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تکانه های ارزی، موتور محرکه تورم

نتایج یک پژوهش درباره دلایل تورم مزمن 
و ماندگار اقتصـــاد ایران نشـــان می دهد 
که دو عامـــل »تکانه های ارزی« ناشـــی از 
تحریم هـــا و »افزایش نقدینگی« به دلیل 
کسری بودجه دولت، به رشد تورم طی سه 
سال گذشته انجامیده و حتی تا حد زیادی 
اقدامات اصلاحی را نیز خنثی کرده است.
این پژوهش، تکانه های ارزی را به عنوان 
خ تورم شناسایی  محرک اصلی رشـــد نر
کرده و معتقد است که افزایش انتظارات 
تورمی در کنـــار نوســـانات ارزی، موجب 
عدم پیش بینی پذیری قیمت ها و افزایش 
مداوم هزینه مواد اولیه و محصولات شده 
اســـت. تولیدکنندگان که بر اساس نرخ 

ارز مشـــخصی سفارشـــات خود را انجام 
می دهند، با شـــوک های ناگهانی قیمت 
مواد اولیه مواجه شده اند که عاملی برای 

افزایش هزینه های تولید آنها بوده است.
به گفته پژوهشـــگران، تورم در شـــرایط 
کنونی، تبدیل به یک پدیده چندوجهی 
شـــده اســـت و اصولاً برای چنین مشکل 
ســـاختاری پیچیده ای کـــه در بلندمدت 
شکل گرفته، تداوم یافته و تقویت شده 
هیچ راه حـــل ســـاده و کوتاه مدتی وجود 
نـــدارد. بنابرایـــن بـــرای خـــروج از روند 
بلندمـــدت تورمـــی راهی جـــز اصلاحات 
نهادی وجـــود نـــدارد و این انتظـــار را که 
می توان با تجویز سیاســـتی بـــا اثرگذاری 
گسترده و سریع مشـــکل را برطرف کرد، 
باید کنار گذاشـــت. بـــه بیانـــی دیگر اگر 
تحریم هـــا برداشـــته شـــوند، در کاهش 
تورم بلندمـــدت اثرگذار اســـت. در غیر 
این صورت هرگونه سیاستی ممکن است 
کارآیی و اثربخشی کمتری داشته و اصرار 
بر انجام آنها ممکن است رکود را بر بخش 

تولید و سرمایه گذاری غالب کند.
این گزارش که توسط معاونت بررسی های 
اقتصادی اتاق بازرگانی تهران تهیه شده، 
می گویـــد روند رشـــد پایه پولی در ســـال 
1401 صعودی تر از سال های گذشته بوده 
و رشد نقدینگی به طور معناداری نسبت 
به ســـال های دیگر بیشتر شـــده است. 
در شـــهریور ماه ســـال 1403 ایـــن روند با 
تداوم افزایش نرخ ارز ادامه یافته و رشد 
نقدینگی به 27.8 درصد رسیده که نسبت 
به اسفند سال 1402، 3.5 درصد با افزایش 
مواجه شده و رشد پایه پولی نیز به 18.7 

درصد رسیده است.
انبساط پولی و افزایش نقدینگی به نوبه 
خود موجب ایجاد تـــورم و برهم خوردن 
تعادل بین بازارهای کالایی و خدماتی شده 
اســـت. نقدشـــوندگی بالاتر حساب های 
جـــاری، ســـرعت تبدیل پـــول به ســـایر 
دارایی ها از جمله ارز و طلا را افزایش داده 
و این امر به نوبه خود به افزایش قیمت ها 

در این بازارها منجر شده است. 

تبعات نوسانات نرخ دلار
روند نوسانات نرخ دلار در بازه زمانی سال 
1391 تـــا اوایل دی ماه ســـال 1403 بیانگر 
سیر صعودی نرخ دلار در بازار غیررسمی 
بوده اســـت. در فاصله ســـال های 1391 
تا اواخر ســـال 1396 روند نوســـانات دلار 
تقریباً یکســـان بوده، اما در این سال با 
خروج امریکا از برجام، روند ملایم رشد 
دلار آغاز شد و از سال 1397 تاکنون این 
روند شدت گرفته، به طوری که بازارهای 
اقتصادی کشـــور را دچار التهـــاب کرده 

است.
نوســـان نرخ ارز به طور عمـــده به دلیل 
شـــرایط نابســـامان اقتصادی و شـــدت 
گرفتن تحریم ایجاد شده و به دو صورت 
مســـتقیم و غیرمســـتقیم بر اقتصاد اثر 
منفی دارد. اثر مســـتقیم افزایش مداوم 
این نرخ، روی بخش تولید به این صورت 
است که بخشـــی از مواد اولیه که توسط 
زنجیره تأمین صنعتـــی از منابع داخلی 
خریداری می شوند، با توجه به نرخ های 

واکنش خنثای بورس به اخبار سیاسی 
روز گذشـــته، شـــاخص کل بازار ســـرمایه روز کم رمقی را سپری 
کرد، هـــر چند که بـــه طور معمـــول در اواخـــر هفته ها بـــازار با 
کمی اصلاح روبه رو می شـــود. این بار شـــاخص کل بازار سرمایه 
6 هـــزار و 171 واحـــد افت کرد و بـــا کاهـــش 0.22 درصدی به 2 

میلیـــون و 801 هزار و 435 واحد رســـید.
همچنین روز گذشـــته ســـرجمع 36.5 میلیارد تومان سرمایه از 
بازار خارج شـــد.  چنانکـــه در هفته ای که گذشـــت و با یک روز 
تعطیلـــی نیـــز همراه بـــود، بازار کم افـــت و خیز و کســـل کننده 
پیش رفـــت. روز گذشـــته از ســـویی اخبـــار سیاســـی پیرامون 
مذاکـــرات همـــه مثبت بودنـــد و از ســـوی دیگر پتروشـــیمی ها 
بازگشـــایی خـــود را آغـــاز کردند و کاهش نرخ ســـود کـــه بانک 
مرکـــزی به  صورت ضمنی با انتشـــار گواهی های ســـپرده خاص 
در نرخ هایی بالاتر از نرخ ســـود ســـپرده موجـــود موافقت کرده 

. ست ا

افت نامحسوس قیمت طلا،  سکه و ارز
بازارهای مالـــی در دنیا در انتظـــار تصمیم فـــدرال رزرو و اعلام 
نرخ جدید بهره هســـتند. بـــه هر حال هر خبـــری چه کاهش، 
چـــه افزایـــش و چه عـــدم تغییـــر نرخ بهـــره بشـــدت موجب 
نوســـان در بازار خواهد شـــد و بویژه بر بازار طلا تأثیر بســـزایی 

گذاشت. خواهد 
در مـــوارد قبلی، بازار طلا بیشـــترین تأثیـــر را از این تصمیمات 
داشته و با نوسان بســـیار قابل توجهی روبه رو شده بود. برخی 
پیش بینی هـــا و گزارش هـــا از افزایش نرخ بهره توســـط فدرال 
رزرو، موجـــب افت تقاضا برای طلا به  عنـــوان یک دارایی بدون 
ســـود شـــده بود. اما در بازار داخلی، طلا، ســـکه و ارز همگی با 
کاهـــش روبه رو شـــدند، هرچنـــد این کاهش محســـوس نبود. 
تحلیلگـــران معتقدند که کاهش قیمت اونـــس جهانی طلا بر 
بازار طلای داخلی تأثیر گذاشته اســـت اما از سویی دلیل رشد 

حباب ســـکه را افزایش تقاضا در این بـــازار می دانند.

اقتصاد کلان

ایلیا پیرولی
روزنامه نگار

جهانی که متأثر از نرخ ارز هستند، گران تر 
شده و این شرایط درخصوص مواد اولیه 
و نیمه ساخته که از مسیر واردات تأمین 

می شود نیز اثرگذار است.
 

تأثیر تورم بر قیمت خودرو
اولین و بارزترین اثر افزایش قیمت مواد 
اولیه، رشـــد هزینه های تولید در صنایع 
مختلف اســـت؛ موضوعی که سودآوری 
فعالان این حـــوزه را به طور قابل توجهی 

متأثر کرده است.
با افزایش هزینه ها، سهم سود بنگاه های 
اقتصادی از هر واحـــد محصول تولیدی 
کاهش یافته اســـت. واحدهای کوچک 
و متوســـط که از حاشـــیه ســـود کمتری 
برخوردار هستند، در این سال ها بیشتر 
متضرر شده اند. به عنوان نمونه، صنعت 
خودرو از تحریم و افزایش ارز بیشترین 
آســـیب را دیده و بالاترین نرخ تورم را به 

خود اختصاص داده است.
خ ارز و ســـقوط  افزایـــش تدریجـــی نـــر
ارزش ریال باعث رشد قیمت مواد اولیه 
تولید خودرو مانند فلـــزات و محصولات 
پتروشیمی شده اســـت. به همین دلیل 
است که در این ســـال ها خودرو به کالای 
سرمایه ای تبدیل شده و هرگونه نوسان 
در نرخ دلار، باعث تشدید تقاضا در بازار 

خودرو شده است.
 

نوسان ارزی و افزایش قیمت 
محصولات کشاورزی

رشد مداوم نرخ ارز در حوزه زنجیره ارزش 
کشـــاورزی و افزایش قیمت نهاده ها نیز 
اثرگذاری منفی داشته و باعث تورم در این 
بخش شده اســـت. با توجه به وابستگی 
کشور به نهاده های کشاورزی، این بخش 
نیازمند ارز بیشتری برای واردات بوده، در 

درصد تغییر

شاخص کل بازار 
سرمایه

2 میلیون و 801 هزار 
و 440

0.22 درصد کاهش

0.36 درصد کاهش878 هزار و 575حجم معاملات

0.19 درصد کاهش8 هزار و 934 همتارزش بازار

-16 هزار و 330 میلیارد تومانارزش معاملات

خموضوع تغییر نسبت به روز گذشتهنر

0.06 درصد افزایش68 هزار و 57 توماندلار )صرافی ملی(

0.87 کاهش83 هزار و 210 توماندلار )بازار آزاد(

0.86 درصد کاهش57 میلیون و 875 هزار تومانسکه تمام بهار آزادی

1 درصد کاهش60 میلیون و 415 هزار تومانسکه امامی

0.91 درصد کاهش33 میلیون توماننیم سکه

1.65 درصد کاهش18 میلیون و 200 هزار تومانربع سکه

2.15 درصد کاهش9 میلیون و 300 هزار  تومانسکه گرمی

0.98 درصد کاهش5 میلیون و 544 هزار و 700 تومانهر گرم طلای 18 عیار

0.98 درصد کاهش7 میلیون و 392 هزار و 900 تومانهر گرم طلای 24 عیار

0.99 درصد کاهش24 میلیون و 13 هزار تومان مثقال طلا

0.17 درصد کاهش2758.42 دلارانس طلا

انتظـــار می رفت ایـــن اخبـــار کاملاً مثبـــت بتواند پویایـــی را به 
بازار بازگرداند اما بازار ســـهام واکنشـــی خنثی به این رخدادها 
نشـــان داد؛ هرچنـــد بـــه نظر می رســـد از هفتـــه آینده شـــاهد 

واکنش محســـوس بازار ســـرمایه بـــه این اخبار داغ باشـــیم.

خ دلار در سال های 1391 تا اوایل دی ماه 1403 روند نوسانات نر روند رشد نقدینگی و پایه پولی در سال های 1398 تا 6 ماهه اول 1403

این میان افزایش نرخ ارز از یک سو باعث 
رشـــد میزان بدهی و در دیگرسو موجب 
رشد بهای تمام شده تولیدات و خدمات 
ارائه شده توسط شرکت های واردکننده 

این محصول شده است.
ایـــن موضوع رشـــد قیمـــت اقـــلام مواد 
غذایی وارداتی را به همراه داشته و بخش 
خوراکی هـــا تورم بیشـــتری داشـــته اند. 
نمونه بارز این موضوع نوسان در قیمت 
غ یا گوشت قرمز بوده است.  گوشت مر
در این بین نوسانات قیمت نهاده جوجه 
غ را بشـــدت  یـــک روزه، بازار گوشـــت مر
دچار بی نظمی کرده است. از یک طرف 
با کاهش این نهاده مقدار عرضه گوشت 
غ کاهـــش یافتـــه و قیمـــت افزایش  مر
می یابد و از طرف دیگر با کاهش این نهاده 
غ به طور  و افزایـــش نـــرخ آن قیمت مـــر

مستقیم افزایش می یابد.
با توجه به اینکه بخش عمده ای از خوراک 
غ از طریق واردات تأمین می شـــود،  مـــر
هرگونه اخلال در واردات اثر قابل توجهی 

غ دارد.  بر قیمت گوشت مر

نوسان نرخ ارز، انتظارات تورمی 
را بالا برد

در شرایط تکانه های شدید ارزی فعالان 
بازار به منظور اینکه ارزش دارایی خود را 
حفظ کنند، همواره نوسانات نرخ دلار را 
در نظر گرفتـــه و در نتیجه نرخ قیمت در 
یک صنعت مولد به صورت غیرمستقیم 

از آن تأثیر می گیرد.
نوسانات نرخ ارز بیش از هر متغیر دیگری 
موردتوجه عموم قرار می گیرد. به همین 
خاطر ایـــن افزایش به انتظـــارات تورمی 
دامـــن زده و عامل ســـرریز نقدینگی به 
بازارهای دارایی شده است. به طوری که 
تورم ناشی از افزایش نرخ ارز، توزیع درآمد 
و تخصیص منابع را به نفع عوامل نامولد و 
به زیان عوامل مولد تغییر می دهد. نکته 
قابل توجه اینکه این بخش نامولد، مجدد 
در شـــکل گیری تورم های بالا و پیوســـته 

اثرگذار است.
با افزایش مداوم نرخ ارز، در این سال ها 
تورم تولید کننده از تورم مصرف کننده 

سبقت گرفته است.
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