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رحمانیتیمور دکتر آقایراگزارشاین.استبلامانعمأخذذکر باآنازمطالبنقلواست،دانایانمالیگروهبهمتعلقاثر اینمعنویحق

گزارشاین رو،از.استنداشتهمتندر محتواییدخالتوکردهمنطبقخودرسم الخطبارامتنصرفاً دانایانآکادمیوکرده اند،تهیه

.۱۴۰۲اردیبهشت  ماه.تهران.استایشاننظریاتانعکاس دهندۀ



حوزه هایازجامعیگزارش هایسالهر کهمی داندملزمراخود)دانایانآکادمی(پژوهشی اش-آموزشیبازویهمکاریبادانایانمالیگروه

بهوهیهت»پیش رویسالدر ایراناقتصاد«فراگیرترعنوانبانیزگزارشدویایکسالهر در علاوه،به.دهدارائهایراناقتصادمختلف

وشدهتهیهتهران،دانشگاهمحترماستادرحمانی،تیمور دکتر آقایتوسطحاضر گزارشمتن.می کندتقدیمکشور مالیجامعۀ

.می دهدقرار علاقه مندانچشمپیشرا۱۴۰۲سالدر ایراناقتصادازعمومیچشم اندازی

هیهتتحقیقروشرایجاستانداردهایبامنطبقوعلمیرویکردبر مبتنیگزارش هاچندهر .استکاربردیگزارشایناصلیگرایش

.باشدمختلفکسب وکارهایوبنگاه هابراینتیجه گیری حاویکهاستآنبر تلاشامامی شود،

راایاندانآکادمیدر تولیدشدهمحتواهایارتقایامکاندانایان،مالیگروهبهخودنظرهایونقدارائۀباگزارشاینخوانندگانامیدوارم

.آورندفراهم
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مقدمه. ۱

افزایشازمتأثر ۱۴۰۱سالدر .می بردپیششدیدتر اطمینانعدمبارا۱۴۰۲سالوکردسپریتوجهقابلاطمینانعدمبارا۱۴۰۱سالایراناقتصاد

کندیحدتارشدایندومماهۀششدر کهاستآنانتظار گرچهیافت،ادامهبلندمدتمتوسطسطحدر اقتصادیرشدنفت،صادراتوتولید

.باشدشده

ازهکتورمنرخ.شودتجربهسریعیوچشمگیر تحولبرجامیمذاکراتدر آن کهمگر است،اقتصادیرشدکاهش،۱۴۰۲سالسناریویِ محتمل ترین

ارزحذفدلیلبه۱۴۰۱خردادازاماداد،ادامهکاهشبهنیز۱۴۰۱سالابتداییماهدودر بود،کاهشحالدر کندیبه۱۴۰۰سالدومنیمۀ

یمحسوسجهش هایدچار قیمت هاعمومیسطحسال،دومنیمۀحوادثازمتأثر وسرمایه،خروجتشدیدلذاومذاکراتبهبدبینیترجیحی،

.برگردددرصد۵۰آستانۀبهسالانهمتوسطتورمنرختاشدسببوشد،

انرژیهایحاملقیمتدر بازنگریاحتمالهم چنینوارز،بازار بر آنآثار وسرمایهخروجوبلندمدتهایناترازیتشدیدوتداوم،۱۴۰۲سالدر 

.نشودمحسوبمحتملیسناریویِ تورم،نرخچشمگیر کاهشورودانتظار بالاهایتورمنرخمتوسطهم چنانشودمیسبب

رغبتکهسرمایهبازار تلختجربۀبامرتبطاطمینانِ عدم.کردتجربهراخودتاریخقیمتیهایجهشتریننظمبیازیکیمسکن۱۴۰۱سالدر 

وریاثرگذاازخارجسپرتورمیِ عنوانبهرامسکنتغییر،حالدر وشکنندهانتظاراتباهمراهداد،کاهشراسرمایهبازار بهورودبرایعمومی

رشددهرچنکرد،تجربهراتر پاییناندکییاعمومیتورمحددر قیمتیرشدکشور کلدر مسکنمجموع،در کرد؛جذابدولتچشمگیر مداخلۀ

تشدیدغیابدر البتهاست؛مسکنقیمتافزایشِ تداومپراحتمالسناریوی،۱۴۰۱سالتداومِ در ،۱۴۰۲سالدر .بودناهموار بسیار آنقیمتی

.بودخواهدعمومیتورمازکمتر مسکنقیمترشداحتمالانقدینگی،رشد

انتظاراتدنشبدبینانهکرد؛طیراصعودیمسیر بالا،تورمیانتظاراتِ تداوموسرمایهخروجبهتمایلتشدیدازمتأثر طلاوارزبازار ،۱۴۰۱سالدر 

نرخچون.شد۱۴۰۱سالدومنیمۀدر طلاقیمتوارزنرخجهشسببارزیمنابعبهدسترسیکاهشوتحریممحدودیت هایاعمالباهمراه

وینگینقدرشدتشدیدصورتدر فقطاست،رفتهفراتر نقدینگی،رشدیعنیآنها،دهندۀشکلبلندمدتِ بنیادینعاملِ ازطلاقیمتوارز

ومیعمتورمحدوددر طلاقیمتوارزنرخافزایشتداومپراحتمال،سناریویحالاینبا.می رودانتظار طلاوارزبازار در قیمتیجهشها،تحریم

.است

ازکمتر اتبمر بهشاخصرشدوداد،نشانواکنشآنبهتأخیر بانسبتاً سرمایهبازار ارز،نرخشدیدافزایشوتورمتشدیدوجودبا۱۴۰۱سالدر 

نتیجهر دوسرمایهبازار در دولتیشبهودولتیبخشبیشتر مداخلۀها،گذاریقیمتقبیلازعواملیمجموعه.بودهاداراییسایر وارزنرخرشد

آبتأمینمشکلاتبنیادی،متغیرهایازشاخصفراتررفتنو۱۳۹۹و۱۳۹۸سال هایدر قیمت هاشدیدجهشبازار،اینبهاعتمادماندنپایین

اشاره شدهمشکلاتازبخشیکماکان،۱۴۰۲سالدر .داشتندنقشسرمایهبازار رخوتتوضیحدر زیربناییموضوعاتسایر وصنایع،گازوبرقو

،۱۳۹۹و۱۳۹۸سال هایحدازبیشجهشِ اثر شدنرنگکمدلیلبههمه،اینباشد،خواهدسهامقیمتبهنسبتاطمینانیناتداومسبب

.باشدعمومیتورمبامشابهحداقلسهامقیمتافزایشکهاستآنسناریومحتمل ترین

فشار ازکلاناقتصادهایشاخصتمامکههرچندنداشت،پولبازار بر اثرگذاریوبهرهنرخافزایشبهتمایلی،۱۴۰۱سالابتدایدر دولت

حقیقیبهرۀنرخگرچهشد،تحمیلسیاست گذاریدستگاهبهبهرهنرخمحدودافزایشنهایتاً .داشتحکایتبهرهنرخافزایشبرایمحسوس

نرخاینحتیوداشت،خواهدوجودبهرهنرخبالاماندنبرایفشار کماکانهم۱۴۰۲سالدر .ماندباقیمنفیتوجهیقابلطور بهگذشتهمثل

.می یابدافزایشبیشتر 

یاست گذاریسدر اساسیمسیر تغییر رسدنمینظر بهشود؛میبینیپیشبالاتورموپاییناقتصادیرشدباهمراهسالی۱۴۰۲سالمجموع،در 

.شودحاصلدولتاقتصادی

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

1صفحه 



چشم انداز  رشد اقتصادی. ۲

وخیم تر وضعیتگذشتهسال۱۰حدودطولدر واست،نداشتهتوجهیقابلرشدمتوسططور بهگذشتهدهۀسهحدودطولدر ایراناقتصاد

است،بودهینپایمتوسططور بهایراناقتصادیرشدتنهانه.استبودهدرصدنیمحدودسالانهاقتصادیرشدمتوسطکهایگونهبهاست،شده

خواهدروشنمابرایرا۱۴۰۲سالدر ایراناقتصادیرشداندازچشمها،ویژگیاینازمناسبدرک.استداشتههمتوجهیقابلثباتیبیبلکه

.کرد

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۲صفحه 

ت تولید ناخالص داخلی به قیمت ثاب-۱نمودار 

۱۳۳۸-۱۴۰۰در مقیاس لگاریتمی، 

)۱۳۸۳سال مبنا (لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی 

۱۳۹۰-۱۳۶۸حقیقی روند لگاریتم تولید ناخالص داخلی

۱۴۰۰-۱۳۹۰حقیقی روند لگاریتم تولید ناخالص داخلی

محور (استشدهدادهنشانرنگسرمه ایمنحنیباجنگازپسهایسالبرای۱۳۸۳سالثابتقیمتبهداخلیناخالصتولید۱نموداردر 

نشانراکشور اقتصادیرشدنرخسالهر در شدهترسیممنحنیشیب.)استداخلیناخالصتولیدلگاریتمِ مقدار عمودیمحور وزمانافقی

مرکزیبانکسایتازهاداده.کندمیارائهراگذشتهدهۀ۳اقتصادیرشدمتوسطازتصویرینیزشدهترسیممنحنیکلیشیبومی دهد

.استشدهمحاسبهآنمفقودیهایدادهوشدهبرگرفتهایراناسلامیجمهوری

طوسیمستقیمخطشیباست؛بودهدرصد۴/۱متوسططور به۱۳۶۸-۱۳۹۰دورۀدر اقتصادیرشدنرخبگیریم،نادیدهراسالانهنوساناتاگر 

.استشدهمشخصرنگسبزمستقیمخطباکهبودهدرصد۰/۷۸متوسططور بهشیباین۱۳۹۰-۱۴۰۰دورۀدر .می دهدنشانرارشداینرنگ

اقتصادیفعالیت هایبرخیجریان افتادنبهونفتدرآمدبهبودازناشیکهمی دهدنشانراجنگازپساولسالدوبالایرشدنمودار 

رشدر بمؤثر عواملدیگر ازانبساطیپولیومالیسیاست هایمدتکوتاهآثار البتهوواسطواولیهموادوارداتافزایش.استنیمه تعطیل

وتولیدبهبودبا۱۳۷۹سالازاین کهتااستیافتهکاهشاقتصادیرشدمتوسطسال،آنازپس.استجنگپایانازبعدابتداییسال های

دبهبوبههموارداتپذیریامکاناست؛شدهفراهماقتصادموقتیرونقبرایارزیدرآمدهایتزریقامکانارزی،درآمدافزایشونفتصادرات

کمکسرمایهانباشتبهبودبهنیزخارجدنیایباتجاریومالیروابطبهبود،۱۳۸۰دهۀاولنیمۀدر به علاوه.استکردهکمکاقتصادیرشد

.استکرده
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کهشدر صادایرانعلیهبین المللیقطعنامه هایوآغازهاتحریماولدور مذاکرات،شکستوبین المللیمحافلدر ایرانهسته ایپروندۀطرحبا

تأثیر کهانجامیدواسطواولیهموادوارداتامکانکاهشوسرمایهانباشتکاهشبهوضعاینشد؛منجر نفتصادراتوتولیدکاهشبهنهایتاً 

مجدداً ۱۳۹۳سالدر اقتصادیرشدانتظارات،بهبودوبرجامتوافقبهمنتهیمذاکراتِ شروعبا.داشتایراناقتصادرشدبر منفیومستقیم

شدیدافزایشازمتأثر ،۱۳۹۵سالدر .آوردبار بهایراناقتصادبرایمنفیرشدمجدداً ۱۳۹۴سالدر نفتقیمتشدیدکاهشاما.شدمثبت

ذیر تداوم پرشداینکهبودمشخصکرد؛تجربهراشدیدیجهشایراناقتصادیرشدنفت،قیمتبهبودهمچنینونفتصادراتوتولید

ودتولیتحریم ها،بازگشتوبرجامازامریکاخروجبا.برگشتبلندمدتمتوسطبهمجدداً اقتصادیرشد۱۳۹۶سالدر دلیل،همینبه.نیست

کرونا،شیوعوهاتحریمتداوموجودبا۱۳۹۹سالدر .شدمنفی۱۳۹۸و۱۳۹۷هایسالبرایایراناقتصادیرشدویافت،کاهشنفتصادرات

شروعدلیلبهنیز۱۴۰۰سالدر .بود۱۳۹۶سالسطحازتر پایینبسیار داخلیناخالصتولیدسطحهنوزگرچهشد،مثبتمجدداً اقتصادیرشد

.استیافتهافزایشاندکیایرانتولیداتسطحنفت،صادراتوتولیدبهبودوبرجاماحیایمذاکراتِ 

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

3صفحه 

یکعوامل بسترساز و موجد رشد اقتصادی از منظر تئور -۱شکل 

توانمیوضوع،ماینبهبردنپیبرای.استپرنوسانوثباتبیعلاوهبهونیست،توجهقابلایراناقتصادیرشدمتوسطچراکهاستاینپرسش

:داردوجودسرمایهنوعپنجاقتصاددر شکلاینتوضیحاتمطابق.استشدهدادهنشان۱شکلدر کهکردارائهنظریمبنایی

وسیاست گذاریوقانون گذاریمناسبرویۀومالکیتحقوقازحفاظتجملهازعمومیخدماتوکالاهاتدارکشامل(نهادیسرمایۀ)الف

؛)اقتصادیزیرساخت هایتدارکهم چنین

؛)اجتماعیهایارزشبهتوجهوشراکتوجمعیهمکاریبهتمایلویکدیگر بهاشخاصاعتمادشامل(اجتماعیسرمایۀ)ب

؛)فروشگاهومزرعهتاگرفتهکارخانهازتولیدابزار وتأسیساتوتجهیزاتشامل(فیزیکیسرمایۀ)ج

؛)آنانمهارتوآموزشوکار نیرویتعدادشامل(انسانیسرمایۀ)د

.)خدماتوکالاهاتولیدفنونوهاایدهاختراعات،ابداعات،شامل(دانشیسرمایۀ)ه

انباشت 
سرمایۀ 
نهادی

انباشت 
سرمایۀ 
اجتماعی

انباشت سرمایۀ 
فیزیکی، انسانی و 

دانشی
Y=F(K,H,T) رشد اقتصادی

:Yتولید کل اقتصاد

:Kموجودی سرمایۀ فیزیکی

:Hموجودی سرمایۀ انسانی

:Tموجودی سرمایۀ دانشی

انگیزۀزایشافسببمستقیمطور بهاولاً )دولتتوسطعمومیخدماتوکالاهامناسبتدارک(نهادیسرمایۀانباشتکهکندمیبیانفوقشکل

غیرمستقیمطور هبنتیجهدر وشود،میاجتماعیسرمایۀانباشتانگیزۀسببثانیاً وشودمیدانشیوانسانیفیزیکی،سرمایۀنوعسهانباشت

کمکسرمایهانواعسایر انباشتبهنهادیسرمایۀانباشتچگونهاما.شودمیدانشیوانسانیفیزیکی،سرمایۀانباشتانگیزۀافزایشسبب

می کند؟



مناسبنحوبهراعمومیبهداشتوآموزشدعاوی،هزینۀکموفصلحلمالکیت،حقوقزیربناها،قبیلازعمومیکالاهایدولتکههنگامی

جمعیکاریهموشراکتبهبیشتریخاطر اطمینانباجامعهافرادکند،میدنبالراکلاناقتصادثباتبهمنجر سیاست گذاریِ وبیندمیتدارک

معهجاافرادسایر بهاعتمادواجتماعیامور برایوقتصرفمی شوندمطمئنشد؛نخواهدضایعآنانازحقیدارنداطمینانزیراآورند،میروی

جامعه،افرادشتر بیمشارکتواعتمادامر نتیجۀمی شود،تشویقشراکتبهتمایلواعتمادکهآن گاهالبته.نمی کندتحمیلآنانبهبالاییهزینۀ

نشانالاتر بدانشیوانسانیفیزیکی،سرمایۀانباشتدر راخودهمهاینهاکهاستخلاقیتوابداعومهارتکسبووکارها،کسببیشترِ تلاش

.دهدمی

اینانباشتانگیزۀنیزخودنوبۀبهاینوشودمیدانشیوانسانیفیزیکی،سرمایۀبازدهیافزایشسببنهادیسرمایۀانباشتدیگر،طرفاز

واستشیدانوانسانیفیزیکی،سرمایۀنوعسهازناشیمستقیمطور بهاقتصادکلتولیدکهدانیممیاما.دهدمیافزایشراسرمایهانواع

تولیدسببالاتر بدانشیِ وانسانیفیزیکی،سرمایۀانباشتلذا،.استسرمایهنوعسهاینگذارد،میاثر مستقیمشکلبهتولیدبر عملدر آنچه

.کندمینمایاناقتصادیرشدشکلبهراخودهادادهدر کهشودمیبیشتر 

آنهاینشانهواست،نکردهعملقبولقابلشکلبهنهادیسرمایۀانباشتوعمومیخدماتوکالاهاتدارکدر دولتنهادایران،اقتصاددر 

بههمدولتتوسطنهادیسرمایۀانباشتکاهش.استکلاناقتصادِ ثباتیبیبهمنجر سیاست هایوعمرانیهایهزینهیافتۀتحققسهمکاهش

نتیجۀ.تاسشدهانسانیودانشیفیزیکی،سرمایۀانباشتانگیزۀکاهشسبباجتماعیسرمایۀانباشتکاهشطریقازهمومستقیمطور 

)جنگدورانمنفیرشدهایگرفتننادیدهباحتی(گذشتهدهۀسهحدوددر اقتصادیرشدمتوسطماندنپاییننیزسرمایهانواعانباشتکاهش

.است

دتشبهایراناقتصادیرشدکهشوداشارهاستلازمسؤال،اینبهپاسخدر دارد؟وجودایراناقتصادیرشدثباتیبیبرایتوضیحیچه

ایرانصادیاقترشداتکایمحوری،منابعبارزمصداق.می شودایجادطبیعیمنابعسازیتهیبااقتصادیرشدکهمعنیاینبهاست،منابع محور 

وشاورزیکمحصولاتوفلزیمحصولاتپتروشیمی،محصولاتصادراتوتولیدحال،اینبا.استگازونفتصادراتوتولیدازحاصلدرآمدبه

.استهمراهعیطبیمنابعوزیرزمینیمنابعتخریبوسازیتهیباتولیداتاینهمۀکهمعنیاینبهندارد،نفتتولیدباماهویتفاوتنیزدامی

ازلحاصدرآمداما.نداردایراناقتصادیرشدایجاددر چنداننقشیبهره وریرشدِ کهاستمعنیبدانایراناقتصادیرشدبودنمحور منابع

ای،رمایهسکالاهایوارداتباثانیاً وپس اندازافزایشبااولاً کهدهدمیامکانایراناقتصادبهطبیعیومعدنیمنابعصادراتبه و یژهوتولید

برایریمختصامکانواردات،در دانشانتقالطریقازبه علاوه،.کندفراهمرافیزیکیسرمایۀانباشتامکانحدیتااولیهموادحتیوایواسطه

محضبه،نیستمتکیوریبهرهرشدبهاقتصادیرشداینچوناما.شوداقتصادیرشدبهقادر وکندفراهمدانشیوانسانیسرمایۀانباشت

بابارهدو.شودمیکاهشدچار نیزاقتصادیرشد)تحریمیانفتقیمتکاهشماننددلایلیبه(طبیعیمنابعصادراتازحاصلدرآمدکاهش

رشدتوجهبلقانوسانوثباتیبیدلیلاصلی ترینویژگیاین.یابدمیبهبودنیزاقتصادیرشدطبیعی،منابعصادراتِ ازحاصلدرآمدبهبود

اندازهایناتوبوده،کمتر آننوساناتبود،متکیسرمایهانواعمجموعانباشتووریبهرهرشدبهایراناقتصادیرشداگر .استایراناقتصادی

.نبودثباتبی
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رشدوسطمتپایین ماندننتیجهدر وایران،اقتصادمحور منابعرشدنشان دادنبرایکافیشواهدداخلیناخالصتولیدونفتیدرآمدهایرابطۀ

۱۳۸۳ثابتقیمتبهداخلیناخالصتولیدو)رنگسبزمنحنی(دلاربهنفتیدرآمدهای۲نموداردر .می کندارائهرشداینثباتیبیواقتصادی

سمتعمودیمحور بانفتیدرآمدهایلگاریتم.استشدهدادهنشانلگاریتمیمقیاسدر ۱۳۳۸-۱۴۰۰طولانیدورۀبرای)رنگسرمه ایمنحنی(

هم(ادیاقتصرشدبر نفتیدرآمدهایاثر دادننشانبرای.اندشدهدادهنشانراستسمتعمودیمحور باداخلیناخالصتولیدلگاریتموچپ

ازاستبهتر )اولیهموادوواسطکالاهایهم چنینوایسرمایهکالاهایوارداتپذیریامکانمنظر ازهموملیاندازپستوانایجادمنظر از

.شوداستفادهدلار بهنفتیدرآمدهای

واقع،در .شودمیمشاهدهرونددر بالاییهمبستگیداخلیناخالصتولیدونفتیدرآمدهایبیندهد،مینشانوضوحبه۲نمودارکهطور همان

دادهاننشداخلیناخالصتولیدمنحنیشیبباکهاقتصادیرشدنوساناتهموبلندمدترشدهمکهاستآنکندمینمایاننمودار آنچه

بابرابر داخلیناخالصتولیدونفتیدرآمدهایهمبستگیضریبطولانی،دورۀاینبرای.استمتأثر بسیار نفتیدرآمدهایوضعیتازشده،

ودارد،متغیر دواینبالایحرکتیهمازحکایتضرایبایناست؛۰/۹۵بابرابر نیزمتغیر دواینلگاریتمبینهمبستگیضریبواست۰/۸۴

.شودمیمشاهدهنمودار در آنچهبر تأییدی
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درآمدهای نفتی و تولید ناخالص داخلی در مقیاس-۲نمودار 

۱۳۳۸-۱۴۰۰لگاریتمی، 

)۱۳۸۳سال مبنا (روند تولید ناخالص داخلی حقیقی  یلگاریتم درآمدهای نفت

همان طور کرد؟ترسیمتوانمی۱۴۰۲سالدر ایراناقتصادیرشدبرایاندازیچشمچهشد،گفتهایراناقتصادیرشدمورددر اختصار بهآنچهاز

غیابدر یحتاست؛پایینایراناقتصادبلندمدترشدیااقتصادیرشدمتوسطکهداردرادلالتاینمحور منابعاقتصادیرشدشد،اشارهکه

ایرانداقتصا)نشودهمتشدیدهاتحریماگر حتی(موجودهایتحریمتداومشرایطدر .شدنخواهدچشمگیر اقتصادیرشدمتوسطهمتحریم

پایینرشدهایسطحدر وبیشکمایراناقتصادیرشدمتوسطونداردچندانیرشدمتوسطچشم اندازآتی،سالۀپنجحداقلدورۀدر 

هادههطیکهدولتفرا رویمطالباتانبوهکهکردفراموشنباید.بودخواهدکمتر هم۱۴۰۱و۱۴۰۰هایسالمتوسطازحتیومی ماند،باقی

راجاریاریگذسرمایهرشدنزولیمسیر برگرداندنبر تمرکزامکاندولتشود؛میروزمرهمشکلاترفعدر دولتدرگیرماندنسببگرفته،شکل

باحتی.کردخواهدتجربهراپایینیاقتصادیرشد۱۴۰۲سالدر ایراناقتصادبزرگ،توافقیکغیابدر کهاستمعنیبداناین.داشتنخواهد

رشدینچنیوقوع.آیدفراهمتوجهقابلرشدامکانتابودخواهدنیاززمانیمدتاقتصادی،رشدرویبر آننتایجشدنآشکار تاتوافق،حصول

.استمنتفی۱۴۰۲سالدر 

چندانیامکاناقتصادی،حقیقیفعالیت هایتحرکواقتصادحقیقیبخشرشدناحیۀاز۱۴۰۲سالدر وکارهاکسبکهاستمعنیبداناین

انتخابرواینازندارد؛وجودوکارهاکسبعموممندیبهرهبرایاقتصادانبساطامکاندیگر،عبارتبه.داشتنخواهندخودفعالیتبسطبرای

.استبااهمیتبسیار حقیقیبازدهیکسبدر وکار کسبنوع

۴۰ ۴۵ ۵۰ ۵۵ ۶۰ ۶۵ ۷۰ ۷۵ ۸۰ ۸۵ ۹۰ ۹۵ ۱۴۰۰

۴

۶

۸

۱۰

۱۲
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۱۲٫۵

۱۳٫۰

۱۳٫۵

۱۴٫۰

۱۴٫۵

۱۵٫۰



چشم انداز تورم. ۳

فقط،دههپنجایندر .استکردهتجربهرادورقمیتورمدههپنجمدتبهواستجهانسطحدر دورقمیتورمترینبادوامرکورددار ایراناقتصاد

دارایثانیاً وثباتبیاولاً تورمنرخدههپنجاینطولدر حال،عیندر .استبودهدرصد،۱۰بهنزدیکهمآنورقمی،تکتورمنرخسالپنجدر 

نشدخارجکنترلازبار چندکهایگونهبهشده،شدیدهایجهشوهاشوکدچار مقاطعیدر تورمنرخمدت،اینطی.استبودهصعودیروند

در کهگیرییمیمتصنظاموهاناترازیتشدیدازمتأثر زمان،گذشتباایراناقتصاد.استکردهتهدیدراایراناقتصادابرتورمسمتبهرفتنوتورم

پنجطیبالاتورمتداوم.استکردهپیداگرایشبالاتر هایتورممتوسطبهداده،را»تولیدتوانازفراتر خرج«مجوزمنابعغیربهینۀتخصیصآن

بر مسلطِ عاملهموپایدار وماندگار تورمِ عاملهمتادادهاقتصادگرانِ تحلیلبهراامکاناینتورمیهایجهشوشوک هاوجودودهه

.کنندشناساییراایراناقتصاددر تورمیجهش های

در یافتهتحققتورمنرخرنگمه ایسر منحنینمودار،ایندر .استشدهدادهنشانآنروندهمراهبه۱۳۳۸-۱۴۰۰دورۀکلتورمِ نرخ۳نموداردر 

جربۀتازپسایراناقتصادکهشودمیمشاهده.باشدمیاشارهمورددورۀطولدر آنبرازشیاتورمنرخروندرنگسبزمستقیمخطوسال،هر 

برایتوانستمرکزی،بانکتأسیسباهمزمانوپولالمللیبینصندوقتثبیتبستۀاجرایبا،۱۳۳۰دهۀپایانیهایسالدر متوسطهایتورم

اجرایدر رکزیمبانکموفقیتازاینوکردتجربهرابالابسیار اقتصادیرشدکشور همدورههمیندر .باشدداشتهپایینبسیار هایتورمدههیک

.داردحکایتدههآندر نظارتیوپولیسیاست

تاوزی،مرکبانکنظارتتضعیفوانبساطیشدتبهمالیِ وپولیسیاست هایدلیلبهنفتی،درآمدهایشدیدافزایشو۱۳۵۰دهۀبهورودبا

تجربهرادرصدی۲۵تورمنرخ۱۳۵۶سالدر کهآنجاتاشد،رقمیدوبالایهایتورمدورۀواردایراناقتصادجهانی،تورمافزایشعلتبهنیزحدی

تورمیآثار ازبخشیگسترده،وارداتبالذاومانده،ثابتارزنرخبالا،ارزیدرآمدهایدلیلبهکهآمدپدیدشرایطیدر بالانرخاین.کرد

شوکازر متأثهمایراناقتصادتحمیلی،جنگآنمتعاقبوانقلابپیروزیبا.بودشدهمنتقلایراناقتصادخارجِ بهانبساطیسیاست های

امکانعدملدلیبهفعالیت هاازبسیاریتعطیلیهم چنینوبهره وری،رشدکاهشفعالیت ها،ازبسیاریشدندولتیدلیلبه(عرضهبخشمنفی

ید،تولرشدازفراتر نقدینگیِ بالایرشدتداوملذاوآنازحاصلبودجۀکسریوجنگبالایمخارجازمتأثر همو)واسطواولیهموادواردات

.شدنمایانتورمنرخشدنخارجکنترلازخطرِ جنگ،پایانیهایسالدر حتیکرد؛تجربهرابالاتورمنرخ های

برایخارجیابعمنازاستفادهبهشروعتولید،بیکار ظرفیتازبرداریبهرهصنایع،مجددفعالیتازناشیتولیدِ افزایشدلیلبهجنگ،خاتمۀبا

.ردکتجربهرارقمیتکتورمیسالیککشور دهه،دوحدودگذشتازپس.یافتکاهشتورمنرختورمی؛انتظاراتکاهشبابالاخرهوواردات،

لذاوخارجیهایبدهیسررسیدشدنازناشیارزیبحراندلیلبهانبساطی،سیاست هایتورمیآثار ظاهرشدندلیلبه۱۳۷۰دهۀبهورودبااما

در باکشور سال،اینمتعاقب.رسیددرصد۵۰به۱۳۷۴سالدر تورمکرد؛تجربهراشدیدیبسیار جهشتورمنرخارز،نرخشدیدافزایش

نرخسیاسی،تتحولاازناشیتورمیانتظاراتکاهشِ ازمتأثر حدیتاومالی،وپولیسیاست هایشدنانقباضیتثبیت،سیاست هایپیش گرفتن

گرایشبالاچنداننهدورقمیاعدادبهتورمنرخ،۱۳۸۰دهۀاولنیمۀو۱۳۷۰دهۀانتهایدر ارزیدرآمدهایبهبودباتدریجبهکرد؛فروکشتورم

.یافت

حریمتهاینشانهظاهرشدنبانهایتاً وهایارانههدفمندیسپسوانبساطی،پولیومالیسیاست هایآثار ظاهرشدنبا،۱۳۸۰دهۀدومنیمۀاز

سیاسیتحولاتو۱۳۹۲سالدر مذاکراتآغازبا.شدفزایندهمسیر وارد۱۳۹۲سالدر وگرفتقرار افزایشمسیر در تورمنرخارزی،بحرانو

بحرانواعتباریتنگنایظاهرشدنبا.گرفتپیشدر نزولیمسیر تورمنرخارزی،درآمدهایبهبودوتورمیانتظاراتکاهشبانیزوآنمتعاقب

جنسازکهیافتمحسوسیکاهشتورمنرخارز،نرختصنعینگهداشتنپایینبر اصرار باحقیقی،بهرۀنرخشدیدافزایشنتیجهدر وبانکی

تجربه۱۳۹۶و۱۳۹۵هایسالدر رارقمیتکتورمنرخدیگر بار ایراناقتصادسال،۲۵حدودگذشتازپسبود؛افتادنتأخیر بهوشدنحبس

بالایرشد،بالاحقیقیبهرۀنرخوجودباشود؛نمایانآیندهدر تاشدحبستورمثانیاً وبود،دورقمیتورممرزدر اولاً تورمنرخ هایاینالبته.کرد

.ودبآیندهسال هایبرایتورمینیرویشدنانباشتهمعنیبهبلکهنبود،تورممهار معنیبهشرایطیچنینویافتتداومنقدینگی
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وافزایشدتشبهراتورمیانتظاراتکهبرجامازامریکاخروجباونقدینگی،بالایرشدتداومازناشیتورمینیرویشدنانباشتهبا،۱۳۹۷سالدر 

اثر بر و۱۳۹۷سالمیانۀاز.شودابرتورمدچار ایرانکهبودآناقتصاددانانازبسیاریبینیپیششد،ارزنرخشدیدجهشوارزیبحرانباعث

در .کردفروکشتدریجبه۱۳۹۸سالدر تورمنرخ،۱۳۹۷سالازقبلنقدینگیرشدهایتورمیِ آثار تدریجیتخلیۀوارزبازار مدیریتنحوۀتغییر 

متأثر دینگینقرشدتشدیداثر بر وایران،بن بست رساندنبهبرایترامپشدیدفشار ارزی،درآمدهایشدیدکاهشکرونا،شیوعاثر بر ۱۳۹۹سال

هازبانر سبر ایراناقتصادشدنونزوئلاییوابرتورمازصحبتمجدداً .گرفتشکلتورمنرخوارزنرخدر دیگریجهشسرمایه،بازار در بحراناز

.افتاد

نرخکاهشزمینۀدواینویافت،بهبودنفتیدرآمدهایوکاهشتورمیانتظاراتبرجام،احیایمذاکراتمجددشروعوامریکادر دولتتغییر با

حذفبود،پایینبسیار سالشروعدر ماهانهتورمنرخکهحالیدر ۱۴۰۱سالدر .یافتتداوموضعیتاین۱۴۰۰سالاواخر تاوآوردفراهمراتورم

مجدداً تورمنرخپاییز،اوایلوتابستاندومنیمۀدر تدریجبه.دادشکلراایرانتاریخمدتکوتاهتورمیهایجهششدیدترینازیکیترجیحیارز

ار دیگریتورمیجهشنتیجهدر وتورمی،انتظاراتتشدیدسرمایه،خروجتشدیدزمینۀ،۱۴۰۱سالدومنیمۀحوادثاین کهتاکردفروکشکمی

.یافتخاتمهاقتصادبهبالاتورمنرختحمیلبانیز۱۴۰۱سالنهایتاً کرد؛فراهم

رنگسبزصعودیروندباایناست؛بودهافزایشحالدر متوسططور بهاخیر سالۀ۶۰حدوددورۀطولدر تورمنرخکهمی دهدنشان۳نمودار

عمدتاً ۱۳۵۶سالدر ایراناقتصادیافتۀتحققتورمکهکردتحلیلمی توانتورم،نرخروندوبلندمدترونداینملاحظۀبا.استشدهدادهنشان

منفیشوکازمتأثر ۱۳۶۷تا۱۳۶۵هایسالدر تورمی،رکودوعرضهمنفیشوکازناشیعمدتاً ۱۳۶۰و۱۳۵۹هایسالدر تقاضا،فشار ازمتأثر 

در تقاضا،فشار ازناشیعمدتاً ۱۳۸۷سالدر ارزی،شوکازمتأثر هموتقاضافشار ازناشیهم۱۳۷۴تا۱۳۷۲هایسالدر تقاضا،فشار وعرضه

ارزیشوکازمتأثر و۱۳۹۷ازقبلبانکیبحرانازناشیبعدبه۱۳۹۷هایسالدر وارزی،شوکوتقاضافشار ازمتأثر ۱۳۹۲و۱۳۹۱هایسال

.یابدشکلایراناقتصادتورمیجهشهایدورهوبرودفراتر آنبلندمدتروندازتورمنرختاشدهباعثوبودهتحریمبامرتبط

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۷صفحه 

۱۳۳۸-۱۴۰۰نرخ تورم سالانه و روند آن، -۳نمودار 

روند نرخ تورم تورم 

۴۰ ۴۵ ۵۰ ۵۵ ۶۰ ۶۵ ۷۰ ۷۵ ۸۰ ۸۵ ۹۰ ۹۵ ۱۴۰۰
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دهندۀشکلعاملآتی،هایسالتورمِ بینیپیشبرایاستلازمداشتیم،اشارهایراناقتصادتاریخیمختلفمقاطعدر تورمتحولاتبهکهاکنون

اییشناسبرای.کنیمشناساییراشددادهنشانرنگسبزمستقیمخطبا۳نموداردر کهراایراناقتصادتورمروندیاایراناقتصادبلندمدتتورم

ازیکیهکاستآنتقاضافشار تورمِ ازمنظور .هزینهفشار تورموتقاضافشار تورم:شوداشارهتورماصلیمنشاءدوبهاستلازمعامل،این

بروزسببنتیجهدر ویابدافزایشدلیلیبه)صادراتخالصودولت،مخارجخصوصی،گذاریسرمایهخصوصی،مصرف(کلتقاضایاجزای

وکالاهاۀعرض(یابدافزایشتقاضاافزایشبامتناسبنتواندخدماتوکالاهاعرضۀاگر صورتایندر .شودخدماتوکالاهابرایتقاضااضافه

ازیکیکهاستآنهزینهفشار تورمِ ازمنظور .کندمیبروزتورموافزایشبهشروعخدماتوکالاهاقیمت،)باشدنداشتهرالازمکششخدمات

عنیمبهاینیابد؛افزایشدلیلیبه)دستاینازمواردیوواسطواولیهموادهزینۀکار،نیرویدستمزدهزینۀ(تولیداهمیتباهایهزینه

قیمتطحسافزایشطبیعیطور بهنیزتقاضااضافهنتیجۀ.می شودتقاضااضافهبروزلذاوموجودقیمت هایدر خدماتوکالاهاتولیدکاهش

اداقتصتورم،بروزهمراه»تقاضافشار تورم«درکهاستآندر هزینهفشار تورموتقاضافشار تورمتفاوت.استتورمیاخدماتوکالاها

رکودازهایینشانهاقتصادتورم،باهمراه»هزینهفشار تورمِ «دراما.داردهمراهبهرا)...ومصرفواشتغالوتولیدافزایش(رونقازنشانه هایی

.می دهدبروزرا)...ومصرفواشتغالوتولیدکاهش(

اقتصادعلماماشود،میتورموقیمت هاعمومیسطحافزایشسببتولیدهایهزینهدر افزایشیهر وکلتقاضایدر برونزاییافزایشهر گرچه

عیندر .ودشهمراهنقدینگیرشدباکهاینمگر شود،ماندگار تورمنتیجهدر وقیمت هادرپیپیافزایشسببتواندنمیعاملیهیچکندمیادعا

تار نوشایندر موضوعایننظریشرح.استنقدینگیحجمیابد،تداومآنرشدوکندرشدمحدودیتبدونتواندمیکهعاملیتنهاحال،

تورمبهاجعر بحثهنگاماقتصادداناندلیلهمینبه.کنیممیواردخودتحلیلدر راآنشده،پذیرفتهفرضیۀیانتیجهعنوانبهامانمی گنجد،

تورمتوسطمبر مؤثر عواملتمامبیانبرایمیانبرینقدینگیرشدواقع،در .کنندمیمحدودنقدینگیرشدبهراتورمعاملبلندمدت،یامیان

.استاقتصاد

بینیپیشبراینیزایرانمورددر .شدمتمرکزنقدینگیرشدبر توانمیکشور هر در تورمروندیامتوسطبهبردنپیبرایبالا،در یادشدهدلایلبه

کافیاست،افزایشحالدر زمانطولدر تورممتوسطچراکهاینبهپاسخدر لذا.شویممتمرکزنقدینگیرشدبر استکافیتورمروندیامتوسط

دورۀدر درصد،۴/۲تولیدواحدهر ازایبهنقدینگیرشدمتوسط۱۳۳۸-۱۳۵۰دورۀدر :کنیمرصدرانقدینگیرشدمتوسطرونداست

تولیدواحدهر ازایبهنقدینگیرشدمتوسط۱۳۳۸-۱۳۷۰دورۀدر درصد،۴/۱۴تولیدواحدهر ازایبهنقدینگیرشدمتوسط۱۳۵۷-۱۳۳۸

ازایبهنقدینگیرشدمتوسط۱۳۳۸-۱۴۰۰دورۀدر ودرصد،۱۹/۳تولیدواحدهر ازایبهنقدینگیرشدمتوسط۱۳۳۸-۱۳۹۰دورۀدر درصد،۱۷/۲

رابالاترینقدینگیرشدتولید،واحدهر ازایبههاناترازیتشدیداثر بر تدریجبهایراناقتصادکهاستآشکار .استبودهدرصد۲۱تولیدواحدهر 

کهزمانیاتمی گیریمنتیجهفوقتحلیلاز.دهدتوضیحایراندر راتورمروندبودنصعودیاصلیدلیلتواندمیموضوعهمیناست؛کردهایجاد

بالانیزیراناتورمنرخمتوسطمی شود،باعثرابالانقدینگیرشدتداوم)دولتبودجۀپنهانوآشکار ناترازیبویژه(اقتصادهایناترازیمجموع

.بودخواهدایراناقتصادگذشتۀتورممتوسطازبیشنیزپیش روهایسالتورممتوسطبه علاوه،.ماندخواهد

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۸صفحه 



،۱۳۵۶سالتورمیجهشازغیر کهکنیمتوجهموضوعاینبهباید،)نمودار(ایراناقتصادتورمیِ هایجهشوهاشوکمنشاءبهبردنپیبرای

مرتبطارزنرخهایجهشوارزیهایمحدودیتبا)آنروندازتورمنرخمحسوسفراتررفتن(ایراناقتصاداهمیتباتورمیِ هایجهشتمامی

در (ارزنرخداشتننگاهپایینبهتوسلغالباً یافته،افزایشنقدینگیرشدمتوسطکه۱۳۵۰دهۀاز.استسادهنیزموضوعایندلیل.استبوده

ایرانقتصاداازخارجبهنقدینگیبالایرشدازناشیتورمینیرویتااستشدهسببوارداتبهتوسللذاو)استبودهپذیر امکانکهشرایطی

رشدتورمیِ نیرویمهار در ناتوانیاست،دادهرخارزنرخجهشوارزیمحدودیتکههمشرایطیدر .شودخارجایراناقتصادازیاشودپرتاب

یتوضعبر استکافیآینده،در آنروندازتورمنرخفراتررفتنوتورمیجهشدرکبرایاین رو،از.استشدهتورمیجهشسببنقدینگی

.شویممتمرکزارزنرخجهشوارزیمحدودیت های

فیلتر ازاستفادهباتورمنرخونقدینگیرشداست؛شدهدادهنشان۱۳۳۸-۱۴۰۰دورۀبرایتورمنرخونقدینگیرشدبینرابطۀ۴نموداردر 

نرخروندوگینقدینرشدروندبینبلندمدترابطۀعملاً نمودار .آیدبه دستتورمنرخونقدینگیرشدروندتااندشدهروندزداییپرسکات-هدریک

.دهدمینشانراتورم

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۹صفحه 

رابطۀ روند نرخ رشد نقدینگی و روند نرخ تورم،-۴نمودار 

۱۴۰۰-۱۳۳۸

یروند نرخ رشد نقدینگ 

رم
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خ 
نر

د 
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ر

خطبودننزدیک.داردوجودتنگاتنگیبسیار رابطۀدهه۶حدوددورۀدر تورمنرخروندونقدینگیرشدروندبینکهدهدمینشان۴نمودار

.انجامدمیتورمنرخواحدیکحدودبهنقدینگیرشدواحدیکهر بلندمدتدر کهداردآنازحکایتدرجه۴۵خطبهآنهابرازش
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رشداختلافازنمودار این.استشدهدادهنشان۱۳۳۸-۱۴۰۰دورۀبرایتورمنرخروندازانحرافوارزنرخرشدروندازانحرافرابطۀ۵نموداردر 

.استشدهانجامنیزتورمنرخبرایموضوعهمین.استشدهمحاسبهآنبلندمدتروندازارزنرخ

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۱۰صفحه 

رابطۀ انحراف از روند رشد نرخ ارز و انحراف از -۵نمودار 

۱۳۳۸-۱۴۰۰روند نرخ تورم، 

انحراف از روند رشد نرخ ارز

رم
تو

د 
ون

ز ر
ف ا

حرا
ان

کهاستآنبر دالّ رابطهایندارد؛وجودمستقیمیرابطۀتورمنرخروندازانحرافوارزنرخرشدروندازانحرافبینکهمی دهدنشان۵نمودار

کهداریمتوجه.استبوده)تورمنرخهایجهش(تورمنرخروندازانحرافعامل)ارزنرخهایجهش(ارزنرخرشدهایروندازانحرافایراندر 

مطابقودهد،مینشانراتورمنرخروندونقدینگیرشدروندبینرابطۀ۵نمودار.داردوجودماهویاساسیتفاوت۵نمودارو۴نموداربین

وارزنرخرشدروندازانحرافرابطۀ۵نموداراما.باشدنقدینگیرشدنرخروندتورم،نرخرونددهندۀشکلعاملکهداریمانتظار نظریتحلیل

گیپراکند دلیل،همینبهاستبدیهی.استارزیهایجهشازتورمیهایجهشاثرپذیریبیانگر کهدهدمینشانراتورمنرخروندازانحراف

.هستهمگونههمینوباشد،۴نمودارازبیشبسیار باید۵نموداردر برازشخطحولنقاط

- ۰٫۴ - ۰٫۲ ۰٫۰ ۰٫۲ ۰٫۴ ۰٫۶ ۰٫۸ ۱٫۰ ۱٫۲

- ۰٫۱

- ۰٫۲
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نرخمتوسطیاتورمنرخرونداندازچشمبهبردنپیبرای.کردترسیم۱۴۰۲سالدر تورمنرخازاندازیچشمتوانمیشد،بیانآنچهبهتوجهبا

نگاهی۱۴۰۱سالآبانآخر تا۱۳۹۰سالاز)قبلسالمشابهماهبهنسبتماههر (نقدینگیحجمنقطۀبهنقطهرشدبهابتدا،۱۴۰۲سالدر تورم

.استشدهدادهنشانزمانیدورۀاینبراینقدینگینقطۀبهنقطهرشدنرخ۶نموداردر .انداختخواهیم

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۱۱صفحه 

نرخ رشد نقطه به نقطۀ حجم نقدینگی، -۶نمودار 

)۸(۱۴۰۱-)۱(۱۳۹۰

متمقاوکاهشمقابلدر حالعیندر واست،گرفتهقرار بالاییسطوحدر نقدینگیرشدنرخگذشتهسالچهار در کهدهدمینشان۶نمودار

این.استبودهدرصد۳۴حدوددر وبالاهمچنان۱۴۰۱آباندر نرخاینمرکزی،بانکمنتشرۀآمار آخرینمطابقکهایگونهبهدهد،مینشان

اعمالبااستکردهتلاشمرکزیبانکاین کهبهتوجهبا.دهدمینشانمقاومتکاهشمقابلدر نیزتورمنرخچراکهمی دهدتوضیحموضوع

است،کار ر دستودر هم چنانسیاستاینظاهراً وکندنزولیرانقدینگیرشدنرخحدیتااعتباریمؤسساتوبانک هاترازنامۀرشدبر محدودیت

هایهزینهافزایشوارزنرخجهشازناشیگردشدر سرمایهتقاضایافزایشحال،اینبا.نیابدافزایشنقدینگیرشدنرخکهاستآنبر انتظار 

سناریومل ترینمحتمی شود؛نقدینگیرشدچشمگیر کاهشمانعبانک هابر شدهوضعتکالیفوبانک ها،منابعبهتوسلودولتمالینیازتولید،

انتظار ۱۴۰۲سالدر کهمعناستبدآناین.یابدکاهشآرامیبهحالتبهتریندر نقدینگیرشدنرخکهاستآن)هاتحریمتشدیدعدمفرضبا(

.داشتنمی توانراناحیهاینازمتوسطتورمِ نرخچشمگیر کاهش
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رخنمورددر استلازمشده،ارائهتحلیلاساسبر وسؤالاینبهپاسخبرایگفت؟توانمیچه۱۴۰۲سالدر آنروندازتورمنرخانحرافمورددر 

دومیمۀندر به ویژهتورمیانتظاراتونااطمینانیازناشیسرمایۀخروجوافتادنمیاتفاقترجیحیارزحذفاگر .دهیمقرار مبناراغالبحدسارز

اصلیدلیلدیگر،عبارتبه.می رساندپایانبهدرصد۳۰زیرنقطۀبهنقطهتورمنرخبارا۱۴۰۱سالایراناقتصادنبود،شدیداندازهاینسال

انحرافاندازچشمبهبردنپیبرای.استبودهارزیجهشبامرتبطتورمی،هایجهشغالبهمانند،۱۴۰۱سالدر آنروندازتورمنرخانحراف

.می دهدنشانراتغییراتاین۷نمودارمی کنیم؛بررسیرا۱۳۹۰)۱(-۱۴۰۱)۱۱(دورۀطولدر نقطهبهنقطهتورمنرخ،۱۴۰۲سالدر آنروندازتورم

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۱۲صفحه 

۱۰زیرسال۲مدتبهوکردهدنبالرامحسوسینزولیمسیر نقطهبهنقطهتورمنرخ،۱۳۹۰دهۀابتدایتورمیجهشازبعد،۷نمودارطبق

در .می کندفروکش۱۳۹۸سالدر تورمیجهشاینارزنرخکنترلباومی افتد،اتفاقبعدیتورمیجهش۱۳۹۷سالدر .استماندهباقیدرصد

۱۴۰۱سالابتدایدر .می کندفروکشاندکی۱۴۰۰سالدر پرشاینومی شود،تجربهتورمیجهشمجدداً بعدی،ارزیجهشازمتأثر ۱۳۹۹سال

حالدر ترجیحیارزشوکاثر وبودکاهشحالدر آرامیبهتورمنرخکهحالیدر ومی دهد،رختورمیجهشترجیحی،ارزحذفدلیلبه

رمایه،سخروجتشدیدوتورمی،انتظاراتافزایشاطمینان،عدمازناشیجهشاین.می شودنمایانسالدومنیمۀارزیجهشبود،تخلیه شدن

.استشدنتخلیهحالدر نیزآنکهشدباعثرازمستانفصلتورمیشوک

در چون.استوابستهارزنرخوضعیتبه)تورمیجهش(آنروندازتورمانحرافتورمی،جهشپیشینِ هایدورهتمامهمانند۱۴۰۲سالبرای

رشدنرخاز۱۴۰۱سالدر چونواست،شدهتخلیهبه سرعتقیمت هابر نقدینگیرشدآثار تورمی،انتظاراتبالابودندلیلبهگذشته،سالچهار 

جهشوضعیتبامواجهپس.نداردوجود۱۴۰۲سالدر نقدینگیرشدناحیۀازارزنرخشدیدجهشانتظار است،شدهکاستهحدیتانقدینگی

وخامتجهتدر ارزیهایمحدودیتوضعیتکهمی رسدنظر بهذهنازدور .می شودوابستهارزیهایمحدودیتوضعیتبهشدتبهارزی

.نداردوجودارزنرخشدیدجهشانتظار همناحیهاینازیعنیبرود؛پیشبیشتر 

سالدر آنوضعیتبامشابه۱۴۰۲سالتورمنرخکهاستآنغالبانتظار ها،تحریمتشدیددر توجهقابلتحولغیابدر بالا،نکاتبهتوجهبا

توافقیومصالحهچنینچشم انداز.دهدقرار ۱۴۰۱سالازتر پایینراتورمنرختواندمیبرجامتوافقومصالحهازهایینشانهالبته،.باشد۱۴۰۱

.نمی شودمشاهده

۱۳۹۰)۱(-۱۴۰۱)۱۱(نرخ تورم نقطه به نقطه، -۷نمودار 
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چشم انداز بازار پول. ۴

انعکاستاً عمدایرانپولبازار وضعیت.کردتحلیلراپولبازار توانمیبهرهنرخازاستفادهباهم چنینوپولیهایکلیاهاکمیّتازاستفادهبا

ومالیسرکوبشیوع.استپولیسیاست گذاریبر حاکمنگاهنوعانعکاسکمتریحددر و)فرابودجه ایوایبودجه(دولتمالیعملیات

.کردتحلیلخوبیبهراپولبازار وضعیتبهره،نرخازاستفادهباکهاستآنازمانعحدیتاهادادهمختل بودن

ونظارتیاقتدار همودولتمالیانضباطهمآندر که۱۳۴۰دهۀازغیر .می پردازیمآنهارشداندازچشموپولیهایکلرشدوضعیتبهابتدا،

ارقامپولیهایکلرشدایران،اقتصادتاریخیدوره هایبقیۀدر داد؛شکلراپولیهایکلمناسبرشددواینوبود،مستقر مرکزیبانکسیاستی

.استبودهنیزثباتبیرشدهااینحال،عیندر .استکردهتجربهرابالایی

نمودار،ایندر .می دهدنشان۱۳۳۸-۱۴۰۰تاریخیدورۀکلبرایرانقدینگیحجمرشدنرخوپولحجمرشدنرخپولی،پایۀرشدنرخ۸نمودار

.استنگینقدیحجمرشدنرخبیانگر رنگسبزمنحنیوپول،حجمرشدنرخسرمه ایمنحنیپولی،پایۀرشدنرخبیانگر  رنگینارنجمنحنی

پولی،پایۀرشدگرچهدیگر،طرفاز.استبودهبالاهموارهمجموعدر ،۱۳۴۰دهۀازغیر پولی،کلسههر رشدنرخکهدهدمینشان۸نمودار

سههر رشدنهایتاً است؛نداشتهوجودرشدنرخ هایاینبینواگراییامااند،گرفتهفاصلهیکدیگر ازمقاطعیدر نقدینگیرشدوپولحجمرشد

.کرده اندمیدنبالرایکدیگر متغیر 

اماد،انگرفتهقرار نقدینگیرشدنرخازتر پایینسطوحیدر پولحجموپولیپایۀرشدنرخ۱۳۹۶تا۱۳۹۳هایسالدر کهحالیدر نمونه،عنوانبه

در تورمیانتظاراتشدیدکاهشکهحالیدر مشخص،طور به.استگرفتهپیشینقدینگیرشدازوشدهتشدیدآنهارشدبعد،به۱۳۹۷سالاز

انتظاراتشدیدافزایشبعد،به۱۳۹۷هایسالدر شده،نقدینگیرشدبامقایسهدر پولحجمرشدشدیدکاهشسبب۱۳۹۴و۱۳۹۳هایسال

هادورهتککتدر نه(بلندمدتدر کهمعناستبدآناین.استشدهنقدینگیرشدنرخبهنسبتپولحجمرشدنرخشدیدافزایشسببتورمی

.دهندمیشکلراپولحجمرشدوپولیپایۀرشدکههستندهمان هاییدهند،میشکلرانقدینگیرشدکهعواملی)هاسالو

نقدینگیخلقنیروهایبر استکافیبلندمدتدر دارد؛وجودپولیپایۀوپولحجمرشدویژۀبررسیبهنیازمدتکوتاهدر تنهادلیل،همینبه

شکلهمار پولیپایۀخلقوپولخلقنهایتدر می دهند،شکلرانقدینگیخلقعواملیاگر کهاستآنموضوعایندیگر بیان.شویممتمرکز

نقدینگیرشدمتوسطودرصد۲۳/۷پولحجمرشدمتوسطدرصد،۳/۲۳پولیپایۀرشدمتوسط،۱۳۳۸-۱۴۰۰تاریخیدورۀطولدر .دهندمی

اخیر سالنجپدر .استبودهدورهاینطولدر نقدینگیخلقفزایندۀضریبافزایشازناشینقدینگیبالاترِ اندکیرشد.استبودهدرصد۲۵/۹

.استگینقدینشدنسیّالازناشیدیگر بخشواست،جدیدنقدینگیخلقازناشیآنازبخشی:استبودهبالابسیار پولحجمرشدنرخ

.بالاستتورمیانتظاراتوجودوتورمعارضۀنقدینگیشدنسیّال

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  
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رشدونگینقدیخلقورایعواملازاستلازماست،بااهمیّتکلاناقتصادبرایآنپیامدهایوپولبازار تحولاتفهمبراینقدینگیرشدنرخاگر 

خلاصه،بیانیبه.شویمپولیهایکلسایر ونقدینگیرشداندازچشمترسیمبهقادر تاباشیمداشتهدرستیدرکتاریخیمختلفهایدورهدر آن

:استچنیننقدینگیرشدوخلقمسلطِ عوامل)داردوجودآنهابندیدستهبرایدلایلیکه(مختلفهایدورهدر 

بودهتصاداقحقیقیرشدازمتأثر نقدینگیرشد:)داخلیناخالصتولیدرشدبهنسبتنقدینگیحجممناسبرشدهایدورۀ(۱۳۴۰دهۀ•

بهداشتوآموزشگسترشقبیلازعمومیکالاهایگسترشبهدولتمالینیازافزایشِ ازمتأثر وپولیبسطبهنیازازناشیرشداست؛

.استبودهاقتصادیزیربناهایوعمومی

رویۀبیشگستر براینفتیدرآمدهایتزریقازناشینقدینگیرشد:)نقدینگیحجمنامناسبوبالابسیار رشدهایدورۀ(۱۳۵۰-۵۷دورۀ•

جوییرانتشیوعمرکزی،بانکنظارتیضعفبادورهاین.استبودهمالیمنابعتزریقطریقازرشدبهدستیابیتوهمباودولتمخارج

وهلندیاریبیمشیوعبادولت،عملیاتبامرتبطفعالیت هایگسترشوپیمانکاریشکلبهنفتیدرآمدهایرانتازمندیبهرهقالبدر 

تورمازریتأثیرپذیباهمچنینوخدمات،وتجارتومستغلاتبخشمانندوکارهاییکسبرونقِ لذاواقتصادغیرمبادله ایبخشیرونق

.کردمیتشدیدهمرابانکیمنابعبهنیازآخریاین.استبودههمراهآن،بهمربوطگردشدر سرمایهنیازِ افزایشوجهانی

نیازهایودولتبالایبودجۀکسریازمتأثر :)داخلیناخالصتولیدرشدبامقایسهدر نقدینگیبالاینسبتاً رشددورۀ(۱۳۵۷-۶۷دورۀ•

.جنگیشرایطمالی

وآشکار ۀبودجکسریبادولت،انبساطیسیاستازمتأثر :)نفتیدرآمدهایافزایشازقبلونقدینگیرشدتشدیددورۀ(۱۳۶۷-۷۹دورۀ•

بهنیازشافزایباپولیسیاستاین.ارزنرخوقیمت هاآزادسازیازمتأثر انبساطیِ پولیسیاستهمچنینوبازسازیبرایدولتپنهان

اقتصادیقیحقفعالیتگسترشحدیتاوسازیخصوصیازمتأثر هم چنینبود؛همراهبانکیمنابعبهنیازنتیجهدر وگردشدر سرمایه

.یافتگسترشبانکیمنابعبهنیازدوره،ایندر 

رایبنفتیدرآمدهایگستردۀتزریقازمتأثر :)نفتیدرآمدهایافزایشبامرتبطنقدینگیبالایرشدهایتداومدورۀ(۱۳۷۹-۹۰دورۀ•

ازمندیبهرهرایبجوییرانتشدیدگسترشازمتأثر تسهیلات،گسترشقالبدر انبساطیپولیسیاستازمتأثر دولتی،مخارجگسترش

وتجارتومستغلاتومسکنقبیلازاقتصادمبادلۀغیرقابلبخشفعالیتگسترشوهلندیبیماریازمتأثر نفتی،درآمدهایرانت

ضعفازأثر متالبتهواعتبار،خلقوسپردهجذببرایرقابتتشدیدلذاوغیردولتیبخشبانکداریفعالیتگسترشازمتأثر خدمات،

.نداشتآمادگیغیردولتیبانکداریبرایکهمرکزیبانکنظارتیشدید

رشد:)هاتحریمتشدیدومالیثباتیبیبانکی،نظامناترازیبامرتبطنقدینگیبالایرشدهایتشدیدوتداومدورۀ(۱۳۹۰-۱۴۰۱دورۀ•

نظامرازیناتاجتماعی،مطالباتانباشتونفتیدرآمدهایکاهشدلیلبهدولتپنهانوآشکار بودجۀکسریازمتأثر نقدینگیبالای

.رکزیمبانکنظارتیضعفتداوموبازانه،سفتهفعالیت هایدر بانک هادرگیرشدنمقاطعیدر وسودنرخمسابقۀتشدیدوبانکی

چون.کردمطرحراسناریومحتمل ترین۱۴۰۲سالدر مشخصطور بهومدتمیاندر پولیهایکلرشدبرایتوانمیشد،بیانآنچهاساسبر 

تأخیرانداختنبهومعضلاترفعبراینقدینگیخلقبهگیریتصمیمنظامتوسلوایراناقتصاددر ناترازیانواعانعکاسنقدینگیبالایرشدهای

برایسناریومحتمل ترینگاهآن،)استداشتهقرار آنبلندمدتمتوسطازبیشبسیار سطحیدر ۱۳۹۸-۱۴۰۱سالچهار در البتهکه(باشدمیآنها

مقدار تسمبهتدریجبهنقدینگیرشدمتوسطهاتحریمکاهشصورتدر است؛نقدینگیبالایرشدتداومهمچناننقدینگیرشدمتوسط

.ماندمیباقیمتوسطازبالاتر سطوحیدر کماکانتحریم هاتداومصورتدر وگردد،میبر آنبلندمدتمتوسط

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  
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نگینقدیرشدنرخبانک ها،ترازنامۀرشدمحدودیتسیاستتداومبهمرکزیبانکپایبندیوهاتحریمتشدیدعدمشرطباو۱۴۰۲سالبرای

استمالکم احتبسیار .کاهدمینقدینگیسیّالیتازحدیتاتورمیانتظاراتکاهشحال،عیندر .کردخواهددنبالراخودتدریجیبسیار کاهش

.برگردداخیر دهۀسهمتوسطزیر بهنقدینگیرشدنرخکه

خوددر موثرتریعلامت دهیاقتصادیعاملانگیریِ تصمیمبرایکهبهرههاینرخمنظر ازتوانمیراپولبازار وضعیتشد،اشارهکههمان طور 

وهاهسپردبهرۀنرخرسمیطور بهکهدانیممیهم چنیناست؛داشتهوجودمالیسرکوبمدت هاایراندر دانیممی.دادقرار بررسیموردهمدارد

وهاسپردهۀتحقق یافتبهرۀنرخورسمیبهرۀنرخبیناوقاتگاهیکهمی دانیمبه علاوه.شودمیتعییناعتبار وپولشورایتوسطتسهیلات

بر پولار باز وضعیتتحلیللذا،.استبودهمربوطرسمیهاینرخبهمنتشرشدههایدادهکهحالیدر داشته،وجودداریمعنیتفاوتتسهیلات

.استاشکالمحلبهرهرسمیهاینرخهایدادهاساس

رایبین بانک نرخداردتلاشمرکزیبانکاست؛کریدور دارایبانکیبینبازار بهرۀنرخ۱۳۹۹سالازواستبانکیبینبازار دارایمدتهاستایراناما

ازقبولیقابلتصویر وکند،میمنعکسراپولبازار وضعیتحدیتابانکیبینبازار بهرۀنرخموجود،نقائصوجودبا.داردنگاهکریدور درون

بر .ستابااهمیتآنمدتکوتاهرفتار عمدتاً است،روندفاقدریالیمتغیرهایبرخلافبهرهنرخچونحال،عیندر .دهدمیارائهبازار اینوضعیت

.شدنائلنیزآناندازچشمترسیمبهتوانمیپول،بازار وضعیتدرکضمنبانکی،بینبازار بهرۀنرخرفتار تحلیلبااساس،این

ازاولاً .است)شبیکبرایحتی(مرکزیبانکذخایر بهنیازعدمبرایدیگر بانکازبانکیککردنقرضقیمتاصلدر بانکیبینبازار بهرۀنرخ

سپردۀقالانتکهآنجاازثانیاً واست،قانونیذخایر بهنیازآنبرایکهشودمیخلقسپردهمیزانهمانبانکیکتوسطوامهر اعطایباکهآنجا

در نک هابااست،مرکزیبانکنزدببانکحساببهالفبانکحسابازسپردهمیزانهمانانتقالنیازمندببانکبهالفبانکازمشتریان

نیازبانکیبینازار بدر یکدیگر ازاستقراضبهدلیلهمینبهوشوند،میروبرو)مرکزیبانکپولکمبودیا(مرکزیبانکنزدسپردهکمبودبامواردی

خودنیازعرفبرایمرکزیبانکیادهندهقرضآخرینبهبانک هاباشند،دادنقرضبرایمنابعفاقدنیزبانک هاسایر کههنگامی.کنندمیپیدا

.شوندمیمتوسل

بانکسطتوقبولقابلوثایققبالدر اعتباریخطگرفتنمرکزی،بانکنزددولتاوراقریپوکردنیافروشبابانک هاکهاستدلیلهمینبه

کردنرضقچونکهاستآندیگر مهمنکتۀ.کنندمیاقدامذخایر نیازونقدینگینیازرفعبرایمرکزیبانکمنابعازبرداشتاضافهومرکزی،

ایۀپمصارفازبخشیخودکه(استمرکزیبانکنزدبانک هاهایسپردهیاذخایر محلازکردنقرضاصلدر بانکیبینبازار در همازبانک ها

دولتبودجۀسریکمانند(دلیلیبهکههنگامی.داردوجودتوجهیقابلارتباطنیزپولیپایۀرشدوبانکیبینبازار بهرۀنرخبینطبعاً )استپولی

.دهدمیکاهشرایبانک بینبازار بهرۀنرخیعنیمنابعآنقیمتبانکیبینبازار در منابعوفور شود،زیادپولیپایۀرشد)مرکزیبانکازآنتأمینو

بازار بهرۀخنریابانکیبینبازار منابعقیمتافزایشسبببانکیبینبازار در منابعکمبودشود،محدودپولیپایۀرشدهرگاهدیگر،طرفاز

.شودمیبین بانکی

ذخایر لصخا افزایشمحلازپولیپایۀرشدگرفت،شکلکارگزار هایبانکطریقازمرکزیبانکمداخلۀبابانکیبینبازار ۱۳۸۰دهۀدر کههنگامی

اینبا(پولیپایۀکنترلبرایوقتدولتمرکزیِ بانکتلاش،۱۳۹۲سالدومنیمۀاز.باشدکنترلتحتبانکیبینبازار بهرۀنرختاشدسببارزی

ظهور کلشبهبانکینظامگستردۀناترازیاما.شدپولیپایۀرشدکاهشسبب)دهدمیشکلرانقدینگیرشدپولیپایۀرشدکهذهنیت

همبانکینبیبازار بهرۀنرخنتیجهدر .شدهاسپردهسودنرخافزایشبرایبانک هاناپذیر اجتنابتلاشسببموهومیومنجمدسمّی،دارایی های

.یافتادامهبانک هاگستردۀبرداشتاضافهشکلدر جملهازناترازیاینآثار ۱۳۹۷سالتایافت؛افزایشبه شدت
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دیدتشسببتدریجبهدولت،مالینیازهایتأمینبرایمرکزیبانکبهمسدودیارزهایواگذاریودولتگستردۀبودجۀکسری،۱۳۹۸سالدر 

برداشتافهاضبهنیازهمویافتکاهشبانکیبینبازار بهرۀنرخهمنتیجهدر شد؛بانکیبینبازار در منابعوفور نتیجهدر وپولیپایۀرشد

اندازیراه.)یافتکاهشدرصد۱۰زیربهبانکیبینبازار بهرۀنرخ۱۳۹۸سالاواخر در (یافتادامهنیز۱۳۹۹بهارتاوضعیتاین.شدمحدود

کبانگیریسپردهنرخ(بانکیبینبازار بهرۀنرخکفابتداتاشدسبب۱۳۹۹سالدر بانکیبینبازار بهرۀنرخبرایکریدور معرفیوبازبازار عملیات

بااما.شودتعییندرصد۲۲)وثیقهقبالدر بانک هابهمرکزیبانکاعتبار اعطاینرخ(بانکیبینبازار بهرۀنرخسقفودرصد۱۰)بانک هاازمرکزی

.گرفتقرار کزیمر بانککریدور کفازبالاتر بسیار عملاً ویافتافزایششدتبهبازار اینبهرۀنرخبانکی،بینبازار در منابعوفور تدریجیکاهش

بهرۀنرخفزایشاداشتند،پایاپاینظاموپولخلقسازوکار باکمتریآشناییکهسرمایهبازار فعالانبه ویژهوگرانتحلیلبرخیمقطعآندر گرچها

بانکیبینبازار بهرۀنرخافزایشسبببازار اینمنابعوفور کاهشکهبودآنقضیهواقعیتامادادند،مینسبتمرکزیبانکبهرابانکیبینبازار 

.بودآنسقفبهبانکیبینبازار بهرۀنرخشدننزدیکهمافزایشایندلیلبود؛شده

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۱۶صفحه 



شدهانکیببینبازار بهرۀنرخکریدور در تغییر ازمانعهابنگاهمالیتامینهزینۀافزایشملاحظاتهموسرمایهبازار فشار همامروز،تازمانآناز

تقاضااضافهوجودمعنیبهایناست؛بودهنزدیکآنسقفبهبسیار بانکیبینبازار بهرۀنرخگذشته،نیموسالدوحدوددر حال،اینبا.است

بازدهنرخوبانکیبینبازار بهرۀنرخبینحرکتیهم۱۴۰۱سالدر تاشدسببموضوعهمین.استبودهکریدور میانینقطۀدر بانکیبینبازار در 

نتیجهدر واستافزایشبهروبهرهنرخکهبودآشکار کاملاً ۱۴۰۱سالابتدایازاساس،همینبر .شودتضعیفثانویهبازار در دولتبدهیاوراق

در .استبودهمؤثر ر کریدودر اخیر تغییر بهمرکزیبانکتصمیمدر موضوعهمین.بماندباقیقبلیسطحدر تواندنمینیزبانکیبینبازار بهرۀنرخ

کریدور،کفرنگنارنجیخطنمودار،ایندر .استشدهدادهنشان۱۴۰۱سالبرایبانکیبینبازار بهرۀیافتۀتحققنرخوکفوسقف۹نمودار

.استبانکیبینبازار در یافتهتحققبهرۀنرخنیزرنگسرمه ایمنحنیوکریدور سقفسبزخط

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۱۷صفحه 

۱۴۰۱کریدور نرخ بهرۀ بازار بین بانکی در سال -۹نمودار 

حداقل نرخ بهره سقف نرخ بهرهکینرخ بهره بین بان

یعنی.استبودهدرصد۲۲بانکیبینبازار بهرۀنرخسقفودرصد۱۴بانکیبینبازار بهرۀنرخکف،۱۴۰۱سالهفته هایعمدۀدر می گوید۹نمودار

دهدمیتوضیحواقعیتاین.استگرفتهقرار درصد۲۰ازبیشهموارهعملاً بهرهنرخامابوده،درصد۱۸حدوداً سیاستیبهرۀنرخآن کهبه رغم

نرخکفکهاستشدهناچار ۱۴۰۱بهمناواخر ازمرکزیبانکنهایت،در .استبودهافزایشبهرو۱۴۰۱سالدر نیزابزارهاسایر بهرۀنرخچراکه

کردهطیراصعودیمسیر نیزبانکیبینبازار در یافتهتحققبهرۀنرخنتیجهدر دهد؛افزایشدرصد۲۴بهرابهرهنرخسقفودرصد۱۷بهرابهره

.است

ر بدولتومرکزیبانکتلاشوبالاستهمچنانتورمیفشار چوناست؟کداموضعیتمحتمل ترین۱۴۰۲سالدر بانکیبینبازار بهرۀنرخبرای

.یابندافزایشهماندکیحتیوبمانندباقیبالاسطحدر همچنانبهرهنرخ هایکهاستآنانتظار نمایند،محدودرانقدینگیرشدکهاستآن

.نیستر تصوازخارجآنبیشتر افزایشامکانحتیومی ماندباقیکنونییافتهافزایشسطحدر نیزبانکیبینبازار بهرۀنرخآن،تبعبه
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چشم انداز بازار دارایی ها. ۵

گذاشتهسر پشتراپرتلاطمیوضعیتگذشتهسال۵طولدر ،۱۳۹۷ازقبلقیمتیِ رکودهایترینطولانیازیکیتجربۀازپسهاداراییبازار 

انتظاراتو۱۳۹۷ازقبلهایسالتأخیرافتادۀبهتورمِ ازانعکاسیگذشتهسال۵درهاداراییقیمتتغییراتعمدۀبخشکهاستآشکار .است

تورمدۀدهنشکلعواملدیگر،عبارتبه(بدانیمنقدینگیرشدراتورمایجادبنیادینعاملاگر .استبودهسال۵اینخودبالایِ هایتورموتورمی

-تحققشدر نیزراهاداراییقیمترشدورایعاملتوانمیگاهآن،)کنندماندگار تورمرویبر راخوداثر تاکنندمیطلبنیزرانقدینگیرشدحتماً 

خودویژۀعواملازمتأثر تواندمیمقطعیصورتبههاداراییازیکهر قیمتحال،اینبا.گرفتنظر در نقدینگیانتظاریرشدمواردیدر ویافته

.نمی شودمشاهدههاداراییبقیۀقیمتدر کهکندتجربهراتغییراتی

طلاوارز

وندارد،آندر نقشیایراناقتصادوضعیتوشودمیتعیینجهانیبازار در طلاقیمتکهآنجااز.پردازیممیارزنرخوارزبازار وضعیتبهابتدا

ۀنظریاساسبر .نداردوجودطلابازار ازایجداگانهتحلیلبهنیازدلیلهمینبهکند،میتعیینارزنرخعمدتاً نیزراطلاداخلیقیمت

وخدماتوکالایتراژ آرببر مبتنیخریدقدرتبرابرینظریۀترکیب:کندمیبیانچنینپولینظریۀرابلندمدتدر ارزنرخکلان،اقتصادشناخته شدۀ

وانعنبهخارجوداخلدر تولیدرشدونقدینگیحجمرشدتفاوتنظریه،ایندر .دارایینوعیعنوانبهخارجیوداخلیپولبابرخوردنیز

.شکاهیاباشدافزایشحالدر بایدارزنرخبلندمدتدر کندمیتعیینکهاستعاملهمینمی کند؛عملخارجوداخلتورمکنندۀتعیین

باکهارددوجودامکاناینپس،)آنهاتولیدهزینۀوگازونفتقیمتتفاوت(طبیعیمنابعتوجهقابلرانتبااستکشوریایراناقتصاداما

ازخشیبتصاحبِ این.آوردبه دستراکشورهاسایر تولیداتازبخشی)نیستافزودهارزشایجادبرایتلاشحاصلِ که(رانتاینازاستفاده

ایرانصاداقتونبودطبیعیمنابعرانتاگر واقع،در .کندمینمایانراخودارزنرخداشتننگاهپایینووارداتقالبدر کشورها،سایر تولیدات

باارز،رخنافزایشعدم.شدمیارزنرخافزایشسببخارجیپولتقاضایاضافهکند،تصاحبراکشورهاسایر تولیداتازبخشیداشتقصد

رسیدستکاهشمحضبهارزنرخشدیدافزایشبرعکس،.استموضوعهمینانعکاسایران،اقتصادازمقاطعیدر کشور داخلدر تورموجود

.استموضوعهمینانعکاسنیزطبیعیمنابعرانتاینبه

همۀایشافز برایفشار زمینۀداخلیناخالصتولیدرشدبامقایسهدر ایراناقتصاددر نقدینگیبالایرشدتداومشد،اشارهآنچهاساسبر 

ارزرخنافزایشبرایفشار زمینۀکند،میمنعکسراریالبهخارجیکالاهایقیمتایگونهبهنیزارزنرخچونمی کند؛فراهمراداخلدر قیمت ها

طبیعیمنابعرانتازاستفاده،)۱۳۸۰دهۀو۱۳۵۰دهۀمانند(استچشم گیر بسیار طبیعیمنابعرانتکههاییدورهدر .کندمیفراهمنیزرا

سببارزرخنداشتننگاهثابتبرایطبیعیمنابعرانتِ اینازاستفادهکهآنجاازاما.کندمیفراهممدتیبرایراارزنرخنسبیتثبیتامکان

ارزتقاضایمی شود،)سرمایهخروجلذاو(خارجیداراییبهریالتبدیلآورکردنسودهم چنینووارداتبهبیشتر اتکایوداخلیتولیداتتضعیف

دستازرازارنرخداشتننگاهثابتتداومتواناییطبیعیمنابعرانتکهرسدمیزمانییعنی.می شودفراهمارزنرخجهشزمینۀوشدهتشدید

 هاینرخهمانمرزبهوبیشکمتاکندمیجهشارزنرخنتیجهدر و)رودمیتحلیلبازار بهارزتزریقطریقازمرکزیبانکمداخلۀتوان(می دهد

.کندمیتبعیتنقدینگیحجمرونداززیادیحدتاارزنرخروندبلندمدتدر دلیل،همینبه.کندمیادعاپولینظریۀکهبرسدارزی

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۱۸صفحه 



ونقدینگیحجمرنگسبزمنحنی.می دهدنمایشلگاریتمیمقیاسدر را۱۳۷۰-۱۴۰۱دورۀبرایآزادبازار ارزنرخونقدینگیحجم۱۰نمودار

هایماهبرایوبوده،دسترسدر ۱۴۰۱آبانتانقدینگیحجموبهمنتاهاداده۱۴۰۱سالبرای.باشدمیآزادبازار ارزنرخرنگسرمه ایمنحنی

کلیبشیودهدمینشاننظر موردسالدر رامتغیر آنرشدنرخهامنحنیازیکهر شیبکهشوداشارهاستلازم.استشدهبرآوردسالبعدی

.دهدمینشاندورهکلدر رامربوطهمتغیر رشدمتوسطنیزمنحنیهر 

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۱۹صفحه 

دینگینقرشدازوبیشکمارزنرخبلندمدتدر ارز،نرخکنترلبرایطبیعیمنابعرانتازاستفادهوجودبامی دهد،نشان۱۰نمودارکههمان طور 

یبالایحرکتیهمارزنرخونقدینگیحجمکهشدسببطبیعیمنابعرانتبودنرنگکم۱۳۷۰دهۀدر کهاستآشکار .می کندرشدوپذیرفتهاثر 

ایهسالدر کهاستآشکار هم چنین،.گذاردنمایشبهرانقدینگیحجمازتندتریشیبارزنرخنیزبعدبه۱۳۹۷هایسالدر وباشند،داشته

.بماندباقیباثباتارزنرخنقدینگی،بالایرشدتداوموجودباتاشدسببطبیعیمنابعرانتوفور ،۱۳۸۰دهۀ

طولدر کهآنجاازمی شود؟پیش بینیارزنرخازاندازیچشمچه۱۴۰۲سالبرایاست،ارزنرختعیینبنیادیننیروینقدینگیرشدچون

چندانیار فشحاضر حالدر شود،تخلیهارزنرخدر نقدینگیرشدهایاثر وبیشکمتاشدسبببالاتورمیانتظاراتوجودبعد،به۱۳۹۷سال های

قیمتکهبودمشخصسرگذاشت،پشتراریالهزار ۶۰۰قیمتارزنرخکههنگامی.نداردوجودارزنرخافزایشبرایبنیادیننیرویاینناحیۀاز

سالطولدر کهچرانبود،نقدینگیرشدانعکاسصرفاً زد،رقم۱۴۰۱سالدر راارزنرخجهشآنچهاما.استرفتهفراتر بسیار بنیادینعاملاز

-۹۳۳۳سرمایهحسابخالص۱۴۰۰سالکلدر مرکزی،بانکمنتشرۀآمار اساسبر .استداشتهرشددرصد۳۳حدودنقدینگیحجم۱۴۰۱

جهشزمینۀچراکهدهدمیتوضیحنیزآمار این.استرسیدهدلار میلیون-۱۲۸۵۰به۱۴۰۱سالاولماهۀششدر کهاست،بودهدلار میلیون

واندتنمیسرعتبهکه)استوارداتوصادراتتفاوتعمدتاً که(جاریحسابخالصبرخلافکهدانیممی.شدفراهمسالدومنیمۀدر ارزنرخ

هایجهشتواندمی)بالاتورمیانتظاراتونااطمینانیشرایطدر به ویژه(سرمایهخروجازمتأثر سرمایهحسابخالصباشد،داشتهشدیدجهش

.دهدشکلراارزنرخجهشونمایدتجربهراخیره کننده

۱۳۷۰-۱۴۰۱حجم نقدینگی و نرخ ارز بازار آزاد در مقیاس لگاریتمی، -۱۰نمودار 

لگاریتم نقدینگیزادلگاریتم نرخ ارز بازار آ
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سطحیدر ارزنرخافزایش۱۴۰۲سالبرایسناریومحتمل ترینها،تحریمتشدیدوخارجیهایتنشتشدیدغیابدر بالا،استدلالاساسبر 

کاهشزاعلایمیچنانچه.داردوجودنقدینگیرشدحددر ارزنرخافزایشبرایفشار یعنیمی شود،پیش بینیعمومیتورممشابهکم وبیش

آنانه هاینشازحدیتاانرژیالمللیبینآژانسدر قطعنامهصدور عدموعربستانباروابطبهبودکه(باشدداشتهوجودبین المللیهایتنش

.گیردقرار عمومیتورمازتر پایینسطحدر ۱۴۰۲سالکلدر تواندمیارزنرخ)است

مسکن

اولاً هکاستخاصویژگیایندارایمسکن.باشدمیمسکنهستند،درگیر آنباجامعهافرادتمامتقریباً کهایراندر دیگر با اهمیتدارایی

واست،یزناچبسیار آنقیمتدر دولتتأثیرگذاریودخالتمیزانهاداراییبقیۀبامقایسهدر ثانیاً دارند،حضور آندر کلانوخردگذارانسرمایه

کنمسکهآنجاازوداشته،بالاتورمدههپنجمدتبهایرانکهآنجااز.می شودمتأثر جهانیبازارهایازهاداراییبقیۀازکمتر آنقیمتثالثاً 

کهکندیمتبعیتنیروییهمانازکاملطور بهتقریباً مسکنقیمتاست،تورممقابلدر افرادخریدقدرتحفاظتبرایداراییترینکم ریسک

قیمتۀدهندشکلعاملهمانپساست،تولیدرشدازفراتر نقدینگیِ رشدتورم،دهندۀشکلبنیادیننیرویکهآنجااز.دهدمیشکلراتورم

در مامثالهوتراکمفروششهری،محدوده هایدر ساختمجوزشهری،زمینمسائلجملهازمسکنمختصاتبرخیالبته.استایراندر مسکن

شکلار مسکنقیمتروندکهاستنقدینگیرشدنهایتاً .نیستعواملاینازمتأثر چندانمسکنقیمتروندامااست،مؤثر مسکنقیمت

.می دهد

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۲۰صفحه 



۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۲۱صفحه 

نرخمتوسطیعنیاست؛مشابهبسیار مسکنقیمتونقدینگیحجملگاریتمیروند،۱۳۷۰-۱۴۰۱دورۀکلدر کهمی دهدنشانوضوحبه۱۱نمودار

ودرصد۷/۲۷نقدینگیرشدمتوسطدوره،اینکلدر مشخصطور به.استنقدینگیرشدنرخمتوسطمشابهوبیشکممسکنقیمترشد

حجملگاریتمروندبامقایسهدر مسکنقیمتلگاریتمروندکهاستآن۱۱نموداربارزنکته.استبودهدرصد۲۸/۳مسکنقیمترشدمتوسط

.استمنظمهمآنسیکلزیادیحدتاواستسیکلیهایرونقورکوددستخوشمسکنیعنیدارد؛ناهموارتریمسیر نقدینگی

قیمتیرکودچون.است۱۳۹۷سالازپسدورۀاست،نبودهقبلیهایسیکلمشابهمسکنقیمتجهشکهایدورهتنها۱۱نموداراساسبر 

ر دشدیدیجهشزمینۀنرخاینوبوده،)بالاسطوحدر همچناننقدینگیرشد(حقیقیبهرۀنرخبالابودنازمتأثر هم۱۳۹۷ازقبلمسکن

بودهبینی پذیر پیشوانتظار مطابقامرینیز۱۳۹۸تابستانتاآنتداومو۱۳۹۷سالدر مسکنقیمتشدیدجهشکرده،فراهمرامسکنقیمت

ظمنکهبوددیگریعواملازمتأثر بلکهنبوده،مسکنقیمتمنظمسیکلیرفتار انعکاس۱۴۰۱و۱۳۹۹سالدر مسکنقیمتجهشاما.است

بودهمسکنتقیمبر بالانقدینگیرشدهایآنیاثر نتیجهدر وبالاتورمیانتظاراتتداومعواملاینازیکی.استکردهمختلرامسکنسیکلی

وارزیهایجهشنیزدیگر عاملواست؛سهامقیمتجهشازناشیسبدترکیبتعدیل)بوداهمیتبا۱۳۹۹سالدر که(دیگرعاملاست؛

سازگار کلاناقتصادپولینظریۀباکاملاً است،دادهرخمسکنقیمتدر آنچههر حال،اینبا.استمسکنجایگزینیوساختهزینۀافزایش

.شودنمیدیدهآندر توضیحیغیرقابلموضوعواست

شاننخودازرانقدینگیرشدمتوسطبامتناسبوناهموار افزایشنقدینگی،رشدبامتناسبوهموار افزایشجایبهمسکنقیمتچرا

بهشواکندر مسکندر گذارانسرمایه.هستندبازانهسفتهرفتار معرضدر کهگرددبرمیهاداراییماهیتبهموضوعایناصلیدلیلمی دهد؟

دانرویگر آنازمقاطعیدر وآورندمیرویمسکنبازار بهمقاطعیدر تورمی،انتظاراتبهواکنشدر هم چنینومسکنقیمتبهاجارهنسبت

ار باز بهگذارانسرمایهکند،میفراهمراایسرمایهعایدیاندازچشمهمودهد،میافزایشرامسکناجارۀهمتورمتداومکههنگامی.شوندمی

رکوددورۀوبرمی گردانندرویمسکنبازار ازشده،اشارهعواملشدنرنگکمبا.دهندمیشکلرامسکنقیمتهایجهشوآوردهرویمسکن

.می شودشروعمسکنقیمتی

۱۳۷۰-۱۴۰۱حجم نقدینگی و قیمت مسکن در مقیاس لگاریتمی، -۱۱نمودار 

لگاریتم نقدینگیلگاریتم قیمت مسکن
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بهمن ماهپایانتاهاداده۱۴۰۱سالبرای.می دهدنمایشرا۱۳۷۰-۱۴۰۱دورۀبرایلگاریتمیمقیاسدر مسکنقیمتونقدینگیحجم۱۱نمودار

نقطهر هدر منحنیهر شیب.استمسکنقیمترنگسرمه ایمنحنیونقدینگیحجم رنگسبزمنحنینمودار،ایندر .استبودهدسترسدر 

.دهدمینشانرانظر موردمتغیر رشدمتوسطنیزهامنحنیکلیشیبودهدمینشانرامتغیر آنرشدنرخنیززماناز



قیمت ها،ایر سومسکنقیمتافزایشبادهد،میشکلرامسکنقیمتافزایشبنیادینِ نیرویوکندمیرشدزمانطولدر نقدینگیکههنگامی

زمینۀمجدداً ،نقدینگیرشدتداوماینکهتاشودمیکاستههاداراییقیمتبر فشار ازدلیلهمینبهومی یابدکاهشموجودنقدینگیخریدتوان

جهششرایطیهر تحتنقدینگیرشدتداومکهاستآنمسکنقیمتمورددر اهمیتبانکتۀ.نمایدفراهمراهاداراییقیمتبعدیجهش

جهشمرحلهدوطیاماماند،باقیتغییر بدونوبیشکمارزنرخ۱۳۸۰دهۀمیانۀوابتدایدر کهحالیدر مثلاً،.دهدمیشکلرامسکنقیمتی

.شداشارهبدآنهاقبلاکهاستمسکنازهاییویژگیهمانانعکاساین.دادرخمسکنقیمتی

بنیادینفشار وجودعدمیاوجودازشاخصینسبتاین.می دهدنشانرا۱۳۷۰-۱۴۰۱دورۀبرایمسکنقیمتبهنقدینگیحجمنسبت۱۲نمودار

نسبتاینکههنگامیگیرد؛میشکلمسکنقیمتجهشبرایفشار یابد،افزایشنسبتاینهرگاهمشخصطور به.استمسکنقیمتبر 

از.دهدمینشانراتوجهیقابلنظمشاخصاین،۱۳۹۳سالازقبلتا.استمسکنقیمتبر تخلیهحالدر ایجادشدهفشار شود،مینزولی

نرخبهمتکینقدینگیخلقازناشی(بودقبلیهایسیکلازبیشبسیار آنافزایششدتویافتافزایششدتبهنسبتاین۱۳۹۶تا۱۳۹۳سال

تأخیر هبراهاقیمتبر فشار اینبالا،سودنرخهموبودانباشتحالدر نقدینگیرشدازناشیمسکنِ قیمتافزایشنیرویهم؛)بالاسود

استشدیدبسیار ۱۳۹۷سالدر نسبتاینمنفیشیبچراکهدهدمیتوضیحموضوعهمین.کشیدطولبیشتریمدتتغییر،ومی انداخت

بالاتورمیانتظاراتوجودآندلیل:استنشدهافزودهچنداننسبتاینبه،۱۳۹۸سالاز.)استبودهشدیدبسیار مسکنقیمتجهشچون(

.استکردهمنتقلمسکنقیمترویسرعتبهرانقدینگیبالایرشدهایاثر کهاست

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۲۲صفحه 

۱۳۷۰-۱۴۰۱نسبت حجم نقدینگی به قیمت مسکن، -۱۲نمودار 
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رشدمشابهمسکنقیمترشدتقریباً ،۱۳۷۰-۱۴۰۱دورۀطولدر کهشداشارهاست؟کداممسکنقیمتسناریویمحتمل   ترین،۱۴۰۲سالدر 

فشار نیکنوشرایطدر نتیجه،در .استشدهظاهر سرعتبامسکنقیمتبر نقدینگیرشدهایاثر اخیر،سالپنجدر واستبودهنقدینگی

بهجهتوبا.استکمتر یاعمومیتورمحددر مسکنقیمتافزایشبرایانتظار ونداردوجودمسکنقیمتتوجهقابلافزایشبرایچندانی

تنزلاحتمالاً ترازنامهرشدِ محدودیتسیاستِ تداومواست،بوده۱۴۰۰ازکمتر ودرصد۳۳حددر نقدینگیرشدنرخ۱۴۰۱سالدر این که

تمایل.بودخواهد۱۴۰۱بهنسبت۱۴۰۲سالدر مسکنقیمتکمتر رشدسناریومحتمل ترینپسنماید،میایجادنقدینگیرشددر مختصری

شکلرارزیاجهشکهشرایطیوقوعالبته.نمایدمیتر محتملراسناریوایننیزتورمکنترلبرایسودنرخافزایشازاستفادهبهمرکزیبانک

.زدخواهدرقممسکنقیمتبرایرامتفاوتیشرایطکهشودمیتورمیانتظاراتوپولیهایکمیّترشدسازوکار تغییر سببدهد،



سهام

حدیتاوارزبرخلاف.استسهامکرده،درگیر راایغیرحرفهاشخاصمخصوصاً ومردمازبزرگتریبخش۱۳۹۸سالازبه ویژهکهدیگریدارایی

.بودواهدخمشابهنقائصدارایوبیشکمکند،منعکسراسهامبازار کلیوضعیتکهشاخصیهر است؛ناهمگنیبسیار داراییسهاممسکن،

عیتوضباآنمقایسۀوسهامقیمتشاخصازاستفادهقاعدتاً است،ناهمگنداراییزیادیتعدادقیمتازسبدیسهامقیمتشاخصچون

بازنیراسهامقیمتکلیتصویر توانمیمجموعدر همهاینبا.استنقصدچار حدیتاونیستسرراستیکار کلاناقتصادهایشاخص

.کردتحلیلهاداراییسایر بامرتبطعمومیقاعدۀازاستفاده

تحلیلبهاطمینانحدیوتاشود،میاهمیتکمسهامقیمترفتار تحلیلبرایآننقائصکنیم،میبررسیراسهامشاخصبلندمدتروندوقتی

ببس)نیستیمحقیقیواقتصادیرشدشاهدشرکت هاسودآوریوفعالیتدر کهشرایطیدر حتی(تورمتداومکهآنجااز.می یابدافزایش

شکلهمراسهامقیمتتورم،دهندۀشکلعمومینیرویهمانکهاستآنانتظار شود،میشرکت هاجایگزینیارزشواسمیدرآمدافزایش

ه ویژهبموضوعاین.استشاخصتعییندر هاکامودیتیقیمتپررنگنقشایران،در سهامقیمتشاخصمورددر دیگر اهمیتباموضوع.دهد

رخلافب)هاکامودیتی(اساسیکالاهایصادراتوتولیدمقدار ارز،نرخجهشوجودباتحریمشرایطدر کهکندمیپیدااهمیتایراندر جهتآناز

قیمتعیینتدر دولتمداخلۀالبته.یابدمیافزایششدتبهاساسیکالاهایبامرتبطصنایعسودآورینتیجهدر .یابدنمیکاهشچنداننفت

شاخصهکشودمیسبببازار ایندر دولتمداخله هایسایر بالاخرهوصنایع،فعالیتبامرتبطزیرساختیمشکلاتهم چنینوخدماتوکالاها

.باشدداشتهمسکنبامقایسهدر کمترینسبتاً چرخه اینظمسهامقیمت

رنگسبزمنحنینمودار،ایندر .می دهدنشانرا۱۳۷۰-۱۴۰۱دورۀبرایلگاریتمیمقیاسدر سهامقیمتشاخصونقدینگیحجم۱۳نمودار

منحنیهر شیب.استبودهدسترسدر ماهبهمنپایانتا۱۴۰۱سالهایداده.استسهامقیمتشاخصرنگسرمه ایمنحنیونقدینگیحجم

.دهندمینشانرامتغیرهااینمتوسطرشدهمهامنحنیکلیشیبودهدمینشانرامتغیر آنرشدنرخسالهر در 

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۲۳صفحه 

۱۳۷۰-۱۴۰۱حجم نقدینگی و شاخص قیمت سهام در مقیاس لگاریتمی، -۱۳نمودار 

گیلگاریتم نقدینهاملگاریتم شاخص قیمت بازار س
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سایر قیمتبهمربوطعمومیقاعدۀازکم وبیشنقدینگیحجموسهامقیمتروند،۱۳۹۷سالتاومجموعدر کهمی دهدنشان۱۳نمودار

حجمرشدازشدیدتر حدیتاسهامقیمتعمومیرشدتاشدسبب۱۳۹۹و۱۳۹۸سال هایدر قیمت هاجهشامامی کند،تبعیتدارایی ها

جهش.استبودهدرصد۳۹/۲سهامقیمترشدمتوسطودرصد۷/۲۷نقدینگیرشدمتوسط۱۳۷۰-۱۴۰۱زمانیفاصلۀدر .باشدنقدینگی

آندیلتعمانعمی توانستهسه رقمیتورم هایباور فقطکهبودهبنیادینعواملازفراتر سهامِ قیمتجهشنوعیواقعدر ۱۳۹۹و۱۳۹۸سال های

در ارزنرخجهشحتیونقدینگیرشدتداوموتورمیانتظاراتتداوموجودبا۱۴۰۱و۱۴۰۰سالدر چراکهمی دهدنشانموضوعهمین.شود

۱۳۹۹سالدر تجربه شدهحداکثریمقدار بههمهنوزواست،کردهتجربهدارایی هابقیۀازکمتر رشدیهم چنانسهامقیمتشاخص،۱۴۰۱سال

.زندبرقمسهامقیمتبرایعمومیتورمحددر حتیرشدینتوانستهاخیر ماه هایدر ارزنرخشدیدجهشمشخص،طور به.استبازنگشته



۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

یعنی،استنقدینگیحجملگاریتمیروندازناهموارتر آنلگاریتمیروندواستچرخه ایرفتار دارایمسکنقیمتهمانندسهامقیمتشاخص

چنینهاآندر سفته بازیکهاستدارایی هاییذاتیخصلتبامرتبطموضوعاین.می کندتجربهراقیمتیرونقورکودازدوره هاییسهامقیمت

در دولتمداخلۀهم چنینودولتمداخله هایانعکاسمسکنبهنسبتسهامقیمتشاخصکمتر نظمحال،عیندر .می دهدشکلرارفتاری

.استارزنرخکنترل

بالاهایتورم۱۴۰۱و۱۴۰۰سالدر آن کهوجودبابود؟خواهدچه۱۴۰۲سالبرایپراحتمالسناریویاست،گذشتهسهامبازار در آنچهبهتوجهبا

قیمتافزایشبرایزیادیفشار همچنانعمومیصورتبهتاشدسببسهامقیمتپیشینجهشاست،داشتهتداومبالانسبتاً نقدینگیِ رشدو

اساسر بسهامشاخصکهشودمیسبببازار ایندر ایحرفهگذارانسرمایهوجودمحوریِ نقشکهگفتبتوانشاید.باشدنداشتهوجودسهام

.استبودهماهیتهمینداراینیز۱۳۹۹و۱۳۹۸هایسالدر سهامقیمتشدیدافزایشازبخشی.شودگذاریقیمتآتیمتغیرهایازانتظارات

فروشیار اختنوعیوجودگوییوبوده،سرمایهبازار بهمردمکشاندنبرایدولتتشویقازناشیسالدوآندر سهامقیمتافزایشازبخشیاما

.دادقرار ایحرفهگذارانسرمایهاندازچشمدر راقیمتآخرینباضمنی

درشعدمباگذشتهسالدودر تاشدسببحدازبیشجهشاین.کردبازیسهامقیمتحدازبیشجهشدر رااصلینقشیادشدهعامل

بهوند،کبنیادیراسهامقیمتقبلیهایافزایشتدریجبهارزنرخوقیمت هاعمومیسطحنقدینگی،حجمهایافزایشسهام،قیمتتوجهقابل

۱۴۰۲السدر سهامقیمتاندازچشممحتمل ترینبپذیریم،راایناگر .نباشددسترسدر سهامقیمتشدیدافزایشبراینیروییدلیلهمین

در قدینگینحجمنیرویتمامتاشدهسببگذشتهسالپنجدر بالاتورمیانتظاراتوجوددیگر،عبارتبه.استارزنرخومسکنقیمتمشابه

ونچاما.باشدنداشتهوجودسهامقیمتافزایشبرایناحیهآنازایتأخیرافتادهبهنیرویوشودمنعکسسهامجملهازوهاداراییقیمت

صشاخافزایشزمینۀسهام،قیمتحبابِ رفتنبینازبود،خواهدافزایشحالدر کماکانقیمت هاعمومیسطحنتیجهدر ونقدینگیحجم

نرخکندشدنبرایعاملی۱۴۰۲سالدر اگر کهاستمعنیبداناین.کردفراهم۱۴۰۱سالبرایراعمومیتورمازپایین تر حدیدر سهامقیمت

داشتهوجودتورمگرفتنشدتبرایعاملیاگر برعکسبود؛خواهدنیزسهامقیمترشدشدنکنداسبابعاملهمانباشد،داشتهوجودتورم

زایشافسببتورمیانتظاراتکاهشجدید،تورمیشوکغیابدر دیگر،طرفاز.بودخواهدسهامقیمترشدتشدیداسبابعاملهمانباشد،

آب،تأمینمشکلاتقبیلازمسائلیالبته.باشدچشم گیر سهامقیمترشدکهشودمیآنازمانعنیزموضوعاینوشود،میحقیقیبهرۀنرخ

یمتقرشدبامقایسهدر سهامقیمترشدبرایبازدارندهعاملحدیتانیزخدماتوکالاهاگذاریقیمتبهدولتتمایلهم چنینوگازوبرق

اینوبماند،باقیعمومیتورمازبالاتر سهامقیمتافزایشکهاستآن۱۴۰۲سالبرایسناریومحتمل ترینلذا،.بودخواهدارزومسکن

.باشدبالاتر ۱۴۰۱سالازافزایش

۲۴صفحه 



خلاصه و جمع بندی .  ۶

ترینهممهاداراییقیمتجهشوبالاهایتورمتدوامکرد؛سپریراثباتیبیشرایطگذشتهسالپنجمشابهوبیشکم۱۴۰۱سالدر ایراناقتصاد

دلیلبههم چنینوقبلیتولیدسطوحبهبرگشتدلیلبهاخیر سالسهدر ،۱۳۹۸و۱۳۹۷هایسالرکودازبعدگرچه.بودثباتیبیاینجلوۀ

۱۴۰۱سالدر وبودهبلندمدتاقتصادیرشدمشابهاقتصادیرشداینامااست،شدهتجربهمثبتاقتصادیرشدنفت،صادراتوتولیدافزایش

راتمذاکدر توافقنوعیگرچهندارد،وجوداقتصادیرشدمتوسطافزایشانتظار روپیشهایسالدر .استشدهنمایانآنکاهشهاینشانه

.کندراهمفرااقتصادیرشدافزایشامکان)سالیکحدود(کوتاهمقطعبرایصرفاً تواندمینفتصادراتوتولیدافزایشباهمراهبرجاماحیای

نمایان۱۴۰۲السدر بتوانداقتصادیرشدبر آنآثار توافق،حصولباحتیکهرسدنمینظر به.نداردوجودنیزتوافقیچنینچشم اندازمتأسفانه

.می شودپیش بینی۱۴۰۱سالازکمتر یامشابهحدیدر اقتصادیرشدتداومسناریومحتمل ترین،۱۴۰۲سالبرایدلیلهمینبه.شود

ته،گذشدهۀپنجطولدر .استکلاناقتصادنظریۀصحتبر آشکار تأییدیداده،رخهادههطولدر ایراناقتصاددر آنچهتورم،باارتباطدر 

ارزیایدرآمدهاگر .استشدهدورقمیوبالاهایتورمتداومسبب)نقدینگیبالایرشدهایشکلبه(تولیدتوانازفراتر کردنِ خرجتوانایجاد

کرده،میبروزارزیمحدودیت هایاگر برعکساست؛کردهمیفروکشحدیتاتورمنرخداده،میراگستردهوارداتوارزنرخسرکوبامکان

ینقدینگ بالایرشدهایتورمینیرویتأخیرافتادنبهمعلولبالاتورمازبخشی،۱۴۰۱تا۱۳۹۷هایسالدر .استدادهمیرختورمیهایجهش

،۱۴۰۲سالدر .استبودهآنازناشیارزیهایجهشوهاتحریممعلولنیزبخشیبالاخرهونقدینگی،رشدتشدیدمعلولبخشی،۱۳۹۷ازقبل

افزایشحدیاتونقدینگیرشدشدنمحدودکند؛طیرانزولیمسیر تواندبتورمنرخها،تحریمتشدیدغیابدر کهاستآنسناریومحتمل ترین

. استکردهر دشوارازمینهایندر بینیپیشالمللیبینبه ویژهوسیاسیرخدادهایحال،اینبا.بودخواهدنزولیروندایناصلیدلیلبهرهنرخ

رشدکهزمانیتا.استبوده۱۴۰۰و۱۳۹۹هایسالازکمتر حدیتا۱۴۰۱سالدر نقدینگیرشدنرخکهاستبارزپول،بازار وضعیتمورددر 

سیّالقسمت(پولحجمرشدنرخکنونیشرایطدر .نداردوجودپولیهایکلسایر تغییر مورددر جدینگرانیباشد،کاهشحالدر نقدینگی

بهراآنرشدتواندمیتورمیانتظاراتکاهششود؛میمحسوببالاانتظاریتورمعارضۀایناست؛نقدینگیرشدنرخازبالاتر بسیار )نقدینگی

قدینگینرشدنرخکاهشدلیل،همینبهاست؛نقدینگیرشدبهواکنشعمدتاً ایراندر پولیپایۀرشددیگر،طرفاز.برگرداندنرمالشرایط

محدودیتاِعمالطریقازبه ویژهنقدینگیرشدنرخکاهشدنبالبه۱۴۰۱سالدر دولتکهآنجااز.داردهمراهبهراپولیپایۀرشدکاهشنهایتاً 

تمایلیر اخهایماهدر نیزمرکزیبانک.استدادهرخوداشتهوجودبهرهنرخافزایشبرایانتظار طبیعیطور بهاست،بودهبانک هاترازنامۀرشد

تداومسناریومحتمل ترین،۱۴۰۲سالدر کهمعناستبدآنایناست؛داشتهتورمکنترلبرایبهرهنرخازاستفادهدر فعالنقشبهبیشتری

.بودخواهدحقیقیبهرۀنرخافزایشمعنیبهتورمی،انتظاراتکاهشصورتدر کهبالاستبهرۀهاینرخ

عامل.تاسکردهتعدیلنقدینگیحجمباراخودگذشتهسالپنجطولدر هاداراییقیمتعمومی،قاعدۀاساسبر وها،داراییبازار باارتباطدر 

ناحیۀازهکمعناستبدآناین.استکردهمنعکسسریعراقیمت هابر نقدینگیرشداثر کهبودهبالاتورمیانتظاراتوجودتعدیلایناصلی

ازالاتر بسطوحدر کماکانتورمونقدینگیرشدکهآنجاازاما.نداردوجودهاداراییقیمتشدیدرشدبراینیروییشده،محققنقدینگیِ رشد

.یابدافزایشعمومیتورمحددر ۱۴۰۲سالدر نیزهاداراییقیمتکهاستآنانتظار داشت،خواهدوجودمتوسط

۱۴۰۲چشم انداز اقتصاد کلان ایران در سال  

۲۵صفحه 
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تحتیگر داکنونمالی،هلدینگهر مثابۀبهوگرفتهشکلخصوصیبخشاقتصادیفعالانازجمعیتوسط)عامسهامی(دانایانمالیگروه

تعدادبامالی،بازارهایخدماتازکاملیطیفگستردۀارائۀبادانایانخود،عمر سال۱۶طی.می کندکار بهادار اوراقوبورسسازمانکاملنظارت

وشرکت هاهبوکندتلفیقاجراییفرایندهایدر تخصصباراتحلیلدقتمی کندتلاشگروه.می کندهمکاریکشورمانکسب وکارهایازبسیاری

.بخشندبهبودراخودعملیاتیکاراییتاکندکمکپروژه هامالکان

مالیگروه،...ارزی،خدماتزندگی،بیمۀخدماتکارگزاری،خدماتدارایی،مدیریتسرمایه گذاری،مشاورۀمالی،تأمینخدماتارائۀازغیر 

ه گذاریسرمایشرکتقالبدر صنعتیوساختمانیپروژه هایوشرکت هادر گروه.دارداقتصادواقعیبخشدر متعددیسرمایه گذاری هایدانایان

.استکردهسرمایه گذاریدانایان

شیسفار آنهانیازبامتناسبماخدماتکهگونه ایبهمی شود،هماهنگتجاری مانطرف هاینیازباواستانعطاف پذیر ماکسب وکار مُدل های

ازانندبتوکهدرآوریممقیاسیبهرامشتریانتوقعاتسطحبازار،محیطوخودخدماتبهتوجهباکهمی دهدامکانمابهاین.می شودتلقی

.باشندجلوتر رقابتبازارهایدر خودقراردادطرف های

عمر طولدر مالیمشاورۀ حوزۀدر به ویژهکهاستدانایانمالیگروهزیرمجموعه هایازیکی)خاصسهامی(دانایانسرمایه گذاریمشاور شرکت

هدتع.استخودقراردادطرفکسب وکارهایِ برایقابل اعتمادشریکشرکتاین.استکردهارائهمشتریانبهگسترده ایخدماتخودکوتاه

باخودمدیرانکار سال هاطولدر رامشاورهتجربۀحوزۀواستمشتریاناستراتژیکاهدافباهمسوییدانایانسرمایه گذاریمشاور شرکت

.کندایجادخودقراردادطرفکسب وکارهایبابلندمدتروابطکهداردراآنتوانواست،آوردهدستبهپیشروشرکت های

آکادمیصلیاهدف.استگرفتهشکلدانایانسرمایه گذاریمشاور شرکتتوسطدانایانمالیگروهاجتماعیمسئولیتراستایدر دانایانآکادمی

ازیبهره گیر بااستتلاشدر آکادمی.دارایی هاستبازار وشرکت هامالیسرمایه گذاری،مدیریتحوزۀدر تحلیلوآموزشیغنیمحتوایارائۀ

برداردر مؤثگامیاقتصاد،وسرمایه گذاریمالی،حوزه هایدر عمومیآگاهیودانشسطحارتقایجهتدر مراجعمعتبرترینوکارشناسانبهترین

.کننداتخاذآگاهانه تریتصمیماتحوزه هاآندر بتوانندسرمایه گذارانومدیرانتا



تهران، ونک، خیابان ملاصدرا، 
نخیابان شـیرازی شمالی، خیابا
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