3581872994563469	7.3876120254315651	7.4232544185618252	7.5490627021678165	7.7768042811638054	8.0449243766029355	8.2339775244366393	8.3272143102876868	8.2374508010891248	8.069194240241174	8.0317893787511281	8.1962995629759803	8.6809084010368309	9.6887479998821959	11.262925064802531	13.377009152315907	15.595131488175795	18.014118337187242	20.637125843999499	23.484194233417899	26.9	30.57345303848075	34.220779041905871	37.6	40.393530200056603	42.16377127787328	42.739119485868059	42.036663861583094	41.1	40	38.6	37	34.799999999999997	32.200000000000003	29.8	27.823589480550353	26.428326677925412	25.80133085251228	26	27.2	29	30.5	32.248796422635905	34.218527834645045	36.429693178903193	38.873234459662655	40.956094514383665	42.955345253547534	44.235760467251737	45.162112656284478	45.798595454203905	نرخ تورم نقطه به نقطه	فروردین	اردیبهشت 	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت 	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت 	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن 	اسفند	فروردین 	اردیبهشت 	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر 	آبان 	آذر	دی 	بهمن 	اسفند	فروردین 	اردیبهشت 	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	1396	1397	1398	1399	1400	9.0307654257958774	8.8078252084345507	8.2582575260790918	8.2320392923455898	7.551550466512353	7.2087155931065894	8.1085944682423872	8.9466512515396772	8.9103072775303502	8.4762568092213257	8.230593372695779	7.1526227176066328	7.0365229242482599	8.3157905750991432	10.151417657137543	13.835588407394425	19.316015146680357	25.730386592762343	32.830942269879898	34.92206503276168	37.37880903421032	39.578332362536699	42.252393986040701	47.5	51.4	52.061899026199768	50.4	48.029688818672213	41.596828977078417	35	28.335460875426861	27	28.7	26.3	25	22	19.8	21	22.5	26.858178581936684	30.431026031089431	34.4	41.4	46.4	44.777218346515582	46.182559749473995	48.200621166043987	48.697955648629232	49.486184891098162	46.857959600284943	47.633751793675827	43.633202395474683	43.213254227203066	43.690625120142471	



رشد فصلی پایه پولی	8.6438996740824781	-2.9450893439415649	9.5360963285491493	11.878588604799534	9.8585371202982728	3.6182271910560893	رشد فصلی نقدینگی 	7.484173694961882	8.9839942495210998	8.0849065399583466	11.059034766551012	6.5943265145260499	9.8052963242834856	ميانگين رشد فصلي پايه پولي  دهه 90	
بهار	تابستان 	پاییز 	زمستان	بهار	تابستان 	1399	1400	1.2815203916558751	3.2202875797804893	3.819078239148602	9.7225216232044893	1.2815203916558751	3.2202875797804893	ميانگين رشد فصلي نقدينگي  دهه 90	
بهار	تابستان 	پاییز 	زمستان	بهار	تابستان 	1399	1400	4.1041486041655304	5.9880642648175213	5.3229985803918032	7.8225552494297341	4.1041486041655304	5.9880642648175213	



نرخ رشد نقطه به نقطه پایه پولی	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان 	آذر	دی	بهمن 	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	1395	1396	1397	1398	1399	1400	0.20098334006206775	0.22230287308106411	0.20348180678969641	0.2029343562175534	0.17869744192884451	0.20370909090909084	0.18320501853435989	0.18000418614386371	0.19393472475136564	0.17338874506063506	0.1807844205365654	0.17260041731872722	0.14262932959112073	0.14451158106747242	0.16824375473126429	0.16575967973978867	0.18203928905519184	0.18717902241556406	0.18297385227135798	0.16330633240702408	0.17000058661348039	0.16843755443302566	0.17617207773484811	0.18990157370850258	0.19633785518896896	0.18890233172019366	0.18073330093417561	0.1816279444116542	0.20280679539938795	0.19349585220621912	0.20473644003055758	0.22693773824650565	0.22752569566307335	0.2458755714569667	0.24259658756618951	0.24165809888774659	0.23579094727018202	0.27253804523798508	0.25505350772889424	0.25978566887657806	0.2560750943065182	0.25845379727943363	0.24510674276051581	0.2826429163214581	0.28358452803986434	0.25885449904275681	0.29608585858585856	0.32805148857691302	0.37843144658837735	0.36243684344444049	0.39689538315781792	0.30793353278304436	0.26833356614052239	0.26070750880997551	0.31942416731742096	0.28559894067112368	0.29682428562336916	0.32786261960585517	0.32763029712615688	0.29219214963865658	0.27448294754143276	0.3154314070753963	0.30663884178948742	0.42603207848757085	0.42053964757709261	0.39500000000000002	نرخ رشد نقطه به نقطه نقدینگی	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان 	آذر	دی	بهمن 	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	1395	1396	1397	1398	1399	1400	0.29551731990081054	0.29742501511936403	0.2973454878666788	0.29977007200779049	0.29196050775740479	0.28640504153537671	0.28312417548963231	0.28043995767942165	0.28069435887458516	0.26038824929691695	0.24099805307920885	0.23208721210274352	0.23707980623379155	0.24127604668181646	0.24106654082114209	0.23277567242813579	0.24295851528384271	0.23803119238271675	0.23291944568932954	0.2260677213337694	0.21956180477018372	0.2227310713688786	0.2299994220082735	0.2206735333774803	0.21608087903742557	0.20344584164022672	0.20369454943684362	0.20132109706539514	0.20525375843543681	0.20318716500593537	0.20725562168133704	0.23876248710046544	0.22115417886381405	0.22780769861665484	0.22892108160360891	0.23066314592347603	0.22977895736570253	0.2518064911206368	0.25093034275785819	0.26303635512560453	0.26106917513314598	0.27151288291466602	0.27333750531337087	0.25315939203663196	0.28206712078794949	0.28715841975473588	0.2995766531013575	0.31295508500231017	0.32985628064681638	0.33617062909695727	0.33976642877706564	0.35384691406829072	0.35796185091905475	0.36184891179624157	0.3723751987871089	0.37426852982408532	0.38355044180505771	0.39216534258246161	0.39112762550072078	0.40613231397771177	0.3882096035130147	0.38767472242882972	0.3968846877797414	0.39426523297491034	0.39061253293521481	0.40500000000000003	نرخ رشد بلندمدت پایه پولی	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان 	آذر	دی	بهمن 	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	1395	1396	1397	1398	1399	1400	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	0.21	نرخ رشد بلندمدت نقدینگی	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان	آذر	دی	بهمن	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان 	آذر	دی	بهمن 	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	1395	1396	1397	1398	1399	1400	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	0.26	



رشد ماهیانه پول	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان 	آذر	دی	بهمن 	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	1399	1400	0.48443716358530309	9.8842490160001866	6.4093596998791886	10.728015137934468	3.0742386357503912	4.8342059336823739	2.2690194772765104	0.40369182686829558	3.5667385418524343E-2	1.6563214106283326	3.9776803507373457	5.9429622815087395	-4.3707305777469028	5.065379260245777	4.6036616107053865	3.2581004971150804	4.2301793692071747	4.4501836047954759	رشد ماهیانه شبه پول	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان 	آذر	دی	بهمن 	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	1399	1400	1.949287233782429	1.837665670524917	1.5119970607907602	1.3340324436690301	2.8875345144170668	2.1478194692313513	2.1985107986702626	3.2596508430499007	3.7521004413507231	3.1376965288361673	2.5290913019322181	4.8099827274129874	1.5833635524789873	2.7299942388780303	2.4998709810600195	3.05181574981287	2.2712393286277779	3.5834129547177263	رشد ماهیانه نقدینگی	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	مهر	آبان 	آذر	دی	بهمن 	اسفند	فروردین	اردیبهشت	خرداد	تیر	مرداد	شهریور	1399	1400	1.6960944926480999	3.211910519951632	2.2270033104288141	3.2859267524472386	2.9254173692778251	2.6936838857702141	2.2131365486948744	2.6669099115534562	2.9977755255156437	2.8456687177717712	2.8113535191622478	5.0332518529485526	0.39986536906998216	3.172142679086666	2.9054815900999227	3.0922437523614184	2.6557730668746955	3.7561667554948066	



شاخص قیمت یک دلار به ریال	فروردین 1397	اردیبهشت 1397	خرداد 1397	تیر 1397	مرداد 1397	شهریور 1397	مهر 1397	آبان 1397	آذر 1397	دی 1397	بهمن 1397	اسفند 1397	فروردین 1398	اردیبهشت 1398	خرداد 1398	تیر 1398	مرداد 1398	شهریور 1398	مهر 1398	آبان 1398	آذر 1398	دی 1398	بهمن 1398	اسفند 1398	فروردین 1399	اردیبهشت 1399	خرداد 1399	تیر 1399	مرداد 1399	شهریور 1399	مهر 1399	آبان 1399	آذر 1399	دی 1399	بهمن 1399	اسفند 1399	فروردین 	اردیبهشت 	خرداد	تیر 	مرداد	شهریور 	1397	1398	1399	1400	478.15055301186732	543.01267487054076	595.11631125514634	721.41810926453434	918.02276632797782	1140.0434797651858	1338.1408652127275	1254.0221666070784	1024.0734119890353	998.39113335716786	1068.4066261470616	1180.9142800784084	1208.3839828387549	1296.0314622810145	1208.6700035752583	1144.5119771183404	1071.1387200572035	1025.292075610965	1025.5035156715521	1033.6968180193057	1151.3824335597656	1203.6705994517924	1234.9541175068514	1387.5704264421227	1443.3712459778319	1547.1934215230588	1724.1687522345351	2055.7740436181602	2055.7740436181602	2413.2999642474056	2502.6814444047168	2453.5216303181955	2292.6349660350352	2104.9338577046815	2141.5802645691792	2188.148015731138	2150.9653199856966	2040.9814086521251	2055.8410797282777	2140.9233106900219	2292.2550947443656	2390.6104755094707	شاخص قیمت مسکن	فروردین 1397	اردیبهشت 1397	خرداد 1397	تیر 1397	مرداد 1397	شهریور 1397	مهر 1397	آبان 1397	آذر 1397	دی 1397	بهمن 1397	اسفند 1397	فروردین 1398	اردیبهشت 1398	خرداد 1398	تیر 1398	مرداد 1398	شهریور 1398	مهر 1398	آبان 1398	آذر 1398	دی 1398	بهمن 1398	اسفند 1398	فروردین 1399	اردیبهشت 1399	خرداد 1399	تیر 1399	مرداد 1399	شهریور 1399	مهر 1399	آبان 1399	آذر 1399	دی 1399	بهمن 1399	اسفند 1399	فروردین 	اردیبهشت 	خرداد	تیر 	مرداد	شهریور 	1397	1398	1399	1400	286.63011545054582	310.0095508804755	337.58369983065643	361.54386197785203	383.68925313359154	419.77208550371364	446.48032943797125	475.95739539919327	495.41692548757783	507.99588098835613	516.80529788688136	572.4876569647289	584.30959370907135	657.07672540648377	689.59742157337644	692.26772746080462	675.40072736021443	656.82784252765555	659.31667131593815	646.25032017745457	701.31565711820701	716.01011708902558	746.49826974548751	810.34709828488724	793.10158880607901	880.04467447675097	982.470349234531	1084.164930535753	1198.1532890390959	1259.3525519309699	1385.4480254773125	1409.9785442218229	1395.0663117320296	1419.9805249147337	1471.9918615298643	1569.7613524295657	1520.3995814619607	1493.1209809303884	1538.593956916302	1557.8357144857118	1605.8182594998102	1643.8403043008025	شاخص قیمت کل بورس	فروردین 1397	اردیبهشت 1397	خرداد 1397	تیر 1397	مرداد 1397	شهریور 1397	مهر 1397	آبان 1397	آذر 1397	دی 1397	بهمن 1397	اسفند 1397	فروردین 1398	اردیبهشت 1398	خرداد 1398	تیر 1398	مرداد 1398	شهریور 1398	مهر 1398	آبان 1398	آذر 1398	دی 1398	بهمن 1398	اسفند 1398	فروردین 1399	اردیبهشت 1399	خرداد 1399	تیر 1399	مرداد 1399	شهریور 1399	مهر 1399	آبان 1399	آذر 1399	دی 1399	بهمن 1399	اسفند 1399	فروردین 	اردیبهشت 	خرداد	تیر 	مرداد	شهریور 	1397	1398	1399	1400	335.38963888840112	334.34685673156247	382.25865912961035	382.111194986219	480.70150799641851	580.58388778680876	659.30165194951087	616.93731018380333	548.01537840352489	581.34227480996412	552.59378895072211	627.28086652739466	717.57105489528249	755.19898881730205	824.67215560978138	888.49604128995975	934.38547829292656	1060.702561311728	1082.5096992784784	1070.8600319505638	1242.9015325737753	1438.85329073258	1680.9332373646041	1800.8180748907175	2422.75161069466	3464.5618383863193	4462.6950827730261	6477.5636816881106	6169.7213981005189	5600.6885522181046	4958.8494285764427	4723.4218703368833	5052.8378069975233	4040.2296227375655	4347.9346242297624	4591.4260133771031	4282.0423783859678	4124.290153257376	4103.1711812931189	4604.0622860453268	5321.1684777838236	4884.7005951231495	



4 خرداد	11 خرداد	19 خرداد	25 خرداد	1 تیر	8 تیر	16 تیر 	22 تیر 	6 مرداد 	12 مرداد	19 مرداد 	31 مرداد	2 شهریور 	9 شهریور 	16 شهریور 	23 شهریور 	30 شهریور 	10.039999999999999	15.6	0	0	2	15.8	5.8	0	17.77	2.38	5	87.6	2.8	18.600000000000001	7.3	102.5	108.9	
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