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چهار دهه تجربه تورم دورقمی در سطح 20 درصد و صعود آن به کانال 40 
، ازجمله سیگنال هایی است که به عاملان  درصد در طول چند سال اخیر
اقتصادی می گوید بازگشت تورم های بالا دور از انتظار نیست. به عبارتی، 
یز  ی )سرر ی تورم های بالا که ناشی از مشکلات ساختار ی و پایدار ماندگار
ی و صندوق های بازنشســـتگی  ی هـــای بودجـــه ای، حامل های انرژ ناتراز
یمی، بروز  ینه های مبادله بـــالا و محدودیت های تحر در نظـــام بانکـــی(، هز
انتظـــارات تورمـــی در ایران را انکارناپذیر می کنـــد. اقتصاددانان می گویند 
ی ازجمله مهم ترین متغیرهاســـت که رفتار عاملان اقتصادی  تـــورم انتظار
در قبـــال تقاضـــای پـــول و به دنبال آن، ســـرعت گردش پـــول را تحت تاثیر 
قرار می دهد. به عبارتی، انتظارات از مسیر تشدید سرعت گردش پول در 
ی می کند. گزارش های بانک مرکزی نشـــان می دهد  تعییـــن تـــورم نقش باز
طی هفت ماه نخســـت امســـال دو روند متفاوت درخصوص سرعت رشد 
ی که از دی ماه 1401 تا انتهای فروردین  حجم پول طی شـــده اســـت، به طور
نرخ رشـــد نقطه ای پول )به عنوان جزء ســـیال نقدینگی( رشـــد شـــدیدی را 
تجربه کرده و تا 75 درصد در فروردین 1402 رسیده است اما از اردیبهشت 
روند کاهشی شروع شده و این مقدار در مهرماه امسال به 39 درصد رسیده 
است. کارشناسان می گویند این وضعیت نشان دهنده کاهش چشمگیر 
تب انتظارات تورمی است که در نتیجه تنظیم سیاست های پولی، کنترل 
رشد ترازنامه بانک ها و اعمال سیاست های تثبیت اقتصادی رخ داده که 
ی کرده اند. در  همگی در کاهش ســـرعت رشـــد حجم پول نقش موثری باز
نـــگاه جزئی تـــر درخصوص کاهش تورم عمومـــی و کاهش انتظارات تورمی 
می تـــوان به این موارد نیز اشـــاره داشـــت که شـــامل کاهـــش قابل توجه نرخ 
رشـــد نقدینگی )به واســـطه سیاســـت های کنترل رشـــد ترازنامه بانک ها و 
، کاهش  اعمـــال سیاســـت های تثبیت اقتصادی(، ثبات نســـبی نـــرخ ارز
یسک متغیرهای غیراقتصادی موثر بر بازارها به واسطه تلاش های دولت  ر
ی بخشـــی از پول   های  یم   هـــا و موفقیت دولت در آزادســـاز بـــرای رفـــع تحر

بلوکه شده است. 

   کاهش دمای پول داغ از 75 به 39 درصد
یکی از مهم ترین متغیر هایی که رفتار عاملان اقتصادی در قبال تقاضای 
پـــول و به دنبـــال آن، ســـرعت گردش پـــول را تحت تاثیر قـــرار می دهد، تورم 
ی اســـت. اقتصاددانان )به نقل از مقاله بررســـی عوامل موثر بر تورم  انتظار
، حســـینی و شـــکوهی(  کید بر نقش انتظارات گذشـــته نگر و آینده نگر با تا
ی که  ی می کند، به طور معتقدنـــد انتظـــارات در تعیین تورم نقش مهمی باز
گـــر فعـــالان اقتصادی پیش بینی کننـــد قیمت ها افزایـــش خواهد یافت،  ا
کرات و چانه زنی های دســـتمزد خود و تعدیل  آنها این انتظارات را در مذا
...( وارد می کنند. این  قیمـــت قراردادهـــا از قبیل افزایش اجاره )مســـکن و
رفتار تا حدودی تورم دوره بعد را تعیین می کند، به محض اینکه قراردادها 
عمل شـــوند و دســـتمزدها و قیمت ها طبق توافق افزایش یابند، انتظارات 
محقق می شوند و تا آن حد که مردم انتظارات خویش را براساس گذشته 
اخیـــر قـــرار دهند، تورم الگوهای مشـــابهی را طـــی زمان دنبال خواهد کرد و 

ی تورم می شـــود. منجر به ماندگار
همچنیـــن عامـــلان اقتصـــادی از آنجـــا  که تورم هـــر دوره را در ابتدای دوره 
ی پول را از طریـــق این پیش بینی  بعـــد مشـــاهده می کننـــد، میـــزان نگهدار
گذشته نگر تعیین می کنند، بنابراین درخصوص ارتباط بین سرعت گردش 
پول و تورم اقتصاددانان می گویند به دنبال انتظارات تورمی شکل گرفته در 
ی پول کاهش و متعاقبا سرعت گردش  آحاد اقتصادی، تمایل به نگهدار
پول در اقتصاد کشـــور افزایش می یابد. این مســـیر افزایش ســـرعت گردش 

پول به واســـطه انتظارات تورمی است.
طی شش ماه اخیر متغیرهای مختلفی منجر به کاهش نرخ تورم عمومی و 
کاهش انتظارات تورمی شده است؛ کاهش قابل توجه نرخ رشد نقدینگی، 
یســـک متغیرهـــای غیراقتصـــادی موثر بر  ، کاهش ر ثبـــات نســـبی نـــرخ ارز
یم   هـــا و موفقیت دولت  بازارهـــا به واســـطه تلاش های دولـــت برای رفع تحر
ی بخشـــی از پول   های بلوکه شـــده ازجمله این متغیرهای موثر  در آزادســـاز

بـــر کاهـــش تورم عمومی و کاهش انتظارات تورمی بوده اند.
طبـــق داده هـــای بانـــک مرکـــزی ایران، ســـرعت رشـــد حجم پـــول در پایان 
مهرماه 1402 نسبت به پایان مهرماه سال گذشته به 39 درصد کاهش یافته 
اســـت. آن طور که نمودارهای گزارش حاضر آمده، رشـــد نقطه به نقطه پول 
در تیرمـــاه 1396 حدود 14.4 درصد )نســـبت بـــه تیرماه 1395( بوده که این 
میـــزان تـــا تیرمـــاه 1397 به حول وحـــوش 35 درصد می رســـد. این مقدار در 
تیرماه 1398 به 48 درصد و در شـــهریور همان ســـال به 37 درصد کاهش 
می یابد. در سال 1399 با شیوع کرونا، تشدید کسری بودجه و شرایط خاص 
جهانی، رشـــد نقطه ای پول به 80 درصد در شـــهریور و به حدود 89 درصد 
در مهرماه 1399 می رســـد. در ســـال 1400 با بهبود انتظارات تورمی ناشـــی از 
کرات و تغییر شـــرایط بین المللی و کاهش شـــیوع کرونا،  خوش بینی به مذا
سرعت گردش پول کاهش یافته و نرخ رشد پول عمدتا در کانال های 30 و 
40 درصد بوده است؛ اما در سال 1401 با کاهش امید به نتیجه بخش بودن 
کرات خارجی و همچنین در انتهای تابســـتان با وقوع اغتشاشـــات در  مذا
ی و انتظارات تورمی مســـیر پول ها را نیز تغییر داد و وارد  ، جهش ارز کشـــور
بازار دارایی ها کرد. این شرایط و افزایش نااطمینانی در عاملان اقتصادی 
باعث شـــد نرخ رشـــد پول در دی ماه به 70.5 درصد برســـد که افزایش 12 
واحـــد درصـــدی در یک مـــاه بـــود. این مقـــدار در ماه های بهمن و اســـفند 
ســـال گذشـــته در محدود 65 تا 68 درصد بود که در فروردین 1402 به بیش 
از 75 درصد رســـید. آمارهای بانک مرکزی نشـــان می دهد از اردیبهشـــت 
روند کاهشـــی ســـرعت پول شروع شـــده و درحال حاضر این مقدار تا پایان 

مهرماه به 39 درصد رســـیده است.

   اثر مثبت سیاست های بانک مرکزی
اقتصاددانان می گویند انتظارات فعالان اقتصادی راجع به اهداف بانک 
گر فعالان اقتصـــادی مطمئن  مرکـــزی بـــرای ثبـــات قیمت ها مهم اســـت. ا
نباشـــند کـــه بانـــک مرکزی تـــورم پایین تر را بـــه تورم بالاتـــر ترجیح می دهد، 
انتظارات درباره اقدامات سیاســـتی آینده و تورم آینده به شـــدت نســـبت 
به هدف تورم بانک مرکزی حساس می شود، بنابراین منتج به بی ثباتی در 
ی انتظارات تورمی اثر  اقتصاد خواهد شد. همچنین اعتبار بانک مرکزی رو
دارد، تغییر سیاست بانک مرکزی به تغییر در سطوح انتظارات تورمی منتج 
می شود. به عبارت  دیگر الگوهای متغیر شکل گیری انتظارات ممکن است 
ناشی از فرایند اطلاعات درباره سیاست های پولی جدید باشد. انتظارات 
ی شکل گرفته در ذهن فعالان اقتصادی است  ، تورم انتظار تورمی آینده نگر
که ناشـــی از برآورد انتظارات آینده اســـت، به این صورت که هرگونه شـــوک 

اقتصـــادی منفـــی، تورم واقعی را افزایش می دهد و باعث می شـــود عاملان 
اقتصـــادی پیش بینی هـــای خود را از تورم آینده افزایش دهند.

انتظـــارات تورمـــی آینده نگـــر بالاتر نیز تـــورم را افزایش خواهـــد داد. در این 
شـــرایط سیاستگذاران با استفاده از ابزارهای سیاستی مناسب می توانند 
گر بانک مرکزی،  انتظارات را تثبیت کنند. برخی اقتصاددانان معتقدند ا
یک هدف روشنی را برای تورم اعلام کند و شرح دهد و هنگامی که شوکی 
در اقتصاد ایجاد می شود، اقداماتی را انجام دهد تا تورم را به مقدار هدف 
خود برگرداند، احتمال کمتری وجود دارد که بنگاه ها و خانوارها انتظارات 
گر این شـــوک، تورم را برای  تورمـــی بلندمـــدت خـــود را افزایش دهند حتی ا
مدتـــی افزایـــش دهد. نتیجه آنکه بـــا انتظارات تورمی کـــه به خوبی تثبیت 
شده است، هرگونه شوکی از طرف عرضه یا از طرف تقاضا منجر به افزایش 
تـــورم نخواهد شـــد، بلکه فقط بـــه تغییر قیمت های نســـبی می انجامد اما 
انتظـــارات تورمـــی که به طور ضعیفی تثبیت  شـــده اند، دســـتیابی به ثبات 
قیمت ها را در بلندمدت بســـیار مشـــکل تر می کند و بدین ترتیب توانایی 
بانک مرکزی را برای تثبیت تولید و اشتغال در کوتاه مدت کاهش می دهد.

گـــزارش بانـــک مرکـــزی درخصـــوص اثر سیاســـت های بانک مرکـــزی بیان 
مـــی دارد: »بـــا تنظیم سیاســـت های پولی، کنترل رشـــد ترازنامـــه بانک ها و 
اعمال سیاســـت های تثبیت اقتصادی، سرعت رشد حجم پول در پایان 
مهرماه 1402 نسبت به پایان مهرماه سال گذشته به 39 درصد کاهش یافته 

که نشـــان دهنده کاهش چشـــمگیر تب انتظارات تورمی است.«
براساس این گزارش، اعمال سیاست های پولی و بانکی بانک مرکزی طی 
ماه های گذشته، باعث شد رشد نقدینگی طی مسیر کاهشی از 39 درصد 
در ســـال 1400 به 26.9 درصد در شـــهریور 1402 رســـید و سیالیت نقدینگی 
نیز با کاهش شـــدیدی مواجه شـــده است؛ به نحوی که رشد پول- به عنوان 
جـــزء ســـیال نقدینگـــی- از محدوده بالای 70 درصـــد در اغلب هفته های 
ی  اسفندماه 1401 طی روند نزولی به سطح 39 درصد در مهرماه سال جار

رسیده است.

ع رکود؟    اعتماد به مهار تورم یا وقو
در روزهای گذشـــته برخی کارشناســـان و رســـانه ها کاهش تورم در یکی، 
دوماه گذشـــته را به دلیل رکود ایجادشـــده در بازارها و سیاست انقباضی 
بانـــک مرکزی نســـبت دادند، موضوعی که با شـــعار ســـال کـــه در تناقض 
است؛ اما بانک مرکزی در پاسخ به این مطالب می گوید اشاره به وضعیت 
ن ذکر آمار و ارقام، اشـــاره صحیحی نیســـت و انتظار  رکود اقتصادی بدو
مـــی رود تحلیـــل مبتنی بـــر ارائه آمار و شـــواهد صحیح ارائه شـــود. در این 
گزارش آمده اســـت: »بانک مرکزی براســـاس رسالت اصلی خود در زمینه 
کنتـــرل تـــورم و ثبـــات قیمت ها )که منافع آن بـــه عموم مردم و تمام فعالان 
اقتصادی خواهد رسید( اقدام به تنظیم سیاست های پولی، کنترل رشد 
ترازنامه بانک ها و اعمال سیاست های تثبیت اقتصادی به منظور کنترل 
که تورم های بالا و مزمن، اثرات  انتظارات تورمی و تورم نموده اســـت؛ چرا
ید مردم، کاهش رفاه  ی بر اقتصاد دارد؛ کاهش قدرت خر مخرب بســـیار
اجتماعی، عدم پیش بینی پذیری اقتصاد، خروج سرمایه و افزایش شکاف 
درآمدی را می توان از پیامدهای آن برشـــمرد. از این رو مهار تورم و ثبات 

اقتصاد کلان از عوامل اصلی موثر بر افزایش رفاه و رشد اقتصادی به شمار 
مـــی رود، لـــذا عمده بانک های مرکزی دنیا موضـــوع کنترل تورم را به عنوان 
هـــدف اصلی سیاســـت پولی خود دنبـــال می کنند. پیگیری همزمان این 
 ، سیاست ها ضمن ایجاد آرامش و ثبات در بازارهای دارایی )مسکن، ارز
( منجر به کاهش رشد نقدینگی شده است؛ به نحوی که رشد  طلا و خودرو
متغیر مذکور طی مسیر کاهشی از 39 درصد در سال 1400 به 31.1 درصد 
در ســـال 1401 و به 26.9 درصد در شـــهریور 1402 رســـیده است. همچنین 
، ســـیالیت نقدینگی با کاهش شدیدی  به تبع اتخاذ سیاســـت های مزبور
مواجه شـــده اســـت؛ به نحوی که رشـــد پول از محدوده بالای 70 درصد در 
اغلب هفته های اســـفندماه 1401 به حدود 39 درصد در مهرماه امســـال 
ی برای سنجش وضعیت انتظارات  رسیده است. سرعت رشد پول معیار
ی که افزایش آن، نشـــان دهنده نگرانی جامعه از رشد  تورمی اســـت، به طور
قیمت هـــا و تـــلاش برای تبدیـــل پول به دارایی های امـــن و مصون از تورم 
است. در مقابل اما کاهش سرعت رشد پول، نشان دهنده فروکش کردن 
انتظارات تورمی و بازگشـــت اعتماد و آرامش به جامعه نســـبت به ثبات 

قیمت هاست.«
مـــورد دیگـــری که بانک مرکزی مدعی اســـت کشـــور در شـــرایط رکودی قرار 
ندارد، این است که وضعیت رشد اقتصادی کشور نشان می دهد اقتصاد 
ایـــران طـــی چهار فصـــل 1401 و همچنین فصل اول 1402، رشـــد اقتصادی 
مناســـبی داشـــته اســـت و تفســـیر رکود اقتصادی در این دوره نمی تواند به 
کی از  واقعیت نزدیک باشـــد. وضعیت رشـــد اقتصادی در ســـال 1401 حا
ن نفت 3.5 درصد( است و در فصل اول سال  رشد 4 درصدی )رشد بدو
ن نفت 5.2 درصد( بوده که  1402 نیز رشـــد اقتصادی 6.2 درصد )رشـــد بدو
موید وضعیت مناســـب رشـــد اقتصادی اســـت. ســـومین اســـتدلال بانک 
مرکزی، بهبود وضعیت تسهیلات دهی است. در گزارش بانک مرکزی آمده 
اســـت: »بانک مرکزی علی رغم پیگیری جدی در کنترل ترازنامه بانک ها، 
محدودیت های ایجادشـــده به گونه ای نیســـت که پرداخت تســـهیلات در 
تناســـب با وضعیت بلندمدت تســـهیلات دهی شبکه بانکی قرار نداشته 
باشد. از این رو وضعیت رشد بدهی بخش غیردولتی )عمدتا تسهیلات 
ی نسبت به پایان سال قبل در تناسب با  بانکی( در شهریورماه سال جار
وضعیت این متغیر با متوســـط ســـه دهه گذشـــته خود قرار دارد؛ به گونه ای 
ی نســـبت به پایان  که رشـــد بدهی بخش غیردولتی در شـــهریور ســـال جار
ســـال قبل، معادل 12.6 درصد بوده و متوســـط رشـــد این متغیر در همین 
مقطع )شـــهریور هر ســـال نســـبت به پایان ســـال قبل( در 30 ســـال گذشته 
معادل 11.9 درصد اســـت، بنابراین وضعیت تســـهیلات دهی در شـــهریور 

ی نســـبت به پایان سال قبل در وضعیت مطلوبی قرار دارد.«  ســـال جار

   رشد 96۰ درصدی سپرده های 3 ساله  
یکی از مواردی که درخصوص کاهش انتظارات تورمی می توان به آن اشاره 
ی های بلندمدت است. به  ی پول در سرمایه گذار داشت، افزایش ماندگار
یابی عاملان اقتصـــادی از تورم بهبود می یابد و آنها  عبارتـــی، زمانـــی که ارز
انتظار ثبات نســـبی در متغیرهای اقتصاد کلان ازجمله ثبات نســـبی نرخ 
ارز را دارنـــد، نقدینگـــی خود را وارد بانک ها و صندوق های با درآمد ثابت 

ی با ســـپرده های  کـــه انتظـــار بازدهی پایین از بازارهای مواز می کننـــد؛ چرا
ی، آنهـــا را به ایـــن تصمیم ترغیب می کند. بـــه عبارتی، از نظر  ســـرمایه گذار
عاملان اقتصادی با توجه به ثبات نسبی نرخ ارز در نیمه نخست امسال 
که ازجمله مهم ترین متغیرهای منعکس کننده شرایط اقتصادی و سیاسی 
کشور بوده و همچنین مهمترین متغیر ارسال سیگنال به صاحبان سرمایه 
ی پول در بانک ها و  و شـــکل دهی مســـیر انتظارات تورمی اســـت، نگهدار
صندوق های درآمد ثابت و حتی در تک ســـهم های بازار ســـرمایه که فعلا 
بازدهی آنها بالاتر از بازارهایی همچون ملک و زمین و ارز و غیره اســـت، 
بـــه خروج پول از مســـیرهای پارک شـــده ارجحیـــت دارد. در این خصوص 
رصـــد وضعیـــت ســـپرده های بلندمـــدت در آمارهای بانک مرکـــزی نکته 
ی که گرچـــه آخرین گزارش بانک  جالـــب توجهـــی را نشـــان می دهد، به طور
مرکـــزی مربوط به خرداد 1402 اســـت، اما بیـــن انتهای بهمن 1401 تا انتهای 
خردادماه 1402 سپرده های بلندمدت سه ساله بانک ها با رشد 961 درصدی 
از 53 همت در بهمن 1401 به 564 همت در خرداد امسال رسیده است. 

   رکوردشکنی رکود معاملات مسکن 
 مجموعه این عوامل موجب شـــده بازدهی مســـکن در شهریور به منفی دو 
درصد نزدیک شود. در این خصوص گزارش اخیر مرکز آمار ایران با عنوان 
 » »شاخص و متوسط قیمت آپارتمان هاي مسکوني شهر تهران در شهریور
نشـــان می دهد تورم ماهانه آپارتمان های مســـکونی پایتخت از رشـــد 9.8 
درصد در دی ماه، 11.6 درصد در بهمن و 13.8 درصد در اســـفند 1401 به 
منفی 2.8 درصد در تیرماه 1402، به حدود منفی یک درصد در مرداد و به 
منفی 1.7 درصد در شـــهریور 1402 رســـیده اســـت. بازدهی پایین مســـکن و 
کاهش انتظارات تورمی باعث شـــده طی ماه های اخیر عمده تقاضاهای 
ســـرمایه   ای از بازار مســـکن پایتخت خارج شده و تعداد معاملات مسکن 
تهران از حدود 10.3 هزار فقره در شهریور 1397، به 7.8 هزار فقره در شهریور 
99، 8.5 هـــزار فقـــره در شـــهریور 1400، و از 6033 فقـــره در شـــهریور 1401 بـــه 
3008 فقره در شهریور 1402 برسد که کاهش 50 درصدی را نشان می دهد. 
یسک  برخی کارشناسان می گویند بازار مسکن به دلیل اینکه یک بازار کم ر
بـــه لحـــاظ بازدهی بلندمدت و به دور از تنظیم گری دولت در بخش پولی 
و مالیاتی اســـت، همواره پناهگاه امنی برای ســـرمایه گذاران )هم حرفه ای 
و هم سنتی( است. از این رو رصد آن می تواند دید خوبی برای شناسایی 
که سرمایه گذاران مسکن در مقاطعی  انتظارات تورمی به دست دهد؛ چرا
که حس کنند فضا و متغیرهای بیرونی بازار به نفع جهش مســـکن اســـت، 
، کاهش بازدهی در بخش  ســـیگنال های بازار را روشـــن می کنند. از این رو
مســـکن، تداوم رکود و رســـیدن معاملات این بازار به کف چندساله نشان 
می دهـــد ثبـــات در متغیر های کلان اقتصـــادی، موفقیت بانک مرکزی در 
کنترل نرخ رشد نقدینگی و به همراه آن، التهاب زدایی دولت از متغیرهای 
، موجب شده انتظارات عاملان اقتصادی نسبت به موفقیت  بیرونی بازار
دولت در ایجاد ثبت در اقتصاد کلان بیشـــتر شـــده و عاملان اقتصادی با 
یافت سیگنال توقف روند کاهش ارزش پول ملی، تمایل بیشتری برای  در
یان معاملات  ی پول داشته باشند و به این طریق پول کمتر در جر نگهدار

قرار گرفته و ســـرعت گردش پول کاهش  یابد. 

رشد نقطه به نقطه پول از حول وحوش 75 درصد در ابتدای سال به 39 درصد در مهرماه رسیده است
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