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مقدمه
شـتاب و پيچيدگـي تحولات اقتصادي محيطـي پيراموني و داخلي اقتصـاد ايران ضرورت 
مداقـه در تحليـل و شـناخت شـرايط جديـد و بهره گيـري از فرصت هـا و زمينه هـاي 
نوپديـد كسـب و كار، تأميـن مالي، سـرمايه گذاري و مبـادلات تجاري را در سـطوح كلان 
و بنگاه هـاي اقتصـادي را الزامـي كـرده اسـت. صندوق هـاي بيمـه و بازنشسـتگي نيـز با 
برخـورداري از ذخائـر و منابع مهم مالي بين نسـلي نقش تعيين كننده اي در سـطح و روند 
متغيرهـاي اقتصادي و اجتماعي كشـور داشـته و بطـور جدي از اين روندها متاثر هسـتند.
سـال 1395 به گواهي پيش بيني هاي غالب موسسـات و سـازمان هاي پژوهشـي جهاني و 
ملـي، آغـاز دوره اي جديد از رشـد و رونق اقتصـادي براي ايران خواهد بود. اين موسسـات 
رشـد 3 تـا 5 درصـدي را بـراي سـال هاي اينـده اقتصـاد ايـران پيش بينـي كرده اند.حـل 
مناقشـه هسـته اي، رفـع تحريم هاي اقتصادي و بهبود روابط سياسـي و اقتصـادي با اروپا، 
آسـياي جنـوب شـرقي و اروپـا دركنـار ثبـات و امنيت سياسـي و اقتصادي مثـال زدني در 
سـطح ملـي و تلاش هـاي گسـترده براي مهار تـورم و بهبود فضاي عمومي كسـب و كار 

بخشـي از عوامـل مهم ايـن چشـم انداز مثبت به شـمار مي روند.  
در طـي كمتر از سـه سـال فعاليت كارشناسـي و سياسـت گذاري دولت يازدهـم، نرخ تورم 
از حـدود 35 درصـد درسـال 92 بـه حـدود 11 درصد درسـال 94 كاهش يافته، نرخ رشـد 
6.3- درصـدي سـال 92 بـه متوسـط 2+ در سـال هاي 93 و 94 افزايـش يافتـه و رتبـه 
ايـران در محيـط عمومـي كسـب و كار از 152 به 118 )34 رتبه ارتقاء( بهبود يافته اسـت. 
افزايـش حقـوق و مسـتمري و بهبـود قدرت خريـد كارگـران، كارمندان و بازنشسـتگان و 
جلوگيـري وقوع شـوك هاي اقتصادي، اجراي طرح هـاي عمراني اولويـت دار و بكارگيري 
سـازوكارهائي بـراي خـروج بخـش مولـد از ركود و نيـز مديريت تعهـدات مالـي دولت از 
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جملـه اقدامـات دولـت براي ايجاد زمينه رشـد اقتصادي در كشـور اسـت.
باوجـود تلاش هاي بسـياري كه دولـت يازدهم براي بهبود شـاخص هاي عملكرد نهادي 
و اقتصـاد كلان كشـور بـكار بسـته و متوسـط رشـد اقتصـادي 2+ )مثبـت دو( درصـد در 
سـال هاي 1393 و 1394، هنـوز آثـار نرخ رشـد )مجمـوع( حدود 10- درصدي سـال هاي 
1391 و 1392 جبران نشـده و متوسـط رشـد اقتصاد ايران در دوره  5 ساله 1390 تا 1394 
حـدود 2- )منفـي دو( درصد بوده اسـت. عـلاوه براين نگراني هايي بابـت كيفيت و موضع 
رشـد اقتصادي كشـور در سـال هاي آينده و چگونگي سـرريزهاي رفاهي و توسـعه اي آن 
وجـود دارد. به زبـان ديگـر ضـرورت توجـه به رشـد اقتصادي فراگيـر )و نه صرفا ناشـي از 
بخـش نفـت، گاز و پتروشـيمي(، رفع موانع فعاليت بخش مولـد و افزايش توليد بنگاه هاي 
اقتصـادي در سـاير بخش ها بويـژه صنعت و خدمات و در نتيجه ايجاد فرصت هاي شـغلي 

و بهبـود توزيـع درآمـد مورد توجه و در دسـتور كار دولـت قرار گيرد. 
نگرانـي بـزرگ ديگـر ناشـي از وقـوع چهارميـن شـوك نفتي و كاهـش حـدود 50 درصدي 
درآمدهـاي نفتـي دولـت يازدهـم نسـبت بـه دولـت دهـم اسـت.اين كاهـش شـديد دركنار 
كاهـش ظرفيت هاي درآمدمالياتي ناشـي از ركود تورمي چهارسـاله و نيز حجم بسـيار بالاي 
تعهـدات مالـي دولت كه از گذشـته باقي مانده، شـرايطي سـخت و دشـوار را رقم زده اسـت.
صنـدوق بازنشسـتگي كشـوري بـا حـدود 1.3 ميليـون نفر مسـتمري بگير از دو سـو از 
شـرايط اقتصـادي كشـور تاثيـر خواهـد پذيرفـت. از يكسـو پرداخـت تعهـدات مالي به 
صنـدوق و مسـتمري بگيـران بـه سـطح درآمدي دولـت وابسـته خواهد بود و از سـوي 
ديگـر، دسـتيابي به بازدهـي مناسـب سـرمايه گذاري هاي و مديريت اقتصـادي ذخائر از 
رشـد و رونـق اقتصـادي و محيط عمومي كسـب و كار بشـدت متاثر اسـت. از اين روي 
تمركـز عميـق مطالعاتـي بـر شـرايط محيـط پيرامونـي و تحـولات محيط اقتصـادي و 

اجتماعـي كشـور يـك ضـرورت اجتنـاب ناپذير بـراي اين صندوق بشـمار مـي رود.
از زمان تاسـيس سـازمان بازنشستگي كشـوري درسـال 1345، نيم قرن بسيار پرتلاطم 
و پرفـراز و نشـيب مي گذرد.در ايـن دوران، ايران يك انقلاب بزرگ و پردامنه سياسـي و 
اجتماعي، يك جنگ فراگير هشت سـاله، سـه شـوك نفتـي، دوره اي طولانـي از تحريم 
و بي مهـري سياسـي و اقتصـادي در سـطح جهاني را پشـت سرگذاشـته و كمتـر روزي 
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را منطقـه پيرامونـي آن از شـمال تـا جنـوب و شـرق تا غرب بـا آرامش و ثبات سـپري 
كـرده اسـت.جمعيت ايـران در ايـن دوره سـه برابر شـده و اميـد بـه زندگـي دسـت كم 
15سـال افزايـش يافتـه اسـت. توليـد ناخالص داخلـي از 514 ميليـارد ريال بـه بيش از 
يـك تريليـون ريـال افزايش يافته و تغييرات سـاختاري بزرگي چون تحـول از جامعه اي 
متكـي به كشـاورزي و مسـتقر در روسـتا بـه جامعه اي درحـال صنعتي شـدن و با چهره  

و شـمايلي عمدتا شـهري را پشـت سرگذاشته است. 
رويكـرد الزامـي دسـتيابي بـه اقتصـاد مقاومتـي به عنوان يك بينـش و رويكـرد اجتناب 
ناپذيـر بـراي توسـعه پايـدار ضـرورت بازنگـري در مسـير گذشـته و انتخـاب عالمانـه 
اهـداف و مسـير اينـده را بـراي همـه بخش هـاي اقتصـادي و بويژه صندوق هـاي بيمه 
و بازنشسـتگي بـه يـك ضـرورت مهـم تبديـل كرده اسـت. در سـال 1395 كه »سـال 
اقتصـاد مقاومتـي، اقـدام و عمـل« نامگذاري شـده اسـت، رهيافت هـاي برآمـده از اين 
بينـش و رويكـرد توسـعه اي ضـرورت اين تامل و مداقـه را دوچندان مي كنـد به ويژه كه 
صنـدوق بيـش از همه نهادهاي مشـابه خود در معرض آسـيب هاي ناشـي از شـوك ها، 
روندهـاي جمعيتـي و اقتصـادي و سياسـت ها و تصميمـات سياسـتگذاران بـوده اسـت. 
گـزارش حاضـر بـا هـدف پوشـش بخشـی از ايـن ضـرورتْ در سـه بخـش تهيه شـده 
اسـت. در بخـش اول شـرايط فعلـی حاكـم بـر اقتصـاد جهانـی و بـازار جهانـی نفـت و 
چشـم انداز آن در سـال های آتـی مـورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت. شـرايط نهـادی و 
سـاختاری حاكـم بـر فضـای اقتصـاد ايران موضـوع مورد بحـث در بخـش دوم گزارش 
خواهـد بـود. در نهايـت چشـم انداز اقتصـاد ايـران از دو منظر برخی شـاخص های كلان 
و بخش هـای مختلـف اقتصـادی مـورد بررسـی اجمالـی قـرار خواهد گرفت.  موسسـه 
حسابرسـي صندوق بازنشسـتگي كشـوري سـپاس خـود را از همـه كارشناسـاني كه در 

تدويـن ايـن گـزارش مشـاركت داشـته اند اعلام مـي دارد.

موسسه سیاست پژوهی
صندوق بازنشستگي کشوري





ل بخش او

نداز اقتصاد جهان ا چشم 
ل 2016 و بازار جهانی نفت در سا





فصل اول:
وضعیت فعلی و چشم انداز اقتصاد جهان در سال 2016

احمد دارستانی فراهانی1

پيش بينـی چشـم انداز آتـی اقتصـاد جهانـی بـا توجـه بـه وضعيـت كنونـی حاكـم بـر آن 
می توانـد نقش به سـزايی در تحليل شـرايط پيـش روی اقتصاد ايـران طی سـال های آينده، 
علی الخصـوص بـا رفـع تحريم هـا و انتظـار گسـترش روابط اقتصادی با سـاير كشـورها به 
ويـژه كشـورهای پيشـرفته صنعتی و در حال ظهور، داشـته باشـد. ازايـن رو در اين بخش به 
بررسـی اوضـاع فعلـی و چشـم انداز آتـی قابل تصـور اقتصاد جهـان از منظر شـاخص هايی 
چـون رشـد اقتصـادی، قيمت برخی كالاهـای اصلی و وضعيت اقتصادی كشـورهايی چون 

ايالات متحـده آمريـكا، حـوزه يورو، چيـن و منطقـه خاورميانه، پرداخته می شـود. 

1-1- پیش بینی رشد تولید ناخالص داخلی جهان
بر اسـاس آمارهای بانك جهانی2 نرخ رشـد اقتصادی جهان طی 10 سـال گذشـته از بيش 
از 4 درصـد در سـال 2006 بـه 2.1- در سـال 2009 )بـه دليـل بحـران مالـی سـال 2008( 
كاهـش يافت. در سـال 2010 اين شـاخص دوباره به سـطح سـال 2006 افزايـش پيدا كرد 
ليكـن پـس از آن، طی سـال های 2011 تا 2014 به كمتر از 3درصد در سـال كاهش يافت. 
توليـد ناخالـص داخلی جهان در سـال 2014 حدود 58.15 هزار ميليـارد دلار )به قيمت های 
ثابت سـال 2005( بوده كه نسـبت به سـال 2013 ميلادی 2.5 درصد رشـد نشـان می دهد. 

1.دانشجوی دکترای مالی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات 
2. http://databank.worldbank.org/ 
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نمودار 1-1- نرخ رشد تولید ناخالص داخلی جهان طی سال های 2005 تا 2014

در ايـن ميـان، ايـالات متحده آمريكا به عنـوان بزرگترين اقتصاد جهان بيـش از 23 درصد 
توليـد ناخالـص داخلی دنيا را بـه خود اختصاص داده و پس از آن چين بـا 14 درصد در رتبه 
دوم قـرار گرفتـه اسـت. نكته حائز اهميت در اين بين سـهم 48 درصدی گروه كشـورهای 
Group of Seven( G7( 1از اقتصـاد جهان اسـت كـه در صورت افزودن اقتصاد چين به آن، 

ملاحظـه می شـود كـه حدود دو سـوم از اقتصـاد جهان در اختيار اين 8 كشـور قـرار گرفته 
اسـت. لازم بـه ذكر اسـت كه بخش خدمات، نسـبت بـه دو بخش صنعت و كشـاورزی، از 

بيشـترين سـهم در توليد ناخالص داخلی جهان برخوردار اسـت. 

شکل 1-1- سهم کشورها و بخش های مختلف اقتصادی از تولید ناخالص داخلی جهان

يـك سـازمان بين المللـی اسـت كـه در سـال 1985 بـا هـدف تسـهيل همكاری هـای اقتصـادی بين كشـورهای بـزرگ صنعتی   .1
جهـان شـامل كشـورهای فرانسـه، آلمـان، بريتانيـا، ايتاليـا، ژاپـن، ايـالات متحـدة آمريـكا و كانادا، شـكل گرفت.  
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بـر اسـاس گـزارش »چشـم انداز اقتصاد جهانـی« ماه ژانويـه 2016 بانك جهانی، رشـد 
توليـد ناخالـص داخلـی واقعی جهان در سـال 2015 معـادل 2.4 درصد برآورد شـده كه 
نسـبت بـه بـرآورد اين نهاد در ماه ژوئن سـال 2015 حـدود 0.4 درصد كمتر می باشـد.1 
آخريـن بـرآورد صنـدوق بين المللـی پول از رشـد اقتصاد جهانی نشـان دهنده رشـد 3.1 
درصـدی اين شـاخص در سـال 2015 ميلادی اسـت كه نسـبت بـه پيش بينی های اين 
نهـاد در ژانويـه سـال 2015 )3.3 درصد( حـدود 0.2 درصد كاهش نشـان می دهد.2 اين 
تعديل منفی ای در مورد تمامی كشـورهای پيشـرفته صنعتی، نوظهور و در حال توسـعه 
صـورت گرفتـه اسـت. بر اسـاس آخريـن گـزارش چشـم انداز اقتصـاد جهانـی صندوق 
بين المللـی پـول در آوريـل سـال 2016، كليـه برآوردهـای ايـن صنـدوق از رشـد توليد 

ناخالص داخلی كشـورها از اواسـط سـال 2015 دچار تعديل منفی شـده اسـت. 

نمودار 1-2- تعدیل روند رشد اقتصادهای پیشرفته، نوظهور و درحال توسعه

 Source: Internainal Monetary Fund (IMF) (2016), ibid, p. 4.

دلايـل گوناگونـی به عنـوان علت ايـن موضوع برشـمرده اند كه از جملـه مهمترين آنها 
می تـوان بـه به مـوارد زير اشـاره كرد: 

كاهـش رشـد اقتصادی آمريكا بـه دليل كاهش صـادرات، تضعيـف تقاضای نهايی   
1. World Bank (2016), Global Economic Prospects: Spillovers amid Weak Growth. 
2. Internainal Monetary Fund (IMF) (2016), World Economic Outlook: Too Slow for Too 

Long, April 2016. 
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داخلـی و كاهـش سـرمايه گذاری های غيرمسـكونی
كاهـش توليـدات صنعتـی جهـان، به ويـژه كالاهـای سـرمايه ای )در بخش های   

انـرژی و معـدن(
كاهش رشد اقتصادی ژاپن )بيش از پيش بينی ها( به دليل افت شديد مصرف خصوصی  

ركود شديد اقتصادی برزيل   
ركود شديد اقتصادی روسيه  

افت فعاليت های توليد كارخانه ای چين  
كاهـش فعاليت هـای اقتصـادی در صحـرای آفريقـا و خاورميانه بـه دليل كاهش   
قيمت هـای نفـت، كاهش قيمت سـاير كالاهـا و نزاع های داخلـی و منطقه ای در 

برخی كشـور1
توزيـع جغرافيايی سـطوح مختلف رشـد اقتصادی مطابق برآوردهـای صندوق بين المللی 
پول در سـال 2015 در شـكل زير نشـان داده شـده كه بر اسـاس آن كشـورهای جهان 

در قالـب 6 گـروه مجزا طبقه بندی شـده اند.

شکل 1-2- پیش بینی رشد تولید ناخالص داخلی کشورها در سال 2015

چنانچه ملاحظه می شـود، رشـد توليـد ناخالص داخلی كشـورهای پيشـرفته صنعتی در 
1. Internainal Monetary Fund (IMF) (2016), ibid, p. 1. 

)درصد(



بخش اول: چشم انداز اقتصاد جهانی و بازار جهانی نفت در سال 2016  / 17

سـال 2015 بين 2 تا 4 درصد برآورد شـده اسـت. درحالی كه اغلب كشـورهای آسـيای 
جنـوب شـرقی بـه همراه هندوسـتان و برخی كشـورهای آفريقايی نرخ های رشـد بالاتر 
از 4 درصـد را تجربـه می كننـد. يكی از كشـورهای مهـم و تأثيرگـذار در اقتصاد جهانی 
روسـيه اسـت كـه برآوردهـای انجـام شـده نشـان از رشـد منفـی اقتصادی اين كشـور 
در سـال 2015 دارنـد. در ايـن ميـان، ايـران در رده كشـورهايی قـرار گرفتـه كـه رشـد 

اقتصـادی بيـن صفر تـا 2 درصـد را در سـال مذكور تجربـه می كند. 
شـايان ذكر اسـت كه رشـد اقتصاد جهان در سـال های 2016 و 2017 ميلادی توسـط 
صنـدوق بيـن المللـی پـول بـه ترتيـب 3.2 و 3.5 درصـد پيش بينـی شـده اسـت كـه 
نسـبت بـه برآوردهـای ايـن نهاد در ژانويه سـال 2016 بـه ترتيـب 0.2- و 0.1- تعديل 
خورده انـد.1 بانـك جهانـی امـا نـگاه بدبينانه تـری نسـبت به ايـن موضوع در سـال های 
پيـش رو دارد. براسـاس آخريـن برآوردهای بانك جهانی نرخ رشـد واقعـی اقتصاد جهان 
در سـال های 2016 و 2017 بـه ترتيـب 2.9 و 3.1 درصـد خواهـد بـود كـه ايـن دو 
رقـم نسـبت بـه پيش بينی هـای مـاه ژوئـن سـال 2015 ايـن بانك بـه ترتيـب 0.4- و 
0.1- كاهـش نشـان می دهنـد.2 بر اسـاس اين پيش بينی ها رشـد اقتصادی كشـورهای 
پيشـرفته تـا سـال 2017 تغييـر چندانـی نخواهد كـرد؛ درحالی كـه نرخ رشـد اقتصادی 

كشـورهای نوظهـور و درحـال توسـعه از 4 بـه 4.6 درصـد افزايـش پيـدا خواهد كرد. 

جدول 1-1- برآورد و پیش بینی رشد تولید ناخالص داخلی در گروه های کشوری مختلف
)درصد(

201520162017شرح

1.91.92.0کشورهای پیشرفته صنعتی
4.04.14.6کشورهای نوظهور و درحال توسعه

 Source: Internainal Monetary Fund (IMF) (2016), ibid, p. 2.

1. Internainal Monetary Fund (IMF) (2016), ibid, p. 2.
2. World Bank (2016), ibid.
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1-2- تغییر شاخص قیمت های جهانی کالاها
قيمت هـای جهانـی گروه هـای كالايی انرژی، فلـزات و غذا از سـال 2014 ميـلادی رو به 
افـول گذاشـته اند. در ايـن ميان شـاخص قيمت انرژی )بـر مبنای قيمت های سـال 2005( 
بـا بيشـترين كاهـش مواجه شـده اسـت. قيمت فلـزات تقريباً به سـطح قيمت های سـال 
2005 كاهـش يافتـه و شـاخص قيمت محصولات غذايـی از بيش از 150 در سـال 2014 
بـه زير 130 در سـال 2015 رسـيده اسـت. پيش بينی های صندوق بين المللـی پول و بانك 
جهانـی در زمينـه تغييـرات شـاخص های قيمت اين سـه گـروه كالايی حاكی از آن اسـت 
كه در سـال 2016 قيمت انرژی رشـدی نسـبی، غذا روندی با ثبات و قيمت فلزات اندكی 
كاهـش خواهـد يافـت. لـذا می تـوان انتظـار داشـت كه صنايـع مرتبط بـا توليـد كالاهای 

بخـش انـرژی طی سـال های پيش رو از رشـد نسـبی اين بخش منتفـع گردند. 

نمودار 1-3- روند تغییرات و پیش بینی قیمت های جهانی نفت، غذا و فلزات
                                                                                            )شاخص، 100=2005(

 Source: Internainal Monetary Fund (IMF) (2016), ibid, p. 5.

رونـد تغييـرات تاريخـی شـاخص های جهانـی قيمت طـلا را می توان در نمـودار صفحه 
بعد ملاحظـه كرد. 
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نمودار 1-4- روند تاریخی قیمت طلا طی سال های 2006 تا 2015

همانطـور كـه ملاحظه می شـود، طـی دو سـال اخير قيمت طلا كاهش بسـيار محسوسـی 
داشـته كـه دلايـل اصلـی آن را می تـوان كاهـش 26 درصـدی ذخاير طـلای صندوق های 
قابـل معاملـه در بـورس آمريكا و گرفتن تأييد از كنگره جهت حمله به سـوريه توسـط دولت 
ايـن كشـور عنـوان كـرد. پيش بينـی روندهای آتی نشـان می دهد كـه قيمت طـلا در پايان 

سـال 2016 و 2017 بـه ترتيـب بـه 1031 و 971 دلار در هـر اونـس كاهش يابد. 
 در نمـودار زيـر تغييرات قيمت های جهانی نفت طی يك دهه گذشـته بـه همراه توضيحات 
مرتبـط بـا هـر يـك از ايـن تغييـرات ارائه شـده اسـت. به نظر می رسـد در سـال جـاری در 
صـورت عدم بروز اتفاقات خاص سياسـی در منطقه خاورميانه، كه بسـتر بـروز اتفاقات زيادی 

می باشـد، قيمت هـای فعلـی از ثبات نسـبی به همراه اندكی رشـد برخـوردار گردند. 

WTI نمودار 1-5- روند تغییرات قیمت نفت خام
)دلار در ازای هر بشكه(
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عـلاوه بـر ايـن توجـه بـه روند شـاخص های صنعتـی جهـان در شـرايط فعلـی اقتصاد 
جهانی حائز اهميت اسـت. برای نشـان دادن اين روندها از سـه شـاخص مديران خريد 
)PMI(1 توليـدات كارخانـه ای، توليـدات صنعتی و حجم مبادلات جهانی اسـتفاده شـده 

و در نمـودار زيـر رونـد تغييرات آنها طی سـال های گذشـته ارائه شـده اسـت. 

نمودار 1-6- روند تغییرات شاخص های صنعتی طی سال های 2010-2015

همانطـور كـه ملاحظـه می شـود، حجـم مبـادلات جهانی طی سـال های اخيـر كاهش 
چشـمگيری داشـته اسـت كه بيشـتر ايـن كاهش مربـوط به صـادرات و واردات كشـور 
چيـن می باشـد و بـه نظـر می رسـد تـا زمـان تـداوم ايـن وضعيـت، حجـم مبـادلات 

همچنـان در سـطح نسـبتاً پايينی قرار داشـته باشـد. 
يكـی از فاكتورهـای مهـم تأثيرگـذار بر فعاليت هـای صنعتی از طريق تحـرك بازارهای 
سـرمايه، نرخ هـای بهـره بانكی اسـت. طی سـال های اخيـر روند رو به كاهـش اين نرخ 
در كشـورهای مختلـف، افزايـش نسـبت P/E را بـه دنبال داشـته و تداوم رونـد موجود، 
اعـم از فـدرال رزرو، توجيه كننـده رشـد شـاخص های بـورس در كشـورهای مختلـف 
جهـان می باشـد. نمودارهـای صفحـه بعـد رونـد كاهشـی تغييـرات نرخ هـای بهـره در 
ايالات متحـده، آلمـان، ژاپـن و ايتاليـا در كنـار رونـد افزايشـی مقـدار P/E و ارزش بازار 

اين شــاخص سنجه ای از سلامت اقتصادی دربخش توليدات كارخانه ای است كه تركيبی از پنج شاخص عمده می باشد: سفارشات   .1
جديد خريد، سطوح موجودی، توليد، تحويل كالا و محيط اشتغال. 
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سـرمايه ايـن كشـورها را طـی سـال های اخيـر نشـان می دهد. 

نمودار 1-7- روند تغییرات نرخ بهره بانکی

)P/E( نمودار 1-8- نسبت قیمت به درآمد

)درصد(
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نمودار 1-9- شاخص بازارهای سهام

1-3- وضعیت اقتصادی کشورهای جهان
در ايـن بخـش بـه بررسـی وضعيت فعلـی اقتصـاد كشـورهای مختلف جهـان پرداخته 
می شـود. در ابتـدا اقتصـاد كشـورهای ايالات متحـده، چين و حـوزه يورو، كه بيشـترين 
سـهم در اقتصـاد جهانـی را دارنـد، از منظـر اجـزای GDP، چالش هـای اقتصـادی و 
تـراز تجـاری مـورد بررسـی قـرار گرفته و سـپس اوضـاع اقتصـادی كشـورهای منطقه 

خاورميانـه بـا تأكيـد بـر نقش نفـت تشـريح می گردد.

ایالات متحده آمریکا   

اقتصـاد ايـالات متحـده در سـال های اخيـر با وجـود بهبود نسـبی پس از بحـران مالی 
سـال 2008، هنـوز هـم دارای مشـكلات و چالش هـای متنوعـی اسـت كـه مهمترين 

آنهـا عبارتند از:
تعيين نرخ بهره توسط فدرال رزرو ) تأثيرگذار بر ساير بندها(  

نحوه نرمال سازی تدريجی قوانين پولی و مالی   
ايجاد يك اجماع سياسی در رابطه با طرح تثبيت مالياتی  

اصلاحات بخش عرضه اقتصاد برای رشد ميان مدت اقتصاد از طريق سيستم مالياتی  
اصلاحات مهاجرت  

)100=2007، پول رايج ملی(
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سرمايه گذاری در زيرساخت ها  
نكتـه مهـم در رابطـه بـا مشـكلات و چالش هـای فوق اين اسـت كـه به صـورت ذاتی 
بعضـی از آنهـا بـار منفی نـدارد بلكه در صـورت تصميم گيری هـای اشـتباه در آن حوزه 

مخاطـرات زيادی ممكن اسـت ايجـاد گردد. 
بـا وجـود افـت نسـبی توليـد ناخالـص داخلـی در سـال 2009 )رشـد منفـی 2 درصـد( 
بـه دليـل بحـران مالـی سـال 2008، اقتصـاد ايـن كشـور پـس از آن بـه طور متوسـط 
سـالانه 2 درصـد رشـد كرده اسـت. روند گذشـته و پيش بينی كوتاه مدت تغييـرات توليد 
ناخالـص داخلـی امريـكا بـر اسـاس اطلاعـات ارائه شـده از جانـب صنـدوق بين المللی 

پـول، در نمـودار زير ارائه شـده اسـت. 

نمودار 1-10- پیش بینی روند آتی تولید ناخالص داخلی ایالات متحده آمریکا

)ميليارد دلار(        

بـر ايـن اسـاس، نرخ رشـد اقتصـادی ايـن كشـور طـی سـال های 2016، 2017 و 2021 به 
ترتيـب 1.9، 2.0 و 1.8 درصـد پيش بينـی می شـود. به عبارت ديگر برآوردها نشـان می دهند 
كـه توليـد ناخالص داخلـی آمريكا طی سـال های 2015 تـا 2020 در حدود 17 تـا 20 درصد 
رشـد كند. بررسـی سـهم هر يـك از اجـزای توليد ناخالص داخلـی در امريكا نشـان می دهد 
كـه تقريبـاً دو سـوم اقتصاد اين كشـور به بخش »مصرف خانـوار« اختصـاص دارد و پس از 

آن مصـارف دولتـی بـا 18 درصد از توليد كل در رتبه دوم واقع شـده اسـت. 
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نمودار 1-11- سهم اجزای مختلف تولید ناخالص داخلی ایالات متحده آمریکا

نـرخ بهـره بانكـی، بـه عنـوان يكـی از مهمتريـن عوامـل تأثيرگـذار بـر سـاير فضـای 
عمومـی اقتصـاد و نيـز بازارهـای مالـی، از سـال 2009 در نـرخ 0.25 درصد ثابت شـده 
بـود. امـا در سـال گذشـته ميـلادی فـدرال رزرو تصميم بـه افزايش اين نـرخ گرفت به 

طوری كـه ايـن نـرخ در ژانويـه سـال 2016 بـه 0.5 درصـد افزايـش يافت.

نمودار 1-12- روند نرخ بهره ایالات متحده آمریکا

 GDP شـكل صفحـه بعـد اجزای مختلـف اقلام صادراتـی ايالات متحـده، كه 13 درصـد از
ايـن كشـور را تشـكيل می دهـد، را نشـان می دهـد. بـر ايـن اسـاس صـادرات كالاهـای 

)درصد(

)درصد(
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سـرمايه ای و تجهيزات صنعتی به ترتيب با 39 و 28 درصد از بيشـترين سـهم در بين سـاير 
اقـلام صادراتـی برخوردارند. 

نمودار 1-13- ترکیب اقلام صادراتی ایالات متحده آمریکا در سال 2014

بررسـی شـركای مهم تجاری آمريكا نشـان می دهد كشـورهای كانادا، مكزيك و چين 
سـه مقصـد مهـم صادراتـی اين كشـور بـه شـمار می رونـد به طوری كه در مجمـوع 41 

درصـد صـادرات ايالات متحده در سـال 2014 به اين سـه كشـور انجام شـده اسـت.

شکل 1-3- مقصدهای صادراتی ایالات متحده آمریکا در سال 2014
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شـايان ذكـر اسـت، در رابطـه بـا علل تعديل رشـد اقتصاد جهانـی از 3.3 درصـد به 3.1 
درصـد كـه در بخـش اول گـزارش حاضـر مطـرح شـد، هرگونـه مشـكل در كانال های 
ارتباطـی بيـن كشـورهای آمريـكا و كانـادا می توانـد 20 درصـد از سـهم 13 درصـدی 

صـادرات در GDP امريـكا را دچـار خدشـه نمايد. 
در ميـان بازارهـای سـهام، آمريكا با بزرگ ترين  بازار سـهام پس از سـه سـال رشـدهای 
دو رقمـی، بـا افـت حـدود 0.8 درصـدی مواجه شـد كـه بدتريـن عملكرد اين كشـور از 
سـال 2008 محسـوب می شـود. در شـرايطی كـه شـاخص S&P و داوجونـز با كاهش 
مواجـه شـدند، شـاخص نـزدك بـا افزايش 5.5 درصـدی همراه شـد كه عمـده افزايش 
آن بـا حمايـت نمادهای بـزرگ حوزه فناوری )بـه جز اپل( و بايوفنـاوری صورت گرفت. 
در سـال 2015، كمتريـن ميـزان عرضـه اوليـه )IPO( از سـال 2009 در آمريـكا انجام 
شـد. همچنين اوراق قرضه كم اعتبار )junk bonds( برای نخسـتين بار از سـال 2008 
تا كنـون بـا افـت مواجـه شـدند؛ موضوعی كه بـر نگرانـی از آينـده سـرمايه گذاری های 

پرريسـك به ويـژه در حوزه نفت تأكيـد دارد.

حوزه اقتصادی یورو   

حـوزه يـورو در شـرايط فعلـی با چالش ها و مشـكلات مختلفی مواجه اسـت كـه اقتصاد 
آن را دسـتخوش تحـولات منفـی كرده اسـت. مهمترين اين چالش هـا عبارتند از:

حـوادث تابسـتان گذشـته كـه پيش بينی هـای مختلـف در رابطـه با احيـای اقتصاد   
يـورو را مجـدداً سسـت كـرد

مناقشه يونان با ساير كشورهای حوزه يورو  
ركـود اقتصـادی چيـن و تضعيـف بـازار صادراتـی حـوزه يـورو ) تأثيـر بـالا در   

تجـاری( تـراز  دورنمـای 
افزايش نرخ های بهره واقعی بعلت تورم پايين سراسری در حوزه يورو  

تداوم بدهی و بيكاری بالا در حوزه يورو با وجود پيش بينی كاهش در آينده  
نمـودار صفحه بعـد روند تاريخی نرخ رشـد توليد ناخالص داخلی كشـورهايی نظير آلمان، 
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ايتاليـا، فرانسـه، اسـپانيا و كل حـوزه يـورو به همـراه پيش بينی 5 سـال آينده آن را نشـان 
می دهـد. چنانچـه ملاحظه می شـود، رونـد با ثباتی )نرخ رشـدی بين 1 تـا 2 درصد( برای 

اقتصادهـای ايـن حوزه طـی سـال های 2016 تا 2020 پيش بينـی می گردد.

نمودار 1-14- روند نرخ رشد تولید ناخالص داخلی کشورهای حوزه یورو 

 بررسـی وضعيـت تجـارت خارجـی نشـان می دهد يكـی از شـركای اصلی حـوزه يورو 
در بخـش صـادرات، كشـور چيـن می باشـد كه تحـولات اقتصـادی آن تأثيـر مهمی بر 
رونـد صـادرات ايـن حـوزه دارد. نمـودار زيـر تغييـرات »درصد رشـد صـادرات« آن طی 

سـال های گذشـته همـراه بـا پيش بينـی پنـج سـال آينـده را نشـان می دهد.

نمودار 1-15- روند نرخ رشد صادرات کشورهای حوزه یورو
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بـا وجـود آشـكار شـدن اخير ركـود اقتصادهای نوظهـور اعـم از چين، مصرف كننـدگان هنوز 
هـم عامـل اصلی رشـد اقتصادی حوزه يورو می باشـند و لذا می توان ثبات نسـبی را با شـتاب 

بسـيار جزيـی در ميزان رشـد صـادرات برای افق 5 سـاله آتـی اين حـوزه پيش بينی كرد. 
در چنيـن شـرايطی، تـراز تجاری حوزه يورو طی دو سـال اخير از رشـد بسـيار مناسـبی 
برخـوردار بـوده، به طوری كـه طبـق اطلاعـات ارائـه شـده از سـوی صنـدوق بين المللی 
پـول، از سـال 2008 بـا ترازی حدود منفـی 225 ميليارد دلار به تـراز مثبت 375 ميليارد 

دلار در سـال 2015 افزايش يافته اسـت. 

نمودار 1-16- روند نرخ رشد صادرات کشورهای حوزه یورو

بـا ايـن وجـود و بـر خلاف عملكـرد مطلوب حوزه يـورو در احيای تـراز تجاری خود طی 7 سـاله 
گذشـته، صنـدوق بين المللـی پول بـرای سـال های 2016 تـا 2020 كاهش حـدودی 50 ميليارد 
دلاری، بـه دليـل ركود اقتصادی چيـن و پيش بينی تـداوم آن، را در اين زمينه پيش بينی می كند. 
بازارهـای سـهام در اروپـا رفتـار يكنواختـی نداشـتند و برخی از آنها با رشـدهای نسـبتاً 
مناسـب و بعضاً با زيان های سـنگين مواجه شـدند. ايرلند با رشـد 28 درصدی، بهترين 
عملكـرد را در ميـان بازارهـای سـهام اروپـا به ثبت رسـاند. ايـن در حالی بـود كه بورس 
يونـان افـت حـدود 58 درصـدی را تجربه كرد. موضوعـی كه عمدتاً تحـت  تأثير بحران 
بدهـی در ايـن كشـور بـود. در مجمـوع كل بازارهای سـهام اروپا توانسـتند رشـد حدود 
2 درصـدی و در حـوزه يـورو رشـد 8 درصدی را به ثبت برسـانند. اين رشـدهای اسـمی 
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ناشـی از تضعيـف ارزش يـورو در برابـر دلار بـوده اسـت بـه گونـه ای كـه اگـر تغييرات 
بازارهـای سـهام اروپـا را بـا نـرخ دلار آمريكا محاسـبه كنيـم در مجموع زيـان حدود 5 
درصـدی را نشـان می دهد. بانـك مركزی اتحاديـه اروپا به منظور جلوگيـری از كاهش 
رشـد اقتصـادی و تـورم منفـی، اوايـل سـال 2015، اقدامـات انبسـاطی را آغاز كـرد. بر 
اسـاس برنامـه ايـن بانـك، مقـرر شـد ماهانـه 60 ميليـارد يـورو )در مجموع بـه ارزش 
1100 ميليـارد يـورو( سياسـت تسـهيل پولـی در اين كشـورها انجام شـود. همچنين در 
بررسـی سـهام فعـال در اقتصـاد اروپا مشـاهده می شـود سـهم شـركت های وابسـته به 
كالاهـا بـر افـت شـاخص های سـهام بسـيار پررنگ بـوده اسـت. به عنوان مثال، سـهام 
شـركت های معدنـی آنگلـو آمريكن، گلنكور و سـيدريل بـه ترتيـب 75، 70 و 65 درصد 
كاهـش را در سـال 2015 تجربـه كردند. در مقايسـه عملكـرد بازارهای سـهام اروپايی، 
كاهـش ارزش يـورو نسـبت بـه دلار كامـلًا مشـهود اسـت و در نتيجـه اختـلاف ميان 
تغييـرات شـاخص بازارهـای سـهام بر اسـاس پـول محلـی در مقايسـه بـا دلار آمريكا 
بسـيار زيـاد اسـت. اين در حالی اسـت كه كشـوری مانند سـوئيس با واحد پـول فرانك، 
تغييـرات شـاخص سـهام آن در دو حالـت تفـاوت زيـادی را نشـان نمی دهـد. علت اين 
امـر را می تـوان در عـدم افـت ارزش پـول ملـی اين كشـور در مقايسـه با دلار دانسـت.

چین  
اقتصـاد چيـن در سـال های اخيـر دچار ركود شـده  اسـت. رشـد اقتصادی اين كشـور در 
فصـول اول و دوم 2015 حـدود 7 درصـد بـوده كـه اين ميزان كمترين ميزان ثبت شـده 
از سـال 2009 می باشـد. چالش هـای اقتصـادی كـه چيـن در حـال حاضر بـا آن مواجه 

اسـت عبارتند از:
كمترين نرخ رشد توليدات صنعتی از سال 2009  

ترافيك بسيار پايين حمل و نقل ريلی نسبت به سال گذشته  
تقويت بخش خدمات در اقتصاد چين  

مواجهـه بـا هـر يـك از ايـن چالش هـا نيـاز بـه برنامه ريـزی طولانـی مـدت دارد. بـر 
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اسـاس پيش بينی هـای صـورت گرفتـه توسـط بانـك جهانـی، صنـدوق بين المللی پول 
و مؤسسـات تحقيقـات مالـی اعـم از دلويـت1 دورنمـای متغيرهـای اقتصـادی چيـن را 

می تـوان در چنـد مـورد زيـر خلاصـه كرد:
  وجود ظرفيت خالی قابل توجه در صنايع سنگين 

كاهش سرمايه گذاری خارجی در چين  
كاهش صادرات چين به علت كاهش تقاضای جهانی  

كاهـش قـدرت يـوان در برابر يـورو و ين و ثبات نـرخ برابری يـوان/دلار با وجود   
افزايـش اخيـر ارزش دلار

نشـانه های ايـن ركـود را همچنيـن می تـوان در سـقوط محسـوس شـاخص بـورس 
شـانگهای بعـد از مـاه ژوئـن 2015 ملاحظـه كـرد. 

نمودار 1-17- شاخص بورس شانگهای چین

نمـودار زيـر رونـد تاريخـی رشـد GDP چين بـه همـراه پيش بينی صنـدوق بين المللی 
پـول تـا سـال 2020 را نشـان می دهد. 

1. Deloitte Institution
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نمودار 1-18- روند تاریخی رشد اقتصادی چین و پیش بینی آن تا سال 2020

مطابـق نمـودار فـوق، در سـال های 2016 و 2017 يـك كاهـش نسـبی و بعـد از آن تا 
سـال 2020 ثبـات نسـبی در رشـد اقتصـادی چيـن پيش بينی می شـود. 

کشورهای منطقه خاورمیانه )با تأکید بر نقش نفت(  

منطقه خاورميانه از كشـورهايی تشـكيل شـده كه نفت يكی از اصلی ترين محصولات آنها به 
شـمار مـی رود. لـذا تغييـرات قيمت نفت می تواند تأثير محسوسـی بر رشـد اقتصـادی و تأمين 
منابـع بودجـه ای آنها داشـته باشـد. نمـودار زيـر حداقل قيمت نفت كـه قادر به پوشـش كامل 

بودجه هـای سـالانه هـر يك از كشـورهای نفت خيـز اين منطقه می باشـد را نشـان می دهد.

نمودار 1-19- حداقل قیمت نفت برای تأمین بودجه کشورهای نفت خیز خاورمیانه
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طبق نمودار فوق، انعطاف پذيرترين كشـور در بين كشـورهای منطقه در برابر نوسـانات نفت، 
كويـت و شـكننده ترين آن ليبـی اسـت. ايـران نيـز بـه عنوان يك كشـور غيرعضو شـورای 
همـكاری خليـج فـارس، طبق اظهار نظـر صنـدوق بين المللی پـول، در سـال 2015 نيازمند 
برخـورداری از نفـت 90 دلاری بـرای تأميـن مالـی بودجه داخلی خود می باشـد. همچنين بر 
اسـاس گزارش هـای صندوق بين المللی پول، پيش بينی می شـود كه كشـورهای اين منطقه 

در بخـش صـادرات بـا روندی با ثبـات طی پنج سـال آينده روبرو باشـند.

نمودار 1-20- روند گذشته صادرات کشورهای خاورمیانه و پیش بینی آن تا سال 2020 

نكتـه مهـم ايـن پيش بينی، قرار داشـتن ايران در خط صفر درصد رشـد ميـزان صادرات 
می باشـد؛ درصورتـی كـه كشـورهايی اعـم از تركيـه و عربسـتان در سـطح بالاتـری از 
درصـد رشـد صـادرات قـرار دارنـد. لازم بـه ذكر اسـت كـه تأثير شـرايط پسـابرجام بر 
اقتصـاد و تجـارت خارجـی ايـران در پيش بينی هـا اعمـال نشـده و از طرفـی بـه نظـر 
می رسـد بـه علت عدم اجـرای بسـياری از توافقنامه هـای اقتصادی ايران با كشـورهای 
ديگـر در مـدت كوتـاه، سـازمان های بين المللـی به ويـژه صنـدوق بين المللی پـول آثار 

پسـابرجام را تـا مـدت زيـادی در اين محاسـبات لحـاظ نكند.
يكـی از مـوارد بسـيار مهـم و تأثيرگـذار در اقتصـاد كشـور اين منطقـه، سـهم درآمدهای 
عمومـی دولـت از توليـد ناخالص داخلی می باشـد كه روند گذشـته آن بـه همراه پيش بينی 

تـا سـال 2020 بـرای برخی كشـورهای منطقـه در نمودار ذيل ارائه شـده اسـت.
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نمودار 1-21- سهم درآمدهای عمومی دولت از GDP در کشورهای خاورمیانه

و پیش بینی آن تا سال 2020

بـا توجـه بـه آمارهای صنـدوق بين المللی پـول، پيش بينی می شـود كه طی 5 سـال آينده 
سـهم درآمدهـای عمومـی دولـت از GDP در كشـورهای منطقـه خاورميانـه كاهش پيدا 
كنـد. ايـن ميـزان در ايران، بـا 16 درصد كاهش به 11.35 درصد در سـال 2020 می رسـد. 

1-4- جمع بندی
بـا ورود چنيـن شـرايطی، سـال 2016 يكی از سـال های سـخت اقتصاد جهانـی خواهد 
بـود. گرچـه برخـی كارشناسـان عملكرد سـال 2015 بازارهای سـهام را زمينـه ای برای 
رشـد قيمـت سـهام در سـال 2016 می دانند، امـا ابهامات بسـياری در ايـن زمينه وجود 
دارد. در مهمتريـن آنهـا می تـوان بـه نگرانـی دربـاره اقتصـاد چيـن و بحـث بدهی های 
دلاری اقتصادهـای نوظهـور اشـاره كـرد. اگر چين نتواند رشـد اقتصادی خـود را تقويت 
و قيمـت پاييـن كالاهای خام بـر اقتصادهای نوظهور فشـار بيشـتری وارد كند، احتمال 
بـه وجـود آمـدن شـوكی ديگـر در اقتصـاد جهانـی وجـود دارد. از سـوی ديگر، شـتاب 
افزايـش نرخ بهره توسـط فـدرال رزرو آمريكا، بحث ديگری اسـت كـه اقتصادهای دنيا 
را نگـران كـرده اسـت. اگـر ايـن بانـك مركزی بـا شـتاب زيادی نـرخ سـود را افزايش 
دهـد، بـه نوعـی تقاضای جهانـی يا به عبارتـی نقدينگی جهانـی را كاهـش خواهد داد. 
موضوعـی كـه در شـرايط ضعف اقتصادهـای جهانی ممكن اسـت شـرايط را به بحران 
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نزديـك كنـد. بحث انتخابات رياسـت جمهـوری آمريكا نيـز يكی ديگر از ريسـك های 
سياسـی پيـش روی بازارهـا محسـوب می شـود. شـخص اول اجرايـی در بـزرگ ترين 

اقتصـاد دنيـا قطعاً بـر بازارهای مالـی اثرگـذار خواهد بود.



فصل دوم:
بازار جهانی نفت

رضا میرزاابراهیمی1

2-1- شرایط فعلی بازار جهانی نفت
قبـل از سـال 2008 ميـلادی بازار جهانـی نفت همواره با روندهـای صعودی قيمت های 
نفـت مواجـه بود. به عنوان مثال، قيمت نفت وسـت تگزاس اينترمدييـت )WTI( آمريكا 
از حـدود 26 دلار در هـر بشـكه بـا افزايـش 3.8 برابری بـه 99.7 دلار در هر بشـكه در 
سـال 2008 افزايـش يافـت. امـا با وقوع بحـران مالی در اين سـال، قيمت هـای جهانی 
نفـت نيـز بـا كاهش شـديد مواجـه گرديد. بـه طوريكه قيمـت WTI در سـال 2009 به 
46.7 دلار در هـر بشـكه كاهـش پيـدا كـرد )حـدود 40 درصد كاهش نسـبت به سـال 
2008(. پـس از آن، قيمت هـای مذكـور تـا سـال 2013 دوبـاره رونـد صعـودی به خود 
گرفـت. امـا از اواسـط سـال 2014 و آغاز سـال 2015 روندهای قيمتی مجـدداً معكوس 
شـد كـه تـا بـه امـروز نيـز ادامـه دارد. ركوردهـای ثبت شـده سـطوح قيمتـی جديد در 
يـك دهـه گذشـته بی سـابقه می باشـند. به گونـه ای كه قميـت نفـت WTI در برخی از 
روزهای دو ماه ابتدای سـال 2016 به زير 30 دلار در هر بشـكه نيز رسـيده اسـت. روند 
مشـابهی را در زمينـه قيمـت سـبد نفتی اوپـك و نفت برنـت دريای شـمال طی همين 

مدت می تـوان ملاحظـه كرد. 

1. کارشناس اقتصادی موسسه سیاست پژوهی صندوق بازنشستگی کشوری
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نمودار 2-1- قیمت نفت وست تگزاس اینترمدییت طی سال های 2000 تا 2016

نمودار 2-2- قیمت نفت برنت دریای شمال طی سال های 2000 تا 2016

اغلـب بررسـی ها و گزارش هـای كارشناسـی ريشـه بـروز چنيـن شـرايطی را در قانـون 
عرضـه و تقاضـای نفـت می دانند؛ چراكه شـواهد و قراين موجـود در بازارهای نفت پس 
از بحـران مالی سـال 2008 نشـان دهنده پيشـی گرفتن توليد و عرضه نفـت بر تقاضای 

آن در مقيـاس جهانی می باشـد. 

2-2- دلایل کاهش قیمت های جهانی نفت
مهمتريـن دلايـل كاهش قيمت های جهانی نفت، گذشـته از تحليل های مرتبط با مسـائل 
سياسـی، را می تـوان در دو بعـد عرضه و تقاضای اين كالای اقتصادی طی سـال های اخير 
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جسـتجو كرد. بديهی اسـت با پيشـی گرفتن عرضه هر كالای اقتصادی بر تقاضای آن در 
بـازار و ايجـاد مـازاد عرضه، می تـوان انتظار كاهش قيمت را داشـت. ميـزان كاهش قيمت 
بسـتگی به سـطح حساسـيت )كشـش( تقاضای آن كالا به تغييرات قيمت دارد. در ادامه به 

بررسـی وضعيـت بازار جهانـی نفت از اين دو منظر پرداخته می شـود. 

2-2-1- افزایش تولید و عرضه نفت خام
يكـی از مهمتريـن دلايـل افزايش عرضـه نفت طی سـال های اخير، اسـتخراج منابع نفت 
شـيل )سـنگ نفـت يا سـنگ نفـت زا( در در كشـورهای آمريـكای شـمالی )ايالات متحده 
آمريـكا و كانـادا( می باشـد.1 اسـتخراج منابـع نفـت و گاز از منابـع مذكـور رخـداد جديدی 
نيسـت و بيـش از 100 سـال در بخش هايـی از آمريـكا و جهـان مطـرح بوده اسـت اما به 
دليـل قيمت هـای پايين نفـت و گاز معمولـی و فناوری های غيراقتصادی اسـتفاده از ذخاير 
نامتعـارف رايـج نبود. با افزايش شـديد قيمت هـای جهانی نفت پس از بحـران مالی 2008، 
سـرمايه گذاری برای توسـعه فنـاوری و توليد نفـت از اين ذخاير از توجيـه اقتصادی - فنی 
برخوردار گرديد. بر اين اسـاس، توليد نفت آمريكا از 5 ميليون بشـكه در روز در سـال 2008 

بـا 74 درصـد افزايش به 8.7 ميليون بشـكه در روز در سـال 2014 رسـيد.2 

نمودار 2-3- تولید سالانه نفت خام ایالات متحده آمریکا 

بيشترين منابع نفت شيل جهان در ايالت كلرادو ايالات متحده آمريكا واقع شده كه دارای منابع بالغ بر 3.3 تريليون تن می باشد.   . 1
2. OPEC (2015),  Annual Statistical Bulletin. 
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ايالات متحـده، كاهـش قابل توجـه حجـم واردات  افزايـش توليـد در  ايـن  نتيجـه 
نفت خـام ايـن كشـور بـوده اسـت. به طوريكـه از 9.8 ميليون بشـكه در روز در سـال 
2008 بـا 24 درصـد كاهـش بـه 7.4 ميليـون بشـكه در روز در سـال 2014 كاهش 
يافتـه اسـت. از طرفـی ديگـر برداشـت های عظيم منابع نامتعارف نفت شـيل سـبب 
افزايـش تـوان صـادرات نفت كشـورهای آمريـكا و كانادا طی سـال های اخير شـده 
اسـت. طـی سـال های 2008 تـا 2014 مجمـوع صـادرات نفـت خـام آنهـا از 1.56 
ميليـون بشـكه در روز بـا 67 درصـد افزايـشْ به بيـش از 2.6 ميليون بشـكه در روز 

است.   رسـيده 

نمودار 2-4- صادرات سالانه نفت خام منطقه آمریکای شمالی

لازم بـه ذكـر اسـت كـه كاهـش توليـد نفـت برخـی كشـورهای مهـم توليدكننـده 
همچـون ايـران، ليبـی و سـودان، كـه در سـال های گذشـته بـر اثـر تحريم هـای 
بين المللـی و يـا منازعـات داخلی اتفـاق افتاد، از طريـق افزايش توليـد ايالات متحده 
بـه طـور كامـل جبـران شـده اسـت. به گونـه ای كه حتـی طـی سـال های 2012 تا 
2014 افزايـش توليـد آمريـكا بـه تنهايـی بيـش از كاهـش توليـد نفـت كشـورهای 

مذكـور بوده اسـت. 
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نمودار 2-5- افزایش تولید نفت خام ایالات متحده و کاهش تولید سایر کشورها

از طـرف ديگـر ايـن افزايش توليد بـا افزايش ذخايـر اسـتراتژيك ايالات متحده همـراه بوده 
اسـت. پس از شـوك نفتی اول )در سـال 1972( و تأسـيس آژانس بين المللی انرژی در سـال 
1975، كشـورهای صنعتی عضو OECD موظف شـدند برای دچار نشـدن به بحران هايی 
كـه در اثـر كاهـش مقطعی عرضـه نفت اتفاق می افتـد، حداقـل معـادل 60 روز واردات نفت 
خود، ذخيره سـازی داشـته باشـند.1 در سـال 2008 حجم ذخاير نفتی ايالات متحده بر حسـب 
روزهـای واردات 60 روز بـود كـه اين ميزان در انتهای سـال 2015 با افزايـش 2.2 برابری به 
بالاتريـن سـطح تاريخی خود تاكنون يعنی 132 روز رسـيده اسـت. نمودار زيـر روند افزايش 

ذخايـر نفتـی آمريكا بر حسـب روزهای واردات اين كشـور را نشـان می دهد.

نمودار 2-6- حجم ذخایر نفتی ایالات متحده بر حسب تعداد روزهای واردات 

حسن تاش، غلامحسين، دسترسی آمريكا به تاريخی ترين ذخاير نفتی، روزنامه شرق، شماره 2519     .1
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در كنـار افزايـش توليـد نفـت در منطقـه آمريكای شـمالی، صـادرات برخی كشـورهای 
دارنـده ذخايـر نفتـی نيـز طـی سـال های گذشـته بـه طـرز چشـمگيری افزايـش يافته 
اسـت. از جملـه ايـن كشـورها می تـوان بـه عراق اشـاره كرد كـه طی سـال های 2008 

تـا 2014 صـادرات نفـت خـود را به ميـزان 36 درصـد افزايش داده اسـت. 

نمودار 2-7- صادرات نفت خام عراق طی سال های 2008 تا 2014

2-2-2- کاهش تقاضای نفت خام 
عامـل دوم كاهـش شـديد قيمت هـای نفـت طـی سـال های اخيـر، كاهـش تقاضـای 
جهانـی آن بـه دليـل ركـود اقتصـادی حاكـم بـر اغلـب كشـورهای حـوزه يـورو و نيـز 
كاهـش اتـكای ايالات متحـده بـه نفـت وارداتـی می باشـد. اين كاهـش را می تـوان به 
وضـوح در حجـم واردات كشـورهای OECD طـی سـال های گذشـته ملاحظـه كرد. 
به طوريكـه ايـن ميـزان از 31 ميليـون بشـكه در روز در سـال 2008 با حـدود 20 درصد 
افت به 25 ميليون بشـكه در روز كاهش يافته اسـت. مشـابه همين شـرايط را می توان 
در شـاخص واردات نفت خـام جهـان نيـز مشـاهده كـرد كه حتـی افزايـش 71 درصدی 
ميـزان واردات كشـور چيـن طـی ايـن مـدت )از 3.6 بـه 6.2 ميليـون بشـكه در روز( 
نتوانسـته مانـع از رونـد نزولـی آن گـردد. طـی سـال های 2008 تـا 2014 كل واردات 
نفت خـام جهـان از 46.6 ميليون بشـكه در روز با 12 درصد افت به 40.9 ميليون بشـكه 
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در روز كاهـش يافته اسـت. 
عـلاوه بـر ايـن، می تـوان بـه كاهـش رشـد واردات نفت خـام چيـن، بـه عنـوان دومين 
كشـور مصرف كننـده انـرژی در جهـان پـس از ايالات متحـده، علی رغـم افزايـش رقم 
مطلـق واردات طـی هميـن مدت اشـاره كرد. اين كاهـش به دليل افت قابل توجه رشـد 
اقتصـادی چيـن طـی سـال های اخيـر )از بيـش از 10 درصـد در سـال 2010 بـه زير 7 
درصـد در سـال 2015(1، اتفـاق افتـاده و پيش بينـی می شـود كه روند موجود طی سـال 
جـاری و آتـی ميـلادی )2017( نيـز تداوم داشـته باشـد. چنانچـه در نمودار شـماره )7( 
نشـان داده شـده، نرخ رشـد واردات نفت خام توسـط چين از بيش از 16 درصد در سـال 
2010 به كمتر از 10 درصد در سـال 2014 كاهش يافته اسـت.2 آمارهای اوليه منتشـر 
شـده در ايـن زمينـه نشـان دهنده افـت مجـدد اين رشـد بـه 8.5 درصد در سـال 2015 
می باشـد. همچنيـن آمارهای دو ماه گذشـته نشـان دهنده كاهش شـديد ميـزان واردات 
نفـت خـام چين از 7.81 ميليون بشـكه در روز در دسـامبر سـال 2015 بـه 6.26 ميليون 

بشـكه در روز در مـاه ابتدايی سـال 2016 می باشـد.3 

نمودار 2-8- واردات نفت خام ایالات متحده، کشورهای OECD و کل جهان

1.	Mann,	Cathrine	(2015),	OECD	Economic	Outlook:	Moving	Forward	in	Difficult	Times.	
2. OPEC, (2015), Annual Statistical Bulletin. 
3. Reuters, (2016), China crude oil imports fall in January from record high, Mon Feb 15. 

http://uk.reuters.com/article/china-economy-trade-crude-idUKL3N15U11A 
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نمودار 2-9- رشد واردات نفت خام چین طی  سال های 2009 تا 2014

بديهـی اسـت كـه در چنيـن وضعيتـی، بازارهـای جهانـی با شـكاف بيـن عرضه و 
تقاضـا و بـروز مـازاد عرضـه نفـت مواجـه می شـوند. چنانچـه نمودار هـای )10( و 
)11( نشـان می دهنـد، ايـن شـكاف از اوايـل سـال 2014 آغـاز شـده و بـا گذشـت 
زمـان عميق  تـر نيـز شـده اسـت. به طوری كـه طـی سـال های 2014 و 2015 بازار 
جهانـی نفـت همـواره بـا مازاد عرضـه ای بين 1 تـا 2 ميليـون بشـكه در روز مواجه 

اسـت. بوده 

 نمودار 2-10- عرضه و تقاضای جهانی نفت خام طی  سال های 2000 تا 2015
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نمودار 2-11- تراز عرضه و تقاضای جهانی نفت خام طی  سال های 2000 تا 2015

عـلاوه بـر دلايـل كلـی فـوق، به علـل ديگـری نيـز همچون گسـترش سياسـت های 
جايگزينـی انرژی هـای تجديدپذيـر بـه جای سـوخت های فسـيلی توسـط كشـورهای 
پيشـرفته در مواجهـه بـا تغييرات اقليم و گرم تر شـدن كره زمين و زمسـتان های معتدل 

در نيم كـره شـمالی، در برخـی گزارش هـای بين المللی اشـاره شـده اسـت. 
لازم بـه ذكـر اسـت، از آنجـا كه كشـش قيمتـی تقاضـای نفت بسـيار پايين اسـت، به 
عبارتی حساسـيت كمی نسـبت بـه تغييرات قيمت از سـمت تقاضا كنندگان وجـود دارد، 
لـذا بـا اندكـی افزايـش عرضـه نفت در بـازار ايـن امـكان وجـود دارد كه قيمـت آن به 

شـدت افـت كنـد1؛ شـرايطی كه بـازار فعلـی جهانی نفت بـا آن مواجه اسـت.
در چنيـن شـرايطی، پيش بينـی قيمـت نفـت طـی سـال های  پيـش رو از اهميـت ويـژه ای، به 
خصوص برای كشـورهای صادركننده نفت، برخوردار اسـت كه در ادامه به برخی پيش بينی های 

انجام شـده در ايـن زمينـه توسـط سـازمان ها و نهادهای مختلف پرداخته می شـود. 

2-3- پیش بینی قیمت نفت در سال های پیش رو
سـازمان ها و نهادهـای بين المللـی مختلفـی در دنيـا بـه طـور مسـتمر اقـدام به بـرآورد 
قيمت هـای جهانـی نفـت بـا توجه بـه پيش بينی شـان از وضعيت آينـده بازارهـای نفت 
و اقتصـاد جهانـی می كننـد كـه از جملـه مهمتريـن آنهـا می تـوان بـه بانـك جهانـی، 

حسن تاش، غلامحسين، دسترسی آمريكا به تاريخی ترين ذخاير نفتی، روزنامه شرق، شماره 2519    .1
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اداره اطلاعـات انـرژی آمريـكا، اوپـك و صنـدوق بين المللـی پول اشـاره كـرد. در ادامه 
به روزتريـن پيش بينی هـای هـر يك از سـازمان های مذكـور از قيمت های نفـت خام در 

سـال های 2016 و 2017 همـراه بـا دلايـل چنيـن برآوردهايـی ارائه می شـود. 

بانک جهانی   
در  جهانـی  بانـك   Commodity Markets Outlook گـزارش  اسـاس  بـر 
ژانويـه سـال 2016، متوسـط قيمـت نفت خـام در سـال های 2016 و 2017 ميـلادی 
بـه ترتيـب 37 و 48 دلار در هـر بشـكه پيش بينی شـده كـه كمتر از متوسـط قيمت در 
سـال 2015 )حـدود 51 دلار( می باشـد1. مهمتريـن دلايل برشـمرده شـده بـرای چنين 

از: پيش بينی هايـی عبارتنـد 
از سرگيری زودتر از زمان پيش بينی شده صادرات نفت خام توسط ايران  

جهـش بيشـتر توليـد نفت آمريـكا به دليـل كاهش هزينه هـای توليـد و افزايش   
بهـره وری

زمستان معتدل در نيمكره شمالی  
چشم انداز رشد ضعيف اقتصادهای بزرگ در حال ظهور   

اداره اطلاعات انرژی آمریکا  
از نظـر اداره اطلاعـات انـرژی آمريـكا بـازار جهانـی نفـت در فصل سـوم سـال 2017، 
پـس از 14 فصـل كـه با مـازاد عرضـه مواجه بود، بـه تعادل خواهد رسـيد. لذا تـا اواخر 
سـال 2017 قيمت هـای جهانـی نفـت همچنـان پاييـن باقـی خواهـد مانـد. بر اسـاس 
برآوردهـای ايـن نهـاد ذخايـر جهانی نفت در سـال 2015 بـه طور متوسـط 1.9 ميليون 
بشـكه در روز افزايـش يافتـه كـه در سـال 2016، البتـه بـه ميزانـی كمتـر حـدود 0.7 

ميليـون بشـكه در روز، نيـز افزايـش خواهـد يافت.2
1. http://pubdocs.worldbank.org/pubdocs/publicdoc/2016/1/548631453821462743/
CMO-Jan-2016-Historical-Forecasts.pdf
2. https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.cfm?id=24532 
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نمودار 2-12- تولید و مصرف جهانی نفت و میعانات نفتی )2011-2017(

لـذا طبـق پيش بينی هـای اداره مذكـور قيمت هـای جهانـی نفـت خـام در سـال های 
2016 و 2017 بـه ترتيـب 37.6 و 50 دلار در هـر بشـكه خواهـد بـود.1 

)IMF( صندوق بین المللی پول  
صنـدوق بين المللـی پـول بـا پيش بينـی تـداوم وضعيـت فعلـی اقتصـاد جهانـی طـی 

سـال های 2016 و 2017 بـه شـرح مـوارد زيـر: 
رشد 3.4 و 3.6 درصدی اقتصاد جهانی طی سال های 2016 و 2017   

رشد اقتصادی كشورهای پيشرفته 2.1 درصد در سال 2016 و همين ميزان در سال 2017   
رشد اقتصادی كشورهای نوظهور 4.3 درصد در سال 2016 و 4.7 درصد در سال 2017   

كاهش رشد اقتصادی چين به 6.3 و 6 درصد در سال های 2016 و 2017   
بـا اين شـرايط پيش بينـی اين صنـدوق از قيمت های جهانـی نفت در سـال های 2016 

و 2017 بـه ترتيب 41.97 و 48.21 می باشـد.2 

1. EIA (2016), Short-Term Energy Outlook (STEO). 
2. IMF (2016), World Economic Outlook, Washington, DC: January 19, 2016. 
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عـلاوه بـر ايـن مؤسسـات و نهادهـای ديگـری نيـز اقـدام بـه انتشـار پيش بينی هـای 
خـود در ايـن زمينـه كرده انـد كه عمدتـاً مبتنی بـر دلايل ذكر شـده اسـت. خلاصه اين 

پيش بينی هـا بـه شـرح جـدول زيـر می باشـد. 

جدول 2-1- پیش بینی قیمت نفت خام توسط نهادهای مختلف در سال های 2016 و 2017

شاخص مؤسسه یا نهاد
سالنفت 

قیمت نفت 
پیش بینی شده
)دلار در هر بشكه(

)BP( متوسط قيمت بریتیش پترولیوم
جهانی نفت

40اواسط سال 2016
50انتهای سال 2016

 The Economy
Forecast Agency

متوسط قيمت 
جهانی نفت

201625.36
201730.7

 OECD Economic
Outlook

متوسط قيمت 
جهانی نفت

201650
201750

Goldman Sachs (GS)

برنت دريای 
شمال

201649.5
201765

وست تگزاس 
اينترمدييت

201645
201760

 The Economist
Intelligence Unit.

برنت دريای 
شمال

201643
201760

همانطـور كـه ملاحظه می شـود قيمت هـای موردانتظار نفت خـام در سـال های 2016 و 
2017 در خوش بينانه تريـن پيش بينی هـای از 50 و 60 دلار در هربشـكه فراتـر نمی رود. 
بـه عبارتـی بـا توجه به شـرايط فعلی حاكـم بر اقتصاد جهانـی، بازارهـای جهانی نفت و 
پيش بينـی تـداوم آن در سـال های پيـش رو، نمی توان انتظار بازگشـت بـه دوران فروش 

نفـت با قيمت هـای بالاتر از آن را داشـت.



م بخش دو

ی  ختار چالش های نهادی و سا
یران قتصاد ا ا

 





فصل سوم:
شاخص های نهادی اقتصاد ایران

رضا میرزا ابراهیمی1

امـروزه تـدارك نهادهای موفق از عوامل بنيادين رشـد و توسـعه اقتصـادی به خصوص 
در كشـورهای درحـال توسـعه و توسـعه نيافته بـه حسـاب می آينـد. دولت هـا قادرنـد با 
ايجـاد نهادهـای كارآمـد و توانمند محيطی مناسـب بـرای تنظيم روابط اقتصـادی افراد 
جامعـه بـه نحـوی كم هزينه، سـاده و بـه دور از اتلاف منابـع مهيا کرده و بـه اين ترتيب 
موجبـات رشـد و توسـعه اقتصـادی را فراهـم سـازند. بـر ايـن اسـاس در ايـن فصل به 

بررسـی وضعيـت مهمترين شـاخص های نهـادی در اقتصاد ايـران پرداخته می شـود.

3-1- چالش های نهادی اقتصاد ایران 
اقتصـاد ايـران طـی دهه های گذشـته همواره با چالش های سـاختاری و نهادی دسـت 
بـه گريبان بوده كه از مهمترين موانع رشـد و توسـعه اقتصـادی پس از جنگ تحميلی 
و آغـاز برنامه هـای ميان مـدت توسـعه ای، بـه شـمار می رونـد. از جملـه مهمتريـن 
شـاخص هايی كـه نشـان دهنده فضـای كلی حاكـم بر كسـب و كار در ايران هسـتند، 
می تـوان بـه وضعيـت فسـاد، رقابت پذيـری، فضـای عمومـی كسـب و كار، حقـوق 
مالكيـت و حكمرانـی در ايـران اشـاره كـرد كـه در ادامـه بـه طـور اجمالی به بررسـی 

آنهـا پرداخته می شـود. 
1. کارشناس اقتصادی موسسه سیاست پژوهی صندوق بازنشستگی کشوری
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3-1-1- شاخص فساد در ایران 
 )CPI( كه با علامت اختصاری )Corruption Perceptions Index( شاخص ادراك فساد
نشـان داده می شـود، شـاخصی اسـت كـه ميـزان فسـاد در هر كشـور را نشـان می دهد 
و هر سـاله توسـط سـازمان شـفافيت بين الملل )Transparency International( 1برای 
كشـورهای مختلف جهان محاسـبه و گزارش می شـود. اين شـاخص بر روی فسـاد در 
بخش عمومی )شـامل دولت( متمركز شـده و فسـاد را در سـوء اسـتفاده بخش عمومی 
و دسـتگاه های دولتـی از منافـع افـراد جامعـه تعريف می كنـد كه حاصل نظرسـنجی ها 
و پيمايش هـای گوناگـون و يـك شـاخص تركيبـی اسـت كـه توسـط آمارگيـری از 
كارآفرينـان و كار شناسـان برجسـته در سـازمان های مختلـف انجـام می گيرد. شـاخص 

مذكـور رقمـی بين صفـر )بالاترين فسـاد( تا 100 )شـفافيت بسـيار زياد( می باشـد. 
بـر اسـاس ايـن گـزارش شـاخص ادراك فسـاد در ايـران از 30 در سـال 2003 )1382 
شمسـی( به 18 )فسـاد بالا( در سـال 2009 )1387 شمسـی( كاهش يافته و پس از آن 
بـا 9 واحـد افزايـش بـه 27 در سـال 2014 رسـيده اسـت. به هميـن ترتيب رتبـه ايران 
از 78 در سـال 2003 ميـلادی بـه 168 در سـال 2009 و 136 در سـال 2014 ميـلادی 

رسـيده است. 

نمودار 3-1- شاخص ادراک فساد در ایران طی سال های 2003-2014

1. http://www.transparency.org 
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ــا،  ــمال آفريق ــه و ش ــورهای خاورميان ــان كش ــبات، در مي ــن محاس ــاس اي ــر اس ب
كشــورهای لبنــان، ســوريه، يمــن، ليبــی، عــراق و ســودان وضعيــت بدتــری نســبت 
بــه ايــران دارنــد و بقيــه كشــورهای منطقــه رتبــه بهتــری نســبت بــه ايــران كســب 
ــرده و  ــا را كســب ك ــام اول دني ــره 92 مق ــا نم ــارك ب ــان، دانم ــن مي ــد. در اي كرده ان
پــس از آن بــه ترتيــب كشــورهای نيوزيلنــد، فنلانــد، ســوئد، نــروژ، ســوئيس، ســنگاپور 

و هلنــد قــرار دارنــد. 

نمودار 3-2- رتبه ایران در شاخص فساد طی سال های 2003-2014

3-1-2- شاخص رقابت پذیری در ایران
ــوان  ــزان ت ــر مي ــف را از نظ ــورهای مختل ــاله كش ــر س ــاد ه ــی اقتص ــع جهان مجم
ــور  ــه منظ ــون ب ــال 2004 تاكن ــد و از س ــرار می ده ــی ق ــورد ارزياب ــری م رقابت پذي
ــن  ــد. اي ــی را محاســبه می كن ــری جهان ســنجش عملكــرد آنهــا، شــاخص رقابت پذي
ــا احتســاب معيارهــای فرعــی، در  شــاخص از 12 ركــن اصلــی تشــكيل شــده كــه ب
ــی  ــری جهان ــاخص رقابت پذي ــبه ش ــار در محاس ــت 119 معي ــوان گف ــوع می ت مجم
ــك از  ــر ي ــورها را در ه ــاز كش ــاد، امتي ــی اقتص ــع جهان ــتند. مجم ــده هس تعيين كنن
ــك از  ــر ي ــه ه ــردازد. ب ــا می پ ــدی آنه ــه رتبه بن ــد و ب ــی می كن ــا بررس ــن معياره اي
معيارهــای شــاخص رقابت پذيــری امتيــازی از 1 تــا 7 تعلــق می گيــرد كــه هــر چقــدر 
ــت.  ــری اس ــاخص رقابت پذي ــر ش ــت بهت ــان دهنده وضعي ــد نش ــر باش ــاز بالات امتي
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ــد  ــواره از رون ــا 2014 هم ــال 2011 ت ــران از س ــری در اي ــاخص رقابت پذي ــاز ش امتي
نزولــی برخــوردار بــوده بــه طوريكــه از 4.26 بــه 4.03 كاهــش پيــدا كــرده اســت. امــا 
در ســال 2015 ايــن رونــد متوقــف شــد و امتيــاز شــاخص مذكــور بــا اندكــی افزايــش 

بــه مقــداری معــادل ســال 2013 رســيده اســت.

نمودار 3-3- شاخص رقابت پذیری ایران طی سال های 2010-2015

بــر هميــن اســاس در ســال 2015-2014 ايــران در ميــان 144 كشــور جهــان رتبــه 
83 را بــه لحــاظ شــاخص رقابت پذيــری كســب كــرده بــود كــه ايــن رتبــه در گــزارش 
2016-2015 بــا نــه پلــه كاهــش )بهبود شــاخص( بــه 74 در ميــان 140 كشــور جهان 
رســيده اســت. علی رغــم بهبــود نســبی شــاخص رقابت پذيــری طــی ســال گذشــته، 
ــه كشــورهای  ــگاه مناســبی نســبت ب ــن منظــر از جاي ــران از اي ــان اقتصــاد اي همچن
منطقــه )هماننــد شــاخص فســاد( نظيــر قطــر )رتبــه 14(، امــارات متحــده عربــی )رتبه 
ــورهای  ــه 51( و كش ــه )رتب ــه 40( و تركي ــان )رتب ــه 35(، آذربايج ــن )رتب 17(، بحري
درحــال توســعه ای چــون مالــزی )رتبــه 18(، اندونــزی )رتبــه 37(، هنــد )رتبــه 55( و 

ــد.1 ــوردار نمی باش برخ

1. http://reports.weforum.org/ 
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نمودار 3-4- رتبه ایران در شاخص رقابت پذیری طی سال های 2010-2015

3-1-3- شاخص محیط عمومی کسب و کار در ایران 
گزارش هـای سـالانه DOING BUSINESS بانـك جهانـی1 آسـان يا دشـوار بودن 
راه انـدازي يـك كسـب و كار كوچـك تـا متوسـط را بـراي كارآفرينـان در هنـگام 
مواجهـه بـا قوانيـن و مقـررات، مشـخص می سـازد. اين شـاخص، تغييـرات مؤثر بر 
10 حـوزه چرخـه عمـر كسـب و كار را رديابي و مورد سـنجش قرار مي دهد. شـروع 
يـك كسـب و كار، اخـذ مجـوز سـاخت، اشـتراك بـرق، ثبـت دارايي ها، اخـذ اعتبار، 
حمايـت از سـرمايه گذاران، پرداخـت ماليـات، تجـارت بين المللـي، اجـراي قراردادها 
و رفـع ناتوانـي از پرداخـت ديـون از جمله شـاخص های ارزيابی محيط كسـب و كار 
بـه شـمار می رونـد. بر اسـاس ايـن گزارش هـا رتبه محيـط عمومی كسـب و كار در 
ايـران از 119 بيـن 155 كشـور در سـال 2006 ميلادی )1385 شمسـی( به 152 از 
189 كشـور در سـال 2013 ميـلادی )1392 شمسـی( افزايـش يافتـه اسـت كـه به 
معنـی بدتـر شـدن فضـای كسـب و كار در ايـران طـی سـال های مذكور می باشـد. 
ايـن شـاخص در سـال های 2014 و 2015 بـا اندكـی بهبـود رتبـه ايـران را به 130 

كاهش داده اسـت.

1. http://www.doingbusiness.org 
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نمودار 3-5- رتبه ایران در شاخص فضای عمومی کسب و کار
طی سال های 2006-2015

بديهـی اسـت مجموعه عوامل سـه گانـه فوق الذكر كه جزو مشـكلات سـاختاری-نهادی 
بـه شـمار می رونـد، از بيـن برنده انگيـزه انجام هرگونه فعاليـت اقتصادی و سـرمايه گذاری 
در شـرايط فعلـی اقتصاد ايران می باشـند. چنين شـرايطی دهه هاسـت كه بـه مانعی جدی 

در زمينه جذب و انباشـت بلندمدت و پايدار سـرمايه در كشـور بدل شـده اسـت.

3-1-4- شاخص حقوق مالکیت در ایران 
اهميـت حقـوق مالكيـتْ مسـتقيماً به ارزش هـا و اصـول آزادی های فـردی بازمی گردد. 
وجـود يك سيسـتم قدرتمنـد حقوق مالكيت نه تنها موجب ارتقای سـطح رفاه می شـود 
بلكه سـبب ايجاد چرخه شـكوفايی اسـتعدادهای افراد در جامعه می گردد. براين اسـاس، 
شـاخص حقـوق مالكيـت يك مطالعه تطبيقی اسـت كه هـدف آن بـرآورد قدرت حقوق 
مالكيـت –فيزيكـی و فكری- و رتبه بندی كشـورها بر اين مبنا می باشـد. اين شـاخص 
بـر مبنـای 10 فاكتـور گوناگـون، وضعيت محيط سياسـتی و قانون گـذاری )LP(، حقوق 
مالكيـت فيزيكـی )PPR( و حقـوق مالكيت فكری )IPR( را در هركشـور نشـان می دهد 
و آنهـا رتبه بنـدی می كنـد. حـدود تغييـرات شـاخص حقوق مالكيـت از يك تا ده اسـت 

كه شـاخص بالاتر نشـان دهنده وضعيت بهتر كشـور در شـاخص مذكور می باشـد.1 

1. www.internationalpropertyrightsindex.org
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بر اين اسـاس شـاخص حقوق مالكيت در ايران از 4.2 در سـال 2011 به 3.9 در سـال 
2015 كاهـش پيـدا كـرده اسـت.1 همچنيـن رتبـه ايـران در بيـن سـاير كشـورها طی 

هميـن مـدت بـه ترتيـب 109، 107، 111 و 108 بوده اسـت. 

نمودار 3-6- شاخص حقوق مالکیت در ایران طی سال های 2011-2015

3-1-5- شاخص حکمرانی در ایران
يكـی از ديگـر از مهمتريـن عوامـل تأثيرگـذار بـر فضـای كلـی حاكـم بـر فرايندهـای 
سياسـت گذاری، شـرايط نهـادی حاكـم بر سـاختارهای اقتصـادی، اجتماعی و سياسـی 
كشـور اسـت كـه در صـورت مؤثـر بـودن ايـن شـرايطْ فرايندهـای تصميم گيـری، 
سياسـت گذاری و اصـلاح امـور در جامعـه بـه سـهولت و بـا هزينه هـای مبادلاتی كم تر 
انجـام می گيـرد. بـر ايـن اسـاس شـاخص هايی بـرای سـنجش شـرايط نهـادی حاكم 
بـر كشـورها بـا عنـوان شـاخص های حكمرانـی تعريـف شـده اند كـه هر سـاله توسـط 
بانـك جهانـی بـرآورد می شـود. ايـن شـاخص ها در شـش دسـته كلـی حق اظهارنظـر 
و پاسـخگويی، ثبـات سياسـی و فقـدان خشـونت، اثربخشـی دولـت، كيفيـت قوانين و 

مقـررات، حاكميـت قانـون و در نهايـت كنتـرل فسـاد طبقه بنـدی می شـوند. 
ايـن شـاخص ها مجموعه ای از نگرش های شـركت ها، شـهروندان و نخبـگان از كيفيت 
حكمرانـی در كشـورها بـه شـمار می روند كـه از طريق مطالعـات ميدانی و با مشـاركت 

لازم به ذكر است كه شاخص مذكور برای ايران صرفاً از سال 2011 به بعد )غير از سال 2014( محاسبه شده است.   .1
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تعـداد زيـادی از مؤسسـات، بارش هـای افـكار، سـازمان های غيردولتـی، سـازمان های 
بين المللـی و بنگاه هـای خصوصی جمـع آوری می شـوند. دامنه تغييرات اين شـاخص ها 
از 2.5- )ضعيف تريـن( تـا 2.5+ )قوی تريـن( می باشـد. برآيند كلی اين شـش شـاخص، 
يـك معيـار كلـی به نام شـاخص كافمـن را به دسـت می دهد كه نشـان دهنده شـرايط 

حكمرانی حاكم بر كشـور اسـت. 

نمودار 3-7- شاخص حکمرانی در ایران طی سال های 2011-2015

همانطـور كـه ملاحظـه می شـود، شـاخص حكمرانی طی سـال های 2003 تـا 2010 از 
يـك رونـد كاملًا نزولـی برخوردار بـوده و از 0.79- بـه 1.22- كاهش يافته اسـت. اين 
شـاخص از سـال 2011 بـه بعـد روند صعـودی به خود گرفتـه و از حداقل خود در سـال 
2010 بـه 0.99- در سـال 2014 افزايش يافته اسـت. اما به دليـل منفی بودن همچنان 

نشـان دهنده وضعيت ضعيـف حكمرانی در ايران می باشـد. 



 

فصل چهارم:
ریشه یابی رکود تورمی در اقتصاد ایران1

دکتر محسن رنانی2

4-1- مقدمه
ريشـه ها و علـل ركـود اقتصـادی در ايـران می بايسـت بـا توجـه بـه مسـأله توسـعه و 
»ركـود توسـعه خواهی« در سـاختار سياسـی كشـور مـورد تحليـل و ارزيابی قـرار گيرد. 
يكـی از مهمتريـن علـل ركود فعلـی حاكم بر اقتصاد ايـران ترديد بخش هـای گوناگون 
حكومت در مسـيری اسـت كه به مدت سـه دهه در حال طی كردن به سـمت توسـعه 
هسـتيم. در سـال های گذشـته بخشـی از مراجـع سياسـی كشـور در ايـن فراينـد ترديد 
كرده انـد و بـه هميـن علت كل سياسـت های سـه دهـه اخير زير سـؤال رفته اسـت. به 
نظـر می رسـد كه بخشـی از ريشـه ركود اقتصـادی فعلـی، در همين ترديد، تشـكيك و 
تذبـذب باشـد. ايـن حركت آن اندازه جدی و شـديد شـد كـه در دولت هـای نهم و دهم 
در برهـه ای عنـوان برنامه هـای توسـعه بـه عناوينـی چـون »برنامه تعالی و پيشـرفت« 
تغييـر يافـت. بـه عبارتـی، نه تنها بـا محتوا بلكـه حتی با عنوان »توسـعه« نيز مشـكل 
پيـدا كردنـد. بر اين اسـاس، در ادامـه پس از اشـاره ای اجمالی به انـواع دولت ها از منظر 
مواجهـه بـا مقولـه توسـعه، بـه تفصيـل به بحـث پيرامون سـاختار ركـود و علـل آن در 

ايـران پرداخته خواهد شـد.

متن ويراسته سخنرانی در مركز آموزش مديريت دولتی كه در تاريخ 21 دی ماه 1394 با عنوان »تحليل ريشه های ركود در اقتصاد   .1
ايران« ايراد شده است.

2. اقتصاددان و استاد دانشگاه اصفهان
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4-2- رکود در اندیشه توسعه خواهی
در مباحـث مربـوط به توسـعه دولت ها و در واقع حكومت ها به سـه دسـته حكومت های 
»توسـعه خواه«، »توسـعه باز« )يا مردد( و »توسـعه خوار« )كارشـكن يا غارتگر( تقسـيم 
می شـوند.1 دولـت توسـعه خواه دولتـی اسـت كه هم در انديشـه خواسـتار توسـعه اسـت 
و هـم در عمـل بـه اقتضائـات توسـعه تـن می دهـد و تـا آنجايـی كـه جامعـه مدنی در 
بسـتر توسـعه حركـت می كنـد، راه را برای توسـعه باز كـرده و اجازه می دهـد كه جامعه 
رو بـه جلـو حركـت كنـد. دولـت مـردد دولتی اسـت كـه در انديشـه و گفتـار و حتی در 
برنامه ريـزی توسـعه می خواهـد، اما وقتـی كه موتورهای توسـعه روشـن و جامعه مدنی 
آرام آرام بازيگـر شـد و در عرصه هـای مختلـف اجتماعـی و اقتصادی حضـور جدی پيدا 
كـرد، وحشـت كـرده و راه را بـر ادامه مسـير قدرت يابـی جامعه و در واقع بر ادامه مسـير 
توسـعه می بنـدد. دولـت كارشـكن يـا توسـعه خوار هـم دولتی اسـت كـه نه در انديشـه 

توسـعه می خواهـد و نـه در عمـل اجـازه می دهـد كه بذر توسـعه جوانـه بزند. 
قاجارها آشـكارا كارشـكن و توسـعه خوار بودند. حدود 130 سـال پيش حاج محمدحسـن 
امين الضـرب )تاجـر ايرانـی دوره قاجـار كـه بـه وی لقـب پـدر بـرق ايـران را داده انـد(، 
نـزد ناصرالدين شـاه رفتـه و از وی می خواهـد اجـازه دهـد ايشـان از شـمال بـه تهـران 
راه آهـن بكشـد امـا ناصرالديـن شـاه ايـن اجـازه را بـه وی نمی دهـد – اين امـر از يك 
منظـر نشـان دهنده قـدرت بخـش خصوصـی در آن زمـان می باشـد.2 پـس از آن حـاج 
امين الضـرب راه آهـن محمودآبـاد بـه آمل را احـداث می كنـد. علاوه براين، هـرگاه دربار 
ناصرالدين شـاه بـا كمبـود بودجـه مواجـه می شـد، بـه ايشـان پيـام می دادنـد كـه دربار 
كسـری بودجـه دارد و وی كمكـی می كـرد. حتـی نقل شـده در يك فقره كه پاسـخ داد 
كـه اعليحضـرت الان نمی توانـم، وضع مالی ام خوب نيسـت، به دسـتور ناصرالدين شـاه 
وی را بـه دربـار آورده و فلكـش كردنـد تـا در نهايـت پذيرفـت بـه دربـار كمـك كنـد. 
ايـن را دولـت توسـعه خوار می گوينـد؛ يعنـی اگـر اميركبيری هم پيدا شـود كـه بخواهد 

در اينجا منظور از دولت در واقع كل يك حكومت يعنی State است.   .1
برای مقايسه می توان به پروژة اتوبان تهران-شمال اشاره كرد كه علی رغم برخورداری از سرمايه، درآمد نفتی فراوان و نيز پيشرفت   .2

فناوری، طی سه دهه گذشته هنوز موفق به اتمام آن نشده ايم.
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مـدارس دارالفنـون را تأسـيس كنـد و اصلاحاتـی را انجـام دهـد، اجـازه آن را نمی دهند 
و مانـع می شـوند. ده ها سـال اسـت كـه در اصفهـان هنرمنـدان می كوشـند گچ هايی را 
كـه قاجارهـا - از روی نفـرت و كينـه روی تصاويـر آثار تاريخـی دوره صفويـه ماليده اند 
بـا ظرافـت بتراشـند و آن آثـار را نمايـان كننـد. هنوز هـم مـا نمی دانيـم كاخ آيينه خانه 
در سـاحل زنـده رود چـه شـده اسـت! فقـط چند تختـه از سـنگ های پی هـای آن يافت 
شـده و در چهلسـتون نگهـداری می شـوند. امـا از سرنوشـت بقيه كاخ خبری نيسـت. از 
كاخ نمكـدان بـر سـاحل زنـده رود نيـز هيـچ اثـری بـه جـا نمانده اسـت! مگر می شـود 
ظـرف مـدت كوتاهـی كاخ نابـود شـده باشـد؟! هيچ سـيلی هـم در اين مـدت رخ نداده 
اسـت. در واقـع يـك حكومت ضد توسـعه همـه اين ها را نابـود كرده اسـت. اينها علائم 

دولت هـای توسـعه خوار هسـتند. 
دولـت رضاشـاهی نمونـه آشـكار يك دولت مردد اسـت. خـودش عدليه می زنـد و اولين 
رئيـس عدليـه را نيـز خودش می كُشـد. نظميه تأسـيس می كنـد و اولين رئيـس نظميه 
را نيـز خـودش بـه زنـدان می افكنـد. نهادهـای مـدرن توسـعه را تأسـيس می كنـد، اما 
خـود قاتـل جـان همان نهادها می شـود. گمـان من بر اين اسـت كه تمامـی دولت های 
پـس از مشـروطيت در مورد توسـعه مـردد بوده انـد؛ بدين معنا كه تا يك جايی خواسـتار 
توسـعه بوده انـد، امـا از جايـی بـه بعـد بـه ترديـد افتـاده و عقب نشـينی كرده انـد. در 
واقـع، كشـور يـك فراينـد تدريجـی توسـعه خواهی، يعنـی عبـور از دولت كارشـكن به 
دولـت توسـعه خواه را در سـال  های پـس از مشـروطيت تجربه كرده اسـت. بـه عبارتی، 
دولـت كارشـكن آهسـته آهسـته بـه سـمت توسـعه خواهی بيش تـر حركـت كـرده، اما 
همچنـان بـه دولـت توسـعه خواه دسـت نيافته ايـم و حكومت هـای مـا همچنـان برای 

توسـعه خواهی بـا ترديد زيـادی مواجه هسـتند. 
تنش هايـی هـم كـه كشـور امـروز بـا آن روبـه رو اسـت، در واقـع تنش هـای حاصـل 
از توسـعه خواهی و دوران گـذار اسـت. پـس از يـك دوره حركـت تدريجـی بـه سـمت 
توسـعه خواهی  ركـود  دوران  يـك  وارد  اخيـر  در 10 سـال  متأسـفانه  توسـعه خواهی، 
شـده ايم. مسـأله اينجاسـت كـه پس از حدود سـه دهـه تلاش بـرای توسـعه، در دولت 
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قبـل سـؤالات جديـدی مطـرح شـد: اصـلًا برنامـه توسـعه نياز اسـت يـا نه؟ اصـلًا ما 
پيشـرفت می خواهيـم يـا توسـعه؟ توسـعه می خواهيـم يا تعالـی؟ اصلًا ما توسـعه غربی 
را می  خواهيـم يـا نـه؟ اخيـراً برخـی سياسـت مداران در كشـور توسـعه را توسـعه غربی 
می نامنـد نـه توسـعه. درحالی كـه در ادبيـات توسـعه دو مفهـوم مجـزا و متفـاوت از آن 
وجـود نـدارد و توسـعه، يك پديده و يك محصول اسـت. توسـعه هماننـد علم محصول 
تـلاش همـه بشـريت اسـت. همـه ما مشـاركت كرديـم تا اكنـون دنيـا بتواند در بسـتر 
توسـعه حركـت كنـد. تعدادی از كشـورها بـه موجب پـاره ای از علـل تاريخـی زودتر از 
مـا و بـا سـرعت بيش تـری در حال حركت هسـتند. اگـر امـروز ژاپنی ها پيشـرفته ترين 
ماهواره هـا را می سـازند، محصـول قيـام كل بشـريت اسـت. ما نفـت، نيروی انسـانی و 
مغزهای مـان را فرسـتاديم و آنهـا مديريـت و دانشـگاه های خـود در اختيـار نهادند. همه 

بـا هـم همـكاری كردنـد تا امـروز بشـريت می توانـد ماهـواره به فضا بفرسـتد.
مـا صـد سـال اسـت كـه نفـت و نخبه هـای خـود را بـه جهـان غـرب می دهيـم و آنها 
در آن سيسـتم بـا هـم همـكاری می كننـد. پيـش از آن نيز محصولات فكـری نخبگان 
تاريخی مـان هماننـد جبـر و پزشـكی را در اختيـار غـرب قـرار داديـم و همـه بـا هـم 
همـكاری كرديـم تـا آرام آرام چيزی به نام علم و سـپس فناوری و پـس از آن پديده ای 
بـه نـام توسـعه شـكل گرفـت. بـا ايـن وجـود، امـروزه برخـی از سياسـت مداران مـا در 
ايـن فراينـد تشـكيك می كننـد كـه اصلًا ما خواسـتار توسـعه هسـتيم يـا نه! يـا چنين 
اظهـار می كننـد كـه مـا توسـعه می خواهيـم، ولـی توسـعه غربـی نمی خواهيـم! ايـن 
تشـكيك اسـت. بـه همين سـبب، كشـور طی 10 سـال گذشـته وارد يـك دوره »ركود 
توسـعه خواهی« شـده و ركود اقتصادی كنونی نيز ريشـه در همين ركود توسـعه خواهی 
10 سـال گذشـته دارد. اگـر مـا می دانسـتيم كـه توسـعه می خواهيـم يـا نه، بسـترهای 
تحـولات سياسـی و رشـد حـوزه انـرژی اتمـی خـود را بـه نحو ديگـری سـازمان دهی 
می كرديـم. اين كـه بعد از 20 سـال ايـران هنوز به عضويت سـازمان تجـارت جهانی در 
نيامـده، بـدان خاطر اسـت كـه هنوز مـردد هسـتيم و نمی دانيم كـه اصـولًا می خواهيم 
عضو اين سـازمان شـويم يا نه؟! و اين هم ناشـی از همان ترديد در پيوسـتن به فرايند 
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جهانـی توسـعه اسـت. در گفتـار، مقاوله نامه هـا و تعهدنامه ها همواره خواسـتار پيوسـتن 
بـه سـازمان تجـارت جهانـی يا عضـوی بازيگـر در اقتصاد جهانی هسـتيم امـا در عمل 
نمی خواهيـم. در عمـل خواسـتن بـه چه معنی اسـت؟ يعنی بـه بخش خصوصـی اجازه 
داده شـود تـا بـا نظـام جهانـی تعامـل كنـد، اقتصـاد جهانـی را بفهمـد، هضم كنـد و با 
آن وارد كنـش متقابـل شـود. امـروز اگـر درهـای كشـور را به يكبـاره باز شـود، اقتصاد 
داخلـی فرومی ريـزد. چراكـه مـا كسـانی كـه در همـه حوزه هـا آشـنا بـه نظـام تجارت 
جهانـی باشـند و يـا نسـلی از تجار بازارشـناس و آگاه بـه الگوی مصرف جهانـی نداريم. 
لـذا چنانچـه سـازمان تجارت جهانـی اجازه عضويت كامـل ايران در اين سـازمان را هم 
صـادر كنـد، چيـزی تغييـر نخواهد كـرد. زيرا مـا تـوان صـادرات، بازاريابی، بازارسـازی 
و رقابـت در بازارهـای جهانـی را نداريـم و ايـن توانايـی نداشـتن بـدان معناسـت كـه 
در دوره ای در ترديـد بلندمـدت بـه سـر برده ايـم. بنابرايـن ركـود امـروز گرچـه عوامـل 
اقتصـادی كوتاه مـدت خـاص خـود را دارد، ولـی عامـل عـام آن بـه ترديـد نظـام تدبير 
دربـاره توسـعه بازمی گـردد. گمـان نظـام تدبيـر ايـن بوده اسـت كه قـادر خواهيـم بود 
مسـتقل از دنيـای خارج الگوی توسـعه خـاص خودمـان را طراحی و دنبال كنيـم. امروز 
بـه صراحـت در صـدا و سـيمای ملـی بـه بيـان می شـود كـه مـا بـه هيـچ عنـوان بـه 
ايـن توسـعه غربـی نيـازی نداريـم و قصـد طراحی الگـوی جديـدی از توسـعه را داريم. 
وقتـی سـؤال می شـود كـه نـام ايـن الگـو چيسـت؟ پاسـخ می دهنـد »الگـوی توسـعه 
ايرانی-اسـلامی«. زمانی كه سـؤال از چيسـتی و ماهيت اين الگو می شـود، پاسـخ اين 
اسـت كـه »نمی دانيـم، قـرار اسـت طراحی كنيم«. سـؤالی مهمـی كـه در اين جا مطرح 
می شـود آن اسـت كه اين الگوی جديد قرار اسـت توسـط چه كسـی )كسـانی( طراحی 
شـود؟ همـان كسـانی كـه گذشـته را مديريت و طراحـی كردند؟! يا قرار اسـت بـه افراد 
جديـدی محـول شـود؟ اين افـراد جديد از كجـا می آيند؟ و ايـن الگوی جديـد را از كجا 
می آورنـد؟ مگـر می شـود يـك الگوی توسـعه را در خلاء طراحـی و اجرا كـرد؟! بنابراين 
بـه گمـان من بخشـی از زمين گيری كنونی اقتصاد كشـور ناشـی از اين اسـت كه نظام 
سياسـی هنـوز در مـورد »توسـعه« بـه جمع بنـدی نرسـيده و بـه همين علت اسـت كه 
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مـدام حركت هـا و تصميماتـی خلاف جهـت يكديگر انجـام می گيرد و ايـن بی ثباتی ها 
اصـولًا اقتصـاد را دچـار سـرگردانی و بحران هويـت می كند. 

4-3- بازشناسی انواع رکود
در بحـث دربـاره ركـود، سـؤال اصلـی كه مطرح می شـود اين اسـت كه رشـد و مفهوم 
مقابل آنْ ركود چيسـت؟ رشد عبارتسـت از افزايش مستمر افقی يا عمودی ظرفيت های 
بالفعـل توليـدی. مقصـود از افزايـش افقی آن اسـت كه ظرفيـت موجود بيش تـر به كار 
گرفتـه شـود و يـا سـاختار موجود عينـاً تكثير شـود. برای نمونـه، ايران خودرو پـژو توليد 
می كنـد، اگـر از همـان خـط توليـد موجـود بـا فعاليـت بيشـتری بـرای افزايـش توليـد 
اسـتفاده كنـد و يـا خـط توليد موجـود را با همان كيفيـت و فناوری 20 درصد گسـترش 

دهـد، بـه معنی رشـد افقی اسـت كـه به آن رشـد سـاده نيز گفته می شـود. 
رشـد پيچيـده )يـا عمودی( آن اسـت كه خـط توليد پـژو 405 را به خط توليـد خودرويی 
بـا كيفيـت بالاتـر و فنـاوری بهتری مانند پـژو پارس تبديـل كند؛ كـه در نتيجه آن هم 
ارزش افـزوده بيشـتری ايجـاد می شـود و هم فنـاوری بهبـود می يابد. به رشـد عمودی 
پيشـرفت نيـز می گوينـد. بر اين اسـاس، ركـود عكس همين فرايند اسـت. بـه عبارتی، 
كاهـش مسـتمر افقـی يـا عمـودی ظرفيت هـای خلـق ارزش افـزوده بـه معنـی ركـود 
اسـت. بـه ايـن معنـی كـه از خط توليـد موجـود به دليـل كاهـش تقاضا كمتـر و كمتر 
اسـتفاده شـود، خـط توليـد دائمـاً در حـال مسـتهلك شـدن باشـد، كيفيـت آن كاهش 
يابـد، اسـتانداردها سـقوط كنـد و آنچـه كه توليد می شـود ارزش قبلی را نداشـته باشـد. 
اقتصاددانـان معمـولًا ركـود را كاهش اسـتفاده از ظرفيت های توليدی يا اشـتغال ناقص 

در اقتصـاد تعريـف می كنند. 
اشـتغال كامل زمانی اسـت كـه تمامی عوامل توليـد با ظرفيت صددرصـد در حال توليد 
و فعاليـت می باشـند. وقتـی كـه اقتصـاد زيـر ظرفيـت صددرصـد توليـد می كنـد، دچار 
اشـتغال ناقـص يـا همان ركود شـده اسـت. برای مثـال در مـورد بدن انسـان، گاهی به 
علـت بيمـاری، بـدون آنكه حجـم و وزن بدن كاهش يابد، كارايی بدن كاسـته می شـود 
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و نمی توانـد در طـول دوران بيمـاری بـه خوبـی كار كند. امـا متقابلًا ركـودی هم داريم 
كـه در آن بـدن فرسـوده می شـود، وزن آن كـم می شـود، در هـم فـرو می ريـزد و پيـر 
می شـود. بنابرايـن ركـود هـم از دو جنـس اسـت: از جنـس بيمـاری و از جنـس پيری؛ 

ركـود عملكـردی و ركود سـاختاری؛ ركود سـاده و ركـود پيچيده. 
در شـرايط كنونـی می تـوان اظهـار داشـت كـه اقتصـاد كشـور بـه چهـار نوع ركـود به 
صـورت همزمـان مبتـلا شـده اسـت: ركود سـاده، ركـود پيچيده، ركـود نهـادی و ركود 
در توسـعه خواهی. همان طـور كـه پيشـتر گفتـه شـد، ركود در بـاب توسـعه خواهی بدان 
معناسـت كـه مـا نسـبت بـه سـرعت لازم برای دسـتيابی بـه توسـعه - با سـرعتی كه 
در دنيـا تجربـه شـده اسـت- دچـار ترديد هسـتيم و هنـوز به اين مسـأله بسـيار مهم و 
تعيين كننـده پاسـخ روشـنی نداده ايـم. هرگـز گمـان بر اين نيسـت كه اگر شـخصی در 
مناظـره و يـا گفت و گويـی در يـك برنامـه تلويزيونی، اظهـار كند كه »ما توسـعه غربی 
را نمی خواهيـم«، ايـن نظر يك شـخص اسـت نه كليت نظام سياسـی؛ چـرا كه همگی 
شـاهد اين هسـتيم كه سياسـت گذاران ارشـد ما در عمل و رفتار در مورد توسـعه كاملًا 
مرددنـد. توسـعه مؤلفه هـا و پارامترهايـی دارد كه اگر جلـوی آنها گرفته شـود به معنای 
مـردد بـودن حكومـت درباره توسـعه اسـت. يـك نمونه آن دموكراسـی اسـت. يعنی در 
فراينـد توسـعه نهادهـای مدنی بايـد قدرتمند شـوند. وقتـی در فرايندهـای مختلف و از 
جملـه در فراينـد دموكراسـی جلـوی مشـاركت آزاد نهادهـای مدنـی گرفته شـود، بدان 

معناسـت كه هنـوز درباره توسـعه ترديد وجـود دارد. 
بـه عنـوان نمونـه ديگـر، در فرايند توسـعه زنـان نقـش ويـژه ای را ايفا می كننـد؛ يعنی 
بايـد نـرخ مشـاركت زنـان و سـهم واقعـی آنـان در فراينـد توليـد، مديريـت عمومـی و 
مشـاركت اجتماعـی بـالا رود. در شـرايط فعلـی كشـور، عليرغـم وجود 5 ميليـون خانم 
دارای تحصيـلات دانشـگاهی، عمـلًا راه بـرای حضـور فعال آنان در جامعه بسـته شـده 
اسـت. ايـن تفكـر هنـوز نمی داند كـه در فرايند توسـعه نقـش زن جدی تـر از نقش مرد 
اسـت. زيرا روحيه توسـعه، انديشـه توسـعه، رفتار توسـعه و فرهنگ توسـعه در افراد قبل 
از دبسـتان و در خانه شـكل می گيرد. افراد در بزرگسـالی به شـرطی می توانند در فرايند 
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توسـعه مشـاركت نمايند كه در دوران قبل از 7 سـالگی، آموزش های توسـعه ای لازم را 
ديـده باشـند. در واقـع اصلی تريـن دوران توسـعه خواه شـدن افراد 2 تا 7 سـالگی اسـت 
كـه متأسـفانه در ايـران بـرای ايـن دوران سرنوشت سـاز نه خانـواده و نه نظام آموزشـی 
كشـور برنامـه ای ندارنـد. در ايران پيش دبسـتانی ها بيشـتر به نگهـداری فيزيكی بچه ها 
می پردازنـد و اگـر هـم آموزشـی داده شـود، غالبـاً بـه شـيوه غلط اسـت. پـس از آن در 
دبسـتان هـم آموزش هـای علمـی ای ارائـه می شـود كـه تأثير نامناسـبی بر شـخصيت 
و ويژگی هـای كـودك می گـذارد. اينهـا همگـی ضربـه زدن به توسـعه اسـت. از سـوی 
ديگـر، مـادران پـس از اتمـام دوره 2 سـاله شـيرخوارگی فرزنـد، عمـلًا كـودك را تـا 7 
سـالگی كـه به مدرسـه بـرود، رها می كننـد؛ در حاليكه بذر توسـعه در وجود فـرد در اين 
دوره 5 سـاله كاشـته می شـود. درواقع مشـاركت زنان در فرايند توسـعه از اين نظر بسيار 
مهـم اسـت، چـرا كـه ويژگی هايـی كه بايسـتی مادران بـه كـودكان خود انتقـال دهند، 
تنهـا بـا حضـور فعال زنـان در جامعه توسـط آنـان آموخته می شـود. مشـاركت عمومی، 
حـرف زدن، گفتگو، نقـد، مديريت، ريسـك پذيری، واقع گرايی، خلاقيـت، اعتمادبه نفس 
و... توانمندی هايی اسـت كه در عمل بايد توسـط مادران كسـب شـود و سـپس به طور 
طبيعـی بـه كودك منتقل گـردد. بنابراين، نقطه صفر توسـعه در ايران خانواده اسـت، نه 
پتروشـيمی، نه انرژی اتمی، نه دانشـگاه و نه سدسـازی. اكنون در شـرايطی كه سـاختار 
سياسـی كشـور هنوز در خصوص مشـاركت فعال زنان مردد اسـت و به صراحت اعلام 
مـی دارد بـه دليـل بيـكاری مردان، اشـتغال مـردان مقدم اسـت، اين يعنی هنـوز تصوير 

روشنی از توسـعه ندارد. 
موضـوع مهـم ديگـر در زمينـه ركـود، طبقه بندی آن از منظر زمانی اسـت، كـه می توان 
آن را بـه سـه سـطح مجـزای كوتاه مـدت، ميان مـدت و بلندمدت تقسـيم كـرد. معمولًا 
ركـود كمتـر از يـك سـال را ركـود كوتاه مـدت، بيـن 1 تـا 3 سـال را ميان مـدت و 
بيشـتر از 3 سـال را بلندمـدت می نامنـد. البتـه ايـن طبقه بنـدی می تواند از كشـوری به 
كشـور ديگـر متفـاوت باشـد. مثـلًا در ژاپن كه حساسـيت و واكنـش فعاليـن اقتصادی 
بـه شـاخص های كلان خيلـی سـريع اسـت، ركود يـك فصل ركـود كوتاه مدت اسـت، 
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بـه محـض اينكـه دولـت نتواننـد ركـود را ظـرف مـدت سـه ماه كنتـرل كنند و شـش 
مـاه شـود، ميان مـدت می شـود و اگـر بيـش از يـك سـال بـه طـول انجامـد، بلندمدت 
محسـوب می شـود. امـا برای اقتصـاد ايران كه روشـن شـدن موتورهای اقتصـاد در آن 
زمان بـر اسـت و عوامـل متعـددی بـر آن اثرگذارنـد، همـان تقسـيم بندی فـوق بـه كار 
گرفتـه می شـود. مثـلًا در ژاپن 0.5 درصـد كاهش نرخ بهـره، سـرمايه گذاری را چندين 
واحـد درصـدی افزايـش می دهـد. در حاليكـه در اقتصاد مـا با كاهـش 10 درصدی نرخ 
بهـره هـم سـرمايه گذاری تغييـر چندانـی نمی كند. لـذا مطابق ايـن تقسـيم بندی، ايران 
بيـش از سـه سـال اسـت كـه وارد يك ركـود بلندمـدت - بلندتريـن ركود تاريـخ ايران 
بعـد از جنـگ جهانـی دوم- شـده اسـت. امروز در شـرايطی هسـتيم كه با ركـود در هر 
سـه سـطح آن مواجه ايـم و از آنجـا كـه عوامـل ايجادكننده اين سـه سـطح بـا يكديگر 
متفاوت انـد، عمـلًا عوامل هر سـه سـطح را هم پشـت سـر داريـم؛ يعنی ركـود امروز ما 

ناشـی از هر سـه سـطح ركود اسـت. 
امـا تحليـل ركـود از منظـر عوامـل ايجاد كننـده آن يعنـی ركودهـای اقتصـاد كلانـی، 
سـاختاری و نهـادی نيـز حائز اهميت اسـت. اگـر در اقتصـاد، ترزيق )جريان هـای مالی 
و پولـی كـه بـه اقتصـاد تزريـق می شـود( و نشـت )جريان هـای مالـی و پولـی كـه از 
اقتصـاد نشـت می كنـد( برابر باشـد، اقتصاد در تعادل اسـت. اگر تزريق از نشـت بيشـتر 
باشـد، اقتصاد در حال رشـد اسـت و اگر نشـت بيشـتر از تزريق باشـد، اقتصاد وارد ركود 
می شـود. ايـن جريان هـای پولـی و مالی عوامل ركودهـای اقتصاد كلانی هسـتند. برای 
نمونـه بـا افزايـش نـرخ بهـره در يـك اقتصاد بـاز، از يـك طـرف، سـرمايه ها از بيرون 
كشـور بـه سـمت داخل جريـان می يابنـد و از طـرف ديگر، پول هـای داخلی به سـمت 
بانك هـا سـرازير می شـوند و بدين ترتيـب نشـت و تزريـق تغييـر می كننـد. ريشـه های 
ايـن نـوع از ركـود اقتصـاد كلانـی، سياسـت های دولـت و يـا متغيرهای اقتصـاد كلان 
ماننـد نـرخ ارز، نـرخ بهـره، عـوارض، ماليـات، هزينه هـای دولـت، نـرخ ذخيـره قانونی، 

حجـم پـول، سـرعت گـردش پول و نـرخ تـورم می تواند ابشـد. 
ركودهـای اقتصـاد كلانـی بـه منزلـه زيادشـدن يا كم شـدن خـوراك برای بدن اسـت. 
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بـا كم شـدن خـوراك ضعـف بـدن مـا را فـرا می گيـرد و هنگامی كـه خـوراك پرانرژی 
می خوريـم، پـر تحرك می شـويم. گاهـی اوقات نيـز بيماری  های كوتاه مدتـی می گيريم 
)ماننـد بيماری هـای گوارشـی(، غـذا می خوريـم، اما عملًا انـرژی جذب بدن نمی شـود. 
حـال ايـن بيمـاری بـرای اقتصـاد می توانـد از جنس مشـكلات نظام بانكی، مشـكلات 
بودجـه دولـت و نظايـر اينهـا باشـد. ركودهـای اقتصـاد كلانـی می تواننـد كوتاه مـدت، 
ميان مـدت و بلندمـدت باشـند. مثـلًا وقتـی اقتصـاد آمريـكا بـرای دو سـال در ركـود 

مـی رود، ركـودش از جنـس اقتصـاد كلانی اسـت امـا بلندمدت.
دو نـوع ديگـر ركـود، ركودهـای سـاختاری و نهـادی، الزامـاً بلندمـدت هسـتند؛ چـرا 
كـه اصـولًا تنهـا در بلندمـدت شـكل می گيرنـد. بنابرايـن ركـود سـطح اول يـا اقتصاد 
كلانـی می توانـد كوتاه مـدت، ميـان مـدت يا بلندمدت باشـد كه ركود سـاده ای اسـت و 
پيچيدگـی چندانـی نـدارد؛ بـه طوری كه اگر كشـور سياسـت گذاران قابلی داشـته باشـد 
و همگرايـی و همـكاری مكفـی در ميانشـان وجـود داشـته باشـد، می تـوان به سـرعت 
ركودهـای اقتصـاد كلانـی را مديريـت كـرد. در ايـن مسـير همـكاری و همگرايی كل 
قـوای حكومـت لازم اسـت نـه بخشـی از آن. در غير ايـن صورت درحالی كه بخشـی از 
حكومـت درصـدد كنتـرل ركود اسـت، بخشـی ديگـر از حكومـت می تواند به آسـانی با 
نـرخ ارز در بـازار ارز بـازی كنـد، در نرخ ارز جهش ايجاد كند و مجـدداً زمينه ايجاد ركود 
را فراهـم سـازد. ايـن همـان اتفاقی اسـت كـه در ايـران به سـادگی رخ می دهـد. يعنی 
كسـانی كـه بخواهنـد دولـت آقای روحانـی را به زميـن بزنند تـا نتواند در كنتـرل ركود 
موفـق عمـل كند، خيلی سـاده می تواننـد يك جهش در بـازار ارز ايجاد كننـد. به عنوان 
مثـال، نزديـك بـه پنجاه درصد اسـلكه های كشـور، اسـكله های غيررسـمی هسـتند و 
دولـت بـر آنهـا نظارتـی ندارد. لذا بـا افزايـش ميـزان واردات از اين مناطـق، می توان به 

راحتـی تقاضـای ارز و بـه تبـع آن قيمت ارز را بـالا برد. 
در شـرايط امـروز ايـران اگر در قيمت ارز جهشـی ايجاد شـود، بـرای دوره بلندی مجدداً 
اقتصـاد را وارد ركـود عميقـی می سـازد؛ چـرا كـه منجـر بـه ايجاد شـوك هزينـه برای 
توليدكنندگانـی می شـود كـه بخـش اعظم مـواد اوليـه خـود را از طريـق واردات تأمين 
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می نماينـد. بديـن خاطـر اسـت كـه كنترل ركـود و بالاخـص ركودهـای اقتصـاد ايران 
نيازمنـد اجمـاع، عـزم، همـكاری و همگرايـی تمامـی قواسـت. به طوری كـه در صورت 
عـدم وجـود عـزم نظام سياسـی و همكاری تمامی قـوا حتی قادر به مديريـت ركودهای 

اقتصـاد كلانـی - كـه ركودهای سـاده ای هسـتند- نيـز نخواهيم بود. 
ركـود سـاختاری بـه منزله عدم تـوازن بين سـاختارهای اقتصادی اسـت. در مورد همان 
مثـال بـدن ايـن نـوع از ركـود می توانـد معـرف وضعيتی باشـد كـه در آن ميـان اجزای 
بـدن عدم تـوازن ايجاد شـده اسـت. مثـلًا كليه ها كوچك شـده و يـا سـنگ گرفته اند و 
بـدن قـادر نخواهد بود سـموم خـود را به موقع دفع كنـد. بنابراين امكان خـوردن غذای 
زيـاد يـا سـنگين از بين مـی رود. يا مثـلًا وزن بـدن زياد شـده، اما عضـلات مفاصل به 
انـدازه كافـی قـوی نشـده اند و نمی تواننـد وزن بـدن را تحمـل كننـد لـذا تحـرك كـم 
می شـود. پـس زمانـی كه تـوازن و  هارمونـی بين اجـزای اقتصاد بـه هم بخـورد )مانند 
تـوازن بيـن شـهر و روسـتا، بيـن كشـاورزی و صنعـت و در داخـل صنعت بيـن اجزای 
آن(، تحـرك اقتصـاد گرفتـه شـده و اقتصاد زمين گير می شـود. اين همـان مفهوم ركود 

سـاختاری است. 
نيـاز كشـور در شـهرك های صنعتـی  و  برابـر ظرفيـت  امـروز 4  مثـال  بـه عنـوان 
سـرمايه گذاری شـده اسـت؛ در حالی كـه ايـن حجـم از سـرمايه گذاری موردنيـاز نبـوده 
و تـوازن را در اقتصـاد برهـم زده اسـت. در واقـع تناسـب ميـان عرضـه و تقاضـا، ميان 
توانمندی هـای توليـدی و نيـاز جامعـه رعايـت نشـده اسـت. ظرفيـت توليـدی، بنگاه و 
كارخانـه داريـم، امـا تقاضـا بـرای آن نيسـت. تمـام منابـع نفتيمـان را تخليـه كرديم و 
فروختيـم و در شـهرك های صنعتـی ريختيـم، حال برای توليـدات آنهـا تقاضايی وجود 
نـدارد. بخشـی از ايـن مسـأله )نبود تقاضای مكفی( ناشـی از آن اسـت كـه توزيع درآمد 
در كشـور بـه هـم خـورده اسـت. تعـداد فقـرا مسـتمراً در حـال افزايـش اسـت و تعداد 
محـدودی ثروتمنـد خيلـی سـطح بـالا و تعـداد زيـادی فقيـر پاييـن در جامعـه حضـور 
دارنـد. اگـر طبقـه متوسـط به صورت متناسـب گسـترش می يافـت، با افزايـش مصرف 
توسـط ايـن طبقه توليـد نيز راه می افتـاد. طبقه فقير فاقـد قدرت خريد اسـت و بنابراين 
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نمی توانـد مصـرف كنـد. ثروتمندان نيز مصـرف چندانی ندارند و بيشـتر سـرمايه گذاری 
می كننـد؛ ثروتمنـدی كـه يك بـرج 100 طبقـه دارد، در يك طبقه آن اسـكان می يابد و 
بقيـه آن را وارد فراينـد توليـد می كنـد. بنابرايـن از يك طرف ظرفيت توليدی در كشـور 
بـالا مـی رود و از طـرف ديگـر فقـرا قـادر بـه خريد نيسـتند. در نتيجـه توزيع نامناسـب 

درآمـد شـكافی را بيـن عرضـه و تقاضـا ايجـاد می كند. 
نمونـه ديگـر اينكه بيشـتر از نيازمان فـرودگاه احداث كرديـم. زمانی به قـدری فرودگاه 
در كشـور تاسـيس شـد كه تعدادشـان از هواپيماهای كشـور بيشـتر شـد. دومين شـهر 
كشـور، اصفهـان، به بسـياری از مراكز اسـتان های كشـور پرواز نـدارد. يعنـی از ميان 2 
ميليـون نفـر جمعيت سـاكن اين شـهر هفتـه ای 100 نفر مسـافر كه خواهان مسـافرت 
هوايـی بـه اسـتان هايی ماننـد كرمانشـاه، كردسـتان و يـزد و... باشـند، يافت نمی شـود. 
نمونـه برجسـته ديگـر بخـش مسـكن اسـت. بسـيار بيشـتر از آنچه كـه اقتصاد كشـور 
كشـش داشـته، سـرمايه وارد بخـش مسـكن شـده كه اكنـون معـادل آن تقاضـا وجود 
نـدارد و در نتيجـه منجـر بـه بـروز ركـود در اين بخش شـده اسـت كه منشـأ آن نيز به 
خطاهای سياسـتی بازمی گردد. در شـرايط كنونی، برای تكميل مسـكن مهـر 150 هزار 
ميليـارد تومـان نيـاز اسـت. بنابراين تمام مسـكن مهر تـا روزی كه بتـوان آن را تكميل 
كـرد، بلااسـتفاده باقـی می ماند. در شـهری مانند بندرعبـاس برای آنكه مسـكن مهر از 
سـكنه پـر شـود، جمعيتی معـادل يك سـوم جمعيت اين شـهر مورد نياز اسـت و بخش 
اعظـم روسـتاهای ايـن اسـتان بايد تخليه شـود تـا بتواند مسـكن مهری را كـه فقط در 
اطـراف اين شـهر سـاخته شـده اسـت پر كنـد. اين بلايی اسـت كـه آينده اين شـهر و 
شـهرهای مشـابه را بسـيار آشـفته و نامتـوازن خواهـد كرد. اينهـا موارد همگـی معرف 

سـاختاری اند.  عدم توازن هـای 
نـوع سـوم ركـود، ركود نهادی اسـت كـه به منزلـه اعتياد يا عـادات رفتـاری و مصرفی 
نامناسـب و يا مشـكل ژنتيك در بدن می باشـد. بدنی كه دارای مشـكل ژنتيك اسـت، 
هرقـدر هـم غـذا بـه آن وارد شـود، نمی توانـد به خوبی رشـد كنـد. غذا به ميـزان كافی 
هسـت، اكنـون بيمـاری خاصـی هـم نـدارد، ولـی ظرفيتهای ژنتيـك آن محدود اسـت 
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و هرقـدر هـم بـه آن غـذا تزريق شـود، بـه دليـل ظرفيت وجـودی محـدودش بازدهی 
چندانـی نـدارد. مثـال ديگر كسـی اسـت كـه IQ پايينـی دارد. چنين فـردی هرقدر هم 
آمـوزش داده شـود، از جايـی بـه بعـد كارايـی نخواهد داشـت؛ چهـار عمل اصلـی را ياد 
می گيـرد، ولـی مشـتق گيری و انتگـرال را نمی توانـد فراگيـرد. درواقـع ركـود نهـادی 
يعنـی اقتصـاد مـا دارای پاره ای مشـكلات قانونی، فكـری و رفتاری اسـت. گويی چنين 
اقتصـادی بـا بندهايـی بسـته شـده و زمين گير اسـت. بـه عنـوان مثـال، كل فرايند اخذ 
مجـوزات بـرای راه انـدازی يـك كسـب و كار )ايجاد فرصت شـغلی(، در آمريـكا تنها 3 
سـاعت بـه طـول می انجامـد. در اقتصـاد ايـران طـول ايـن پروسـه 63 روز كاری - كه 
ممكن اسـت اين 63 روز كاری در عمل دو سـال طول بكشـد- اسـت. اين را اصطلاحاً 
»گيـر نهـادی« و يـا »گيـر ژنتيـك« می گوينـد. به عنـوان نمونـه ديگر، متوسـط زمان 
لازم برای بررسـی پرونده ها در دادگسـتری چند سـال اسـت. با يك حساب سر انگشتی 
می تـوان متوجه شـد كـه معادل حدود يك سـوم درآمـد سـاليانه ايرانيان )درآمـد ملی(، 
سـرمايهْ در دادگسـتری ها زمين گيـر شـده اسـت. ملاحظه می شـود كه علی رغـم وجود 
سـرمايه در كشـور، نمی تـوان در مـورد آن تصميـم گرفـت، چراكه در مـورد مالكيت آن 
اختـلاف وجـود دارد و تـا زمانـی كـه دادگاه رأی خود را اعـلام نكند، اين سـرمايه راكد 
باقـی خواهـد مانـد. در همـه دنيـا قاعده بر اين اسـت كـه دارايی بـه ثروت و ثـروت به 
سـرمايه تبديل شـود. اما در ايران سـاختار حقوقی به گونه ای چيده شـده كه سـرمايه به 
ثـروت و ثـروت بـه دارايی تبديل شـود. تفاوت اين دو در چيسـت؟ دارايـی را فقط داريد، 
امـا از آن نـه می تـوان لـذت برد، نـه رفاه توليد كـرد، نه خلـق ارزش كرد و نـه در توليد 
اسـتفاده كـرد. خانـه ای كلنگـی كـه از پـدر برای مـن به ارث می رسـد و چون سـندش 
مشـكل دارد قابـل فـروش نيسـت، يك دارايی اسـت. چون نه می توان با سـاكن شـدن 
در آن لـذت بـرد و نـه می تـوان آن را بفروش رسـاند؛ فقـط می توان مالـك آن بود. حال 
چنانچـه ايـن خانـه كلنگی نباشـد )نوسـاز باشـد(، می تـوان آن را اجـاره داد و منفعتی را 
از ايـن طريـق كسـب كـرد و يا در آن سـاكن شـد و از آن لـذت برد. اين، ثـروت خوانده 
می شـود، ولـی همچنـان نمی تـوان به عنـوان سـرمايه از آن اسـتفاده كرد؛ يعنـی آن را 
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فروخـت و بـا آن كسـب و كار راه انداخت )مثـلًا در بازار بورس سـرمايه گذاری كرد(. در 
واقـع ايـن خانـه نوسـاز فقط يـك ثروت اسـت كـه می تـوان از آن منفعت كسـب كرد، 
امـا نمی تـوان بـا آن خلـق ارزش كرد. سـاختارهای نهادی كشـور، ماننـد قوانين، حقوق 
مالكيـت، دادگسـتری، اداره ثبـت، پليـس، دسـتگاه های اداری كـه مجـوزات را صـادر 
می كننـد از يـك سـو و فرهنـگ جامعه از سـوی ديگر زمينه سـاز اين حركـت معكوس 
)تبديـل سـرمايه بـه ثروت و دارايی( در كشـور هسـتند. وقتی من و شـركايم با يكديگر 
بـر سـر كارخانـه ای مشـكلی پيدا می كنيـم كـه نمی توانيم دوسـتانه آن را حـل و فصل 
كنيـم، اختـلاف ما به دادگسـتری مـی رود و تا زمانی كه دادگسـتری رأی دهد، سـرمايه 

ايـن كارخانـه زمين گير خواهـد بود.
بخشـی از ايـن مسـأله بـه ناتوانی مـا در گفتگـو بازمی گـردد كـه می بايسـت در دوران 
كودكـی در دامـان مـادران خـود می آموختيـم، شـركت تأسـيس می كنيـم، اما سـه ماه 
بعـد آن را منحـل می كنيـم، چـرا كـه قادر بـه گفت وگو و سـازش بـا يكديگر نيسـتيم. 
بـه قصـد كارآفرينـی می آييـم، امـا می خواهيـم ظـرف مـدت كوتاهی سـودهای كلان 
بـه دسـت آوريـم. در حاليكـه كارآفريـن بايد حـدود 5 سـال R&D )تحقيق و توسـعه( 
داشـته باشـد، سـرمايه گذاری كنـد، صبـور باشـد، نـوآوری كنـد و تحمل داشـته باشـد. 
تحمـل و صبـر را نيـز نياموخته ايـم. پـس بخشـی از اين مسـأله )ركـود نهادی( ريشـه 
در ناتوانايی هـای فرهنگـی و رفتـاری مـا دارد و بخـش ديگـر آن مربـوط بـه نهادهای 
قانونـی-اداری جامعـه، مثـل دادگسـتری و اداره ثبت- اسـت كه سـرمايه ها و فرصت ها 

را زمين گيـر می كنـد. 
لغـو تحريم هـای بين المللـی و اجرای برجام شـرط لازم اسـت، اما شـرط كافی نيسـت. 
فـردی را در نظـر بگيريـد كـه چندين سـال متمادی اسـت كـه در دامنه كوهـی پاهای 
آن را بـا يـك زنجيـر بـه زميـن بسـته اند. بله تـا اين زنجيـر را از پاهـای آن بـاز نكنيم، 
او نمی توانـد حركـت كنـد. ولـی پـس از باز كـردن زنجير هـم همچنان قـادر به حركت 
نخواهـد بـود، چـرا كـه او چنديـن سـال نشسـته بـوده، تحـرك از وی گرفتـه شـده و 
زانوانـش ناتـوان شـده اسـت. اقتصاد ما نيـز همين گونه اسـت. تحريم ها طی چند سـال 
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قـدرت تحـرك و توانايـی رقابـت را از ايـن اقتصـاد گرفته انـد. اين اقتصاد چندين سـال 
سـركوب شـده و اكنـون كـه زنجيـر تحريـم برداشـته می شـود، از آنجا كـه عضلاتش 
قـوی نيسـت و تمريـن راه رفتـن نيـز نكرده اسـت، بـرای حركت كـردن به زمـان نياز 
دارد. كامـلًا روشـن بـود كـه انتظـارات ما مبنی بـر جهش اقتصـاد پس از برجـام انتظار 
نابجايـی اسـت. ضمـن اينكـه مخالفيـن برجام هم نگذاشـتند شـرايط پـس از برجام به 
ثبـات برسـد، فضـای عمومی و سياسـی كشـور اميدوار كننده شـود و سـرمايه گذاران ما 
بـا اميـد و نشـاط وارد عرصـه شـوند. هنـوز هـم سـرمايه گذار ما جـرأت سـرمايه گذاری 
بلندمـدت نـدارد، چـرا كـه سـرمايه گذاری در ايـران به شـدت دچـار عـدم  اطمينان های 

بلندمدت اسـت.
نمونـه ديگـر از گير نهادی در كشـور، مسـأله خسـت اطلاعاتی )عدم انتشـار اطلاعات( 
اسـت. خسـت اطلاعاتی هم در نهادهای رسـمی و هم در رفتار مردم مشـاهده می شود. 
ايـن خسـت اطلاعاتـی زمانـی كه شـما رئيـس مركـز آمـار و يا هـر اداره ديگـری هم 
بشـويد، همچنان با شماسـت. آمار كالای عمومی اسـت. كالای عمومی كالايی اسـت 
كـه همـه بـه صـورت همزمان و بـدون آنكه هزينـه ای به جامعـه تحميل شـود، بتوانند 
از آن اسـتفاده كننـد؛ ماننـد چشـم انداز يـك كـوه، امنيت و نمايـش فيلـم در تلويزيون. 
آمـار و اطلاعـات نيـز كالايـی عمومی اسـت. پـس از آنكه بـا صرف هزينه مشـخصی 
توليد شـد، بايد همه به آن دسترسـی داشـته باشـند، مگـر اطلاعاتی كه بـه حكم قانون 
محرمانـه اسـت. اخيـراً دانشـجوی بنـده كـه موضـوع رسـاله اش در زمينه فـرار مالياتی 
اسـت، بـه سـازمان مالياتـی اصفهـان مراجعـه كرده و سـؤال ايشـان فقط اين بـوده كه 
تعـداد مؤديان مالياتی شـهر اصفهان چندنفر اسـت؟ متأسـفانه اين آمـار را ندادند. همين 
مسـائل باعـث می شـود كه شـفافيت از بيـن بـرود. بازيگر اقتصـادی ما نمی دانـد با چه 
كسـی، بـا چـه جامعـه ای، با چـه حكومتی، با چـه قوانينی و بـا چه آينده ای طرف اسـت 

و بنابرايـن جـرأت نمی كنـد؛ چـون اطلاعات قابـل اعتمادی وجـود ندارد.
اينهـا در واقـع همـان عواملـی هسـتند كـه ركـود را بـه يـك ركـود نهـادی و تاريخی 
تبديـل می كننـد. اينهـا همـان عواملی هسـتند كـه باعث شـده اند ما 70 ميليارد بشـكه 
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نفـت بفروشـيم-30 ميليارد قبل از انقـلاب و 40 ميليارد پس از انقـلاب- ولی همچنان 
مسـائل و سـؤالات ما همان مسـائل و سـؤالات 70 سـال گذشـته باشـد. ما پيشـرفت 
كرده ايـم، جـاده و فـرودگاه داريـم، امـا همچنـان توسـعه نيافته ايـم. بـا فـروش اين 70 
ميليـارد بشـكه نفـت، تقريبـاً بخش اعظـم ذخاير نفتمـان را تخليه كرديـم و از اين پس 
هـم، ارزش اقتصـادی مابقـی آن كاهـش می يابـد؛ چـرا كـه رونـد سـقوط قيمـت نفت 

مسـتمر خواهـد بـود و ]بـه گمان مـن[ ديگـر افزايش نخواهـد يافت1.
مـا يـك فرصـت تاريخـی داشـتيم، ميلياردهـا سـال ابر و بـاد و مـه و خورشـيد و فلك 
كار كردنـد تـا نفـت در زيـر خـاك مـا شـكل گرفـت و مـا در مـدت 100 سـال تمامی 
ايـن ذخايـر را مصـرف كرديـم، و در اين 10 سـال بالاتريـن درآمدهای نفتی را داشـتيم 
امـا متاسـفانه بـا تصميمـات اشـتباه فرصت هـای خود را سـوزانديم و مسـأله توسـعه ما 
همچنـان بـر سـر جای خـود باقی اسـت! چنين وضعيتـی بيانگر يـك ركـود تاريخی و 
نهـادی اسـت كـه همواره بـه علت گيرهـای فرهنگی، نهـادی و قانونی دركشـور وجود 
داشـته اسـت. بـه همين ترتيـب در ايـن دوره منابـع آب و زيسـت محيطی مان را هـم 
تخليـه كرديـم و ايـن در حالی اسـت كـه منابـع زيسـت محيطی و نفت قابل بازسـازی 
نيسـت. مـا همچنيـن بخـش ديگـری از منابع مـان، يعنی منبـع اعتماد عمومـی و منبع 
اخـلاق را نيـز در يكـی دو دهـه اخير تخليـه كرده ايم. اين منابـع اگرچه قابل بازسـازی 
هسـتند، ولی فرايند بازسـازی آن بسـيار زمانبر اسـت. نسـلی بايد عوض شـود تا منابع 

سـرمايه اجتماعی و اخلاقی بازسـازی شـود. 

4-4- جمع بندی
همان طـور كـه گفتـه شـد، در ايـن لحظـه از زمـان، ايـران در چهـارراه تاريخـی چهـار 
ركود انديشـه توسـعه خواهی، ركـود نهادی، ركود سـاختاری و ركود اقتصـاد كلانی قرار 
گرفتـه اسـت. البتـه در طـی تمـام دهه های گذشـته همـواره بـا ركودهای سـاختاری و 
نهـادی مواجـه بوده ايـم، اما چـرا متوجه آن نمی شـديم؟ چـون درآمدهای سرشـار نفت 

دلايل آن در كتاب »اقتصاد سياسی مناقشه اتمی ايران« بازگفته شده است.   .1
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داشـتيم! بـه زور نفـت در اقتصـاد دوپينـگ می كرديـم، هركجـا كـم می آورديـم، دلار 
تزريـق می كرديـم و اقتصـاد را حركـت می داديـم. متوسـط عمـر جاده هـای ما 5 سـال 
اسـت، در حاليكـه متوسـط عمـر جاده هـا در كشـورهای توسـعه يافته 20 سـال اسـت. 
بنابرايـن مـا بايـد برای يك جـاده 4 بار خرج كنيم تا بتواند در طول 20 سـال اسـتاندارد 
خوبـی داشـته باشـد. منابـع مالـی موردنيـاز آن را از كجا تأميـن می كرديم؟ پـول نفت! 
پـس مـا نبايـد می توانسـتيم با اين سـرعت و بـا اين حجم جاده بسـازيم، امـا چون پول 
نفـت بـود، جبـران می كرديم. بنابراين ركود نهادی و سـاختاری همـواره در اقتصاد ايران 
بـوده اسـت، امـا دوپينـگ پـول نفـت اين اقتصـاد را بـه تحرك وامی داشـته اسـت. اگر 
در 10 سـال گذشـته اقتصاد ما سـقوط نكـرد، چـون 1000 ميليـارد دلار در آن دوپينگ 
كرديـم. امـا داسـتان از ايـن پس متفـاوت خواهد بـود. از ايـن پس ديگـر دوپينگ نفت 
نخواهـد بـود. اگر مـا، يعنی جامعـه، نهادهـای مدنی، دولت و نظام سياسـی بـا يكديگر 
همـكاری نكننـد، ديگـر از اين ركـود نمی توانيم خارج شـويم. اكنون ديگـر راهی نداريم 
جـز آن كـه بـا يـك عزم عمومـی، وفـاق ملی و همـكاری بين نظـام سياسـی و جامعه 

مدنـی دسـت به بازسـازی همـه عرصه هـای زندگی اجتماعـی و اقتصـادی بزنيم. 





فصل پنجم:
تحلیل وضعیت حاکم بر بنگاه های تولید با رویکرد سیستمی1

دکتر حسن طایی2

5-1- مقدمه 
در ايـن بخـش بـه مسأله شناسـی توليـد و بنگاه هـای اقتصادی برای سـامان دهی مسـائل 
بـازار كار و اشـتغال پرداخته می شـود. بازار كار عرصه تعامل كارگـزاران اقتصادی و بازيگران 
اجتماعـی اسـت كه هر كـدام در ايـن عرصه نقش های متعـددی ايفا می كننـد. برآيند همه 
ايـن نقش آفرينی هـا به گـردش درآمـدن چرخه فعاليت های اقتصادی، شـكل گيری كسـب 
و كارهـا، تحصيل سـود و ايجاد فرصت های شـغلی می باشـد. بديهی اسـت كه بهبـود بازار 
كار نيازمنـد تعامـل دائمـی كليـه عوامل درگير اعـم از كارگـزاران، عوامل توليـد، بازارها ]در 
سـايه محيـط كسـب و كار[، زيرسـاخت های ICT، حقوقـی و فيزيكی می باشـد. لذا چرخه 
فعاليت هـای اقتصـادی را نمی توان به صورت مجرد در نظر گرفت و كشـف سـپهر زيسـتی 
آنها از جمله دانايی، اقتصادی، سياسـی و حقوقی بسـيار ضروری اسـت )شكل شماره 1-5(.
بازار كار، از نوع بازار »مشـتقه« اسـت كه هر يك از عوامل و اجزای شـكل شـماره )5-

1( اثـر خـاص خـود را بر بـازار مذكور می گذارنـد. بر اسـاس ديدمان های متداول، شـش 
موضـوع اساسـی را بـرای تحليل بازار كار می بايسـت درنظر گرفت. نخسـت، تعامل بازار 
كار بـا چرخـه اقتصـادی و سـپهر زيسـتی. دوم، جمعيـت، خانوارهـا و عرضه نيـروی كار. 
زمانـی كـه راجـع بـه عرضـه نيـروی كار صحبـت می شـود، فهم دقيـق مفاهيمـی چون 

1. متن ويراسته سخنرانی كه به دعوت موسسه سياست پژوهی صندوق بازنشستگی كشوری كه در تاريخ 94/12/3 ايراد شده است
2. مشاور اقتصادی وزير تعاون، كار و رفاه اجتماعی و عضو هيات علمی دانشگاه علامه طباطبايی
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ميـزان جمعيـت، جمعيت در سـنين فعاليـت، بافت جمعيتی، جنسـيت، سـن، تحصيلات 
و شـغل از اهميـت خاصـی برخـوردار اسـت. محـور سـوم، تقاضـای نيروی كار اسـت كه 
در ايـن زمينـه می بايسـت »توليـد كل« و »بنگاه هـای اقتصـادی« را مـد نظر قـرار داد. 
چهارميـن محـور در تحليـل بـازار كار، بيـكاری و پيامدهـای آن اسـت. محـور پنجـم، 
حقـوق و دسـتمزد پرداختـی از طـرف بنگاه هـا بـه نيـروی كار و همچنين درآمـد اعضای 
خانوارهاسـت. در اين زمينه، صرف دانسـتن سـطح حقوق و دسـتمزد كافی نخواهد بود. 
چـرا كـه آنچه كارفرما می پـردازد Wage و آنچـه نيروی كار دريافت می كند Earn اسـت 
كـه هـر كـدام كاركردهـای مختـص به خـود را دارنـد. يكی سـبد نيازها و ديگری سـبد 
مهارت هـا اسـت كـه می بايسـت ميزان انطباق و هم پوشـانی آنهـا مورد توجه قـرار گيرد. 
ششـمين محـور مهـم در تحليل بـازار كار، اطلاع از قوانيـن، مقـررات و نهادهای صنفی 
ناظـر بـر بازار كار اسـت. قانـون كار و تأمين اجتماعـی، انجمن هـا و اتحاديه های كارگری 
و كارفرمايـی، انـواع تشـكل های علمی و صنـوف مختلفی كه به عنـوان بازيگر اجتماعی 

ايفـای نقـش می كننـد، از آن جمله اند. 
شکل 5-1- چرخه فعالیت های اقتصادی

از ايـن منظـرْ تمركـز بخـش حاضـر بر محـور سـوم از محورهـای شـش گانه فوق الذكـر، يعنی 
توليـد، بنگاه هـای اقتصـادی و تقاضای نيروی كار، می باشـد كه در ادامه به آن پرداخته می شـود. 
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5-2- جریان های تحول آفرین اشتغال زا
پرواضـح اسـت كـه مهمتر  يـن مسـأله بـرای ايجـاد اشـتغال، سـرمايه گذاری، افزايـش 
توليـد، بهبـود كسـب و كار و وجـود زيرسـاخت های حقوقـی، فيزيكی و ICT اسـت كه 
بـدون توجـه بـه آنهـا نمی تـوان شـغل ايجـاد كـرد. در اين بيـن، بايد بـه ايـن نكته نيز 
توجـه داشـت كه اشـتغال بـه همان انـدازه كـه مهمتر  ين عامل شـكل دهنده توسـعه و 
امنيـت اسـت، همانند توسـعه و امنيت، خـود يك پديـده چندبعدی به شـمار می رود كه 
امنيت آفريـن اسـت. رويكـرد تـك سـاحتی اقتصـاد مرسـوم نمی توانـد خردمنـدی لازم 
دربـاره ابعـاد اشـتغال و اهميت آن را آشـكار سـازد. حتی بـا منطق و رويكـرد اقتصادی، 
اهميـت وجـوه غيراقتصـادی اشـتغال از وجوه اقتصادی آن بيشـتر اسـت. همچنين بايد 
در نظـر داشـت كـه اشـتغال، محصـول يـا خروجـی يك سيسـتم يا نظـام می باشـد. به 
عبارتـی، اشـتغال نوعـی نظام اقتصـادی، اجتماعی، سياسـی و فرهنگی را بـا خود همراه 
دارد و نيـز حاصـل بـه هم پيوسـتن چنديـن جريان تحول به شـمار می رود كـه در يك 
فراينـد يادگيـری متقابـل و همه جانبه می توانند اشـتغال زا باشـند. لذا مواجهه با اشـتغال 

نيازمنـد ارائه ديدگاه های سيسـتمی اسـت.
بـر اين اسـاس، معمـولًا هفت جريـان تحول آفرين را نـام می برند كه اشـتغال محصول 
آنهاسـت؛ بـه شـرطی كـه به نحو مطلوبـی در تعامل بـا يكديگر قـرار گيرنـد. اين هفت 

جريـان عبارتند از:
آموزش، مهارت، تخصص و دانايی  -1

سرمايه گذاری، رشد و توليد  -2
محيط مناسب كسب و كار  -3

ICT زيرساخت های مساعد حقوقی و نهادی، فيزيكی و  -4
وجـود تقاضـا و بـازار مناسـب، بازاريابـی و فـروش محصـولات، جريـان تجارت   -5

خارجـی دوسـويه
فرهنگ كار و بهره وری مناسـب، روحيه فرصت شناسـی، ريسـك پذيری، تهورطلبی   -6

و كارآفرينـی منابع انسـاني
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نظام اداری تسهيل گر و كارآمد  -7
بديهـی اسـت كـه برخـی از اين محورهـا با از ارتبـاط و برهم كنـش درونـی برخوردارند 
بـه عنـوان مثـال محور اول با ششـم، محـور دوم با پنجـم مرتبط اند و محورهای سـوم 
و چهـارم نيـز مكمـل هـم می باشـند. بـه هميـن ترتيب، اگـر شـش جريـان اول وجود 
داشـته باشـند و در چارچـوب تعاملـی با هـم كار كنند اشـتغال ايجاد خواهد شـد. در اين 
بيـن امـا محـور هفتـم مهمتر از سـاير محورها اسـت چراكه بـرای ايجاد اشـتغال، بيش 

از هـر چيـز، نيازمنـد يك نظـام اداری كارآمد و تسـهيل گر هسـتيم. 
 به عنـوان مثـال، در اقتصـاد 400 ميليـارد دلاری ايـران، 1800 نـوع مجـوز گوناگـون 
تعريـف شـده كـه حدود 50 الـی60 هـزار بند، مـاده و تبصـره قانونی در سـپهر حقوقی 
آن شـكل گرفته اسـت. لذا برای شـروع و تداوم يك كسـب و كار بايد به گونه ای عمل 
شـود كـه مشـكلی بـا اين مجوزهـا به وجـود نيايـد. از طرفی ديگـر، آلمان اقتصـادی با 
مقيـاس 4000 ميليـارد دلار اسـت بـا كمتـر از 500 نـوع مجـوز. ملاحظـه می شـود كه 

ايـران بـا چه حد بوروكراسـی سـنگينی مواجه اسـت.1 

5-3- وضعیت بازار کار و تولید در ایران
يكـی از مهمترين مسـائل بـازار كار، پيش بينی وضعيت و سـاختار آن در آينده می باشـد 
كـه در ايـن بخـش بـه ايـن موضـوع پرداختـه می شـود. جمعيـت 15 تـا 24 سـال را 
می تـوان عرضـه بالقـوه بلند مدت و ميان مـدت بازار كار دانسـت. همچنان كـه در جدول 
شـماره )5-1( ملاحظـه می شـود، ايـن جمعيـت در سـال های 1375، 1385 و 1390 به 
ترتيـب حـدود 12.5، 18 و 15 ميليـون نفـر بود. وجـود جمعيت 15 ميليونـی 15 الی 24 
سـاله در سـال 1390 بـه معنـای عرضـه جديـد و بالقوه نيـروی كار به هميـن ميزان در 
دهـه 1400-1390 اسـت. چنانچـه اين جمعيـت وارد بازار شـوند، همـه اركان جامعه را 
تحـت تأثيـر حضـور خود قرار خواهنـد داد و اگر هـم وارد بازار كار نشـوند جامعهْ به طور 
در دوران مسئوليتم بويژه در سفرهای استانی به كرات با سرمايه گذاران بسيار قابل و كارآفرين مواجه می شدم كه می گفتند: »ما به   .1
هيچ چيز احتياج نداريم. پول نمی خواهيم. تكنولوژی را خودمان می آوريم و نيازمند كمك دولتی ها هم نيستيم. فقط راه را باز كنيد و 

بگذاريد كارمان را انجام دهيم«. آنها ما دولتی ها را مانع كار خود می دانستند.
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بالقـوه زيـر بار فشـارهای زندگـی آنهـا خواهد رفت.

جدول 5-1- تحول جمعیت زیر 25 سال طی سال های 1375-1390

137513851390شرح

3635.432.6جمعيت زير 25 سال
23.617.717.6جمعيت زير 15 سال - عرضه بالقوه بلندمدت

12.417.715جمعيت 15 تا 24 سال - عرضه بالقوه ميان مدت

جمعيـت زيـر 25 سـال )صفـر تـا 24 سـال( كشـور از حـدود 16 ميليـون نفـر در سـال 
1345 شـروع شـد و در 1375 بـه اوج خـود يعنـی 36 ميليون نفر رسـيد. از سـال 1373 
بـه بعـد جامعه شـاهد جمعيـت 36 ميليون نفری زير 25 سـال اسـت كه تا سـال 1404 
می تواننـد وارد بـازار كار شـوند. چنانچـه نـرخ مشـاركت ايـن جمعيـت در فعاليت هـای 
اقتصـادی 50 درصـد در نظـر گرفته شـود، می تـوان نتيجه گرفت كه حـدود 18 ميليون 
نفـر از آنهـا وارد بازار كار خواهند شـد. بر اسـاس طـرح آمارگيری نيـروی كار مركز آمار 
ايـران در سـال 1394 جمعيـت فعال حدود 25 ميليون نفر، جمعيت شـاغل 22.4 ميليون 
نفر و جمعيت بيكار 2.7 ميليون نفر برآورد شـده اسـت. از طرفی برآوردهای غيررسـمی 
در سـال 1392 نشـان می دهنـد كـه جمعيت فعـال كشـور 28 ميليون، جمعيت شـاغل 

22 ميليـون و جمعيـت بيـكار 6 ميليون نفر بوده اسـت.
چنانچـه اتفـاق ويـژه ای در اقتصـاد ايـران رخ ندهـد و نرخ های مشـاركت فعلی تا سـال 
1400 ادامـه يابـد، در ايـن صـورت جمعيـت فعال كشـور، با توجـه به نرُم هـای داخلی، 
در سـال مذكـور بـه 35 ميليـون نفر بالـغ می گردد. در ايـن وضعيت اگر جمعيت شـاغل 
31.5 ميليـون نفـر در نظـر گرفته شـود، يعنی 10 درصـد از 35 ميليون نفر بيكار باشـند، 
وضعيـت دشـوار بـازار كار بيشـتر قابـل درك خواهـد بـود. اگـر نرخ مشـاركت در سـال 
1404 را مطابـق بـا نرم هـای بين المللـی در نظر بگيـرم جمعيت فعال يـا عرضه نيروی 

كار به مراتـب بيـش از ايـن ميـزان خواهد بود.
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موضـوع ديگـری كـه در اقتصـاد ايـران بسـيار قابل تأمل اسـت پديـده ای به نـام NEETها1 
اسـت. ايـن افـراد نـه شـغل دارنـد نـه در حـال مهارت آموزی انـد و نـه در جايـی آمـوزش 
می بيننـد كـه تعـداد آنها حـدود 7 ميليـون نفر بـرآورد می شـود. لازم به ذكر اسـت كه اين 
افـراد )NEETهـا( را نبايـد بـا تعداد كل بيـكاران )6 ميليون نفر( جمع كـرد چرا كه جمعيت 
بيـكاران بـا ايـن 7 ميليـون نفر همپوشـانی دارند. به اين نكته می بايسـت توجه داشـت كه 

NEETهـا بيـش از بيـكاران باعث تهديـد در امنيت ملـی می گردند. 

با وجود چنين شـرايطی در بازار كار، نرخ متوسـط رشـد اقتصادی سـالانه كشـور به قيمت 
پايـه طـی حـدود 60 سـال )از 1338 تـا 1393( 4 درصد بوده اسـت. در سـال های 1387 و 
1388 ميانگيـن »خـط رونـدی« رشـد بلندمدت اقتصـادی به 5 درصد رسـيد، امـا در حال 
حاضـر به 4.2 درصد كاهش يافته اسـت. در صورت تقسـيم اين دوره بلندمـدت به دو دوره 
قبل و بعد از انقلاب، ملاحظه می شـود كه ميزان متوسـط سـاليانه رشـد اقتصادی كشـور 
طـی سـال های 1338 تـا 1357 معادل 8.8 درصد بوده كه با كاهشـی شـديد در سـال های 
بعـد از انقـلاب )1357 تـا 1393( بـه رقـم 2 درصد رسـيده اسـت. البته چنانچه سـال های 
انقلاب و جنگ كنار گذاشـته شـوند، خط روندی متوسـط رشـد اقتصادی كشـور طی 25 
سـال گذشـته )1368 تـا 1393( حـدود 4 درصـد می شـود كه با سـير بلندمـدت آن چندان 

تفاوتـی نداشـته امـا نصف خط روندی سـال های قبـل از انقلاب می باشـد. 

جدول 5-2- نرخ متوسط رشد تولید در اقتصاد ایران طی دوره های مختلف )100=1383(

93-681368-931357-571357-931338-1338دوره

متوسط نرخ 
2.53.9-4.28.82رشد اقتصادی

بنابرايـن، عـلاوه بـر پائيـن بـودن مقيـاس توليـد ملی، يـا همـان توليـد 400 ميليارد 
دلاری، اقتصـاد ايـران بـا مشـكل نوسـانی بـودن نـرخ رشـد توليـد نيز مواجه اسـت. 
1. Neither in Employment, nor in Education and Training
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نرخ هـای رشـد سـالانه به قدری نوسـان دارد كـه می توان گفـت روندهـای بلندمدت 
اقتصـاد ايـران فاقـد وضعيـت پايدار يـا Steady State اسـت. يعنی اگر 4 سـال رشـد 
مثبـت پيـدا می كنيـم، 4سـال بعـد بـه قـدری رشـد منفـی خواهيـم داشـت كه رشـد 

قبلـی كامـلًا تخليـه می گردد. 
در چنيـن شـرايطی و بـرای سـامان بخشـيدن بـه بـازار كار و وضعيـت اشـتغال در 
سـال های پيـش رو، اقتصـاد ايـران نيازمند برخـورداری از نرخ های رشـد سـالانه بالای 
6 الـی 7 درصـد اسـت و برنامـه ششـم توسـعه نيز عـدد 8 درصـد را پيشـنهاد می دهد. 
مطالبـی كـه در برنامـه ششـم در رابطـه بـا »بايدهـا« و ضرورت ها آمده كامـلًا صحيح 
اسـت، امـا چنانچـه ملاحظـه شـد روندهـای پيشـين نشـان می دهنـد كـه در اقتصـاد 
ايـران چنيـن خواسـته هايی امكان پذيـر نيسـت. اقتصـاد ايـران بـرای رسـيدن به رشـد 
8 درصـدی نيازمنـد گـردش مالـی سـالانه ای حـدود 850 هـزار ميليـارد تومـان اسـت 
و سـرمايه گذاری ای درچنيـن مقياسـی می بايسـت انجـام شـود. در عيـن حـال، نيازمند 

تعامـل بـا دنيـای خـارج و بهبود تمـام عيـار تكنولوژی هسـتيم. 
در شـرايط كنونـی، از 850 هـزار ميليـارد تومان ذكرشـده، فقط برای 580 هـزار ميليارد 
تومـان آن منابع شناسـايی شـده اسـت. اين 580 هـزار ميليارد تومان، جـزو منابع بخش 
عمومـی از جملـه صندوق توسـعه ملـی، بازار سـرمايه، تسـهيلات بانكـی، آورده بخش 
خصوصـی، منابـع داخلی شـركت ها و منابع خارجی می باشـد. در ضمن همـه اين منابع، 
بـه جـز بنـد اول كه مربوط به دولت اسـت، می بايسـت توسـط بخش خصوصـی تأمين 
شـود؛ لـذا نيازمنـد حضـور جـدی بخـش خصوصـی در فعاليت هـای مولد اقتصـادی در 
كشـور هسـتيم. دولت در اين حوزه اشـتغال آفرين نيسـت بلكه تسـهيل گر و زمينه سـاز 
اسـت. يعنـی زمينـه آن 7 جريـان تحولـی را بـه وجـود مـی آورد. اگـر تمامـی اتفاقات و 
مفروضـات پيش بينی شـده تحقـق يابـد، ميـزان خالص ايجاد اشـتغال سـالانه در برنامه 
ششـم توسـعه معـادل 955 هـزار نفر خواهـد بود كه هـدف »ايجاد سـالانه يك ميليون 

شـغل« برآورده می شـود. 
موضـوع ديگـری كـه در اين راسـتا بايد به آن توجه كـرد، فضای بين المللـی و تعامل با 
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آن اسـت. بر اسـاس شـاخص های مجمع جهانی اقتصاد، كشـورها به سـه مرحله اصلی 
و دو دسـته  در حـال  گـذار تقسـيم می شـوند. كشـورها در يكی از سـه مرحلـه مبتنی بر 
عوامـل، مبتنـی بـر كارايی يا مبتنـی بر نـوآوری قرار می گيرنـد. همچنيـن می توانند در 
حـال گـذار از مرحلـه »مبتنـی بر عوامـل« به مرحلـه »مبتنی بـر كارايی« يـا از مرحله 

»مبتنـی بر كارايـی« به مرحلـه »مبتنی بر نوآوری« باشـند. 
بـر اسـاس شـواهد موجـود، اقتصـاد ايـران در مرحلـه مبتنـی بـر عوامـل اسـت و در 
خوش بينانه تريـن حالـت در حـال گـذار از وضعيـت »مبتنـی بـر عوامـل« بـه مرحلـه 
»مبتنـی بـر كارايـی« می باشـد. در چنيـن شـرايطی، قصـد رقابـت در عرصـه اقتصـاد 
جهانـی بـا توليد ناخالص داخلـی 75000 ميليارد دلار داريم كه بيـش از 60 يا 70 درصد 
آن توسـط كشـورهای OECD و BRICS 1 توليـد می شـود كـه بـه ترتيـب در مرحلـه 
مبتنـی بـر نـوآوری و مبتنـی بـر كارايی در حـال گذار بـه مرحلـه »مبتنی بر نـوآوری« 
قـرار دارنـد. بنابرايـن عـلاوه بـر تمهيـدات داخلـی برای رشـد مسـتمر بـالای 6 الی 7 
درصـد، موضـوع تجـارت و ماليه بين الملل هم شـرايط بسـيار پيچيـده ای دارد كه برای 

تعامـل بـا جهـان بايـد به آنهـا توجه داشـت.
خلاصـه اينكـه، برخـی غفلت هـای بلندمدت در شـكل گيری بيـكاری و عدم تعـادل در 

بـازار كار عبارتند از: 
ميزان سرمايه گذاری ناكافی و سطح اندك رشد توليد ناخالص داخلی  

شكل گيری جمعيت 36 ميليون نفری زير 25 سال در دهه های 60 و 70   
مهاجرت از روسـتاها به شـهرها و سـپس به شـهرهاي بزرگ و تشكيل دوگانگی   

توزيـع منابـع طبيعـی در كل كشـور و تمركـز منابـع انسـانی در مادر شـهرها
كاهش سهم اعتبارات عمرانی به نفع هزينه هاي جاري در بودجه های سنواتی  

پيشـی گرفتـن هزينه هـای اسـتهلاك دارايي هـا و زيرسـاخت هاي فيزيكـي از   
كلان سـطح  در  سـال ها  برخـی  در  سـرمايه گذاری  هزينه هـای 

عـدم شـكل گيری زنجيره هـا و ارتباطات عمـودي و افقي فعاليت ها و مشـاغل در   
برزيل، روسيه، چين، هند و آفريقای جنوبی كشورهای عضو BRICS را تشكيل می دهند.    .1
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سـطح بنگاه هـا، صنعـت و بـازار 
كاهـش تدريجـی سـهم واردات كالاهای سـرمايه ای به نفع كالاهـاي مصرفي و   

مـواد اوليـه و كالاهـای واسـطه ای در كل واردات كشـور 
مهاجـرت ممتـد نخبـگان و نـوآوران اقتصـادی، علمـی، اجتماعـی و سياسـی و   

كارآفرينـان از  فعاليت هـا  عرصـه  تهي شـدگی 
ناپايـداری بنگاه هـا و طـول عمر پائين آنها )مطلوب و شـرط اوليه توسـعه صنعتي   

آنسـت كـه طـول عمـر بنگاه هـا از طـول عمر موسسـان آنها بيشـتر باشـد(
گسـترش آمـوزش عالی و فقدان شـكل گيری نظام يادگيری و نوآوری در سـطح   

ملـی، مناطـق و بنگاه هـا 
فقـدان حكمراني مطلوب بازار كار بويژه مسـائل و مشـكلات سـازمانی، مديريتی   
و كارشناسـی وزارت كار بـراي كشـوري كـه زمانـي جوان ترين جمعيـت جهان و 

جمعيـت انبـوه تـازه وارد بـه بـازار كار را در اختيار داشـت.
بنابرايـن اصـولًا پديده ای كه در بازار كار ايران شـاهد آن هسـتيم، ربـط اندكی به مقوله 
»ركـود تورمـی« دارد. ركـود تورمـی به موقعيتی اطلاق مي شـود كه اقتصـاد همزمان با 
نرخ هـای تـورم بـالا، با كاهش نرخ رشـد اقتصـادی به كمتـر از نرخ ميانگيـن بلندمدت 
آن و نـرخ بيـكاری بـالا، درگيـر باشـد. امـا آنچـه در اقتصاد و بـازار كار ايران شـاهد آن 
هسـتيم به هيچ وجه ناشـی از ركود تورمی نيسـت بلكـه به عوامل سـاختاری در جمعيت 
و عرضـه نيـروی كار و همچنيـن مشـكلات سـرمايه گذاری و توليـد طـی چنديـن دهه 

برمی گردد. انباشته شـده 

5-4- بنگاه های تولیدی و اشتغال
دلايـل شـكل گيری بنگاه هـا چيسـت؟ و در چـه چارچوبـی بـه وجـود می آينـد؟ از نظر 
اقتصـادی سـه دليل عمده برای تشـكيل يـك بنگاه وجـود دارد. اول، اسـتفاده از صرفه 
و مقيـاس اقتصـادی؛ دوم، امـكان تقسـيم كار و تخصص گرايـی و مهمتـر   از همـه، 
تسـهيل دسترسـی بـه بـازار نهاده هـا و محصـولات. »رونالـد كـوز« در مقالـه »ماهيت 
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بنـگاه« موضـوع پيدايش و چگونگـی تداوم بنگاه های اقتصادی را به شـكل مبسـوط و 
مسـتوفی توضيح داده اسـت. 

بديهـی اسـت كـه اقتصـاد 400 ميليـارد دلاری ايـران، هماننـد هـر اقتصـاد ديگری، 
توسـط توليـد كالاهـا و خدمـات در كسـب و كارهای خانگـی، خرد، كوچك، متوسـط 
و بـزرگ بـه وجـود آمـده اسـت. 22 ميليـون نفـر شـاغلان كشـور مـا نيـز در هميـن 
بنگاه هـا مشـغول فعاليـت هسـتند. معنـای SMEهـا و بنگاه هـای بـزرگ، همچنيـن 
نقـش ارزش افـزوده و بهـره وری بنگاه هـای بـزرگ دركنـار بـاور بـه اينكـه SMEها 
سـتون فقـرات اقتصـاد می باشـند، بـرای همه قابـل درك اسـت. منتها الگوی توسـعه 
اقتضـا می كنـد كـه گاهـی سـراغ بنگاه هـای بـزرگ برويـم چرا كـه هر قـدر مقياس 
بنگاه هـا افزايـش يابـد، ارزش افـزوده و بهـره وری بالاتـر و بسـياری از صرفه هـای 
مقيـاس، مـكان و تنـوع نيـز در آنهـا به وجـود می آيـد. در مقابل گاهی هم بايد سـراغ 
بنگاه هـای كوچـك و متوسـط رفـت و تمركـز توليـد ملـی را بر آنهـا گمـارد. عليرغم 
اينكـه سـطح توليـد، بهـره وری، ميـزان نـوآوری و طـول عمـر و پايـداری SMEهـا 
به مراتـب كمتـر از بنگاه هـای بـزرگ اسـت. البتـه كسـب و كارهـای خـرد و كوچـك 
نيـز مراتـب و جايـگاه خـود را دارند. موضوعـی كه بسـيار قابل تأمل اسـت اينكه كل 
22 ميليـون نفـر شـاغل را بايـد در نظـر گرفـت كه در كـدام بنگاه ها و كسـب و كارها 
مشـغول فعاليـت هسـتند و همچنيـن عرضـه جديـدی كـه در طـول سـال های آينده 
وارد بـازار كار خواهنـد شـد، می بايد سـراغ كـدام كسـب و كارها يا بنگاه هـای موجود 
يـا جديـدی كـه در حال شـكل گيری هسـتند، برونـد. شـكل شـماره )5-3( به صورت 
سـاده وضعيت كسـب و كارها را به لحاظ اشـتغال، ارزش افزوده، بهره وری و سـرمايه 

مـورد نيـاز بـرای ايجـاد يـك فرصت شـغلی نشـان می دهد.
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شکل 5-2- وضعیت کسب و کارها به لحاظ ارزش افزوده و اشتغال

در ايـران بيـش از 3 ميليـون كارگاه )منظـور از كارگاه، بنگاه اقتصادی اسـت( و 4 ميليون 
واحـد بهره بـرداری كشـاورزی وجود دارد كـه كل توليد ناخالص داخلی ايران توسـط آنها 
توليـد می شـود. بالـغ بر 75 درصـد از واحدهای بهره برداری كشـاورزی كمتـر از 5 هكتار 
زميـن دارنـد )يعنـی امـكان معاش تنهـا يك خانـواده را فراهـم می كننـد( و 95 درصد از 
كارگاه هـای موجـود، جـزو كارگاه هـای زيـر 10 نفر كاركن هسـتند. لذا مقيـاس توليد در 
ايران بسـيار پائين اسـت؛ ولی سـهم اشـتغال در كسـب و كارهای خرد و كوچك بسـيار 

قابـل توجـه و در مقابـل عمـده ارزش افـزوده در بنگاه های بزرگ ايجاد می شـود.
موضـوع پراهميـت آن اسـت كـه از 3 ميليـون كارگاه، تنهـا 7000 واحـد يـا بنـگاه اقتصادی 
بـالای 100 نفـر كاركـن وجـود دارد كـه از فقـط 2500 واحـد از آنهـا مربوط بـه فعاليت های 
سـاخت صنعتـی )Manufacturing( می باشـند. لـذا هنگامـی كـه راجـع بـه سـرمايه گذاری 
خارجـی، تعامـل بـا دنيـای خـارج، انتقـال تكنولـوژی و... سـخن به ميـان می آيـد، بايد دقت 
كـرد كـه دربـاره كدام اقتصاد، كدام كسـب و كارها و كدام شـاغلان صحبت می شـود؛ چراكه 
هـر كـدام از اينهـا مسـائل خـاص خـود را دارنـد. بطور مثال، متوسـط سـرمايه گذاری سـرانه 
بـرای ايجـاد يـك فرصت شـغلی در كسـب و كارهـای خانگـی 200 ميليون ريال، در كسـب 
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و كارهـای خـرد يـك ميليارد ريـال، در SMEهـا 5 ميليارد ريـال و در بنگاه هـای بزرگ 20 
ميليـارد ريال برآورد شـده اسـت.

طـول عمـر كسـب و كارهـا و بنگاه هـا و موضـوع آسـيب پذيری از فضای كسـب و كار 
موضـوع قابـل تأمـل ديگـری اسـت. توسـعه وقتـی حاصـل می شـود كـه طـول عمـر 
بنگاه هـا از طـول عمر مؤسسـان آنها بيشـتر باشـد. از منظـر »نهادگرايـی« وقتی جامعه 
بـه سـطحی برسـد كـه طـول عمـر بنگاه هـای آن از طـول عمر مؤسسـين آنها بيشـتر 
باشـد بـه مرحلـه توسـعه يافتگی نائـل آمـده اسـت. قطعـاً هـر چه طـول عمـر بنگاه ها 
كمتـر باشـد آسـيب پذيری آن نيز بيشـتر می شـود. يعنی بـا كوچكترين اختلالـی از بين 
می رونـد. بنابريـن رابطـه جـدی بيـن توسـعه يافتگی، طـول عمـر شـركت ها، انباشـت 
سـرمايه و دانـش، برخـورداری از صرفه های ناشـی از مقياس، مكان و تنـوع وجود دارد.

اگـر بخواهيـم اقتصـاد ايـران دوام و بقـا داشـته باشـد چـاره ای جـز شبكه سـازی و 
خوشـه بندی وجـود نـدارد. مشـاغل خانگـی می توانند زيرمجموعه پشـتيبان ها باشـند و 
پشـتيبان ها بـه خُردهـا وصـل شـوند و خردها بـه كوچك هـا متصل و به هميـن ترتيب 

زنجيـره ارزش و ارتباطـات عمـودی و افقـی را تكميـل نماينـد.

شکل 5-3- زنجیره ها و شبکه ها در زنجیره تولید
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  يكـی از دلايـل عقـب ماندگـی اقتصـاد ايـران، فقـدان ارتباطات عمـودی و افقـی و عدم 
شـكل گيری زنجيـره ارزش در نظـام توليـد اسـت كـه بـدون حـل كـردن آن كاری پيش 
نمـی رود. در دنيايـی كـه مارك هـای تجـاری يـا برندها با هـم رقابت می كننـد، بنگاه های 
زيـر 10 نفـر كاركـن چـه جايگاهی می توانند داشـته باشـند؟! در چارچوب شـبكه ها اسـت 
كـه امـكان برندسـازی وجود دارد. اگـر برندسـازی در چارچوب شبكه سـازی صورت بگيرد 
شـايد كسـب و كار خانگـی تـك نفـره داخـل روسـتا نيز معنـا و مفهوم پيـدا كنـد. اما اگر 
صرفـاً بـه كسـب و كارهـای خانگی، خـرد و كوچـك پرداخته شـود، علی رغـم اينكه نرخ 
اشـتغال بـالا مـی رود، ارزش افزوده كاهش خواهـد يافت. در مقابل، با توجـه به عدم تعادل 
در بـازاركار و كمبـود منابـع بـرای سـرمايه گذاری نيـز قـادر بـه تمركز صرف بـر SMEها 
و بنگاه هـای بـزرگ نيسـتيم. لـذا در چنين شـرايطی انتخـاب تركيب بهينه آنهـا از اهميت 
بسـيار بالايـی برخـوردار بـوده و اسـتراتژی و سياسـتگذاری توسـعه فعاليت هـای صنعتی، 

كشـاورزی، خدمـات نويـن مالـی، خدمـات ICT و... به شـدت موضوعيت پيـدا می كند. 
 به هرصورت انتظار اين بود كه بنگاه ها با گسترش مقياس توليد بتوانند

سـازمان تولید متناسـب خود را در عرصه هاي ایجاد محصولات و فرآیندهاي   
جدیـد تولید، 

حداکثر دسترسي به حقوق مالکیت مادي و معنوي  
امکان جداسازي مالکیت از مدیریت  

امکان استفاده مطلوب از بازارهاي مالي  
حضور مؤثر در بازارهاي عوامل تولید   

گسترش پوشش بازار محصولات به وراي مرزها   
و امکان حضور در رقابت هاي بین المللي   

را بـراي خـود فراهـم كننـد. امـا در واقـع در راسـتای توسـعه فعاليت های اقتصـادی در 
طـول 40 تا50 سـال گذشـته هم شكسـت بازار و هم شكسـت دولت در ايـران رخ داده 
اسـت، چراكـه نـه تنهـا از بازار، يـا آن نظام كم و بيـش خردمندانه ای كه می توانسـت از 
فعاليت هـای مسـاعد حمايت كنـد و جلـوی فعاليت های نامطلـوب را بگيرد، نتوانسـتيم 
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بهـره بگيريـم و شكسـت بـازار پيـش آمـد، بلكه مداخلـه دولت بـرای جبران شكسـت 
بـازار نيـز چندان كارسـاز نبود. 

گذشـته از ايـن، همـواره سـه نـوع صرفـه در اقتصـاد مطـرح می شـود: صرفه ناشـی از 
مقيـاس، صرفـه ناشـی از مـكان و صرفـه ناشـی از تنوع. صرفه ناشـی از مقيـاس بنيان 
تمامـی فعاليت هـای اقتصـادی اسـت كـه بايـد شـكل بگيـرد تا صرفـه ناشـی از مكان 
و تنـوع معنـا پيـدا كنـد. در كشـور مـا ايـن مقيـاس حاصـل نشـده اسـت. بنگاه هـاي 
اقتصـادي بـا مشـكلات عديده اي مواجه هسـتند كـه مهمتريـن آن »توليـد در مقياس 
غيربهينـه« می باشـد. ايـن مسـأله بدنبـال خود »فقـدان دسترسـي به بازدهـي مطلوب 
سـرمايه گذاري«، »فقـدان پديـده انباشـت«، »عـدم افزايـش مقيـاس توليـد« و مجدداً 

»توليـد در مقيـاس غيربهينـه« را بـه مثابـه يك سـيكل معيـوب بوجود آورده اسـت.
اگـر بـه برنامه هـای سـوم و چهـارم توسـعه  توجـه شـود ملاحظه می شـود كـه حركت به 
سـمت برخـورداری از صرفه هـا ی ناشـی از مقيـاس و ايجاد سـازمان متناسـب بـا بنگاه ها 
يكـی از مهمتريـن اهـداف آنها بود. چراكه توسـعه بنگاه ها نيازمند سـازمان صنعتی اسـت 
و ايجـاد اشـتغال خـارج از چنيـن سـازمانی معنـا نـدارد. امـا دسـتيابی بـه اين امـر تاكنون 
امكان پذيـر نشـده و اگـر آن مقياس و سـازمان صنعتی شـكل می گرفت امكان دسترسـی 
بـه حقـوق مالكيت مادی و معنـوی نيز فراهم می شـد. بنگاه ها زمانی می توانند رشـد كنند 
كـه توانايـی اسـتيفای آخرين ميـزان ارزش افزوده خود را داشـته باشـند. لذا لازم اسـت كه 

بنگاه هـا رشـد كننـد و امكان جداسـازی مالكيـت از مديريـت پيش آيد.
امـروزه Economy Of Scope يـا صرفـه ناشـی از تنـوع نيـز اهميت يافتـه و از دو دهه 
قبـل مـورد توجه اقتصاددانـان قرار گرفته اسـت. بنگاه هايی از صرفه های ناشـی از تنوع 
برخـوردار می شـوند كـه چنـد محصول مرتبـط را به طـور همزمان توليد كنند و سـپس 
يـك محصـول كـه حاصـل تجمـع و تركيب چند محصـول ديگر باشـد را به بـازار ارائه 
دهنـد. بـه عنـوان مثـال، نمی تـوان به طور دقيـق تعريف كرد كـه كالايی چـون موبايل 
يـا تبلـت چيسـت؟ آيا تلفن اسـت يا كامپيوتر يـا تلويزيون يـا دوربين فيلمبـرداری؟ اين 
را بايد محصول صرفه ناشـی از تنوع دانسـت. اپَل و سامسـونگ گوشـی های هوشـمند 
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را توليـد كردنـد و در بـازار همـه اسـتقبال و خريـداری كردند. ميزان فروش سامسـونگ 
بـه انـدازه توليد ناخالص داخلی چند كشـور می باشـد. 300 هزار پرسـنل در 170 كشـور 
جهـان بـرای آن كار می كننـد. بخـش R&D ايـن شـركت به انـدازه 30 زميـن فوتبال 
اسـت كـه تعداد قابل توجهـی از آن 300 هـزار نفر فقط در اين بخـش فعاليت می كنند.
بـه نظـر شـما سامسـونگ بـا كارمنـدان خـودش چـه مشـكلی دارد؟ می گويند آنهـا دچار 
Workolic شـده اند يعنی معتاد به كار هسـتند و به هيچ چيز غير از كارشـان نمی انديشـند. 

مشـكل سامسـونگ اين اسـت كـه نيروهايش دچـار »كارزدگی« شـده اند. جالـب اين كه 
سـازمان بين المللـی كار )ILO( هـم آن را بـه عنـوان يك بيماری ناشـی از كار به رسـميت 
شـناخته اسـت. منابـع انسـانی ايـن شـركت بـه قـدری كار می كنند كه خـود و خانـواده را 
فرامـوش و بـه هيچ چيـز ديگـری جز توليـد قابل رقابـت نمی انديشـند. رقابـت از نظر آنها 
يعنـی قيمـت پائين تـر، كيفيـت بالاتر و نـوآوری در محصول يـا در فراينـد توليد محصول.

محـور ششـم از محورهـای هفت گانه برشـمرده شـده در ابتـدای بحث، فرهنـگ كار و 
بهـره وری بود. سامسـونگ در كشـوری قـرار دارد كه كاردوسـت ترين ملـت روی زمين 
هسـتند. كره ای هـا در طيـف »كارگريزی« تا »كاردوسـتی«، در انتهای كاردوسـتی قرار 
می گيرنـد و در چنيـن شـرايطی كشـور مـا قصـد ورود بـه عرصـه جهانـی و رقابـت بـا 

شـركت هايی نظير سامسـونگ را دارد. 

5-5- اکوسیستم بنگاه های تولیدی
اگـر بخواهيـم بـا رويكرد مرسـوم به مسـائل بنگاه ها توجـه كنيم، بايد مشـكلات پيش 
روی بنگاه هـا از بعـد داخلـی و خارجـی را مـورد امعـان نظـر قـرار دهيـم، مهمترين اين 

مشـكلات عبارتند از: 

از بعد داخلی

كمبود تخصص و دانش در عرصه توليد صنعتي  .1
فقدان سازمان توليد متناسب با دنياي كنوني  .2
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پايين بودن مقياس و اندازه بنگاه هاي اقتصادي  .3
عدم برخورداری از صرفه های ناشی از تنوع محصول   .4

توان رقابت اندك با محصولات مشابه خارجي  .5
منابع مالي ناكافي براي گسترش سرمايه گذاري  .6

پيوند نا مناسب بازارهای مالی و توليدی  .7
محيط نامناسب كسب و كار در سطح ملي  .8

از بعد خارجی

مسأله جهاني شدن بازار نهاده ها و محصولات   .1
آشنايي اندك با شيو هاي نوين بازار يابي  .2

شكاف علمي و تكنولوژيك  .3
تقسيم بين المللي دانش  .4

توليد كالا و خدمات دانش بر به عنوان شكل غالب محصولات  .5
محصولات جديد و نوآوري پيوسته در ارائه كالا و خدمات  .6

فرآيند هاي جديد توليد و نوآوري پيوسته در روش هاي توليد  .7
نكتـه ای كـه بايد توجه داشـت اينكه اشـتغالْ در چارچوب بنگاه های اقتصادی و كسـب 
و كارهـای گوناگـون و در مقياس هـای متفاوت شـكل می  گيرد. بنابرايـن محمل ايجاد 

شغل كسـب و كارها هستند. 
می شـويم.  اقتصـادی  بنگاه هـای  بحـث  وارد  اكوسيسـتمی،  رويكـرد  بـا  اكنـون 
همـگان بـه ايـن نكته اذعـان دارند كه چرخـه زندگی اقتصـادی و بازار كار توسـط 
بنگاه هـا بـه گـردش در می آينـد. رويكـرد اكوسيسـتمی روش جديـدی بـرای تفكر 
و اقـدام در راسـتای بهبـود عملكـرد يـك پديـده اقتصـادی، اجتماعی يـا طبيعی و 
زيسـت محيطی بـه شـمار مـی رود. ايـن رويكرد تمـام عناصـر و سيسـتم های مؤثر 
بـر حيـات، تعـادل و تـداوم آن پديـده را مـد نظـر قـرار می دهـد. اكوسيسـتم بنگاه 
توليـدی بـه عناصـر، نهادهـا و سـازمان هايی اشـاره دارد كـه می تواننـد همچـون 
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محـرك يـا مانعـی در جهـت بهبـود عملكـرد بنگاه هـا عمـل نمايد.

شکل 5-4- ارتباط بنگاه ها و بازارها

ــدگان،  ــامل توليدكنن ــه ش ــگاه دارد ك ــعه بن ــام توس ــی به ن ــوق، مركزيت ــه ف مجموع
ــر  ــز ب ــب و كار ني ــای كس ــتريان و فض ــد. مش ــول می باش ــل و محص ــای عوام بازاره
آن اثــر دارنــد. حركــت از مركــز بــه ســمت پيرامــون ايــن مجموعــه، مســائل متفاوتــی 
ــاده و محصــول  ــازار نه ــر ب ــز ب ــی ني ــای پيرامون ــد. جريان ه ــرار می ده ــش رو ق را پي
تأثيــر دارنــد. اكوسيســتم كســب و كار، جامعــه اقتصــادی اســت كــه محيــط ناظــر بــر 
فعاليــت مؤسســه توليــدی را تشــكيل می دهــد كــه شــامل مشــتريان، توليدكننــدگان و 
انــواع محدوديت هــای فنــی، اقتصــادی و اجتماعــی می باشــد. بنابرايــن بــرای تحليــل 
وضعيــت ســپهری كــه بنگاه هــا در آن فعاليــت می كننــد، بايــد بــه عوامــل متعــددی 

كــه بــر آنهــا اثــر دارنــد، توجــه و انديشــه كــرد.
امـروزه بـرای فهـم و درك بهتـر مشـكلات و ارائـه راهـكار بـرای برون رفـت از آنها به 
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سـراغ رويكـرد اكوسيسـتمی رفته انـد.  تحليـل اكوسيسـتمی يعنـی ايـن كه با اسـتفاده 
از روش شناسـی بنگاه هـا و بازارهـا مشـكلات و راه حل هـای مربوطـه را مـد نظـر قـرار 
دهيـم. ايـن رويكـرد ميگويـد »بنگاه هـا با بـازار محصـول و عوامـل سـر و كار دارند«. 
بـازار محصـول شـامل رقابت هـا، مشـوق ها و موانع اسـت. بـازار نهاده ها نيـز همچنين 
بـه ارتباطـات متقابـل، اطلاعـات و فنـاوری، مهارت هـا، زيرسـاخت ها، تأميـن مالـی 
و مجموعه هـای ديگـری مربـوط اسـت. بـه همـه اينهـا بايـد بيانديشـيم و مسـائل را 
سيسـتمی ببينيـم. همين طـور بنگاههـا، بـازار عوامـل و نهاده هـا بـا عوامـل ديگری در 

فضاهـای بالاتـر نيز ارتبـاط متقابـل دارند.
هـر كـدام از كسـب و كارهايـی كـه در شـكل شـماره )5-2( ارائـه گرديد، اكوسيسـتم 
ويـژه خـودش را دارد. وقتـی راجع به اكوسيسـتم بنگاه های اقتصـادی صحبت می كنيم 
می فهميـم كـه بنـگاه بـزرگ، متوسـط، كوچـك، خـرد و خانگی هـر كدام اكوسيسـتم 

خاصـی دارند. 
ــب و  ــتم كس ــه اكوسيس ــت ك ــوان گف ــماره )5-5( می ت ــكل ش ــه ش ــه ب ــا توج   ب
كارهــای اقتصــادی )Business Ecosystem( دارای ســه لايــه هســته مركــزی، 
ذينفعــان پيرامونــی و نهادهــای محيــط كلان اســت. به طــور مثــال بنگاه هــا در لايــه 
ــات و  ــا و خدم ــدگان كالاه ــا، تقاضاكنن ــدگان نهادهه ــا عرضه كنن ــزی ب ــته مرك هس
ــود،  ــتری های خ ــتريان مش ــا مش ــی ب ــان پيرامون ــه ذينفع ــع و در لاي ــاری توزي مج
مكمــل،  كالاهــای  عرضه كننــدگان  خــود،  عرضه كننده هــای  عرضه كننــدگان 
ــای  ــه نهاده ــتانداردها و در لاي ــا و اس ــين و معياره ــای جانش ــدگان كالاه عرضه كنن
ــا دســتگاه ها و نهادهــای حكومتــی، قوانيــن و مقــررات، ســهام داران،  محيــط كلان ب
ــاری  ــای تج ــری، فراينده ــای كارگ ــاری، اتحاديه ه ــای تج ــرمايه گذاران، انجمن ه س
ــزاران  ــان كارگ ــد در مي ــه تولي ــرش ب ــوع نگ ــم و ن ــطح فه ــی )س ــازمان صنعت و س

ــه هســتند.  ــی( مواج ــران اجتماع اقتصــادی و بازيگ
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شکل 5-5- اکوسیستم کسب و کارهای اقتصادی

بـر اسـاس دانـش علمـی و تجربيات كارشناسـی می تـوان گفـت بنگاه های اقتصـادی در 
ايران با 6 مسـأله جدی مواجه هسـتند كه در شـكل شـماره )5-6( شـش ترسـيم شـده اند. 

شکل 5-6- اکوسیستم بنگاه های کوچک و متوسط در ایران
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اوليـن مسـأله آنهـا بازاريابـی و فـروش اسـت. بنگاه ها به طـور جدی با مشـكل فروش 
مواجه انـد و انبارهـای آنهـا پـر از كالاسـت. اصـولًا موجـودی انبـار يك ثـروت كاهنده 
اسـت كـه در اقتصـاد ايـران حجم آن بسـيار بالاسـت. بـه عبارتـی اگر توليد هـم انجام 
شـود، نامعلـوم بـودن محل فروش محصول خود يك سـؤال مهم اسـت. مسـأله ای كه 
در ايـن زمينـه مطـرح اسـت رقابت پذيـری اندك بـه دليل كيفيـت پايين، قيمـت بالا و 
فقـدان نـوآوری می باشـد كـه توليدكننـده را بـا مشـكل جـدی در بازاريابـی بين المللی 
مواجـه سـاخته اسـت. رد مشـكل بازاريابـی و فـروش را در هـر سـه لايـه اكوسيسـتم 
می تـوان بررسـی كـرد. به طـور مثـال آيـا بی ثباتـی و تخاصـم در عرصـه ديپلماسـی 
محيـط منطقـه ای كشـور بر حفظ بازارهـای منطقـه ای كالا و خدمات كـه در يك دوره 
طولانـی به دسـت آمـده مؤثـر اسـت؟ زيـان از دسـت دادن بازارهـا از يك سـو و هزينه 
بازگردانـدن و بدسـت آوردن مجـدد آنهـا از سـوی ديگـر بـر عهـده كداميـك از لايه ها 
و عناصـر اكوسيسـتم بنگاه هـای توليـدی اسـت. اينهـا مسـائلی اسـت كه در ايـن نوع 

رويكـرد بايـد مـورد توجه قـرار گيرند. 
دوميـن مسـأله بنگاه هـای اقتصـادی، ضعـف در نـوآوری و تكنولـوژی می باشـد. در 
بسـياری از شـركت ها نظـام يادگيـری و نـوآوری شـركتی در سـطوح منطقـه ای و 
ملـی شـكل نگرفتـه اسـت. عـدم دسترسـی بـه فنـاوری، عـدم مديريـت نـوآوری و 
پايان يافتـن عمـر محصـولات نيـز حائز اهميـت می باشـد. بسـياری از محصولاتی كه 
بنگاه هـای كوچـك و متوسـط توليـد می كنند عمرشـان تمام شـده! يعنـی محصول و 
تكنولـوژی توليـد آن مربـوط بـه دو يا سـه دهـه پيش بـوده و ديگر دليلی بـه حمايت 
و نگـه داشـتن چنيـن بنگاهـی نيسـت. بعبارت ديگـر زنده بـاد ورشكسـتگی! بنگاهی 
كـه محصولـی توليـد می كنـد كـه خريـدار نـدارد بايـد از بـازار بيـرون بـرود. بعضـی 
محصـولات دورآ عمـر و بلـوغ خـود را طـی كـرده و رو به افول گذاشـته اند. چـرا بايد 

آنهـا را دوبـاره زنـده كنيم؟ 
  مسـأله سـوم مربـوط بـه هزينه هـای پولـی و غيرپولـی، مـزدی و غيرمـزدی نيـروی 
انسـانی اسـت. سـهم بـالای هزينـه نيـروی كار، بنگاه های توليـدی را با مشـكل حفظ 
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و اسـتخدام نيـروی كار مواجـه سـاخته اسـت. پاييـن بودن بهـره وری و نامناسـب بودن 
فرهنـگ كار يـك معضـل جدی اسـت. چـه مشـكلی بالاتـر از كارگريزی نهادينه شـده 
منابـع انسـانی؟ پائيـن بـودن روحيه فرصت شناسـی، نـوآوری، تهـور و كارآفرينـی را در 
سـازمان ها چگونـه بايـد تغييـر داد؟ از هميـن نقطـه می تـوان وارد مسـأله چهـارم شـد. 
ضعـف مديريـت منابـع انسـانی را چـه كسـی بايـد ترميم كنـد؟ امـروزه مالـك و مدير 
بنـگاه در بسـياری از كسـب و كارهـا در كشـور، همچنان يكـی می باشـند. يعنی جامعه 
توليدكننـده به طـور نهـادی هنوز بـه آن مرحله تحولی نرسـيده كه مالكيـت از مديريت 
جـدا گـردد. اگر نسـل اول شـركت ها را شـركت های خانوادگی، نسـل دوم را شـراكت با 
دوسـتان و آشـنايان درون صنف، نسـل سـوم را شـراكت با صاحبان سـرمايه در سـطح 
ملـی و سـطح چهـارم را هم پيونـدی با برندهـا و علائم تجاری مشـهور جهانـی در نظر 
بگيريـم، بنگاه هـای توليـدی مـا در مرحله گذار از نسـل اول به دوم هسـتند. ناآشـنايی 
بـا شـيوه های جديـد مديريت و ضعـف بازاريابی و نـوآوری از ديگر مشـكلات مديريتی 

ايـن جامعـه بـه شـمار می روند. 
مشـكل پنجـم، مسـأله تأمين مالـی و چگونگی پشـتيبانی نظام بانكـی و بازارهای پولی 
و مالـی از نظـام توليـد و كسـب و كارهـای اقتصـادی اسـت. مهمترين مسـأله در اينجا 
تفكيـك سـطوح و نـوع نيازهـای بنگاه ها و كسـب و كارهـای اقتصادی بـه تأمين مالی 
اسـت. در ايـن عرصـه سـه نوع نيـاز تأميـن مالـی خـرد )Micro Credit(، تأميـن مالی 
جمعـی )Crowd Funding( بـرای كسـب و كارهـای خرد و خانگـی، بنگاه های كوچك 
و متوسـط كـه بطـور عمـده بانك محـور بوده و توسـط نظام بانكی پشـتيبانی می شـوند 
و سـوم چگونگـی حضـور بنگاه هـا و شـركت های بـزرگ در بازارهای مالـی و بورس را 
می توان برشـمرد. در تمامی اين سـطوح دو مسـأله اساسـی وجود دارد كه يكی سـطح 
و ميـزان دسترسـی بـه منابـع مالی و ديگـری هزينه تأمين مالی )نرخ سـود تسـهيلات 
اعطائـی( اسـت. چنانچـه در ابتـدای ايـن بخـش اشـاره شـد، بـرای ايجاد يـك ميليون 
فرصت شـغلی در هر سـال نيـاز به تأمين مالـی 850 هزار ميليارد تومان سـرمايه گذاری 
سـالانه در كشـور وجـود دارد كـه 580 هـزار ميليـارد تومـان آن را بايد از منابـع داخلی 
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كشـور تأميـن كـرد يا در واقع منشـأ آن برای ما شـناخته شـده اسـت. اينـك بايد توجه 
داشـت كه سـهم عمده آن مبلغ بايد توسـط نهادهای تأمين كننده مالی در اختيار بخش 
خصوصـی قـرار گيـرد تـا اين بخـش بتوانـد حضـوری جـدی و تعيين كننـده در اقتصاد 
داشـته باشـد. امـا امروزه كـدام فعال اقتصـادی در عرصـه بخش های مولـد می تواند به 
راحتـی از شـبكه بانكـی وام بگيـرد؟ كمبود نهادهـا، روش هـا و ابزارهای مالی مناسـب 
را چگونـه می تـوان حـل كـرد؟ در عرصـه جهانـی بـا پديـده Financialization چگونه 
می بايسـت برخـورد كـرد؟1 در حالـی كه امروزه شـيوه های گوناگونی جهـت تأمين مالی 
سـطوح متعـدد بنگاه هـا و كسـب و كارها در جهـان وجـود دارد، اقتصاد كشـور ما صرفاً 

متكـی به بانك اسـت. 
مبادلـه  هزينه هـای  موضـوع  بنگاه هـا،  مقابـل  در  مشـكلات  از  گـروه  ششـمين 
)Transaction Cost( در اقتصـاد ايـران اسـت كـه از بيـرون بـه صاحبـان و مديـران 
بنگاه هـا تحميـل می شـود، بـدون اينكـه مديـران از اختيـار لازم بـرای كنتـرل آنهـا 
برخـوردار باشـند. قوانيـن و مقـررات پيچيـده و متغيـر، اخـذ حـق بيمـه و ماليـات 
بی قاعـده، تأمين مالی دشـوار و بسـيار پرهزينـه، تأثيرات عميق ادوار سياسـی )تنش ها 
و تشـنج های داخلـی و بين المللـی( بـر دوره هـای بازرگانـی )دوره هـای كوتـاه رونق و 
طولانـی كسـادی و ركـود(، نهادهـای متعـدد مجوزدهنده، افـراد، ناظـران و نهادهای 
بيشـمار مداخله كننـده و مطالبه كننـده، همگـی بـر سرنوشـت بنـگاه و توليـد در ايران 
مؤثرنـد. ايـن مسـائل از جملـه مهمتريـن موانعی هسـتند كـه در اقتصاد ايـران جلوی 
انباشـت سـرمايه را می گيرنـد. تنهـا بـا انباشـت سـرمايه و دانـش اسـت كه بنـگاه به 
مقيـاس بهينـه توليد می رسـد و سـپس صرفه ناشـی از مـكان و صرفه ناشـی از تنوع 
را حاصـل می كنـد. كنتـرل و مديريـت هزينه هـای مبادلـه يكـی از وظايـف بنياديـن 
حكومت هـا در جهـان سـوم اسـت تـا كسـب و كارهـا و بنگاه هـای بخـش خصوصی 

بتواننـد بـه فعاليت هـای مطلـوب همـت گمارند.

جهانی ســازي مالي عبارت اســت از افزايش انگيزه های مالی، فعــالان مالی، نهادهای مالی، ابزارهای مالی، انــواع اوراق بهادار و   .1
جهانی شدن بازارهای مالی در جريان فعاليت های داخلی و خارجی اقتصادها.
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5-6- جمع بندی
رويكـرد اكوسيسـتمی بـرای فهـم و درك مشـكلات بنگاه هـا و ارائه راه حل بـرای آنها 
اقتضـا می كنـد كـه جمعی متشـكل از صاحبنظـران، صاحبـان بنگاه ها و سـاير ذينفعان 
حكومتی طی جلسـات متعددی ابتدا بر روی مشـكلات و چالشـها در لايه های گوناگون 
اتفاق نظـر پيـدا كـرده و يكايـك چالش ها را بـه بحث گذارند. سـپس به ارائـه راه حل ها 

و راه كارهـا بـرای برون رفـت از وضعيت موجـود به وضعيت مطلـوب بپردازند.
مسـائل و مشـكلات بنگاه هـای توليـدی بـه قـدری متنـوع اسـت كـه به هيچ وجـه 
نمی شـود بـرای آنهـا نسـخه واحـدی پيچيد. هـر كدام مسـأله خـاص خـود را دارند كه 
بايـد بـا آنهـا برخـورد و مواجهـه كلينيكی شـود. رويكـرد و نگاه اكوسيسـتمی بـه بنگاه 
اقتصـادی بديـن ترتيب اسـت كـه می تواند برای شناسـايی مشـكلات و ارائـه راه كارها 
بطـور سيسـتمی تمامـی لايه ها را بررسـی كند. 10 مشـكل و 10 راه حـل را بيابد، نحوه 
وابسـتگی و سـاز و كار اثرگـذاری مشـكلات و راه حل هـا را بـر يكديگـر بررسـی كند و 
آنـگاه بـرای زمينه سـازی ورود بـه مرحلـه اقـدام و كارايـی اقتصـادی در سـطح بنـگاه 
و بـازار و ثمربخشـی اجتماعـی در سـطح كلان مصمـم شـوند. سـازگاری راه حل هـا و 

پيشـنهادها حائـز اهميـت و جـزء لاينفـك رويكرد اكوسيسـتمی می باشـد.





م بخش سو

یران نداز اقتصاد ا ا چشم 
ن از منظر شاخص های کلا

و بخش های مختلف اقتصادی
ل 1395 در سا





فصل ششم:
چشم انداز رشداقتصادی ایران در سال 1395

رضا میرزا ابراهیمی1

در ميـان شـاخص هاي اقتصـاد كلان، توليـد ناخالـص داخلـي از اهميـت ويـژه اي 
برخـوردار اسـت. زيـرا نـه تنهـا به عنـوان مهمتريـن شـاخص عملكـرد اقتصـادي در 
تجزيـه و تحليل هـا و ارزيابي هـا مـورد اسـتفاده قرار مي گيـرد، بلكه بسـياري از ديگر 
اقـلام كلان اقتصـاد محصـولات جنبـي محاسـبه و بـرآورد آن محسـوب مي گردند. 
بـر اسـاس تعريـف ايـن شـاخص، كل ارزش ريالـي محصـولات نهايـي توليدشـده 
توسـط واحدهـاي اقتصـادي مقيـم كشـور در دوره زمانـي معين )سـالانه يـا فصلي( 
را توليـد ناخالـص داخلـي مي نامنـد. در ادامه تصويـری كلی از وضعيت اين شـاخص 
و  اسـاس گزارش هـا  بـر  در سـال 1395،  آن  در سـال های گذشـته و چشـم انداز 

بررسـی های داخلـی و بين المللـی، ارائـه می شـود. 

6-1- رشد تولید ناخالص داخلی ایران طی سال های گذشته
نگاهـی بـه عملكرد رشـد توليـد ناخالص داخلی كشـور طی سـال های پـس از انقلاب، 
نشـان می دهـد كـه اقتصـاد ايـران طـی سـال های 1357 تـا 1393 بـا نـرخ متوسـطی 
حـدود 2 درصـد رشـد كـرده اسـت. چنانچه سـال های بی ثبـات انقلاب و جنـگ از اين 
دوره كنـار گذاشـته شـود، ملاحظـه می شـود كـه ايـن نـرخ طـی پنـج دوره برنامه های 

1. كارشناس اقتصادی موسسه حسابرسی صندوق بازنشستگی كشوری
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توسـعه ميان مـدت بـه حـدود 4 درصد می رسـد.
نمودار 6-1- روند رشد تولید ناخالص داخلی ایران )1368-1393(

منبع: بانك مركزی، نماگرهای اقتصادی، سال های مختلف 

بانـك مركـزی در آخريـن گزارش خود، رشـد اقتصادی كشـور در سـال 1393 را 3 درصد 
اعـلام كـرده اسـت. طبق اين گـزارش توليد ناخالـص داخلی بر اسـاس قيمت های جاری 
در سـال 93 معـادل 1.080 هـزار و 748 ميليـارد تومـان بـوده اسـت. امـا با بررسـی توليد 
ناخالـص داخلـی به قيمت ثابت مشـاهده می شـود كه اقتصـاد ايران همچنـان با وضعيت 
پيـش از سـال 1391 فاصلـه دارد. توليـد ناخالـص داخلـی به قيمـت ثابت در سـال 1390 
حـدود 216 هـزار ميليـارد تومان بود كه با شـروع تحريم هـا، در سـال های 1391 و 1392 
رو بـه كاهـش گذاشـت؛ به طـوری كه به ترتيب به حـدود 201 و 197هـزار ميليارد تومان 
كاهـش يافـت. توليـد ناخالص داخلی به قيمـت ثابت در سـال 1393 در حـدود 203 هزار 
ميليـارد تومـان می باشـد و جهت دسـتيابی به سـطح سـال 1390 لازم اسـت كـه اقتصاد 
بـه ميـزان 6.2 درصـد ديگـر نيز رشـد كنـد. كاهـش قيمت نفـت در سـال 1393 موجب 
كاهـش ارزش افـزوده توليـدات در بخش نفت شـده و با كاهش درآمدهای ارزی كشـور و 
افـت درآمدهـای عوامل اقتصادی مصرف و سـرمايه گذاری در كشـور كاهش يافته اسـت.

در حالـی بانـك مركـزی گـزارش نماگرهـای اقتصـادی سـه ماهـه دوم سـال 1394 را 
منتشـر كـرد كه نرخ رشـد اقتصادی ماه های گذشـته اعلام نشـده اسـت. با ايـن وجود، 
نشـانه های »ركـود« در گـزارش بانـك مركزی نمايان شـده اسـت. بر اسـاس جزئيات 



بخش سوم: اقتصاد کلان و بازارهای اقتصادی در سال 1395  / 103

ايـن گـزارش، ارزش صادرات نفت خـام، فرآورده های نفتی، گاز طبيعـی و ميعانات گازی 
در شـش ماهه اول سـال 1394 نسـبت مدت مشابه سـال 1393 بيش از 13 ميليارد دلار 
كاهش نشـان می دهد. همچنين، متوسـط شـاخص توليد در كارگاه هـای بزرگ صنعتی 
در شـش  ماهـه اول سـال مذكـور 2.3- درصـد نسـبت به شـش ماهه اول سـال 1393 
بـوده اسـت. تعـداد پروانه هـای بهره بـرداری و جـواز تاسـيس واحدهای صنعتـی هم به 
ترتيـب بـا رشـد 7- و 8- درصـدی نسـبت به مدت مشـابه سـال قبـل مواجه شـده اند. 
عـلاوه بـر ايـن، رشـد تعـداد پروانه هـای سـاختمانی صـادر شـده در مناطق شـهری در 

تهـران 22- درصـد و در كل كشـور 14.8- درصد اعلام شـده اسـت.

6-2- رشد تولید ناخالص داخلی در سال 1395
متوسـط رشـد اقتصادی سـاليانه درنظر گرفته شـده در برنامه ششـم توسـعه كشـور 8 
درصـد می باشـد كـه ميزان متوسـط سـاليانه سـرمايه گذاری موردنياز برای دسـتيابی به 
ايـن هـدف، 8486 هـزار ميليـارد ريـال بـرآورد شـده اسـت. بـا توجـه به شـرايط فعلی 
حاكـم بـر اقتصاد ايـران و عملكرد آن در زمينه توان جذب و انباشـت بلندمدت سـرمايه 
)داخلـی و خارجـی(، درآمدهـای حاصـل از فـروش منابـع طبيعـی )اعـم از نفـت و گاز( 
و دسـترس پذيری سـاير منابـع طبيعـی ضـروری )همچـون آب(، بـه نظـر نمی رسـد 
كـه اقتصـاد كشـور از پتانسـيل رشـد بلندمـدت و پايـدار اقتصـادی بـه ميـزان 8 درصد 
پيش بينی شـده در برنامـه ششـم توسـعه برخوردار باشـد. بر اسـاس تحليل  كارشناسـان 
مؤسسـه عالـی آمـوزش و پژوهـش مديريـت و برنامه  ريـزی1، ميـزان سـرمايه گذاری 
موردنيـاز كشـور بـرای تحقـق چنين رشـدی، سـاليانه رقمی بيـن 155 تـا 184 ميليارد 
دلار بـرآورد شـده اسـت كـه از اين ميزان 28 تـا 54 ميليارد دلار آن می بايسـت از منابع 
خارجـی تأميـن گـردد. بـا فرض امـكان تأمين كليـه منابع سـرمايه ای موردنيـاز داخلی، 
رونـد بلندمدت جذب سـرمايه  گذاری خارجی در كشـور نشـان می دهد كـه اقتصاد ايران 
سـالانه حداكثـر 4 ميليـارد دلار تـوان جذب اين نوع سـرمايه گذاری ها را داشـته اسـت.
مؤسسه عالی آموزش و پژوهش مديريت و برنامه ريزی، ميزگرد تخصصی برآورد سرمايه گذاری موردنياز به منظور دستيابی به اهداف   .1

رشد برنامه ششم توسعه، آبان 1394. 
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نمودار 6-2- حجم سرمایه گذاری مستقیم خارجی در ایران
طی سال های 2000-2014

همچنيـن، به نظر می رسـد كه هدف گذاری رشـد اقتصادی 8 درصدی سـالانه در برنامه 
ششـم توسـعه بيـش از آنكـه بر مبنـای امكان پذيـری بوده باشـد، مبتنی بر نيـاز اقتصاد 
ايـران بـه چنيـن رشـدی بـرای كاهـش نـرخ بيكاری اسـت كـه با توجـه به پتانسـيل 
بلندمـدت نـرخ رشـد )4 درصـد( و سـاختار فعلـی اقتصـاد كشـور از منظر شـاخص های 

نهـادی، بسـيار بلند پروازانه اسـت.
از طـرف ديگـر درگاهی1 معتقد اسـت كـه با فرض تداوم روند رشـد اقتصاد ايران در سـال های 
ابتدايـی دهـه 90 به ميزان ميانگين رشـد دو دهه 70 و 80 )سـاليانه 4درصد(، چنانچه متوسـط 
رشـد سـالانه سـال های 1395 تـا 1399 مطابـق هدف برنامه ششـم معـادل 8 درصـد درنظر 
گرفتـه شـود، توليـد ناخالـص داخلـی كشـور در پايان سـال 1399 بـه روند قبلی خـود نزديك 
خواهـد شـد. بـه عبـارت ديگر حتـی با رشـد سـالانه 8درصـدی اقتصاد تـا پايان دهـه حاضر 
همچنـان با شـكاف منفـی توليد در كشـور مواجه خواهيم بود. بـه عبارتی آثار تحريـم با وجود 
رفـع تحريم هـا، تـا پايـان دهـه 90 در سـاختار اقتصـاد ايـران باقـی خواهنـد ماند. جـدول زير 
پيش بينی هـای انجـام شـده توسـط نهادها و كارشناسـان مختلـف در رابطه با رشـد اقتصادی 
ايـران طی سـال های آينده را نشـان می دهـد. همانطور كه ملاحظه می شـود خوش بينانه ترين 

پيش بينی هـا، نـرخ رشـد اقتصاد ايـران در سـال آتـی را 5.8 درصد بـرآورد كرده اند. 

درگاهی، حسن؛ اقتصاد سياسی و مديريت اقتصادی پساتحريم: الزامات سياستگذاری اقتصاد ايران پس از توافق هسته ای، هفته نامه   . 1
تجارت فردا، شماره 140، ص 50.

)ميليارد دلار آمريكا(
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جدول 6-1- پیش بینی نرخ رشد اقتصادی ایران توسط منابع مختلف

سالسازمان / مؤسسه
نرخ رشد اقتصادی 

پیش بینی شده
)درصد(

صندوق  بین المللی پول
20164
20173.7

20165.8بانک جهانی
 موسسه عالی آموزش و پژوهش 

3-13952 و 1396و مدیریت و برنامه ریزی

8 )هدف تعيين شده(1394سند برنامه ششم توسعه 

مرکز پژوهش های مجلس شورای 
1395اسلامی

6 )سناريوی نفت 40 دلاری(
4.4 )سناريوی نفت 30 دلاری(

4-نرخ رشد بلندمدت اقتصاد ایران





فصل هفتم:
تحلیل منابع لایحه بودجه کل کشور در سال1395 1

7-1- منابع بودجه کل کشور در لایحه بودجه سال 1395 
بـر اسـاس لايحـه بودجه سـال 1395 بودجه كل كشـور، شـامل بودجـه عمومی دولت 
و بودجـه شـركت های دولتـی، معـادل 9526 هـزار ميليـارد ريـال پيش بينـی شـده كـه 
نسـبت به رقم مشـابه آن در سـال 1394 از رشـدی معادل 12.5 درصد برخوردار شـده 
اسـت. در ايـن بيـن ارقـام بودجه عمومـی دولت و شـركت های دولتی بـه ترتيب معادل 
3074 و 6817 هـزار ميليـارد ريـال می باشـد كـه نسـبت به قانـون بودجه سـال 1394 
رشـد 12 و 13 درصـدی را نشـان می دهنـد. 87 درصـد از بودجـه عمومـی )2673 هزار 
ميليـارد ريـال( بـه منابع عمومـی و مابقی )400 هـزار ميليارد ريال( بـه منابع اختصاصی 

دولت اختصـاص دارد. 

اين بند از گزارش با استناد كامل به گزارش ها و تحليل های مركز پژوهش های مجلس شورای اسلامی در زمينه لايحه بودجه سال   . 1
1395 نسبت به ميزان تحقق منابع پيش بينی شده درآن تدوين شده است.



108  / اقتصاد ایران در سال 1395؛ بیم ها و امیدها

شکل 7-1- شمای کلی منابع بودجه کل کشور در لایحه بودجه سال 1395
)ميليارد ريال(

همانطــور كــه از گــراف فــوق پيداســت منابــع عمومــی دولــت خــود از ســه بخــش 
درآمدهــا، واگــذاری دارايی هــای ســرمايه ای و مالــی تشــكيل شــده كــه ســرجمع آنهــا 
ــال پيش بينــی شــده  ــارد ري در لايحــه بودجــه ســال 1395 معــادل 2674 هــزار ميلي
اســت. ايــن رقــم نســبت بــه رقــم مشــابه در قانــون بودجــه ســال قبــل 22 درصــد 
ــی  ــه پيش بين ــبت ب ــور نس ــد مذك ــت رش ــی اس ــن در حال ــد. اي ــان می ده ــد نش رش
ــادل 48 درصــد  ــال 1394 مع ــه س ــون بودج ــت در قان ــی دول ــع عموم ــرد مناب عملك
ــت در بودجــه  ــع عمومــی ســه گانه دول ــن اجــزای تشــكيل دهنده مناب اســت. مهمتري
ــت )شــامل ســود ســهام  ــت دول ــی، درآمدهــای حاصــل از مالكي را درآمدهــای ماليات
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ــل از  ــع حاص ــت(، مناب ــت دول ــل از مالكي ــع حاص ــاير مناب ــی و س ــركت های دولت ش
فــروش نفــت و فرآورده هــای نفتــی، منابــع حاصــل از واگــذاری شــركتی های دولتــی، 
ــد. در  ــروش اســناد اســلامی و اوراق مشــاركت، تشــكيل می دهن ــع حاصــل از ف مناب
جــدول زيــر ارقــام مربــوط بــه هــر بخــش در قانــون بودجــه ســال 1394 و لايحــه 

ــده اند. ــان داده ش ــال 1395 نش ــه س بودج

جدول 7-1- اجزای منابع عمومی دولت در لایحه بودجه سال 1395 و قانون بودجه سال 1394 

)هزار ميليارد ريال و درصد(

شرح
قانون 

بودجه سال 
1394

لایحه 
بودجه سال 

1395

رشد لایحه 
1395 به 

قانون 1394

1288149016درآمدها
884101114درآمدهای مالياتی

1361446سود سهام شركت های دولتی

7-8175ساير منابع حاصل از مالكيت دولت

ساير درآمدها
18726039)فروش كالاها و خدمات، جرائم و متفرقه(

56573029واگذاری دارایی های سرمایه ای
53768528منابع حاصل از فروش نفت و فرآورده های نفتی

12-1715واگذاری اموال منقول و غيرمنقول

واگذاری طرح های تملك دارايی های 
1030200سرمايه ای

34745331واگذاری دارایی های مالی
110275150فروش اواق مشاركت و اسناد خزانه و صكوك

واگذاری شركت های دولتی، سهم الشركه و 
9-181165ساير واگذاری ها

80-5713ساير واگذاری دارايی های مالی

2200267422جمع منابع عمومی دولت 
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چنانچـه ملاحظـه می شـود مجموع منابع عمومی دولت در لايحه بودجه سـال 1395 نسـبت 
بـه قانون بودجه سـال 1394 بيـش از 21.5 درصد )درآمدها 15.7 درصـد، واگذاری دارايی های 

سـرمايه ای 29 درصـد و واگـذاری دارايی های مالی 30.5 درصد( افزايش يافته اسـت. 
گذشـته از درصـد تغييـرات هـر يك از بخش هـا و زيربخش هـای منابع عمومی دولت، سـهم هر 
يـك از آنهـا از كل منابـع عمومی نيز حائز اهميت اسـت. در لايحه بودجه سـال 1395 درآمدها از 
بيشـترين سـهم نسـبت به دو بخش ديگر )واگذاری دارايی های سـرمايه ای و مالی( برخوردارند. 

جدول 7-2- سهم هر یک از اجزای منابع عمومی دولت در لایحه بودجه سال 1395
)هزار ميليارد ريال و درصد(

لایحه بودجه شرح
سهم از کلسال 1395

149055.7درآمدها
101137.8درآمدهای مالياتی

1445.4سود سهام شركت های دولتی
752.8ساير منابع حاصل از مالكيت دولت

2609.7ساير درآمدها )فروش كالاها و خدمات، جرائم و متفرقه(

73027.3واگذاری دارایی های سرمایه ای
68525.6منابع حاصل از فروش نفت و فرآورده های نفتی

150.56واگذاری اموال منقول و غيرمنقول
301.1واگذاری طرح های تملك دارايی های سرمايه ای

45316.9واگذاری دارایی های مالی
27510.3فروش اواق مشاركت و اسناد خزانه و صكوك

1656.2واگذاری شركت های دولتی، سهم الشركه و ساير واگذاری ها
130.48ساير واگذاری دارايی های مالی

2674100جمع منابع عمومی دولت 
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چنانچـه ملاحظـه می شـود، درآمدهـای مالياتـی با حدود 38 درصد، بيشـترين سـهم در 
بيـن سـاير منابـع درآمـدی دولـت را به خـود اختصـاص داده اسـت و پـس از آن منابع 
حاصـل از فـروش نفـت و فرآورده هـای نفتـی و فـروش اوراق مشـاركت و اسـناد خزانه 
و صكـوك اسـت كـه به ترتيـب 25.6 و 10.3 درصـد از منابع عمومی دولت را تشـكيل 
می دهنـد. سـهم ايـن ارقـام در قانون بودجه سـال 1394 بـه ترتيـب 40، 24 و 5 درصد 
بـود كـه نشـان دهنده كاهـش سـهم درآمدهای مالياتـی و افزايـش اتكای بودجه سـال 

1395 بـه درآمدهـای نفتی می باشـد.  

بودجه  لایحه  در  پیش بینی شده  درآمدهای  تحقق پذیری  میزان   -2-7
سال 1395

بديهـی اسـت كـه ميـزان تحقق منابـع در عمل بسـتگی به وقـوع شـرايط و زمينه های 
پيش بينی شـده در لايحـه )قانـون( خواهد داشـت كه در ادامـه به مهمتريـن اجزای اين 

منابـع و ميـزان امـكان تحقق پذيری آنها طی سـال جـاری پرداخته می شـود.

مالیات ها  
پايـه اصلـی درآمدهـای مالياتـی در اقتصـاد هر كشـور توليـد ناخالص داخلی اسـت. لذا 
درآمدهـای مالياتـی سـال 1395 بـر مبنـای عملكـرد فعـالان اقتصادی در سـال 1394 
تعيين خواهد شـد. پرواضح اسـت كه در شـرايط ركودی حاكم بر فعاليت های اقتصادی 
طـی سـال های اخير و علی الخصوص سـال 1394، كـه به معنای كاهـش ظرفيت های 
توليـدی بنگاه هـای فعال و تعطيلی برخـی از واحدهای توليـدی و در نتيجه كاهش پايه 
درآمدهـای مالياتـی اسـت، نمی توان انتظـار افزايش درآمدهـای مالياتی در سـال جاری 
را داشـت. همچنين در شـرايطی كه سـود شـركت های بورسـی در 9 ماهه سـال 1394 
نسـبت به دوره مشـابه سـال قبل با رشـد منفی 16 درصد مواجه شـده و از سـويی ديگر 
ضـرورت حمايـت از بنگاه هـای توليـدی و اعطای برخـی معافيت های مالياتـی در قالب 
قانـون رفـع موانـع توليد، تحقق كامـل منابع پيش بينی شـده در بخش ماليات اشـخاص 
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حقوقـی غيردولتـی نيـز مورد ترديد اسـت. به علاوه بخـش مهمی از رشـد 14 درصدی 
درآمدهـای مالياتـی در لايحه بودجه سـال 1395 نسـبت به مصوب سـال 1394 ناشـی 
از رشـد )20 درصـدی( ماليـات بـر ارزش افـزوده می باشـد. ايـن درحالی اسـت كـه نرخ 
ماليـات بـر ارزش افـزوده در لايحـه بودجه سـال جاری نسـبت به سـال پيـش تغييری 
نداشـته اسـت. در چنيـن شـرايطی تحقق اين بند از ماليات ها بسـتگی بـه عواملی ديگر 
همچـون رشـد اقتصـادی )به عنوان شـاخصی برای بيـان افزايش مبـادلات اقتصادی(، 
نـرخ تـورم و ميـزان گسـترش پايه و تعـداد موديات مشـمول ايـن قانـون دارد. با توجه 
بـه پيش بينـی تـورم 12 درصـدی، نـرخ رشـد اقتصـادی 1 تـا 3 درصدی و لحـاظ توان 
سـازمان امـور مالياتـی در گسـترش موديـان مشـمول اين قانون در سـال جاری، رشـد 

حـدود 17 درصـدی بـرای اين بخـش در درآمدهـای مالياتی واقع بينانه تر اسـت. 

منابع حاصل از فروش نفت و فرآورده های نفتی  

در لايحــه بودجــه ســال 1395 قيمــت هــر بشــكه نفــت خــام و ميعانــات گازی 40 دلار، 
نــرخ برابــری دلار 29987 ريــال، ميــزان صــادرات نفــت خــام 1.74 ميليــون بشــكه در 
روز، ميعانــات گازی 500 هــزار بشــكه در روز و فــوش ميعانــات گازی بــه پتروشــيمی ها 
120 هــزار بشــكه در روز پيش بينــی شــده كــه ســهم دولــت از ايــن منابــع حــدود 685 
هــزار ميليــارد ريــال درنظــر گرفتــه شــده اســت. ايــن درحالی اســت كــه ميانگيــن قيمــت 
ســبد نفتــی اوپــك تــا ابتــدای آوريــل ســال 2016 حــدود 30 دلار بــوده اســت. عــلاوه 
بــر ايــن، تحقــق كامــل صــادرات 2.36 ميليــون بشــكه در روز نفت خــام و ميعانــات گازی 
بــه همــراه فــروش داخلــی بــه پتروشــيمی ها محــل ترديــد اســت. لــذا تحقــق درآمدهای 

نفتــی هــم از محــل قيمــت و هــم از محــل صــادرات بعيــد بــه نظــر می رســد. 

واگذاری دارایی های مالی  

ايــن بخــش از منابــع در لايحــه بودجــه ســال 1395 كــه مشــتمل بــر فــروش اوراق 
مشــاركت، اســناد خزانــه، صكــوك اجــاره، اســتفاده از تســهيلات خارجــی، واگــذاری 
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ــای  ــتی از پرداخت ه ــا و برگش ــل وام ه ــت اص ــی، درياف ــركت های دولت ــهام ش س
ــر  ــه نظ ــه ب ــده ك ــال پيش بينی ش ــارد ري ــزار ميلي ــادل 453 ه ــل مع ــال های قب س
ــال  ــارد ري ــزار ميلي ــادل 170 ه ــد آن مع ــدود 37 درص ــال ح ــان س ــد در پاي می رس
ــه فــروش اوراق  ــوط ب ــال مرب ــارد ري ــغ 50 هــزار ميلي ــن مبل محقــق شــود كــه از اي
ــت  ــی لازم اس ــركت های دولت ــهام ش ــذاری س ــوص واگ ــت. در خص ــاركت اس مش
ــذار شــده اند  ــر واگ ــب شــركت های ســودده طــی ســنوات اخي ــه اغل ــد شــود ك تأكي
و شــركت هايی كــه در اولويــت واگــذاری قــرار دارنــد بخــش قابــل توجهــی از آنهــا 
زيــان ده و از وضعيــت مالــی مناســبی برخــوردار نيســتند؛ لــذا چشــم انداز مناســبی برای 
ــورد اوراق مشــاركت  ــدارد. در م ــود ن ــی وج عرضــه بيشــتر ســهام شــركت های دولت
نيــز بــا توجــه بــه فقــدان رويكردهــای جديــد جهــت هدايــت نقدينگــی بــه ســمت 
خريــد اوراق مشــاركت و همچنيــن تاخيــر طولانــی در پرداخــت ســود اوراق سررســيد 
شــده كــه در ســال های قبــل فــروش رفتــه، لازم اســت نســبت بــه ســازوكار ايجــاد 

جذابيــت و مقبوليــت اوراق مذكــور توجــه جــدی شــود. 
بـا ايـن تفاسـير و بـا پيش بينی عـدم تحقق كامـل درآمدهـای غيرنفتی در سـال جاری 
در كنـار شـرايط حاكـم بـر بـازار جهانـی نفـت، بـه نظـر می رسـد كـه بخشـی از ارقام 
گنجانده شـده در لايحـه بودجـه بيش برآورد شـده و قابل تحقق نخواهند بـود. در جدول 
صفحـه بعـد پيش بينـی عملكرد قانـون بودجه سـال 1394 و لايحه بودجه سـال 1395 

ارائه شـده است. 
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جدول 7-3- پیش بینی عملکرد اجزای منابع عمومی دولت

در لایحه بودجه سال 1395 و قانون بودجه سال 1394
)هزار ميليارد ريال(

شرح

پیش بینی 
عملکرد قانون 
بودجه سال 

1394

پیش بینی 
عملکرد لایحه 
بودجه سال 

1395

11041240درآمدها
781918درآمدهای مالياتی

90110سود سهام شركت های دولتی
4755ساير منابع حاصل از مالكيت دولت

ساير درآمدها )فروش كالاها و خدمات، جرائم 
165157و متفرقه(

554630واگذاری دارایی های سرمایه ای
537615منابع حاصل از فروش نفت و فرآورده های نفتی

1715واگذاری اموال منقول و غيرمنقول
00واگذاری طرح های تملك دارايی های سرمايه ای

141170واگذاری دارایی های مالی
7550فروش اوراق مشاركت و اسناد خزانه و صكوك

واگذاری شركت های دولتی، سهم الشركه و ساير 
141120واگذاری ها

2110ساير واگذاری دارايی های مالی

17992040جمع منابع عمومی دولت 

چنانچـه ملاحظـه می شـود، پيش بينـی می شـود كـه حـدود 24 درصـد از منابـع بودجه 
عمومـی دولـت )17 درصـد از درآمدهـا، 14 درصـد از واگذاری دارايی های سـرمايه ای و 
62 درصـد از واگـذاری دارايی هـای مالـی( در سـال جاری تحقق نيابد. بر همين اسـاس 
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كسـری بودجـه بـدون نفـت در لايحه بودجه سـال 1395 نسـبت بـه قانون بوده سـال 
1394 بـا افزايـش 33 درصـدی مواجـه خواهد شـد و از رقـم 777 هزار ميليـارد ريال در 
قانـون بودجـه سـال 1394 بـه رقـم 1033 هـزار ميليـارد ريـال در لايحه بودجه سـال 

جـاری افزايش خواهـد يافت.1 

كليه مطالب اين بخش با اسنتاد به منبع زير نگاشته شده است:   .1
مركز پژوهش های مجلس شــورای اسلامی، بررسی لايحه بودجه ســال 1395 كل كشور: منابع بودجه، شماره مسلسل: 14698، 

بهمن ماه 1394





فصل هشتم:
تأثیر شوک قیمت نفت بر اقتصاد ایران در سال 1395

سعید داراب ملک آبادی1

8-1- مقدمه
همانطـور كه در فصل دوم گزارش اشـاره شـد، قيمت نفـت از ابتدای سـال 1393 تاكنون، 
با سـقوطی بی سـابقه از سـطح 100 دلار در هر بشـكه، بـه كمتـر از 30 دلار كاهش يافته 
اسـت. ايـن قيمـت، كمتريـن نـرخ نفت طی 12 سـال اخيـر بوده اسـت. قيمتـی كه حتی 
در قعـر بحـران مالـی 2008 نيز تجربه نشـد. ايـن در حالی اسـت كه بحران مالـی 2008، 

بزرگتريـن بحـران اقتصـادی از زمان ركود بـزرگ 1930 تاكنون بوده اسـت.
از آنجـا كـه بخـش قابـل ملاحظـه ای از بودجـه كشـورهای صادركننـده نفـت )از جمله 
ايـران( از محـل منابـع حاصـل از صـادرات ايـن مـاده تأمين می گـردد، لذا شـوك وارده 
بـه قيمـت نفـت تأثيـرات قابـل ملاحظـه ای بـر وضعيـت مالـی ايـن دولت هـا بـر جای 
می گـذارد. شـوك منفـی قيمـت نفـت، منابـع بودجه دولـت را منقبـض كـرده و در ثبات 
مصـارف، بـروز كسـری بودجـه را بـه همـراه خواهد داشـت. دولـت نيز جهـت برقراری 
مجـدد تعـادل ميـان منابـع و مصـارف راهكارهـای مختلـف امـا محـدودی را پيـش رو 
خواهـد داشـت. اعمـال هـر يك از ايـن راهكارهـا، در كنار متـوازن كردن بودجـه دولت، 
بـه ناگزيـر پيامدهـای نامطلوبـی را بـه همراه خواهد داشـت. لـذا دولت ناچـار به پذيرش 
توامـان پيامدهـای مطلوب و نامطلوب هر راهكاری اسـت كه بودجه را متوازن می سـازد.

1. دانشجوی دكتری اقتصاد موسسه عالی آموزش و پژوهش مديريت و برنامه ريزی
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در ايـن ميـان، هـر يـك از راهكارهـای متوازن سـازی بودجـه، برخی متغيرهای سـطح 
اقتصـاد كلان و سـطح صنعـت را متأثـر می سـازد كـه سـرريز آنهـا در بخـش صنعـت، 
عملكـرد اقتصـادی صنايـع و شـركت های مختلـف را تحت تأثيـر خود قـرار خواهد داد. 
پيش بينـی تحـولات آتـی صنايـع در اثـر بروز شـوك نفتـی، بـرای فعالين هـر صنعت، 
سـرمايه گذاران و دولـت از اهميـت وافری برخوردار می باشـد چراكه عـدم درك صحيح 
از تحـولات آينـده، امـكان اتخـاذ تصميـم بـه موقع و مناسـب را سـلب خواهد كـرد. بر 
ايـن اسـاس در ادامه تأثير شـوك قيمـت نفت بر صنايـع مختلف از كانـال بودجه دولت 

مـورد بررسـی قـرار می گيرد. 

8-2- تخمین درآمد نفتی دولت با توجه به چشم انداز بازار نفت و تأثیر 
لغو تحریم ها

بـه گـزارش رويتـرز، صادرات نفـت ايران در ماه هـای ژانويـه و فوريه جاری )بر اسـاس 
سفارشـات( 20 درصـد از ميانگيـن صـادرات روزانه نفت آن طی سـال گذشـته ميلادی 
بيشـتر بوده و به ترتيب به 1.5 و 1.44 ميليون بشـكه در روز رسـيده اسـت. با توجه به 
اعـلام وزارت نفـت مبنـی بر افزايش 500 هزار بشـكه ای صـادرات نفت ايران در سـال 
2016 نسـبت بـه رقـم 1.2 ميليون بشـكه ای دسـامبر 2015، پيش بينـی می گردد حجم 
صـادرات نفـت ايران در سـال 2016 به سـطح 1.7 ميليـون بشـكه در روز افزايش يابد. 
لـذا نظـر به ظرفيـت 600 هـزار بشـكه ای افزايش صـادرات و فـروش داخلـی ميعانات 
گازی، حجـم كل صـادرات نفـت و فـروش ميعانـات گازی كشـور در سـال آتـی 2.3 
ميليـون بشـكه تخميـن زده می شـود. ايـن تخميـن تقريباً با مقـدار مفـروض در لايحه 

بودجـه سـال 95 كل كشـور برابـری می كند.
نظـر بـه سـهم 20 درصدی صندوق توسـعه ملی و سـهم 14.5 درصـدی وزارت نفت از 
كل درآمـد حاصـل از صـادرات نفـت و ميعانات گازی، سـهم دولت برابر بـا 65.5 درصد 
خواهـد بـود. بـر اين اسـاس، درآمـد ارزی دولت از محل فـروش نفت و ميعانـات گازی 
در سـناريوهای مختلـف قيمـت نفت به شـرح نمودار زيـر خواهد بود. اين نمـودار حاكی 
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از آن اسـت كـه تحقـق درآمد نفت در بودجه سـال 95 مسـتلزم آن اسـت كـه ميانگين 
قيمـت نفـت وسـت تگـزاس در سـال آتـی در سـطوح بالاتـر از 45 دلار قرار گيـرد. در 
سـطح قيمـت فعلـی )30 دلار(، درآمـد ارزی صادرات نفـت و فروش ميعانـات گازی در 
سـال 95 نزديـك بـه 7.4 ميليـارد دلار )معـادل 32 درصد( كمتر از ارقام منظور شـده در 

لايحـه بودجه سـال 95 خواهـد بود.1

نمودار 8-1- درآمد ارزی دولت از محل صادرات نفت و فروش میعانات گازی در سال 95

در سـناريوهای مختلـف نـرخ دلار و قيمـت نفت نيـز، درآمـد ريالی حاصـل از صادرات 
نفـت و فـروش ميعانـات گازی به شـرح جـدول زير خواهـد بود. در سـطوح فعلی قيمت 
نفـت و نـرخ دلار مبادلـه ای، درآمـد نفتـی دولـت 22 هزار ميليـارد تومان كمتـر از مبلغ 

مفـروض در لايحـه بودجـه 95 خواهد بود.

قيمت فروش نفت ايران مطابق روند معمول، 2 دلار كمتر از WTI لحاظ شده است.  .1
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جدول 8-1- تحلیل حساسیت درآمد ریالی صادرات نفت و فروش میعانات گازی

به نرخ دلار و قیمت نفت
 )ميليارد تومان(

قیمت نفت )دلار(
شرح

70 65 60 55 50 45 40 35 30 25

112.174 103.926 95.678 87.430 79.182 70.934 62.685 54.437 46.189 37.941 3.000

نرخ دلار )تومان(

115.913 107.390 98.867 90.344 81.821 73.298 64.775 56.252 47.729 39.206 3.100

119.652 110.854 102.056 93.258 84.460 75.662 66.864 58.067 49.269 40.471 3.200

123.391 114.318 105.246 96.173 87.100 78.027 68.954 59.881 50.808 41.735 3.300

127.131 117.783 108.435 99.087 89.739 80.391 71.044 61.696 52.348 43.000 3.400

130.870 121.247 111.624 102.001 92.379 82.756 73.133 63.510 53.888 44.265 3.500

134.609 124.711 114.813 104.916 95.018 85.120 75.223 65.325 55.427 45.529 3.600

138.348 128.175 118.003 107.830 97.657 87.485 77.312 67.139 56.967 46.794 3.700

142.087 131.639 121.192 110.744 100.297 89.849 79.402 68.954 58.506 48.059 3.800

145.826 135.104 124.381 113.659 102.936 92.214 81.491 70.769 60.046 49.324 3.900

149.565 138.568 127.570 116.573 105.576 94.578 83.581 72.583 61.586 50.588 4.000

153.304 142.032 130.760 119.487 108.215 96.943 85.670 74.398 63.125 51.853 4.100

157.044 145.496 133.949 122.402 110.854 99.307 85.760 76.212 64.665 53.118 4.200

160.783 148.960 137.138 125.316 113.494 101.671 89.849 78.027 66.205 54.382 4.300

164.522 152.425 140.327 128.230 116.133 104.036 91.939 79.841 67.744 55.647 4.400

168.261 155.889 143.517 131.145 118.772 106.400 94.028 81.656 69.284 56.912 4.500

در صـورت تصويـب بند 5 تبصـره 1 ماده واحده لايحه برنامه ششـم در نواحـی تيره دولت 
مجـاز بـه تأميـن مالی كسـر بودجه عمرانـی از محل منابع صندوق توسـعه ملی می باشـد. 
در نواحـی طوسـی رنـگ دولت با كسـری درآمد نفت مواجـه بوده اما مجاز بـه تأمين مالی 
كسـری بودجـه عمرانـی از محـل منابع صندوق توسـعه نيسـت و در نواحی روشـن دولت 

مكلـف بـه واريـز درآمد مـازاد بر 68.8 هـزار ميليارد تومان به حسـاب ذخيره ارزی اسـت.
نمـودار صفحـه بعـد نشـان می دهد كه در سـال 95 در صـورت باقيمانـدن قيمت نفت 
و دلار مبادلـه ای در سـطوح فعلـی )بـه ترتيـب 30 دلار در هـر بشـكه و 3000 تومان 
بـرای هـر دلار( درآمـد نفتـی دولـت تنهـا 46.2 هـزار ميليـارد تومـان خواهـد بود كه 
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ايـن رقـم تنهـا اندكـی بيش از كـف درآمد نفتی 5 سـال گذشـته می باشـد. 

نمودار 8-2- درآمد نفتی دولت در سطوح فعلی قیمت نفت و دلار مبادله ای
)هزار ميليارد تومان(

بـا توجـه به محاسـبات و ارقام جـداول فوق، از محـل عدم تحقق درآمد نفـت، می توان پيش بينی 
كـرد كـه بودجه دولت در سـال 1395 بـا 22 هزار ميليارد تومان كسـری مواجه خواهد بود. 

8-3- مکانیـزم اثرگذاری شـوک قیمـت نفت بر صنایع از طریق کسـر 
بودجه و راه کارهای متوزان سـازی کسـری بودجه

همانطور كه اشـاره شـد، شـوك منفی قيمـت نفت منجر به كاهش منابـع بودجه عمومی 
شـده و بـه دليـل آنكه بخش قابـل توجهی از هزينه هـای دولت انعطـاف ناپذيرند، بودجه 
بـا كسـری مواجـه می گـردد. دولـت نيـز در جهـت كاهـش فشـار مالـی ناشـی از ايـن 
كسـری، راهكارهايی نظير اسـتقراض از بانك مركزی، افزايش نرخ تسـعير درآمد ارزی، 
انقبـاض بودجـه عمرانـی و ... را در دسـترس خواهد داشـت. بديهی اسـت اجرای هريك 
از ايـن راهكارهـا، متغيرهـای سـطح اقتصـاد كلان نظيـر حجـم نقدينگی، نـرخ ارز، نرخ 
تـورم و همچنيـن متغيرهـای سـطح صنعت نظيـر نرخ خوراك، نـرخ بهره مالكانـه و... را 
متأثـر خواهد سـاخت. تحـولات اين متغيرهـا، سـودآوری صنايع مختلف را تحت الشـعاع 

قـرار می دهـد. ايـن فراينـد در شـكل زير بـه تصوير درآمده اسـت. 
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شکل 8-1- نحوه پوشش کسری بودجه توسط دولت

استقراض از بانک مرکزی  

در ايـن راهـكار، دولـت بـا واگـذاری اوراق بدهی بـه بانك مركـزی، منابـع ريالی لازم 
جهـت پـر كردن شـكاف منابـع و مصارف خـود را از بانـك مركزی دريافـت می نمايد. 
ايـن اقـدام پايـه پولـی را بـه ميـزان كسـری بودجـه افزايـش می دهـد. دسـتاورد ايـن 
راهـكار، جلوگيـری از كاهـش مخارج دولت اسـت كه از تشـديد ركـود فعلی جلوگيری 
می نمايـد. ليكـن هزينـه اجـرای اين راهـكار تزريـق نقدينگی جديـد به اقتصـاد ايران 
اسـت. در صورت شـتاب گرفتـن تزريق نقدينگی، دسـت آورد دولـت در عرصه كاهش 
نـرخ تـورم بـا خطر مواجه شـده و احتمـال افزايش سـطح عمومی قيمت ها و بازگشـت 

بـه تورم هـای نامطلوب وجـود خواهد داشـت.
افزايش نرخ تورم به عنوان يك متغير اقتصاد كلان، پيامدهايی را در حوزه سـرمايه گذاری 
بـه همـراه خواهـد داشـت. در درجـه اول، بازگشـت بـه تورم های مزمـن دوره هـای قبل، 
فشـاری رو بـه پاييـن بـر P/E بـازار سـهام وارد می آورد. بـه طور كلی، هرچه سـطح نرخ 
تـورم افزايـش يابـد بازده مورد انتظار سـرمايه گذاران افزايـش يافته و لذا P/E بازار سـهام 
از كانـال افـت قيمـت سـهام كاهـش می يابد. جـدول صفحه بعد با مقايسـه چند كشـور 

منتخـب، دركـی كلـی نسـبت به رابطه نـرخ تـورم و P/E به دسـت می دهد.
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جدول 8-2- میانگین P/E و تورم در کشورهای برخی کشورها

تورم 2012میانگین تاریخی P/Eنام کشور

7.6٪20ترکیه

3.2٪22مالزی

4.0٪16کره جنوبی

3.1٪22ایالات متحده

20٪5ایران

فشـار افزايـش بـر نـرخ تأمين مالـی، از ديگـر آثار تورم متغيرهای سـطح صنعت اسـت. 
صنايعی نظير خودروسـازی، داروسـازی و ليزينگ كه سـهم قابل توجهی از سـودخالص 
خـود را صـرف پرداخـت هزينه هـای مالـی می نماينـد، در شـرايط تورمـی، ناچـار بـه 
پرداخـت نـرخ سـودهای بالا جهت تأمين سـرمايه در گـردش خود شـده و از اين كانال 

شـاهد افزايـش فشـار هزينه هـای مالی خواهنـد بود.

شکل 8-2- نحوه تأثیرپذیری تأمین مالی از تورم
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صنايـع غذايـی امـا بـه طريقـی متفـاوت تحـت تأثيـر تـورم قـرار می گيرنـد؛ چراكه در 
شـرايط تورمـی، صنايـع غذايـی و آشـاميدنی، سـريعترين واكنـش را به افزايش سـطح 
عمومـی قيمت ها نشـان می دهنـد. دليل اين امـر را می توان در وزن بـالای محصولات 
ايـن صنعـت در سـبد مصرفـی خانـوار و همچنين دشـواری كنتـرل قيمت ها نسـبت به 
صنايـع بزرگتـر و همچنين ميانی نظير خودروسـازی، داروسـازی، اسـتخراج سـنگ آهن 
و... جسـتجو كـرد. نمودار زير سـرعت رشـد سـطح قيمت هـا در بخش مـواد خوراكی و 

آشـاميدنی را بـا سـاير بخش هـا مقايسـه می كند.

نمودار 8-3- شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی در مناطق شهری ایران
)1390=100(
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افزایش نرخ تسعیر درآمدهای ارزی  

يكـی از راهكارهـای سـنتی تأميـن مالـی كسـری بودجـه در زمـان كاهـش درآمدهای 
نفـت، افزايـش نـرخ ارز بـوده اسـت. در شـرايط ثبـات مقـدار صـادرات و قيمـت نهايی 
نفـت، افزايـش نـرخ تسـعير ارز، درآمـد ريالـی دولـت را افزايـش می دهـد. همانطور كه 
اشـاره شـد در صـورت تـداوم قيمـت 30 دلار و صـادرات 2.3 ميليـون بشـكه ای، درآمد 
ارزی نفتـی دولـت برابر با 16.5 ميليارد دلار )پس از كسـر سـهم صندوق توسـعه ملی و 
وزارت نفـت( خواهـد بـود. بـا توجه بـه اينكه درآمد نفتـی لحاظ شـده در بودجه عمومی 
دولـت برابـر بـا 68 هـزار ميليـارد تومان می باشـد، لـذا نـرخ ارز مبادلـه ای متوازن كننده 

بودجـه برابـر بـا 4100 تومـان بـه ازاء هـر دلار خواهد بود.

نمودار 8-4- درآمد نفتی دولت به ازاء نرخ های مختلف دلار مبادله ای در سال 95

لازم بـه يـادآوری اسـت كـه در صـورت اقـدام بـه افزايـش نـرخ ارز مبادلـه ای، امكان 
افزايـش مجـدد نـرخ ارز بـازار آزاد وجـود خواهـد داشـت چراكـه همـواره بـه دليـل 
اصطكاك هـای موجـود در دسـتيابی بـه ارز مبادلـه ای، نـرخ ارز بـازار آزاد بيشـتر بـوده 
اسـت. ايـن اصطكاك هـا در حال حاضر شـكافی 20 درصـدی ميان نـرخ دلار مبادله ای 
و آزاد ايجـاد كـرده اسـت. در صـورت پايدار بودن مقدار شـكاف دلار مبادلـه ای و آزاد، با 
افزايـش نـرخ دلار مبادلـه ای بـه 4500 تومـان، نـرخ دلار آزاد به 5000 تومـان افزايش 
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خواهـد يافـت. اگرچـه افزايش نـرخ تسـعير ارز از راهكارهای سـنتی جبران افـت درآمد 
ارزی نفـت بـوده اسـت اما به نظر نمی رسـد كه دولـت تمامی كاهش درآمـد ارزی نفتی 
خـود را از محـل افزايـش نرخ تسـعير درآمدهـای ارزی جبـران نمايد، چراكه ايـن اقدام 
از كانـال جهـش نـرخ دلار بـازار آزاد، منجر به از دسـت رفتن دسـتاورد دولـت در حوزه 
كنتـرل تـورم می گـردد. سـناريوی محتمل تـر آن اسـت كـه بخشـی )و نـه تمـام( افت 

درآمـد ارزی دولـت از محـل افزايش نـرخ دلار جبـران گردد.
امـا تأميـن مالی كسـر بودجه از كانـال افزايش نرخ تسـعير درآمدهـای ارزی چه تأثيری 
بـر صنايـع مختلف بـر جای خواهـد گذاشـت؟ در صنعت پتروشـيمی، افزايش نـرخ ارز، 
در ثبـات قيمـت جهانـی محصولات پتروشـيمی، منجـر به افزايـش قيمت ريالـی آنها، 
متناسـب بـا رشـد نـرخ ارز آزاد خواهد شـد. ليكن نرخ خـوراك اين صنايع نيز متناسـب 
بـا رشـد نـرخ ارز مبادلـه ای افزايـش خواهد يافـت. از اين رو با رشـد متناسـب فروش و 
بهـای تمام شـده اين شـركت ها، سـودآوری آنهـا افزايش خواهـد يافت. توضيـح اينكه 
در صـورت افزايـش α درصـدی فـروش و بهای تمام شـده، سـود ناخالص شـركت نيز 
α درصـد افزايـش خواهـد يافـت و در شـرايط ثبـات سـاير پارامترهـای صورت سـود و 
زيـان، سـود خالـص بيـش از α درصـد رشـد خواهد كـرد. لذا حاشـيه سـود خالص اين 

شـركت ها نيز بـا افزايـش همـراه می گردد.
در صنعـت فـولاد و سـنگ  آهـن نيـز به دليـل آنكـه قيمت هـای جهانی مبنـای تعيين 
نـرخ فـولاد داخلـی اسـت، لـذا قيمـت داخلی فـولاد متناسـب با رشـد نـرخ ارز افزايش 
خواهـد يافـت. از آنجـا كه قيمت سـنگ آهـن، كنسـانتره و گندله نيز به تناسـب قيمت 
فـولاد تعييـن می گـردد، قيمت مواد اوليـه توليد فولاد نيز متناسـب با افزايـش نرخ دلار 
رشـد خواهـد كرد. لذا سـود ناخالص اين شـركت ها به تناسـب افزايـش دلار بالا خواهد 
رفـت. امـا در صنعـت اسـتخراج و فـرآوری سـنگ آهـن، بـه دليـل ثابت بودن بخشـی 
معنـی داری از بهـای تمام شـده، سـود ناخالـص بيش از افزايـش نرخ دلار رشـد خواهد 

نمـود و لذا حاشـيه سـود صنعـت افزايـش می  يابد.
بـه طـور كلـی در شـركت هايی كه نـرخ فـروش محصولات آنهـا بر مبنـای قيمت های 
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جهانـی تعييـن می گـردد، و يـا تـراز تجـاری آنهـا مثبت اسـت، افزايـش نـرخ ارز منجر 
بـه افزايـش سـودآوری می گـردد. صنعت مـس، پالايش نفت، داروسـازی، قند و شـكر، 

لاسـتيك سـازی و... از اين دسـت صنايع محسـوب می شـوند.
در برخـی از صنايـع، شـوك قيمـت ارز، ابتـدای امر به بهای تمام شـده شـركت ها اثابت 
كـرده و بـا تأخير زمانـی معنا  داری منجـر به افزايش نـرخ فروش محصـولات می گردد. 
صنعـت خودروسـازی نمونـه بارز اين نـوع صنايع اسـت. در اين صنعت، بـا افزايش نرخ 
ارز، قيمـت ريالـی مـواد اوليـه كـه عمدتـاً شـامل فـولاد و مـواد پليمری اسـت، جهش 
كـرده و بهـای تمـام شـده محصـولات را افزايـش می دهد. ليكـن بنابر پـاره ای دلايل، 
اصطكاك هـای قابـل توجهـی در مسـير افزايش نرخ محصـولات اين شـركت ها وجود 
دارد. ايـن امـر منجـر به عـدم افزايش درآمـد به تناسـب افزايش هزينه های توليد شـده 

و سـود ناخالـص و خالص شـركت را بـه طور چشـمگيری می كاهد.

استقراض از منابع صندوق توسعه ملی  

بنابر نظرات بسـياری از كارشناسـان و اقتصاددانان، وابسـتگی اقتصاد ايران به درآمدهای 
نفتـی، يكـی از نقـاط آسـيب پذيری مهـم كشـور و ريشـه بسـياری از نارسـايی های 
اقتصـادی می باشـد. از ايـن رو صندوق توسـعه ملی در جهت اسـتقرار نهـادی به منظور 
پس انـداز كـردن ثـروت ملـی بيـن نسـلی نفت، تاسـيس شـده اسـت. اين سـازمان به 
عنـوان ضربه گيـر اقتصـاد ايران در برابر شـوك نفت نيـز ايفای نقش می كنـد. از اين رو 
صـدور مجـوز اسـتقراض دولت از صندوق توسـعه ملی، ايـن سـازمان را در زمينه ايفای 

مسـئوليت های اساسـی خـود تضعيـف می نمايد.
از ديگـر سـو، در صـورت اسـتقراض دولـت از صندوق توسـعه ملی و تزريـق ارز حاصل 
از آن بـه اقتصـاد ايـران، ناميزانـی نرخ ارز نسـبت به آنچه كه توسـط بنيان هـای اقتصاد 
كلان حمايـت می شـود، رخ خواهـد داد. لـذا ارزش ريـال در برابـر دلار، بالا نگاه داشـته 
می شـود. ايـن عامـل باعـث بروز بيمـاری هلنـدی، توجيه پذيـر شـدن واردات در اغلب 
بخش هـا و تضعيـف بخـش صنعـت خواهـد شـد. از ايـن طريـق، تمـای صنايعـی كـه 
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محصولاتشـان بـر اسـاس قيمت هـای جهانـی، نرخ گـذاری می شـوند بـا فشـار رقبای 
خارجـی و واردكننـدگان مواجه خواهند شـد. به عنوان مثال، در صنعت لاستيك سـازی، 
هزينه هـای توليـد متناسـب بـا تـورم رشـد خواهـد نمـود امـا به دليـل تضعيـف ارزش 
واقعـی دلار در برابـر ريـال، قيمـت لاسـتيك وارداتـی بـدون تغييـر باقـی می مانـد. در 
ايـن شـرايط، واردات لاسـتيك بـه مراتب بـه صرفه تر از توليـد داخلی آن خواهـد بود و 

صنعـت لاستيك سـازی بـا چالش جـدی رقبـای واردكننـده مواجـه می گردد.

فروش اوراق بدهی  

فـروش اوراق بدهـی، راهـكار متعـارف و مقبـول تأميـن مالـی كسـری بودجـه دولـت 
می باشـد. اجـرای ايـن راهـكار مسـتلزم ارائـه راهـكار عملـی بـرای بازپرداخـت اصل و 
فـرع بدهـی دولـت در زمان سررسـيد اوراق اسـت. عـدم افزايـش پايه پولـی، نقدينگی 
و بـه تبـع آن تـورم، عـدم افزايـش نـرخ ارز و نيـز افزايـش انضبـاط مالی دولـت در اثر 
ملمـوس شـدن هزينه هـای تأميـن مالی كسـری بودجـه، از مزايـای اين راهكار اسـت.

فـروش اوراق بدهـی توسـط دولـت، منجـر به افزايـش تقاضـای منابع مالـی و متعاقب 
آن افزايـش نـرخ سـود می گـردد. افزايش نرخ سـود نيز فشـاری كاهشـی بـر P/E بازار 
سـهام وارد نمـوده و همچنيـن هزينـه تأمين مالی شـركت ها را افزايش ميدهـد. در اين 
ميـان، صنايعـی كـه بيـش از سـايرين بـه منابـع مالی خـارج از بنـگاه متكی هسـتند با 
كاهـش سـودآوری مواجـه می شـوند. مهمتريـن ايـن صنايـع عبارتنـد از خودروسـازی، 

داروسـازی و ليزينگ.

کاهش هزینه های جاری  

كاهـش هزينه هـای جـاری، از ديگـر راهكارهـای متوازن سـازی بودجـه در اثـر شـوك 
منفـی قيمـت نفـت اسـت. ايـن راهـكار يـك سياسـت مالـی انقباضـی تلقـی می گردد 
كـه در دوران ركـود بـه تعميـق بيشـتر ركـود در اثر شـوك منفـی تقاضـای مؤثر منجر 
می شـود. لازم بـه ذكـر اسـت كـه اجرايی بـودن اين راهـكار مـورد ترديد اسـت چراكه 
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بخـش اعظـم هزينه هـای جـاری همانطـور كـه در جـدول زيـر تفكيـك شده اسـت، 
ناپذيرند. انعطـاف 

جدول 8-3- فصول مختلف هزینه ای در بودجه دولت و سهم هر یک از آنها

فصول هزینه
قانون 

بودجه 92
قانون 

بودجه 93
لایجه 

بودجه 94
سهم از کل اعتبارات 

هزینه ای )درصد(

929394هزار ميليارد ريال
جبران خدمات 

538652645424439کارکنان

248312487192129رفاه اجتماعی

22821215618149یارانه ها
استفاده از کالاها و 

174192213141313خدمات

931251597810سایر
جمع اعتبارات 

128114931660100100100هزینه ای

عدم تخصیص بودجه عمرانی  

عـدم تخصيـص بودجـه عمرانـی، همـواره بـه عنـوان يكـی از راهكارهـای مواجهـه با 
كاهـش منابـع دولـت نقش پررنگـی در بازگرداندن توازن به بودجه داشـته اسـت. ليكن 
مهمتريـن هزينـه مترتـب بـر اسـتفاده از ايـن راهـكار آن اسـت كـه منجـر بـه كاهش 
تقاضـای خدمـات پيمانـكاری دولـت و كاهـش تقاضـای نهادهـای اجـرای پروژه هـا 
شـده و از ايـن كانـال بـه كاهـش تقاضـای مؤثـر و تعميق ركـود می انجامـد. مهمترين 
نهاده هايـی كـه در صـورت عـدم تخصيص بودجـه عمرانی بـا معضل كاهـش تقاضا و 
ركـود مواجـه می شـوند عبارتنـد از سـيمان، فـولاد و قير. ايـن راهكار، وصـول مطالبات 
انباشـت شـده پيمانـكاران از دولـت را بـا مشـكلات جدی مواجـه خواهد كرد. شـركت 
مپنـا و سـاير پيمانـكاران بزرگـی كه دولت مشـتری اصلی خدمات آنها اسـت، مشـمول 

اين حكـم خواهنـد بود.
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8-4- خلاصه و جمع بندی
شـوك منفـی قيمـت نفـت، منابـع بودجـه دولـت را منقبـض كـرده و در شـرايط ثبات 
مصـارف، بـروز كسـری بودجـه را بـه همـراه خواهد داشـت. دولـت نيز جهـت برقراری 
مجـدد تعـادل ميـان منابـع و مصـارف راهكارهـای مختلـف امـا محـدودی را پيش رو 
دارد. اعمـال هـر يـك از ايـن راهكارهـا، در كنار متوازن كـردن بودجه دولـت، به ناگزير 
پيامدهـای نامطلوبـی را بـه همـراه خواهـد داشـت. لـذا دولت ناچـار به پذيـرش توأمان 
پيامدهـای مطلـوب و نامطلـوب هـر راهـكاری اسـت كـه بودجـه را متـوازن می سـازد. 
جـدول زيـر اهـم راهكارهـای مقابله دولت با كسـر بودجه ناشـی از شـوك منفی قيمت 

نفـت را بـه همـراه مزايـا و معايـب هر راهـكار ارائـه می دهد.

جدول 8-4- مزایا و معایب شیوه های مختلف رفع کسر بودجه 

افزایش راهکار
تورم

افزایش 
نرخ ارز

افزایش 
نرخ سود

تعمیق 
رکود

افزایش 
بدهی 
دولت

بیماری 
هلندی

استقراض از بانک مرکزی

افزایش نرخ تسعیر 
درآمدهای ارزی



استقراض از منابع صندوق 
توسعه ملی



فروش اوراق مشارکت

کاهش هزینه های جاری

کاهش هزینه های عمرانی

علامت  به معنی معايب و علامت  به معنی مزايای هر راهكار است

هـر يـك از راهكارهـای متوازن سـازی بودجه، عملكـرد اقتصادی صنايع و شـركت های 
مختلـف را بـه نحـوی كـه در اين گزارش تشـريح شـد، تحت تأثيـر خود قـرار می دهد. 
بـه عنـوان مثال بـه غير از راهـكار كاهـش هزينه هـای جاری/عمرانی، سـاير راهكارها 
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از طريـق فشـار افزايشـی بـر نـرخ سـود، سـودآوری صنايعی كه بـه تأمين مالـی خارج 
از بنـگاه وابسـته اند )نظيـر خودروسـازی( را كاهـش می دهـد. افزايـش نـرخ تسـعير 
درآمدهـای ارزی، سـودآوری صنايـع پتروشـيمی، فـولاد و سـنگ آهـن را بـه عنـوان 
گيرنـدگان قيمت هـای جهانـی، بـه طريق مثبـت متأثر می سـازد. به دليل سـهم بالای 
دولـت در اقتصـاد ملـی و نقش كليدی سياسـت های دولـت در تعيين چشـم انداز اقتصاد 
كلان و بخش هـای مختلـف اقتصـادی، ملحـوظ نمـودن روابـط تبين شـده در مطالب 
فـوق جهـت پيش بينـی عملكـرد آتـی شـركت ها و اتخـاذ تصميمـات سـرمايه گذاری 

اجتناب ناپذيـر خواهـد بود.





فصل نهم:
پیش بینی تورم در سال 1395 و عوامل تأثیرگذار بر آن

دکتر امیر جعفرزاده1

9-1- علل تورم و روند آن طی سال های گذشته
در ادبيـات اقتصـادی، علـل تـورم به سـه دسـته كلی تقسـيم می شـوند: تورم ناشـی از 
فشـار تقاضـا، تورم ناشـی از فشـار هزينـه و تـورم سـاختاری2. اغلب مكاتـب اقتصادی 
)كلاسـيكی و كينـزی( بـر نقـش مـازاد تقاضـا بر ايجـاد تـورم تأكيـد كرده انـد. در اين 
نـوع تـورم، پيشـی گرفتن تقاضـای كالاها و خدمات نسـبت به عرضه آنهـا باعث ايجاد 
تـورم می شـود. البتـه اين مكاتب علـل متفاوتی را بـرای افزايش تقاضا عنـوان می كنند. 
طرفـداران مكتـب پولـی افزايش تقاضا را ناشـی از رشـد عرضه پول )يا رشـد نقدينگی( 
می داننـد، در حالـی كـه طرفـداران مكتـب كينـزی، افزايش تقاضـا را ناشـی از افزايش 
تقاضـا در بـازار كالا )مصـرف، سـرمايه گذاری و هزينه هـای دولتـی( می  داننـد. در تورم 
ناشـی از فشـار هزينه، افزايش هزينه های توليد و كاهش عرضه موجب افزايش سـطح 
عمومـی قيمت هـا می شـود. همچنيـن، در تـورم سـاختاری عـدم تعادل هـای اقتصـاد، 
عامـل اصلـی تـورم شـناخته می شـوند. بايـد به اين نكتـه توجه داشـت كه تورم ناشـی 
از فشـار تقاضـا می توانـد بـرای دوره هـای بسـيار طولانی وجود داشـته باشـد. ولی تورم 
سـاختاری و تـورم ناشـی از افزايـش هزينـه در دوره هـای كوتاه مدت، اتفـاق می افتد.3 

1. مدرس دانشگاه و پژوهش گر اقتصادی
شاكری، عباس، اقتصاد كلان، نشر نی، 1387، صص 1032-1031.   .2

مركز پژوهش های مجلس شورای اسلامی، بررسی وضعيت برخی متغيرهای اقتصاد كلان ايران، 1392، صص 32-31  .3
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در شـرايط فعلـی ايـران، افزايـش هزينـه توليـد و افزايـش تقاضـای كل از عمده تريـن 
علـل تعيين كننـده تـورم اسـت. طـی سـال های اخيـر و تحت تأثيـر درآمدهای سرشـار 
ناشـی از فـروش نفـت، دولـت سياسـت های پولـی و مالی انبسـاطی متعـددی همچون 
پرداخـت يارانه نقـدی، اجرای طرح هايی مانند طرح مسـكن مهر، تسـهيلات بنگاه های 
زودبـازده از محـل منابـع بانك هـا و به ويژه بانـك مركزی موجب افزايـش بدهی دولت 
بـه بانك هـا و بانـك مركزی و گسـترش نقدينگـی گرديد. رونـد تورم نقطه بـه نقطه و 

ميانگيـن در سـال های پيـش بـه صورت نمـودار زير بوده اسـت. 

نمودار 9-1- تورم میانگین و نقطه به نقطه در سال های 1370-1394

منبع: بانك مركزی جمهوری اسلامی ايران
* آمار 1394، منتهی به دی ماه سال جاری می باشد 

بيشـترين تورم طی سـال های گذشـته، مربـوط به سـال 1374 بوده كه تـورم ميانگين، 
51 درصـد و تـورم نقطـه بـه نقطه بـه 60 درصد رسـيده بـود. مهمترين دلايـل آن هم 
اجـرای سياسـت های تعديـل اقتصـادی و بـه تبـع آن افزايـش نـرخ دلار و رشـد زيـاد 
نقدينگـی بـود. در سـال های بعـد از آن بـا ثبات نـرخ ارز و ثبات سياسـت های اقتصادی 
دولـت و بانـك مركزی، تورم از روند نسـبتاً باثباتی تا سـال 1384 برخـوردار بود. اما بعد 
از آن نـرخ تـورم، دچار نوسـانات بيشـتری شـد تا آن جا كـه در سـال 1391، تورم نقطه 
بـه نقطـه بـه 41 درصـد و تـورم ميانگين بـه 35 درصـد رسـيد. بی ثباتی سياسـت های 
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دولـت و بانـك مركـزی در سـال های 1385 بـه بعـد موجب ايجـاد نقدينگی بی سـابقه 
در كشـور شـد بـه طـوری كـه طـی سـال های 1383 الـی 1391، نقدينگی كشـور 5.7 
برابـر شـد و از 685 هـزار ميليـارد ريال به 4606 هزار ميليارد رسـيد. هميـن امر در كنار 
افزايـش نـرخ ارز در سـال های 1390 و 1391، در نـرخ تـورم منعكـس و منجر به ايجاد 

تـورم بيش از 35 درصدی در سـال 1392 شـد.

9-2- بررسـی روند نقدینگـی و نرخ ارز در سـال های اخیر و پیش بینی 
آن برای سال 1395 

نمـودار زيـر روند افزايش حجم نقدينگی در سـال های گذشـته را نشـان می دهد. همان 
طـور كـه مشـاهده می شـود اين شـاخص طی سـال های 1383 الـی 1394، حـدود 14 

برابر شـده است.

نمودار 9-2- حجم نقدینگی طی سال های 1383-1391

منبع: بانك مركزی جمهوری اسلامی ايران
* آمار مربوط به 1394، منتهی به ديماه می باشد 

بررسـی رونـد نـرخ تسـعير دلار نشـان از افزايـش مـداوم طی سـال های گذشـته دارد. 
پـس از يكسان سـازی نـرخ دلار در سـال 1380 در نرخـی حدود 8000 ريـال و افزايش 
رونـد افزايشـی ملايم آن تا سـال 1389، با اجـرای قانون هدفمندسـازی يارانه ها و آغاز 
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تحريم هـای بين المللـی در سـال های 1390 و 1391 ايـن نـرخ بـه يكبـاره بـا افزايـش 
بسـيار شـديد مواجـه شـد. بـه طوريكـه از 10601 ريال در سـال 1389 بـا افزايش 320 

درصـدی بـه 34246 ريال در سـال 1394 رسـيد. 

نمودار 9-3- روند نرخ تسعیر دلار طی سال های 1383-1394

به دليل رشـد بسـيار زيـاد نقدينگی و افزايش بی سـابقه تـورم، سياسـت های انقباضی 
و انضباط مالی بانك مركزی در سـال 1392 دوباره از سـر گرفته شـد. همين مسـأله 
در كنـار ثبـات تقريبـی نـرخ ارز كه به دليـل انجام توافقات اوليه در مسـأله هسـته ای 
و در نهايـت اجرايـی شـدن برجـام امكان پذير شـد، موجـب كاهش تورم در دو سـال 
اخيـر شـده اسـت. امـا سياسـت كاهش حجـم نقدينگـی، به دليـل وجود ركـود عميق 
در كشـور، در نيمـه دوم سـال جـاری )1394( اندكـی كنـار گذاشـته شـد و در طـی 
چهارمـاه از مهـر تـا دی، بـه تنهايی 9 درصـد بر حجـم نقدينگی افزوده شـد. لازم به 
ذكـر اسـت ايـن ميزان حجـم نقدينگی بـه تنهايـی از كل حجـم نقدينگی تـا انتهای 
سـال 1383، بيشـتر می باشـد. در سـال جـاری، حجـم نقدينگـی بـه صـورت جـدول 

صفحـه بعد بوده اسـت. 
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جدول 9-1- روند نقدینگی و رشد آن طی 10 ماه اول سال 1394
)ميليارد ريال و درصد(

رشد نقدینگینقدینگیماه

7.887.5831.1فروردین

8.004.4701.5اردیبهشت

8.166.6762خرداد

8.323.7991.9تیر

8.508.0002.2مرداد

8.727.5002.6شهریور

8.900.5502مهر

9.073.6001.9آبان

9.250.0001.9آذر

9.500.0002.7دی

منبع: بانك مركزی جمهوری اسلامی و مصاحبه های رئيس كل بانك مركزی 

همـان طـور كه مشـاهده می شـود، رشـد نقدينگی طـی نيمه اول سـال جـاری كمتر از 
نيمـه دوم بـوده اسـت. به طوری كه اين رشـد از ميانگين ماهانه 1.9 درصـد در نيمه اول 
سـال بـه بيـش از 2 درصـد افزايـش افزايـش يافته و بـه 2.7 درصـد در دی ماه رسـيده 
اسـت. ايـن در حالـی اسـت كـه ميانگين رشـد نقدينگی طـی هر مـاه در سـال 1393، 
حـدود 1.5 درصـد و به طور كلی رشـد نقدينگی سـال گذشـته 20 درصد بوده اسـت.  به 
نظـر می رسـد بـا افزايـش نقدينگی بيشـتر در ماه های بهمن و اسـفند كه همـواره بيش 
از ماه هـای قبـل بـوده، رشـد نقدينگی سـال جـاری بيـش از 22 درصد در سـال جاری 

شـود كه بـا رويكـرد انقباضی مدنظـر دولت در تضاد اسـت. 
بـا توجـه بـه رويكـرد دولت در خصـوص مبارزه بـا ركود اقتصـادی كه از طريـق تزريق 
نقدينگـی بيشـتر در نيمه دوم سـال جاری نشـان داده شـد، بـه نظر می آيد ايـن روند در 
سـال بعـد نيـز ادامه داشـته باشـد. به خصـوص اينكه پيش بينی می شـود مقـدار فروش 
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نفـت ايـران در سـال بعـد افزايـش خواهـد يافـت و امـكان تزريـق منابـع مالی بيشـتر 
توسـط دولـت نيـز وجـود دارد. همچنيـن توجـه به لايحـه بودجـه 1395، نشـان دهنده 
رويكـرد انبسـاطی سياسـت مالی دولت اسـت. چراكه منابع بودجه كل كشـور متشـكل 
از بودجـه عمومـی دولـت و بودجه شـركتهاي دولتی در سـال 1395 معـادل  1125هزار 
ميليـارد ريـال پيش بينی شـده كـه نسـبت بـه رقم مشـابه در قانـون بودجه سـال 1394 
از رشـدي معـادل 11 درصـد برخوردار اسـت. رشـد مذكـور در ارتباط بـا بودجه عمومی 

دولـت و شـركت هاي دولتـی بـه ترتيـب برابر بـا 11 و 13 درصد اسـت.1
همچنيـن، به رغـم رفـع موانـع صادرات نفـت در اثر توافق هسـته اي و چشـم انداز مثبت 
رشـد اقتصـادي در سـال آتـی، بـا توجه بـه شـرايط ركود سـالهاي اخيـر و تـداوم روند 
كاهشـی قيمـت نفـت خـام و عـدم اطمينـان از تحقـق برخـی اقـلام درآمـدي دولـت، 
منابـع بودجـه عمومی دولـت در لايحه بودجـه سـال 1395، بيش برآورد شـده اند؛ لذا به 
نظـر می رسـد كـه بخشـی از آن قابل تحقـق نخواهـد بـود.2 بنابراين رويكرد سياسـت 
انبسـاطی بـه همـراه بيش بـرآورد شـدن منابـع، كـه موجب ايجاد كسـری بودجـه برای 
دولـت خواهد شـد، نشـان دهنده احتمـال تزريق نقدينگی بيشـتر برای سـال بعد خواهد 
بـود. بنابرايـن، در نظـر گرفتـن رشـد نقدينگـی به ميـزان 23 تـا 25 درصد برای سـال 
1395، منطقـی به نظـر می رسـد و سـناريوی محتملـی بـرای رفتار دولت جهـت تزريق 

می باشـد.  نقدينگی 
از منظـر بررسـی رونـد آتی نرخ ارز می توان اظهار داشـت كه با توجـه به محدوديت های 
بين المللـی بـه دليـل تحريم هـا، دولـت در سـال جاری نتوانسـت سياسـت تـك نرخی 
شـدن ارز را اجـرا كنـد. دولـت بودجـه سـال 1394را با نـرخ رسـمی دلار 28500 ريالی 
تنظيـم كـرده بـود كه در عمـل اين نرخ به بيـش از 30000 ريـال افزايش يافته اسـت. 

امـا نـرخ ارز آزاد در سـال جاری با نوسـاناتی مواجه بوده اسـت. 

مركز پژوهش های مجلس شورای اسلامی،  بررسی لايحه بودجه سال 1395 كل كشور )منابع بودجه(، ص3   .1
همان، ص 2  .2
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جدول 9-2- نرخ دلار آزاد طی ماه های سال 1394

نرخ )ريال(ماه

33.112فروردین

33.097اردیبهشت

33.003خرداد

32.742تیر

33.081مرداد

32.996شهریور

34.960مهر

36.000آبان

36.800آذر

36.672دی

همـان طور كه مشـاهده می شـود، روند نـرخ ارز آزاد در سـال جاری، همواره افزايشـی بوده 
امـا رونـد افزايـش آن در دی مـاه )بعـد از اجرايی شـدن برجـام( كند شـده و حتی كمی هم 

كاهش داشـته اسـت. به نظر می رسـد ايـن روند باثبات ادامه داشـته باشـد. 
بـا توجـه به تأكيد سياسـت های اقتصادی كشـور بر تك نرخی شـدن ارز، به نظر می رسـد 
در سـال آتی شـاهد اجرايی شـدن اين سياسـت باشـيم. لازم به ذكر اسـت كه دو ديدگاه 
متفـاوت در ايـن زمينـه وجـود دارد. نخسـت افزايش نرخ ارز رسـمی تـا حد نـرخ ارز آزاد به 
دليـل عـدم كاهـش مزيت نسـبی صادرات ايـران و دوم كاهش نـرخ ارز آزاد تا حـد نرخ ارز 
رسـمی به دليل گشـايش سياسـی صـورت گرفتـه و تداوم كاهـش تورم می باشـد. به نظر 
می رسـد نرخـی ميانگيـن ايـن دو ديـدگاه گفته شـده اجرايی شـود كه به معنی نـرخ ثابت 

ارز حـدود 33000 تـا 35000 ريـال به ازای هر دلار می باشـد. 

9-3- روند تورم در انتهای 1394و سال 1395
بـر اسـاس پيش بينی هـای ذكرشـده از حجـم نقدينگی و نرخ ارز در سـال آتـی )1395( 



140  / اقتصاد ایران در سال 1395؛ بیم ها و امیدها

می تـوان بـه پيش بينـی نـرخ تورم در سـال آتـی پرداخـت. در ادامه از طـرق مختلف به 
بررسـی رونـد تورم در نيمه دوم سـال جـاری پرداخته خواهد شـد. 

طبـق پيش بينـی صنـدوق بين المللـی پـول، رشـد اقتصـادی ايـران در سـال 1395، در 
حـدود 4 درصـد خواهـد بـود.1  بـا توجـه بـه ايـن ارقـام، تـورم پيش بينی شـده از طريق 
رابطـه مقـداری پـول در سـال 1395 بـه ميـزان 15 خواهد بـود. اما اين رابطـه مقداری 
در اكثـر سـال های گذشـته در اقتصـادی ايـران محقـق نشـده اسـت و لـذا اين بـرآورد 

نمی توانـد قابـل اتكا باشـد. 
لـذا بـرای برآورد نرخ تورم در سـال بعد از نتايج محاسـبه تخميـن رابطه ميان نقدينگی 
و نـرخ ارز بـا تـورم بـا اسـتفاده از مدل هـای سـری زمانـی و بـا به كارگيـری نـرم افزار 
Eviews 7 اسـتفاده می شـود. بـا توجـه به آمار در دسـترس، داده ها بـه صورت ماهانه 
از خـرداد 1383 الـی دی مـاه 1394 می باشـد. بـرای ايـن كار، تفـاوت ميـان شـاخص 
بهـای كالاهـا و خدمـات مصرفـی تابعـی از تغييـرات نقدينگـی و تغييرات نـرخ ارز در 
دوره هـای گذشـته و همچنيـن تغييـرات شـاخص بهای كالاهـا و خدمـات مصرفی در 
دوره هـای پيشـين در نظـر گرفتـه می شـود. بـا اسـتفاده از نـرم افـزار، تعـداد دوره های 
پيشـين تأثيرگـذار بـر تـورم، 7 دوره لحـاظ می شـود. درصـد اطمينان ايـن تخمين، 82 
درصـد می باشـد كـه نشـان دهنده وجـود احتمـال خطـا تـا 18 درصـد اسـت. بـر ايـن 
اسـاس، شـاخص بهـای كالاهـا و خدمات مصرفـی در ماه های سـال بعـد تخمين زده 
شـده اسـت. در ايـن مـدل، پيش بينـی ميـزان رشـد نقدينگی و نـرخ ارز می بايسـت به 
عنـوان متغيرهـای مسـتقل وارد می شـوند. مطابـق بند قبل، نرخ ارز سـال بعـد با توجه 
بـه تـك نرخـی شـدن ارز به احتمـال زيـاد بيـن 33000 تـا 35000 ريال بـه ازای هر 
دلار و رشـد نقدينگـی نيـز بـا توجـه بـه رويكرد دولـت، بين 23 تـا 25 درصـد در نظر 

شـده اند.  گرفته 

روزنامه ايران، رشد 5 درصدی اقتصاد ايران در سال95، به آدرس اينترنتی:  .1
 http//:iran-newspaper.com/Newspaper/MobileBlock?NewspaperBlockID 
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جدول 9-3- تورم ماهانه، سالانه و نقطه به نقطه تخمین زده شده در ماه های سال 1395

تورم ماهانهشاخص کلماه
)درصد(

تورم سالانه 
منتهی به ماه

)درصد(

تورم نقطه به نقطه
)درصد(

2390.8111.569.03فروردين

2431.3710.999.43ارديبهشت

2471.5810.419.34خرداد

2470.2410.079.99تير

2490.799.9311.01مرداد

2510.749.8911.19شهريور

2562.0410.0512.08مهر

2622.2210.4114.45آبان

2651.3210.8214.51آذر

2691.3211.3315.52دی

2721.0511.8615.83بهمن

2740.7412.3615.17اسفند

نتايـج مـدل مذكـور نشـان می دهنـد كـه تـورم سـاليانه منتهـی به هر مـاه تا شـهريور 
سـال 1395 نزولـی خواهـد بـود به طوری كـه حتی در تابسـتان سـال آينده تـك رقمی 
می شـود. امـا بـا افزايـش تـورم نقطه بـه نقطـه از مردادمـاه، تورم سـالانه نيـز در نيمه 
دوم سـال بعـد شـروع به افزايـش خواهد كـرد. در نهايت تورم سـالانه بـه 12.4 و تورم 
نقطـه بـه نقطـه در اسـفندماه بـه 15.2 درصد خواهد رسـيد. رونـد تورم نقطـه به نقطه 
در نيمـه دوم سـال بعـد، نشـان دهنده افزايـش تورم در نيمه دوم سـال آتـی و همچنين 

در سـال 1396 است. 
عـلاوه بـر نتايـج مـدل اقتصادسـنجی، می توان بـه پيش بينـی تورم در سـال آينـده در 

سـناريوهای مختلـف بـر اسـاس فروض مشـخص نيـز پرداخت.
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سناریوی اول: خوش بینانه   

در خوش بينانه تريـن حالـت، ميانگيـن تـورم ماهانـه تـا انتهـای سـال و همچنين سـال 
بعـد، برابـر بـا ميانگين تـورم ماهانه فروردين تا انتهای دی ماه سـال جـاری يعنی 0/67 
درصـد باشـد. در اين سـناريو، نـرخ تورم نقطه به نقطه اسـفندماه بـه 4 /8 درصد و تورم 
سـالانه 12.1 درصـد می شـود. همچنيـن تـورم نقطه به نقطـه انتهای اسـفند 1395 نيز 

3 /8 درصـد و تورم سـاليانه 8.2 درصد می شـود. 

  سناریوی دوم: بدبینانه

در ايـن سـناريو، تـورم ماهانـه در دو مـاه پايانی سـال و سـال بعـد دو برابرميانگين تورم 
ماهيانـه فرورديـن تـا دی مـاه يعنی با نرخ رشـد 1.34 درصد رشـد كند. اين نرخ بسـيار 
نزديـك بـه تـورم ماهانـه آذرماه اسـت كه به غيـر از خردادمـاه بالاترين نرخ رشـد تورم 
ماهانـه در سـال جـاری اسـت. همچنيـن ايـن نرخ بـه ميانگين نـرخ تورم ماهانه سـال 
1393 نيـز )29 /1 درصـد( بسـيار نزديـك اسـت. در ايـن صـورت، تورم نقطـه به نقطه 
اسـفند سـال جـاری 9.8 درصـد و تورم سـالانه در سـال جاری بـه 12.3 درصـد خواهد 
رسـيد. همچنيـن تـورم نقطه به نقطه سـال 1395، بـه 17.4 درصد و تورم سـال 1395 

بـه 3 /14 درصد خواهد رسـيد.

سناریوی سوم: حالت بینابین  

در ايـن سـناريو، نرخ رشـد تـورم ماهانـه را 1.01 درصد لحاظ می كنيم كـه هم ميانگين 
دو نـرخ رشـد قبلـی اسـت و هـم  مـرز روانی نرخ رشـد تـورم ماهانـه لحاظ می شـود. با 
ايـن سـناريو، نـرخ تـورم نقطـه بـه نقطـه از 1 /9 درصد اسـفند سـال جاری بـه 8 /12 
درصـد در اسـفند سـال بعـد می رسـد كـه منجر به تـورم سـالانه 2 /12 درصد در سـال 
جـاری و 2 /11 درصـدی برای سـال 1395 خواهد شـد. لذا در نهايت اگـر بخواهيم نرخ 
تـورم نقطـه بـه نقطـه و تورم متوسـط سـالانه را بـرای كل ماه های سـال 1392 لحاظ 

كنيـم، بـا توجـه بـه تخمين های مختلـف، جـدول زير بدسـت می  آيد.
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جدول 9-4- تورم سالیانه و تورم نقطه به نقطه
در انتهای سال 1394 و 1395 طبق برآوردهای مختلف

فروض
تورم 

ساليانه 
1394

تورم نقطه به 
نقطه منتهی به 

اسفند 1394

تورم ساليانه 
1395

تورم نقطه به نقطه 
منتهی به اسفند 

1395

15.2٪12.4٪9.2٪12.2٪طبق مدل سنجی تخمين زده شده

ميانگيـن تـورم ماهانـه تـا انتهـای سـال 
و همچنيـن سـال بعـد، برابـر بـا ميانگين 
تـورم ماهانـه فروردين تا انتهـای دی ماه 

سـال جـاری يعنـی 0/67 درصد باشـد

٪12.1٪8.4٪8.2٪8.3

تـورم ماهانـه در دو مـاه پايانـی سـال و 
سـال بعـد دو برابرميانگيـن تـورم ماهيانه 
فرورديـن تـا دی مـاه يعنـی با نرخ رشـد 

1.34 درصـد رشـد كند.

٪12.3٪9.8٪14.3٪17.4

نـرخ رشـد تـورم ماهانـه را 1.01 درصـد 
لحـاظ می كنيم كـه هم ميانگيـن دو نرخ 
رشـد قبلـی اسـت و هم  مـرز روانـی نرخ 

رشـد تـورم ماهانـه لحاظ می شـود

٪12.2٪9.1٪11.2٪12.8

طبـق رابطه مقـداری پول )با فـرض برابری 
15٪رشـد اقتصادی سـال 95 با 4 درصد(

لازم بـه يـادآوری اسـت كـه در سـال های بعـد از 1376، تنهـا در چهـار سـال 1379، 
1380، 1384 و 1388 ميانگيـن تـورم ماهانـه كمتـر از يـك درصـد بوده كـه به ترتيب، 
0.9، 0.9، 0.7 و 0.8 درصـد بـوده اسـت. با توجه به چنين سـابقه تاريخـی و روند تزريق 
نقدينگـی كـه در ماه هـای اخيـر شـتاب گرفتـه و بعـد از اجـرای برجـام نيـز بـه نظر با 
شـتاب بيشـتری همـراه باشـد و همچنيـن احتمال كـم كاهش نـرخ ارز، به نظـر می آيد 
احتمـال وقـوع سـناريوی خوش بينانه بعيد باشـد. بيـن دو سـناريوی بدبينانـه و بينابين، 
بايـد گفـت بـا توجه بـه رابطه تـورم با نـرخ ارز و رشـد نقدينگی در سـال های گذشـته، 
سـناريوی بدبينانـه احتمـال وقوع بيشـتری خواهد داشـت. همچنين، لازم به ذكر اسـت 
كـه طبـق مـدل بـرآورد شـده، اثـر شـوك نقدينگـی 8 ماه زمـان می بـرد تا اثر خـود را 
بـر تـورم بگـذارد. لـذا بـا توجـه بـه افزايش حجـم نقدينگـی در نيمـه دوم سـال جاری 
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كـه بـه دليـل اتخـاذ سياسـت های ضد ركـودی دولـت رخ خواهـد داد، اثر ايـن افزايش 
نقدينگـی خـود را در نيمـه دوم سـال بعد نشـان می دهـد و به همين دليـل در مدل ارائه 
شـده، تـورم نقطـه بـه نقطه بـه تدريج از تابسـتان شـروع به افزايـش می كند. بـه دليل 
هميـن ويژگی هاسـت كه تورم تخمين زده شـده توسـط مـدل، نزديك تر به سـناريوی 

می باشـد.  بدبينانه 



فصل دهم:
چشم انداز بازار سرمایه در سال 1395

سعید داراب ملک آبادی1

10-1- تحولات بازار سرمایه در سال 1394 
تحـولات بـورس در سـال 1394 را بايد در دو بـازه زمانی مجزا مدنظر قـرار داد. دوره اول، 
از ابتـدای سـال 1394 تـا Implementation Day )يعنـی 26 دی مـاه 1394، روز آغـاز لغو 
تحريم هـا( و دوره دوم، از Implementation Day تـا انتهـای سـال گذشـته. در روز اجـرا 
آژانـس  بين المللـی انـرژی تأييـد كرد كه ايـران اقدامات مشخص شـده در برجـام را انجام 
داده و در همـان زمـان اتحاديـه اروپـا و آمريـكا اقدامـات مشخص شـده در بندهـای 16 و 
17 ضميمـه 5 برجـام را انجـام دادنـد و تحريم هـای سـازمان ملـل متحـد نيز بر اسـاس 
بنـد 18 ضميمـه 5 برجـام برداشـته شـد. اقدامات مذكـور در بندهـای 16 و 17 ضميمه 5 
چـه هسـتند؟ به طـور خلاصـه، ايـن اقدامـات عبارتنـد از لغـو يا حسـب مورد تعليـق اكثر 
تحريم هـای مالـی و اقتصـادی وضع شـده عليه برنامه هسـته ای ايـران. علاوه بـر اين، در 
هميـن تاريـخ، اشـخاص و نهادهای مذكـور در پيوسـت های 1 و 3 از ضميمـه 2 برجام از 
فهرسـت تحريم هـا خـارج شـدند. لذا، بخش قابـل توجهی از لغـو تحريم هـا در اين تاريخ 
انجـام شـد و صرفاً تعداد محدودی از اشـخاص حقيقی و حقوقـی، كه در خصوص تحريم 
آنهـا حساسـيت های ويژه ای وجود داشـت، همچنان در فهرسـت تحريم ها باقـی ماندند و 

لغـو تحريم های آنهـا بـه Transition Day موكـول گرديد.
دانشجوی دكتری اقتصاد موسسه عالی آموزش و پژوهش مديريت و برنامه ريزی   .1
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از ابتـدای سـال 1394 تـا 26 دی ماه، شـاخص كل بـورس اوراق بهادار تنهـا 0.4 درصد 
افزايـش داشـت. در اين بـازه، شـاخص كل از 63،815 واحد به 64،099 واحد رسـيد كه 
حكايـت از ركـود و بی تحركـی بـازار در بـازه مذكـور دارد. اگرچـه در ايـن بـازه، يك بار 
در فرورديـن مـاه و بـار ديگـر در تيرمـاه، تحت تأثير اخبار هسـته ای و نهايی شـدن متن 
برجـام، بـرای مدتـی شـاهد رشـد هيجانی بـورس بوديـم اما ايـن هيجانات به سـرعت 
فروكـش كـرد و شـاخص كلْ تمامـی مسـير صعـود كـرده خـود را بازگشـت تـا منتظر 

اخبـاری قابـل اتكاء و عمليترشـدن توافق هسـتهای بماند.

نمودار 10-1- روند شاخص کل بورس از ابتدای سال 1394 تا نیمه اردیبهشت 1395

ليكـن بـا تصويـب متن برجام توسـط مجلس شـورای اسـلامی ايـران و كنگـره ايالات 
متحـده در ابتـدای فصـل پاييـز، اميدهـا بـه اجرايی شـدن برجـام افزايش يافـت. با اين 
وجـود فعالان بازار سـرمايه، طبـق تجارب ماه هـای فروردين و تير، مشـاهده كرده بودند 
كـه هيجانـات پـس از اخبار هسـته ای به سـرعت فروكش كـرده و شـاخص كل پس از 
صعـودی مقطعـی بـه فاز اصـلاح و بازگشـت به نقطـه قبلی خود بـاز می گـردد. با توجه 
بـه ايـن دو تجربـه، علی رغـم تصويـب برجـام در مجلـس شـورای اسـلامی، در مهرماه 
رشـدی در شـاخص بـورس رخ نـداد تا فعالان بازار سـهام بـرای اقدام به خريـد در انتظار 

Implementation Day و اجرايی شـدن تعهـدات 1+5 در زمينـه لغـو تحريم هـا بمانند.

سـرانجام در تاريـخ 26 دی مـاه سـال 1394، آژانـس بين المللـی انرژی اتمـی تأييد كرد 
كـه ايـران بـه تعهدات خـود در برجـام عمل نمـوده و آغـاز فراينـد لغو تحريم ها رسـماً 
اعـلام گرديـد. از ايـن تاريـخ ارزش معاملات بورس بـه طور چشـمگيری افزايش يافت 
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و بـا افزايش سـرعت گـردش پول و ورود نقدينگی جديد به بازار سـرمايه، شـاخص كل 
بـورس اوراق بهـادار تـا پايان سـال 1394 رشـد 25 درصـدی را تجربه كرد.

نمودار 10-2- روند ارزش معاملات بورس تهران در زمستان 1394

رشـد مذكـور در اثـر اخبـار متكثـری كـه در حـوزه رفـع تحريم هـا و گشـايش های 
بين المللـی منتشـر می شـد، رخ داد. ايـن اخبار بيـش از هرچيز به برقـراری ارتباط مجدد 
ميـان خودروسـازان داخلـی و خارجـی و نيـز رفـع تحريم هـای بانكی مرتبط بـود. بدين 
ترتيـب بـا افزايـش خوش بينی به آينده صنعت خـودرو و بانكداری در پسـابرجام، اين دو 
صنعـت به عنوان صنايع پيشـرو بـازار در كانون توجـه بازيگران بازار سـهام قرار گرفتند 
و بـه دليـل سـهم بالايـی كـه در ارزش كل بازار بورس دارند، با رشـد قيمت سـهام اين 

دو گـروه، شـاخص كل بـورس نيز 25.1 درصد رشـد مواجه شـد.
اكنـون بـا گذشـت يك مـاه و نيـم از آغاز سـال 1395، هيجانـات دو ماهه پايانی سـال 
1394 فروكـش كـرد؛ به طوريكـه نـه تنهـا رشـد بـورس بـه نوعـی متوقـف شـد بلكه 
شـاخص كل بـورس اوراق بهـادار تهـران 2.2 درصد كاهـش يافت. تحليـل چرايی اين 
امـر، بـا توجـه بـه دلالت  هايی كـه بـرای پيش بينـی چشـم انداز بـازار بورس بـه همراه 
خواهـد داشـت، از اهميـت ويـژه ای برخـوردار اسـت. از آنجـا كـه رشـد سـهام دو گروه 
خودرويـی و گـروه بانكـداری عوامـل اصلی رشـد شـاخص كل بـورس، افزايـش ارزش 
معامـلات و رونـق بازار سـرمايه پـس از Implementation Day بودند، لـذا تحليل بازار 

نيـز از منظـر هميـن دو گـروه كالايـی انجام می شـود.
رونـد شـاخص گـروه خـودرو از ابتـدای سـال 1394 تا نيمه ارديبهشـت سـال 1395 در 
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نمـودار زيـر نشـان داده شـده اسـت. همانطـور كـه ملاحظه می شـود، شـاخص صنعت 
خـودرو از ابتـدای دی مـاه 1394 در پـی نزديك شـدن بـه اجرای برجام و لغـو تحريم ها 
و مهمتـر از آن، زمزمه هـای تدويـن قـرارداد ايـران خـودرو با شـركت خودروسـازی پژو 
و سـاير خودروسـازان خارجـی، صعـودی شـتابان را آغـاز كـرد، به طوريكه طی سـه ماه 
پايانـی سـال 1394 با رشـد بی سـابقه 222 درصدی مواجه شـد. رشـد هيجانـی مذكور، 
تنهـا بـه دليـل خوش بينی بازيگـران بازار سـهام در خصوص همكاری سـرمايه گذاران و 
خودروسـازان خارجـی بـا خودروسـازان داخلی رخ داد و بـا تغييرات بينادينـی نظير تغيير 
ظرفيـت توليـد، تغييـر بهره وری، دسـتيابی بـه تكنولوژی جديد يا سـاير عوامـل مؤثر بر 
سـودآوری شـركت های ايـن صنعـت، همراه نبـود. به عبارت ديگـر بازار سـهام اقدام به 

پيش خـور كـردن انتظـارات مثبت نسـبت به آينـده خودروسـازان نمود.

نمودار 10-3- روند شاخص صنعت خودرو از ابتدای سال 1394 تا نیمه اردیبهشت 1395

با ورود به سـال 1395، از حجم هيجانات كاسـته شـد و به دليل رسـيدن قيمت سـهام 
شـركت های خودروسـازی بـه سـقف های تاريخـی، بازيگـران بـازار سـهام از پذيـرش 
ريسـك بيشـتر و خريـد سـهام شـركت های ايـن گـروه بـه قيمت هايـی بالاتـر، صرف 
نظـر كردنـد. بـه عبارت فنی، نسـبت قيمت به سـود هر سـهم )نسـبت PE( در سـهام 
گـروه خودرويـی بـه دليل رشـد قابـل توجه قيمت اين سـهام علی رغم عدم رشـد سـود 
شـركت های مربوطه، به سـطوح بسـيار بالايی رسـيده كه خريد اين سـهام را مسـتلزم 
پذيـرش ريسـك بسـيار بالايی نموده اسـت. نمـودار )10-4( روند نسـبت PE شـركت 
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ايـران خـودرو را از ابتـدای پاييـز سـال 1394 نشـان می دهـد. بـر اين اسـاس، نسـبت 
PE شـركت ايـران خـودرو در خـلال تحولات پيـش گفته، به سـطح 70 واحد رسـيده 
اسـت. ايـن در حالـی اسـت كـه بـا توجه بـه نرخ تـورم، نـرخ رشـد اقتصـادی و صرف 
ريسـك اقتصـاد ايـران و صنعـت خـودرو، نسـبت PE معقول بـرای چنين سـهامی، در 
محـدوده 5 تـا 7 واحـد قرار دارد. ايـن محدوده در حقيقـت دامنه متعـارف PE كل بازار 
بـورس ايـران در طـی سـال ها فعاليـت آن اسـت. رسـيدن PE سـهام ايران خـودرو به 
دامنه معقولی كه ذكر شـد، مسـتلزم رشـد 1000 تا 1300 درصدی سـودآوری شـركت 
اسـت و ايـن اعـداد در حقيقت حجم خوشـبينی خريداران سـهام شـركت های خودرويی 
را سـيگنال دهی می كنـد. بـه هـر حـال اين واقعيات، ريسـك خريـد يا نگهداری سـهام 
خودرويـی را بـالا بـرده و در نتيجـه طـی يـك و نيم مـاه اخير، شـاهد ضعـف تقاضا در 
ايـن گـروه و افـت 15 درصدی شـاخص صنعت خودرو در بـورس اوراق بهـادار بوده ايم. 
توقـف رشـد صنعـت خـودرو، از عوامل اساسـی توقف رشـد شـاخص كل بـورس اوراق 

بهـادار تهران بوده اسـت.

نمودار 10-4- روند نسبت PE شرکت ایران خودرو
از ابتدای پاییز 1394 تا نیمه اول اردیبهشت 1395

طـی زمسـتان 1394 و بـا اجرايی شـدن برجام، صنعت بانكـداری نيز به عنـوان دومين 
گـروه بـزرگ بـورس، شـاهد افزايش تقاضـا ناشـی از خوش بينی بـه آينـده اين صنعت 
در اثـر رفـع تحريم هـای بين المللی بوده اسـت. نمودار )10-5( نشـان دهنده رشـد 27.2 

درصدی شـاخص بانك ها در زمسـتان 1394 اسـت.
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نمودار 10-5- روند شاخص صنعت بانکداری
از ابتدای زمستان 1394 تا نیمه اردیبهشت 1395

رشـد شـاخص صنعـت بانكـداری منجـر بـه افزايـش PE اين گـروه بـه بالاتـر از 6.5 
واحد نشـده و لذا مسـائل مطرح شـده در خصـوص PE صنعت خـودرو، در اينجا محلی 
از اعـراب نـدارد. بـه عبارتـی ديگـر هيجانـات گـروه بانكـی، بسـيار كمتـر از رفتارهای 
هيجانـی سـهامداران در گـروه خودرويـی بـوده  اسـت. بـا ورود بـه سـال 1395 و حاكم 
شـدن جـو احتيـاط بـر بـازار سـهام، گـروه بانكـی نيـز با ضعـف تقاضـا مواجه شـده به 
نحـوی كـه شـاخص ايـن گـروه از ابتـدای سـال تاكنـون افـت 8.6 درصـدی را تجربه 

كرده  اسـت.
لازم بـه ذكـر اسـت كـه علاوه بـر دو گـروه مذكـور، صنايع ديگری نيز در رشـد شـاخص 
بـورس در سـال 1394 مؤثـر بوده انـد كـه فلـزات اساسـی بـا 35، فرآورده هـای نفتـی بـا 
69، اسـتخراج كانه هـای فلـزی بـا 46، دارويـی بـا 32 و حمل و نقـل با 21 درصد رشـد از 
مهمتريـن آنهـا به شـمار می روند. صعود در برخی صنايـع مذكور همراه با هيجانـات زياد و 
در برخـی ديگـر بـا رونـدی منطقی رخ داده اسـت كه اين امر در ترسـيم چشـم انداز بورس 

در سـال 1395 در بخش هـای آتـی مـورد تجزيـه و تحليل قـرار می گيرد.
در نهايـت می تـوان چنيـن جمع بنـدی كـرد كـه بـا ورود بـه سـال 1395، صورت های 
مالـی شـركت ها نشـان دهنده عدم تغيير سـودآوری آنها نسـبت به دوران قبـل از توافق 
هسـته ای بـود. از طـرف ديگر، بديهی بـود كه اثرگذاری توافق هسـتهای بر سـودآوری 
شـركتها مسـتلزم صـرف زمان، هزينـه، مذاكـره و برنامه  ريزی اسـت. اما بـه دليل تكثر 
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سـهامدارانی كـه يـا از تخصـص كافی برخـوردار نيسـتند، يا بـه  رغم داشـتن تخصص 
كافـی تصميمـات آنهـا مبتنـی بـر تحليل هـای بنياديـن نمی باشـد، اين واقعيـت محرز 
و بديهـی اكثـراً ناديـده گرفتـه شـده اسـت. اما با انتشـار آخريـن اطلاعات مالـی برخی 
صنايـع و شـركت ها، نظـر سـهامداران بـه تازگـی متوجـه واقعيات سـطح شـركت ها و 
متغيرهـای بنيـادی آنهـا شـده اسـت. نتيجتـاً از ابتـدای سـال 1395 تاكنـون )قريب به 
1.5 مـاه( شـاهد افـت 2.2 درصـدی شـاخص كل بـورس اوراق بهـادار تهـران بوده ايم. 
همچنيـن رشـد تنـد و هيجانـی قيمت سـهام در برخـی صنايـع در ايجاد جـو احتياط و 
تـرس از ريـزش قيمـت سـهام و بـه تبـع آن، كاهـش شـاخص صنايـع و شـاخص كل 

بـورس، تأثيرگذار بوده اسـت.

10-2- چشم انداز بازار سرمایه در سال 1395
ترسـيم چشـم انداز بـازار سـرمايه بـرای سـال 1395، مسـتلزم پيش بينـی تحـولات 
شـاخص های صنايع بزرگ اسـت. از اين رو گام اول در اين راه، احصاء سـهم گروه های 

بـزرگ در بـازار سـرمايه ايـران می باشـد كه در شـكل زير نشـان داده شـده اسـت. 

نمودار 10-6- سهم هر یک از گروه های صنعت از ارزش کل بورس اوراق بهادار تهران
در تاریخ 1395/02/13
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بـر ايـن اسـاس صنايـع بـزرگ بـورس كـه آينـده و چشـم انداز شـاخص كل و بـازده بازار 
سـرمايه را تعييـن خواهنـد كرد عبارتنـد از صنايع شـيميايی، بانك ها، فولاد و سـنگ آهن، 
خـودرو، فرآورده هـای نفتـی و داروسـازی. لازم بـه ذكـر اسـت بـا توجـه به اينكـه ماهيت 
فعاليـت چندرشـته ای های صنعتـی را سـرمايه گذاری در سـاير صنايـع تشـكيل می دهد و 
نظـر بـه تركيب فعلی پرتفـوی سـرمايه گذار های آنها، سرنوشـت اين گروه عمدتـاً متأثر از 
تحـولات شـاخص صنعت شـيميايی، فـولاد و سـنگ آهن خواهد بـود. در ادامه به ترسـيم 
چشـم انداز هريـك از ايـن صنايـع می پردازيـم. امـا قبـل از آن، تأثيـر سـه عامـل اساسـی 
تأثيرگـذار بـر بـازار سـرمايه ايران در سـال جاری مورد بررسـی قـرار می گيرند كـه در زمره 
عوامـل سـطح صنعت قـرار ندارند و در اين گـزارش »عوامل فراصنعت« خوانده می شـوند.

10-2-1- تأثیر »عوامل فراصنعت« بر افق بازار سرمایه در سال 1395
سـه عامـل مهـم فراصنعـت در سـال جـاری وجـود دارد كه بـه طـور بالقوه تأثيـر قابل 

توجهـی بر بـازار سـرمايه و بازدهـی آن خواهد داشـت:
تحولات نرخ سود بانكی  

انتخابات رياست جمهوری ايران در خرداد 1396  
انتخابات عمومی رياست جمهوری ايالات متحده در 8 نوامبر 2016 )18 آبان 1395(  

در ادامه به تحليل اين سه عامل پرداخته می شود. 

نرخ سود بانکی  

عـزم بانـك مركـزی و دولت بر كاهش نرخ سـود بانكی اسـت كه اثری مثبت بر شـاخص 
صنعـت و شـاخص كل خواهـد داشـت. امـا همانطور كه در خصوص چشـم انداز نرخ سـود 
بانكـی تشـريح گرديـد، كاهـش پايدار نرخ سـود بانكـی، امری دشـوار خواهد بود. شـورای 
هماهنگـی بانك هـا اعـلام كرده اسـت كـه قصـد دارد در گام بعدی نرخ سـود بانكـی را تا 
سـطح 16 درصـد كاهـش دهـد. در صورت وقـوع اين رخداد، بسـياری از صنايع پتانسـيل 
رشـد يـك واحـدی PE را خواهند داشـت كه اين امر به محركی برای رشـد شـاخص كل 
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بـورس تبديـل خواهد شـد. ليكن، همانطور كه اشـاره شـد، مانعـی ديرپا بر سـر راه كاهش 
نـرخ سـود بانكـی وجـود دارد. اين مانـع عبارت اسـت از حجـم بـالای دارايی های منجمد 
و مسـموم نظـام بانكـی. ايـن دارايی هـا منجر به بـروز مشـكلات پيچيده نقدينگـی برای 
بانك هـا شـده كـه آنهـا را ناگزير بـه رقابت مخرب در نرخ سـود بانكـی نمـوده و از اين رو 
كاهـش نـرخ سـود بانكی محتمل به نظر نمی رسـد. ليكن با توجه به تمركز سياسـتگذاران 
بـر كاهش نرخ سـود، سـناريوی محتمل آن اسـت كه بـا خلق نقدينگـی از طرق مختلف، 
عطش بانك ها به منابع نقدی پاسـخ داده شـود تا رقابت بر سـر نرخ سـپرده كاهش يافته 
و نـرخ سـود بانكـی افـت كنـد. ليكـن توجـه به ايـن مهم ضـروری اسـت كـه در صورت 
كاهـش معنـا دار نـرخ سـود بانكـی، نقدينگـی بزرگ خلق شـده در سـه سـال گذشـته، كه 
تاكنون در حسـاب های سـپرده بلندمدت محبوس بوده اسـت، از اين حسـاب ها خارج شـده 
و بـه سـمت گـردش در بـازار كالاها و خدمـات مصرفی و بادوام سـراريز می شـود. اين امر 
بـا توجـه به بی كشـش بـودن عرضـه در كوتاه مدت، تـورم قابـل ملاحظه ای را بـه اقتصاد 
تحميـل خواهـد كـرد و با رشـد نرخ تـورم، مجددا نرخ سـود بانكـی افزايش می يابـد. لذا با 

توجـه به موارد تشـريح شـده، كاهـش نرخ سـود بانكی ناپايـدار می نمايد.

انتخابات ریاست جمهوری ایران   

 تأثيـر انتخابـات رياسـت جمهوری بر شـاخص كل بـورس به تركيب رقبـای انتخاباتی، 
پيـروزی  تأثيـر  بـازار سـرمايه در خصـوص  نامزدهـای مطـرح، نگـرش  برنامه هـای 
هـر كانديـدا بـر بـازار سـرمايه و در نهايـت شـيوه تأميـن مالـی رقابت هـای انتخاباتـی 
بازمی گـردد. عامـل انتخابـات رياسـت جمهـوری، به رغم پتانسـيل بالايی كـه در ايجاد 
نوسـانات قابل ملاحظه در بازار سـرمايه دارد، چندان تحليل پذير نيسـت، چراكه استخراج 
سـناريوهای محتمـل و بـازی هـر يـك از بازيگـران درگيـر در زميـن انتخابـات تحـت 
هـر سـناريو، در حالـی كـه سـناريوها بسـيار متعـدد و متكثراند، اگـر غير ممكن نباشـد، 
پيش  بينی هايـی بـا واريانس  هـای بسـيار بـالا بـه دسـت خواهـد داد و پيش بينی های با 

واريانـس بـالا بـرای اتخـاذ تصميمـات سـرمايه گذاری از حيز انتفاع سـاقط اسـت.
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انتخابات ریاست جمهوری ایالات متحده  

انتخابـات ايـالات متحـده از آن رو بـر افـق بـازار سـرمايه ايـران تأثيرگـذار اسـت كـه 
مواضـع برخـی كانديداهـای رياسـت جمهوری در خصوص توافق هسـته ای بـا ايران، به 
طـور قابل توجهـی بـا سياسـت های دولـت اوبامـا در تقابل اسـت. لـذا پيش بينـی اينكه 
كـدام يـك از كانديداهـا برنده نهايـی رقابت های رياسـت جمهوری خواهند بود، ترسـيم 

چشـم انداز بـورس را از كانـال ارزيابـی آينـده برجـام متأثر خواهد سـاخت.
انتخابـات عمومـی يـا General Election مطابـق برنامـه از پيش تنظيم شـده در تاريخ 
8 نوامبـر 2016 مصـادف بـا 18 آبـان 1395 برگـزار خواهـد شـد. در حـزب دموكـرات، 
پيش بينـی می شـود هيـلاری كلينتـون بـا اختـلاف قابـل ملاحظـه خـود در تعـداد 
Delegateهـای كسب شـده نسـبت به تنهـا رقيب اش، برنی سـندرز، برنـده مجمع ملی 

حـزب شـده و بـه عنـوان نامـزد نهايـی حـزب دموكرات بـه رقابـت نهايـی راه يابد.
موضـع هيـلاری كلينتـون چه در امور داخلـی ايالات متحده و چه در سياسـت خارجی، 
مطابـق بـا اظهـارات مكـرر وی، عبـارت اسـت از حمايـت همه جانبه از سياسـت های 
دولـت اوبامـا و پيگيری راه و برنامه هـای وی. از اين رو، در صـورت پيروزی كيلينتون 
در انتخابـات عمومـی مـاه نوامبـر، اجـرای برجـام هماننـد روندی كـه در دولـت اوباما 
داشـته، پيگيـری خواهـد شـد و از ايـن ناحيـه، ريسـكی متوجـه بـازار سـرمايه ايـران 

نخواهـد بود.

شکل 10-1- وضعیت کاندیداهای حزب دموکرات در رقابت کسب Delegateهای مورد نیاز 
برای انتخاب شدن به عنوان نامزد نهایی حزب
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در حـزب جمهوری خـواه امـا هر دو نامزد پيشـتاز، دانولـد ترامپ و تد كروز، بـا اظهاراتی 
تنـد اعـلام كرده انـد كـه در صـورت پيـروزی نهايـی بـه عنـوان رئيس جمهـور، توافق 
هسـته ای را بـاز خواهنـد گرداند. بررسـی توزيـع Delegateهـا حاكی از آن اسـت كه 
راه يابـی يكـی از ايـن دو كانديـدا به رقابت هـای نهايـی انتخاباتـی ايالات متحده حتمی 

است. )شـكل )2-10((.

شکل 10-2- وضعیت کاندیداهای حزب جمهوری خواه در رقابت کسب Delegateهای مورد 
نیاز برای انتخاب شدن به عنوان نامزد نهایی حزب

لـذا در صورتـی كـه حـزب جمهـوری خـواه، موفق به برنـده شـدن در انتخابـات نوامبر 
شـود، وضعيـت آينـده توافـق هسـته ای و برجـام بـا ابهاماتـی مواجـه خواهد شـد. اين 
ابهامـات احتمالـی، توانايـی وارد كردن آسـيب جدی به بازار سـرمايه را از كانال تحريك 

ريسـك گريزی سـهامداران خواهد داشـت.

10-2-2- افق بازار سرمایه در گروه های صنعتی مختلف در سال 1395
افق گروه شیمیایی  

چشـم انداز گروه شـيميايی بيش از هر چيز به نرخ جهانی محصولات اين گروه وابسـته 
اسـت. در دو سـال گذشـته بـا افـت قابـل توجـه قيمـت نفت، قيمـت اكثـر محصولات 
شـيميايی بـه طـور قابل ملاحظـه ای كاهـش يافتـه اسـت. بـه طـور كلـی، محصولات 
شـيميايی توليـدی توسـط شـركت های بورسـی به سـه دسـته كلی تقسـيم می شـوند: 
الفين هـا و پليمرهـا، كـود اوره و آمونيـاك و در نهايـت متانـول. در اين ميـان، با كاهش 
قيمـت نفـت، محصـولات الفينـی و پليمـری بـه دليـل قـوت تقاضـا و محدوديت های 
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عرضـه، افـت قيمتـی بـه مراتـب كمتـر از سـاير محصـولات را تجربـه كرده انـد. ليكن 
بازارهـای اوره، آمونيـاك و متانـول، بـا كاهـش قيمت هـای قابل توجهی مواجه شـده اند 

كـه قيمـت ايـن محصـولات را در نزديكی قعـر بحـران 2008 قرار داده اسـت. 
قيمـت نفـت طـی ماه های اخيـر در اثر كاهـش قابل ملاحظـه توليد نفت شـيل در پی 
كاهـش پـر شـتاب حفاری هـای مربوطه بـه طور قابـل ملاحظه ای احياء شـده اسـت. 
بـه طوری كـه حتی شكسـت دو اجلاس اخيـر توليدكننـدگان بزرگ نفت بـرای اجرای 
طـرح Freeze نفتـی نتوانسـته اسـت مانع رشـد قيمـت نفت گـردد. به عنـوان مثال، 
طـی 3.5 مـاه گذشـته قيمت نفـت برنت دريای شـمال بـا 65 درصد رشـد، از 28 دلار 
در هـر بشـكه بـه بيـش از 46 دلار در هـر بشـكه رسـيده اسـت. تحليلگـران معتقدند 
قيمـت نفـت پس از تثبيت در سـطوح فعلـی در صعودی آرام به سـمت 60 دلار حركت 

خواهـد كرد.
بـا توجـه بـه تحولات اخير قيمـت نفت و پيش بينی هـای آتی در اين خصـوص، احتمال 
احيـای قيمـت محصولاتـی نظيـر متانـول و اوره جـدی ارزيابـی می شـود؛ چـرا كـه با 
رشـد قيمـت نفـت، سـاير حامل هـای انـرژی نظيـر ذغال سـنگ و گاز طبيعی كـه مواد 
اوليـه اصلـی توليـد متانـول و اوره هسـتند نيز با رشـد قيمت مواجـه می شـوند. اين امر 
بهـای تمام شـده توليدات كشـورهايی نظير چيـن و هند را افزايـش داده و قيمت جهانی 

متانـول و اوره را می افزايـد.
محصـولات الفينـی و پليمـری نيز از رشـد قيمـت نفت تأثيـری مثبت می پذيرنـد؛ اما از 
آنجـا كـه تأثيـر افت قيمت نفـت بر اين محصـولات كمتر از متانـول و اوره بـوده، تأثير 
رشـد قيمـت نفـت نيز بر رشـد ارزش آنهـا محدودتر خواهد بـود. با توجه به مـوارد فوق، 
از منظـر قيمـت محصولات، چشـم انداز گروه شـيميايی روشـن ارزيابی می شـود. اگرچه 
در صـورت تصميـم عربسـتان به افزايش سـهم خود از بـازار نفت و يا رفـع تحريم های 
نفتـی روسـيه، فشـار عرضه مجـدداً قيمت نفـت و محصـولات پتروشـيميايی را خواهد 

كاسـت امـا در حال حاضر اين دو سـناريو پررنگ نيسـتند.
عامـل ديگـری كـه در چشـم انداز صنعـت پتروشـيمی نفـش ايفـا خواهـد كرد، توسـعه 
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فازهـای پارس جنوبـی و افزايـش خوراك قابل انتقـال به مجتمع های الفينـی و پليمری 
اسـت. با گشـايش های پسـابرجام، توسـعه فازهـای پارس جنوبی سـرعت خواهد گرفت 
و دو سـال پيـش رو شـاهد تأمين خـوراك بيشـتر و افزايش نرخ به كارگيـری ظرفيت ها 
در مجتمع هـای الفينـی و پليمـری خواهيـم بـود. ايـن امر منجـر افزايش توليـد، فروش 
و سـودآوری شـركت های مذكـور می گـردد و بـه نوبه خود شـاخص صنعت پتروشـيمی 
و شـاخص كل بـورس را متأثـر خواهـد سـاخت. لازم بـه ذكـر اسـت كه احتمـال عدم 
تخصيـص خوراك هـای اسـتحصال شـده از فازهـای جديد به پتروشـيمی های بورسـی 
و اختصـاص ايـن خوراك هـا بـه سـاير مجتمع هـا، چشـم انداز رشـد نـرخ عملياتـی 
پتروشـيمی های الفينـی و پليمـری بورسـی را غيرقطعـی می كنـد. عامـل ديگـری كـه 
انتظـار مـی رود تـوان بـه پيـش راندن صنعت پتروشـيمی را داشـته باشـد، گشـايش در 
اجـرای طرح هـای توسـعه و بهره بـرداری از فرصت هـای سـرمايه گذاری توجيه پذيـر 
اسـت. لازم بـه ذكر اسـت كه كاهـش هزينههای حمـل و بيمه محموله هـای صادراتی 
و سـاير هزينه هـای آشـكار و پنهـان تجـارت و بازرگانـی ايـن محصـولات در دوران 

پسـابرجام نيـز می توانـد به رشـد سـودآوری شـركت های پتروشـيميايی كمـك كند.

افق گروه بانکی  

صنعـت بانكـداری در حـال حاضـر بـا چالش هايـی مواجـه اسـت كـه چشـم انداز سـال 
جـاری ايـن صنعـت را بـه لحـاظ بنياديـن بـا نااطمينانيهايـی همـراه كـرده اسـت. اين 

چالش هـا بديـن شـرح اند:
حجم بالای مطالبات غيرجاری كه عمدتاً از نوع مطالبات مشكوك الوصول هستند  

نسبت بالای مطالبات غيرجاری به سرمايه پايه بانك ها  
حدود كفايت سرمايه پايين  

كاهـش نسـبت تسـهيلات به سـپرده از 100 درصـد در اوايل سـال 1392 به 80   
درصـد در اوايـل سـال 1395

شكاف قابل توجه نرخ سود بانكی و بازده حقيقی سرمايه گذاری های مولد  
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ضعف نظام حاكميت شركتی در كنترل كژمنشی  
ضعف نظام اعتبارسنجی در كنترل كژگزينی  

ناكارآمدی فرايند وصول مطالبات با استفاده از وثايق  
سطح پايين نقدشوندگی دارايی های جاری  

مطالبـات سـنگين بانك هـا از دولت كه به دليـل وضعيت مالی دولـت بازپرداخت   
آنها دشـوار اسـت

عدم اخذ ذخاير كافی برای مطالبات غيرجاری  
وجود مطالبات غيرجاری پنهان در اثر مكانيزم فعلی استمهال بدهی ها  

رقابت نامطلوب مؤسسات غيرمجاز  
نياز دولت و شركت های بزرگ به نقدينگی و تلاش آنها در جذب مستقيم منابع مالی  

بديهـی اسـت كه رفـع هر يك از چالش هـای فوق برنامـه ای جامع و اقداماتی گسـترده 
می طلبـد كـه افق يكسـاله فرصتی كافی برای طراحـی و اجرای آن به دسـت نمی دهد. 
چالش های گروه بانكی در بازار سـرمايه به شـكل درصد تقسـيم سـود پايين و افزايش 

سـرمايه های مكـرر و PE پايين گروه، نمود يافته اسـت.
در مقابـل چالش هـای يادشـده، رفـع تحريم هـای بانكـی در پسـابرجام، اميـد اصلـی 
گـروه بانكـی بـرای رشـد سـودآوری تلقی می شـود. ايـن در حالی اسـت كه با گذشـت 
بيـش از 3 مـاه از شـروع لغـو تحريم ها، هنوز شـاهد گسـترش معنی دار عمليـات بانكی 
بين المللـی نبوده ايـم، چراكـه جلب اعتمـاد كارگـزاران و بانك های خارجی برای شـروع 
همـكاری بـا بانك هـای داخلـی امـری اسـت زمان بـر. به عـلاوه، جلـب اعتمـاد نظـام 
بانكـی بين المللـی بـا دشـواری هايی نيـز همراه اسـت. در واقـع طی سـال های تحريم، 
نظـام بانكـی بين المللـی تحـولات قابل ملاحظـه ای در حـوزه اسـتانداردهای كفايـت 
سـرمايه، ارزيابـی ريسـك، افشـای اطلاعـات مالـی، حكمرانی شـركتی، اعتبارسـنجی، 
قوانيـن و مقـررات و... را پشت سـر گذاشـته كـه متصـل شـدن به ايـن نظـام را نيازمند 
ارتقـای قابل ملاحظـه نظـام بانكی ايران تا رسـيدن به سـطح اسـتانداردهای بين المللی 

كـرده اسـت. ايـن ارتقـاء نيـز به نوبـه خـود امـری زمان بر و پيچيـده خواهـد بود.
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افق گروه فولاد و سنگ آهن  

صنايـع فـولاد و سـنگ آهن طـی سـال اخيـر در اثـر افـت شـديد قيمت هـای جهانی و 
ركـود اقتصـادی داخلـی بـا كاهـش سـودآوری، كاهـش نقدينگـی و مشـكلات فروش 
مواجـه بوده انـد. ليكـن پـس از اجرايـی شـدن برجـام با كاهش ريسـك سيسـتماتيك، 
PE ايـن صنايـع افزايـش يافت و به تبع آن، قيمت سـهام شـركت های ايـن دو صنعت 
بـا رشـد همـراه گرديد. اين رشـد با افزايش هـای اخير قيمت سـنگ آهن و فـولاد ادامه 
يافـت. نمودارهـای )10-7( و )10-8( بـه ترتيب روند شـاخص صنعت فلزات اساسـی و 

اسـتخراج كانه هـای فلـزی را نشـان می دهد.

نمودار 10-7- رشد 35.5 درصدی شاخص صنعت فلزات اساسی

از اواسط دی ماه 1394 تاکنون

ليكــن در برخــی شــركت های مهــم گــروه، نســبت PE بــا رشــد غيرعــادی مواجــه بــوده 
اســت، كــه ايــن امــر نســبت بــه باثبات بــودن رشــد قيمــت ايــن شــركت ها ترديــد ايجاد 
می كنــد. ايــن ترديــد زمانــی پررنــگ می شــود كــه مشــكلات گســترده فولادســازان در 
بازاريابــی و فــروش محصــولات بــه دليــل ركــود داخلی، مشــكلات جــدی توليدكنندگان 
ســنگ آهن در وصــول مطالبــات، گزارش هــای متعــدد در خصــوص ناپايــدار بــودن رشــد 
ــوان مصــرف  ــه عن ــن ب ــت رشــد اقتصــادی چي ــولاد، اف ــر قيمــت ســنگ آهن و ف اخي
كننــده 50 درصــد از فــولاد جهــان و مســائل تخصيــص بودجه هــای عمرانــی داخلــی، 

مــد نظــر قــرار می گيرنــد. 
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نمودار 10-8- رشد 46 درصدی شاخص صنعت استخراج کانه های فلزی

از اواسط دی ماه 1394 تاکنون

در مجمـوع در شـركت هايی از ايـن دو گـروه كـه PE بالايـی دارنـد، حتـی در صـورت 
پايـدار بـودن رشـد قيمت هـای جهانـی و رفـع ركـود داخلـی، پتانسـيلی بـرای افزايش 
ارزش و قيمـت سـهام ديده نمی شـود. رشـد قيمت سـهام شـركت هايی از ايـن دو گروه 
نيـز كـه PE آنهـا در سـطوح معقولـی قرار دارد، مسـتلزم خروج بخش مسـكن و سـاير 
بخش هـا از ركـود و پايـدار ماندن رشـد اخير قيمت هـای جهانی اسـت. در اين خصوص 
يـادآورد می شـود كـه صنعت خودروسـازی به عنوان دوميـن مصرف كننده فـولاد ايران، 
پـس از بخش مسـكن، در حـال توليد در ظرفيـت كامل بوده و امـكان افزايش تقاضای 
فـولاد از ايـن ناحيـه منتفی اسـت. در زمينه رشـد اخيـر قيمت های جهانی نيـز ذكر اين 
نكتـه ضـروری اسـت كه اكثـر گزارش هـای بين المللی دليـل اصلی اين رشـد را هجوم 
سـرمايه گذاران خُـرد و غيرحرفـه ای چينـی به بـازار آتی مواد خـام پس از خـروج از بازار 

سـهام آشـفته اين كشـور ذكـر كـرده و آن را گذرا ارزيابـی می كنند. 

افق گروه خودروسازی  

همان طـور كـه در بخش هـای قبـل تشـريح شـد، گـروه خودروسـازی بيشـترين تأثيـر 
را در رشـد اخيـر شـاخص بـورس داشـته اسـت. حـال سـؤال كليدی آن اسـت كـه اين 
گـروه هماننـد 4 مـاه گذشـته توان افزايـش دادن شـاخص كل را خواهد داشـت؟ جهت 
 PE پاسـخگويی بـه ايـن سـؤال در ابتـدا نگاهـی بـه نمـودار )10-9(، كه روند نسـبت
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شـركت ايران خـودرو را بـه عنـوان يكـی از دو سـهم پيشـرو گـروه خودرويـی ارائـه 
می دهـد، ضـروری اسـت. 

نمودار 10-9- روند نسبت PE شرکت ایران خودرو

از ابتدای پاییز 1394 تا نیمه اول اردیبهشت 1395

چنانچـه ملاحظـه می شـود، نسـبت PE شـركت ايران خـودرو در خلال تحـولات پيش 
گفتـه، بـه سـطح 70 واحـد رسـيده اسـت. ايـن در حالـی اسـت كـه بـا توجـه بـه نرخ 
تـورم، نـرخ رشـد اقتصـادی و صـرف ريسـك اقتصـاد ايـران و صنعـت خودرو، نسـبت 
PE معقـول بـرای چنيـن سـهامی، در محـدوده 5 تا 7 واحد قـرار دارد. ايـن محدوده در 
حقيقـت دامنـه متعـارف PE كل بـازار بـورس ايـران در طی سـال ها فعاليت آن اسـت. 
رسـيدن PE سـهام ايران خـودرو بـه دامنـه معقولی كه ذكر شـد، مسـتلزم رشـد 1000 
تـا 1300 درصـدی سـودآوری شـركت اسـت و ايـن اعـداد در حقيقت حجم خوشـبينی 

خريـداران سـهام شـركت های خودرويـی را سـيگنال دهی می كنـد.
دليلـی كـه مكررا برای اين ميزان از خوشـبينی بـه آينده صنعت خودرو عنوان می شـود، 
قراردادهـای جديـدی اسـت كه خودروسـازان بـرای همـكاری با طرف هـای خارجی در 
دسـت بررسـی، امضا يـا اجرا دارنـد. اين قراردادها از دسـتاوردهای برجسـته برجام تلقی 
می شـود و در صـورت اجـرا حجـم و كيفيـت خودروهـای توليـدی در داخـل مرزهـای 
ايـران را بـه طـور قابل ملاحظـه ای ارتقـاء می بخشـد. امـا آيا ايـن ارتقـا می تواند قيمت 
سـهام شـركت های خودروسـازی را بيـش از ايـن افزايـش دهـد؟ توقف رشـد شـاخص 
صنعـت خـودرو و قطعـات از ابتـدای سـال جـاری كه حتـی با نـزول 15 درصـدی اين 
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شـاخص نيـز در 1.5 مـاه اخيـر همـراه شـده، حاكی از آن اسـت كـه سـرمايه گذاران در 
انتظـار تحـولات عملـی در صورت هـای مالـی شـركت های خودرويی به سـر می  برند و 
هيجانات فروكش كرده اسـت. در حقيقت توجيه پذيرشـدن PEهای فعلی شـركت های 
خودرويـی مسـتلزم رشـد سـودآوری اين شـركت ها بـا ابعـاد 1000 درصدی اسـت و تا 
تحقـق ايـن ارقـام راه زيادی باقی اسـت. نگاهی بـه چالش های اساسـی صنعت خودرو 

و الزامـات رفـع آنهـا در اين بـاره راهگشـا خواهد بود.

افق گروه فرآورده های نفتی  

ســودآوری شــركت های گــروه فرآورده هــای نفتــی در پــی افــت اخيــر قيمــت نفــت 
ــن شــركت ها ســقوط های بی ســابقه ای را  ــت و قيمــت ســهام اي ــرار گرف ــا ق در تنگن
تجربــه كــرد امــا از دی مــاه ســال 1394 بــا اجرايــی شــدن برجــام و كاهــش ريســك 
سيســتماتيك بــازار از يــك ســو و بــا شــروع رونــد صعــودی قيمــت نفــت از بهمن مــاه 
1394 از ســوی ديگــر، شــاخص ايــن صنعــت رو بــه صعــود گذاشــت و نزديــك بــه 70 

درصــد رشــد را تجربــه كــرد. 

نمودار 10-10- رشد 69 درصدی شاخص صنعت فرآروده های نفتی

از اوسط دی ماه تا پایان اسفندماه 1394

ليكـن ايـن رشـد با افزايـش PE به دامنه های ريسـكی همـراه بوده كه رعايـت احتياط 
در ايـن صنعت را گوشـزد می نمايد.
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نمودار 10-11- افزایش PE سهام پالایش نفت بندرعباس به 25 واحد

بـا ايـن وجـود، اين گروه در سـال جاری دارای دو پتانسـيل رشـد اسـت كـه در صورت 
تحقـق امكان رشـد شـاخص كل بـورس را هـم فراهم خواهـد كرد:

امـكان رشـد قيمت نفت تا 60 دلار در هر بشـكه )30 درصـد بالاتر از قيمت های   
فعلـی( مطابـق بـا پيش بينی هـای EIA و بانـك جهانی

امـكان كسـب تكنولوژی و تأسيسـات جديد جهت بهينه سـازی فراينـد و افزايش   
سـهم محصـولات بـا ارزش تـر در پرتفـوی توليد از طريـق جلـب همكاری های 

بين المللـی در فضـای پسـابرجام.
ايـن دو پتانسـيل با توجه به اهرم بالای شـركت های پالايشـی، امـكان جهش ناگهانی 
سـودآوری آنهـا را مطـرح می سـازد و از اين رو گـروه فرآورده های نفتـی در حال حاضر، 

زيـر ذره بين فعالين بـازار قرار دارد.

افق گروه دارویی  

گـروه دارويـی در زمـره صنايعی قرار دارد كه در دوران پسـابرجام رشـدی منطقی متناسـب 
بـا وضعيـت بنيـادی شـركت های ايـن گـروه را تجربـه كـرده اسـت و بـه ترتيبی كـه در 
ادامه شـرح داده می شـود، پتانسـيل رشـد سـودآوری در سـال جاری را نيز خواهد داشـت. 
نمـودار )10-12( نشـان می دهـد كـه گـروه دارويی از اواسـط دی مـاه 1394 تاكنون رشـد 
32 درصـدی شـاخص خـود را شـاهد بوده اسـت. اين در حالی اسـت كـه PE اين صنعت 

علی رغـم رشـد قابـل توجه قيمت سـهام، در سـطح معقـول 7 واحـد قرار گرفته اسـت.
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نمودار 10-12- رشد 32 درصدی شاخص گروه دارویی

از اواسط دی ماه 1394 تا نیمه اردیبهشت ماه 1395

پتانسـيل های آتـی ايـن گـروه كه امـكان تداوم رشـد شـاخص مربوطه و شـاخص كل 
بـورس را مطـرح می سـازد به شـرح زير اسـت:

كاهـش هزينـه تأميـن مالـی خريـد مـواد اوليـه خارجـی درپـی گشـايش های   
پسـابرجام و فراهـم شـدن امـكان اسـتفاده از يوزانـس و اعتبـارات اسـنادی كـم 

هزينـه بـرای ايـن منظـور.
كاهـش هزينه  هـای مالـی داخلـی درپـی كاهـش اخيـر نـرخ سـود بانكـی و در   

سـود. نـرخ  مجـدد  كاهـش  در  مركـزی  بانـك  موفقيـت  صـورت 
امـكان رشـد بطئـی قيمت محصـولات بـا افزايش آهسـته نـرخ ارز مبادله ای كه   
در جهـت تأميـن مالـی بودجه دولت و نيز يكسـان سـازی نرخ ارز در دسـتور كار 

قـرار خواهـد گرفت.
تعديـل مثبـت سـود برخـی شـركت های گـروه در جهـت اصـلاح بودجه هـای   

قبلـی. محتاطانـه 
لازم بـه ذكر اسـت در نظرسـنجی های به عمل آمـده، كارشناسـان و تحليلگران بنيادی 

بـازار سـهام، توجه ويژه ای به پتانسـيل های گـروه دارويی نشـان داده اند.
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10-3- جمع بندی
در بيـن گروه هـای بـزرگ صنعـت، گـروه پتروشـيمی، پالايـش نفـت و داروسـازی از 
پتانسـيل های مناسـبی بـرای رشـد برخوردارنـد كـه در صورت تحقـق اين پتانسـيل ها 
شـاخص كل بـورس اوراق بهـادار تهـران را در پـی تحركات خـود افزايـش خواهند داد. 
صنعـت خـودرو امـا، بـه دليل سـطح بـالای هيجانـات حاكـم بـر معاملات سـهام اين 

گـروه، پتانسـيل افزايـش تلاطـم بـازار را خواهد داشـت.
رياسـت جمهوری  انتخابـات  نتايـج  ناحيـه  از  نيـز،  صنعـت  فـرا  عوامـل  زمينـه  در 
ايالات متحـده، ريسـك هايی متوجـه بازار سـرمايه ايران اسـت كـه در نظـر گرفتن آنها 
در اتخـاذ تصميمات سـرمايه گذاری ضروری اسـت. پوشـش اين ريسـك تا حـدودی از 
طريـق اتخـاذ موقعيـت خريـد در صنايـع ارزآور نظيـر پتروشـيمی امكان پذير می باشـد. 
تاثيـر انتخابـات رياسـت جمهوری ايـران در سـال 1396 بر بازار سـرمايه نيـز تا حدودی 
مبهـم ارزيابـی می شـود. در خصوص عوامـل فراصنعت، موفقيت بانـك مركزی و دولت 
در كاهـش نرخ سـود به رشـد شـاخص كل بورس كمـك خواهد نمود امـا كاهش پايدار 

نـرخ سـود بانكی بـه دلايـل پيش گفته، دشـوار خواهـد بود.





فصل یازدهم: 
چشم انداز نظام بانکی ایران در سال 1395

سعید داراب ملک آبادی1

11-1- مقدمه
نظــام بانكــی كشــور، ســال 1394 را بــا فــراز و نشــيب های فراوانــی طــی كــرد. بــه جرأت 
ــرخ ســود  ــران در ســال قبــل را چالــش ن ــوان مهمتريــن چالــش نظــام بانكــی اي می ت
برشــمرد. مطالبــه عمومــی كاهــش نــرخ ســود همــگام بــا تــورم از يــك ســو و تنگناهای 
ــه چالشــی مهــم تبديــل  ــرخ ســود بانكــی را ب نظــام بانكــی از ســوی ديگــر مســأله ن
ــده  ــرخ ســود بانكــی، جــزء كليــدی و عنصــر تعيين كنن ــذا چشــم انداز ن كــرده اســت. ل
چشــم انداز نظــام بانكــی ايــران در ســال 1395 خواهــد بــود. امــا چالــش نــرخ ســود، خــود 
ريشــه در چالش هــای بنيادی تــری دارد كــه حــل و فصــل آنهــا منجــر بــه حــل پايــدار 
مســأله نــرخ ســود بانكــی خواهــد شــد. ايــن چالش هــا عبارتنــد از مطالبــات غيرجــاری، 
كــژ منشــی، كــژ گزينــی، كاهــش درآمــد نفــت، ركــود اقتصــادی، اســتمهال، كفايــت 
ســرمايه، ناكارايــی فراينــد وصــول مطالبــات و مؤسســات غيرمجــاز. در ادامــه بــا تشــريح 
ــر چشــم انداز نظــام بانكــی  ــر هــر يــك از چالش هــای مذكــور ب ماهيــت و نحــوه تأثي
ايــران، راهكارهــای حــل و فصــل آنهــا ارائــه می گــردد. در نهايــت نيــز بــه فرصت هــای 

پيــش روی نظــام بانكــی در ســال 1395 پرداختــه خواهــد شــد.

1. دانشجوی دكترا اقتصاد مؤسسه عالی آموزش و پژوهش مديريت و برنامه ريزی
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11-2- چالشهای نظام بانکی در سال 1395
نرخ سود  

در حـال حاضـر، شـكاف ميـان نـرخ تـورم و نرخ سـود بانكـی بـه چالـش برانگيزترين 
مسـأله نظـام بانكـی ايـران تبديل شـده اسـت. ايـن مسـأله از زمانی به چالش اساسـی 
نظـام بانكـی تبديـل شـد كـه پـس از برگـزاری انتخابـات رياسـت جمهوری در سـال 
1392، بـا تعديـل انتظـارات تورمـی، نـرخ تـورم در روندی نزولـی از بيـش از 40 درصد 
در ابتـدای سـال بـه كمتـر از 20 درصد در انتهای سـال رسـيد تا برای اوليـن بار پس از 

سـال ها نـرخ سـود حقيقـی پرداختی بـه سـپرده   گذاران مثبت شـود.

نمودار 11-1- روند ماهانه نرخ سود بانکی و تورم

نـرخ تـورم در حالـی در يك روند نزولـی از 40 درصد ابتدای سـال 1392 به كمتر از 10 
درصـد در اواخـر سـال 1394 رسـيد كـه در تمـام اين مدت نرخ سـود سـپرده بانكی در 
سـطح 20 تـا 22 درصـد باقی مانـد. از اين رو نرخ سـود حقيقـی تا اواخر سـال 1394 به 

بيـش از 10 درصـد افزايـش يافـت كه در نوع خود رخدادی بی سـابقه اسـت.
از آنجـا كـه عـدم كاهـش نـرخ سـود همـگام بـا كاهش قابـل ملاحظـه نرخ تـورم، بر 
خـلاف رابطـه نظـری ميـان ايـن دو متغيـر اسـت، پديده فـوق به يـك معمـا و چالش 
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بـرای نظـام بانكـی ايران تبديل شـده اسـت. نظريه غالـب در خصوص رابطه نرخ سـود 
و نـرخ تـورم بيـان می كنـد كه بـا كاهش نرخ تـورم، نرخ بـازده مـورد انتظـار دارندگان 
منابـع مالـی كاهـش يافتـه و در نتيجه عرضـه منابع مالی بـه بانك ها افزايـش می يابد. 
بـا افزايـش عرضـه منابـع مالـی به نظـام بانكـی نيز می بايسـت قيمـت ايـن منابع كه 
همان نرخ سـود سـپرده بانكی اسـت، كاهش يابد. اما در دو سـال اخير شـاهد مقاومت 

نـرخ سـود بانكـی در برابر كاهشـی همـگام با تـورم نزولـی بوده ايم.
عـدم كاهـش نـرخ سـود بانكـی از آن رو بـه مهتريـن چالش نظـام بانكی تبديل شـده 
اسـت، كـه بـه دليـل افـت قابـل توجـه نـرخ تـورم، نـرخ بـازده اسـمی قابل كسـب از 
فعاليت هـای اقتصـادی، به طور چشـمگيری كاسـته شـده و لذا هزينه اخذ تسـهيلات و 
تأميـن مالـی توليـد، بسـيار بيش از بـازده فعاليت ها اسـت. ايـن امر بخش مولـد اقتصاد 
ايـران را آزار داده و عـدم دسترسـی بـه منابـع مالـی ارزانقيمـت را بـه عنـوان يكـی از 

چالش هـای اساسـی توليـد بـدل كرده اسـت.
در پـی تلاش هـای اخيـر بانـك مركـزی و مصوبـات شـورای عالـی پـول و اعتبـار، در 
اواخر سـال 1394، نرخ سـود در بازار بين بانكی از 29 به 19 درصد و نرخ سـود سـپرده 
بانكـی از 20 بـه 18 درصـد كاهـش يافـت. اين كاهـش ناشـی از اقدام زير بوده  اسـت:

سياسـت انبسـاطی بانكـی مركـزی در راسـتای تزريق منابـع به بازار بيـن بانكی   
كـه بـا هـدف پاسـخ دادن بـه عطـش بانك ها بـرای دريافـت نقدينگـی صورت 
گرفـت: ايـن اقـدام، رقابـت بانك هـا بـرای جـذب منابـع از بـازار بيـن بانكـی را 
كاسـت و باعـث كاهـش نـرخ سـود در بـازار بين بانكی شـد. بـه تبع ايـن اقدام، 
رقابـت بانك هـا بـرای جـذب سـپرده كاهش يافـت و نرخ سـود سـپرده ها از 20 

بـه 18 درصـد افـت كرد.
كاهـش سـپرده قانونـی از 13.5 به 13 و سـپس 11 درصد: اين اقدام نيز از فشـار   

نقدينگـی بانك هـا كاسـت و رقابـت در جـذب منابـع مالـی را كاهـش داد.
تبديل اضافه برداشت بانك ها به خط اعتباری  

تشـديد نظـارت بـر بانك ها بـه ويژه صـدور بخشـنامه هايی جهت ممنـوع كردن   
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ارائـه خدمـات بانكـی بـه مؤسسـات مالـی غيـر مجاز
پـس از كاهـش نـرخ سـود تـا 18 درصـد در پايـان سـال 1394، شـورای هماهنگـی 
بانك هـا اعـلام كـرد كـه قصـد كاهش نرخ هـا تـا 16 درصـد را در فروردين مـاه 1395 

دارد. البتـه ايـن وعـده تاكنـون محقق نشـده اسـت.
با امعان نظر به تحولات اخير نرخ سـود بانكی، سـؤال اساسـی آن اسـت كه چشـم انداز 
نرخ سـود بانكی برای سـال 1395 چيسـت؟ پاسـخگويی به اين سـؤال، مسـتلزم ارائه 
توضيحـی در مـورد چرايـی عـدم كاهـش همگام نرخ سـود بانكـی با نزول تورم اسـت. 
واقعيـت آن اسـت كـه عـدم كاهـش نرخ سـود، ريشـه در عطـش بانك ها بـه نقدينگی 
دارد. ايـن عطـش از وضعيـت خطيـر ترازنامـه بانك هـا ناشـی می شـود كـه مهمتريـن 
چالـش نظـام بانكی در سـال 1395 نيز به شـمار می رود. در ادامه بـه برخی از مهمترين 

دلايـل بـروز ايـن وضعيت پرداخته می شـود.

مطالبات غیرجاری  

مطالبـات غيرجـاری عبارت از آن دسـته مطالباتی اسـت كه در سررسـيد خـود به حيطه 
وصـول درنيامده انـد. ايـن مطالبـات به سـه دسـته مطالبات سررسـيد گذشـته، مطالبات 
معـوق و مطالبات مشـكوك الوصول تقسـيم می شـوند. حجـم اين گونه مطالبـات قريب 
بـه 90.000 ميليـارد تومـان ارزيابـی می گـردد كه تقريبـاً معادل 10 درصـد از كل حجم 
نقدينگـی كشـور اسـت. حجم بـالای مطالبـات غيرجـاری و دارايی هـای منجمد، منجر 
بـه وضعيـت نامناسـب ترازنامـه بانك هـا، ايجـاد رقابـت در جـذب سـپرده و در نتيجـه 

جلوگيـری از كاهش نرخ سـود شـده اسـت. 

کژمنشی یا مخاطرات اخلاقی  

كژمنشـی از آفت هـای اصلـی هـر مبادلـه اقتصـادی اسـت كه عـدم كنتـرل آن تبعات 
فاجعه بـاری را به همراه خواهد داشـت. همين عامل در برخی بانك های سـرمايه گذاری، 
شـركت های اعتبارسـنجی، شـركت های بيمه، نمايندگان كنگره و دولتمردان در ايالات 
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متحـده، منجـر بـه بـروز بحـران مالی جهانی در سـال 2008 شـد كـه از آن بـه عنوان 
وخيم تريـن شـرايط اقتصـادی از زمـان ركـود بـزرگ در سـال 1930 يـاد می شـود. امـا 
كژمنشـی چيسـت؟ در بسـياری از مبادلات اقتصادی، اطلاعات طرفين مبادله نامتقارن 
اسـت و وجـود ايـن اطلاعات نامتقارن بسـتر را برای سـوء اسـتفاده طـرف مطلع فراهم 
مـی آورد. بـه اين سوءاسـتفاده، كژمنشـی يـا مخاطره اخلاقی گفته می شـود. بـه عنوان 
مثـال در جريـان مبادلـه سـهام يـك شـركت، در صورتـی كـه خريـدار سـهام از انعقاد 
قـرارداد جديـدی توسـط شـركت اطـلاع نهانی داشـته باشـد كـه سـودآوری را افزايش 
می دهـد، می تواند سـهام شـركت را بـه كمتـر از ارزش ذاتـی آن از فروشـنده خريداری 

كـرده و بـه بهـای زيـان وی برای خويش كسـب منفعـت نمايد.
يكـی از مصاديـق مشـهور كـژ منشـی، مسـأله كارگزار-كارفرمـا1 اسـت. در صورتـی كه 
كارگـزار علی رغـم تعهـدات خود مبنـی بر رعايـت صرفه و صـلاح كارفرمـای خويش، با 
سـوء اسـتفاده از منابع و اختياراتی كه به وی اعطا شـده، به هزينه مالی و غيرمالی كارفرما، 
اقدام به كسـب منفعت شـخصی نمايد مرتكب كژمنشـی شـده اسـت. در جريـان بحران 
2008، اقـدام نماينـدگان كنگـره در مقررات زداتـی از بازارهـای مالی در صـورت آگاهی از 
آنكـه ايـن اقـدام برخـلاف صرفه و صـلاح مـردم امريكا اسـت از مصاديق كژمنشـی بود 
كـه منجـر بـه خلق بحـران شـد. چشم پوشـی بانك هـای سـرمايه گذاری بـر بی اعتباری 
بسـياری از وام گيرنـدگان از ديگـر نقش آفرينـی كژمنشـی در بروز بحران مذكور به شـمار 
مـی رود. برخـی شـركت های اعتبارسـنجی نيز آگاهانـه اقدام بـه بيش برآورد درجـه اعتبار 
ناشـران اوراق قرضـه می كردنـد كـه خريـداران ايـن اوراق را بـه خطـا در سـرمايه گذاری 
كشـاند. بـر ايـن اسـاس، پرداخـت وام بـدون اعتبارسـنجی وام گيرنـده، بدون اخـذ وثايق 
كافـی و بـه طـور كلـی بـدون رعايـت ضوابـط و صرفـه و صـلاح سـهامداران بانـك، از 

مهمتريـن مصاديـق كژمنشـی در يـك نظام بانكی می باشـد.
امـا چگونـه كژمنشـی به عنـوان مانعـی در برابر كاهش نرخ سـود بانكی بـروز می كند؟ 
بـه طـور خلاصـه كژمنشـی يكـی از ريشـه های اصلـی اعطـای وام هـای بی بازگشـت 
1. Principle-Agent Problem
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اسـت. در شـرايطی كـه اعطـای تسـهيلات بـدون اخـذ وثايـق كافـی و اعتبارسـنجی 
بـه يـك پديـده شـايع بـدل شـود، بخـش قابـل توجهـی از تسـهيلات نظـام بانكی به 
تسـهيلات غيرجاری )سررسيدگذشـته، معوق و مشـكوك الوصول( تبديـل می گردد. اين 
امـر جريـان نقـدی ورودی به بانك را منقبـض می كند چرا كه اصـل و فرع بخش قابل 
توجهـی از تسـهيلات اعطايـی به بانك پرداخـت نمی شـود. در اين فراينـد، دارايی های 
سـمی بـه ترازنامـه بانـك ورود كـرده و سـمت راسـت ترازنامـه بانـك را بـا مشـكل 
مواجـه می سـازد. از ايـن رو بانـك در بازپرداخـت سـود سـپرده ها بـا كمبـود نقدينگـی 
مواجـه می گـردد و جهـت تأميـن نقدينگـی موردنيـاز بـرای پشـتيبانی از تقاضـای پول 
سـپرده گذاران قبلـی ناچـار بـه رقابت در جذب سـپرده های جديـد خواهد بـود. رقابت در 
جـذب سـپرده نيـز تقاضای منابـع مالی را افزايـش داده و از كاهش نرخ سـود، همگام با 
رونـد نزولـی نـرخ تـورم، جلوگيـری می كند. بنابراين، كژمنشـی نـه تنهـا از كاهش نرخ 
سـود جلوگيـری می كنـد، بلكـه بانك هـا و اقتصـاد كلان را نيـز با ريسـك های بزرگی 
مواجـه می سـازد. از ايـن رو مقابلـه بـا ايـن پديـده يكـی از چالش هـای اساسـی نظـام 

بانكـی در سـال 1395 خواهـد بود.

کژگزینی یا انتخاب نامساعد  

كژگزينـی امـا نـوع ديگـری از مسـائل منتـج از اطلاعـات نامتقـارن اسـت. در كژگزينی، 
شـخص حقيقـی يا حقوقی كـه در مقام تصميمگيـری در خصوص انجـام مبادله با طرف 
ديگـر اسـت، بـه دليـل اطلاعات ناقـص، دچار خطـا در انتخاب شـده و متضـرر می گردد. 
بـه عنـوان مثـال تصور كنيـد يك بانكـدار در مقام انتخاب يكـی از دو متقاضـی وام برای 
ارائـه تسـهيلات اسـت. در صورتی كه يكـی از دو متقاضی از درجه اعتبار كمتر و ريسـك 
بالاتـری برخـوردار بـوده و اطلاعـات بانك نسـبت به درجـه اعتبار هـر دو متقاضی كامل 
باشـد، مشـكلی بـروز نخواهد كرد. امـا در دنيای واقـع اطلاعات بانـك در خصوص اعتبار 
متقاضيـان بـا دانـش آنهـا نسـبت به اعتبـار خويـش، نامتقـارن بـوده و بانك همـواره در 
معـرض خطـر انتخـاب فـرد كم اعتبـار بـرای اعطـای تسـهيلات قـرار دارد. لـذا خطا در 
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انتخـاب فـرد معتبر بـرای اعطای وام، از مصاديق كژگزينی اسـت. در كشـورهای توسـعه 
يافته، مؤسسـات اعتبارسـنجی وظيفه سـنجش درجه اعتبار هر فرد را در بازپرداخت اصل 
و فـرع تسـهيلات اعطايـی بـر عهـده دارنـد. اين مؤسسـات تحـت ضوابط مشـخص، با 
اسـتفاده از حجـم معتنابهی از اطلاعات افشـايی متقاضی وام، اقدام بـه تعيين درجه اعتبار 
فـرد می نماينـد. درجـه اعتبـاری هـر شـخص حقيقی يـا حقوقـی، مبنـای تصميم گيری 

بانك هـا در زمينـه مقـدار و نـرخ تسـهيلات اعطايی بـه وی قـرار می گيرد.
در نظـام بانكـی ايران، بسـتر حقوقی و تشـكيلاتی مورد نياز برای سـنجش قابل اتكای 
اعتبـار مشـتريان از بلـوغ كافـی برخوردار نيسـت. از ايـن رو نظام اعتبارسـنجی بانك ها 
بسـيار بيـش از اسـتانداردهای مـورد نياز دچـار كژگزينی هسـتند. كژگزينی نيـز همانند 
كژمنشـی منجـر بـه اعطای وام های بی بازگشـت شـده و سـهم تسـهيلات غيرجاری را 
در ترازنامـه بانـك افزايش می دهد. همانطور كه پيشـتر تشـريح شـد، چالش تسـهيلات 
غيرجـاری نيـز عـلاوه بـر آنكه پايـداری هر بانـك و پايداری نظـام پولی را بـا مخاطره 

مواجـه می سـازد، بـه عنـوان مانعی در برابـر كاهش نرخ سـود ظاهر می شـود.

کاهش درآمد نفت  

قيمت نفت از تيرماه سـال 1393 تاكنون، با سـقوطی بی سـابقه از سـطح 100 دلار در هر 
بشـكه، بـه 40 دلار كاهـش يافته اسـت. وضعيت ضعيف بازار نفت حتـی در مقطعی )اواخر 
سـال 1394( منجـر بـه سـقوط قيمت نفـت به كمتـر از 30 دلار شـد كـه كمترين قيمت 
نفـت طـی 12 سـال اخير بـود. در حالی كـه بخش قابل ملاحظـه ای از بودجه كشـورهای 
صادركننـده نفـت از محـل منابـع حاصـل از صـادرات ايـن مـاده تأميـن می گردد، شـوك 
وارده بـه قيمـت نفت تأثيـرات قابل ملاحظه ای بـر وضعيت مالی دولت های اين كشـورها 
بـر جـای می گـذارد. شـوك منفی قيمـت نفت، منابـع بودجه دولـت را منقبض كـرده و در 

وضعيـت ثبـات مصارف، كسـری بودجه قابـل توجهی را بـه همراه خواهد داشـت.
در شـرايطی كه بخـش قابـل توجهـی از بانك ها در ايران، دولتی يا شـبه دولتی هسـتند 
و نيـز سـهم چشـمگيری از تسـهيلات نظام بانكـی يا مسـتقيما به دولت، شـركت های 
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دولتـی و شـبه دولتی اعطـا شـده و يـا در اختيـار شـركت ها و اشـخاص خصوصـی كـه 
وضعيـت مالی شـان تابعـی از بودجـه دولت می باشـد قرارداده شـده اسـت، ريزش قيمت 
نفـت و افـت درآمـد نفتی دولت، كـه منجر به انقبـاض درآمدهای بودجه ای شـده، توان 
دولـت بـرای بازپرداخـت بدهی خود به شـبكه بانكی و مطالبات شـركت های خصوصی 
)پيمانكارانـرا تخريـب كـرده اسـت. ايـن امـر در بسـياری از مـوارد سـبب عدم وصـول 
تسـهيلات اعطايـی بانك هـا بـه شـركت های مذكـور شـده اسـت. نتيجتـاً مطالبـات 
غيرجـاری بانكهـا از ايـن كانال رشـد كرده و تبعات پيـش گفته را برای چشـم انداز نظام 

بانكـی در پی خواهد داشـت.

  رکود اقتصادی

برآورهـا حكايـت از آن دارد كـه نرخ رشـد اقتصادی سـال 1394 رقمـی نزديك به صفر 
خواهـد بـود. در حـال حاضـر توليـد ناخالص داخلـی نزديك بـه 6 درصد كمتـر از مقدار 

آن در سـال 1390 می باشـد.

نمودار 11-2- تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال 1383

افـت درآمـد نفـت در اثـر كاهـش فـروش ناشـی از وضـع تحريم هـا و افت قيمـت نفت، 
نقشـی محوری در ركود اقتصادی داشـته اسـت. تلاش های دولت در حل و فصل مسـأله 
هسـته ای و لغـو تحريم هـای نفتی، بخـش از اين آثـار نامطلوب را خنثی كـرد؛ به طوريكه 
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در افزايـش مقـدار فـروش نفـت در سـال 1393 و تحقق رشـد اقتصـادی 3 درصدی طی 
سـال مذكـور، بـروز و ظهـور يافـت. ليكن افت شـديد قيمـت نفـت، امكان جبران رشـد 

اقتصـادی 6.8- درصـدی سـال 1391 و 1.9- درصدی سـال 1392 را سـلب نمود.
عـلاوه بـر اثـر مسـتقيم افـت قيمـت نفـت بـر ركـود اقتصـاد كلان، تأثيـر آن بـر كند 
شـدن رشـد اقتصـاد جهانی و تضعيـف تقاضای كل، منجـر به افت قيمت سـاير كالاها 
نيـز شـده اسـت. از ايـن رو در پـی كاهـش قيمـت جهانـی نفـت، شـاهد افـت قيمـت 
محصـولات پالايشـی، پتروشـيمی، فلـزی و معدنی نيز هسـتيم. اين در حالی اسـت كه 
بخـش صنعـت در اقتصـاد ايـران بـه طـور قابـل ملاحظـه ای كالا-پايـه1 می باشـد. لذا 
كاهـش قيمـت نفـت و سـاير كالاها، رشـد اقتصادی ايـران را بـا چالش مواجـه كرده و 

اقتصـاد كلان را بـه ركود كشـانيده اسـت.
بخـش مسـكن نيـز در اثـر حجم انبـوه پروانه های سـاخت و سـاز، مـازاد عرضه، ضعف 
تقاضـای مصرفـی به دليـل ضعف قدرت خريـد و فروكش كـردن تقاضای سـفته بازی، 
بـا ركـود مواجـه اسـت. ايـن در حالـی اسـت كـه بخـش مسـكن در مقايسـه بـا سـاير 

بخش هـا بيشـترين پيوندهـای پسـين و پيشـين را بـا بخش هـای ديگر اقتصـاد دارد.
وضعيـت ركودی تشـريح شـده، بخش قابل توجهـی از دريافت كنندگان تسـهيلات را از 
بازپرداخـت بدهی هـای خـود ناتوان سـاخته و بانك ها را با مشـكل مطالبـات غيرجاری، 
كاهـش جريـان نقـدی ورودی و تشـديد رقابـت در جـذب سـپرده بـه منظـور تأميـن 
نقدينگـی مواجه كرده اسـت. ركـود اقتصادی از كانـال افت سـودآوری بنگاه های تحت 
تملـك بانك هـا نيـز جريان نقـدی ورودی بانك ها را به طور منفی متأثر سـاخته اسـت. 
همچنيـن از آنجـا كـه تسـهيلات اعطايی به بخش مسـكن سـهم قابل ملاحظـه ای از 
كل تسـهيلات شـبكه بانكـی را بـه خـود اختصـاص می دهـد، در شـرايطی كـه بخش 
مسـكن در ركـود بـه سـر می بـرد و سـازندگان از فـروش واحدهـای سـاخته شـده بـا 
تسـهيلات بانكـی ناتوان انـد، بازپرداخـت بدهـی به بانك هـا ناممكن بوده و اين مسـأله 

نيـز به چالشـی اساسـی برای شـبكه بانكی تبديل شـده اسـت.
1. Commodity based
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استمهال  

مـواد 28 و 29 قوانيـن بودجـه سـال های 1390، 1391 و 1392 بـه بانك هـا مجـوز 
اسـتمهال مطالبـات معـوق و بخشـودگی جرايـم ديركرد را، بـا هدف حمايـت از توليد و 
رفـع مسـأله مطالبـات معوق، داده و حتـی در برخی از مـوارد اين اقـدام را تكليف نموده 
اسـت. ليكـن ايـن امـر گيرنـدگان تسـهيلات بانكـی را بـه سـهل انگاری در بازپرداخت 
بدهی های خود تشـويق می نمايد. از ديگر سـو، بانكها با اسـتفاده از اسـتمهال مطالبات 
غيرجـاری، امـكان انتقـال آنهـا بـه طبقـه مطالبـات جـاری را يافته  اند كـه اين اقـدام با 
توجـه بـه اثـری كـه بر بهبـود ظاهـری صورت هـای مالـی و حد كفايـت سـرمايه دارد 

بـرای بانك هـا از جذابيـت ويـژه ای برخوردار اسـت.
لازم بـه ذكـر اسـت كـه بـا وجـود گذشـت 3 تـا 5 سـال از قوانيـن مذكـور، از حجـم 
مطالبـات غيرجاری نظام بانكی كاسـته نشـده اسـت. ليكـن به دليل امـكان تغيير طبقه 
دارايـی پـس از امهـال بدهـی، پيش بينی می شـود بخشـی از مطالبـات بانك هـا كه در 
طبقـه جـاری دسـته بندی شـده اند، در واقـع مطالبـات مشـكوك الوصولی باشـند كـه با 
تعهـد تسـهيلات گيرنده بـه بازپرداخـت آنهـا، بدهی هـا مجدداً تقسـيط شـده و در طبقه 
مطالبـات جـاری قـرار گرفته انـد. لذا امكان اسـتمهال، چالشـی را ايجاد نموده اسـت كه 

»مطالبـات غيرجـاری پنهـان« ناميده می شـود.

ناکارایی فرایند وصول مطالبات  

ناكارايـی فراينـد وصـول مطالبـات، وثايق اخذ شـده در ازاء تسـهيلات را غيرنقدشـونده 
كـرده اسـت. بـه گـزارش مركز پژوهش هـای مجلـس، تنهـا 4 درصـد از 5000 پرونده 
مطالبـات معـوق بـا وثيقـه رهنـی )مربـوط بـه يكـی از بانك های كشـور تا پايان سـال 

1392(، بـه مرحلـه مزايده وثيقه رسـيده اسـت.
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نمودار 11-3- مراحل اجرای ماده )34( اصلاحی ثبت برای حدود 5000 پرونده رهنی

ايـن گـزارش همچنيـن نشـان می دهـد كـه از 4000 پرونـده غيررهنـی بانك مذكـور نيز 
تمامـی آنهـا در مرحله صدور حكـم ممنوع الخروجی متوقف شـده اند. اين شـواهد حاكی از 
آن اسـت كه در صورت معوق شـدن تسـهيلات اعطايی، در شـرايطی كه وثايق كافی نيز 
در ازاء تسـهيلات اخـذ شـده باشـد، تبديـل آن وثايق به وجه نقد بسـيار دشـوار خواهد بود. 
ايـن پديده، همچنيـن برای وام گيرندگان حاوی اين پيام اسـت كه در صورت سـرباززدن از 

بازپرداخت تسـهيلات ريسـك مصـادره و مزايده وثايق ناچيـز خواهد بود.

نمودار 11-4- مراحل اجرای ماده )34( اصلاحی ثبت برای حدود 4000 پرونده غیررهنی
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کفایت سرمایه  

حـدود كفايـت سـرمايه اغلـب بانك هـا در سـطح مطلوبـی قـرار نـدارد. ضمـن اينكـه 
پيش بينـی می شـود بـه دليل وجـود مطالبـات غيرجاری پنهان، نسـبت كفايت سـرمايه 
واقعـی بانك هـا از سـطوح فعلـی نيـز كمتر باشـد. اين در حالی اسـت كه بـال 31 جهت 
افزايـش امنيـت بانكـداری در جهـان، حداقـل نسـبت كفايـت سـرمايه را بـه 12درصد 
افزايـش داده اسـت ليكـن حـدود كفايـت سـرمايه بسـياری از بانك های داخلـی، كمتر 
از 10درصـد می باشـد. لـذا تأميـن سـرمايه مـورد نيـاز جهـت ارتقـای كفايـت سـرمايه 
بانك هـا بـه منظـور خـروج از تنگنـای اعتباری فعلـی از چالش های ترسـيم چشـم انداز 

نظـام بانكی در سـال 1395 اسـت.

مؤسسات غیر مجاز  

مؤسسـات غيـر مجـاز مالـی و اعتبـاری، در رقابـت بـرای كسـب سـهم بـازار و جـذب 
سـپرده گذاران، تقاضـای منابـع مالـی را افزايش داده و نرخ های سـود بالايی را پيشـنهاد 
می دهنـد. ايـن امـر بانك هـا را مجبـور به رقابت در نرخ سـود نمـوده و به مانعی بر سـر 

كاهـش نـرخ سـود بانكـی همگام بـا كاهش تورم تبديل شـده اسـت.

11-3- راهکارهای ارتقاء وضعیت نظام بانکی ایران در سال 1395
حـل و فصـل هر يـك از چالش های فـوق از طريق راهـكاری اصولی امكان پذير اسـت 
كـه اجـرای ايـن راهكارهـا، چالش هـای مذكـور را بـه فرصتـی برای رشـد و نمـو نظام 
بانكـی ايـران تبديـل خواهـد كـرد. شـرح راهكارهـای مربوط به هـر چالـش در جدول 

زير ارائه شـده اسـت.

كميته بال )بازل( فعال ترين نهاد بين المللی درگير نظارت بانكی اســت و اعضای آن را نمايندگان ارشــد بانك های مركزی تعدادی از   .1
كشورهای مهم صنعتی دنيا از جمله آلمان، انگلستان، ايتاليا، فرانسه، آمريكا، سوئيس، سوئد، ژاپن، كانادا و لوكزامبورگ تشكيل می دهند. 
جلسات اين كميته معمولًا هر سه ماه يك بار توسط بانك تسويه های بين المللی به عنوان دبيرخانه دائمی آن در شهر بازل سوئيس تشكيل 

می گردد. اين كميته دارای قدرت قانونی نيست، اما اكثر كشورهای عضو بطور ضمنی موظف به اجرای توصيه های آن هستند.
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جدول 11-1- چالش ها و راهکارهای نظام بانکی ایران

راهکارهاچالش ها

نرخ سود

حل و فصل پايدار چالش نرخ سود نيازمند رفع معضل مطالبات غيرجاری آشكار و پنهان شبكه 
بانكی، كژمنشی و كژگزينی، ركود اقتصادی و ساير چالش هايی است كه به عنوان موانع اصلی 

كاهش نرخ سود ارائه شدند.
در كوتاه مدت می توان از طريق تزريق پول به بازار بين بانكی نرخ سود بانكی را كاهش داد، ليكن 
بدون رفع چالش های اصلی يادشده در زير، مجدداً شاهد بروز مشكلات نقدينگی بانك ها و رشد نرخ 
سود بانكی خواهيم بود. لازم به ذكر است كه در صورت كاهش نرخ سود بانكی از طريق تزريق منابع 
توسط بانك مركزی به بازار بين بانكی، سپرده های بلندمدت ابطال شده و به تقاضا بدل می گردند. اين 
امر منجر به افزايش سطح قيمت ها و بازگشت تورم به سطوح بالا می شود. با افزايش نرخ تورم، نرخ 

سود بانكی نيز افزايش خواهد يافت و سياست كاهش نرخ سود، عقيم خواهد ماند. 

مطالبات 
غیرجاری

مسأله مطالبات غيرجاری ريشه در عواملی چون كژمنشی، كژگزينی، كاهش درآمد نفت، ركود اقتصادی و 
استمهال دارد. لذا حل مسأله مطالبات غيرجاری مستلزم حل و فصل اين چالش ها است. 

کژمنشی
استقرار نظام حاكميت شركتی كارآمد در هر يك از بانك ها به نحوی كه سازوكارها، دستورالعمل ها، 
سيستم ها و روش های مؤثر برای كنترل و حذف ريسك كژمنشی در تمامی سطوح سازمانی بانك به 

اجرا درآيد. در اين زمينه، تجارب موفق جهانی قابل مطالعه و هدفگذاری است.

کژگزینی

استقرار نظام اعتبارسنجی جهت استانداردسازی و شفاف سازی شيوه سنجش اعتبار متقاضيان 
منابع مالی به نحوی كه ريسك اعطای تسهيلات به اشخاص فاقد اعتبار كافی حداقل گردد. 
لازم به ذكر است كه نهادينه  كردن نظام حاكميت شركتی كارآمد در دل نظام اعتبارسنجی، به 

منظور جلوگيری از كژمنشی در سنجش اعتبار متقاضيان تسهيلات بسيار حائز اهميت است.

کاهش 
درآمد نفت

در حال حاضر دولت چه در حوزه افزايش فروش نفت، چه در حوزه انتخاب بازی بهينه در برابر 
نوسانات قيمت نفت، و چه در كسب سهم بازار، به نحو مطلوبی در حال نقش آفرينی است. در 
اين زمينه ذكر اين نكته ضروری است كه دولت توانسته است بخش قابل ملاحظه ای از اثر افت 
شديد قيمت نفت را با افزايش توليد و فروش، جبران نمايد. اميد است با احياء قيمت نفت، بخشی 

از فشار ناشی از كاهش درآمد نفت جبران گردد.

رکود 
اقتصادی

كم رشدی و دام درآمد متوسط، پديده ای ديرپا در تاريخ اقتصاد كلان ايران بوده است. با مرور تاريخچه رشد 
اقتصادی در ايران مشاهده می شود كه اين عامل به طور قابل ملاحظه ای تابعی از رشد بخش نفت به طور 
خاص و مواد خام به طور عام می باشد. اين وابستگی هم به صورت مستقيم وجود داشته و هم به صورت 
سرريز رشد بخش نفت و مواد خام بر ساير بخش ها نمود پيدا می كند. محدود شدن به نفت و مواد خام، رشد 
اقتصادی را شكننده خواهد كرد. مطالعات بين المللی در زمينه چرايی اختلاف معنا دار ميان رشد اقتصادی 
كشورهای توسعه يافته و كشورهای در حال توسعه، حاكی از آن است كه اين اختلاف نه توسط انباشت 
سرمايه فيزيكی قابل توضيح است، نه انباره سرمايه انسانی، نه هزينه های تحقيق و توسعه و نه بهره وری 
كل عوامل توليد؛ بلكه ريشه در تفاوت های نهادی ميان كشورها دارد. بر اين اساس، در حال حاضر نظريه 
اقتصاد نهادی، نظريه غالب در توضيح تفاوت سطح توسعه يافتگی و نرخ رشد بلندمدت كشورها است. 
به اتكای يافته های علمی در اين زمينه، خروج پايدار از ركود اقتصادی و دستيابی به نرخ رشد اقتصادی 
بلندمدت پايدار مستلزم انجام اصلاحات نهادی مورد نياز برای بازآرايی ساختار انگيزشی فعاليت های مولد 
و غيرمولد است. راهكارهای ذكر شده در خصوص نحوه حل و فصل مسأله كژمنشی و كژگزينی، تماماً 
اصلاحاتی نهادی است. اين اصلاحات، قواعد بازی در زمين نظام بانكی را به نحوی بازآرايی می نمايد كه 

بانك ها و بانكداران انگيزهای برای كژمنشی نداشته و در دام كژگزينی گرفتار نگردند. 
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استمهال

جهت رفع چالش استمهال، اصلاح قوانين و بخشنامه های مربوطه به نحوی كه امهال بدهی ها 
منجر به تغيير طبقه مطالبات از غيرجاری به جاری نگردد، ضروری است. با انجام چنين اصلاحی، 
ميزان حقيقی مطالبات غيرجاری بانك ها شفاف شده و هزينه های ارائه وام های بی بازگشت برای 
بانكداران افزايش می يابد. اين امر منجر به كنترل و نظارت بيشتر در اعطای تسهيلات می گردد 

و به نظام بانك انضباط می بخشد.

کفایت 
سرمایه

تأمين سرمايه مورد نياز برای ارتقا نسبت كفايت سرمايه بانك ها اگرچه ضروری است، ليكن تا 
پيش از رفع چالش مطالبات معوق، كژمنشی، كژگزينی و رويه امهال بدهی، اثری كوتاه مدت 
بر نظام بانكی داشته و در اندك زمانی با تبديل سرمايه های تزريق شده به مطالبات غيرجاری، 
مجدداً كفايت سرمايه بانك ها دچار چالش خواهد شد. به عبارت ديگر تا پيش از انجام اصلاحات 

فوق، منابع جديد تزريق شده به نظام بانكی، هدر خواهد رفت.
ناکارایی 
فرایند 
وصول 
مطالبات

رفع اين چالش، نيازمند همكاری قوه مقننه در اصلاح و افزايش كارايی قوانين مربوطه و همكاری 
قوه قضائيه در ارتقای اساسی كارايی فرايند بررسی پرونده های مربوطه است.

مؤسسات 
مالی 

غیرمجاز

رفع معضل مؤسسات مالی غيرمجاز مستلزم اقتداربخشی و واگذاری قدرت كافی به بانك مركزی 
برای برخورد قاطعانه است. واگذاری اين قدرت نيز مستلزم حمايت پايدار قوای سه گانه از برخورد 

بانك مركزی با متخلفان بازار غير متشكل پولی است.



فصل دوازدهم:
چشم انداز بازار مسکن در سال 1395

دکتر امیر جعفرزاده1

12-1- مقدمه
مهمتريـن سـؤالی كـه بايـد در خصـوص مسـكن بـه آن جـواب داد، اين اسـت كـه آينده 
قيمـت مسـكن، چـه خواهـد شـد. بـرای جـواب به اين سـؤال، ابتـدا بايـد عوامـل مؤثر بر 
قيمـت مسـكن شناسـايی شـوند، سـپس با بررسـی وضعيـت آتی ايـن متغيرهـا، وضعيت 
آتـی بازار مسـكن پيش بينی شـود. بديهی اسـت كـه عرضه و تقاضـا عوامل بنياديـن بازار 
مسـكن هسـتند كه روند قيمتی مسـكن از آنها تبعيـت می كند؛ اما به دليـل ماهيت خاص 

آن عوامـل ديگـری، همچـون متغيرهای اقتصـاد كلان، نيز بـر قيمت ايـن كالا مؤثرند.

12-2- تقاضای مسکن
بـه طـور كلـی، دو نـوع تقاضـا بـرای مسـكن وجـود دارد كه شـامل تقاضـای مصرفی و 
تقاضـای غيرمصرفـی )سـرمايه گذاری و سـوداگری( می شـود. تقاضای مصرفـی به معنی 
خريـد افـرادی اسـت كه نياز به خريـد خانه برای مصرف شـخصی دارنـد. زوج های جوان 
و بـه طـور كلـی هـر فـردی كـه در بازار مسـكن در جسـتجوی خانه ای اسـت كـه در آن 
سـكونت گزينـد، شـامل ايـن نـوع تقاضا می شـود. تقاضـای غيرمصرفـی شـامل افرادی 
اسـت كه به دنبال سـرمايه گذاری يا سـوداگری در بازار مسـكن می باشند. سـرمايه گذاران 

1.مدرس دانشگاه و پژوهشگر اقتصادی
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كسـانی هسـتند كه مسـكن را بـا هـدف سـرمايه گذاری بلندمـدت خريـداری می كنند و 
عمومـاً پـس از خريـد ملـك آن را رهـن و اجاره می هند. هـدف اين گروه، كسـب بازدهی 
از محـل افزايش قيمت مسـكن، حفـظ قدرت خريـد در برابر تورم در بلندمـدت و دريافت 
اجـاره می باشـد. افزايـش تـورم در جامعـه يـا انتظـارات تورمـی قابـل توجـه و در انـدازه 
غيرمعمـول در آينـده نزديـك، خريـد ملـك توسـط اين گـروه را تشـويق می كنـد.1 گروه 
ديگـری كـه به صـورت غيرمصرفی اقدام به خريد مسـكن می كنند، سـوداگران هسـتند. 
سـوداگر انواع دارايی )طلا، ارز، سـهام، مسـكن، كالا و مانند آن( را با هدف كسـب سـود 
از نوسـانات قيمتـی و بـا هـدف كوتاه مـدت خريـداری می كند و بـه دنبال عايـدات جانبی 
از دارايـی ماننـد دريافـت اجاره از مسـكن يا سـود سـهام نيسـت )برخلاف سـرمايه گذار(. 
ايـن گروه، در بازارهای نقدشـونده تر و پرنوسـان تر مانند سـهام، ارز، طـلا و مانند آن فعال 
هسـتند و مسـكن را بـا هـدف سـرمايه گذاری كوتاه مـدت )حداكثـر يك سـاله( خريداری 
می كننـد و عمومـاً تـلاش می كننـد پـس از خريـد ملـك، آن را اجـاره ندهـد تـا امـكان 
فـروش سـريع بـا توجه به شـرايط بازار وجـود داشـته باشـد.2 در ادامه، به بررسـی عوامل 

مؤثـر بـر تقاضای مصرفـی و غيرمصرفی مسـكن پرداخته می شـود. 
تقاضای مصرفی از مجموع تقاضای خانوارهای تازه تشـكيل شـده، جبران كمبود مسـكن 

نسـبت به خانوار و تقاضای مسـكن ناشـی از تخريب و نوسـازی تشكيل می شود. 

تقاضای خانوارهای تازه تشکیل شده  

مهمتريـن عوامـل مؤثـر بـر تقاضای مصرفـی، تغييـرات جمعيتی هسـتند. زيـرا تقاضای 
مصرفـی مسـكن محـدود بـه گروه هـای خـاص سـنی هسـتند كـه هـم نياز به مسـكن 
دارند و هم قدرت خريد مسـكن را دارند. سـنين بين 25 الی 40 سـال، معمولًا بيشـترين 
متقاضـی مصرفـی مسـكن هسـتند. نگاهـی به تحـولات جمعيتی طـی سـال های اخير 
نشـان می دهـد كـه بيشـترين گروه سـنی در سـال 1390 متعلق بـه گروه سـنی 20-29 
سـال بـوده كـه تا سـال 1395 به گروه سـنی 34-25 سـاله منتقل می شـوند. بـا توجه به 

كوزه چی، هادی، استراترژی سرمايه گذاری در بازار مسكن ايران، انتشارات دنيای اقتصاد، 1393، ص. 47  .1
همان، ص. 49  .2
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اين انتقال، جمعيت 25 تا 40 سـاله كه بيشـترين تقاضا را خواهند داشـت از 21.6 به 25.2 
ميليـون نفـر در سـال 1395 افزايش پيدا خواهنـد كرد. بنابراين طی دوره پنج سـاله، حدود 
3.6 ميليـون نفـر بـه جمعيت متقاضی مسـكن در قالب تقاضای مصرفی در كشـور افزوده 
خواهد شـد. البته از سـال 1405 به بعد سـهم اين گروه سـنی در مقايسـه با سـاير سـنين 
كاهـش خواهـد يافـت كه به معنـی كاهش نياز مصرفی مسـكن بعد از اين سـال اسـت. 
تحـول ديگـر جمعيتـی كـه بازار مسـكن را دسـتخوش تغييـرات خواهد كـرد آمـار مربوط به 
تعداد ازدواج و طلاق در كشـور اسـت. روند ازدواج در كشـور همواره از شـيب مثبت برخوردار 
بـوده و در سـال 1388 بـه اوج خـود رسـيده و پس از آن روند كاهشـی به خـود گرفته كه اين 
مسـأله كمی از سـرعت رشـد تقاضای مسـكن كاسـته اسـت. اما در كنار كاهش ازدواج، آمار 
طـلاق در كشـور افزايـش يافته اسـت. اين پديـده تا اوايل دهـه 80 روند با ثباتی داشـته اما از 
اوايـل ايـن دهه، به تدريج بر سـرعت رشـد آن افزوده شـده اسـت. افزايش طـلاق خود يكی 
از عوامـل افزايـش تقاضـای مسـكن به شـمار مـی رود. چراكه نياز بـه دو خانـه جايگزين نياز 
بـه يك خانه می شـود. همچنيـن در سـال های اخير، به دليل مرسوم شـدن زندگـی مجردی، 
تقاضـای مسـكن صرفـاً تحـت اختيار خانـواده نبـوده و ايـن افراد نيـز به متقاضيان مسـكن 
پيوسـته اند. كاهـش تراكـم خانوار سـاكن در خانه های مسـكونی در كشـور، نشـان دهنده اين 
وضعيـت می باشـد. بنابراين، علـی رغم اينكه با كاهش تعـداد ازدواج تقاضـای مصرفی از اين 
ناحيـه كـم می شـود اما بـا افزايش طـلاق و زندگـی مجردی ايـن كاهش جبران می شـود. 

نمودار 12-1- روند ازدواج و طلاق در کشور 

منبع: سازمان ثبت اسناد
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آمارهـای جمعيتـی همچنين نشـان می دهند كـه جمعيت كشـور از 77.4 ميليـون نفر در 
سـال 1392 بـه حـدود 87.1 ميليـون نفر در سـال 1405 افزايـش خواهد يافـت.1 با توجه 
بـه بعـد خانـوار 3.12، تعـداد خانوار در كشـور تا سـال 1405 به حدود 28 ميليـون افزايش 
خواهـد يافـت. لـذا با فرض وجـود 22.3 ميليون خانـوار در انتهای سـال 13932 حدود 5.7 
ميليـون خانـوار تـا انتهـای 1405 بـر تعـداد خانوارهـای كشـور افـزوده خواهد شـد كه به 

معنـی اضافـه شـدن همين مقـدار تقاضا برای مسـكن مصرفی می باشـد. 

جدول 12-1- وضعیت و پیش بینی جمعیت و خانوار
)ميليون(

شرح
139013921405

بعد خانوارجمعیت
بعد خانوارجمعیتخانوار

بعد خانوارجمعیتخانوار
خانوار

75.1421.183.5477.422.13.587.127.933.12کل

53.6415.433.4755.916.23.4567.121.783.08شهری

21.55.753.7321.55.93.64206.153.25روستایی

منبع: مركز آمار ايران و بازنگری طرح جامع مسكن

جبران کمبود مسکن نسبت به خانوار  

ايــن نــوع تقاضــا، بــه معنــی تقاضــای مســكن توســط خانوارهايی اســت كــه تا بــه حال 
ــه را نداشــته اند. بديهــی اســت كــه در صــورت ورود ايــن خانوارهــا  ــد خان امــكان خري
بــه عنــوان متقاضــی بــه بــازار مســكن، تقاضــای مصرفــی نيــز افزايــش خواهــد يافــت. 

جدول 12-2- تعداد واحد مسکونی و خانوار در سال 1390

تعداد واحد 
مسکونی موجود

تعداد واحد مسکونی 
در حال استفاده

تعداد 
خانوار

جبران کمبودی مسکن 
نسبت به خانوار

21.6219.9521.181.23

منبع: مطالعات بازنگري طرح جامع مسكن

مطالعات بازنگري طرح جامع مسكن، ص. 155  .1
با فرض ادامه روند سال های 1390 تا 1392  .2
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در سـال 1390، حـدود 19.9 ميليـون واحـد مسـكونی در حال اسـتفاده بود كـه با توجه 
بـه تعـداد خانـوار 21.18 بـه معنـی تراكم خانـوار 1.06 در هر واحد مسـكونی می باشـد. 
بـرای رسـيدن بـه تراكـم خانـوار يـك، 1.23 ميليـون واحد مسـكونی ديگر نيز توسـط 

خانوارهـا تقاضا خواهد شـد. 

تقاضای مسکن ناشی از تخریب و نوسازی  

ايـن نـوع از تقاضـای مصرفـی، از تخريـب واحدهـای فرسـوده و سـاخت واحدهـای 
مسـكونی نوسـاز بـه جای آن ناشـی می شـود. بنابرايـن بايد تعـداد واحدهای مسـكونی 

فرسـوده در سـال های آتـی نيـز تخميـن زده شـود. 

جدول 12-3- توزیع واحدهای مسکونی بر حسب سال ساخت در سال 1390

نقاط روستایینقاط شهریکل کشورسن بنا

13.592.471.19 تا 5 ساله
67.325.641.67 تا 10 ساله
113.892.851.03 تا 20 سال
213.032.270.76 تا 30 سال

2.111.540.57بیشتر از 30 سال
منبع: مطالعات بازنگري طرح جامع مسكن

در جـدول فـوق مشـاهده می شـود كـه در سـال 1390 بيـش از 5.1 ميليـون واحد خانه 
بيش از 20 سـال سـاخت در كشـور وجود داشـته اسـت. برآوردهای موجود كه بر اساس 
رونـد گذشـته و نـرخ تخريـب واحدهای مسـكونی بـه عمل آمـده، نشـان می دهد طی 
10 سـال آينـده، تعـداد واحدهـای مسـكونی با عمری بيش از 30 سـال بـه 4.4 ميليون 
واحـد در كل كشـور خواهد رسـيد كـه 3.4 ميليـون در مناطق شـهری و 1.1 ميليون در 
مناطـق روسـتايی خواهد بـود. بنابرايـن می توانيم حـدود 4.4 ميليون واحد مسـكونی را 

بـه عنـوان تقاضای ناشـی از تخريب و نوسـازی لحـاظ كنيم. 
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در مجمـوع می تـوان گفـت كـه در فاصلـه سـال های 1394 الـی 1450 حـدود 11.22 
ميليـون واحـد مسـكونی مـورد نيـاز مصرف كننـدگان خواهد بـود كه به معنـی تقاضای 

ميانگيـن يـك ميليـون واحد مسـكونی در سـال طی ايـن دوره خواهـد بود. 
همانطور كه گفته شـد، تقاضای غيرمصرفی شـامل تقاضای سـرمايه گذاری و سفته بازی 
اسـت كـه نحـوه اسـتخراج آن كاملًا مشـخص و معلوم نيسـت. يعنی نمی تـوان همانند 
تقاضـای مصرفـی مقـدار آن را محاسـبه كـرد امـا بـه طور كلـی می توان گفـت هر آن 
چيـزی كـه موجـب شـود كـه خريد مسـكن در بـازه كوتاه مـدت يـا بلندمـدت از لحاظ 
اقتصـادی معنـی دار شـود، موجب افزايـش تقاضای سـفته بازی و سـرمايه گذاری خواهد 

شـد. عوامـل مؤثـر بر ايـن نوع تقاضا شـامل مـوارد ذيل می باشـند: 
قيمت نفت  

حجم نقدينگی  
وام مسكن   

نرخ سودآوری ساير بازارها )بازار سرمايه، بازار ارز و طلا(  
انتظارات تورمی   

بـه طـور كلـی ايـن عوامـل موجب می شـوند كه هـم قـدرت خريـد سـرمايه گذاران در 
كوتاه مـدت و بلندمـدت افزايـش يافتـه و هـم مسـكن بـه عنـوان كالايی كـه می توان 
از آن سـود جسـت مطرح شـود، لـذا اين افـراد در بازار مسـكن حضور می يابنـد.  عوامل 
فـوق همگـی متغيرهای اقتصادی كلان هسـتند كه به طور مسـتقيم بر قيمت مسـكن 
نيـز مؤثـر می باشـند كـه در فصل مربوط بـه متغيرهای اقتصـاد كلان، به طـور جداگانه 

مـورد بررسـی قرار خواهنـد گرفت. 

12-3- عرضه مسکن
آنچـه در نهايـت بـه عنـوان عرضه مسـكن محسـوب می شـود واحدهای تكميل شـده 
و آمـاده بـرای مصرف كننـدگان نهايـی می باشـد. سـازندگان مسـكن در ايـران اغلـب 
افـراد حقيقـی هسـتند كـه بـه طور سـنتی نسـبت بـه سـاخت و فـروش مسـكن اقدام 
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می كننـد. حتی شـركت های سـازنده نيز بـدون تحليل نسـبت به وضعيت آتی مسـكن، 
اقـدام به سـاخت مسـكن می كننـد. لذا انتظـارات شـكل گرفته در بـازار مسـكن، از نوع 
انتظـارات گذشـته نگر اسـت و نـه انتظـارات آينده نگـر. در انتظـارات تطبيقـی، افـراد بـا 
نـگاه بـه گذشـته انتظـارات خـود از آينـده را شـكل می دهند امـا در انتظـارات عقلايی، 
افـراد از آخريـن اطلاعـات موجود اسـتفاده كـرده و وضعيـت آتی را پيش بينـی می كنند 
و بـر اسـاس ايـن پيش بينـی، انتظـارات خـود را شـكل می دهنـد. سـرمايه گـذاران در 
سـاخت مسـكن، انتظـارات خود را بـه صورت تطبيقی شـكل می دهند. يعنـی زمانی كه 
افزايـش قيمـت وجـود دارد و بازار مسـكن در حال رونق اسـت اقدام به افزايش سـاخت 
و سـاز می كننـد و در ايـن مرحلـه نگاهـی بـه احتمـال توقـف رونـد افزايـش قيمت در 
آينـده ندارنـد. هميـن طـور در دوره ركـود و كاهش قيمت ها، مقدار سـاخت و سـاز را به 
طـور كامـل كاهـش داده و نسـبت بـه وضعيت آتـی و خـروج از اين وضعيـت بی تفاوت 
می باشـند. در حقيقـت سـازندگان بـرای اخـذ پروانه سـاختمانی كه اولين مرحله شـروع 
بـه سـاخت هسـت و فراينـد سـاخت كه تا ممكن اسـت تا دو سـال به طـول انجامد، به 
قيمت هـای كنونـی بـازار توجـه می كننـد نه پيش بينـی خود از قيمـت آينـده و در زمان 

اتمام سـاخت. 

پروانه های ساختمانی صادرشده  

طـی سـال های 1369 الـی 1394، هيچـگاه تعـداد پروانه های سـاختمانی بيـش از 250 
هـزار واحد نبوده اسـت. بيشـترين تعداد پروانه سـاخت مورد درخواسـت در سـال 1386 
بـوده كـه بيـش از 246 هـزار پروانـه سـاختمانی مـورد تقاضای سـازندگان قـرار گرفته 
اسـت. امـا مقايسـه تعـداد پروانه هـای سـاختمانی تقاضا شـده با تعـداد واحد مسـكونی 
پيش بينی شـده بـرای ايـن پروانه هـا نشـان می دهـد كـه در سـال های اخير تعـداد واحد 
مسـكونی بيشـتری در داخـل سـاختمان ها در نظـر گرفتـه شـده اسـت كـه بـه دليـل 

متراكـم شـدن واحدهـا در داخل سـاختمان ها می باشـد. 
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 نمودار 12-2- مقایسه تعداد پروانه های ساختمانی و تعداد واحدهای مسکونی
در پروانه های احداث ساختمان

منبع: مركز آمار ايران

همـان طـور كه در نمودار مشـخص اسـت، در سـال 1392، با اخـذ بيش از 214 هـزار پروانه 
سـاختمانی، حـدود 791 هـزار واحـد مسـكونی امكان سـاخت داشـته كه بيشـترين مقـدار در 
سـال های مـورد بررسـی اسـت. پـس از آن بـا توجه به عـدم افزايـش قيمت مسـكن و حتی 
كاهـش آن، تعـداد پروانه هـای سـاخت اخذ شـده بسـيار كاهش يافتـه و به 135 هـزار )400 
هزار واحد مسـكونی( در سـال 1393 رسـيده اسـت. در نيمه اول سـال جاری نيز تعداد 67.8 
هـزار پروانـه سـاخت بـا پيش بينی سـاخت تعـداد 179 هـزار واحد مسـكونی از آنها اخذ شـده 
كـه بـا تـداوم ايـن رونـد در نيمـه دوم، حتی مقـدار تعـداد واحد مسـكونی از سـال 1393 نيز 

كمتر خواهـد بود. 

ساختمان های شروع شده  

مرحلــه دوم از مراحــل عرضــه واحدهــای مســكونی، شــروع بــه ســاخت ســاختمان ها 
می باشــد.  ســازندگان بــا فراهــم كــردن هزينــه ثابــت، ســاخت آنهــا را شــروع می كننــد. 
ــر را  ــال های اخي ــده در س ــاخت ش ــه س ــروع ب ــاختمان های ش ــداد س ــر، تع ــودار زي نم

ــد.  ــان می ده نش
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نمودار 12-3- تعداد ساختمان شروع شده

منبع: بانك مركزی جمهوری اسلامی ايران

همان طوركـه ملاحظـه می شـود، غير از سـال 1386، همواره تعداد سـاختمان های شـروع 
شـده كمتـر از 250 هـزار واحـد بـوده و در سـال های اخيـر به دليـل ركود شـديد حاكم بر 
بخـش مسـكن ايـن ميزان به شـدت افـت كرده اسـت. به عبارتـی رفتار قيمت مسـكن و 
تعداد سـاختمان شـروع شـده، كاملًا با هم هماهنگ می باشـند و در دوره هايی كه از رونق 
شـديد به ركود می رسـيم، بسـياری از سـازندگان مسـكن، واحد خود را به اتمام نمی رسانند. 
آمـار سـال 1394 تنهـا مربوط به فصل بهار می باشـد و كاهش شـديد آن بـه خاطر همين 
مسـأله می باشـد. اما اگر فرض كنيم، روند بهار در كل سـال جاری ادامه يافته باشـد، رشـد 

سـاختمان های شـروع شـده 11- درصد خواهد رسيد. 

نمودار 12-4- مقایسه تعداد ساختمان شروع شده و رشد قیمت مسکن

منبع: بانك مركزی جمهوری اسلامی
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ساختمان تکمیل شده  

در بخـش نهايـی عرضه، سـاختمان های تكميل شـده قـرار دارنـد. يعنی سـازندگان بعد 
از اخـذ پروانـه سـاختمانی و تكميـل سـاخت سـاختمان ها، می تواننـد سـاختمان ها را به 
مصرف كننـده نهايـی بفروشـند. در نمـودار زير تعـداد واحدهای مسـكونی تكميل شـده 

نشـان داده شـده است. 

نمودار 12-5- تعداد واحد مسکونی تکمیل شده در سال های اخیر

منبع: بانك مركزی جمهوری اسلامی

ــد در  ــزار واح ــر از 850 ه ــواره كمت ــازار هم ــده در ب ــد مســكونی عرضه ش ــداد واح تع
ســال بــوده و در بالاتريــن ســال عرضــه يعنــی ســال 1392، 834 هزار واحد مســكونی 
ــه از تابســتان 1392  ــا ك ــات قيمت ه ــد از كاهــش و ثب ــازار شــده اســت. بع ــه ب روان
شــروع شــد و تــا بــه حــال نيــز ادامــه داشــته اســت، تعــداد واحــد تكميل شــده كاهــش 
يافتــه و بــه 718.5 هــزار واحــد در ســال 1393 و 140 هــزار واحــد در فصــل بهار ســال 
1394 رســيده اســت. چنــان چــه رونــد موجــود در بهــار در ادامــه ســال جــاری ادامــه 
يافتــه باشــد، حــدود 563.6 هــزار واحــد مســكونی طــی امســال روانــه بــازار خواهــد 
شــد. همچنيــن، اگــر رفتــار ســازندگان را در اتمــام واحدهــای مســكونی بررســی كنيم، 
مشــاهده می شــود كــه ســازندگان در ايــن قســمت نيــز انتظــارات گذشــته نگر دارنــد 
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ــا تغييــرات قيمتــی، تعــداد ســاختمان های تكميل شــده خــود را تنظيــم می كننــد.  و ب
درنمــودار زيــر، ايــن رفتــار را می تــوان مشــاهده كــرد. 

نمودار 12-6- مقایسه رشد واحد مسکونی تکمیل شده و رشد قیمت مسکن

منبع: بانك مركزی جمهوری اسلامی ايران

در مجمـوع طـی سـال های 1385 الی 1394 حـدود 5.7 ميليون واحد مسـكونی تكميل 
شـده و بـه بـازار عرضـه شـده اسـت. لـذا ميانگيـن توليـد در هر سـال طـی دوره فوق، 
625 هـزار واحد مسـكونی بوده اسـت. ايـن ميزان در مقايسـه با تقاضـای مصرفی بازار 
مسـكن، كه در قسـمت قبل اشـاره شـد، عرضه مناسبی محسوب نمی شـود و نمی توان 
اظهـار داشـت بـه دليل عرضـه زيـاد واحدهای مسـكونی طی سـال های گذشـته، بازار 

مسـكن تـا مدت هـای زيـادی در ركود خواهـد بود. 

سرمایه گذاری در بخش عرضه مسکن  

سـرمايه گذاری در بخـش عرضه مسـكن بـه سـرمايه گذاری در بخش های مسـكونی و 
غيرمسـكونی و يا سـاختمان های دومنظوره )هم مسـكونی و هم غيرمسـكونی( تقسـيم 
می شـود. در نمـودار زيـر، سـرمايه گذاری صورت گرفتـه در سـاختمان های مختلف طی 

سـال های اخير ارائه شـده اسـت. 
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نمودار 12-7- سرمایه گذاری در انواع ساختمان 

منبع: بانك مركزی جمهوری اسلامی

سـرمايه گذاری صـورت گرفتـه در بخـش مسـكن همـواره رونـد صعـودی داشـته تـا 
اينكـه در سـال 1393 بـه سـقف خـود می رسـد. در ايـن سـال، بيـش از 637 هـزار 
ميليـارد ريـال سـرمايه گذاری در بخـش مسـكونی، 74 هـزار ميليـارد ريـال در بخش 
مسـكونی و غيرمسـكونی تـوأم و 98 هـزار ميليـارد ريـال در بخـش غيرمسـكونی، 
صـورت گرفتـه كـه موجـب شـكل گيری سـرمايه گذاری به مقـدار بيـش از 800 هزار 
ميليارد ريال در بخش مسـكن در اين سـال شـده اسـت. آمار مربوط به سـال 1394، 
تنهـا مختـص بـه فصـل بهـار می باشـد كـه بيـش از حـدود 197 هـزار ميليـارد ريال 
سـرمايه گذاری صـورت گرفتـه اسـت. در صـورت ادامـه ايـن رونـد حـدود 788 هـزار 
ميليـارد ريـال سـرمايه گذاری در بخـش مسـكن رخ خواهـد داد كـه نسـبت به سـال 
1393 كاهـش نشـان خواهـد داد. ايـن در حالـی اسـت كـه تـورم منتهـی بـه دی ماه 
13.2 درصـد بـوده اسـت. لـذا حجـم سـرمايه گذاری های حقيقی در بخش مسـكن به 

شـدت كاهـش يافته اسـت.

12-4- متغیرهای اقتصاد کلان
بـرای اسـتخراج متغيرهـای كلان مؤثر بر قيمت مسـكن، بايد سـيكل های رونـق و ركود 
در سـال های گذشـته بازار مسـكن را بررسـی كرده و سـپس عوامل اثرگذار را اسـتخراج 
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كـرد. در ايـن قسـمت بـه صورت مختصـر تاريخچه سـيكل های تجاری در بازار مسـكن 
می شـود.  مرور 

جهش قیمتی سیکل اول 1373-1375   

رشـد قيمت ها از سـال 1373 شـروع شـد و حدود 24 درصد قيمت مسـكن در اين سال 
رشـد كـرد. در سـال 1375 رشـد قيمت های مسـكن تشـديد شـد و بيـش از 75 درصد 
رشـد كـرد تـا اينكه با رشـد 40 درصـدی در سـال 1376، بـازار وارد دوره ركود شـد. در 

نمـودار زيـر اين روند قابل مشـاهده اسـت. 

نمودار 12-8- رشد قیمت مسکن و سیکل قیمتی اول 1373-1375

منبع: مركز آمار ايران

از مهمترين عواملی كه در اين دوره موجب رشد قيمت ها شد، عوامل زير می باشند: 
رشد شديد قيمت ارز، دلاری بودن جهش قيمت مسكن   

تورم عمومی بالا در سايه جهش قيمت ارز و سياست های تعديل اقتصادی   
مناسب بودن قدرت خريد ناشی از تسهيلات خريد مسكن   

انبوه تقاضا، كمبود عرضه و ساخت و ساز نسبت به حجم تقاضا  
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جهش قیمتی سیکل دوم 9731-1831   

در جهـش قيمتـی دوم نيـز در سـه سـال متوالـی قيمت هـا افزايـش يافـت تـا اينكه در 
سـال 1381، رشـد قيمت هـا بـه حداكثر خـود رسـيد. در نمـودار زير اين رشـد قيمت ها 

قابل مشـاهده اسـت. 

نمودار 12-9- رشد قیمت مسکن و جهش قیمتی سیکل دوم 1379-1381

منبع: مركز آمار ايران

دلايل اين جهش رشد قيمت ها در اين سيكل تجاری عبارتند از: 
وضعيت مناسب اقتصادی و درآمدهای دولت، مردم و سوددهی های كسب و كارها   

ارائه تسهيلات خريد مسكن توسط عموم بانك ها   
تغيير قوانين شهرداری تهران در رابطه با جوازها و كاهش طبقات   
رشد بيشتر تقاضا نسبت به عرضه با توجه به روند جمعيتی كشور   

جهش قیمتی سیکل سوم 5831-6831  

در ايـن جهـش قيمتـی، دو سـال رشـد قيمت هـا اتفـاق می افتد. در سـال 1385، رشـد 
قيمتی بالای 45 درصد و در سـال 1386 رشـد قيمتی 70 درصد رخ می دهد تا سـيكل 
سـوم در چرخه هـای تجـاری بـازار مسـكن اتفـاق بيفتـد. اين رونـد در نمـودار زير قابل 

مشـاهده است. 
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نمودار 12-10- رشد قیمت مسکن و سیکل سوم 1385-1386

منبع: مركز آمار ايران

دلايل رشد قيمت ها در سيكل سوم به صورت زير است: 
سياسـت های فـوق انبسـاطی پولـی )نـرخ رشـد نقدينگـی در سـال 1385برابر با   

آن  نظيـر  مـواردی  و  زودبـازده  39٪(، طرح هـای 
وضعيت مناسب درآمدهای نفتی و تزريق درآمدها به اقتصاد كشور   
رشد بيشتر تقاضا نسبت به عرضه با توجه به روند جمعيتی كشور   

كاهش دستوری نرخ های سود بانكی به كمتر از تورم   
رشـد شـديد هزينه های سـاخت به دليل رونق سـاخت و سـاز و تورم بيشـتر آن   

نسـبت بـه تـورم عمومی كشـور 

جهش قیمتی سیکل چهارم 1931-0931  

سـيكل چهـارم قيمتـی در سـال های 1390 و 1391 اتفـاق می افتـد كـه طـی آن در 
سـال 1390، حـدود 20 درصـد و در سـال 1391، حدود 45 درصد قيمت مسـكن رشـد 

می كنـد. در نمـودار زيـر ايـن وضعيـت قابل مشـاهده اسـت. 
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نمودار 12-11- رشد قیمت مسکن و سیکل چهارم 1390-1391

منبع: مركز آمار ايران

دلايل رشد قيمت ها در سيكل چهارم موارد زير می باشند: 
رشد شديد قيمت ارز، دلاری بودن جهش قيمت مسكن   

تـورم بـالا در سـايه جهـش قيمـت ارز و هجوم خريداران انباشته شـده سـال های   
قبـل در بـازه زمانـی كوتـاه بـه بازار مسـكن 

سياسـت نادرسـت در تشـويق مـردم به عـدم خريد مسـكن در بازه زمانـی ركود   
قبلـی و انباشـته شـدن تقاضـا 

كم بودن سودهای بانكی نسبت به تورم   
تمركز دولت در سال های گذشته بر روی بخش خاصی از بازار مسكن )مسكن مهر(   

12-5- عوامل مؤثر بر قیمت مسکن
بـا توجـه بـه تاريخچـه سـيكل های تجـاری روی داده در بخـش مسـكن، می تـوان 
عواملـی چـون درآمد دولـت، تزريق نقدينگـی، وام مسـكن، بازارهای سـرمايه موازی و 
انتظـارات تورمـی را بـر بخش مسـكن مؤثر دانسـت. در ادامـه گزارش به بررسـی نحوه 

اثـر ايـن متغيرهـا بر قيمـت مسـكن پرداخته می شـود. 

درآمد دولت  

يكـی از مهمتريـن عوامـل مؤثـر بـر جهش هـای قيمتـی، افزايـش درآمد دولت اسـت. 
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در حقيقـت افزايـش درآمـد دولـت كه بيشـتر متأثر از افزايـش قيمت نفـت در بازارهای 
جهانـی بـوده، موجب تزريق بيشـتر منابـع مالی و پولی در اقتصاد كشـور شـده و قدرت 
خريـد مـردم را افزايـش داده اسـت. در نمودار زير رابطـه ميان افزايش قيمت هـا در بازار 

مسـكن شـهر تهران و رشـد درآمد دولت نشـان داده شـده اسـت. 

نمودار 12-12- رشد قیمت مسکن و رشد درآمد نفتی دولت

منبع: مركز آمار ايران و بانك مركزی جمهوری اسلامی ايران

همانطـور كـه در نمـودار فوق مشـاهده می شـود، رشـد درآمد نفتـی دولت و رشـد قيمت 
مسـكن رفتـار تقريباً مشـابه البته با تأخيـر زمانی دارند. هـرگاه درآمد نفتـی دولت افزايش 
می يابـد مشـاهده می شـود كه قيمت مسـكن نيز بعـد از يك يـا دو دوره افزايـش می يابد 
و وقتـی كاهش می يابد نيز به همين شـكل اسـت. آمار مربـوط به سـال 1394، از دوبرابر 
كـردن آمـار مربـوط بـه شـش ماهه اول سـال جاری بدسـت آمـده اسـت. كاهش قيمت 
نفـت در دو سـال اخيـر در كنـار محدوديت هـای تحريم هـا موجـب كاهش درآمـد دولت 
در سـال های اخيـر شـده اسـت كه با رفـع محدوديت های تحريـم و افزايش ميـزان توليد 

ايـران، در سـال 1395، درآمـد دولـت از اين ناحيه افزايـش خواهد يافت. 

تزریق نقدینگی  

ــت  ــش قيم ــی در افزاي ــش مهم ــی، نق ــق نقدينگ ــوص تزري ــت در خص ــار دول رفت
ــق نقدينگــی در اقتصــاد كشــور، موجــب ســرازير  ــرا تزري مســكن داشــته اســت. زي
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ــر  ــای پيش نگ ــی از متغيره ــذا يك ــود. ل ــكن می ش ــش مس ــه بخ ــی ب ــدن نقدينگ ش
ــق نقدينگــی  ــت در خصــوص تزري ــار دول ــی مســكن، رفت ــت آت در خصــوص وضعي
می باشــد. در نمــودار زيــر، رابطــه ميــان تزريــق نقدينگــی و رشــد قيمــت مســكن در 

ــه شــده اســت.  شــهر تهــران ارائ

نمودار 12-13- مقایسه رشد قیمت مسکن و تزریق نقدینگی

منبع: مركز آمار ايران و بانك مركزی جمهوری اسلامی

همـان طـور كـه در جـدول فوق مشـاهده می شـود، رفتار رشـد نقدينگی و رشـد قيمت 
مسـكن تقريباً مشـابه هم می باشـد. به اين شـكل كه با افزايش رشـد نقدينگی، رشـد 
قيمـت مسـكن نيـز افزايـش می يابـد و بـر عكـس. تأخيـر زمانی ميـان ايـن دو متغير، 
نسـبت بـه تأخيـر زمانـی رشـد درآمـد نفتـی دولـت كمتـر اسـت. لـذا می توان بـه اين 
شـكل جمـع بندی كـرد كه بـا افزايش درآمـد نفتی دولـت، تزريق نقدينگی بـه اقتصاد 

ايـران افزايـش می يابـد و هميـن امـر موجب رشـد قيمت مسـكن می شـود. 

وام مسکن  

يكـی از مهمتريـن عوامـل مؤثـر بـر قيمـت مسـكن، وام مسـكن اسـت كـه بـه طـور 
مسـتقيم موجـب تغييـر در قـدرت خريـد متقاضيـان می شـود. در نمـودار زير مقـدار وام 

مسـكن در سـال های مختلـف نشـان داده شـده اسـت. 
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نمودار 12-14- مقایسه وام مسکن و قدرت خرید وام مسکن

بـه دليـل اينكه وام مسـكن، حالت دسـتوری دارد و به صـورت آزاد مبادله نمی شـود،  لذا 
نمی توانـد نسـبت بـه تحـولات روی داده شـده در بـازار مسـكن،  عكس العمل مناسـبی 
نشـان بدهـد. بررسـی ميزان وام مسـكن، فقـط از بعد تـوان خريد مـردم، قابل ملاحظه 
می باشـد. بعـد از اينكـه بازار مسـكن از تابسـتان 1392 وارد دوره ركود شـد، دولت برای 
خـروج از ركـود ايـن بـازار، چند مرحلـه وام مسـكن را افزايـش داد. در اوليـن مرحله در 
همـان سـال 1392، وام مسـكن از 18 ميليـون تومان به 35 ميليون تومـان افزايش پيدا 
كـرد، امـا بـا ادامه ركود اين وام در سـال 1393، بـه 45 ميليون تومـان افزايش پيدا كرد 
تـا اينكـه در زمسـتان سـال جـاری اين وام بـه 70 ميليون تومـان افزايش پيـدا كرد كه 
امـكان خريـد حـدود 17 مترمربـع از واحد مسـكونی در تهـران را به متقاضيان مسـكن 
می دهـد. ايـن مقـدار قـدرت خريد وام مسـكن نزديـك به قـدرت خريد وام مسـكن در 
سـال 1384 اسـت كـه 18 مترمربـع بود و همين مسـأله يكـی از دلايل رونق بازار شـد 

و در سـال های 1385 و 1386 شـاهد افزايـش قيمت هـا بوديم. 

شاخص قدرت خرید مردم  

تمـام متغيرهايـی كـه در اين قسـمت به آنها اشـاره شـد، متغيرهايی هسـتند كه موجب 
بهبـود قـدرت خريـد مردم می شـود. لـذا اثر نهايـی اين متغيرها در شـاخصی بـه عنوان 

قـدرت خريد مـردم در نمودار زير قابل مشـاهده اسـت. 
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نمودار 12-15- مقایسه رشد قیمت مسکن و قدرت خرید مسکن مردم

منبع: بانك مركزی و مركز آمار ايران

شـاخص قـدرت خريـد مسـكن مردم از تقسـيم درآمد سـرانه بـر قيمت ميانگيـن يك متر 
مربـع واحـد مسـكونی در تهـران، بـه دسـت آمـده اسـت. رونـد اين شـاخص مهم نشـان 
می دهـد چنانچـه تمـام درآمـد سـرانه هـر فـرد بـه بخش مسـكن تعلـق بگيـرد، وی چند 
متـر مربـع می توانـد واحد مسـكونی در شـهر تهـران خريد كند. مشـاهده می شـود كه اين 
شـاخص همـواره بيـن 1.8 تـا 4 در حـال تغيير اسـت. يعنـی در بالاترين حالت، تـوان خريد 
درآمـد سـرانه 4 مترمربـع و در كمترين حالت 1.8 مترمربع توان خريد مسـكن مردم اسـت. 
مشـاهده می شـود كـه اين قـدرت خريد دقيقاً روند معكوسـی بـا قيمت مسـكن دارد. يعنی 
در زمانـی كـه قيمت ها در حداكثر خود هسـتند، قدرت خريد مـردم در پايين ترين حالت و در 
زمانـی كـه قيمت در كف خود می باشـد، قـدرت خريد مردم حداكثر می باشـد. در حقيقت در 
زمـان ركـود بعـد از اينكـه درآمد دولـت افزايش پيدا كـرد، نقدينگی به اقتصاد تزريق شـد و 
وام مسـكن افزايـش پيـدا كرد، همگی موجب می شـود قـدرت خريد مردم بـه حداكثر خود 
برسـد و شـروع بـه خريد كننـد. اين رونـد تا زمانـی ادامه دارد كه قيمت مسـكن رشـد كند 
و بـا جهـش قيمتـی مجدد قـدرت خريد مردم كاهـش می يابد و همين مسـأله موجب عدم 
خريـد متقاضيـان می شـود و بـازار بـه ركود می رسـد. همـان طور كـه در نمودار مشـخص 
اسـت، در سـال 1393 قيمت مسـكن رشـدی نزديـك به صفر داشـته وقدرت خريـد مردم 
نزديـك بـه 3 متر مربع واحد مسـكونی رسـيده اسـت. در حالی كه اين قدرت خريد نسـبت 
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بـه رونـد خـود بـالا اسـت اما به نزديك 4 نرسـيده اسـت. لذا همين مسـأله موجب شـد كه 
سـال گذشـته، وارد دوره رونق نشـويم. در سـال 1394، آمار درآمد ملی منتشـر نشـده و به 
هميـن دليـل نمی تـوان فعـلًا اين شـاخص را برای سـال جاری محاسـبه نمود، امـا به نظر 
می رسـد بـا توجـه به اعلام رشـد يك درصـدی در توليد ناخالـص داخلی توسـط مركز آمار 
ايـران و همچنيـن اجرايـی شـدن برجام از زمسـتان سـال جاری، درآمد ملی سـرانه نسـبت 
به سـال 1393 بهبود يافته باشـد كه با ثبات قيمت مسـكن در سـال جاری، شـاخص فوق 
افزايـش پيـدا كـرده باشـد و به بالای 3 رسـيده باشـد. اما به نظر می رسـد سـال 1395 اين 
شـاخص امكان رسـيدن به نزديك 4 را داشـته باشـد كه يكی از سـيگنال های ورود به دوره 

رونـق برای سـال بعد می باشـد. 

بازارهای موازی  

يكـی ديگـر از مسـائل مهـم برای تصميم گيـری سـرمايه گذاران و مردم جهـت ورود به 
بـازار مسـكن، بازارهـای مـوازی اسـت. اين مسـأله بـه خصوص بـرای سـرمايه گذاران 
و سـفته بـازان بسـيار مهـم می باشـد. بـه خصـوص سـرمايه گذارانی كـه به فكـر حفظ 
قـدرت خريـد پـول خود هسـتند، بازارهـای موازی را بررسـی می كننـد. در جـدول زير، 
بازدهـی بازارهـای مختلف سـرمايه گذاری طی بيسـت و يك سـال اخير ارائه می شـود. 

جدول 12-4- میانگین بازده سالانه بازارهای موازی طی دوره 1373-1393
)درصد(

نرخ 
تورم

بازده 
شاخص 
کل بورس

نرخ سپرده 
سرمایه گذاری 

یک ساله

بازده 
نرخ 
دلار

بازده 
سکه 
طرح 
قدیم

بازده
یک متر مربع 

زیربنای مسکونی در 
شهر تهران

بازده
یک متر مربع 

زمین، ساختمان 
کلنگی در شهر 

تهران

20.730.414.316.322.925.028.2

منبع: مركز آمار ايران و بانك مركزی جمهوری اسلامی ايران
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چنانچـه نـرخ سـود در سـاير بازارهـا در كنار راحتـی ورود و خـروج در آنها،  مناسـب تر از 
بـازار مسـكن باشـد، سـرمايه گذاران و سـفته بازان جهـت سـرمايه گذاری بـه آن بازارها 
مراجعـه می كننـد. ولی چنانچه شـرايط ديگر بازارها مناسـب نباشـد، ورود مـردم به بازار 

مسـكن تشـديد شـده و قيمت هـا را تحـت تأثير قـرار می دهد.
همان طـور كـه در جـدول فوق مشـاهده می شـود، بـازده شـاخص كل بـورس از بقيه 
مـوارد بيشـتر بوده و سـالانه حـدود 30.4 درصد بازدهی به سـرمايه گذاران داده اسـت. 
بعـد از آن سـرمايه گذاری در زميـن و واحـد مسـكونی در تهـران قـرار دارد كه بازدهی 
سـالانه 28.2 و 25 درصـد بـه سـرمايه گذاران داده اسـت. سـپرده گذاران در بانك هـا، 
كمتريـن سـود را بـه خـود اختصـاص داده اند و تنها 14.3 درصد سـود سـالانه برده اند 
در حالـی كـه ميانگيـن نـرخ تـورم سـالانه طی ايـن سـال ها 20.7 درصد بوده اسـت. 
در حقيقـت تنهـا كسـانی طی سـال های مذكور توانسـته اند قـدرت خريد پـول خود را 
نسـبت بـه تـورم مصـون نگـه دارنـد كـه در بازارهای سـهام، مسـكن يا طـلا حضور 

داشـته اند. 
بـا توجـه به مطالب گفته شـده، بهترين بازار برای سـرمايه گذاری بازار سـهام می باشـد. 
امـا مسـأله مهـم ايـن اسـت كـه سـرمايه گذاری در ايـن بـازار بـه شـدت پـر ريسـك 
می باشـد و نيـاز بـه دانـش و اطلاعـات اقتصـادی و مالـی دارد؛ بنابرايـن ورود بـه ايـن 
بـازار بـرای بسـياری از سـرمايه گذاران جذاب نيسـت. اما بعد از ايـن بـازار، پربازده ترين 
بـازار، مسـكن می باشـد. لـذا ورود سـرمايه گذاری در اين بـازار جهت حفظ قـدرت خريد 
پـول كامـلًا عقلانـی بـوده و فعاليتـی اسـت كه هـر كسـی می توانـد آن را انجـام دهد 
و ورود بـه آن نيـاز بـه دانـش و اطلاعـات پيچيـده ای نـدارد. از طرفی ديگـر، زمانی كه 
سـپرده های بانكـی طـی چنـد سـال جـذاب بـوده و چشـم انداز مناسـب تری نسـبت به 
بقيـه بازارهـا داشـته باشـد، سـرمايه گذاران پـول خـود را سـپرده گذاری می كننـد. اما به 
محـض كاهـش نرخ سـود سـپرده بانك ها، منابـع خـود را از بانك ها خارج كـرده و وارد 
بازارهـای ديگـر می كننـد. اوليـن و مهمتريـن بـازار پيش روی سـرمايه گذاران نيـز بازار 

می باشد.  مسـكن 
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انتظارات تورمی  

بالاخـره يكـی از مهمتريـن متغيرهـای مؤثـر بـر وضعيـت بـازار مسـكن، انتظـار وجود 
و تـداوم تـورم در دوره هـای زمانـی خـاص می باشـد. در دوره هايـی كـه تـورم شـروع 
بـه افزايـش می كنـد و مـردم انتظـار دارنـد تـورم در حـال افزايش باشـد، ورود بـه بازار 
مسـكن اوج می گيـرد بـه خصـوص ورود سـفته بازان در ايـن زمـان صـورت می گيرد و 
موجـب پيشـی گرفتن شـتاب رشـد قيمت های مسـكن بيـش از تورم عمومی می شـود. 

در نمـودار زيـر رونـد تـورم عمومی با قيمت مسـكن مقايسـه شـده اسـت. 

نمودار 12-16- مقایسه قیمت مسکن و تورم عمومی

منبع: مركز آمار ايران و بانك مركزی جمهوری اسلامی ايران

همان طـور كـه مشـاهده می شـود، همواره رشـد قيمت مسـكن بيشـتر از تـورم عمومی 
در كشـور بـوده اسـت. لـذا اسـتراتژی خريـد مسـكن توسـط مـردم جهت حفـظ قدرت 
خريد، كاملًا عقلايی اسـت و با ريسـك بسـيار كمی همراه اسـت. همچنين مشـخص 
اسـت كـه در دوره هـای بـا تـورم زيـاد، افزايـش قيمـت مسـكن بيـش از تـورم و در 
دوره هـای بـا تورم كـم، افزايش قيمت مسـكن كمتر از تورم می باشـد. لذا، ورود بيشـتر 
سـرمايه گذاران، مصرف كننـدگان و بـه خصـوص سـفته بـازان در زمانی اسـت كه تورم 
شـروع بـه افزايش كنـد و انتظار افزايـش آن در آينـده ای نزديك هم بـرود. بنابراين هر 
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سياسـت اجرايـی كـه منجر بـه ايجاد و تشـديد انتظـارات تورمی شـود، موجـب افزايش 
قيمت هـای مسـكن خواهد شـد. 

مشـاهده می شـود كه بعد از پيشـی گرفتن قيمت مسـكن از تورم عمومی در سـال های 
1391 و 1392، ايـن رونـد در سـال 1393 و 1394 بـا كاهـش مـداوم تـورم، برعكـس 
شـده اسـت. بنابرايـن، شـكل گيری انتظـار تورم نقشـی بسـيار مهـم در افزايش قيمت 

دارد.  مسكن 

12-6- روند آتی بازار مسکن
در بخـش تقاضـا مشـخص شـد كـه از سـال 1394 الـی 1405، بـا فـرض تأميـن نياز 
تقاضـای مصرفـی كشـور و مسكن دارشـدن همـه خانوارهـا )بـه ايـن معنی كه نسـبت 
تعـداد خانـوار بـه مسـكن بـه 1 برسـد كـه در حال حاضـر اين شـاخص 1.06 هسـت(، 
سـالانه يـك ميليـون تقاضـا بـرای مسـكن شـكل خواهـد گرفـت. ايـن تقاضـا، تنهـا 
تقاضـای مصرفـی می باشـد كـه نيـاز هميشـگی و بلندمـدت بـازار اسـت. در حاليكه در 
صـورت مهيا شـدن فرصـت بـرای سـرمايه گذاران و سـفته بازان، تقاضـای غيرمصرفی 

نيـز بـه اين تقاضـا افـزوده خواهد شـد.
در بخـش عرضـه نيز مشـخص شـد كـه در مجمـوع طی سـال های 1385 الـی 1394 
حدود 5.7 ميليون واحد بدون لحاظ مسـكن مهر عرضه شـده اسـت. البته مسـكن مهر 
هـم حالـت خاصـی دارد و به دليل نبـود زيرسـاخت ها، متقاضيان عادی بازار مسـكن را 
تحـت پوشـش قـرار نمی دهـد. از طرفی مقادير سـرمايه گذاری شـده در بخش مسـكن 
در سـال 1393، 810 هزار ميليارد ريال بوده اسـت كه برای سـال 1394 و 1395 بيش 
از 820 هـزار ميليـارد ريـال سـرمايه گذاری در بخـش مسـكن پيش بينـی می شـود كـه 
مقادير بسـيار سـنگينی هسـتند. لذا، به نظر نمی رسـد تحرك شـديدی در بخش عرضه 
مسـكن در سـال های آتـی بتوانـد صـورت بگيـرد به نحـوی كـه بتواند عرضه مسـكن 
را بيـش از يـك ميليـون واحـد مسـكونی در سـال كنـد. لـذا با توجـه به تقاضـای يك 
ميليون واحد مسـكونی سـالانه، بازار مسـكن تا سـال 1405، بازاری اسـت كه هميشـه 
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متقاضـی خواهد داشـت. منتهی بسـته به وضعيـت متغيرهای اقتصـاد كلان، متقاضيان 
نسـبت بـه ورود يـا عـدم ورود به اين بـازار برای خريـد مصرفی يـا غيرمصرفی تصميم 
می گيرنـد. بنابرايـن، بايـد شـرايط حاكـم بر بـازار مسـكن و متغيرهای اقتصـاد كلان را 

بررسـی كرد. 
يكـی از مهمتريـن متغيرهـای اقتصـاد كلان، درآمـد دولـت می باشـد كـه پيش بينـی 
می شـود در سـال 1395 افزايش محسوسـی داشـته باشـد. زيـرا با رفـع محدوديت های 
تحريـم، توليـد و صـادرات نفـت ايران در سـال آتی بيـش از يك ميليون بشـكه در روز 
بيـش از سـال جـاری خواهـد شـد كه بـا لحـاظ نفـت 40 دلاری، درآمـد دولـت از اين 
محـل بيـش از 148 هـزار ميليـارد ريـال افزايـش خواهد داشـت. همين مسـأله در كنار 
رفـع محدوديت هـای تحريـم در بازارهـای ديگـر، موجـب شـده رشـد اقتصـادی ايران 
توسـط بانـك جهانـی 4 درصـد پيش بينی شـود1 كه همين مسـأله نيز درآمد ملـی و لذا 
قـدرت خريـد مـردم را افزايـش خواهـد داد. مسـأله دوم، تزريـق نقدينگی می باشـد. به 
نظـر می رسـد بـا توجـه به گشـايش اقتصـادی صورت گرفتـه بعـد از برجـام و ركود در 
سـال جـاری، دولـت مصمم بـه رفع ركود در سـال بعـد و تزريق نقدينگی بـه واحدهای 
توليـدی می باشـد. حجـم نقدينگـی در سـال 1392، حـدود 23 درصـد، در سـال 1393 
حـدود 20 درصـد و در 10 ماهـه سـال جاری حدود 21.3 درصد رشـد داشـته اسـت2. با 
توجـه بـه رويـه دولت جهت تزريـق نقدينگی بـرای از بين رفتـن ركود كـه در اقدامات 
ضـد ركـودی دولـت در نيمـه دوم سـال جـاری متبلـور شـد و در سـال آتی نيـز به نظر 
بـه انحـاء متفـاوت ادامه يابد، رشـد نقدينگـی 25 درصـدی پيش بينی می شـود. بنابراين 
دوميـن متغيـر اقتصـاد كلان مؤثر نيز بـه صورت صعودی پيش بينی می شـود. سـومين 
متغيـر اقتصـاد كلان مؤثـر بـر قيمت مسـكن، وام مسـكن می باشـد كه اين رقـم نيز از 
450 ميليـون ريـال بـه 700 ميليون ريال از زمسـتان سـال جاری به بعـد افزايش يافته 

روزنامه ايران، رشد 5 درصدی اقتصاد ايران در سال 95، در آدرس اينترنتی:  .1
http//:iran-newspaper.com/Newspaper/MobileBlock?NewspaperBlockID 

روزنامه دنيای اقتصاد، مصاحبه رئيس بانك مركزی در خصوص آمار نقدينگی منتشر شده در مقاله »چرا حجم بالای نقدينگی منجر   .2
به تورم نشد؟«، آدرس اينترنتی: 

http://www.donya-e-eqtesad.com/online/1014897/#ixzz40guo8QLi
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اسـت كـه خود اين مسـأله منجر بـه افزايش خريد در بازار مسـكن خواهد شـد. در كل، 
سـه متغير اول نام برده شـده خود را در شـاخص قدرت خريد نشـان خواهد داد. چنانچه 
رشـد اقتصـادی سـال آتـی را 4 درصـد و ميانگيـن قيمـت مسـكن را هماننـد قيمت در 
9 مـاه ابتدايـی سـال جـاری لحـاظ كنيم، شـاخص قـدرت خريد مـردم در سـال آتی به 
3.8 واحـد خواهـد رسـيد كـه بـه معنـی اين اسـت كه بـا درآمد سـرانه در اختيـار مردم، 
می تـوان حـدود 3.8 مترمربع واحد مسـكونی در شـهر تهران خريداری كـرد كه نزديك 
بـه سـقف تاريخـی خـود )4 واحـد( می باشـد. لـذا روند صعـودی در سـه متغيـر اقتصاد 
كلان ذكـر شـده منجـر بـه افزايش شـاخص قـدرت خريد مـردم شـده و افزايش خريد 

در سـال آتـی پيش بينی می شـود. 

نمودار 12-17- شاخص قدرت خرید مردم در سال 1395

منبع: مركز آمار ايران و بانك مركزی جمهوری اسلامی ايران

در خصـوص بازارهـای مـوازی هـم بايـد گفـت كـه از ديـد كارشناسـان در سـال آتی، 
بازارهـای دلار و طـلا، چشـم انداز مثبتـی نخواهنـد داشـت؛ اما رونـد بازار سـهام مثبت 
ارزيابـی می شـود. ولـی چنانچـه عنـوان شـد ورود و سـرمايه گذاری در بـازار سـهام بـا 
ريسـك زيـادی همراه اسـت و نياز بـه دانش تخصصی اقتصـادی و مالـی دارد. بنابراين 
بـازار مهمـی كـه در سـال بعـد دارای چشـم انداز صعـودی اسـت و ريسـكی هم نـدارد، 
بـازار مسـكن می باشـد. چنانچـه رونـد تورم كـه در دو سـال اخيـر نزولی بـوده، متوقف 
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شـود و بـه رونـد صعودی برگردد، آخرين سـيگنال از ناحيه متغيرهـای اقتصاد كلان هم 
رقـم خواهـد خـورد. توقـف روند نزولی تـورم چنانچه اتفـاق بيفتد منجر به شـكل گيری 
انتظـارات تورمـی شـده و لـذا رونـد افزايش تقاضـا در بازار مسـكن به اوج خـود خواهد 
رسـيد. بـا توجـه بـه رشـد نقدينگـی در سـال های اخير كـه همـواره بيـش از 20 درصد 
بـوده اسـت )بـه خصوص افزايش شـديد نقدينگی در پاييز سـال جاری، از حـدود 9070 
هـزار ميليـارد ريـال در مـاه آبـان بـه حـدود 9500 هـزار ميليـارد ريـال در دی مـاه، به 
دليـل اجـرای سياسـت ضـد ركـودی1(، همچنيـن عدم كاهـش نـرخ ارز بعـد از اجرايی 
شـدن برجـام، پيش بينـی می شـود كـه تورم نقطه بـه نقطه از نيمـه دوم سـال آتی روند 
صعـودی بـه خـود بگيـرد. اين رونـد صعـودی منجر بـه شـكل گيری انتظـارات تورمی 
خواهد شـد و افزايش آغازشـده در حجم مبادلات مسـكن در زمسـتان سـال جاری را در 
سـال آتـی افزايش خواهـد داد كه بـه تدريج با كاهش واحدهای مسـكونی عرضه شـده 
در بـازار، منجـر بـه افزايـش تدريجی قيمت مسـكن خواهد شـد كـه اين رونـد در نيمه 

دوم تشـديد خواهد شـد.
لازم بـه ذكـر اسـت كـه حجـم معـادلات در تهـران در سـال 1391 )دوره رونـق بـازار 
مسـكن( بـه طـور ميانگيـن، 16 هـزار واحد در مـاه بود. ايـن رقم در سـال های 1392 و 
1393 بـه 9 و 13 هـزار واحـد كاهـش يافـت و در 9 ماهه اول سـال 1394 بـه 12 هزار 
واحـد رسـيد. امـا در دی مـاه و بعـد از اجرايـی شـدن وام مسـكن 700 ميليـون ريالی و 
چشـم انـداز مثبـت اقتصاد كشـور، حجم مبادلات بـه 16 هـزار واحد افزايش پيـدا كرد. 

ايـن مسـأله نشـان دهنده خـروج از دوره ركود می باشـد. 

12- 7- جمع بندی
بنابرايـن بـا توجـه بـه تمام مسـائل گفته شـده، خـروج از ركـود و شـروع دوره رونق در 
زمسـتان سـال جـاری و سـال بعـد پيش بينـی می شـود. در سـال آتـی با رسـيدن زمان 

نقدينگی چگونه 950 هزار ميليارد تومان شد؟ روزنامه دنيای اقتصاد به نقل از رئيس كل بانك مركزی، آدرس اينترنتی:  .1
http://www.donya-e-eqtesad.com/online/1013453/
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اوليـن نفراتـی كـه بـرای وام 1000 ميليـون ريالـی ثبـت نـام كـرده بودنـد و همچنين 
شـكل گيری انتظـارات تورمـی، بـه تدريـج وارد فضای افزايـش قيمت ها خواهيم شـد و 
بـا افزايـش تـورم، اين روند شـتاب بيشـتری خواهد گرفت. بـا توجه به رفتار سـازندگان 
نيـز، شـروع افزايـش قيمت هـا منجر بـه افزايـش پروانه های سـاخت و سـپس افزايش 
سـاخت واحدهـای مسـكونی خواهـد شـد تـا جايی كـه دوبـاره مقـدار عرضـه بتواند بر 
مقـدار تقاضا پيشـی بگيرد و دوبـاره وارد چرخه ركودی بشـويم. بنابراين، سـال بعد وارد 

شـدن بـه دوره رونـق و افزايـش قيمت هـا پيش بينی می شـود. 

جدول 12-5- عوامل مؤثر بر وضعیت آتی بازار مسکن در سال 1395

يك ميليون واحد مسكونی طی 1405-1394تقاضا

ميانگين 625 هزار واحد مسكونی بدون مسكن مهرعرضه

عوامل مؤثر بر 
قيمت مسكن

افزايش درآمد دولت ناشی از افزايش توليد و صادرات بيش درآمد دولت
از يك ميليون بشكه نفت در روز

رشد تزريق نقدينگی با توجه به برنامه دولت برای خروج از تزريق نقدينگی
ركود در دوران پساتحريم

افزايش وام مسكن از 450 ميليون ريال به 700 ميليون ريالوام مسكن

عدم چشم انداز مثبت نسبت به ساير بازارها به جز بورس كه بازارهای موازی
ريسك زيادی دارد

افزايش تورم نقطه به نقطه از نيمه دوم سال بعد منجر به انتظارات تورمی
شروع رشد تورم و شكل گيری انتظارات تورمی خواهد شد

نشانه های خروج از ركود
افزايش شاخص قدرت خريد مردم به 3.8 

كه نزديك به سقف تاريخی خود است

افزايش تعداد معاملات مسكن در دی ماه

افزايش شاخص قدرت خريد مردم به 3.8 كه نزديك به 
سقف تاريخی خود است
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