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سالنامه بازارها و کسب وکارهای ایران 1401

عنوان

فضایحکمرانیوسیاستگذاری
اقتصادیدرسال۱۴۰۱

عامــل مهمــی کــه بــا شــکل دهی بــه زیســت بوم 
ــدی  ــی کلی ــادی نقش ــای اقتص ــب وکارها و فعالیت ه کس
در برآینــد عملکــرد اقتصاد کشــور دارد، الگــوی حکمرانی 
ــده از آن اســت. در  اقتصــاد کشــور و سیاســت های برآم
لایــه اول ایــن الگــو، ســاختارها و فرآیندهــای کلان کشــور 
جهــت تعییــن سیاســت ها و قوانیــن اصلــی قــرار دارنــد. 
ــر  ــی ب ــور مبتن ــام اداری کش ــه نظ ــه اینک ــه ب ــا توج ب
پارادایــم حقــوق مدنــی شــکل گرفتــه اســت؛ اهمیــت این 
ســاختارها و فرایندهــا مضاعــف می شــود. تجربه گذشــته 
ــن  ــه ای ــن اســت ک ــر بیانگــر ای و خصوصــا ســالیان اخی
ســاختارها و فرایندهــا، بــه هیــچ وجــه، مناســب شــرایط 
ــه  ــت، ب ــن حال ــژه اقتصــاد کشــور نیســت و در بهتری وی
دلیــل زمان بــر کــردن فرایندهــای تصمیم گیــری، عمــلا 
ــه تحــولات و  ــروی واکنــش ســریع اقتصــاد کشــور ب نی
ــت.  ــه  اس ــی را از کار انداخت ــی و بیرون ــوک های درون ش
ــادی  ــی اقتص ــی هماهنگ ــورای عال ــل »ش ــن دلی ــه همی ب
ســران قــوا« در بهــار 1397 بــا تمهیــدات رهبــری ایجــاد 
شــد. هــر چنــد ایــن شــورا نیــز نتوانســته نقــش نهــاد 
ــور را  ــادی کش ــعه اقتص ــرای توس ــی ب ــوه ای متول فراق

ــه  ــا ب ــر اولویت هــا عمدت ــه جــای تمرکــز ب ایفــا کنــد و ب
ــه  ــی نگر پرداخت ــرد بخش ــا رویک ــت ب ــم  اولوی ــائل ک مس
ــر هــر یــک از  ــان موث ــگاه کارکن اســت؛ طــوری کــه در ن
ســه قــوه، تبدیــل بــه رقیبــی بــرای آنــان شــده اســت.

دیگــر،  مهــم  عامــل  دولــت  اقتصــادی  تیــم 
و  کســب وکارها  زیســت بوم  بــه  شــکل دهی  در 
ایفــای  لازم  شــرط  اســت.  اقتصــادی  فعالیت هــای 
ــی- ــوان مدیریت ــاد، ت ــت در اقتص ــح دول ــش صحی نق
ــادی و  ــم اقتص ــی تی ــجام و هماهنگ ــی، انس ــی کاف اجرای
ــح  ــردی صحی ــات راهب ــت ها و تصمیم ــر سیاس ــق ب تواف
در حــوزه اقتصــاد، اســت. رویکــرد چــپ زده و ضدتوســعه 
اقتصــادی کــه در فضــای روشــنفکری ایــران رواج داشــته، 
ــش  ــا چال ــور را ب ــی کش ــت گذاران اصل ــواره سیاس هم
ــه  ــاخته و ب ــرو س ــعه ای روب ــت های توس ــت سیاس مقبولی
تذبــذب آن هــا در سیاســت گذاری دامــن زده اســت. ایــن 
ــهود  ــز مش ــر نی ــای اخی ــه دولت ه ــش کابین ــر در چین ام
اســت. بــه عنــوان مثــال، حضــور چهره هــای آزادی خــواه 
ــار  ــم در کن ــم و دوازده ــای یازده ــادی در دولت ه اقتص
چهره هــای دولت گــرا و جنــگ دائمــی آن هــا ســبب 
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ــتاوردی  ــدون دس ــی، ب ــای روحان ــاله آق ــد دوره 8 س ش
خــاص در حــوزه تغییــرات و اصلاحــات کلان اقتصــادی 
بــه اتمــام برســد. ایــن نقیصــه در دولــت ســیزدهم، نــه 
تنهــا مرتفــع نشــده؛ بلکــه به دلایــل ســاختاری مختلــف، 

ــت. ــده اس ــم ش ــدید ه تش
ــود  ــی می ش ــات، پیش بین ــه جزئی ــن ب ــدون پرداخت ب
تقابــل ســه دیــدگاه متفــاوت و در برخــی مــوارد متضــاد 
ــال 1401،  ــی س ــیزدهم ط ــت س ــادی دول ــم اقتص در تی
در صــورت توافــق ایــران بــا آمریــکا در برنامــه هســته ای 
تخفیــف یابــد و تیــم دولت گــرا و مرکزگــرا بتواننــد 
ــد.  ــش برن ــور پی ــاد کش ــود را در اقتص ــت های خ سیاس
ــی  ــال ابتدای ــار س ــیزدهم، چه ــت س ــورت دول در این ص
را بــدون انجــام اصلاحــات جــدی در اقتصــاد کشــور بــه 
ــده  ــه ش ــادی ارائ ــدل اقتص ــاند. در م ــد رس ــام خواه اتم
در ایــن گــزارش، ایــن ســناریو، در صــورت بــروز توافــق، 
به عنــوان ســناریوی اصلــی مفــروض گرفتــه شــده اســت. 
امــا اگــر توافقــی میــان ایــران و آمریــکا صــورت نگیــرد، 
اختلافــات درون تیــم اقتصــادی به شــدت افزایــش 
ــرات  ــه تغیی ــور ب ــور مجب ــت و رئیس جمه ــد یاف خواه
ــرایط،  ــد. در آن ش ــد ش ــادی خواه ــم اقتص ــدی در تی ج
ــی  ــان یک ــت، می ــه دول ــت ک ــن اس ــه ای ــاب عاقلان انتخ
ــور  ــت حض ــادی دول ــم اقتص ــه در تی ــه ای ک ــه نحل از س
دارنــد، یکــی را برگزینــد و تمــام تیــم اقتصــادی خــود را 
بــر آن مبنــا ســامان دهــد. اینکــه کــدام یــک از نحله هــا 
انتخــاب خواهنــد شــد، مشــخص نیســت؛ امــا ســناریویی 
کــه بیشــترین منفعــت را بــرای دولــت و همچنیــن کشــور 
ــعه گرا  ــه آزادی خواه/توس ــاب نحل ــت؛ انتخ ــد داش خواه
ــی در  ــات اساس ــه اصلاح ــت ک ــادی اس ــم اقتص در تی
ــد  ــراه خواه ــه هم ــک و ارز را ب ــرژی، بان ــای ان حوزه ه
ــش  ــادی و کاه ــد اقتص ــش رش ــب افزای ــت و موج داش
تــورم خواهــد شــد. در ســایر ســناریوها، اگــر نحله هــای 
دیگــر حاضــر در تیــم اقتصــادی انتخــاب شــوند، دولــت 
بــه ســمت تمرکــز بیشــتر، توزیــع رانــت بیشــتر و خلــق 
ــد  ــتر و رش ــیار بیش ــی بس ــرل دولت ــر، کنت ــروت کمت ث

ــرد. ــد ک ــت خواه ــر حرک ــادی کمت اقتص
البتــه ممکــن اســت تغییــرات گســترده در تیــم 
اقتصــادی در ســطح افــراد رخ دهــد؛ امــا ایــن تغییــرات 
معنــای خاصــی بــه لحــاظ تغییــر جهت گیــری اقتصــادی 
دولــت نداشــته باشــد و رئیس جمهــور محتــرم همچنــان 
ــادی  ــم اقتص ــادی را در تی ــه اقتص ــک نحل ــش از ی بی
حفــظ کننــد کــه ایــن هــم جــز عــدم امــکان اصلاحــات 
ــتت  ــزرگ و تش ــای ب ــاذ تصمیم ه ــدم اتخ ــادی، ع اقتص
ــالا و  ــای ب ــز تورم ه ــه ای ج ــه نتیج ــت گذاری  ک سیاس
ــد  ــراه نخواه ــه  هم ــت، ب ــد داش ــن نخواه ــدهای پایی رش
عــدم  حالــت  در  ســناریو  محتمل تریــن  ایــن  آورد. 
بازگشــت آمریــکا بــه برجــام و بــا توجــه بــه رویــه فعلــی 

ــت. ــت اس دول
ــت گذاری  ــی و سیاس ــط حکمران ــوم در محی ــل س عام
اقتصــاد کشــور، بروکراســی لخــت و فاســد دولــت اســت. 

ــط  ــده توس ــعه داده ش ــی توس ــوب مفهوم ــق چارچ مطاب
ــران  ــاد ای ــریف، اقتص ــی کاو ش ــه آت ــان رصدخان محقق
ــای  ــان گروه ه ــترده در می ــع گس ــارض مناف ــر تع درگی
ــا  ــن گروه ه ــی از ای ــت. یک ــد اس ــم و قدرتمن ــع مه ذینف
یعنــی بروکرات هــای دولتــی، در دهه هــای گذشــته، 
ــر فســاد و رانــت شــده  اســت. به نحــوی  به شــدت درگی
فضــای  در  میانــی  مدیــران  گفــت  می تــوان  کــه 
ــعه  ــره توس ــلا از دای ــی، کام ــت گذاری و حکمران سیاس
خــارج شــده اند و بــه سیاســت گذاری توســعه محور 
ــرد.  ــد ک ــرده و نخواهن ــی نک ــور کمک ــاد کش در اقتص
وجــود ایــن طبقــه فاســد، ضــرورت برخــورداری دولــت 
ــرای  ــرای اج ــگ ب ــلط و هماهن ــوی، مس ــه ای ق از کابین
موفقیــت آمیــز اصلاحــات و جراحی هــای اقتصــادی را دو 

چنــدان می کنــد. 
گرچــه عمومــا سیاســت های اقتصــادی برآمــده 
ــای  ــاختارها و فراینده ــی، س ــوی حکمران ــر از الگ و متاث
مهــم هســتند؛ امــا برخــی سیاســت های اقتصــادی 
ــر  ــت را ب ــی دول ــت حکمران ــه ظرفی ــد ک ــان ویرانگرن چن
ــا  ــب ره ــد و موج ــز می کنن ــت متمرک ــم اهمی ــور ک ام
ــوان  ــه عن ــوند. ب ــم می ش ــردی و مه ــور راهب ــردن ام ک
ــیب  ــر آس ــلاوه ب ــی، ع ــرکوب قیمت ــت س ــال، سیاس مث
ــت را  ــازی دول ــن ب ــب وکار، زمی ــط کس ــه محی ــدید ب ش
ــی  ــل توجه ــش قاب ــه بخ ــد ک ــکل می ده ــه ای ش به گون
از وقــت ارکان عالــی دولــت و قــوای ســه گانه، مصــروف 
ــت  ــرل قیم ــرای کنت ــق( ب ــا ناموف ــزی )عمدت برنامه ری
برخــی اقــلام یــا مقابلــه بــا تبعــات و فســادهای ناگزیــر 
از ســرکوب قیمتــی شــود. در صورتــی کــه هزینــه فرصــت 
ــدت  ــه ش ــه ب ــرای جامع ــا ب ــت آن ه ــا و وق ــن نهاده ای
بالاســت. دهه هاســت حکمرانــان مــا درگیــر اموراتــی ایــن 
چنیــن هســتند و فرصت هــای راهبــردی و کلیــدی ماننــد 
احیــای جایــگاه کلیــدی ایــران بــه عنــوان هــاب ترانزیتــی 
ــد  ــی مانن ــردن فرصت های ــل ک ــا بالفع ــا )ب ــه و دنی منطق
ــمال-جنوب،  ــدور ش ــان، کری ــیر کت ــم، مس ــاده ابریش ج
ــد  ــد. بمان ــت داده ان ــرژی و...( را از دس ــواپ های ان س
ــروز  ــه ب ــر ب ــلا منج ــی عم ــرل قیمت ــت کنت ــه سیاس ک
ــالای  ــر ب ــورداری از ذخای ــن برخ ــرژی در عی ــرازی ان نات
ــی و...  ــاز آب ــع غیرمج ــاد از مناب ــت زی ــرژی، برداش ان
شــده اســت. بــه عبــارت دیگــر، در ایــن دهه هــا، ایــران 
مصــرف شــده اســت؛ بــدون اینکــه ســرمایه گذاری 
ــت ســیزدهم  ــرد. متاســفانه در دول خاصــی صــورت پذی
هــم، نه تنهــا، ایــن سیاســت های ویرانگــر کنــار گذاشــته 
ــا در  ــتر و بعض ــد بیش ــز و تاکی ــا تمرک ــه ب ــده اند؛ بلک نش
قالــب جدیــد )درج قیمــت تولیدکننــده روی محصــولات( 
ــه  ــن گون ــالای ای ــت ب ــل اهمی ــه دلی ــد. ب ــه دارن ادام
ــوع  ــه موض ــژه ب ــای وی ــش پرونده ه ــت ها، در بخ سیاس
ســرکوب قیمــت و همچنیــن غلبــه پارادایــم مجوزمحــوری 

ــم. ــور پرداخته ای ــب وکار کش ــط کس ــر محی ب
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1. اقتصاد کلان
اقتصــاد ایــران در چهــار ســال اخیــر یکــی از دشــوارترین 
ــنگین ترین  ــت. س ــر گذاش ــت س ــود را پش ــای خ دوران ه
تحریم هــای تاریــخ )بــه زعــم ســردمداران آمریکایــی( 
ــبیده  ــه چس ــخت تر از همیش ــران را س ــاد ای ــان اقتص گریب
بــود. اقتصــادی کــه پیشــتر، دل بــه دلارهــای نفتــی بســته 
بــود ظــرف ایــن مــدت بیــش از هــر زمــان دیگــری نقــاط 
ــعله  ــرد. ش ــود را درک ک ــودن خ ــی ب ــف تک محصول ضع
ــی  ــای نفت ــی دلاره ــا خاک پاش ــا ب ــه مدت ه ــکلاتی ک مش
ــه  ــته زبان ــال گذش ــی دو س ــد، ط ــو می ش ــه کم س در نطف
ــاد زد.  ــه توســعه متــوازن اقتصــادی را فری کشــید و نیــاز ب
ــروز  ــا را در ب ــش تحریم ه ــوان نق ــه نمی ت ــع اگرچ در واق
ــا  ــت؛ ام ــگ دانس ــر کم رن ــادی اخی ــامانی های اقتص نابس
ــه در  ــه ریش ــادی ک ــبات اقتص ــا و مناس ــا، متغیره ویژگی ه
ــای  ــی بحران ه ــأ اصل ــد منش ــد را بای ــور دارن ــخ کش تاری
ــه  ــت. ب ــران دانس ــرمایه گذاری ای ــب وکار و س ــای کس فض
ــن  ــی ای ــف و ارزیاب ــایی، تعری ــدون شناس ــد ب ــر نمی رس نظ
متغیرهــا بتــوان تخمیــن صحیحــی از آینــده اقتصــاد ایــران 
ــر  ــلاوه ب ــه داد. ع ــرمایه گذاری ارائ ــای س ــای بازاره و فض
ــولات و  ــن تح ــق آخری ــری دقی ــا، پیگی ــایی متغیره شناس
تغییــرات پارامترهایــی کــه تأثیــر مهمــی بــر آینــده بازارهــا 

ــت. ــروری اس ــد ض دارن
ــود،  ــلاش می ش ــران ت ــاد کلان ای ــر اقتص ــم بهت ــرای فه ب
ــران  ــاد ای ــده اقتص ــه تعریف کنن ــی ک در گام اول پارامترهای
هســتند، معرفــی و مــورد بررســی قــرار گیرنــد. پــس از آن 
ــژه ســال  ــه وی ــن پارامترهــا در گذشــته )ب مســیری کــه  ای
ــا  ــرد ت ــرار می گی ــل ق ــورد تحلی ــد م ــی کرده ان 1400( ط

ــا و  ــر بازاره ــم ب ــد حاک ــم  جدی ــرای کشــف پاردای ــه ب زمین
اقتصــاد کشــور مهیــا شــود. در نهایــت تــلاش می شــود بــا 
کشــف پارادایــم  جدیــد، چارچوبــی منطقــی بــرای فروضــی 
ــی  ــرای پیش بین ــدی ب ــای بع ــه در فصل ه ــود ک ــه ش ارائ
ــتفاده  ــورد اس ــور م ــاد کش ــناریوهای اقتص ــن س محتمل تری

ــرد. ــرار می گی ق
    1.1. کدام متغیرها، اقتصاد ایران را تعریف 

می کنند؟
ــه  ــود دارد ک ــی وج ــی اصل ــادی، مؤلفه های ــر اقتص در ه
آن اقتصــاد را تعریــف می کنــد. اغلــب ایــن متغیرهــا کمّــی 
ــرخ  ــد ن ــی مانن ــتند. متغیرهای ــری هس ــل اندازه گی و قاب
رشــد جمعیــت، رشــد اقتصــادی، ســطح عمومــی قیمت هــا، 
ــتند  ــی هس ــه پارامترهای ــره و... از جمل ــرخ به ــتغال، ن اش
ــتفاده  ــا اس ــا ب ــن آن ه ــد و تخمی ــل اندازه گیری ان ــه قاب ک
ــا  ــر اســت. ام ــا حــدودی امکان پذی از روندهــای گذشــته ت
ــل  ــی و قاب ــا کمّ ــادی لزوم ــذار اقتص ــای اثرگ ــه متغیره هم
ــل  ــن قبی ــته ای ــیر گذش ــه س ــتند. مطالع ــری نیس اندازه گی
متغیرهــا کــه ماهیــت کیفــی و عمدتــا غیرقابــل اندازه گیــری 
ــادی را  ــیرهای اقتص ــده مس ــه راه آین ــا نقش ــد، لزوم دارن
ایــن  علــل شــکل گیری  واقــع  در  نمی کنــد.  تعریــف 
ــد.  ــری نمی یابن ــدی تس ــای بع ــه دوره ه ــا ب ــا لزوم متغیره
ــار  ــه انتظ ــش از آنچ ــا بی ــا، عموم ــن متغیره ــا ای از قض
ــتخوش  ــادی را دس ــاری و اقتص ــیکل های تج ــی رود، س م
تغییــر می کننــد. بــه عنــوان مثــال یکــی از ایــن متغیرهــا را 
می تــوان عامــل »انتظــارات« معرفــی کــرد. هرچنــد بــرای 
ــل  ــاری قاب ــای رفت ــاص، الگوه ــی خ ــکل گیری انتظارات ش
ــا  ــن متغیره ــه روی ای ــی ک ــا عوامل ــود دارد، ام ــل وج تحلی
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تأثیــر می گذارنــد بــه حــدی متنــوع و پرتعــداد هســتند کــه 
ــرد. ــی ک ــل را پیش بین ــن عوام ــروز ای ــوان ب ــا نمی ت عموم

فــرض کنیــد یــک اقتصــاد بــا ســایه جنــگ نظامــی 
روبــه رو باشــد. در نظــر داشــته باشــید کــه بــالا یــا پاییــن 
ــود  ــودی خ ــه خ ــی ب ــگ نظام ــروز جن ــال ب ــودن احتم ب
ــن  ســبب ایجــاد شــوک های اقتصــادی نمی شــود. بلکــه ای
ــال  ــزان احتم ــادی از می ــالان اقتص ــتنباط فع ــن اس میانگی
اســت کــه باعــث شــکل گیری نوســان های اقتصــادی 
ــرد  ــا ک ــوان ادع ــاید بت ــر، ش ــان دقیق ت ــه بی ــود. ب می ش
ــش  ــث افزای ــال باع ــرای مث ــد ب ــگ می توان ــایه جن ــه س ک
ــونده  ــای نقدش ــه دارایی ه ــا از جمل ــی دارایی ه ــت برخ قیم
ــود؛  ــه ش ــورد مطالع ــورِ م ــای کش ــارج از مرزه ــی خ در جای
ــده  ــتنباط عم ــه اس ــد ک ــی رخ می ده ــد زمان ــن پیام ــا ای ام
ــالا بــودن احتمــال بــروز  فعــالان اقتصــادی مهــم، حــول ب

ــرد. جنــگ شــکل بگی
از طــرف دیگــر، متغیرهــای کیفــی و عمومــا غیرقابــل 
اندازه گیــری، در اقتصادهــای مختلــف و البتــه در زمان هــای 
ــای  ــرای اقتصاده ــد. ب ــی دارن ــت متفاوت ــف، ماهی مختل
ــر عامــل »انتظــارات«،  ــه عــلاوه ب پیشــرفته و توســعه یافت
ــاد  ــاوری، ایج ــرفت فن ــره وری، پیش ــه به ــی از جمل عوامل
ــن  ــد و قوانی ــعه قواع ــب وکار، توس ــد در کس ــای جدی فضاه
ــه آزادی  ــب وکار، درج ــای کس ــود فض ــرای بهب ــد ب جدی
ــاب  ــه حس ــی ب ــل کیف ــن عوام ــادی و... از مهمتری اقتص
ــر  ــا، کمت ــه ام ــر توســعه یافت می آینــد. در اقتصادهــای کمت
خبــری از پیشــرفت های فنــی و فناورانــه، افزایــش بهــره وری 
یــا تصمیم ســازی بــرای بهبــود فضــای کســب وکار مشــاهده 
می شــود و عمــده متغیرهــای غیراقتصــادی، در گــروه 
ــه  ــکل دهی ب ــی در ش ــوان عامل ــه عن ــی ب ــای سیاس متغیره

ــد. ــرار می گیرن ــارات« ق »انتظ
اقتصــاد ایــران را نمی تــوان در زمــره اقتصادهــای پیشــرفته 
ــات  ــا و مختص ــر ویژگی ه ــرف دیگ ــرار داد. از ط ــان ق جه
ژئوپولتیــک و اســتراتژیک ایــران در نظــام بین الملــل، 
ــای  ــش از متغیره ــی بی ــای سیاس ــود متغیره ــث می ش باع
ــالان  ــارات« فع ــل »انتظ ــه عام ــکل دهی ب ــادی در ش اقتص

ــد. ــازی کن ــش ب ــور نق ــادی کش اقتص
اقتصــاد  تعریف کننــده  متغیرهــای  مقدمــه  ایــن  بــا 
ایــران را می تــوان بــه دو گــروه متغیرهــای اقتصــادی 
مهمتریــن  کــرد.  تقســیم  غیراقتصــادی  متغیرهــای  و 
متغیرهــای اقتصــادی اثرگــذار بــر ســپهر اقتصــادی ایــران، 
ــی  ــازار جهان ــت ب ــت و وضعی ــادرات نف ــد و ص ــزان تولی می
ــد  ــزان و رش ــت، می ــه دول ــاختار بودج ــول، س ــن محص ای
ــورم(،  ــا )ت ــی قیمت ه ــطح عموم ــد س ــرخ رش ــی، ن نقدینگ
میــزان حداقــل نــرخ ســود )نــرخ بهــره( و در نهایــت نــرخ 
ــک  ــا از ی ــن متغیره ــرات ای رشــد اقتصــادی هســتند. تغیی
ــادی دارد و از  ــبات اقتص ــر مناس ــی ب ــری حقیق ــرف اث ط
ــر  ــکل دهی ب ــرات، در ش ــن تغیی ــت ای ــر کیفی ــرف دیگ ط
ــت. ــذار اس ــا اثرگ ــادی و خانواره ــالان اقتص ــارات فع انتظ

همــان طــور کــه اشــاره شــد، پارامترهــای اقتصــادی تنهــا 
ــتند.  ــارات نیس ــکیل دهنده انتظ ــده و تش ــل تعیین کنن عوام
در کنــار ایــن پارامترهــا، متغیرهــای غیراقتصــادی می تواننــد 

نقــش به ســزایی در شــکل دهی بــه انتظــارات داشــته 
ــش  ــدت از نق ــا گاه در کوتاه م ــن متغیره ــش ای ــند. نق باش

ــود. ــم می ش ــتر ه ــادی بیش ــای اقتص پارامتره
در دوره حســاس کنونــی اقتصــاد ایــران، بــه نظــر می رســد 
ــم و  ــدِ بی ــادی در تولی ــی غیراقتص ــای کیف ــش پارامتره نق
امیــد کنش گــران اقتصــادی بیــش از پیــش پررنــگ شــده 
اســت. در شــرایط فعلــی، ایــن نوشــته ادعــا نمی کنــد کــه 
می توانــد آینــده اقتصــاد ایــران را بــا ضریــب خطــای صفــر 
ــیر  ــن مس ــود محتمل تری ــلاش می ش ــا ت ــد؛ ام ــل کن تحلی
متغیرهــای اقتصــادی معرفــی شــود و در کنار آن بــه صورت 
کوتــاه و گــذرا اشــاره ای بــه متغیرهــای غیراقتصــادی خواهد 
ــای  ــه معن ــی« ب ــظ »پیش بین ــا لف ــا در اینج ــد. اساس ش
ــت  ــی اس ــت. طبیع ــل نیس ــای تحلی ــودن گزاره ه ــی ب قطع
ــت  ــد دق ــی می توان ــل پیش بین ــات غیرقاب ــوع اتفاق ــه وق ک

ــد. ــل ده ــاداری تقلی ــور معن ــه ط ــا را ب پیش بینی ه

    1.2. نفت
بیشــترین درآمدهــای ارزی کشــور در نیــم قــرن اخیــر از 
محــل نفــت، گاز و فرآورده هــای نفتــی تأمیــن شــده اســت. 
ایــن در حالــی اســت کــه اتــکای بیــش از انــدازه بــه نفــت 
ــرای  ــع مشــکلاتی را ب ــوازن ســایر صنای و عــدم توســعه مت
کشــور بــه همــراه داشــته اســت. اقتصــاد ایــران بــه عنــوان 
یــک اقتصــاد تک محصولــی و متکــی بــه درآمدهــای نفتــی، 
ــت  ــه نف ــزان عرض ــت و می ــی نف ــت جهان ــواره از قیم هم
بــه بازارهــای جهانــی تأثیــر پذیرفتــه اســت. وابســتگی بــه 
دلارهــای نفتــی را شــاید بتــوان مهمتریــن عارضــه اقتصادی 
ایــران دانســت. ایــن همــان عارضــه ای اســت کــه عمدتــا از 

ــاد می شــود. ــدی ی ــام بیمــاری هلن ــه ن آن ب
بیمــاری هلنــدی بــه زبــان ســاده، اتــکای افراطــی اقتصــاد 
یــک کشــور بــه منابــع طبیعــی یا یــک محصــول یــا خدمت 
خــاص اســت. اگر بخش قابــل توجهــی از تقاضــای کل مؤثر 
در اقتصــاد، اتــکای بالایــی به درآمــد حاصل از صــادرات یک 
محصــول یــا فــرآورده بدســت آمــده از منابــع طبیعی داشــته 
باشــد، بــا افزایــش درآمدهــای صادراتــی، دارایی هــای ارزی 
بانــک مرکــزی افزایــش یافتــه و پایــه پولــی رشــد می کنــد. 
ــادی  ــد اقتص ــرعت رش ــر س ــه اگ ــت ک ــی اس ــن در حال ای
ــی  ــد صادرات ــد درآم ــدازه رش ــه ان ــا ب ــایر بخش ه در س
ــا تــورم قابــل توجهــی مواجــه می شــود. نباشــد، اقتصــاد ب

در طــرف مقابــل بــا کاهــش درآمدهــای صادراتــی کشــوری 
ــد،  ــرم می کن ــه ن ــت و پنج ــدی دس ــاری هلن ــا بیم ــه ب ک
ــالا  ــال های ب ــه در س ــی ک ــرای نیازهای ــن ارز ب ــکان تأمی ام
ــودن درآمــد شــکل گرفتــه، دشــوار می شــود و در نتیجــه  ب
نــرخ ارز و تــورم رو بــه افزایــش می گــذارد. در ایــن حالــت 
ــرخ کالاهــا و خدمــات،  ــرخ ارز و ن ــان ن ــا افزایــش هم زم ب
ــه  ــورم ب ــرخ ت ــش ن ــه افزای ــد ک ــر می رس ــه نظ ــن ب چنی
دلیــل افزایــش نــرخ ارز بــوده اســت. ایــن در حالــی اســت 
کــه در ادبیــات اقتصــادی، افزایــش نــرخ ارز تابــع افزایــش 

نــرخ تــورم و نــه عامــل ایجــاد آن اســت.
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ــده  ــی توضیح دهن ــه طــور ضمن ــدی ب معضــل بیمــاری هلن
وضــع اقتصــاد ایــران اســت. اگرچــه بارهــا در اقتصــاد ایران 
تــلاش شــده اســت کــه ایــن عارضــه رفــع شــود، امــا بــه 
نظــر می رســد نفریــن نفتــی و بیمــاری هلنــدی بــه ســادگی 
دســت از ســر مناســبات اقتصــادی ایــران بــر نمــی دارد. بــه 
ــرداری از  ــا الگوب ــا ب ــد ت ــلاش ش ــدا ت ــال در ابت ــوان مث عن
تجربــه کشــورهای اســکاندیناوی و ایجــاد صندوقــی بــه نــام 
ــت  ــه نف ــران ب ــاد ای ــتگی اقتص ــره ارزی وابس ــاب ذخی حس
کاهــش پیــدا کنــد. فلســفه وجــود چنیــن حســابی، ایجــاد 
ــه دســت آمده  ــی ب ــع اضاف ــق مناب ــرای تزری ــی امــن ب محل
در دوران رونــق بــازار نفــت و برداشــت از صنــدوق در زمــان 
رکــود بــازار اســت. بــا چنیــن راهــکاری انتظــار مــی رود کــه 
تــا حــدودی از ســرایت تبعــات ایجــاد چرخه هــای رونــق و 
رکــود در بــازار نفــت، بــه اقتصــاد کشــور جلوگیری شــود. اما 
عمومــا دولت هــا نتوانســتند از درآمــد ســهل الوصول نفــت 
ــد. ــی کنن ــاد چشم پوش ــه اقتص ــل از آن ب ــاژ ارز حاص و پمپ
پــس از شکســت تجربــه حســاب ذخیــره ارزی، بــر 
اســاس مــاده 84 قانــون برنامــه پنجــم توســعه بــا 
ــت  ــروش نف ــی از ف ــد ناش ــی از عوای ــل بخش ــدف تبدی ه
ــای  ــه ثروته ــی ب ــای نفت ــات گازی و فراورده ه و گاز و میعان
ــز  ــادی و نی ــده اقتص ــرمایه های زاین ــد و س ــدگار، مول مان
حفــظ ســهم نســل های آینــده از منابــع نفــت و گاز و 
ــی تأســیس شــد. فراورده هــای نفتــی، صنــدوق توســعه مل
مشــکل اصلــی هــر یــک از دو راهــکار فــوق، عــدم 
ــا  ــر دولت ه ــم ب ــی حاک ــاد سیاس ــا اقتص ــا ب ــازگاری آن ه س
ــم و  ــای هفت ــه دولت ه ــت. ن ــی اس ــای انتخابات و چرخه ه
هشــتم و نــه دولت هــای نهــم و دهــم، بــه رعایــت قوانیــن 
ــی  ــعه مل ــدوق توس ــن صن ــره ارزی و همچنی ــاب ذخی حس
پایبنــدی قابــل توجهــی نشــان ندادنــد. ایــن رفتــار در دوره 
ــال  ــید. در س ــود رس ــه اوج خ ــم ب ــم و ده ــای نه دولت ه
ــه  ــره ارزی محرمان ــاب ذخی ــودی حس ــزان موج 1387 می
اعــلام شــد. بــا روی کار آمــدن دولــت یازدهــم موجــودی 
صنــدوق توســعه ملــی تقریبــا صفــر اعــلام شــد. از اواســط 
دهــه 90 نیــز بــا بالاگرفتــن بحران هــای بــرون زای سیاســی، 
ــه  ــده صنــدوق توســعه ملــی ب عمــلا امــکان اســتفاده از ای
حداقــل خــود رســید. در چنیــن شــرایطی عجیــب نیســت 
اگــر بیمــاری هلنــدی اقتصاد ایــران درمان نشــده باشــد. در 
واقــع می تــوان ادعــا کــرد کــه ایــده حســاب ذخیــره ارزی 
یــا صنــدوق توســعه ملی هیچــگاه بــه مرحلــه اجــرای واقعی 
نرســید. همیــن موضــوع ســبب شــده اســت کــه تــورم در 
اقتصــاد ایــران ماهیتــی ســاختاری پیــدا کنــد و تنهــا در زمان 
ثبــات بلندمــدت بــازار جهانــی نفــت اندکــی کنتــرل شــود.

    1.2.1. تولید، صادرات و درآمد نفت
ــال  ــران در ح ــام ای ــت خ ــد نف ــی تولی ــت تقریب ظرفی
حاضــر در حــدود 3.5میلیــون بشــکه در روز )معــادل 
تقریبــا 1.27 میلیــارد بشــکه در ســال( اســت. امــا کمتــر 
پیــش آمــده ایــران بتوانــد بــه انــدازه ظرفیــت اســمی خود، 
تولیــد نفــت داشــته باشــد. میــزان مصــرف داخلــی نفــت 
ــن  ــت. بنابرای ــکه در روز اس ــون بش ــدود 1.7 میلی ــام ح خ
ــون بشــکه در روز قابلیــت صــادرات  ــا 1.8 میلی ــر ت حداکث
خواهیــم داشــت. بنابرایــن ایــران بــه طــور بالقــوه می توانــد 
حــدودا ۶50 میلیــون بشــکه در ســال بــه بازارهــای جهانــی 
صــادر کنــد. آمــار رســمی بانــک مرکــزی نشــان می دهــد 
در 40 ســال گذشــته، ایــران بــه طــور متوســط 1.2 میلیارد 
ــت.  ــرده اس ــد ک ــام تولی ــت خ ــال نف ــر س ــکه در ه بش
ــه طــور متوســط در 40 ســال گذشــته،  ــن کشــور ب همچنی
هــر ســال تقریبــا 730 میلیــون بشــکه نفــت صــادر کــرده 
اســت. بیشــترین درآمدهــای ســالیانه نفتــی ایــران در بــازه 
ــان  ــن هم ــت. ای ــده اس ــق ش ــا 90 محق ــال های 8۶ ت س
ســال های طلایــی هســتند کــه از آن هــا بــه عنــوان فرصــت 
از دســت رفته اقتصــاد ایــران یــاد می شــود. در ایــن مــدت 
همزمــان بــا بــالا بــودن درآمدهــای نفتــی و پمپــاژ دلارهــای 
ــن  ــی پایی ــور مصنوع ــه ط ــرخ ارز ب ــاد، ن ــه اقتص ــی ب نفت
نگــه داشــته می شــود و در نتیجــه آن واردات کالاهــای 
ــه  ــد. اگرچ ــدا می کن ــی پی ــل توجه ــت قاب ــی جذابی مصرف
در ایــن مــدت رشــد اقتصــادی در محــدوده مناســبی قــرار 
ــا  ــد، ام ــد می کن ــان رش ــرانه ایرانی ــد س ــرد و درآم می گی
ــی در  ــی و مال ــای پول ــکل گیری بحران ه ــرای ش ــه ب زمین

ــود.  ــاده می ش ــده آم ــال های آین س
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نمودار1: روند زمانی درآمدهای صادراتی نفت و گاز بر 
حسب میلیارد دلار *عدد 1401 با قیمت هر بشکه نفت 70 

دلاری و فروش روزانه 2.2میلیون بشکه نفت تخمین زده 
شده است.

ــار  ــا 92( آم ــال های 84 ت ــم )س ــم و ده ــای نه در دولت ه
تولیــد و صــادرات نفــت ایــران در محــدوده مطلوبــی قــرار 
دارد )نمــودار 1 آمــار درآمدهــای صادراتــی نفــت و گاز 
ــد(. در  ــر می کش ــه تصوی ــته را ب ــال گذش ــران در 40 س ای
دولــت نهــم، کشــور تقریبــا بــه بیشــینه ظرفیــت تولیــد و 
صــادرات نفــت خــود می رســد. همانطــور کــه در نمــودار1 
ــا 87،  ــال های 84 ت ــازه س ــت، در ب ــده اس ــان داده ش نش
ــم  ــت و گاز رق ــی نف ــای صادرات ــزان درآمده ــترین می بیش
خــورده اســت. در ایــن ســال ها قیمــت جهانــی نفــت نیــز 
در محــدوده مطلوبــی قــرار می گیــرد در حالــی کــه میانگیــن 
ــا  ــدوده 20 ت ــا 83 در مح ــال های 78 ت ــت در س ــت نف قیم
ــال 84  ــت، در س ــرار داش ــکه ق ــر بش ــه ازای ه 30 دلار ب
ــد  ــدوده ۶0 دلار می رس ــه مح ــت ب ــت نف ــن قیم میانگی
ــش  ــه افزای ــدون وقف ــا ب ــال 92( تقریب ــا س ــال )ت ــر س و ه
ــا  می یابــد. قیمــت هــر بشــکه نفــت برنــت در ســال 90 ت
145 دلار هــم رشــد کــرد و بــرای آن ســال قیمــت میانگیــن 
ــا  ــال های 90، 91 و 92 ب ــرد. در س ــت ک 114 دلاری را ثب
ــروش  ــزان ف ــده می ــالات متح ــای ای ــه تحریم ه ــود آنک وج
ــت  ــمگیر قیم ــش چش ــا افزای ــزل داد، ام ــران را تن ــت ای نف
نفــت در بازارهــای جهانــی، از افــت درآمدهــای دلاری ایــران 
ــر ایــن اســاس بالاتریــن رکــورد درآمــد  جلوگیــری کــرد. ب

ــورد. ــم خ ــال های 1390 و 1391 رق ــران در س ــت ای نف
ــال 94،  ــا س ــم، ت ــت یازده ــدن دول ــس از روی کار آم پ
ــت. در  ــه یاف ــران ادام ــت ای ــادرات نف ــد و ص ــت تولی اف
ســال 1394 و پــس از توافــق بــر ســر برنامــه جامــع اقــدام 
مشــترک )برجــام(، رونــد صعــودی تولیــد و صــادرات نفــت 
ایــران دوبــاره آغــاز شــد. امــا در ســال های 94 و 95 دیگــر 
ــود.  ــی نب ــازار جهان ــالای 100 دلار در ب ــت ب ــری از نف خب
بنابرایــن اگرچــه آمــار تولیــد و صــادرات نفــت در ســال 9۶ 
دوبــاره بــه اوج تاریخــی خــود نزدیــک شــد، امــا میانگیــن 
ــرار  ــدوده 53 دلار ق ــال ها در مح ــن س ــت در ای ــت نف قیم
ــه  ــر ده ــال های اواخ ــای دلاری س ــرار درآمده ــت و تک داش

ــدای دهــه 90 میســر نشــد.  80 و ابت
بــا ایــن وجــود پــس از اجــرای برجــام، رشــد اقتصــاد ایــران 
ــا جهــش مواجــه شــد و درآمدهــای ارزی از محــل نفــت  ب
خــام کشــور دوبــاره رو بــه رشــد گذاشــت. اقتصــاد ایــران 
پــس از ســال ها در حــال نفــس کشــیدن بــود کــه بــا روی 
ــه  ــروج یکجانب ــده و خ ــالات متح ــپ در ای ــدن ترام کار آم
آمریــکا از برجــام، رشــته ها دوبــاره پنبــه شــد. در حالــی کــه 

ــه مــرز دو میلیــون و  ــران در ســال 9۶ ب صــادرات نفــت ای
700 هــزار بشــکه در روز )معــادل 980 میلیــون بشــکه در 
ســال( رســیده بــود، در ســال 97 و پــس از خــروج آمریــکا 
ــادل 547  ــکه در روز )مع ــون بش ــه 1.5 میلی ــام، ب از برج
میلیــون بشــکه در ســال( رســید. ایــن میــزان تقریبــا 
ــر از  ــال 1392 و کمت ــام در س ــت خ ــادرات نف ــادل ص مع
ــن  ــود میانگی ــن وج ــا ای ــود. ب ــال های 90 و 91 ب ــار س آم
ــا در محــدوده  قیمــت هــر بشــکه نفــت در ســال 97 تقریب
70 دلار بــود کــه ایــن رقــم نســبت بــه ســال قبــل از خــود 
22درصــد رشــد کــرده بــود. همیــن موضــوع ســبب شــد 
کــه در ســال 97 درآمدهــای دلاری نفــت کاهــش چندانــی 
پیــدا نکنــد. بــا ایــن وجــود در ســال 97 یکــی از شــدیدترین 
بحران هــای ارزی در تاریــخ ایــران بــه وقــوع پیوســت. نــرخ 
ــد  ــا 322درص ــال ت ــک س ــر از ی ــازار آزاد در کمت دلار در ب
ــر از  ــی بالات ــه ارقام ــز ب ــورم نی ــرخ ت ــت و ن ــش یاف افزای
40درصــد رســید. امــا دلیــل اصلــی ایجــاد شــوک اقتصــاد 
در ســال 1397، نــه کاهــش واقعــی درآمدهــای ارزی، بلکــه 
ــی  ــرخ ارز ط ــرکوب ن ــر س ــر ارزی در اث ــدن فن ــرده ش فش
ــود.  ــی( ب ــد نقدینگ ــم رش ــش از آن )علیرغ ــال های پی س
البتــه، عــدم دسترســی مؤثــر دولــت و بانــک مرکــزی بــه 
دلارهــای نفتــی بــه علــت تحریم هــای بانکــی باعــث شــد 
کــه وقــوع ایــن شــوک )جهــش فنــر ارزی( زودتــر رخ دهد.

ضمنــا در چنیــن شــرایطی انتظــارات تورمــی )انتظــار عمــوم 
از تــورم در ســال های آینــده( و همچنیــن انتظــارات سیاســی 
ــازی  ــوک ها ب ــکل گیری ش ــی در ش ــش مهم ــی نق و اجتماع
ــق  ــا تزری ــزی ب ــک مرک ــه بان ــال 97 اگرچ ــد. در س می کنن
ــود  ــلاش خ ــام ت ــا تم ــازار ارز تقریب ــه ب ــکناس دلار ب اس
را بــرای جلوگیــری از ادامــه دار شــدن رشــد قیمت هــا 
انجــام داد، امــا حجــم نقدینگــی و انتظــارات منفــی فعــالان 
بازارهــا بــه حــدی بــالا بــود کــه هیــچ عرضــه ای از ســوی 
بانــک مرکــزی بــدون تقاضــا نمی مانــد. بــرای مثــال بانــک 
مرکــزی بــا عاملیــت یــک بانــک دولتــی، حتــی تــلاش برای 
ــازار  ــر از ب ــای پایین ت ــه نرخ ه ــلا ب ــکه ط ــروش س پیش ف
ــان ســنگین  ــدام هــم نتیجــه ای جــز زی ــن اق ــا ای ــرد. ام ک
بــرای بانــک مرکــزی نداشــت. نــه تنهــا عرضه هــای بانــک 
مرکــزی موفقیتــی در کنتــرل بــازار ارز و طــلا نداشــت، بلکــه 
باعــث ایجــاد نارضایتــی عمومــی بــه دلیــل توزیــع بی رویــه 
ــر اقتصــادی شــد. ثروت هــای ملــی بیــن فعــالان توانمندت
در ســال های 98 و 99، میــزان درآمدهــای ارزی نفــت و 
گاز کشــور کاهــش قابــل توجهــی یافتــه و در ســال 99 بــه 
کمتریــن میــزان خــود در 20 ســال گذشــته رســید. گفتنــی 
اســت کــه هنــوز آمــاری رســمی دربــاره میــزان درآمدهــای 
ــده  ــر نش ــال 99 منتش ــران در س ــت و گاز ای ــی نف صادرات
ــد کــه صــادرات  اســت، امــا تخمین هــا حکایــت از آن دارن
ــوده  ــارد دلار ب ــر از 10 میلی ــال کمت ــن س ــت و گاز در ای نف
ــی  ــای نفت ــال 1400 درآمده ــه، در س ــا اینک ــت. نهایت اس
ــدوام  ــه ت ــرد. البت ــدا ک ــود پی ــال 99 بهب ــه س ــبت ب نس
سیاســت ارز ترجیحــی در ایــن ســال ها، عمــلا بخــش 
ــت  ــن سیاس ــروف ای ــای ارزی را مص ــن درآمده ــده ای عم

ــرد. ــاکارا ک ن
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     1.3. کسری بودجه ساختاری دولت
مهمتریــن نقطــه ورود نفــت بــه اقتصــاد کشــور، بودجــه 
ــود  ــث می ش ــی باع ــای نفت ــود درآمده ــت. وج ــت اس دول
ــای ســالیانه  ــه ســاختاری در بودجه ه ــداوم کســری بودج ت
ــر شــود.  ــده امکان پذی ــه صــورت مســتمر و فزاین ــت ب دول
بــه زبــان ســاده یعنــی همــواره درآمدهــای عملیاتــی دولــت 
)مالیات هــا، درآمدهــای حاصــل از مالکیــت دولــت، فــروش 
ــا  ــت، جریمه ه ــی دول ــده  ریال ــد ش ــات تولی ــا و خدم کالاه
ــش  ــی ( از هزینه های ــه ریال ــای متفرق ــارات و درآمده و خس
کمتــر بــوده اســت. در تعریــف متعــارف از کســری بودجــه، 
ــود:  ــاره می ش ــه اش ــری بودج ــوع کس ــه دو ن ــولًا ب معم
ــراز عملیاتــی و کســری بودجــه متعارف.کســری  کســری ت
ــت  ــی دول ــای عملیات ــن درآمده ــکاف بی ــی، ش ــراز عملیات ت
)کــه عمــده آن مالیــات اســت( از هزینه هــای جــاری 
ــرد. کســری بودجــه متعــارف هــم  ــدازه می گی ــت را ان دول
معمــولًا بــه شــکاف میــان درآمدهــای دولــت )چــه درآمــد 
عملیاتــی و چــه ناشــی از فــروش دارایــی و چــه ریالــی و چــه 
ارزی ( و هزینه هــای کل )چــه هزینه هــای جــاری وچــه 
ــا  ــود. ام ــه می ش ــرمایه ای( گفت ــی و س ــه مال ــی و چ عمران
اکتفــا بــه ایــن دو نــوع کســری بودجــه، بســیاری از اثــارات 
اقتصــاد کلانِ، ایــن متغیــر بســیار مهــم را پنهــان می کنــد.

ــه  ــوی رصدخان ــدی ازس ــاخص جدی ــت، ش ــن جه ــه همی ب
آتــی کاو شــریف توســعه داده شــده اســت که آن را »کســری 
ــراد از کســری بودجــه  ــام نهاده ایم.م بودجــه ســاختاری« ن
ســاختاری کشــاف بیــن درآمدهــای عملیاتــی دولــت )کــه 
ــت( و کل  ــی اس ــوارض ریال ــات و ع ــب آن مالی ــش غال بخ
هزینه هــای دولت)شــامل هزینه هــای جــاری عمرانــی، 
مالــی و سرمایه ای(اســت کــه در نمــودار 2 نشــان داده 
ــری  ــی دارد، کس ــی کاف ــد نفت ــی درآم ــت.  وقت ــده اس ش
ــود  ــای خ ــه هزینه ه ــبت ب ــی نس ــی ریال ــای عملیات درآمده
ــزی  ــک مرک ــد. بان ــر می کن ــی پ ــای نفت ــروش ارزه ــا ف را ب
اگــر ایــن ارزهــا را در بــازار بفروشــد و پــول آن را در اختیــار 
ــروش  ــت در ف ــش عاملی ــای نق ــد )ایف ــرار ده ــت ق دول
ــرخ آن  ــه ارز، ن ــش عرض ــل افزای ــه دلی ــی(، ب ــای نفت ارزه
ســرکوب می شــود. ایــن اتفــاق کــه معــادل اعطــای یارانــه 
بــه بنگاه هــای خارجــی و جریمــه کــردن بنگاه هــای داخلــی 
ــد.  ــد ش ــر خواه ــد منج ــودی تولی ــه ناب ــر ب ــت، ناگزی اس
ــدی  ــاری هلن ــه آن بیم ــاد ب ــم اقتص ــه در عل ــده ای ک پدی
می گوینــد. در صورتــی کــه بانــک مرکــزی ارزهــای مذکــور 
ــه  ــود اضاف ــی خ ــای خارج ــه داراییه ــرد و ب ــت بخ را از دول
ــورم  ــه تشــدید ت ــی رشــد کــرده و منجــر ب ــه پول کنــد، پای
ــت  ــزی عاملی ــک مرک ــر بان ــد. اگ ــد ش ــد خواه دوره بع
ــی  ــرده و بخش ــا ک ــی را ایف ــای نفت ــی از ارزه ــروش بخش ف
دیگــر را خــودش بخــرد، هــر دو عارضــه بیمــاری هلنــدی و 
تــورم بــا شــدت کمتــری رخ خواهــد داد. هــر چــه میــزان 
اتــکای بودجــه دولــت بــه درآمدهــای ارزی ناشــی از منابــع 
ــروز  ــدیدتر ب ــه ش ــن دو عارض ــد، ای ــتر باش ــدادادی بیش خ
ــی  ــراز عملیات ــری ت ــی از کس ــه بخش ــرد. البت ــد ک خواهن
بودجــه را دولــت می توانــد بــا واگــذاری امــوال و دارایی هــا 
ــه  ــد توج ــا بای ــد ام ــش ده ــی کاه ــروش اوراق بده ــا ف ی

در واقــع دولــت بــا ایــن کار تــلاش می کنــد تعمــدا 
اقتصــاد خــرج  در  درآمــدی خــود  از ظرفیــت  بیــش 
ــه  ــور ب ــت مجب ــن کار دول ــام ای ــرای انج ــا ب ــد. طبیعت کن
ــه  ــه آنک ــته ب ــتقراض، بس ــن اس ــود و ای ــتقراض می ش اس
ــاد  ــر اقتص ــی ب ــر متفاوت ــود، اث ــن ش ــی تأمی ــه محل از چ
ــک  ــا تحری ــمت تقاض ــولا س ــن کار معم ــا ای ــذارد. ب می گ
می شــود و چنانچــه ظرفیــت بی کارمانــده ای در اقتصــاد 
وجــود داشــته باشــد، از عرضــه بالقــوه بــه عرضــه بالفعــل 
ــرل  ــی کنت ــاد تورم ــا ایج ــت ب ــود و در نهای ــل می ش تبدی
شــده، رشــد اقتصــادی افزایــش می یابــد. اولیــن بــار دولــت 
ــزرگ 1930 از  ــود ب ــع رک ــرای رف ــکا ب ــده آمری ــالات متح ای
ــرد. ــتفاده ک ــاد اس ــق در اقتص ــاد رون ــرای ایج ــن روش ب ای

ــت  ــه دول ــت ک ــه نیس ــه اینگون ــت ب ــا، وضعی ــران ام در ای
بــرای تحریــک تقاضــا بــه صــورت هدفمنــد بودجــه خــود را 
بــا کســری ســاختاری تقدیــم مجلــس کنــد. عمدتا کســری 
ــات  ــه ملاحظ ــل غلب ــه دلی ــران ب ــاختاری در ای ــه س بودج
ــد  ــی فراین ــس ط ــدگان مجل ــا نماین ــت ی ــی دول انتخابات
ــی از  ــق بخش ــدم تحق ــه ع ــد. البت ــزی رخ می ده بودجه ری
ــت هــم در  ــرای دول ــده ب ــی پیش بینی ش ــای عملیات درآمده
ــان  ــودار 2 نش ــد. نم ــدید می کن ــری را تش ــن کس ــل ای عم
ــاختاری در  ــه س ــری بودج ــد کس ــف رش ــه توق ــد ک می ده
ــاد  ــده در اقتص ــه قاع ــتثناء و ن ــک اس ــا ی ــال صرف ــر س ه

کشــور اســت.

ان
توم

رد 
یلیا

ر م
هزا

داشــته باشــیم کــه ظرفیــت ایــن دو مــورد محــدود بــوده و 
در نهایــت دولــت می توانــد صرفــا بــه عنــوان ابــزاری بــرای 
هموارســازی نوســانات تــراز عملیاتــی بودجــه دولــت از آن ها 
ــای  ــت و برنامه ه ــناد بالادس ــه اس ــد. گرچ ــتفاده نمای اس
ــتگی  ــش وابس ــر کاه ــادی ب ــد زی ــعه تاکی ــاله توس پنج س
ــاد  ــه اقتص ــا غلب ــد، ام ــت کرده ان ــه نف ــت ب ــه دول بودج
ــزی  ــد بودجه ری ــر فراین ــی ب ــای انتخابات ــی چرخه ه سیاس

ــه آرزو کــرده اســت. ــل ب آن را تبدی
ــری  ــد کس ــد، رش ــان می ده ــودار 2 نش ــه نم ــه ک همان گون
بودجــه ســاختاری بــه جــز در ســال های معــدودی، همــواره 
ــاختاری  ــه س ــری بودج ــوع کس ــت. وق ــوده اس ــت ب مثب
ــت  ــده اس ــث ش ــلا باع ــده، عم ــتمر و فزاین ــوی مس به نح
کارکــردی کــه سیاســت مالــی دولــت در اقتصادهــای 
ــع  ــی مواق ــد. برخ ــته باش ــران نداش ــرفته دارد در ای پیش
ــاد  ــا ایج ــه ب ــوی عامدان ــا به نح ــت دولت  ه ــن اس ممک
ــک  ــرای تحری ــزاری ب ــوان اب ــه عن ــه از آن ب ــری بودج کس

ــد. ــتفاده کنن ــا اس ــمت تقاض س

  نمودار 2: روند زمانی میزان و رشد کسری بودجه ساختاری در بازه زمانی
 1374 الی 1401]8 و 21[
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فصل۱: تصویر کلان

نمودار 3: مقایسه کشورها در شاخص نسبت هزینه دولت به 
تولید ناخالص داخلی در سال 2021]11[

نمودار 4. مقایسه کشورها در شاخص نسبت هزینه دولت به تولید 
ناخالص داخلی در سال 2021) در محاسبات مربوط به ایران یارانه های 

پنهان و عملیات فرا بودجه ای نیز لحاظ شده است ]11[

معضــل مهــم دیگــر دربــاره بودجــه دولــت در ایــران ایــن اســت کــه همــه عملیــات مالــی دولــت یــا تصمیمــات دولتــی کــه 
ــرژی  ــای ان ــه حامل ه ــورد یاران ــت در م ــم دول ــال، تصمی ــوان مث ــه عن ــد. ب ــس نمی کن ــود منعک ــد را در خ ــی دارن ــار مال ب
ــداول  ــارج از ج ــت خ ــی دول ــات مال ــادی از عملی ــش زی ــه بخ ــن اینک ــی آورد. ضم ــار م ــه ب ــی ب ــع بالای ــاله عدم النف ــر س ه
ــت  ــا در نهای ــت ام ــان اس ــه پنه ــات گرچ ــه عملی ــه این گون ــود. هزین ــام می ش ــه ای1  انج ــورت فرابودج ــه ص ــه ای و ب بودج
ــارف  ــی و مص ــع مال ــورد مناب ــفافیت در م ــه، ش ــد. در نتیج ــد ش ــت خواه ــته دولت/حاکمی ــای انباش ــش بدهی ه ــث افزای باع
ــر جــای  ــر اقتصــاد کشــور ب ــع، تبعــات بــدی هــم ب ــوده و ضمــن هــدر رفــت مناب ایــن قبیــل عملیــات و تصمیمــات پاییــن ب
ــاس  ــا مقی ــلادی، ب ــال 2021 می ــان در س ــورهای جه ــر کش ــا دیگ ــه ب ــران در مقایس ــت ای ــدازه دول ــودار 3، ان ــذارد. در نم می گ
ــور  ــان ط ــا هم ــود. ام ــوب نمی ش ــی محس ــدد بزرگ ــه ع ــوده ک ــی، %15.۶ ب ــص داخل ــد ناخال ــه تولی ــت ب ــه دول ــبت هزین نس
ــود،  ــه ش ــت اضاف ــه  دول ــه هزین ــه ای ب ــات فرابودج ــان و عملی ــای پنه ــغ یارانه ه ــر مبل ــود، اگ ــده می ش ــودار 4 دی ــه در نم ک
ــه  ــت ک ــه اس ــعه یافت ــورهای توس ــزرگ در کش ــای ب ــدازه  دولت ه ــا ان ــه ب ــل مقایس ــه قاب ــد ک ــت می آی ــبت 48.۶ بدس نس
ــات  ــزرگ اقدام ــای ب ــود هزینه ه ــا وج ــد. ب ــم کرده ان ــود فراه ــردم خ ــرای م ــترده ای ب ــی گس ــی و حمایت ــات رفاه خدم
ــت. ــه اس ــعه یافت ــر توس ــور های کمت ــطح کش ــه در س ــرای جامع ــده ب ــاد ش ــاه ایج ــران، رف ــت در ای ــات دول و تصمیم

1- عملیات فرابودجه ای به مجموعه عملیات مالی که دولت خارج از ردیف های منابع و مصارف مصوب بودجه انجام می دهد گفته می شود.
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سالنامه بازارها و کسب وکارهای ایران 1401

بــه  ســاختاری  بودجــه  کســری  نســبت  بررســی 
ــا  ــه ب ــد ک ــان می ده ــم نش ــور ه ــاری کش ــی ج نقدینگ
بودجــه  کســری  نســبت  ناگزیــر  تحریم هــا  تشــدید 
ســاختاری بــه نقدینگــی طــی دهــه 90 بهبــود یافتــه اســت 
امــا از ســال 1400 کــه احتمــال توافــق هســته ای افزایــش 
ــود  ــه خ ــی ب ــد افزایش ــبت رون ــن نس ــدد ای ــه، مج یافت
گرفتــه اســت. بــه عبــارت دیگــر، ایــن خطــر وجــود دارد 
ــه  ــه نفــت کــه ب ــد کاهــش وابســتگی ب کــه دســتاورد رون
ــل  ــخت حاص ــی و س ــرایط تحریم ــته در ش ــورت ناخواس ص
ــرود. نمــودار 5 هــم نشــان می دهــد  ــود، از بیــن ب شــده ب
ــی در  ــه نقدینگ ــاختاری ب ــه س ــری بودج ــبت کس ــه نس ک
ســال 1400 مجــددا بــه 15درصــد نزدیــک شــده و طبــق 
پیش بینــی تیــم رصدخانــه آتــی کاو شــریف در ســال آینــده 

ــید. ــد رس ــد خواه ــه 1۶درص ــبت ب ــن نس ای

نمودار 5:روند زمانی نسبت کسری بودجه ساختاری به نقدینگی *اعداد 
1401 تخمین رصدخانه آتی کاو شریف است.]8 و 21[

بــرای کاهــش کســری بودجــه ســاختاری بایــد دولــت 
را  درآمدهــای خــود  یــا  کاهــش  را  هزینه هــای خــود 
ــن  ــه پایی ــه ب ــا توج ــا، ب ــش هزینه ه ــد. کاه ــش ده افزای
بــودن میــزان مخــارج دولــت در حوزه هــای کلیــدی 
ــن  ــود. ضم ــد ب ــر نخواه ــدان موث ــت چن ــوزش و بهداش آم
ــت  ــن اس ــا ممک ــمت هزینه ه ــه س ــاد ب ــار زی ــه، فش اینک
باعــث تقویــت عملیــات فرابودجــه ای دولــت گــردد. 
بنابرایــن، بایــد تمرکــز دولــت بــر افزایــش درآمدهــا 
ــه  ــوی ک ــی به نح ــای مالیات ــش درآمده ــرد. افزای ــرار گی ق
آســیب بــه ســرمایه گذاری و تولیــد نرســاند، صرفــا از 
ــر اســت.  ــی امکان پذی ــق تغییــر معمــاری نظــام مالیات طری
ــات  ــی مالی ــن معرف ــت ضم ــد دول ــر، بای ــارت دیگ ــه عب ب
ــرد  ــر عملک ــات ب ــرخ مالی ــرد، ن ــد ف ــوع درآم ــر مجم ب
البتــه، احیــای عدم النفــع  را کاهــش دهــد.  بنگاه هــا 
ناشــی از یارانــه حامل هــای انــرژی نیــز بــه تقویــت 
ســمت درآمدهــای عملیاتــی بودجــه کمــک خواهــد کــرد.

ــر  ــلاوه ب ــاختاری، ع ــه س ــری بودج ــران کس ــرای جب ب
ــرد  ــرض بگی ــد ق ــت بای ــی، دول ــای نفت ــه درآمده ــکا ب ات
ــن  ــران ای ــد. جب ــود را بفروش ــای خ ــوال و دارایی ه ــا ام ی
ــه در  ــزی )ک ــک مرک ــتقراض از بان ــل اس ــری از مح کس
ــه  ــر ب ــت( منج ــته اس ــتری داش ــر رواج بیش ــال های اخی س
ــورم )واقعــی و  ــش ت ــی و در نتیجــه افزای ــه پول ــش پای افزای
ــه روش انتشــار  انتظــاری( می شــود. اســتقراض از مــردم ب

ــور  ــه ط ــز ب ــلامی نی ــه اس ــناد خزان ــا اس ــارکت ی اوراق مش
ــاب  ــه حس ــزی ب ــک مرک ــتقراض از بان ــتقیم، اس غیرمس
می آیــد. تجربــه نشــان می دهــد کــه اســتفاده از ابزارهایــی 
ــه اســلامی در  ماننــد انتشــار اوراق مشــارکت و اســناد خزان
نهایــت منجــر بــه افزایــش اضافه برداشــت شــبکه بانکــی از 
ــی می شــود. ــه پول بانــک مرکــزی و در نهایــت افزایــش پای

راه دیگــری کــه می توانــد بــرای جبــران کســری 
ــتقراض از  ــرد، اس ــرار گی ــتفاده ق ــورد اس ــت م ــه دول بودج
بانک هــا خارجــی یــا اســتفاده از بازارهــای ســرمایه در ســایر 
کشورهاســت. اگرچــه ایــن روش بــرای بســیاری از کشــورها 
ــا وجــود تحریم هــای  ــا ب ــرد، ام ــرار می گی مــورد اســتفاده ق
ــال  ــیاه FATF، احتم ــت س ــه لیس ــران ب ــی و ورود ای بانک

ــت. ــی اس ــن روش منتف ــتفاده از ای اس
    1.4. نقدینگی

ــر از  ــول و متأث ــه پ ــع عرض ــود تاب ــی خ ــه نقدینگ اگرچ
پارامترهایــی ماننــد پایــه پولــی، درآمدهــای ارزی، وضعیــت 
ــت،  ــه اس ــاختاری بودج ــری س ــزان کس ــی و می ــام بانک نظ
امــا شــاید بیــش از هــر متغیــر دیگــری تــوان توضیــح ســایر 
پارامترهــای اقتصــادی کشــور را داشــته باشــد. بــه عبــارت 
دقیق تــر ایــن تغییــرات نقدینگــی کشــور اســت کــه ریشــه 
ــر  ــش از ه ــورم بی ــد. ت ــم می زن ــا را رق ــرات در بازاره تغیی

عامــل دیگــری، تحــت تأثیــر نقدینگــی قــرار دارد. 
بــرای شــناخت تغییــرات نقدینگــی در ابتــدا لازم 
اســت کــه اجــزای آن بــه طــور خلاصــه معرفــی و تحلیــل 
شــوند. در ســمت عرضــه پــول، پایــه پولــی )یــا پــول قــوی( 
ــه  ــدام ب ــاس آن اق ــر اس ــزی ب ــک مرک ــه بان ــرار دارد ک ق
انتشــار پــول می کنــد. دارایی هــای بانــک مرکــزی از 
ــی،  ــبکه بانک ــات از ش ــت، مطالب ــات از دول ــه مطالب جمل
ــی  ــای خارج ــن دارایی ه ــلا و همچنی ــای ارزی و ط دارایی ه
بانــک مرکــزی از منابــع پایــه پولــی هســتند. بانــک 
ــکوکات  ــکناس و مس ــع اس ــن مناب ــر ای ــکا ب ــا ات ــزی ب مرک
ــای  ــی ارزه ــال وقت ــرای مث ــد. ب ــود را منتشــر می کن خ
خارجــی بــرای تبدیــل شــدن بــه معــادل ریالــی آن هــا بــه 
ــول  ــی آن پ ــادل ریال ــوند، مع ــل می ش ــزی منتق ــک مرک بان
ــدرت  ــول پرق ــی پ ــود؛ یعن ــارج می ش ــزی خ ــک مرک از بان
حقیقــت  در  می کنــد.  پیــدا  نشــر  مرکــزی  بانــک  از 
بانــک مرکــزی ارز می گیــرد و ریــال تحویــل می دهــد. 
ــراد  ــت اف ــکوک در دس ــکناس و مس ــوع اس ــه مجم ب
جــاری  )حســاب های  دیــداری  ســپرده های  و  جامعــه 
ــوع  ــول و مجم ــرد( پ ــق نمی گی ــود تعل ــا س ــه آن ه ــه ب ک
ــای  ــام ابزاره ــی و تم ــبکه بانک ــدت دار در ش ــپرده های م س
ــه  ــول گفت ــبه پ ــال ش ــک س ــش از ی ــید بی ــا سررس ــی ب مال
می شــود. طبیعتــا رشــد هــر کــدام از ایــن دو جــزء 
ــا افزایــش تولیــد ناخالــص داخلــی  نقدینگــی اگــر همــراه ب
نباشــد )طبــق نظریــه مقــداری پــول(، منجــر بــه افزایــش 
ــه  ــود. ب ــورم می ش ــرات ت ــت و تغیی ــی قیم ــطح عموم س
بیــان ســاده تر هــر میــزان افزایــش نقدینگــی، بــدون 
ــا  ــطح قیمت ه ــش س ــه افزای ــر ب ــد، منج ــتوانه تولی پش

می شــود)نمودار۶(. 
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نمودار ۶: روند زمانی میزان و نرخ رشد نقدینگی کشور در 4 دهه اخیر
]8 و 21[

گفتنــی اســت در هــر دوره 4ســاله )دوره قانونــی دولت هــا(، 
حجــم نقدینگــی کشــور بــه طــور متوســط 2.4 برابــر شــده 
ــب در  ــه ترتی ــی ب ــد نقدینگ ــزان رش ــترین می ــت. بیش اس
همــه  در  و  داده  رخ   1392 و   1385  ،1375 ســال های 
مــوارد در حــدود 38درصــد قــرار بــوده اســت. بــا افزایــش 
بی رویــه نقدینگــی طبیعــی اســت کــه بــا اقتصــادی تورمــی 
مواجــه باشــیم. در دو دهــه گذشــته میــزان رشــد ســالانه 
نقدینگــی هرگــز کمتــر از 1۶درصــد نبــوده اســت. بنابرایــن 
ــرای  ــوان ب ــا 9۶ را می ت ــال های 92 ت ــورم در س ــش ت کاه
اقتصــاد ایــران غیــر طبیعــی قلمــداد کــرد. در دهــه اخیــر 
حتــی در ســال هایی کــه تــورم کمتریــن رکوردهــا را از خــود 
بــه جــا گذاشــته اســت، نــرخ رشــد ســالانه نقدینگــی هرگــز 
کمتــر از 22درصــد نبــوده اســت. ایــن در حالــی اســت کــه 
متوســط نــرخ رشــد اقتصــادی ســالانه کشــور در ســال های 

84 تــا 9۶، تنهــا 1.5درصــد بــوده اســت. 
نکتــه مهــم دیگــر در ترکیــب اجــزای نقدینگی کشــور اســت 
ــول را در  ــبه پ ــول و ش ــد پ ــزان و رش ــای 7 و 8 می )نموداره
ــدت  ــن بلندم ــد(. میانگی ــان می دهن ــته نش ــال گذش 40 س
رشــد ســالانه شــبه پــول تقریبــا 27درصــد در ســال بــوده 
ــش  ــی بی ــول اندک ــد پ ــدت رش ــن بلندم ــت و میانگی اس
ــن موضــوع باعــث  ــوده اســت. ای از 22درصــد در ســال ب
ــول در ســنوات  ــه شــبه پ ــول ب شــده اســت کــه نســبت پ
گذشــته بــه شــدت کاهــش پیــدا کند)نمودارهــای 7 و 8(.

نمودار 7: روند زمانی میزان و نرخ رشد پول کشور در 4 دهه اخیر]8 و 21[

نمودار 8: روند زمانی میزان و نرخ رشد شبه پول کشور در 4 دهه اخیر]8 
و 21[

پــول  بــه  نســبت  پــول  شــبه  بیشــتر  افزایــش 
ــاد  ــول در اقتص ــردش پ ــرعت گ ــش س ــان دهنده کاه نش
ــبت  ــش نس ــا 9۶، کاه ــال های 92 ت ــت. در س ــور اس کش
ــت.  ــود گرف ــه خ ــتری ب ــتاب بیش ــول ش ــبه پ ــه ش ــول ب پ
ــود  ــرخ س ــش ن ــت افزای ــا سیاس ــال ها ب ــت در آن س دول
بانکــی )کــه در ادامــه بــه طــور مفصــل مــورد بحــث قــرار 
ــابقه ترین  ــی از کم س ــورم، یک ــرخ ت ــش ن ــرد( و کاه می گی
اتفاقــات اقتصــادی در ایــران را رقــم زد. بــرای اولیــن بــار، 
ــره ای  ــی )به ــود حقیق ــی س ــبکه بانک ــپرده گذاری در ش س
بالاتــر از نــرخ تــورم( بــه همــراه داشــت. همیــن موضــوع 
ســبب شــد کــه در ایــن ســال ها نــرخ رشــد شــبه پــول بــه 
ــد  ــبب ش ــوع س ــن موض ــد. ای ــول باش ــتر از پ ــب بیش مرات
کــه نســبت پــول بــه شــبه پــول در ســال 139۶ بــه کمترین 
میــزان خــود در تاریــخ اقتصــاد ایــران برســد و در محــدوده 

ــرد. ــرار بگی ــد ق 15درص
در ســال 97 امــا، ایــن نســبت صعــودی و در ســه ســال 
متوالــی بــا رشــد مواجه شــد. بــا ایجــاد انتظــارات تورمی در 
ابتــدای ســال 97، نــه تنهــا بخــش عمــده تولیــد نقدینگــی 
ــپرده های  ــراد س ــه اف ــد بلک ــرازیر ش ــا س ــه بازاره ــد ب جدی
ــول را  ــبه پ ــده ای از ش ــش عم ــه بخ ــود را )ک ــدت خ بلندم
ــابهای  ــداری )حس ــپرده های دی ــه س ــد( ب ــکیل می ده تش
جــاری یــا پــول( تبدیــل کردنــد و بــه بازارهــا هجــوم بردند. 
بــه عبــارت دیگــر، شــوک ایجــاد شــده در بخــش سیاســی، 
ــمت  ــه س ــارج و ب ــدت خ ــپرده های بلندم ــا را از س پول ه
ــادوام  ــی و کالای ب ــازار دارای ــژه ب ــه وی ــر، ب ــای دیگ بازاره
ــال های 97 و 98،  ــادی در س ــالان اقتص ــرد. فع ــرازیر ک س
ــری  ــرای جلوگی ــول را ب ــی پ ــفته بازانه و احتیاط ــای س تقاض
از کاهــش ارزش پولشــان، افزایــش دادنــد. در واقــع همیــن 
ــال 97 و  ــا در س ــاب بازاره ــبب الته ــه س ــود ک ــوع ب موض

ســرایت آن بــه ســال 98 شــد)نمودار9(. 

نمودار 9: روند زمانی نسبت پول به شبه پول ]8 و21[
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     1.5. تورم
تــورم بــه زبــان ســاده، عبــارت از آهنــگ رشــد ســطح 
عمومــی قیمــت کالاهــا و خدمــات در یــک اقتصــاد اســت. 
بــه بیــان ریاضــی، مشــتق تابــع حرکتــی قیمت هــا را تــورم 
ــب  ــورم در اغل ــل ت ــه معض ــود آنک ــا وج ــد. ب می خوانن
ــه  ــت ک ــان مدتهاس ــه جه ــعه نیافت ــی توس ــای حت اقتصاده
ــران  ــی ای ــک محصول ــی و ت ــا دراقتصــاد نفت حــل شــده، ام
ــی  ــش نقدینگ ــه در بخ ــور ک ــه دارد. همانط ــان ادام همچن
ــی  ــش نقدینگ ــکه افزای ــر س ــورم روی دیگ ــد، ت ــاره ش اش
اســت و طبــق نظریــه مقــداری پــول چنانچــه نقدینگــی بــا 
آهنگــی تندتــر نســبت بــه میــزان افزایــش تولیــد ناخالــص 
داخلــی افزایــش پیــدا کنــد، ســبب ایجــاد تــورم می شــود. 
دربــاره نــرخ تــورم بایــد در نظــر داشــت کــه بانــک مرکزی 
ــا  ــی خانواره ــبد مصرف ــوان س ــه عن ــا را ب ــبدی از کالاه س
اعــلام می کنــد و میانگیــن قیمتــی ایــن کالاهــا و خدمــات 
بــه عنــوان شــاخص قیمــت معرفــی می شــود. نــرخ رشــد 
ایــن شــاخص قیمتــی هرســاله محاســبه و بــه عنــوان نــرخ 
ــش  ــران افزای ــی ای ــاد نفت ــود. در اقتص ــلام می ش ــورم اع ت
ــی  ــع طبیع ــت و مناب ــروش نف ــی از ف ــای ارزی ناش درآمده
ــرخ ارز  ــات نســبی ن ــت و ثب باعــث افزایــش مصــارف دول
ــت  ــش قیم ــبب کاه ــی س ــوع از طرف ــن موض ــود. ای می ش
ــه واردات  ــا رشــد بی روی ــی و متعاقب نســبی کالاهــای واردات
و کاهــش صرفــه تولیــد در داخــل و از طــرف دیگــر باعــث 
ــی  ــای خارج ــش دارایی ه ــر از افزای ــی متاث ــش نقدینگ افزای
ــوارد در ســال های  ــن م ــد ای ــک مرکــزی می شــود. برآین بان
ــوده اســت.در  گذشــته، رشــد قیمــت کالاهــا و خدمــات ب
ــروش  ــی از ف ــای ارزی ناش ــش درآمده ــل کاه ــرف مقاب ط
نفــت نیــز بــا توجــه بــه چســبندگی مصــارف جــاری بودجــه 
دولــت و اعتیــاد اقتصــاد کشــور بــه واردات اقــلام مصرفــی 
ــش نقدینگــی از محــل  و کالاهــای واســطه ای، باعــث افزای
ــد  ــت رش ــزی و در نهای ــک مرک ــت از بان ــتقراض دول اس
ــه ای  ــی بودج ــود. بی نظم ــورم می ش ــش ت ــی و افزای نقدینگ
دولــت و همچنیــن عــدم اســتقلال بانــک مرکــزی از دولــت 
ــه  ــت. ب ــر نیس ــه بی تأثی ــن چرخ ــکل گیری ای ــز در ش نی
بیــان دیگــر افزایــش درآمدهــای ارزی دولــت موجــب ایجاد 
ــود و  ــورم می ش ــش ت ــه افزای ــادی و در نتیج ــق اقتص رون
ــاد  ــرای اقتص ــای ارزی ب ــش درآمده ــر کاه ــرف دیگ در ط
ــال های  ــی آورد.در س ــراه م ــه هم ــی ب ــود تورم ــور رک کش
ــر از  ــورم بالات ــی، کشــور ســه دوره ت ــس از جنــگ تحمیل پ
30درصــد را تجربــه کــرده اســت. تقریبــا در هــر ســه دوره 
ــورم و پــس از  ــای چرخــه افزایــش نقدینگــی، حبــس ت ردپ
ــودار 10  ــود )نم ــاهده می ش ــلا مش ــی کام ــش تورم آن جه
ــان  ــورم را نش ــرخ ت ــی و ن ــه پول ــد پای ــرخ رش ــه ن مقایس
می دهــد(. تنهــا دوره ثبــات نســبی نقدینگــی و نــرخ تــورم 
را می تــوان دوره ســال های 7۶ تــا 83 درنظــر گرفــت. 
ــه طــور متوســط  ــی ب ــه پول ــرخ رشــد پای در ایــن ســال ها ن
15.7 و نــرخ تــورم نیــز بــه طــور متوســط 15.8درصــد 
بــوده اســت. هرچنــد نبایــد فرامــوش کــرد کــه طــی همــان 
ســال ها هــم نــرخ رشــد نقدینگــی تقریبــا 25درصــد بــوده 
ــی  ــه نقدینگ ــش از آنک ــد بی ــر می رس ــه نظ ــا ب ــت. ام اس

بتوانــد نــرخ تــورم را تعریــف کنــد، ایــن نــرخ رشــد پایــه 
پولــی )پــول پرقــدرت( اســت کــه تبدیــل بــه عاملــی بــرای 
ــبت  ــی نس ــه هردلیل ــه ب ــد چنانچ ــود. هرچن ــورم می ش ت
بیــن پــول و شــبه پــول بــه نفــع پــول تغییــر کنــد، می تــوان 

ــورم را داشــت. انتظــار جهــش ت

نمودار 10: رشد پایه پولی و تورم]8 و21[

در ســال های بیــن 84 تــا 88 بــه یــک بــاره ســرعت 
افزایــش پایــه پولــی از نــرخ تــورم پیشــی می گیــرد. در آن 
ــای  ــرکوب قیمت ه ــرخ ارز و س ــت ن ــت تثبی ــال ها سیاس س
ــاد  ــث ایج ــی باع ــارات تورم ــات انتظ ــار ثب ــی در کن داخل
تورمــی انباشــته شــد. ایــن تــورم انباشــته بعدهــا زمینــه را 
ــاده  ــا 92 آم ــال های 90 ت ــا در س ــش قیمت ه ــرای جه ب
کــرد. در ســال های 84 تــا 88، پایــه پولــی جمعــا بــا رشــد 
1۶3درصــدی مواجــه بــود. ایــن در حالــی بــود که شــاخص 
قیمــت مصرف کننــده )CPI( جمعــا 77درصــد رشــد 
ــی  ــا بین الملل ــاز دور اول تحریم ه ــا آغ ــال 90 ب ــرد. در س ک
ــا  ــد قیمت ه ــی، رش ــارات تورم ــاد انتظ ــران و ایج ــه ای علی
بــه یکبــاره از رشــد پایــه پولــی پیشــی گرفــت و در نهایــت 
ــورد. ــم خ ــدی رق ــن 34درص ــورم مزم ــال 1392 ت در س

ــت  ــاره سیاس ــا 9۶، دوب ــال های 93 ت ــس از آن در س پ
ــه  ــن دوره پای ــه شــد. در ای ســرکوب قیمت هــا از ســر گرفت
ــن در  ــا رشــد مواجــه شــد، ای ــی مجموعــا ۶3درصــد ب پول
حالــی بــود کــه شــاخص قیمــت در ایــن ســال ها مجموعــا 
ــا  ــز ب ــی نی ــت تورم ــن انباش ــت. ای ــا یاف ــد ارتق 44درص
شــوک خــروج یکجانبــه ایــالات متحــده آمریــکا از برجــام، 
در ســال 97 و 98 جبــران شــد. در ایــن زمینــه بایــد توجــه 
داشــت کــه پارادیــم ایجــاد تــورم انباشــته در ســال های 93 
تــا 9۶، تفــاوت معنــاداری بــا الگــوی ســال های 84 تــا 88 
ــبه  ــش ش ــرعت افزای ــا 9۶، س ــال های 93 ت ــت. در س داش
پــول )پــول ضعیــف( فاصلــه معنــاداری بــا میانگیــن نــرخ 
ــر در  ــارت دقیق ت ــت.به عب ــود داش ــدت خ ــد بلندم رش
ــره  ــاد به ــه ایج ــام و البت ــه برج ــبینی ب ــال ها، خوش ــن س ای
ــات  ــوی ترجیح ــر الگ ــث تغیی ــول، باع ــازار پ ــی در ب حقیق
ــا  ــال ها 84 ت ــع در دوره س ــد. درواق ــادی ش ــالان اقتص فع
ــاد  ــتری در ایج ــهم بیش ــه س ــود ک ــوی ب ــول ق ــن پ 88 ای
ــا 9۶،  ــال های 93 ت ــا در س ــت، ام ــد داش ــی جدی نقدینگ
ــش  ــول، نق ــق پ ــرعت خل ــش س ــا افزای ــی ب ــبکه بانک ش
ــد داشــت. همانطــور  ــد نقدینگــی جدی ــری در تولی پررنگ ت
کــه در نمــودار 9 نشــان داده شــده اســت، از ســال 9۶ بــه 
ــه ســمت نگهــداری  بعــد، ترجیحــات فعــالان اقتصــادی ب
ــپرده های  ــول از س ــع پ ــد و در واق ــتر ش ــد بیش ــول نق پ
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ســرمایه گذاری بلندمــدت خــارج و بــه حســاب های جــاری 
ــد. ــل ش ــر( تبدی ــردش بالات ــرعت گ ــی دارای س )نقدینگ

نمودار 11: تغییرات رشد پول و شبه پول *اعداد سال 1400 
تخمین رصدخانه آتی کاو شریف است]8 و21[.

ــول را  ــبه پ ــول و ش ــد پ ــرعت رش ــرات س ــودار 11، تغیی نم
مقایســه می کنــد. همانطــور کــه اشــاره شــد، در ســال های 
93 تــا 9۶ ســرعت افزایــش رشــد شــبه پــول فاصلــه قابــل 
توجهــی از ســرعت انتشــار پــول گرفــت. هرچنــد ایــن الگــو 
در ســال های 80 تــا 85 نیــز مشــاهده می شــود، امــا در آن 
ســال ها انباشــت اختــلاف بیــن رشــد پــول و شــبه پــول بــه 
انــدازه دوره 93 تــا 9۶ نبــوده اســت.در ســال 97 و 98 بــه 
یکبــاره رونــد تبدیــل شــبه پــول بــه پــول در اقتصــاد شــدت 
ــش  ــی افزای ــه اصل ــوع ریش ــن موض ــع ای ــرد و در واق می گی
ــالای  ــورم ب ــد. ت ــران ش ــاد ای ــورم در اقتص ــابقه ت کم س
ــه کســری بودجــه ســاختاری و  ــا ب ســال 1400 هــم عمدت
عملیــات فرابودجــه ای دولــت برمی گــردد. همان گونــه 
ــال 1400  ــه س ــفانه بودج ــد، متاس ــوان ش ــتر عن ــه پیش ک
ــه  ــته ای تهی ــق هس ــه تواف ــی ب ــر از خوش بین ــت متاث دول
شــد. ضمــن اینکــه عملیــات فرابودجــه ای قابــل توجهــی را 

هــم باعــث گردیــد. 
    1.6. نرخ بهره

بــه شــکل عــام، نــرخ بهــره را در علــم اقتصــاد، میانگیــن 
ــد کــه  ــرخ ســود فعالیت هــای اقتصــادی تعریــف می کنن ن
ریشــه آن در مفهــوم »هزینــه فرصــت« قرار دارد. بــه عبارت 
دقیق تــر هزینــه فرصــت نگهــداری پــول نقــد همــان نــرخ 
بهــره اســت کــه در اقتصــاد ایــران از آن بــا نــام نــرخ ســود 
یــاد می شــود. البتــه بایــد در نظــر داشــت کــه نــرخ بهــره 
تعریفــی دو وجهــی دارد. اگــر مــراد از نــرخ بهــره، قیمــت 
پولــی اســت کــه در بــازار پــول )رســمی یــا غیــر رســمی( بــر 
اســاس عرضــه و تقاضــای پــول شــکل می گیــرد، میانگیــن 
ــر  ــع آن در نظ ــادی مرج ــای اقتص ــی فعالیت ه ــازده حقیق ب
ــر  ــره، حداکث ــرخ به ــراد از ن ــر م ــا اگ ــود. ام ــه می ش گرفت
ــتوری  ــای دس ــد، نرخ ه ــک باش ــدون ریس ــازده ب ــرخ ب ن
بانک هــای مرکــزی مرجــع اصلــی آن محســوب می شــوند.

در اقتصادهــای مختلــف، بازارهــای مختلفــی بــه عنــوان 
بــازار مرجــع بــرای کشــف نــرخ بهــره )در مفهــوم حداکثــر 
ــه طــور  ــدون ریســک( اســتفاده می شــوند. ب ــرخ ســود ب ن
معمــول در اقتصادهایــی کــه بــازار پــول و ســرمایه عمیــق و 
درهــم تنیــده ای دارنــد، نــرخ ســود اســناد دولتــی )از جملــه 
ــدون  ــود ب ــر س ــوان حداکث ــه عن ــه( ب ــناد و اوراق خزان اس

ریســک در نظــر گرفتــه می شــود. در ایــن اقتصادهــا، 
بانــک مرکــزی بــرای مدیریــت چرخه هــای اقتصــادی 
ــاز1   ــازار ب ــات ب ــام عملی ــه ن ــی ب ــق( از عملیات ــود و رون )رک
بــرای هدف گــذاری و تنظیــم نــرخ بهــره اســتفاده می کنــد. 
چنانچــه لازم باشــد رونــق بازارهــا محــدود شــود، بانک های 
مرکــزی اقــدام بــه افزایــش نــرخ بهــره یــا فــروش اســناد 
ــت از  ــن حال ــد. در ای ــر می کنن ــای پایین ت ــا نرخ ه ــه ب خزان
تمایــل ســرمایه گذاران بــرای ســرمایه گذاری جدیــد کاســته 
شــده و آن هــا میــل بیشــتری بــرای خریــد اســناد خزانــه و 
ــن  ــد. در عی ــان می دهن ــک نش ــدون ریس ــود ب ــب س کس
حــال از میــزان نقدینگــی در جریــان کاســته شــده و قیمــت 
ــه  ــی ک ــل، زمان ــرف مقاب ــد. در ط ــش می یاب ــول افزای پ
ــا  ــق در بازاره ــاد رون ــه ایج ــم ب ــزی تصمی ــای مرک بانک ه
ــناد  ــد اس ــا بازخری ــد ب ــودی می گیرن ــرات رک ــش اث ــا کاه ی
ــه  ــول ب ــاژ پ ــه پمپ ــدام ب ــر، اق ــای بالات ــه نرخ ه ــه ب خزان
ــد. در  ــره می کنن ــرخ به ــش ن ــه کاه ــاد و در نتیج اقتص
چنیــن شــرایطی تقاضــا بــرای ســرمایه گذاری افزایــش 
یافتــه و چنانچــه ظرفیــت خالــی بالقــوه ای در اقتصــاد وجــود 
ــد  ــت رش ــده و در نهای ــه ش ــه کار گرفت ــد، ب ــته باش داش
ــالان  ــگاه فع ــه از ن ــن چرخ ــش می یابد.ای ــادی افزای اقتص
ــرخ  ــز دارد. اگــر ن اقتصــادی یــک مکانیــزم خودانتظــام نی
ــای  ــی فعالیت ه ــرخ بازده ــن ن ــوان میانگی ــه عن ــره ب به
اقتصــادی در نظــر گرفتــه شــود، در دوران هایــی کــه 
ــورم،  ــا افزایــش نــرخ ت ــا رونــق مواجــه اســت، ب اقتصــاد ب
نــرخ ســود انتظــاری فعــالان اقتصــادی افزایــش یافتــه، در 
ــد. در  ــش می یاب ــرض دادن کاه ــرای ق ــان ب ــه تمایلش نتیج
نتیجــه عرضــه در بــازار پــول کاهــش می یابــد و نــرخ بهــره 
ــه  ــل چنانچ ــرف مقاب ــد. در ط ــد می کن ــول( رش ــت پ )قیم
تــورم کاهــش یافتــه و اقتصــاد وارد دوره رکــود شــود، نــرخ 
ســود انتظــاری فعــالان اقتصــادی کاهــش یافته و تمایلشــان 
بــرای قــرض دادن افزایــش می یابــد. در نتیجــه ایــن رونــد، 
عرضــه در بــازار پــول افزایــش یافتــه و نــرخ بهــره )قیمــت 
ــن  ــا بی ــر، عموم ــان دقیق ت ــه بی ــد. ب ــش می یاب ــول( کاه پ
ــار  ــورد انتظ ــود م ــرخ س ــن ن ــازاری )میانگی ــره ب ــرخ به ن
ــه  ــی ک ــتوری )نرخ ــره دس ــرخ به ــادی( و ن ــالان اقتص فع
می شــود(  هدف گــذاری  مرکــزی  بانک هــای  توســط 
ــر از  ــتوری بالات ــرخ دس ــه ن ــود دارد. چنانچ ــلاف وج اخت
ــرمایه گذاری  ــرای س ــا ب ــود، تقاض ــرار داده ش ــازار ق ــرخ ب ن
در تولیــد و بازارهــای مــوازی کاهــش یافتــه و چنانچــه نــرخ 
ــل  ــود، می ــرارداده ش ــازاری ق ــرخ ب ــر از ن ــتوری پایین ت دس
ــش  ــوازی افزای ــای م ــد و بازاره ــرمایه گذاری در تولی ــه س ب
می یابــد. ضمنــا نــرخ بهــره بــازاری بــا نــرخ تــورم 
ــش  ــورم، افزای ــرخ ت ــش ن ــا افزای ــتقیم دارد و ب ــاط مس ارتب
ــای  ــر رویکرده ــت تأثی ــا، تح ــتوری ام ــرخ دس ــد. ن می یاب
سیاســت گذاری بانک هــای مرکــزی تعییــن می شــود. 

1- Open Market Operation
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ــران،  ــاد ای ــتوری در اقتص ــره دس ــرخ به ــن ن ــع تعیی مرج
ــه می شــود و  ــرخ ســود ســپرده های بانکــی در نظــر گرفت ن
ــرخ ســود ســپرده های بانکــی  فعــالان اقتصــادی همــواره ن
ــل  ــا حداق ــک، ی ــدون ریس ــود ب ــر س ــوان حداکث ــه عن را ب
نــرخ بــازده انتظــاری در نظــر می گیرنــد. امــا نــرخ 
ــورم انتظــاری و  ــورم، ت ــرخ ت ــازاری، تحــت تأثیــر ن بهــره ب
ــمی کشــف  ــای غیررس ــورد انتظــار در بازاره ــود م ــرخ س ن
ــول،  ــور معم ــه ط ــران، ب ــی ای ــاد تورم ــود.در اقتص می ش
ــه  ــکل دهی ب ــری در ش ــش موث ــتوری نق ــره دس ــرخ به ن
انتظــارات بــرای کشــف نــرخ بهــره بــازاری نداشــته 
ــا  ــتوری عمدت ــره دس ــرخ به ــاد، ن ــن اقتص ــت. در ای اس
ــرخ ســود مــورد انتظــار  ــا ن ــازاری ی ــرخ بهــره ب ــر از ن کمت
بــوده اســت و در نتیجــه تقریبــا در تمــام ادوار، اخــذ 
تســهیلات از سیســتم بانکــی و ســرمایه گذاری در بازارهــای 
ســفته بازانه دارای صرفــه بــوده اســت.همانطور کــه در 
ــتثنایی  بخش هــای قبلــی اشــاره شــد، در یــک دوره اس
ســرعت افزایــش شــبه پــول )عمدتــا ســپرده های مــدت دار 
ــد  ــول ش ــش پ ــرعت افزای ــتر از س ــیار بیش ــی( بس بانک
ــح  ــادی ترجی ــالان اقتص ــای 7، 8، 9 و 11( و فع )نموداره
ــد. ــداری کنن ــی نگه ــبکه بانک ــود را در ش ــول خ ــد پ دادن

نمودار 12: روند زمانی نرخ سود حقیقی تسهیلات و سپرده ها1 ]8 و21[

ــره  ــرخ به ــول، ن ــور معم ــه ط ــران، ب ــی ای ــاد تورم در اقتص
ــرای  ــارات ب ــه انتظ ــکل دهی ب ــری در ش ــش موث ــتوری نق دس
کشــف نــرخ بهــره بــازاری نداشــته اســت. در ایــن اقتصــاد، 
نــرخ بهــره دســتوری عمدتــا کمتــر از نــرخ بهــره بــازاری یــا 
نــرخ ســود مــورد انتظــار بــوده اســت و در نتیجــه تقریبــا در 
تمــام ادوار، اخــذ تســهیلات از سیســتم بانکی و ســرمایه گذاری 
ــت.همانطور  ــوده اس ــه ب ــفته بازانه دارای صرف ــای س در بازاره
کــه در بخش هــای قبلــی اشــاره شــد، در یــک دوره اســتثنایی 
ــدت دار  ــپرده های م ــا س ــول )عمدت ــبه پ ــش ش ــرعت افزای س
بانکــی( بســیار بیشــتر از ســرعت افزایــش پــول شــد 
)نمودارهــای 7، 8، 9 و 11( و فعــالان اقتصــادی ترجیــح دادنــد 
پــول خود را در شــبکه بانکــی نگهــداری کنند.نمــودار 12، نرخ 
ــال  ــی در 45 س ــپرده های بانک ــهیلات و س ــی تس ــود حقیق س
ــس  ــال های پ ــام س ــا در تم ــد. تقریب ــان می ده ــته را نش گذش
ــای  ــپرده گذاری در بانک ه ــال 93، س ــل از س ــه 70 و قب از ده
دولتــی نــه تنهــا ســودی نداشــته، بلکــه بــرای ســپرده گذاران 
زیان  ســاز بــوده اســت. در واقــع اگــر نــرخ تــورم از نــرخ ســود 

1-در قسمت تسهیلات، حداکثر سود هر سال درنظر گرفته شده است. در بخش سپرده ها 
حداکثر سود یک ساله سپرده ها معیار هستند

ــد عــددی منفــی و  ــی می مان بانکــی کســر شــود، آنچــه باق
ــه  ــت. در ده ــپرده گذاران اس ــی س ــان حقیق ــای زی ــه معن ب
بانک هــای خصوصــی،  از شــکل گیری  پــس  و  هشــتاد 
ــپرده گذاری در  ــته، س ــور گسس ــه ط ــنوات ب ــی س در برخ
ــود  ــرخ س ــی ن ــچ زمان ــا در هی ــوده، ام ــودمند ب ــا س بانک ه
بلندمــدت،  بانــک بــرای یــک دوره  ســپرده گذاری در 
ــال های  ــا در س ــت. تنه ــوده اس ــورم نب ــرخ ت ــش از ن بی
ــی آن  ــه ط ــد ک ــق ش ــتثنایی خل ــرایطی اس ــا 9۶ ش 93 ت
ــت  ــی دریاف ــود حقیق ــا س ــه تنه ــی ن ــپرده گذارن بانک س
ــد، بلکــه گــوی ســبقت را از فعــالان برخــی بازارهــا از  کردن
ــس از روی کار  ــد. پ ــه مســکن، ســهام و ارز هــم ربودن جمل
آمــدن دولــت یازدهــم، دو اتفــاق مهــم در ســپهر اقتصــادی 
ــه  ــی ک ــارات مثبت ــکل گیری انتظ ــا ش ــور رخ داد. اولا ب کش
حــول موضــوع برجــام می چرخیــد، فعــالان اقتصــادی 
ــایش های  ــاد گش ــورم و ایج ــرخ ت ــش ن ــه کاه ــبت ب نس
ــد  ــه رش ــدند. در نتیج ــن ش ــادی خوش بی ــی و اقتص سیاس
شــتابان بازارهــای ارز، ســکه، طــلا و مســکن متوقــف شــد 
و انتظــارات تورمــی جــای خــود را بــه انتظــارات ضدتورمــی 
ــاب  ــزی حس ــک مرک ــت و بان ــع دول ــا، در آن مقط داد. ثانی
ویــژه ای روی بــه نتیجــه رســیدن برجــام بــاز کــرده بودنــد 
ــبکه  ــت ش ــتن دس ــا بازگذاش ــد ب ــلاش کردن ــه ت و در نتیج
بانکــی در زمینــه رقابــت بــرای جــذب ســپرده بــا اســتفاده 
ــرخ ســود، بخشــی مهمــی از نقدینگــی کشــور  از افزایــش ن
ــد  ــس کنن ــدت حب ــرمایه گذاری بلندم ــاب های س را در حس
و از ایــن طریــق تــا زمــان بــه نتیجــه رســیدن برجــام زمــان 
بخرنــد. عــلاوه بــر آن، در آن مقطــع بانک هــای مشــکل دار 
و مؤسســات مالــی و اعتبــاری غیرمجــاز مجبــور بودنــد برای 
ــای  ــی، نرخ ه ــان نقدینگ ــظ جری ــود و حف ــات خ ــه حی ادام
ــن  ــد. ای ــنهاد دهن ــپرده گذاران پیش ــه س ــری ب ــود بالات س
ــی و  ــای دولت ــی از بانک ه ــروج نقدینگ ــث خ ــوع باع موض
ــه  ــی ب ــاز چندان ــه نی ــی ک ــالم تر )بانک های ــای س بانک ه
جــذب ســپرده های گران قیمــت نداشــتند( و مهاجــرت 
غیرمجــاز  مؤسســات  و  مشــکل دار  بانک هــای  بــه  آن 
ــدند  ــور ش ــز مجب ــالم تر نی ــای س ــه بانک ه ــد. در نتیج ش
ــری  ــود بالات ــای س ــود، نرخ ه ــپرده های خ ــظ س ــرای حف ب
ــه  ــن چرخ ــه ای ــد. نتیج ــنهاد دهن ــپرده گذاران پیش ــه س ب
بلندمــدت  معیــوب، حبــس نقدینگــی در ســپرده های 
ــبکه  ــول در ش ــبه پ ــد ش ــرعت رش ــش س ــی و افزای بانک
بانکــی بــود. در ســال های 97 و 98، درســت پــس از وقــوع 
شــوک سیاســی شکســت برجــام، نقدینگــی حبــس شــده، از 
ــا  ــمت بازاره ــه س ــد و ب ــارج ش ــدت خ ــپرده های بلندم س
هجــوم بــرد. همیــن موضــوع اســت کــه ســبب شــد اتفاقات 
ــال های 97 و  ــتر در س ــرعت بیش ــا س ــال های 90 و 91 ب س
ــت  ــال های 97 و 98، درس ــع در س ــود. در واق ــرار ش 98 تک
ماننــد ســال های 90 و 91، نــرخ بــازاری بــه حــدی از نــرخ 
دســتوری فاصلــه گرفــت کــه منجــر بــه خــروج نقدینگــی 
ــداوم  ــا ت ــد. ب ــول ش ــه پ ــول ب ــبه پ ــل ش ــا و تبدی از بانک ه
ــالا در ســال های 99 و خصوصــا 1400 و عــدم  ــای ب تورم ه

ــه بیشــتر شــد.  ــن فاصل ــرخ دســتوری، ای ــش ن افزای
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      1.7. رشد اقتصادی
همانطــور کــه پیشــتر اشــاره شــد، اقتصــاد ایــران در نیــم 
قــرن اخیــر وابســتگی شــدیدی بــه نفــت داشــته اســت. 
هــر زمــان درآمدهــای نفتــی رو بــه فزونی گذاشــته، رشــد 
ــه  ــود گرفت ــه خ ــودی ب ــدی صع ــور رون ــادی کش اقتص
ــد،  ــکل ش ــار مش ــت دچ ــد نف ــان درآم ــر زم ــت و ه اس

رونــد رشــد اقتصــاد بــا اختــلال مواجــه شــده اســت.
رشــد اقتصــادی بــه بیانــی ســاده عبــارت از افزایــش 
ظرفیت  هــای اقتصــاد کشــور بــرای تولیــد کالا و خدمــت 
ــادی  ــد اقتص ــت. رش ــن اس ــی معی ــك دوره زمان ــی ی ط
ــری اســت  ــل اندازه گی ــی قاب توســط شــاخص های مختلف
ــص  ــد ناخال ــرات تولی ــرخ تغیی ــا ن ــن آن ه ــه رایج تری ک
اســت. بــه طــور متــداول، زمانــی کــه صحبــت از رشــد 
اقتصــادی می شــود، منظــور نــرخ تغییــرات تولیــد 
ناخالــص داخلــی بــه قیمت هــای ثابــت طــی یــك ســال 

ــه ســال گذشــته اســت. نســبت ب

نمودار 13: روند رشد اقتصادی در 40 سال اخیر]21[

در اقتصــاد ایــران، رشــد اقتصــادی روند بســیار پرنوســانی 
ــن  ــت. بالاتری ــرده اس ــی ک ــر ط ــرن اخی ــم ق را در نی
ــا  ــه دوره ١٣٤٠ ت ــق ب ــادی متعل ــد اقتص ــن رش میانگی
رشــد  ســالانه  میانگیــن  دوره،  آن  در  اســت.   ١٣٥١
اقتصــادی نزدیــك بــه ١٢درصــد بــود. رشــد بــالای آن 
ــات  ــاخت ها، ثب ــعه زیرس ــر توس ــا تحت تاثی دوره عمدت
ــش  ــتابان بخ ــد ش ــاوری و رش ــال فن ــاد کلان، انتق اقتص
صنعــت بــود. طــی دوره ١٣٤٠ تــا ١٣٥١ مقــدار تولیــد 
ناخالــص داخلــی ایــران بــه قیمت هــای ثابــت ٣,٥ برابــر 

شــد.
طــی ســال های ١٣٦٨ تــا ١٣٨٦، متوســط ســالانه رشــد 
ــاص،  ــور خ ــه ط ــود. ب ــد ب ــا ٥درص ــر ب ــادی براب اقتص
ــد  ــرد رش ــعه، عملک ــوم توس ــه س ــال های برنام ــی س ط

ــود. ــوب ب ــادی مطل اقتص
ــد  ــرد رش ــاظ عملک ــه لح ــد، ب ــه بع ــال ١٣٨٧ ب از س
ــه  ــد. از جمل ــاز ش ــود آغ ــی و رک ــادی، دوره بی ثبات اقتص
مذکــور،  دوره  در  اقتصــادی  رکــود  علــل  مهم تریــن 
کاهــش نــرخ ســرمایه گذاری، آشــفتگی سیاســت ها 
بــا  دوره  ایــن  در  بــود.  کلان  اقتصــاد  بی ثباتــی  و 
ــبب  ــه س ــی، ب ــای نفت ــی درآمده ــش تاریخ ــود افزای وج
ــاری  ــار بیم ــی، آث ــای نفت ــب درآمده ــت نامناس مدیری
هلنــدی هماننــد اواســط دهــه ٥٠، بــار دیگــر در اقتصــاد 

ایــران ظاهــر شــد. در آن دوره، تضعیــف نهادهــای 
ــرمایه گذاری  ــش س ــا، کاه ــی بازاره ــزی، بی ثبات برنامه ری
در زیرســاخت ها، افزایــش ســهم نهادهــای عمومــی 
ــد  ــش رش ــب کاه ــور موج ــاد کش ــی در اقتص غیردولت
ــان  ــال های ١٣٩١ و ١٣٩٢ همزم ــد. در س ــادی ش اقتص
بــا تشــدید تحریم هــای بین المللــی، اقتصــاد ایــران 

ــد. ــق ش ــود عمی ــار رک دچ
ــارات  ــود انتظ ــا بهب ــا ١٣٩٦ ب ــال های ١٣٩٣ ت ــی س ط
ــد  ــاد، رش ــی در اقتص ــای خال ــدن ظرفیت ه ــال ش و فع
اقتصــادی افزایــش یافــت ولــی ایــن رشــد پایــدار نمانــد 
و از نیمــه دوم ســال ١٣٩٦ دوبــاره رشــد اقتصــادی 
ــد  ــای رش ــن تنگناه ــه مهم تری ــت. از جمل ــش یاف کاه
ــرمایه گذاری در  ــرخ س ــش ن ــران، کاه ــادی در ای اقتص
ســال های اخیــر، تحریم هــای خارجــی، نااطمینانــی و 
کلان،  سیاســت های  بی ثباتــی  مختلــف،  ریســك های 
تضعیــف بنگاهــداری خصوصــی، ضعــف بازارهــای مالــی 

ــت. ــی اس ــع طبیع ــت مناب و محدودی
ــال  ــران در ۶0 س ــادی ای ــد اقتص ــد رش ــودار 13، رون نم
ــتر  ــر، بیش ــه اخی ــد. در دو ده ــان می ده ــته را نش گذش
ــال های 91، 97  ــه س ــوط ب ــران مرب ــادی ای ــت اقتص اف
ــیب  ــور، آس ــال مذک ــه س ــر س ــه در ه ــت ک و 98 اس
ــادی  ــدید اقتص ــود ش ــث رک ــادی باع ــای اقتص تحریم ه
در کشــور شــده اســت. از آنجــا کــه در ســال 91، 
ــه  ــکل نگرفت ــل ش ــور کام ــه ط ــوز ب ــا هن ــام تحریم ه نظ
ــا،  ــر تحریم ه ــس از تأثی ــال پ ــک س ــت ی ــود و درس ب
ــر دور  ــد، تأثی ــاز ش ــته ای آغ ــرات هس ــای مذاک زمزمه ه
ــان داد  ــود را نش ــال خ ــک س ــا در ی ــا تنه اول تحریم ه
ــر  ــد کوچکت ــت درص ــال هش ــور در آن س ــاد کش و اقتص
ــراری ســنگین  ــرای برق ــه ب ــا زمین شــد. در ســال 97، ام
تحریم هــا آماده تــر بــود و اقتصــاد کشــور بــرای دو ســال 
پیاپــی بــا افــت ســنگین مواجــه شــد. در ســال های 97 و 
98، ســفره اقتصــاد ایــران تقریبا14درصــد کوچکتــر شــد. 
ــران  ــاد ای ــال 97، اقتص ــل از س ــال قب ــت دو س ــا درس ام
ــود را  ــادی خ ــد اقتص ــای رش ــن رکورده ــی از بزرگتری یک
ــه نتیجــه رســیدن برجــام، رشــد  ــس از ب ثبــت کــرد. پ
اقتصــادی ایــران تقریبــا بــه بالای14درصــد در ســال 95 
رســید کــه ایــن میــزان از جهــش اقتصــاد از ســال 13۶8 

ــود. ــابقه ب ــد بی س ــه بع ب



32

سالنامه بازارها و کسب وکارهای ایران 1401

در کنــار کوچکتــر شــدن کیــک اقتصــاد در دو ســال 
ــش  ــد افزای ــش از 51درص ــور بی ــی کش ــته، نقدینگ گذش
یافتــه اســت. طبیعــی اســت کــه کشــور تورمــی سرســام آور 
ــازاری را در نظــر بگیریــد  را در ایــن مقطــع تجربــه کنــد. ب
کــه حجــم پــول در اختیــار خریــداران بالقــوه ایــن بــازار بــه 
ــر  ــرف دیگ ــد. در ط ــرده باش ــد ک ــد رش ــاره 50درص یکب
فــرض کنیــد کــه حجــم کالای قابــل فــروش در ایــن بــازار 
14درصــد کاهــش یافتــه باشــد. طبیعتــا خریــداران حاضــر 
ــر(  ــا کم ارزش ت ــتر )ام ــول بیش ــرف پ ــا ص ــود ب ــد ب خواهن

ــد. ــت کنن ــه رقاب ــل یافت ــای تقلی ــب کالاه ــرای تصاح ب

نمودار 14: سهم بخش های مختلف از کیک اقتصاد ایران در سال 1400 
]21[

نمــودار 14، ســهم بخش هــای اقتصــادی از کیــک اقتصــاد 
ایــران در  ســال 1400 را نشــان می دهــد. اگرچــه از 
ــه  ــهم را ب ــترین س ــت بیش ــش نف ــد ارزی، بخ ــاظ درآم لح
ــر  ــهم از نظ ــترین س ــا بیش ــد، ام ــاص می ده ــود اختص خ
ارزش افــزوده در اقتصــاد ایــران بــه بخــش خدمــات 
اختصــاص دارد. ســهم بخــش خدمــات از اقتصــاد کشــور 
ــده و  ــل عم ــی از قبی ــت. فعالیت های ــد اس ــدود 52درص ح
ــی  ــه ای و مال ــات بیم ــل، خدم ــل و نق ــی، حم خرده فروش
ــرار  ــم ق ــادی مه ــش اقتص ــن بخ ــات در ای ــایر خدم و س
ــاورزی  ــروه کش ــات، گ ــروه خدم ــار گ ــد. در کن می گیرن
ایــران  اقتصــاد  از  7درصــدی  ســهم   1400 ســال  در 
ــه  ــن بخــش وابســتگی شــدیدی ب داشــته اســت. رشــد ای
ــته اســت.  میــزان بارندگــی در ســال های مختلــف داش
ــدی  ــدودا 27درص ــهم ح ــم س ــدن ه ــت و مع ــروه صنع گ
اســت.  داشــته   1400 ســال  در  ایــران  اقتصــاد  از 
ــادی،  ــف اقتص ــای مختل ــب بخش ه ــر از ترکی ــا مهمت  ام
ــودار 15،  ــت. نم ــن بخش هاس ــک از ای ــد هری ــد رش رون
رونــد رشــد بخش هــای مختلــف اقتصــادی را در 20 
ســال گذشــته نشــان می دهــد. در 20 ســال گذشــته 
ــد  ــه درص ــا س ــور، تقریب ــادی کش ــد اقتص ــن رش میانگی
ــط  ــه متوس ــت ک ــی اس ــن در حال ــت. ای ــوده اس ــال ب در س
ــک  ــی ی ــته، منف ــال گذش ــت در 20س ــش نف ــد بخ رش
درصــد بــوده اســت. همیــن موضــوع ســبب شــده 
ــام بیــش  اســت کــه ســهم نفــت از اقتصــاد کشــور، از ارق
از 25درصــد، حــالا بــه محــدوده 15درصــد برســد.

نمودار 15: روند رشد بخش های اقتصادی کشور در 20 سال گذشته]21[

ــت  ــد نف ــادی، رش ــف اقتص ــای مختل ــان بخش ه در می
ــن  ــت. ای ــان داده اس ــود نش ــان را از خ ــترین نوس بیش
ــت از  ــی نف ــت جهان ــه قیم ــدیدی ب ــتگی ش ــش وابس بخ
یــک ســو و تــوان صــادرات کشــور از ســوی دیگــر دارد. 
بخــش نفــت در ســال های 91، 97 و 98 بیشــترین افــت 
ــای  ــن افت ه ــه ای ــه هم ــت ک ــرده اس ــه ک ــود را تجرب خ
ــت. در  ــوده اس ــا ب ــع تحریم ه ــل وض ــه دلی ــنگین ب س
طــرف مقابــل بیشــترین رشــد بخــش نفــت در ســال 95 
ــاد.  ــاق افت ــی اتف ــای تفت ــت تحریم ه ــع موق ــس از رف و پ
ــران  ــی ای ــادرات نفت ــت ص ــور موق ــه ط ــال ب ــن س در ای
ــه  ــت ب ــش نف ــد بخ ــرخ رش ــت و ن ــش یاف ــاره افزای دوب
ــال  ــس از آن در س ــید. پ ــد رس ــابقه ۶2درص ــم بی س رق
9۶، رشــد بخــش نفــت در محــدوده یــک درصــدی قــرار 
ــد  ــروع دور جدی ــا ش ــال 97 و 98 و ب ــا در س ــت. ام گرف
تحریم هــای اقتصــادی، بخــش نفــت بــرای اولیــن 
ــال  ــرای دو س ــلامی، ب ــلاب اس ــروزی انق ــس از پی ــار پ ب
پیاپــی رشــد منفــی بیــش از 20درصــدی را تجربــه کــرد. 
ــال  ــت در س ــش نف ــد بخ ــه رش ــود ک ــن زده می ش تخمی
ــد.  ــته باش ــرار داش ــد ق ــدوده 35درص ــا در مح 98 تقریب
ــت در  ــش نف ــت بخ ــا اف ــا ب ــت تقریب ــزان از اف ــن می ای

ــت. ــر اس ــال 91 براب س
ــت، در 20  ــلاف نف ــر خ ــادی، ب ــای اقتص ــایر بخش ه س
گذشــته ســال نوســان کمتــری از خــود نشــان داده انــد. 
میانگیــن ســالانه رشــد در بخش هــای اقتصــادی بــه جــز 
نفــت )خدمــات، صنعــت و معــدن و کشــاورزی( در 20 
ســال گذشــته تقریبــا 2.5درصــد بــوده اســت. در ایــن 
میــان بخــش خدمــات بیشــترین ثبــات را در طــول زمــان 
ــن رشــد ســالانه  نشــان داده اســت )نمــودار 1۶، میانگی
بخش هــای اقتصــادی ایــران را در 20 ســال گذشــته 
نشــان می دهــد(. پــس از گــروه صنعــت و معــدن، 
ــان  ــود نش ــات را از خ ــترین ثب ــاورزی بیش ــش کش بخ
داده اســت. ایــن بخــش در 20 ســال گذشــته بــه طــور 

متوســط هــر ســال 3.2درصــد رشــد داشــته اســت.
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نمودار1۶: میانگین رشد سالیانه  بخش های اقتصادی در 20 سال اخیر]21[

بــه طــور کلــی در ادبیــات اقتصــادی، تــورم و رونــق 
اقتصــادی بــه عنــوان دو روی ســکه در نظــر گرفتــه 
ــورم در محــدوده طبیعــی  می شــوند. گفتــه می شــود اگــر ت
قــرار داشــته باشــد، بــا هدف گــذاری نــرخ تــورم و اجــرای 
ــرخ  ــه ن ــورم را ب ــرخ ت ــه ن ــی ک ــی و مال ــت های پول سیاس
تجــاری  ســیکل های  در  می تــوان  می رســاند،  هــدف 
ــا،  ــران ام ــاد ای ــود. در اقتص ــذار ب ــادی اثرگ ــد اقتص و رش
ــی -را  ــزی، نقدینگ ــک مرک ــی بان ــی پول ــت های اصل سیاس
ــم  ــی ه ــد نقدینگ ــه رش ــد. ریش ــرار می ده ــدف ق ــورد ه م
فضاســازی بــرای افزایــش رشــد اقتصــادی در ایران نیســت. 
ــد  ــه رش ــی ک ــد، در حال ــاره ش ــتر اش ــه پیش ــور ک همانط
ــط  ــور متوس ــه ط ــته ب ــال گذش ــران در 20 س ــادی ای اقتص
2.5درصــد در ســال بــوده اســت، نــرخ رشــد نقدینگــی بــه 
ــت.  ــوده اس ــال ب ــد در س ــش از 29درص ــط بی ــور متوس ط
ایــن انحــراف نقدینگــی از رشــد اقتصــادی، در هــر ســال بــه 
طــور متوســط 2۶.5درصــد تــورم انباشــته ایجــاد می کنــد 
ــود.  ــه نمی ش ــال تخلی ــک س ــا در ی ــورم لزوم ــن ت ــه ای ک
ــران، رشــد اقتصــادی از رشــد بخــش  ــا در اقتصــاد ای ضمن
ــد  ــن رش ــری بی ــه متناظ ــرد و رابط ــر می پذی ــت تأثی نف
ــه  ــدارد. چ ــود ن ــران وج ــادی در ای ــد اقتص ــی و رش نقدینگ
ــورم،  ــرخ ت ــش دوره ای ن ــی و جه ــش نقدینگ ــا افزای ــا ب بس
ــروت  ــده و ث ــل ش ــور مخت ــاد کش ــروت در اقتص ــع ث توزی
از قشــر متوســط بــه دهک هــای ثروتمندتــر اقتصــاد 
ــا  ــران ب منتقــل شــده اســت. در ســال هایی کــه اقتصــاد ای
ــالا دســت و پنجــه نــرم کــرده اســت، عمومــا  تورم هــای ب
ــه  ــد طبق ــدرت خری ــه و از ق ــش یافت ــی افزای ــب جین ضری
متوســط )هســته اصلــی تقاضــای مؤثــر در اقتصــاد( کاســته 
شــده اســت. در نتیجــه بــا افزایــش تــورم رشــد اقتصــادی 

ــت. ــده اس ــم ش ــر ه ــور محدودت کش

نمودار 17: روند رشد اقتصادی و تورم در اقتصاد ایران]20[

ــران را  ــادی در ای ــد اقتص ــورم و رش ــه ت ــودار 17، رابط نم
نشــان می دهــد. در ســال 97 و 98، بــا جهــش نــرخ تــورم، 
ــت.  ــرده اس ــدا ک ــش پی ــدت کاه ــه ش ــادی ب ــد اقتص رش
ــاهده  ــل مش ــد قاب ــن رون ــز ای ــا 92 نی ــال های 89 ت در س
ــر  ــدت اث ــال 97 و 98 ش ــد در س ــر می رس ــه نظ ــت. ب اس
منفــی جهــش تــورم بــر رشــد اقتصــادی افزایــش هــم یافته 
ــای  ــام بخش ه ــد تم ــال ها رش ــن س ــه در ای ــت، چراک اس
ــت.  ــده اس ــی ش ــم منف ــات( ه ــه خدم ــادی )از جمل اقتص
ــه  ــود آنک ــا وج ــال 91، ب ــه در س ــت ک ــی اس ــن در حال ای
رشــد اقتصــادی بــه دلیــل رشــد منفــی بخــش نفــت کاهش 
ــاورزی در  ــات و کش ــای خدم ــد بخش ه ــا رش ــت، ام یاف

ــد.  ــی مان محــدوده مثبــت باق
2. انتظارات و متغیرهای غیراقتصادی

ــداری  ــه مق ــد، نظری ــاره ش ــتر اش ــه پیش ــور ک همانط
پــول بــه عنــوان مدلــی ســاده امــا مؤثــر، قــدرت بالایــی در 
توضیــح پدیده هــای اقتصــادی ایــران دارد. در ایــن نظریــه 
چهــار متغیــر وجــود دارد کــه ســه مــورد از آن هــا در ظاهــر 
ــه مقــداری  ــا اســتفاده از نظری کامــلا اقتصــادی هســتند. ب
پــول می تــوان بــه ایــن ســوال پاســخ داد کــه چــرا اقتصــاد 
ایــران همــواره در نیمــه بــالای فهرســت 10 اقتصــاد پرتــورم 
قــرار می گیــرد. اگــر ســرعت گــردش پــول را در بلندمــدت 
)هرچنــد بــه غلــط( ثابــت در نظــر بگیریــم، ضــرب رشــد 
نقدینگــی در ســرعت گــردش پــول، تقریبــا برابــر بــا ضــرب 
ــت. در  ــوده اس ــران ب ــورم ای ــرخ ت ــادی در ن ــد اقتص رش
ــول  ــردش پ ــرعت گ ــت س ــن اس ــا، ممک ــدت ام کوتاه م
ــادی  ــالان اقتص ــارات فع ــاری از انتظ ــع رفت ــک تاب ــه ی )ک
اســت( ایــن تناســب را نفــی کنــد. همیــن موضــوع اســت 
ــود  ــا وج ــان، ب ــی از زم ــود در بازه های ــث می ش ــه باع ک
ــدوده  ــورم در مح ــرخ ت ــی، ن ــد نقدینگ ــالای رش ــرخ ب ن
نازلــی باقــی بماند.بــرای فهــم بیشــتر ایــن موضــوع نــگاه 
ــا  ــال های 84 ت ــد. در س ــودار 10 بیاندازی ــه نم ــاره ای ب دوب
88، در زمانــی کــه اقتصــاد ایــران سرمســت از درآمدهــای 
ــوده اســت، رشــد  بی ســابقه ارزی از محــل فــروش نفــت ب
نقدینگــی بــه طــور متوســط در محــدوده ســالانه 37درصــد 
ــه  ــال ها ب ــن س ــا در ای ــورم ام ــرخ ت ــت. ن ــته اس ــرار داش ق
ــدت  ــن م ــت. در همی ــوده اس ــد ب ــط 1۶درص ــور متوس ط
ــوده  ــد ب ــط ۶درص ــور متوس ــه ط ــران ب ــادی ای ــد اقتص رش
اســت. طبــق نظریــه مقــداری پــول در ایــن ســال ها 
اقتصــاد ایــران بایــد بــه طــور متوســط 31درصــد در 
ــاد،  ــه افت ــی ک ــل اتفاق ــا در عم ــت. ام ــورم می داش ــال ت س
ــه در  ــود ک ــورم ب ــد ت ــالانه 15درص ــدن س ــته ش انباش
ــد  ــث می ش ــه باع ــرد. آنچ ــدا ک ــروز پی ــدی ب ــنوات بع س
ــرار  ــدی ق ــازل 1۶درص ــطح ن ــورم در س ــال ها ت ــن س در ای
ــود را  ــه خ ــود ک ــادی ب ــالان اقتص ــارات فع ــرد، انتظ بگی
ــروش  ــی داد. ف ــان م ــول نش ــردش پ ــرعت گ ــزان س در می
ــه  ــود ن ــده ب ــث ش ــال ها باع ــران در آن س ــت ای ــالای نف ب
تنهــا دولتمــردان و مقامــات مســئول، بلکــه عمــوم مــردم 
هــم نســبت بــه آینــده اقتصــادی خوشــبین باشــند.
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ــا،  ــرایطی، بنگاه ه ــن ش ــید. در چنی ــر می رس ــه نظ ــر ب کمت
ــد  ــح می دهن ــادی ترجی ــالان اقتص ــا و در کل، فع خانواره
ــه  ــوض ب ــد و در ع ــداری کنن ــری نگه ــد کمت ــول نق پ
ســرمایه گذاری های ریالــی یــا ســپرده گذاری در بانــک 
روی می آورنــد و در نتیجــه ســرعت گــردش پــول کاهــش 
می یابــد. بــا بــروز شــوک های اقتصــادی یــا ایجــاد هرگونــه 
تکانــه ای در اقتصــاد، تــورم انباشــته در ســال های آرامــش 
اقتصــادی، در بازارهــا تخلیــه می شــود. در ســال های 
ــای  ــکل گیری تهدیده ــا ش ــان ب ــت همزم 90 و 91، درس
تحریمــی، فعــالان اقتصــادی کــه دیگــر بــه آینــده اقتصــاد 
ــول  ــای پ ــه تقاض ــدام ب ــد، اق ــن نبودن ــدان خوش بی چن
ســفته بازانه  فعالیت هــای  انجــام  بــرای  بیشــتر  نقــد 
ــد.  ــان کردن ــد پولش ــدرت خری ــت از ق ــدف محافظ ــه ه ب
شــبیه اتفاقــات رخ داده طــی ســال های 84 تــا 92 مجــددا 
ــرار  ــران تک ــاد ای ــا 9۶ در اقتص ــال های 93 ت ــازه س در ب
شــد. در ایــن ســال ها انتظــارات مثبتــی از آینــده مذاکــرات 
ــه در  ــور ک ــال )همانط ــن ح ــد. در عی ــاد ش ــته ای ایج هس
ــرخ بهــره دســتوری از  ــرخ بهــره اشــاره شــد(، ن بخــش ن
نــرخ تــورم انتظــاری بــه مراتــب بالاتــر وضــع شــد. همین 
ــبه پول از  ــش ش ــرعت افزای ــه س ــد ک ــبب ش ــوع س موض
ــر،  ــان دقیق ت ــه بی ــود. ب ــتر ش ــش بیش ــط بلندمدت متوس
در ایــن ســال ها مــردم تمایــل زیــادی بــه نگهــداری 
ــر  ــا ه ــی ام ــبکه بانک ــد. در ش ــان نمی دادن ــد نش ــول نق پ
ــد.  ــزوده می ش ــی اف ــول و نقدینگ ــبه پ ــزان ش ــه می روز ب
ــالانه  ــا س ــی تقریب ــد نقدینگ ــن رش ــال ها میانگی ــن س در ای
24درصــد بــود. میانگیــن تــورم و رشــد اقتصــادی نیــز در 
ــه  ــود. در نتیج ــد ب ــب 15 و 5درص ــه ترتی ــال ها ب ــن س ای
ــورم انباشــته در اقتصــاد  ــا پنــج درصــد ت ســالانه چهــار ت
ــه  ــن بره ــده در ای ــه نگران کنن ــد. نکت ــود می آم ــه وج ب
زمــان، رشــد شــدید شــبه پــول و افزایــش احتمــال تبدیــل 
ــوک  ــا ورود ش ــود. ب ــردم ب ــط م ــد توس ــول نق ــه پ آن ب
تحریم هــا و شکســت برجــام، نــه تنهــا تــورم انباشــته شــده 
در ســال های 93 تــا 9۶ در ســال های 97 و 98 تخلیــه 
شــد، بلکــه ســرعت گــردش پــول بــه قــدری بــالا رفــت 
کــه رکــورد تــورم دوســاله در اقتصــاد ایــران شکســته شــد.

بــه بیــان ســاده، اقتصــاد ایــران دســت کم در 15 ســال 
ــه دلیــل افزایــش نقدینگــی،  ــه طــور مــداوم، ب گذشــته، ب
ــورم را داشــته اســت، امــا آنچــه باعــث  زمینــه افزایــش ت
ــال های  ــه آن در س ــورم و تخلی ــن ت ــادن ای ــر افت ــه تأخی ب
ــادی  ــا غیراقتص ــوک های بعض ــد، ش 90، 91، 97 و 98 ش
بــود کــه بــه اقتصــاد ایــران تحمیــل شــد. ایــن موضــوع، 
اهمیــت تحــولات سیاســی و بین المللــی، تغییــر متغیرهــای 
غیراقتصــادی و از همــه مهمتــر برداشــت فعــالان اقتصادی 

ــد. ــان می ده ــولات را نش ــن تح از ای
در ســال 98، اگرچــه تحــولات غیراقتصــادی اثــری کمتــر 
از اثــر تکانه هــای ســال 97 بــر اقتصــاد ایــران داشــت، امــا 
ســرعت تحــولات در ایــن ســال بــه مراتــب بیشــتر از ســال 
قبــل از آن بــود. ســال 98 در شــرایطی بــرای اقتصــاد ایــران 
آغــاز شــد کــه چشــم انداز مثبتــی از امــکان رفــع تحریم هــا 
از آن بــه چشــم نمی خــورد. بانــک مرکــزی در تنگنــای ارزی 

قــرار داشــت و بازارهــا کــم و بیــش ملتهــب بودنــد. ضمنــا 
حلقــه محاصــره تحریم هــای آمریــکا بــه طــور بی ســابقه ای 
تنگ تــر شــده بــود و در طــول ســال بــا زمان بنــدی 
ــخاص  ــادی و اش ــف اقتص ــای مختل ــم بخش ه ــرا منظ ظاه
ــی داد. ــرار م ــت ق ــورد اصاب ــوع را م ــی متن ــی و حقوق حقیق
بــه  اقتصــادی  فعــالان  و  مــردم  اعتمــاد  همچنیــن 
ــرار  ــود ق ــل خ ــت در حداق ــادی دول ــت های اقتص سیاس
گرفــت. دولــت یازدهــم در ســال 92 بــا شــعار رفــع 
ایــران  اقتصــاد  بــه  آرامــش  بازگردانــدن  و  تحریم هــا 
ــت  ــان دول ــا پای ــت کم ت ــه دس ــعاری ک ــد، ش روی کار آم
ــس  ــود. پ ــده ب ــانده ش ــل پوش ــه عم ــه آن جام ــم ب یازده
از مذاکــرات زمان بــر و طاقــت فرســای هســته ای کــه 
ــدام  ــع اق ــه جام ــه امضــای برنام ــت در ســال 95 ب در نهای
ــی  ــدت کوتاه ــرای م ــد، ب ــی ش ــام( منته ــترک )برج مش
ــرار  ــود ق ــدت خ ــعه بلندم ــل توس ــران روی ری ــاد ای اقتص
ــور  ــه ط ــم ب ــدت ه ــن م ــران در ای ــد ای ــت. هرچن گرف
کامــل از گزنــد تحریم هــای نانوشــته بانکــی در امــان 
ــور  ــت کش ــروش نف ــزان ف ــت کم می ــا دس ــود، ام ــده ب نمان
ــید. ــته رس ــال گذش ــود در 10 س ــزان خ ــترین می ــه بیش ب

ــل  ــوان چه ــه عن ــپ ب ــد ترام ــاب دونال ــس از انتخ پ
ــا،  ــکا ام ــده آمری ــالات متح ــت ای ــس دول ــن رئی و پنجمی
ــس  ــن رئی ــت. ای ــران برگش ــاد ای ــرای اقتص ــی ب ورق به کل
ــت و در  ــازش نداش ــر س ــران س ــا ای ــور از روز اول ب جمه
نهایــت در تاریــخ 18 اردیبهشــت 97، رســما خــروج ایالات 
ــع،  ــرد. در آن مقط ــلام ک ــام را اع ــکا از برج ــده آمری متح
آمریــکا اعــلام کــرد برخــی خریــداران بــزرگ نفــت ایــران 
ــرای  ــد و... ب ــن، هن ــی، چی ــره جنوب ــن، ک ــه ژاپ از جمل
90 روز از تحریم هــا معــاف هســتند. ایــن دوره 90 روزه 
ــران  ــت ای ــادرات نف ــزان ص ــه می ــد و در نتیج ــد ش تمدی
ــان  ــا در هم ــت. ام ــمگیری نداش ــش چش ــال 97 کاه در س
ــرای  ــی، ب ــای بانک ــل تحریم ه ــه دلی ــران ب ــت ای ــال دول س
ــد. ــش ش ــار چال ــود دچ ــی خ ــای نفت ــت درآمده دریاف

در ســال 98 بــا بــه پایــان رســیدن معافیت هــای خریــداران 
بــزرگ نفــت و جایگزیــن شــدن نفــت عربســتان ســعودی، 
روســیه و ایــالات متحــده بــه جــای نفــت ایــران در بازارهای 
جهانــی، عمــلا فــروش نفــت ایــران کاهــش قابــل توجهــی 
پیــدا کــرد طــوری کــه در ســال 1399 بــه کمتریــن میــزان 
ــاب  ــدم انتخ ــا ع ــبختانه ب ــید. خوش ــر رس ــال اخی 35 س
ــکا،  ــوری آمری ــت جمه ــات ریاس ــپ در انتخاب ــدد ترام مج
ایــن فراینــد متوقــف شــد و میــزان فــروش نفــت در ســال 

1400 مجــددا افزایــش یافــت.
عامــل مهــم دیگــر در دو ســال اخیــر، بــروز کرونــا 
بــود. افزایــش هزینه هــای دولــت بــرای مقابلــه بــا 
در ســال 99 شــد.  تــورم  بــروز  بــه  منجــر  کرونــا، 
ضمــن اینکــه بخشــی از علــت وقــوع شــکاف بــالای 
ســال  در  دولــت  هزینه هــای  و  عملیاتــی  درآمدهــای 
داد.  نســبت  کرونــا  بــه  می تــوان  نیــز  را   1400
ــد  ــان می رس ــه پای ــی ب ــال 1400 در حال ــه س ــا اینک نهایت
کــه انتظــارات عمومــی در حیــرت توافــق هســته ای اســت. 
ــی،  ــت خارج ــل سیاس ــن عام ــر از ای ــا متاث ــاکان بازاره کم
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بلاتکلیــف هســتند. البتــه اخبــار اخیر توافــق احتمــال توافق 
را در ذهــن عمــوم بــالا بــرده و از ایــن طریــق بــر بــازار ارز 
تاثیــر گذاشــته اســت. کاهــش حــدودا 30درصدی نــرخ ارز 
در نیمه اول زمســتان 1400 در همین راســتا رخ داده اســت.

3. چشم انداز متغیرهای کلان اقتصادی در سال 1401
مذاکــرات هســته ای  بــه  سرنوشــت ســال 1401 
ــه اینکــه افزایــش شــدید  ــا توجــه ب گــره خــورده اســت. ب
بایــد  را  کســری ســاختاری در بودجــه 1401 دولــت 
ــته ای  ــق هس ــه تواف ــه اینک ــته ب ــم، بس ــروض بگیری مف
ــی  ــد توافق ــق ش ــر تواف ــه اگ ــه و اینک ــا ن ــرد ی ــورت بگی ص
ــا نــه، ســه حالــت مختلــف امــکان وقــوع  موقــت باشــد ی
ــد  ــن رش ــق، ضم ــوع تواف ــدم وق ــورت ع ــد. در ص دارن
ــه پولــی و حجــم نقدینگــی، بایــد منتظــر وقــوع  شــدید پای
ــل  ــه دلی ــیم. ب ــور باش ــاد کش ــابقه در اقتص ــی بی س تورم
ــز  ــادی نی ــد اقتص ــی، رش ــای تحریم ــداوم محدودیت ه ت
ــرخ  ــه ن ــا اینک ــت. نهایت ــد داش ــی نخواه ــم انداز خوب چش
ــاند.  ــد رس ــت خواه ــه ثب ــازه ای را ب ــای ت ــم رکورده ارز ه
ــع  ــدن مناب ــن آزاد ش ــق، ضم ــه تواف ــیدن ب ــورت رس در ص
بلوکــه شــده ارزی، شــاهد جهــش قابــل توجــه در درآمدهای 
ــود.  ــم ب ــرژی خواهی ــش ان ــادرات بخ ــل از ص ارزی حاص
ــز  ــه داخــل کشــور نی ــا ب ــال آن ه ــع انتق ــی کــه موان ارزهای
برداشــته شــده اســت. ایــن اتفــاق بــه دولــت ایــن امــکان 
را می دهــد کــه بــه راحتــی رشــد پایــه پولــی را مهــار کنــد. 
ــع  ــاد مان ــترده در اقتص ــی گس ــا ارزپاش ــد ب ــت می توان دول
ــالا  ــای ب ــوع تورم ه ــده و از وق ــی ش ــدید نقدینگ ــد ش رش
ــت  ــا اف ــم ب ــرخ ارز را ه ــاق ن ــن اتف ــد. ای ــری نمای جلوگی
ــه  ــور مواج ــاد کش ــابقه ای در اقتص ــالا بی س ــدید و احتم ش
ــه  ــری بودج ــاوان کس ــت، ت ــن حال ــرد. در ای ــد ک خواه
ــا  ــه ب ــد داد چراک ــد خواه ــت را تولی ــالای دول ــاختاری ب س
ــه  ــل ب ــد داخ ــه و تولی ــق گرفت ــرکوب ارزی، واردات رون س
صرفــه نخواهــد بــود. بــا توجــه بــه رفــع تحریم هــا و رشــد 
ــا و تســهیل مــراودات  ــی، خــروج از دوران کرون بخــش نفت
ــاهد  ــادی را ش ــبتا زی ــش نس ــاد جه ــد اقتص ــی، رش خارج
خواهــد بــود.در صــورت توافــق موقــت، حالتــی بینابیــن رخ 
خواهــد داد. درآمدهــای ارزی دولــت کمتــر از حالــت قبــل 
ــرای  ــع ارزی ب افزایــش خواهــد یافــت. دولــت از ایــن مناب
ــد  ــره خواه ــی به ــد نقدینگ ــی و رش ــه پول ــد پای ــار رش مه
ــه  ــود. ب ــد ب ــل خواه ــت قب ــر از حال ــر آن کمت ــا اث ــرد ام ب
عبــارت دیگــر، ســرکوب ارزی ملایم تــر خواهــد بــود. 
ــرخ  ــتر، ن ــورم بیش ــل، ت ــت قب ــه حال ــبت ب ــه نس در نتیج
ــود.  ــم ب ــاهد خواهی ــری را ش ــی کمت ــر و تولیدزدای ارز بالات
ــی  ــع تحریم ــت موان ــو موق ــع ول ــز، رف ــت نی ــن حال در ای
ــا  ــد ام ــد ش ــادی خواه ــد اقتص ــش در رش ــه جه ــر ب منج
ــت. ــق غیرموق ــت تواف ــه حال ــبت ب ــر نس ــی کوچکت جهش

   

    3.1. بازگشت به عقب در بودجه دولت
لایحــه بودجــه 1401 از همــان ابتــدا بــا کســری 
ــس  ــل مجل ــی تحوی ــارد تومان ــزار میلی ــاختاری 708 ه س
شــد.با توجــه بــه ســازوکارهای انگیزشــی حاکــم بــر مجلس، 
ایــن کســری بــه بــالای 103۶هــزار میلیــارد تومــان افزایش 
خواهــد یافــت. البتــه انتظــار مــی رود کــه نماینــدگان مجلس 
بــه ایــن هــم بســنده نکــرده و تکالیــف قانونــی بــرای انجــام 
ــال 1401 را  ــه ای در س ــات فرابودج ــی از عملی ــم بالای حج
تصویــب کننــد. تکلیــف حجــم بــالای تســهیلات تکلیفــی 
مهمتریــن محــور ایــن عملیــات فرابودجــه ای خواهــد بــود. 
حجــم بــالای کســری بودجــه ســاختاری ســال 1401 عمــلا 
باعــث خواهــد شــد کــه نســبت کســری ســاختاری بودجــه 
بــه حجــم نقدینگــی بــه 1۶درصــد برســد. بعــد از برجــام، 
ــه  ــاختاری بودج ــری س ــه کس ــت ک ــار اس ــن ب ــن اولی ای
ــه گــر  ــد. تحریمهــای ظالمان ــی را ثبــت می کن ــن نصاب چنی
ــای  ــر دهکه ــا ب ــتی خصوص ــنگین معیش ــارهای س ــه فش چ
ــت در  ــهم نف ــودآگاه س ــا ناخ ــت ام ــرده اس ــر وارد ک فقی
ــی داده  ــل توجه ــش قاب ــم کاه ــت را ه ــه دول ــن بودج تامی
ــن  ــنواتی 1400 و 1401 ای ــای س ــفانه بودجه ه ــود. متاس ب
دســتاورد را از بیــن می برنــد. امــا ایــن کســری ســاختاری، 
چگونــه تامیــن خواهــد شــد؟ چنــد محــل مختلــف بــرای 
ــل،  ــن مح ــت. اولی ــور اس ــل تص ــری قاب ــن کس ــن ای تامی
فــروش اوراق و امــوال دولتــی و واگذاری ســهام شــرکت های 
دولتــی می باشــد. دومیــن محــل، تســعیر درآمدهــای ارزی 
صــادرات نفــت و گاز اســت. ســومین و نامطلوب تریــن 
ــود.  ــد ب ــزی خواه ــک مرک ــتقراض از بان ــم اس ــه ه گزین
ــردد و  ــی میگ ــه پول ــدید پای ــش ش ــه افزای ــر ب ــه منج چراک
افزایــش شــدید تــورم را بــا خــود بــه همــراه خواهد داشــت.
    3.2. متغیرهای کلان اقتصادی با وجود توافق 

هسته ای نسبتا پایدار
در صــورت رســیدن بــه توافقــی نســبتا پایــدار، درآمدهــای 
ارزی صــادرات نفــت و گاز در ســال 1401 افزایش شــدیدی 
خواهــد یافــت. روشــن اســت کــه در ایــن شــرایط، عمــده 
بــار تامیــن مالــی کســری ســاختاری بودجــه از همیــن محــل 
تامیــن خواهــد شــد. در ایــن حالــت، دیگــر شــاهد افزایــش 
پایــه پولــی نخواهیــم بــود و در نتیجــه تــورم هــم بــه خوبــی 
مهــار خواهــد شــد.  محاســبات رصدخانــه آتــی کاو شــریف 
ــورم در  ــرخ ت ــت ن ــن حال ــه در ای ــد ک ــی می کن پیش بین

بــازه 19 تــا 24درصــد قــرار خواهــد گرفــت.
البتــه همان گونــه کــه پیشــتر هــم عنــوان شــد، اســتفاده از 
ارزهــای نفتــی بــرای تامیــن ایــن کســری بی هزینــه نخواهــد 
ــد. در  ــد ش ــترده خواه ــی گس ــه تولیدزدای ــر ب ــود و منج ب
واقــع، بــا عرضــه ارزهــای نفتــی بــه بــازار در مقیاســی کــه 
کفــاف پوشــاندن کســری ســاختاری بودجــه را بدهــد، نــرخ 
ــی  ــا پیش بین ــبات م ــود. محاس ــرکوب می ش ــدیدا س ارز ش
ــدوده 17  ــرخ دلار در مح ــت ن ــن حال ــه در ای ــد ک می کن
تــا 21 هزارتومــان بــه تعــادل خواهــد رســید. افــت شــدید 
ــی را در  ــروی کار ایران ــی نی ــت رقابت ــلا مزی ــرخ ارز، عم ن
مقایســه بــا کارگــران چینــی، ترکیــه ای، هنــدی و ... از بیــن 
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ــای  ــایر نهاده ه ــه دلاری س ــه هزین ــن اینک ــرد. ضم می ب
ــن دو  ــی ای ــد. خروج ــش می یاب ــز افزای ــد نی ــی تولی ریال
ــول  ــده محص ــام ش ــه تم ــاد هزین ــش زی ــم افزای ــاق ه اتف
ــد  ــودش خواه ــی خ ــای خارج ــا رقب ــه ب ــی در مقایس ایران
ــای  ــا بازاره ــه تنه ــی ن ــای ایران ــه، بنگاه ه ــود. در نتیج ب
ــی  ــازار داخل ــد، بلکــه ب ــی خــود را از دســت می دهن صادرات
ــذار  ــی واگ ــولات خارج ــه محص ــه واردات بی روی ــم ب را ه
خواهنــد کــرد. بنابرایــن، شــاهد از دســت رفتــن شــغل های 
ــوع  ــم وق ــم بود.علی رغ ــران خواهی ــاد ای ــادی در اقتص زی
ــال  ــران در س ــادی ای ــد اقتص ــترده، رش ــی گس تولیدزدای
ــاد  ــد زی ــرد. رش ــد ک ــی خواه ــل توجه ــش قاب 1401 جه
محدودیت هــای  برخــی  رفــع  و  گاز  و  نفــت  بخــش 
ــی  ــروج تدریج ــار خ ــف در کن ــای مختل ــی بخش ه تحریم
کشــور از شــرایط کرونایــی، باعــث خواهــد شــد کــه 
ــود. ــک ش ــد نزدی ــه 10درص ــور ب ــادی کش ــد اقتص رش
    3.3. متغیرهای کلان اقتصادی با وجود توافق 

هسته ای موقت
ــق  ــل تحق ــز قاب ــته ای نی ــق هس ــری از تواف ــت دیگ حال
ــالا  ــاز ب ــل نی ــه دلی ــت. ب ــته ای موق ــق هس ــت: تواف اس
ــه  ــته ای ب ــرات هس ــی مذاک ــرف اصل ــر دو ط ــوری ه و ف
ــق  ــه تواف ــیدن ب ــی رس ــرف و پیچیدگ ــک  ط ــق از ی تواف
نســبتا پایــدار، ممکــن اســت توافقــی موقــت امضــا شــود. 
ــت و گاز در  ــادرات نف ــای ارزی ص ــت درآمده ــن حال در ای
ــش  ــدازه افزای ــا ان ــت ام ــد یاف ــش خواه ــال 1401 افزای س
ــت  ــود. تقوی ــد ب ــل خواه ــت قب ــر از حال ــب کمت ــه مرات ب
ــد  ــورم خواه ــار ت ــکان مه ــث ام ــور، باع ــر ارزی کش ذخای
ــه  ــل ب ــت قب ــر از حال ــی بالات ــورم در نرخ های ــا ت ــد ام ش
ــه در  ــد ک ــان می ده ــا نش ــدل م ــید. م ــد رس ــادل خواه تع
ــد  ــی 27.5درص ــورم 24 ال ــی ت ــازه تعادل ــت ب ــن حال ای
ــه  ــت ب ــن حال ــورم در ای ــه ت خواهــد بود.درســت اســت ک
ــا در  ــد ام ــد ش ــار نخواه ــدار مه ــبتا پای ــق نس ــدازه تواف ان
عــوض ســرکوب ارزی نیــز بــا شــدت کمتــری رخ خواهــد 
ــرخ  ــد کــه کاهــش ن ــی می کن ــا پیش بین داد. محاســبات م
ــازه 20 الــی 24هــزار تومــان  ــه تعــادل آن در ب ارز منجــر ب
ــی  ــرخ ارز، تولیدزدای ــر ن ــش ملایم ت ــه کاه ــود. در نتیج ش
ــه  ــه ب ــد داد. البت ــری رخ خواه ــاس کوچک ت ــز در مقی نی
ــر بخــش نفــت و گاز و همچنیــن باقــی  دلیــل رشــد پایین ت
مانــدن محدودیت هــای تحریمــی بیشــتر نســبت بــه 
ــر  ــت پایین ت ــن حال ــادی در ای ــد اقتص ــل، رش ــت قب حال
ــت  ــن اس ــر ای ــا بیانگ ــبات م ــود. محاس ــی می ش پیش بین
ــدود  ــناریو، ح ــن س ــوع ای ــا وق ــادی ب ــد اقتص ــه رش ک

ــردد. ــق گ ــد محق ۶.4درص

      3.4. متغیرهای کلان در صورت عدم توافق 
هسته ای

در صــورت عــدم انعقــاد توافــق هســته ای، درآمدهــای 
ــد.  ــد ش ــدود خواه ــی مح ــت و گاز خیل ــادرات نف ارزی ص
ــی  ــکاف تورم ــار ش ــرکوب فش ــوان س ــت ت ــن، دول بنابرای
ــرخ  ــر ن ــان روا ب ــای جه ــب ارزه ــورهای صاح ــران و کش ای
ارز را نخواهــد داشــت. ضمنــا، بــه دلیــل تقویــت انتظــارات 
ــده ای  ــرخ در آین ــش ن ــر افزای ــی ب ــازار ارز مبن ــن ب فعالی
نزدیــک، فشــار انتظــارات نیــز بــر نــرخ ارز تحمیــل خواهــد 
شــد. محاســبات مــا نشــان می دهــد کــه نــرخ دلار 
تمایــل خواهــد داشــت در بــازه 35 الــی 42هزارتومــان بــه 
تعــادل برســد. نــرخ ارز در اقتصــاد مــا نقــش لنگــر اســمی 
ــش  ــر، افزای ــارت دیگ ــه عب ــد. ب ــا می نمای ــز ایف ــورم را نی ت
ــردد.  ــی می گ ــارات تورم ــت انتظ ــه تقوی ــر ب ــرخ ارز منج ن
ایــن  بــا محــدود شــدن درآمدهــای ارزی دولــت در 
ــه  ــاختاری بودج ــری س ــده کس ــش عم ــد بخ ــناریو، بای س
ــهام  ــذاری س ــی و واگ ــوال دولت ــروش اوراق و ام ــل ف از مح
ــم انداز  ــم چش ــردد. علی رغ ــن گ ــی تامی ــرکت های دولت ش
مثبــت بــازار ســرمایه در غیــاب توافــق، دولــت در بهتریــن 
ــان از  ــزار میلیاردتوم ــدود 500ه ــا ح ــد ت ــت می توان حال
ــان  ــع، ذینفع ــد. در واق ــن کن ــل تامی ــن مح ــری را از ای کس
ایــن بــازار در برابــر هــم افزایــش نــرخ بهــره اوراق و 
ــت  ــی، مقاوم ــرکت های دولت ــهام ش ــه س ــه اولی ــم عرض ه
شــدیدی کــرده و مجــددا فشــارهای رســانه ای قابــل توجــه 
بــر تیــم اقتصــادی دولــت خواهنــد آورد. ایــن امــر باعــث 
می شــود کــه ظرفیــت تامیــن مالــی کســری بودجــه 
ــری  ــه کس ــن، بقی ــد. بنابرای ــدود باش ــل مح ــن مح از ای
ــک  ــت از بان ــتقراض دول ــا اس ــر ب ــه ناگزی ــاختاری بودج س
ــت  ــن خواهــد شــد. اســتقراض گســترده دول مرکــزی تامی
ــی  ــه پول ــدید پای ــش ش ــه افزای ــر ب ــزی، منج ــک مرک از بان
شــده و حجــم نقدینگــی را بــه شــدت افزایــش خواهــد داد. 
ــورم  ــوع ت ــه وق ــر ب ــی منج ــم نقدینگ ــدید حج ــش ش افزای
ــال  ــی از کان ــارات تورم ــت انتظ ــد. تقوی ــد ش ــی خواه بالای
لنگــر اســمی نــرخ ارز، ایــن پدیــده را حتــی تشــدید خواهــد 
ــورم  ــرخ ت ــه ن ــد ک ــی می کن ــا پیش بین ــدل م ــود. م نم
ــی  ــازه ۶8 ال ــت در ب ــد کــه در نهای ــش می یاب ــدر افزای آن ق

ــود. ــف ش ــد متوق 79درص
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4. مقایسه و جمع بندی1 
ــت.  ــان داده اس ــال 1401 نش ــاد کلان در س ــای اقتص ــن متغیره ــرای مهمتری ــا ب ــدل م ــی م ــج پیش بین ــدول 1 نتای ج
ــت  ــق موق ــدار، تواف ــبتا پای ــق نس ــناریوی تواف ــه س ــا س ــدل م ــی م ــت، پیش بین ــخص اس ــدول مش ــن ج ــه از ای ــه ک همان گون
ــن  ــه ای ــورد مراجع ــرگان م ــر نظــر خب ــن ســه ســناریو براب ــک از ای ــر ی ــوع ه ــش می دهــد. شــانس وق ــق را پوش و عــدم تواف

ــت. ــد اس ــر ۶0، 20 و 20درص ــب براب ــه ترتی ــزارش ب گ

جدول 1: مقایسه نتایج پیش بینی مدل رصدخانه آتی کاو شریف)ستون 1 تا 3( و سایر مراکز داخلی و بین المللی
ــن   ــرای توافــق موقــت، ای ــا 24درصــد اســت. ب ــورم پیش بینــی شــده توســط مــدل مــا، در ســناریوی اول بیــن 19 ت ــرخ ت ن

ــازه  ــن ب ــا، مــدل پیش بینــی می کنــد کــه در صــورت عــدم توافــق، ای ــد. نهایت ــا 27.5درصــد افزایــش می یاب ــه 24 ت ــازه ب ب
ــا  ــدل م ــی م ــد، پیش بین ــان می ده ــتون ها نش ــایر س ــف اول س ــه ردی ــه ک ــد. همان گون ــش یاب ــد افزای ــی 79درص ــه ۶8 ال ب
ــک  ــول نزدی ــی پ ــدوق بین الملل ــت و صن ــی اکونومیس ــه پیش بین ــی ب ــق( خیل ــت تواف ــر دو حال ــق )در ه ــناریوی تواف ــرای س ب
ــول  ــی پ ــدوق بین الملل ــود و صن ــد ب ــد خواه ــر 23درص ــال 1401 براب ــورم س ــرخ ت ــت ن ــی اکونومیس ــق پیش بین ــت. طب اس
ــق  ــت تواف ــادی در حال ــد اقتص ــرخ رش ــه ن ــد ک ــی می کن ــا پیش بین ــدل م ــد. م ــی می کن ــد پیش بین ــدود 27.5درص آن را ح
ــه  ــردد. ب ــق گ ــد محق ــق 2درص ــدم تواف ــت ع ــد و در حال ــت ۶.4درص ــق موق ــت تواف ــد، در حال ــدار، 9.7درص ــبتا پای نس
ــق  ــت تواف ــا در حال ــدل م ــی م ــه پیش بین ــددا ب ــادی مج ــد اقتص ــرخ رش ــورد ن ــت در م ــی اکونومیس ــب، پیش بین ــن ترتی ای
نزدیــک اســت، در حالــی کــه پیش بینــی بانــک جهانــی و صنــدوق بین المللــی پــول بــه پیش بینــی مــدل مــا در حالــت عــدم 
توافــق نزدیــک اســت. پیش بینــی مــدل مــا بــرای نــرخ دلار در ســناریوی توافــق نســبتا پایــدار بــازه 17 الــی 21هزارتومــان 
ــه  ــر ب ــم منج ــق ه ــدم تواف ــد. ع ــش می یاب ــان افزای ــی 24هزارتوم ــه 20 ال ــازه ب ــن ب ــت، ای ــق موق ــورت تواف ــت. در ص اس
ــازه  ــازه 35 الــی 42هزارتومــان خواهــد شــد. پیش بینــی اکونومیســت ایــن اســت کــه نــرخ دلار در ب بــروز نــرخ دلاری در ب
ــی  ــه پیش بین ــی اکونومیســت ب ــرخ ارز هــم پیش بین ــان نوســان خواهــد کــرد. مجــددا در مــورد ن ــی 20.۶هزارتوم 18.5 ال
ــروض  ــته ای را مف ــق هس ــوع تواف ــت وق ــزارش اکونومیس ــر، گ ــارت دیگ ــه عب ــت. ب ــک اس ــق نزدی ــت تواف ــا در حال ــدل م م
گرفتــه اســت. نهایتــا اینکــه نســبت کســری بودجــه متعــارف بــه تولیــد ناخالــص داخلــی، توســط مــدل مــا بــرای هــر یــک 
ــر  ــن متغی ــت. ای ــده اس ــی ش ــد پیش بین ــد و 8.8درص ــد، 5.3درص ــر 1.7درص ــب براب ــه ترتی ــه گانه ب ــناریوهای س از س
ــق  ــناریوی تواف ــرای س ــا ب ــدل م ــی م ــر پیش بین ــا براب ــه دقیق ــت ک ــده اس ــی ش ــد پیش بین ــت 5.3درص ــط اکونومیس توس
ــک  ــی نزدی ــن پیش بین ــت. ای ــرده اس ــی ک ــد پیش بین ــر را ۶.9درص ــن متغی ــدار ای ــم مق ــی ه ــک جهان ــت. بان ــت اس موق
ــی  ــانس بالای ــت ش ــد اکونومیس ــر می رس ــه نظ ــن، ب ــت. بنابرای ــق اس ــدم تواف ــت ع ــرای حال ــا ب ــدل م ــی م ــه پیش بین ب
ــت. ــل اس ــق قائ ــدم تواف ــرای ع ــتری ب ــانس بیش ــی ش ــک جهان ــه بان ــی ک ــت؛ در حال ــته ای داده اس ــق هس ــوع تواف ــه وق ب

1- پیش بینــی اکونومیســت از گــزارش کشــوری ایــران متعلــق بــه واحــد اطلاعــات اکونومیســت کــه در تاریــخ 15 نوامبــر 2021 منتشــر شــده، برگرفتــه شــده اســت. پیش بینــی بانــک جهانــی از گــزارش 
ایــن نهــاد دربــاره ایــران کــه در تاریــخ اکتبــر 2021 منتشــر شــده، گرفتــه شــده اســت. پیش بینــی صنــدوق بین المللــی پــول از گــزارش ایــن نهــاد دربــاره چشــم انــداز اقتصــاد جهانــی بــرای بعــد از دوران کرونــا 
کــه در تاریــخ اکتبــر 2021 منتشــر شــده، اقتبــاس شــده اســت و نهایتــا، پیش بینــی ســازمان برنامــه و بودجــه از گــزارش شــماره 9۶-7 دفتــر امــور اقتصــاد کلان ایــن نهــاد تحــت عنــوان بــرآورد بدهی هــای دولــت 

ایــران بــه بخش هــای مختلــف در دوره 1400 تــا 140۶ برداشــته شــده اســت.


