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مرکـــز آمـــار و بانـــک مرکزی ایران اخیراً بـــه ترتیب گزارش تورم 
مهرماه و متغیرهای پولی شـــهریورماه را منتشـــر کرده اند. این 
گزارش نشان می دهد هرچند تورم نقطه ای و ماهانه در مهرماه 
افزایش یافته، اما به نظر می رسد این اتفاقات ناشی از تحولات فصلی )همچون 
که طبق داده های  کز آموزش عالی و امثال آن( باشد؛ چرا شروع مدارس و مرا
، بالاترین نرخ رشد تورم ماهانه و نقطه ای مربوط به گروه هایی همچون  مرکز آمار
ک و حمل و نقل بوده که  اجاره بهای مســـکن، آموزش، هتل و رســـتوران، پوشـــا
اغلب آنها متأثر از تحولات شروع سال تحصیلی اند. دو پژوهشگر اقتصادی 
ی ها و چالش های  در گفت وگـــو بـــا »فرهیختگان« گفتند با وجـــود همه ناتراز
بودجه ای دولت، نگه داشت نرخ تورم در کانال 30 درصدی ماحصل اجرای 
سیاست کنترل ترازنامه بانک مرکزی است که توانسته همزمان با ثبات نسبی 
کید دارند سیاست کنترل  ، جلوی رشد نقدینگی را بگیرد. گرچه آنها تأ نرخ ارز
ی های کلان اقتصادی  ترازنامـــه موفق عمـــل کرده، اما می گویند با وجود ناتراز
به عنوان مهم ترین موتور رشد مزمن و بالای نقدینگی در اقتصاد و همچنین 
تداوم رشد نرخ ارز متناسب با تورم و نرخ های فعلی سود بانکی، نگه داشتن 
دائمی ســـطح رشـــد نقدینگی در کانال ۲0 درصد صرفاً با روش کنترل ترازنامه 
بانکی کمی دشوار بوده و سیاست گذار باید از سایر ابزارهای خود نیز کمک 

بگیرد. 

   وضعیتمتغیرهایپولیدرنیمهاول
براساس گزارش متغیرهای پولی بانک مرکزی، رشد نقطه به نقطه پایه پولی در 
شهریور امسال به 18.7 درصد رسیده، عددی که کمترین مقدار رشد نقطه ای 
کنون اســـت. نگاهی به رشـــد نقدینگی نیز نشـــان  پایه پولی از تیرماه 1397 تا
می دهد میزان رشـــد این متغیر پولی در شـــهریورماه امســـال به ۲7.8 درصد 
رســـیده، عددی که گرچه در ســـه ماه اخیر در همین محدوده در نوســـان بوده 
اما در اســـفند ســـال گذشـــته به عدد ۲4 درصد نیز بازگشـــته بود. با این حال، 
بدون در نظر گرفتن اعداد و ارقام اسفند 140۲ تا خردادماه امسال، رشد فعلی 

کنون است. نقدینگی کمترین مقدار از شهریور سال 1398 تا
نگاهی به تحولات پولی کشـــور نشـــان می دهد درکنار اقدامات تثبیتی بانک 
مرکزی، پیشـــران سیاســـت پولی بانک مرکزی، سیاست کنترل ترازنامه بانکی 
بوده اســـت. کارشناســـان متفق القولند سیاست کنترل ترازنامه بانکی به رغم 
ی و هدایت اعتبار به نفع  ضعف هایـــی کـــه دارد )ازجمله جیره بندی اعتبار
اعتبـــارات کلان و بعضـــاً بیـــرون راندن بخش خصوصـــی از جمع متقاضیان 

کنون توانسته در کنترل رشد نقدینگی موفق عمل کند.  ( تا اعتبار
ی های کلان اقتصادی به عنوان  بااین حال به گفته کارشناسان، باوجود ناتراز
مهم تریـــن موتور رشـــد مزمـــن و بالای نقدینگی در اقتصـــاد و همچنین تداوم 
رشد نرخ ارز متناسب با تورم و نرخ های فعلی سود بانکی، نگه داشتن دائمی 
ســـطح رشـــد نقدینگی در کانال ۲0 درصد صرفاً با روش کنترل ترازنامه بانکی 

دور از انتظار است.   
اما نتایج برآوردهای مرکز پژوهش های مجلس نیز نشـــان می دهد تغییر روند 
نـــرخ تـــورم کالاها بیانگر آن اســـت که نمی توان در کوتاه مـــدت انتظار کاهش 
نـــرخ تـــورم نقطه به نقطـــه به ارقام زیر 30 درصد را داشـــت. امـــا درصورت تداوم 
وضعیـــت موجـــود نـــرخ تورم در ادامه ســـال 1403 و همچنین ســـال 1404، تورم 
ی که  می توانـــد بـــه مســـیر نزولی خـــود البته با شـــیب کمتر ادامه دهـــد. به طور
پیش بینی می شـــود نرخ تورم کل در پایان ســـال 1403 به 34 و در پایان ســـال 
1404 به کمتر از 31 درصد کاهش یابد. همچنین روند نزولی نرخ تورم در تورم 
ی که روند این شاخص طی اغلب  احساس شده افراد نیز مشهود است، به طور

فصول اخیر نزولی بوده است. 

   تورمخدماتهمچنانبالاترازتورمکالا
براســـاس داده هـــای مرکـــز آمار ایران، تورم نقطه به نقطـــه کل مصرف کننده در 
مهرمـــاه بـــه 31.6 درصد رســـیده که گرچـــه افزایش جزئی نســـبت به نرخ 31.۲ 
درصدی شهریور ماه داشته، اما به  نظر می رسد بخشی از این افزایش در مهرماه 
ناشی از تحولات فصلی باشد. موضوع از این قرار است که در فصل پاییز تورم 
ک و کفش به ترتیب  اجاره مسکن، تورم بخش آموزش، هتل و رستوران و پوشا
بالاترین تورم نقطه ای را به ثبت رســـانده  اســـت. این اتفاق دقیقاً در زمانی رخ 
کز آموزش عالی دوباره شروع به کار کرده اند.  داده که مدارس و دانشگاه و مرا
بر همین اساس، می توان گفت یکی از موضوعات قابل مشاهده در تورم فعلی 
ایران، شکاف در ترکیب آن است. براساس داده های مرکز آمار ایران، تورم نقطه 
به نقطه کل کالا و خدمات طی مهرماه امســـال درحالی 31.6 درصد بوده که 
در همیـــن مـــاه، تورم نقطه ای کالاها ۲5.8 درصد و تورم بخش خدمات 38.9 
درصـــد بوده اســـت. به عبارتی، تورم بخـــش خدمات در ایران در حال حاضر 
13 واحـــد درصـــد از تـــورم کالاها بیشـــتر بوده و همین موضـــوع در حال حاضر 
پیشـــران تورم کل نیز اســـت. بررســـی ها نشـــان می دهد این موضوع عمدتاً به 
دلیل رشد بالای اجاره بهای مسکن رخ داده است. بر این اساس، با توجه به 
جاماندگی اجاره بهای مســـکن از قیمت مســـکن در سال های گذشته، هنوز 
تورم در بخش اجاره بالا بوده و همین موضوع منجر به بالا ماندن تورم بخش 

خدمات بوده است.

   افسارانتظاراتتورمیدردستسیاستگذار
یکــی از شــاخص های مهــم فهــم تحــولات آتــی تــورم وضعیــت رشــد نقطــه ای 
پول )بخش ســیال نقدینگی( اســت که در بین کل های پولی دارای بالاترین 
همبســتگی بــا انتظــارات تورمــی اســت. نگاهــی بــه داده هــای بانــک مرکــزی 
ایــران نشــان می دهــد طبــق گــزارش متغیرهــای پولــی گرچــه رشــد نقطــه ای 
پــول در شــهریورماه )آخریــن گــزارش( بــه ۲4.8 درصــد رســیده، امــا ایــن مقــدار 
در انتهــای ســال گذشــته و فروردیــن و اردیبهشــت امســال حتــی نــرخ 15 و 16 
ــالا  ــر از آن، گرچــه نــرخ رشــد فعلــی ب ــه ثبــت رســاند. امــا مهم ت درصــد را نیــز ب
بــه نظــر می رســد امــا توجــه داشــته باشــیم ایــن رشــد فعلــی در اردیبهشــت 
ســال 140۲ حــدود 75 درصــد و در شــهریور ســال 1399 حــدود 89 درصــد بــوده 
ی اســت کــه وضعیــت فعلــی ایــن  اســت. همچنیــن توجــه بــه ایــن نکتــه ضــرور
ی کشــورها بارهــا از ناحیــه  شــاخص درحالــی رقــم خــورده کــه طــی ســال جــار

اتفاقــات غیراقتصــادی دچــار شــوک شــده اســت. 
کـــه  کلـــی تشـــکیل می شـــود  لازم بـــه ذکـــر اســـت نقدینگـــی از دو بخـــش 
شـــامل پـــول و شـــبه پول اســـت. پـــول متشـــکل از اســـکناس و مســـکوکات + 
ی و شـــبه پول نیـــز شـــامل همـــه ســـپرده های  ی یـــا جـــار ســـپرده های دیـــدار
ی و بلندمـــدت اســـت. اقتصاددانـــان اســـتدلال می کننـــد بنـــا بـــه  غیردیـــدار
ــه  ــی کـ ــول از آنجایـ ــه ای پـ ــد نقطـ ــولات رشـ ــد تحـ ــه می آیـ ــه در ادامـ ــی کـ دلایلـ
گـــر انتظـــارات تورمـــی اســـت، می توانـــد یـــک ســـیگنال و هشـــدار باشـــد.  نما
ی می کند،  اقتصاددانـــان معتقدنـــد انتظـــارات در تعییـــن تـــورم نقـــش مهمـــی بـــاز
گـــر فعـــالان اقتصـــادی پیش بینـــی کننـــد قیمت هـــا افزایـــش  ی کـــه ا به طور
کـــرات و چانه زنی هـــای دســـتمزد  خواهـــد یافـــت. آنهـــا ایـــن انتظـــارات را در مذا
...( وارد  خـــود و تعدیـــل قیمـــت قراردادهـــا از قبیـــل افزایـــش اجـــاره )مســـکن و

می کننـــد. ایـــن رفتـــار تـــا حـــدودی تـــورم دوره بعـــد را تعییـــن می کنـــد، به محـــض 
اینکـــه قراردادهـــا عملـــی شـــوند و دســـتمزدها و قیمت هـــا طبـــق توافـــق افزایـــش 
ـــا آن حـــد کـــه مـــردم انتظـــارات خویـــش  یابنـــد انتظـــارات محقـــق می شـــوند و ت
ـــورم الگوهـــای مشـــابهی را طـــی زمـــان  را براســـاس گذشـــته اخیـــر قـــرار دهنـــد، ت
ی تـــورم می شـــود. همچنیـــن عامـــلان  دنبـــال خواهـــد کـــرد و منجـــر بـــه مانـــدگار
اقتصـــادی از آنجـــا  کـــه تـــورم هـــر دوره را در ابتـــدای دوره بعـــد مشـــاهده می کننـــد، 
ی پـــول را از طریـــق ایـــن پیش بینـــی گذشـــته نگر تعییـــن  میـــزان نگهـــدار
ــورم  ــول و تـ ــردش پـ ــرعت گـ ــن سـ ــاط بیـ ــد، بنابرایـــن درخصـــوص ارتبـ می کننـ
اقتصاددانـــان می گوینـــد به دنبـــال انتظـــارات تورمـــی شـــکل گرفته در آحـــاد 
ی پـــول کاهـــش و متعاقبـــا ســـرعت گـــردش پـــول  اقتصـــادی تمایـــل بـــه نگهـــدار
در اقتصـــاد کشـــور افزایـــش می یابـــد. ایـــن مســـیر افزایـــش ســـرعت گـــردش پـــول 

به واســـطه انتظـــارات تورمـــی اســـت. 

   موفقیتبانکمرکزیدرکنترلرشدنقدینگی
امیرمحمد گلوانی، اقتصاددان در گفت وگو با »فرهیختگان« اظهار داشت: 
»احتمالا همان طور که پیش بینی می شـــد، رشـــد نقدینگی به هســـته سخت 
۲5 درصد که رسید، نمی توانست سطوح کمتر از ۲5 درصد را ببیند. با توجه 
به اینکه سومین سالی است که رشد نقدینگی از میزان تورم عقب تر است و 
به اصطلاح مانده های حقیقی پول منفی شده، پیش بینی می شد نتواند به این 
ی بانک مرکزی  صورت ادامه پیدا کند. بهتر به نظر می رســـید که هدف گذار
برای رشد نقدینگی حدود 30 درصد باشد؛ چرا که بخشی از رشد نقدینگی با 
گزیر  توجه به وضعیت تورم که ســـه ســـال پیاپی بالاتر از رشد نقدینگی بود، نا
اســـت. کنترل رشـــد پایه پولی نیز نشـــان می دهد برخلاف آنچه که بعضی از 
منتقدان در ســـال 1401 و 140۲ می گفتند که بانک مرکزی توانســـته است رشد 
، این طور نشد؛ چرا که افزایش پایه  نقدینگی را کنترل کند اما پایه پولی را خیر
پولی بیشـــتر از محل مطالبات بانک مرکزی از بانک ها بود که در سیاســـت 
گزیر است و علیت بعضا از سمت نقدینگی به سمت پایه  ی نا کنترل مقدار

پولی است، اما پس از آن دیدیم که با کاهش شدت و سخت گیری سیاست 
ی ترازنامه، هم پایه پولی کاهش یافت و هم اندکی افزایش رشد  کنترل مقدار

نقدینگی را شاهد بودیم.« 

   لمستورم30درصدیپساز3سال
ایـــن اقتصـــاددان در ادامـــه افـــزود: »بخشـــی از کاهـــش رشـــد پایـــه پولـــی احتمـــالا 
بـــه دلیـــل کاهـــش ذخایـــر خارجـــی بانـــک مرکـــزی بـــوده اســـت کـــه می توانـــد 
تـــی  بـــه ایـــن دلیـــل باشـــد کـــه بانـــک مرکـــزی جهـــت تثبیـــت بـــازار ارز مداخلا
داشـــته اســـت. پیش بینـــی می شـــود بـــا ایـــن رونـــد رشـــد نقدینگـــی مـــا بـــه عـــدد 
یـــم رشـــد پایـــه پولـــی کـــه 18 درصـــد ثبـــت  30 درصـــد نیـــز برســـد. انتظـــار ندار
شـــده کمتـــر بشـــود. افزایـــش رشـــد پایـــه پولـــی زمانـــی نگران کننـــده اســـت کـــه 
منجـــر بـــه افزایـــش ذخایـــر مـــازاد بانـــک مرکـــزی بشـــود. وقتـــی ذخایـــر قانونـــی 
افزایـــش پیـــدا کنـــد، یعنـــی قابلیـــت نقدشـــوندگی نـــدارد. مادامـــی کـــه رشـــد 
ـــا  ـــدارد. م ـــود ن ـــی وج ـــای نگران ـــود، ج ـــی نش ـــد نقدینگ ـــه رش ـــر ب ـــی منج ـــه پول پای
ک و آموزشـــیم؛  همیشـــه در تـــورم مهرمـــاه، شـــاهد افزایـــش تـــورم در اقـــلام پوشـــا
ــز آمـــوزش عالـــی اســـت. طبیعـــی  کـ چرا کـــه فصـــل ثبت نـــام در مـــدارس و مرا
اســـت کـــه در ایـــن مقطـــع شـــاهد تـــورم باشـــیم. مثـــل اینکـــه تـــورم مســـکن غالبـــا 
ـــورم نشـــان می دهـــد،  ـــه اوج خـــود می رســـد. بـــه طـــور کلـــی رونـــد ت در تابســـتان ب
ـــورم کمتـــر  ـــان ســـال 1403، پـــس از ســـه ســـال بالاخـــره ت ـــاد در پای ی ـــه احتمـــال ز ب
از 40 درصـــد و حوالـــی 33 درصـــد را تجربـــه خواهیـــم کـــرد؛ چرا کـــه عـــدد رشـــد 

ـــه اســـت.« نقدینگـــی کاهـــش یافت

   چشماندازروشنکاهشتورم
یـــح کـــرد: »در نتیجـــه سیاســـت های مطرح شـــده، رشـــد تـــورم  گلوانـــی تصر
نقطـــه ای از حـــدود 50 درصـــد در اوایـــل ســـال 140۲ بـــه حـــدود 31 درصـــد در 
ی در  دو مـــاه اخیـــر رســـیده اســـت. بـــا توجـــه بـــه اینکـــه شـــاهد یـــک جهـــش ارز
مهرمـــاه بودیـــم، احتمـــالا ســـخت باشـــد کـــه امیـــدوار باشـــیم بـــه ســـمت تـــورم 

ـــه  ـــود ک ـــدوار ب ـــوان امی ـــم. می ت ـــت کنی ـــه ای حرک ـــی نقط ـــد حت ـــر از 30 درص کمت
ســـال 1404 بتوانیـــم تـــورم ســـالانه را در رونـــد کاهشـــی ببینیـــم. بودجـــه دولـــت 
گـــر دقـــت کافـــی بـــه آن نشـــود بخـــش منابـــع آن انبســـاطی  بودجـــه ای اســـت کـــه ا
برداشـــت می شـــود. تفـــاوت جـــدی بودجـــه 1404 بـــا بودجـــه ســـال های قبـــل ایـــن 
اســـت کـــه تبصـــره 14 و بخشـــی از اقـــلام فرابودجـــه در بودجـــه آمـــده اســـت کـــه 

آن را انبســـاطی تر نشـــان می دهـــد.«

   تلاشبرایخروجاقتصادکشورازرکود
این اقتصاددان در پایان یادآور شـــد: »هرچند این بودجه در قیاس با بودجه 
سه ساله دولت سیزدهم، انبساطی تر است و کسری  آن به طور واضحی وجود 
دارد، اما دیدیم که بیشـــتر تأمین کســـری از دو محل بدهی از ســـهم صندوق 
توســـعه از درآمدهـــای نفتـــی و انتشـــار اوراق به مقدار حـــدود 700 همت بوده 
اســـت. به نظر می رســـد کم هزینه ترین روش تأمین کسری بودجه دولت، روش 
اوراق باشـــد؛ هرچند این موضوع خبر خیلی خوبی برای فعالان بازار ســـرمایه 
نیست؛ چرا که می تواند منجر به عدم کاهش نرخ بهره شود. می دانیم که وزیر 
کید دارد اقتصاد کشور از رکودی  یسک تأ اقتصاد به کاهش نرخ بهره بدون ر
که از پاییز 140۲ به آن مبتلا شـــده، خارج شـــود. به نظر من باید این اتفاق رقم 
بخورد، هرچند به نظر می رسد با انتشار اوراق به سمتی حرکت کنیم که نرخ 
بهره چندان کاهش پیدا نکند اما رشد نقدینگی از ۲5 درصد در پایان سال 

140۲ به حوالی 30 درصد در پایان سال 1404 برسد.«

   نیازمندتفسیرمجددازنقطهمطلوب
، پژوهشگر اقتصاد در گفت وگو با »فرهیختگان« درباره  سیدمقداد ضیاء تبار
وضعیت متغیرهای پولی اظهار داشت: »به نظر من در این نقطه که ایستادیم 
وضعیت متغیرهای پولی ما بد نیســـت؛ اما نکته قابل توجه این اســـت که با 
یم نیاز به یک تفسیر مجدد از نقطه مطلوب  توجه به شرایطی که در آن قرار دار
کنون پس از تقریبا دو ســـال از اجرای  یـــم. بـــه عنـــوان مثال گفته می شـــود ا دار
سیاســـت کنترل ترازنامه، جزئیات این سیاســـت باید بازنگری شـــود. شـــاید 
کنون کاهش رشد نقدینگی گزینه مطلوبی برای شرایط موجود نباشد.  الزاما ا
به این دلیل من احساس می کنم هرچند در حوزه متغیرهای پولی در شرایط 

یم اما باید چشم انداز خود را تغییر دهیم.«  خوبی قرار دار

   سیاستکنترلترازنامهموفقیتآمیزبود
ضیاءتبـــار در ادامـــه درباره سیاســـت کنتـــرل ترازنامه عنوان کـــرد: »زمانی که 
سیاســـت کنترل ترازنامه در حال اجرا شـــدن بود یک اجماع نظر نســـبی بر سر 
آن وجود داشـــت. به این معنا که ســـطح تورم بالا بود، ابزار نرخ بهره کمکی به 
کاهـــش رشـــد نقدینگـــی نمی کرد و باید به ســـراغ ابزار کنتـــرل ترازنامه حرکت 
می کردیم. این سیاســـت اجرا شـــد و اندک انتقاداتی به آن بیشـــتر از ســـمت 
جریان شبه علم مطرح بود. حالا بعد از گذشت زمان می بینیم که این ابزار در 
کنترل رشـــد نقدینگی موثر بوده و می توانیم سیاســـت کنترل ترازنامه را یکی از 
مهم ترین اقدامات بانک مرکزی در سال های اخیر بدانیم. بنابراین قضاوت 
من از سیاســـت کنترل ترازنامه این اســـت که این سیاست در راستای کنترل 

رشد نقدینگی موفقیت آمیز عمل کرده است.« 

انتظارهاازبودجهنبایدغیرواقعیباشد
ایـــن پژوهشـــگر حـــوزه اقتصـــاد دربـــاره تاثیـــر بودجـــه 1404 بـــر کاهـــش تـــورم گفـــت: 
»نمی توانیـــم از بودجـــه انتظـــار داشـــته باشـــیم کـــه در خدمـــت کاهـــش تـــورم 
باشـــد. بـــه ایـــن دلیـــل کـــه بودجـــه ســـال آینـــده نشـــان می دهـــد همـــه تـــوان مـــا 
همیـــن بـــوده و بـــا توجـــه بـــه حجـــم بـــالای کســـری بودجـــه در کشـــور نمی توانیـــم 
ــور  ــد به طـ ــه بتوانـ ــد کـ ــی کنـ ــه ای را معرفـ ــیم دولـــت بودجـ ــته باشـ ــار داشـ انتظـ
خیلـــی موثـــری در خدمـــت کاهـــش تـــورم باشـــد. همیـــن کـــه دولـــت بتوانـــد تـــورم 
را در ایـــن ســـطح نگـــه دارد بـــه نظـــر مـــن هنـــر اســـت. مـــن ایـــن مـــورد را ضعـــف 
ی مالـــی  ســـازمان برنامـــه نمی دانـــم، ایـــن واقعیـــت اقتصـــاد کلان و سیاســـتگذار
مـــا در چنـــد دهـــه اخیـــر اســـت. اقدامـــی کـــه ســـازمان برنامـــه امســـال انجـــام داد 
بـــه نظـــرم در راســـتای یکپارچـــه کـــردن بودجـــه و آوردن هزینه هـــای فرابودجـــه ای 
کنـــون تصویـــر بهتـــر و شـــفاف تری  در جـــداول کلان قابـــل تحســـین بـــود. مـــا ا
کنـــون تعـــارف را بـــا  یـــم. ا از میـــزان کســـری بودجـــه کشـــور در هـــر ســـال مالـــی دار
یـــم.« ضیاءتبـــار  خودمـــان کنـــار گذاشـــته ایم و بـــا خودمـــان رودربایســـتی ندار
در ادامـــه افـــزود: »در بودجـــه 1404 واقعیـــت را همان طـــور کـــه هســـت، می بینیـــم 
ــم واقعیـــت  ــد بتوانیـ ــدی بایـ ــم. در گام بعـ ی کنیـ ــان کار ــم پنهـ ــعی نکردیـ و سـ
یـــم ایـــن بهبـــود وضعیـــت مســـتلزم صـــرف  وضعیـــت را بهبـــود ببخشـــیم و بپذیر
یـــم کـــه  ی اقتصـــاد ایـــران می رو زمـــان اســـت. وقتـــی بـــه ســـراغ مشـــکلات ســـاختار
طـــی چنـــد دهـــه شـــکل گرفتـــه اســـت، طبیعتـــا چندیـــن دهـــه هـــم زمـــان می بـــرد 
تـــا حـــل شـــود. آنچـــه مهـــم اســـت ایـــن اســـت کـــه بتوانیـــم در زمـــان حـــال بهتریـــن 
تصمیمـــات را اتخـــاذ کنیـــم. بنابرایـــن بـــه طـــور کلـــی شـــاید لایحـــه بودجـــه چندان 
ـــورم در ســـال آینـــده کمـــک کنـــد، امـــا ایـــن نشـــانه ضعـــف  ـــه کاهـــش ت ـــد ب نتوان

ســـازمان برنامـــه و دولـــت نیســـت؛ بلکـــه واقعیـــت اقتصـــاد کشـــور اســـت.« 

   کارسختباهستهسختتورم
ایــن پژوهشــگر اقتصــادی بیــان داشــت: »واقعیــت ایــن اســت کــه زمانــی کــه 
بــه ســطوح پایین تــر تــورم می رســیم، هــر کاهــش یــک واحــد درصــدی در تــورم، 
ی بیشــتری نیــاز دارد نســبت بــه زمانــی  خیلــی ســخت تر اســت و تــوان و انــرژ
ــه بیــان بهتــر یعنــی اینکــه بخواهیــم  ــم. ب ی ــورم قــرار دار ــالای ت کــه در ســطوح ب
تــورم را از 50 درصــد بــه 49 درصــد برســانیم خیلــی راحت تــر از ایــن اســت کــه 
کــه در ســطوح پاییــن تــورم بــه عوامــل  تــورم را از 31 بــه 30 درصــد برســانیم؛ چرا
ی ایجــاد تــورم برخــورد می کنیــم کــه دیگــر بــا سیاســت های ســه ماهه،  ســاختار
شــش ماهه و یک ســاله حل شــدنی نیســت. چــون بــه هســته ســخت تــورم 
یــادی  ی و زمــان ز برخــورد کرده ایــم. حــل ایــن موضــوع نیازمنــد صــرف انــرژ

یــم.«  اســت. بایــد ایــن واقعیــت را بپذیر

   تهدیدتورمازناحیه 2چالشغیراقتصادی
ضیاءتبــار در پایــان گفت وگــوی خــود بــا »فرهیختــگان« می گویــد: »دو مخاطره 
ــبین  ــده خوش ــورم در آین ــش ت ــه کاه ــبت ب ــود نس ــبب می ش ــه س ــود دارد ک وج
نباشــم. یک مورد انتخابات آمریکاســت که ممکن اســت اقتصاد کلان ایران 
یم صهیونســیتی  یســک روبــه رو کنــد. نکتــه دوم نیــز تنــش میــان ایــران و رژ را بــا ر
گــر شــدت پیــدا کنــد، بــا توجــه بــه نااطمینانــی ای  اســت. ایــن مــورد هــم ا
کــه بــه اقتصــاد کلان تحمیــل می کنــد، می توانــد منجــر بــه ســخت شــدن 
ادامــه فراینــد کنتــرل تــورم شــود. نکتــه قابل توجــه ایــن اســت کــه آثــار رکــودی 
کنــون کاهــش  سیاســت کنتــرل ترازنامــه دارد خــود را نشــان می دهــد. شــاید ا
رشــد نقدینگــی و تــورم خیلــی در اولویــت نباشــد و احتمــالا پذیــرش افزایــش 
دو یــا ســه درصــدی نقدینگــی مــوردی نداشــته باشــد؛ بــه نظــر می رســد بهبــود 

ســطوح رشــد اقتصــادی در اولویــت بالاتــری قــرار دارد.«

»فرهیختگان«ازآخرینوضعشاخصهایمهماقتصادیگزارشمیدهد

کنترل تورم و نقدینگی در روزهای سخت
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