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انتظـــارات تورمـــی بـــه عنـــوان یکـــی از 
عوامل موثر بر شـــکل گیری تورم، نقش 
تعیین کننـــده ای در سیاســـت گذاری 
و  ی  ز تصمیم ســـا  . رد ا د ی  د قتصـــا ا
تصمیم گیـــری در ارتباط بـــا موضوعاتی 
همچـــون مصـــرف، پس انـــداز، تولید، 
ســـرمایه گذاری، انتخـــاب ســـبد بهینه 
دارایـــی، دســـتمزدها، نـــرخ ارز و نرخ 
بهـــره، همگـــی تحـــت تاثیـــر انتظارات 

تورمـــی شـــکل می گیرند. 
ن  میـــا ر  د ی هـــا  ز ا تر نا ید  تشـــد
بخش هـــای مختلف اقتصـــاد همچون 
نظـــام بودجه ریـــزی، نظـــام بانکـــی، 
صندوق هـــای بازنشســـتگی و...، بـــر 
شـــکل گیری انتظـــارات تورمـــی اثرگذار 
اســـت و وجـــود تنـــش  یـــا آرامـــش در 
فضـــای اقتصـــاد بین الملل یا اتمســـفر 
سیاسی کشـــور نیز بر تشدید یا کاهش 
ســـطح انتظارات تورمـــی، نقش مهمی 
ایفـــا می کنـــد. در فضای اقتصـــاد ایران 
نیز نرخ ارز یکـــی از کلیدی ترین عناصر 
اثرگـــذار بـــر میزان ســـطح انتظـــارات 
تورمی اســـت و بـــه عنوان لنگر اســـمی 

تـــورم از آن یـــاد می شـــود.
یکـــی از کانال هـــای مهـــم مهار تـــورم از 
مســـیر کنترل ســـطح انتظارات تورمی 
عبور می کند، به عبـــارت دیگر تا زمانی 
که تنور انتظـــارات تورمی در جامعه داغ 
اســـت، نمی توان به اهداف سیاســـتی 
در کنتـــرل تورم دســـت یافـــت. یکی از 
اقدامـــات بانک مرکزی بـــه منظور مهار 
تـــورم، اجـــرای سیاســـت های تثبیـــت 
اقتصادی بـــود که بانک مرکزی از اواخر 
ســـال گذشـــته اجرای آن را آغـــاز کرد. 
نتیجه سیاســـت های تثبیت اقتصادی 
در کوتاه مـــدت کامـــا نمایـــان شـــده 
است. بررسی شاخص انتظارات تورمی 
حکایت از کاهش شـــدید این شاخص 

در طـــی ســـال 1402 دارد. )نمودار 1(

آرامش بازارها در سایه سیاست 
تثبیت اقتصادی

یکـــی از شـــاخص هایی کـــه می تـــوان 
ســـطح التهـــاب انتظـــارات تورمـــی در 
جامعه را ســـنجید، بررســـی نوســـانات 
یـــا رونـــد کلـــی بازارهـــای مختلـــف ارز، 
طا، خودرو و مســـکن به عنـــوان یکی 
از اصلی تریـــن مقاصد ســـرمایه گذاری 

نقدینگـــی، کاهش نـــرخ تـــورم، بهبود 
وضعیـــت دارایی هـــای خارجـــی بانک 
مرکزی بـــه واســـطه آزادســـازی بخش 
قابـــل توجهی از منابع مسدودشـــده و 
توسعه دیپلماســـی اقتصادی، منجر به 
تکمیل قطعات مختلف پازل سیاســـت 
تثبیـــت اقتصـــادی بانک مرکزی شـــد. 
در نمودارهـــای مختلـــف، رونـــد کلـــی 
بازارهایـــی کـــه بـــه عنـــوان نماینده ای 
از بازارهایـــی کـــه بیشـــترین تقاضـــای 
ســـفته بازانه ممکن اســـت بـــه آن وارد 
شـــوند، مورد بررســـی قرار گرفته است 
و همانطـــور کـــه در نمودارها مشـــاهده 
می شـــود در تمامـــی بازارها ماننـــد ارز، 
سکه، خودرو و مســـکن روند نزولی در 
ســـال جاری طی شده اســـت و در سایه 
سیاســـت تثبیت اقتصـــادی، آرامش در 
بازارهای همســـو بـــا دلار حاکم اســـت.

افت شدید سرعت رشد پول 
طبـــق آخریـــن آمـــار اعامـــی بانـــک 
مرکزی، ســـرعت رشـــد حجم پـــول در 
پایـــان مهر ماه 1402 نســـبت بـــه پایان 
مهر ماه ســـال گذشـــته، بـــه 3۹ درصد 
کاهش یافت که نشـــان دهنده کاهش 
چشـــمگیر تب انتظارات تورمی اســـت.
ســـرعت رشـــد پـــول، معیـــاری بـــرای 
ســـنجش وضعیـــت انتظـــارات تورمـــی 
اســـت بـــه طـــوری کـــه افزایـــش آن، 
نشـــان دهنـــده نگرانی جامعه از رشـــد 
قیمت هـــا و تـــاش بـــرای تبدیـــل پول 
بـــه دارایی های امـــن و مصـــون از تورم 
اســـت. در مقابل اما، کاهش ســـرعت 
رشـــد پـــول، نشـــان دهنـــده فروکش 
کـــردن انتظـــارات تورمـــی و بازگشـــت 
اعتمـــاد و آرامش به جامعه نســـبت به 

ثبـــات قیمت هـــا اســـت. 
ســـقوط ســـرعت رشـــد پول به کانال 30 
درصدی در حالی رخ داد که در فروردین 
مـــاه ســـال جاری، این شـــاخص بـــه 7۵ 
درصد هم رســـیده بود کـــه بالاترین رقم 
در طول دولت ســـیزدهم بـــود. هر چند 
این رقـــم به مراتـــب کمتر از قلـــه ۸۸.۶ 

درصـــدی در مهر ماه ســـال ۹۹ بود. 
با اجرای سیاســـت تثبیـــت اقتصادی، 
تـــب انتظارات تورمی به شـــدت کاهش 
یافـــت و بررســـی ایـــن شـــاخص نیـــز 
گواهـــی افت شـــدید ســـطح انتظارات 

تورمـــی در جامعـــه را دارد. )نمـــودار4(

خروج تقاضای سفته بازانه از بازارها
اجرای سیاســـت های تثبیت اقتصادی 
و ایفـــای نقـــش فعال بانـــک مرکزی در 
بـــازار ارز و راه اندازی مرکـــز مبادله ارز و 
طا، یکی از اصلی ترین اقدامات بانک 
مرکـــزی بود کـــه موجب ثبـــات قیمت 
دلار طـــی نیمـــه نخســـت ســـال جاری 
شـــد. بـــه عبـــارت دیگـــر، مجموعـــه 
سیاســـت های  ارزی بانک مرکزی باعث 
شـــد تا فضای بازار ارز در ماه های اخیر 
ثبات نســـبی را تجربه کنـــد و در نتیجه 
بســـیاری از نوسان گیران و دلالان ارزی، 

 تنور انتظارات تورمی سرد شد

گزارش

   با اجرای سیاست 

تثبیت اقتصادی، نرخ ارز 
غیررسمی در کریدوری 
معین متعادل و ثبات و 

آرامش در بازارهای مختلف 
حاکم شد

   یکی از کانال های مهم 

مهار تورم از مسیر کنترل 
سطح انتظارات تورمی 

عبور می کند

منجـــر به ورود ســـیل نقدینگـــی به این 
بازارهـــا می شـــود. بـــا اجرای سیاســـت 
تثبیت اقتصـــادی، نرخ ارز غیررســـمی 
در کریـــدوری معیـــن متعـــادل و ثبات 

و آرامـــش در بازارهـــای مختلـــف حاکم 
شـــد. )نمـــودار 2و3( 

رونـــد بهبـــود متغیرهای اقتصـــاد کان 
همچـــون تـــداوم رونـــد نزولـــی رشـــد 

رونق بازارهای سوداگرانه و دلالی از بین رفت

    نرخ ارز یکی از کلیدی ترین عناصر اثرگذار بر  سطح انتظارات تورمی است

یـــا ســـفته بازی اســـت. وجـــود تقاضای 
دارایی هـــای  بـــازار  در  ســـفته بازانه 
مختلـــف و بازارهـــای مالـــی، نتیجـــه 
ســـطح انتظـــارات تورمـــی بالاســـت که 
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در موقعیـــت فروش قـــرار بگیرند.
بررســـی بـــازار ارز حکایـــت از آن دارد 
کـــه  قیمـــت دلار در بـــازار غیر رســـمی  
از حوالـــی ۵۸ هـــزار تومان در اســـفند 
ســـال گذشـــته، به زیر ۵0 هـــزار تومان 
در انتهـــای آبـــان مـــاه ســـقوط کـــرده 
اســـت و در ســـال جاری در کریـــدوری 
مشـــخص، ثبات نســـبی را تجربه کرده 
اســـت. از ســـوی دیگر، بانـــک مرکزی 
بـــا راه انـــدازی مرکز مبادلـــه تاش کرد 
تـــا تمـــام نیازهـــای ارزی مـــردم در این 

ســـامانه پاســـخ داده شود. 
بـــازار مســـکن نیـــز در ماه هـــای اخیر، 
ریزش هـــای زیـــادی را تجربـــه کـــرد و 
عاوه بـــر افزایش ســـرعت ســـاخت و 
ســـاز، ثبـــات نـــرخ دلار نیز تاثیـــر قابل 
تـــداوم کاهـــش قیمـــت  توجهـــی در 
مســـکن در ۶ ماهه نخست سال جاری 
داشـــته اســـت. بررســـی تورم نقطه به 
نقطه ایـــن بخش نیز، حکایـــت از روند 
نزولی این شاخص در سال جاری دارد. 
بـــازار خـــودرو نیز ماننـــد ســـایر بازارها 
رونـــدی مشـــابه را در ســـال جاری طی 
کـــرده اســـت. بـــازار خـــودرو در ایـــران 
همواره یکی از بازارهای پرفراز و نشیب 
بـــوده کـــه متاثـــر از وقایع اقتصـــادی و 
حتی سیاســـی، دچار نوســـان قیمت و 
رکـــود یا تورم می شـــود. در پایان ســـال 
1401 کارشناسان معتقد بودند با برنامه 
وزارت صمـــت بـــرای افزایـــش تولیـــد 
خـــودرو و همچنیـــن واردات خـــودرو، 
عرضـــه و تقاضا در بازار خـــودروی ایران 
به ســـمت تعـــادل مـــی رود، امـــا تاکید 
کارشناســـان بـــر ایـــن بـــود کـــه آنچـــه 
بیشـــترین تاثیر را بر قیمت خودرو )در 
بازار( خواهد داشـــت، انتظارات تورمی 

و همچنیـــن قیمت ارز اســـت.
بنابرایـــن پیش بینـــی شـــد اگر قـــرار بر 
رشـــد انتظارات تورمی و افزایش قیمت 
ارز در ســـال 1402 باشد، منحنی قیمت 
در بـــازار خودرو نیز رونـــدی صعودی به 
خـــود خواهد گرفت، اما اگـــر انتظارات 
تورمی فروکـــش کرده و قیمـــت ارز نیز 
نزولی شـــود، می توان روزهـــای آرامی را 
بـــرای بازار خـــودرو پیش بینی کرد. طی 
۶ ماهه ابتدایی ســـال جاری، ثبات نرخ 
ارز کمک زیادی بـــه کاهش التهابات در 

بازار خـــودرو کرد.
رونـــد قیمـــت ســـکه و طـــا نیـــز بـــه 
دلیل همبســـتگی بـــالا با نـــرخ دلار، در 
سال جاری ثبات نســـبی را تجربه کرده 
و حتـــی می تـــوان گفت این بـــازار روند 

نزولـــی را طـــی می کند. 
بـــا توجه بـــه بررســـی عمـــوم بازارهای 
رونـــق  نظـــر می رســـد  بـــه  مختلـــف، 
بازارهـــای ســـوداگرانه و دلالـــی از بیـــن 
رفتـــه اســـت و تقاضـــای ســـفته بازانه و 
دلالـــی در بازارهایی همچون خودرو که 
باید افراد به عنـــوان نیاز مصرفی در آن 
وارد شـــوند، از بین رفته اســـت چرا که 
نرخ ســـود بانکی بیـــش از بازدهی این 

بازارهاست.
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