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توجه: این فصل، از گزارش»چشم‌انداز اقتصادی بانک جهانی - خرداد 1401«اقتباس 
شده اســت و هیچگونه دخل و تصرفی از سوی شرکت تأمین سرمایه امید در اصل 

محتوا صورت نپذیرفته است.

رکود تورمی جهانی
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مقدمه

تورم جهانی به دلایل افزایش تقاضا، تنگناهای عرضه و افزایش قیمت مواد غذایی و انرژی، به ویژه پس از آغاز جنگ میان روسیه و اوکراین، به شدت افزایش 

یافته اســت. انتظار می‌رود تورم در اواسط سال 2022 به اوج خود برسد و سپس کاهش یابد، اما حتی پس از فروکش کردن آن، اثرات ناشی از این شوک‌ها و 

تشدید سیاست‌های پولی، همچنان تا مدت‌ها در سطح بالایی باقی خواهد ماند. مسیر حرکت نرخ رشد جهانی نیز در جهت مخالف تورم حرکت کرده است و از 

ابتدای سال به شدت کاهش یافته است. با توجه به این تحولات، خطر رکود تورمی یعنی ترکیبی از تورم بالا و نرخ رشد پایین، به شدت افزایش یافته است. در 

تجربۀ قبلی یعنی رکود تورمی دهۀ 1970 میلادی، بهبود شرایط نیازمند افزایش شدید نرخ بهره توسط بانک‌های مرکزی کشورهای بزرگ برای فرونشاندن تورم 

بود که باعث رکود جهانی و رشته‌ای از بحران‌های مالی در بازارهای نوظهور و اقتصادهای درحال‌توسعه شد. در حال حاضر اگر رکود تورمی بیش از این تشدید 

شود، بازارهای نوظهور و اقتصادهای درحال‌توسعه، به دلیل عدم مدیریت انتظارات تورمی، آسیب‌پذیری‌ مالی بالا و تضعیف پایه‌های رشدی، احتمالًا دوباره 

با چالش‌های شدیدی مواجه خواهند شد. برای کشورهای درحال‌توسعه ضروری است که سپرهای مالی خود را آماده‌ کنند، چارچوب سیاست‌های پولی خود 

را تقویت کنند و اصلاحاتی را برای تقویت مجدد رشد اجرا نمایند.
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تحولات تورم جهانی

تورم جهانی قیمت مصرف‌کننده به طور پیوسته در دهۀ 1970 افزایش یافت. در دهۀ 1960 و اوایل 1970 نرخ تورم در محدودۀ 1.7 تا 4.4 درصد در سال قرار داشت. 

در سال 1973، زمانی که اولین شوک قیمت جهانی نفت رخ داد، تورم به 10.3 درصد افزایش یافت. شدت تورم تا پایان دهۀ 1970 و سپس تا رکود جهانی سال 

1982 ادامه یافت. تورم جهانی طی ســال‌های 1983-1973 به طور متوسط 11.3 درصد در سال بود که بیش از سه برابر بالاتر از میانگین 3.6 درصد در سال، طی 

سال‌های 1972-1962 بود.

پس از تورم جهانی دهۀ 1970، بســیاری از مطالعات بر کاهش قابل توجه تورم در پنج دهۀ گذشته متمرکز بودند. تورم جهانی از اوج 16.9 درصد، در سال 1974 

به 2.3 درصد، در ســال 2019 کاهش یافت. این روند کاهشی به طور گسترده هم اقتصادهای پیشرفته و هم اقتصادهای درحال‌توسعه را پوشش می‌‌داد. بین 

سال‌های 1974 و 2019، تورم در اقتصادهای پیشرفته از 15.3 درصد در سال 1974 به 1.3 درصد در سال 2019 کاهش یافت، همچنین در اقتصادهای درحال توسعه 

از 17.5 درصد به 2.6 درصد کاهش یافت. این کاهش‌ها ناشی از تمرکز بیشــتر حاکمیت‌ها بر ثبات‏ها قیمت به عنوان هدف اصلی سیاست پولی و همچنین 

جهانی‌شدن سریع و آزادسازی بازارهای کالایی، مشاغل و بازارهای مالی بوده است.

در واقع، تورم در طول دهه‌های 1990 و 2000 بســیار کاهش یافت، دوره‌ای که گاهی اوقات »اعتدال بزرگ« نامیده می‌شود. تورم در اوایل دهۀ 2000 میلادی به 

قدری کم بود که به یک نگرانی اصلی در برخی از اقتصادهای پیشرفته تبدیل شده بود. در نهایت در سال 2019، قبل از شیوع بیماری همه‌گیری کووید-19، تورم 

تقریباً در تمام اقتصادهای پیشرفته، کمتر از محدودۀ هدف قرار داشت.
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نمودار )1-1(: تورم سالانۀ قیمت مصرف‌کننده در بازۀ 1960 تا 2020

نمودار )1-2(: تورم ماهانۀ قیمت مصرف‌کننده در بازۀ زمانی ژانویۀ 2019 تا ژانویۀ 2022

اما از اوایل سال 2020، تورم جهانی بسیار بی‏ثبات بوده است. در مراحل اولیۀ همه‌گیری 

کرونا، بین ژانویه تا آوریل سال 2020، تورم جهانی حدود 1 درصد در نتیجۀ سقوط تقاضا 

و افت قیمت نفت کاهش یافت. با این حال، در ماه می 2020، تورم جهانی با افزایش 

قیمت نفت و مواد غذایی و بهبود فعالیت‌ها پس از کاهش قرنطینه‌هایی که در موج اول 

همه‌گیری ایجاد شده بود، شروع به افزایش کرد. در گام بعدی، افزایش قیمت کالاها ناشی 

از جنگ اوکراین و اختلالات عرضه به دلیل شیوع مجدد همه‌گیری و محدودیت‌های 

قرنطینــه در چین، قیمت‌هــای غذا و انــرژی را بیش از پیش افزایش داده اســت.

افزایش اخیر تورم باعث لزوم ارزیابی مجدد چشم‌انداز تورم در کوتاه مدت شده است. 

انتظار می‌رود تورم جهانی در اواسط سال 2022 به اوج خود برسد و در اواسط سال 2023 

به حدود 3 درصد کاهش یابد. با این حال، این میزان همچنان حدود 1 درصد بالاتر از 

میانگین خود در سال 2019 خواهد بود. جنگ اوکراین منجر به افزایش بیشتر انتظارات 

تورمی کوتاه مدت شده است، زیرا روسیه و اوکراین صادرکنندگان عمدۀ بسیاری از کالاها 

هستند. کمبود عرضه ناشی از جنگ و اختلالات حمل‌ونقل بر افزایش قیمت‌ها در  بازارهای

جدیدترین داده‌ها، برای آوریل 2022، تورم را در بالاترین سطح چند سالۀ خود نشان می‌دهد. مقدار تورم جهانی معادل 7.8 درصد، بالاترین سطح آن از سال 

2008 است. تورم در اقتصادهای پیشرفته اکنون در بالاترین سطح خود از سال 1982 قرار دارد و از نزدیک به صفر در آوریل تا دسامبر 2020 به این رکورد رسیده 

است. از آوریل امسال، تورم در تمامی اقتصادهای پیشرفته بالاتر از هدف بوده است.
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نمودار )1-3(: درصد کشــورهای با تورم بالاتر از مقدار هدف به تفکیک کشــورهای توسعه‌یافته و 
کشورهای درحال‌توسعه در بازۀ 2019 لغایت 2022

نمودار )1-4(: مقایسۀ میانگین انتظارات تورمی به تفکیک کشورهای توسعه یافته و درحال‌توسعه 
در بازۀ 2021 لغایت 2023

کالایی اثرگذار بوده است. نگرانی‌ها در مورد تداوم تورم بالاتر از هدف، بانک‌های مرکزی در اکثر اقتصادهای پیشرفته و بسیاری از اقتصادهای درحال‌توسعه را 

بر آن داشته تا در بحبوحۀ کاهش شدید نرخ رشد، به ناچار سیاست‌های پولی خود را تشدید کنند.

این ریسک وجود دارد که تورم بیشــتر از آنچه در حال حاضر پیش‌بینی می‌شود افزایش یابد یا باقی بماند. اگر مشکلات در بخش عرضه ادامه داشته باشد یا 

قیمت کالاها ناشی از رویدادهایی همچون وقوع جنگ طولانی در اوکراین یا شــیوع مجدد بیماری همه‌گیر، تورم ممکن است در بسیاری از کشورها بالاتر از 

محدودۀ هدف بانک‌های مرکزی باقی بماند و این موضوع به نوبۀ خود خطر افزایش انتظارات تورمی و رفتارهای ناشی از آن را در پی دارد.
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* پیش‏بینی تحولات رشد جهانی

بعد از دو دهه رشد بالای جهانی در دهۀ 1950 و 1960، دهۀ 70 با کاهش شدید رشد جهانی همراه بود. در همین دوره ایالات متحده با دو رکود قابل توجه مواجه 

شد و رکود سوم نیز در دهۀ بعدی )1980( آغاز شد. به طور کلی، رشد جهانی در دهۀ 1970 به طور متوسط 4.1 درصد در سال بود که بسیار کمتر از 5.5 و 5.1 درصد 

در دهه‌های 1960 و 1950 بود. شوک‌های عرضۀ جهانی که باعث افزایش تورم شد، مانند دو شوک قیمت نفت در دهۀ 1970، نرخ رشد را نیز کاهش داد.

در آستانۀ همه‌گیری کرونا در سال 2019، رشد جهانی به 2.6 درصد یعنی پایین‌ترین حد در یک دهۀ اخیر رسید. میانگین نرخ رشد در دهۀ 2010 با مقدار حدود 3 

درصد در سال به طور قابل توجهی کمتر از میانگین رشد 3.4 درصد در دهۀ پیش از آن بود. دهۀ قبل از همه‌گیری با بحران‌ها و سایر شوک‌های نامطلوبی مواجه 

شد که طیف وسیعی از کشورها را تحت تأثیر قرار داد. پس از بازگشت از بحران مالی جهانی 2009-2007، بحران منطقۀ یورو در 2012-2010 آغاز شد. آشفتگی‌های 

بازارهای مالی در ســال 2013 خطرات ثبات مالی را در برخی از کشورهای درحال‌توسعه برجســته نمود. کاهش شدید قیمت کالاها طی سال‌های 2011-2016، 

محرک‌های اصلی رشد را در بخش وسیعی از کشــورهای مذکور کاهش داد. همچنین تنش‌های تجاری میان اقتصادهای بزرگ که از سال 2017 عدم قطعیت 

را در سیاست‌گذاری‌ها ایجاد نمود، با فروپاشی ناشی از شــیوع ویروس کرونا، نرخ رشد جهانی به مقادیر منفی تنزل پیدا کرد اما پس از بهبود، رشد جهانی به 

5.7 درصد در سال 2021 بازگشت که با حمایت بی‌سابقۀ سیاست‌های مالی و پولی همراه بود. در حال حاضر انتظار می‌رود که به دلیل جنگ در اوکراین، کاهش 

تقاضای سرکوب‌شده و عقب‌نشینی سیاست‌های حمایتی در میان تورم بالا، نرخ رشد به 2.9 درصد در سال 2022 و 3.0 درصد در سال 2023 کاهش یابد. انتظار 

می رود با بازگشت تولید در اقتصادهای پیشرفته به روند پیش از همه‌گیری، رشد جهانی در سال 2024 روی 3.0 درصد باقی بماند. با این حال، بهبود در کشورهای 

درحال‌توسعه با تأخیر مواجه خواهد شد و تولید حتی در سال 2024 حدود 5 درصد کمتر از روندهای پیش از همه‌گیری باقی خواهد ماند.

OMID INVESTMENT BANK

WWW.OMIDIB.COM 6



فراتر از کوتاه‌مدت، انتظار می‌رود رشــد جهانی در طول دهۀ 2020 کاهش بیشتری داشته 

باشــد که منعکس‌کنندۀ روند تضعیف محرک‌های اساسی رشــد است. سهم جمعیت در 

سن کار در اقتصادهای پیشرفته از اواسط 1980 شروع به کاهش کرده است. در کشورهای 

درحال‌توسعه، این روند در حدود سال 2010 آغاز شــد و قرار است در دهۀ آینده نیز ادامه 

یابد. انتظار می‌رود افزایش عدم اطمینان در مورد بیماری کرونا و تنش روسیه با اوکراین بر 

تجارت جهانی و شبکه‌های سرمایه‌گذاری، باعث شود رشد سرمایه‌گذاری در سطح ضعیف 

باقی بماند. همچنین انتظار می‌رود که کاهش رشد بهره‌وری جهانی که از اوایل دهۀ 2010 به 

دلیل کاهش اثرات بهبودهای قبلی بر نتایج آموزش و سلامت ایجاد شده بود، ادامه یابد.

نمودار )1-5(: نرخ رشد سالانه در بازۀ زمانی 2010 تا 2024

مقایسه با تورم رکودی دهۀ 1970

ظهور سریع تورم بالاتر از هدف در سراسر جهان این نگرانی را ایجاد کرده است که دوران کنترل تورم جهانی رو به پایان است. مؤلفه‌های تقویت توسعۀ جهانی 

تولید در دهه‌های اخیر، که شامل پیشرفت‌های تکنولوژیکی، جابجایی نیروی کار به خارج از حوزۀ کشاورزی در بسیاری از کشورهای درحال‌توسعه، جهانی‌شدن 

و رشد سریع جمعیت می‌شود، به شدت کاهش‌دهندۀ تورم بودند. با محو شدن این شــوک‌ها، در کنار شوک‌های اخیر عرضه، فشارهای تورمی نیز می‌تواند 

ایجاد شود که بازتاب تجربۀ دهۀ 1970 است. یک تفاوت کلیدی که خطر چنین تکراری را کاهش می‌دهد این است که سیاست‌های پولی بهتر در اقتصادهای 

پیشرفته و بسیاری از کشورهای درحال‌توسعه، اعتبار بانک‌های مرکزی را تقویت کرده است و این امر، به تثبیت انتظارات تورمی در بلندمدت کمک خواهد کرد.
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شباهت‌ها به دهۀ 1970

1. شوک‌های عرضه و افزایش تورم

مقطع کنونی از ســه جنبۀ کلیدی به اوایل دهۀ 1970 شباهت دارد: )1( شــوک‌های عرضه و افزایش تورم جهانی در کوتاه‌مدت بعد از یک دورۀ طولانی مدت 

سیاست‌های پولی بسیار مطلوب در اقتصادهای بزرگ؛ )2( چشم‌انداز تضعیف رشد در بلندمدت که منطبق با کاهش پیش‌بینی‌نشدۀ رشد در دهۀ 1970 است 

و )3( آسیب‌پذیری در کشورهای درحال‌توسعه در برابر سیاست‌های پولی سختگیرانه توسط اقتصادهای پیشرفته که برای مهار تورم مورد نیاز است.

همــراه بود. در حال حاضر و پس از چندین ماه تورم بالاتر از مقدار هدف در اقتصادهای پیشــرفته، ممکن اســت برای بازگرداندن تــورم به مقادیر پایین‌تر، 

سیاست‌های سخت‌گیرانه‌تر از حد انتظار مورد نیاز باشد. از سوی دیگر، با قرار گرفتن بدهی کشورهای درحال‌توسعه در بالاترین سطح چند دهۀ اخیر و افزایش 

در هزینه‌های استقراض جهانی و کاهش نرخ ارز ممکن است باعث بحران مالی نیز گردد، همانطور که در اوایل دهۀ 1980 رخ داد.

اختلال در بخش عرضه ناشی از شیوع بیماری کرونا و شوک عرضۀ اخیر به قیمت‌های جهانی 

انرژی و مواد غذایی ناشی از جنگ اوکراین، بسیار مشابه با شوک‌های نفتی در سال‌های 1973 

و 1979 است. دهۀ 1970 میلادی شاهد بزرگترین شوک‌های قیمتی انرژی و مواد غذایی در 

پنجاه سال گذشتۀ خود بود. افزایش قیمت بین آوریل 2020 تا مارس 2022 دومین افزایش 

بزرگ برای انرژی و ســومین افزایش قیمت برای مواد غذایی برای تمامی دوره‌های زمانی 

مشابه پس از دهۀ 1970 بود. در آن زمان و در حال حاضر، سیاست پولی به طور کلی در دورۀ 

پیش از این شوک‌ها بسیار انبساطی بود که این امر با ثبات نرخ‌های بهره در مقادیر پایین 

نمودار )1-6(: تغییرات قیمت انرژی و غذا در بازۀ 1970 لغایت 2022
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2. تضعیف رشد

3. آسیب‌پذیری‌ کشورهای درحال‌توسعه

اقتصاد جهانی در حال بازیابی بعد از شیوع بیماری کرونا از سال 2020 بوده است، درست 

مشابه با دورۀ رکود تورمی پس از رکود جهانی در سال 1975. در حالی که روند تورم از زمان 

رکود جهانی 2020 ناشی از همه‌گیری کووید-19 نسبت به دورۀ پس از رکود 1975 تندتر بوده 

است، کاهش رشد پیش‌بینی‌شده نیز به طور قابل توجهی تندتر است. پیش‌بینی می‌شود 

بین سال‌های 2021 تا 2024، رشد جهانی به میزان 2.7 درصد کاهش یابد که بیش از دو برابر 

مقادیر بین سال‌های 1976 تا 1979 است. در مجموع انتظار می‌رود در دهۀ 2020، رشد بالقوۀ 

جهانی به میزان 0.6 درصد کمتر از میانگین سال 2010 کاهش یابد. این تضعیف ساختاری 

مشابه با کندی طولانی‌مدت نرخ رشد در طول رکود تورمی دهۀ 1970 است. برای مقایسه، 

نمودار )1-7(: مقایسۀ میزان کاهش نرخ رشد در بحران‌های رکود تورمی دهۀ 1970 و 2020

متوسط رشد جهانی سالانه بین دهه‌های 1960 و 1970 به میزان 1.2 درصد و در طول دهۀ 1980 به میزان 1.1 درصد کاهش یافت. 

در دهۀ 1970 و اوایل دهۀ 1980، مانند زمان حاضر، بدهی‌های بالا، تورم بالا و وضعیت مالی ضعیف، کشــورهای درحال‌توســعه و بازارهای نوظهور را در برابر 

شرایط سخت مالی آسیب‌پذیر کرد. رکود تورمی دهۀ 1970 مصادف با اولین موج جهانی انباشت بدهی در دوران مدرن بود. نرخ‌های بهرۀ واقعی جهانی پایین 

و توسعۀ سریع بازارهای وام سندیکایی باعث افزایش بدهی این کشــورها، به ویژه در آمریکای لاتین و بسیاری از کشورهای کم درآمد به خصوص در حوزۀ 

صحرای آفریقا شد.
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در مقایســه، دهۀ 2010 موج چهارم )و فعلی( انباشت بدهی جهانی را در بر داشت که شامل بزرگترین، ســریع‌ترین و گسترده‌ترین افزایش بدهی دولتی در 

کشورهای درحال‌توسعه در 50 سال گذشته بوده است. تعدادی از کشورهای کم‌درآمد در حال حاضر یا در تنگنای بدهی هستند یا نزدیک به آن هستند. بزرگی 

و سرعت زیاد انباشت بدهی، ریسک‌ها را افزایش می‌دهد.

تفاوت‌ها با دهۀ 1970

1. شوک‌های کوچکتر

چند تفاوت مهم ساختاری بین دهۀ 1970 و وضعیت فعلی رکود تورمی وجود دارد.

دست‌کم تاکنون، بزرگی جهش قیمت کالاها کمتر از دهۀ 1970 بوده است. در پی دو بحران 

بزرگ نفتی، قیمت نفت در ســال‌های 1974-1973 چهار برابر و در سال 1980-1979 دو برابر 

شد. از ماه می 2022، قیمت نفت از پایین‌ترین حد خود در اوایل سال 2020 تقریباً سه برابر 

شده است و از اوایل سال 2021 دو برابر شده است، اما به سطحی رسیده است که هنوز تنها 

حدود دو سوم قیمت‌های سال 1980 است. در حال حاضر، تورم جهانی در سال 2022 هنوز 

کمتر از مقادیر دهه 1970 اســت. انتظار می‌رود با کاهش اختلالات عرضه و تثبیت قیمت 

کالاها، تورم بالا در برخی بخش‌ها به سطوح پایین بازگردد. با این حال، نرخ بیکاری اکنون 

کمتر از پایان دهۀ 1970 است که حاکی از فشارهای بالقوۀ بیشتر بر دستمزد و قیمت است.

نمودار )1-8(: تغییرات قیمت نفت در بازۀ 1970 لغایت 2022
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2. بهبود سیاست‌های پولی

چارچوب‌های سیاســت‏های پولی در طول زمان به طور فزاینده‌ای بر ثبات قیمت‌ها متمرکز شده‌اند. در دهۀ 1970، بانک‌های مرکزی اغلب با اهداف متضادی 

روبرو بودند. آن‌ها باید همزمان اهداف تولید و اشتغال بالا و نیز ثبات قیمت را محقق می‌ساختند. سیاست پولی در دهۀ 1970، به‌ویژه در ایالات متحده، با عنوان 

»برو و وایسا1« توصیف شده است. سیاستی که بین نگرانی‌های مربوط به بیکاری و تورم در نوسان بود. بسیاری از بانک‌های مرکزی در اقتصادهای پیشرفته، 

که در سال 1971 از محدودیت‌های سیســتم برتون وودز برای نرخ‌های ارز ثابت رها شدند، بدون اینکه متوجه باشند رشد بالقوۀ تولید شروع به کندشدن کرده 

است، اقدام به انبساط پولی با هدف حمایت از فعالیت‌های اقتصادی نمودند. سیاست‌گذاران تمایل داشتند تورم فزاینده را به عوامل خاصی نسبت دهند و 

اندازۀ فشار تقاضا و تداوم تورم را دست کم گرفتند.

در طول سال‌های 1950 تا 1980، اکثریت قریب به اتفاق بانک‌های مرکزی کشورهای درحال‌توسعه به دنبال حفظ نرخ ارز برای مهار تورم بودند. این بانک‌های 

مرکزی استقلال عملیاتی نداشتند، اما اغلب با چالش‌های مرتبط با تورم بالا که تا حدی ناشی از عدم تعادل تراز مالی به صورت مزمن بود، مقابله می‌کردند. در 

کشورهای درحال‌توسعه، بخش صنعت مالی سرکوب شد زیرا بانک‌های غیررقابتی یا دولتی، نرخ‌های بهرۀ اسمی را بطور مصنوعی پایین نگه داشتند. جریان ورود 

و خروج سرمایۀ خارجی نیز تحت کنترل قرار گرفته بود. در مقابل در دنیای امروز، بانک‌های مرکزی در اقتصادهای پیشرفته و بسیاری از کشورهای درحال‌توسعه 

دستورالعمل‌های روشنی برای ثبات قیمت دارند، که معمولًا در قالب یک هدف تورمی آشکار و صریح، بیان می‌شود. آنها رویه‌های عملیاتی شفاف‌تری را اتخاذ 

کرده و در طول سه دهۀ گذشته، بسیاری از آنها عملکرد قابل قبولی در دستیابی به اهداف تورمی خود ایجاد کرده‌اند.

Go/Stop -1
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3. تثبیت بهتر انتظارات تورمی

4. انعطاف‌پذیری بالاتر اقتصادها

در نتیجۀ بهبود سیاست‌گذاری‌ها و تثبیت انتظارات تورمی شوک‌های غیرمنتظره در تورم کمتر مشاهده می‌شود. همبستگی تورم با قیمت‌ کالاهای وارداتی یا 

قیمت‌های تولیدکننده، در طول زمان به‌طور قابل‌توجهی کاهش یافته است. به همین ترتیب، واکنش انتظارات تورمی به شوک‌های تورمی در دو دهۀ گذشته 

به‌ویژه در اقتصادهای پیشرفته به شدت کاهش یافته است.

بخش‌هایی که قیمت‌ها به سرعت در حال افزایش هستند، می‌دهد. علاوه بر این، تعادل میان انرژی و تولید ناخالص داخلی به طور قابل توجهی از دهۀ 1970 

تغییر یافته است. در اقتصادهای پیشرفته، با کاهش مداوم مقدار انرژی مورد نیاز برای تولید یک دلار درآمد، بازده انرژی افزایش یافته است. کشورهای واردکنندۀ

دهۀ 1970 معروف به سختی بالای ساختاری در کشورها است که از آن زمان، بسیاری از آنها 

دستخوش تغییر شده‌اند. در ســال 1973، سیاست‌های خشک کنترل نرخ بهره و اعتبارات 

تقریباً در تمامی کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعۀ اقتصادی وجود داشت. اما در 

طول دهه‌های گذشته، اقتصاد جهانی شــاهد آزادسازی گستردۀ بازارهای کار، محصول و 

مالی بوده است. تا سال 2005، کنترل‌های شدید نرخ بهره و اعتبارات در تمامی کشورهای 

عضو ســازمان همکاری و توســعۀ اقتصادی، به جز پنج کشــور به طور کامل حذف شد. 

انعطاف‌پذیری اقتصادی بیشتر در امروز، با عدم تعیین دستمزدها و حقوق کارگر به صورت 

دستوری و سرکوب کمتر مالی، امکان پاسخ سریع‌تر به شوک‌های عرضه و تقاضا را به‌ویژه در 

نمودار )1-9(: تغییرات نرخ بهره در بازۀ 1960 لغایت 2020
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نمودار )1-10(: تغییرات میزان بدهی کشورهای درحال‌توسعه به صورت درصد از تولید 
ناخالص داخلی در بازۀ 1970 لغایت 2020

نفت، گام‌های متعددی برای کاهش آسیب‌پذیری خود در برابر شوک‌های انرژی برداشــته‌اند. آنها به جای نفت، منابع دیگری مانند گاز طبیعی و انرژی‌های 

تجدیدپذیر از جمله انرژی خورشیدی و توربین‌های بادی را جایگزین کرده‌اند.

تورم در اقتصادهای پیشرفته به میانگین 3 درصد در ســال 1986 از اوج آن یعنی 15 درصد در سال 1974 شد و اعتبار بانک‌های مرکزی، علیرغم افزایش رکود و 

بیکاری، از نظر انتظارات تورمی در میان عموم حفظ گردید. در میان کشورهای پیشرفتۀ اروپایی، برخی از بانک های مرکزی کنترل تورم را زودتر در اولویت قرار 

داده بودند و بنابراین سریع‌تر به افزایش تورم واکنش نشان دادند. در نتیجه، در این کشورها، اوج تورم کمتر از ایالات متحده بود.

در حالی که تورم در اقتصادهای پیشرفته به طور کلی پس از رکود جهانی 1982 کاهش یافت، در طول دهۀ 1980 در کشورهای درحال‌توسعه، همچنان بالا ماند 

انقباض سیاســت‌های پولی در اواخر دهۀ 1970 و اوایل دهۀ 1980 میلادی برای مقابله با 

تورم، نقش مهمی در ایجاد رکود جهانی در ســال 1982 و بحران‌های مالی در کشــورهای 

درحال‌توسعه داشت. این تجربه، ریسک ایجاد بحران در کشورهای مذکور را با بالا ماندن 

تورم، پایین آمدن نرخ رشد و رکود بالا نشان می‌دهد. یک درس کلیدی از دهۀ 1970 این است 

که بانک‌های مرکزی باید به شیوه‌ای پیشــگیرانه عمل کنند تا از کاهش اعتماد به تعهدات 

خود در حفظ تورم پایین جلوگیری کنند و از انحــراف انتظارات تورمی پیش‌گیری نمایند.

در نهایت، در اواخر دهه 1970 و اوایل دهه 1980، تشدید سیاست‌های پولی، باعث کاهش

پایان رکود تورمی دهۀ 1970 و درس‌های آن برای چالش امروز
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و با بحران‌های مالی برای این کشورها همراه شد. تعدادی از کشورهای آمریکای لاتین و کشورهای کم‌درآمد خاورمیانه که به ویژه در برابر افزایش هزینه‌های استقراض 

آسیب‌پذیر بودند، با مشکل مواجه شدند. افزایش شدید نرخ‌های بهرۀ جهانی و سقوط قیمت کالاها در اوایل دهۀ 1980 ، مدیریت این بدهی‌ها را بسیار دشوار کرد.

بیماری کرونا، فشــار تقاضا تعدیل خواهد شد و با کاهش اختلالات عرضه ناشی از جنگ اوکراین، به سمت ثبات قیمت‌ها حرکت می‌شود. با این حال، تجربۀ 

دهه 1970 یادآور این است که هنوز ریســک قابل توجهی وجود دارد که تورم همچنان بالا بماند یا به افزایش خود ادامه دهد. ممکن است شوک‌های عرضۀ 

بیشتری ایجاد شود که می‌تواند باعث افزایش مکرر تورم شود و انتظارات تورمی را از ثبات خارج کند. بانک‌های مرکزی ممکن است به اندازۀ کافی در دستیابی 

به اهداف تورمی خود موفق نباشــند و این موضوع، اعتماد مردمی را نســبت به تعهد یا توانایی بانک مرکزی برای حفظ ثبات قیمت، تحت تأثیر قرار دهد.

در کوتاه مدت، تورم احتمالًا همچنان بالا خواهد ماند زیرا شــوک‌های اخیر تقاضا و عرضه 

همچنان بر تعیین دستمزد و قیمت تأثیر می‌گذارد. اما دلایلی وجود دارد که انتظار می‌رود 

این فشارها موقتی باشند. برخلاف وضعیت موجود در دهۀ 1970، بانک‌های مرکزی پیش 

از شروع بحران، اهداف تورمی را به خوبی تثبیت کرده بودند، استقلال عملیاتی را تقویت 

کردند و در بســیاری از موارد، اعتبار قابل توجهی را طی چندین دهه در میان عموم مردم و 

سرمایه‌گذاران ایجاد کردند. بنابراین انتظارات تورمی به احتمال زیاد نسبتاً ثابت می‌مانند، 

به‌ویژه اگر بانک‌های مرکزی عزم خود را برای مهار فشارهای قیمتی نشان دهند. با محدودتر 

شدن سیاست‌های پولی بانک‌های مرکزی و حذف تدریجی محرک‌های مالی مرتبط با دورۀ 

نتایج قابل اســتفاده برای دهۀ 2020

نمودار )1-11(: مقایســۀ انتظارات تورمی ایالات متحده طی دو بحران 1970 و 2020 به 
تفکیک افق چشم‌انداز یک ساله و پنج تا ده ساله
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محرک‌های ساختاری ضد تورم

محرک‌های ساختاری که تورم را در دهه‌های اخیر کاهش داده بودند ممکن است در شرایط حال حاضر، ناپدید شوند. عوامل ساختاری متعددی وجود دارند 

که در پایین نگه داشتن تورم در سه دهۀ گذشته در اقتصادهای پیشرفته، مؤثر بوده‌اند. در صورت کاهش این محرک‌ها، افزایش تورم کوتاه‌مدت ممکن است 

پایدارتر شود و در نتیجۀ لنگر انداختن انتظارات تورمی، شرایط اقتصادی را در بلندمدت با تهدید مواجه نمایند.

نمودار )1-12(: مقایسۀ تغییرات نرخ حقوق و دســتمزد در سه کشور آمریکا، بریتانیا و 
آلمان در طی دو بحران 1970 و 2020

1. تغییرات جمعیتی

2. پیشرفت‌های فناوری

رشد سریع نیروی کار، به دلیل رشد جمعیت و افزایش مشارکت زنان، به کاهش نرخ رشد دستمزدها و هزینه‌های عملیاتی کمک کرده است. این احتمال وجود 

دارد که منافع ضد تورمی حاصل از این فرآیند، اکنون به دلیل کاهش نرخ رشد جمعیت در نقطۀ عطف خود قرار گرفته باشد و به زودی روند نزولی به خود بگیرد.

فرآیند اتوماسیون یا خودکارسازی عملیات، افزایش ســازگاری کامپیوترها، علم روباتیک 

و هوش مصنوعی، فرآیندهای تولید را در بســیاری از بخش‌ها بهبود بخشیده است. این 

عوامل باعث کاهش تقاضا برای تولید دستی و کارگران و کاهش فشار دستمزد و قیمت شده 

است. در برخی از اقتصادهای پیشرفته، کاهش تورم به شفافیت قیمت و فشارهای رقابتی 

ناشی از دیجیتالی‌شدن فزایندۀ خدمات نیز نسبت داده شده است. این امکان وجود دارد 

که بزرگترین دستاوردهای چنین پیشــرفت‌های فناوری در حال حاضر به بن‌بست رسیده 

باشد و پیشرفت آنها در آینده کندتر باشد.
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3. جهانی‌سازی

طی سه دهۀ گذشته، ورود چین و اروپای شرقی به سیستم تجارت جهانی قیمت بسیاری از کالاهای تولیدی را به شدت کاهش داده است. با این حال، در طول 

دهۀ گذشته، به نظر می رسد بلوغ زنجیره‌های ارزش جهانی به کاهش رشد تجارت منجر شده اســت. تعرفه‌های جدید و محدودیت‌های وارداتی، افزایش 

احساسات حمایت‌گرایانه و خطرات ژئوپلیتیک فزاینده ممکن است در نهایت، سرعت جهانی‌شدن و تأثیر ضد تورمی آن را کاهش داده یا حتی معکوس کند.
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بازار سرمایه ایران

Iran Capital Market
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نمودار )2-1(:شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در فصل بهار 1401
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افزایش قیمت سکه و طلا

افزایش قیمت کالاهای مرغ، 
تخم مرغ، لبنیات و روغن

و افزایش تقاضا در گروه غذایی   

نمادهای  رشد تأثیر
بر  »وغدیر«و » نوری« ،»فارس«

شاخص کل بورس

 توجه سرمایه گذاران به گروه های
قطعات  خودرویی و ساخت

افزایش قیمت دلار ناشی از  
های سیاسی ریسک

ی و مالیات بر محصولات معدن انتشار خبر
هزار واحدی شاخص کل 30افت 

ز میلیارد تومان پولی حقیقی ا 640 خروج
بازار سرمایه

هزار واحدی شاخص کل 19و افت 

کی، بالاترین حجم ورود پول به سه گروه بان
فرآورده های نفتی و حمل ونقل
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نمودار )2-2(:شاخص کل بورس اوراق بهادار و قیمت دلار آزاد در فصل بهار 1401

توجه: به دلیل اینکه دو عدد قیمت دلار و شاخص کل هم واحد نیستند در ترسیم نمودار از دو محور عمودی استفاده شده است. 
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شاخص کل دلار آزاد

کل شاخص دلار
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نمودار )2-3(:درصد تغییرات روزانۀ شاخص کل و شاخص کل)هم‌وزن( در فصل بهار 1401
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نمودار )2-4(:حجم معاملات روزانۀ بورس اوراق بهادار تهران در فصل بهار 1401 )میلیون سهم(

نمودار )2-5(:ارزش معاملات روزانۀ بورس اوراق بهادار تهران در فصل بهار 1401 )میلیارد ریال(
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نمودار )2-6(:ارزش معاملات روازنۀ فرابورس در فصل بهار 1401 )میلیارد ریال(

نمودار )2-7(: حجم معاملات روازنۀ فرابورس در فصل بهار 1401 )میلیون سهم(
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نمودار )2-8(: ارزش دلاری بازار بورس تهران در فصل بهار 1401 )میلیون دلار( )برحسب نرخ دلار آزاد(

نمودار )2-9(: نسبت P/E بر مبنای TTM بورس اوراق بهادار تهران به صورت روزانه در فصل بهار 1401
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نمودار )2-10(: نسبت P/S بر مبنای TTM بورس اوراق بهادار تهران به صورت روزانه در فصل بهار 1401

نمودار )2-11(: بازدهی صنایع در فصل بهار 1401
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جدول )2-1(: اوراق منتشر شده در فصل بهار 1401

نام ناشر/بانيمتعهد پذیره‌نویس و بازارگردانبازارنمادنوع اوراق
مبلغ كل اوراق 
منتشر شده 
)میلیون ریال(

تاريخ 
تاريخ سررسيدانتشار

50,000,0001401/03/031402/03/03وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتفاقد متعهدفرابورساراد 104مرابحه

45,786,3001401/03/031403/05/03وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتفاقد متعهدفرابورساراد 105مرابحه

19,356,2001401/03/241402/06/24وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتفاقد متعهدفرابورساراد 106مرابحه

90,0001401/03/251403/07/24وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتفاقد متعهدفرابورساراد 107مرابحه

3,000,0001401/03/181405/03/18شرکت سیبا موتورشرکت تأمین سرمایه لوتوسبورسصیبا 503مرابحه

11,500,0001401/01/141405/01/14شركت آهن و فولاد غدير ايرانيانشرکت تأمین سرمایه دماوندفرابورسغدیر05اجاره

8,000,0001401/02/101405/02/10شرکت سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی کشوریشرکت تأمین سرمایه امینبورسصند502اجاره

7,000,0001401/02/171405/02/17شرکت بهمن موتورشرکت تأمین سرمایه لوتوسبورسصبهمن502اجاره

3,000,0001401/02/171405/02/17شرکت بهمن موتورشرکت تأمین سرمایه امیدبورسصبهمن052اجاره

بورسصکورش302اجاره
شرکت تامین ســرمایه کاردان )9500 
میلیارد ریال( و صندوق سرمایه‌گذاری 

الماس کوروش )500 میلیارد ریال(
10,000,0001401/02/311403/02/31شرکت صنعت غذایی کوروش

بورسصکشو503اجاره
شرکت تامین سرمایه کاردان )6500 

میلیارد ریال( و صندوق سرمایه‌گذاری 
الماس کوروش )500 میلیارد ریال(

7,000,0001401/03/171405/03/17شرکت بهمن موتور

1,500,0001401/03/031406/03/03شرکت بهمن موتورشرکت تأمین سرمایه کاردانبورسسامان06اجاره
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نمودار )2-12(: حجم اوراق بدهی منتشر شده به تفکیک متعهد پذیره نویس در فصل بهار 1401 )میلیارد ریال(
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نمودار )2-14(: درصد انواع اوراق منتشر شده در فصل بهار 1401

نمودار )2-13(: شاخص HHI در حوزۀ تعهد پذیره‌نویسی منتهی به فصل بهار 1401

نمودار )2-15(: میانگین نرخ بهرۀ بدون ریسک )Rf( در فصل بهار 1401

شاخص هرفيندال ـ هيرشمن از شاخص‌های اندازه‌گیری رقابت‌پذیری صنعت 

برای اندازه‌گیری میزان تمرکز بازار محسوب می‏شود. در  شاخص هرفيندال 

ـ هيرشمن ســهم بازار هر یک از متهدین پذیره‏نویســی اوراق منتشر شده  

محاسبه می‌شود. حداکثر مقدار این شاخص 10،000 است که بیانگر تمرکز کامل 

صنعت متشکل از یک شرکت است. در صورتی که شاخص کمتر از 1،500 واحد 

باشد، بازار رقابتی است و اگر شــاخص بین 1،500 تا 2،500 واحد باشد، بازار 

نسبتاً رقابتی و بالاتر از 2،500 واحد، بازار به شدت متمرکز به حساب می‏آید. 
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نمودار )2-16(: ارزش معاملات اوراق با درآمد ثابت در بازار بورس در فصل بهار 1401 )میلیارد ریال(

نمودار )2-17(: ارزش معاملات اوراق با درآمد ثابت عادی در بازار بورس در فصل بهار 1401 )میلیون ریال(
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نمودار )2-18(: عملکرد سه ماهۀ )سالانه شده( صندوق‌های سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت با خالص ارزش دارایی بیش از 20 هزار میلیارد ریال  در فصل بهار 1401
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نمودار )2-19(: عملکرد سه ماهۀ صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی با خالص ارزش دارایی بیش از سه هزار میلیارد ریال در فصل بهار 1401
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نمودار )2-20(: عملکرد سه ماهۀ صندوق‌های سرمایه‌گذاری مختلط در فصل بهار 1401
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نمودار )2-21(: عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری طلا در فصل بهار 1401
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 در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی سپرده
سکه طلا کهربا

یددر اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلای مف یاندر اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلای ک پشتوانه طلای لوتوس پشتوانه سکه طلای زرافشان امید 
ایرانیان

اهدر اوراق بهادار مبتنی بر طلای زرین آگ

بازده سه ماهه رشد خالص ارزش دارایی ها
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نمودار )2-22(: ارزش خالص دارایی‏ صندوق‏های سرمایه‏گذاری تحت مدیریت هر یک از شرکت‌های تأمین سرمایه در تاریخ 1401/03/31 )میلیارد ریال(
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نمودار )2-24(: مجموع سهم و ارزش خالص دارایی‏های تحت مدیریت هر یک از 
نهادهای مالی در تاریخ 1401/03/31

نمودار )2-23(: سهم ارزش خالص دارایی‏های تحت مدیریت هر یک از 
شرکت‌های تأمین سرمایه در تاریخ  1401/03/31

تحلیلشاخص HHIنهادهای

رقابتی1465.0صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت‌های تأمین سرمایه

رقابتی533صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت تمامی نهادهای مالی

جدول )2-2(: تحلیل ریسک رقابت در صندوق‌های سرمایه‌گذاری در فصل بهار 1401
شاخص هرفيندال ـ هيرشمن از شاخص‌های اندازه‌گیری رقابت‌پذیری 

صنعت برای اندازه‌گیری میزان تمرکز بازار محسوب می‏شود. در  شاخص 

هرفيندال ـ هيرشــمن سهم بازار هر یک از شــرکت‏های دارای صندوق 

ســرمایه‌گذاری از مجموع خالص ارزش دارایی‏هــای کل صندوق‏های 

سرمایه‏گذاری محاسبه می‌شود. حداکثر مقدار این شاخص 10،000 است که بیانگر تمرکز کامل صنعت متشکل از یک شرکت است. در صورتی که شاخص کمتر از 

1،500 واحد باشد، بازار رقابتی است و اگر شاخص بین 1،500 تا 2،500 واحد باشد، بازار نسبتاً رقابتی و بالاتر از 2،500 واحد، بازار به شدت متمرکز به حساب می‏آید. 
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سرمایه گذاری سایر

3,302,073

1,317,736

778,285
284,022

274,702
38,33455.1% 22.0% 13.0% 4.7% 4.6% 0.6%

(میلیارد ریال)ها  مجموع ارزش خالص دارایی (درصد)سهم از کل 
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نمودار )2-25(: قیمت روزانۀ دلار آزاد و نیمایی در فصل بهار 1401

نمودار )2-26(: قیمت روزانۀ سکه بهار آزادی در فصل بهار 1401 )میلیون ریال(
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نمودار )2-27(: بازدهی بازار سرمایه و بازارهای موازی در فصل بهار 1401
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شاخص کل میانگین صندوق های سرمایه گذاری سهامی (سالانه شده)میانگین صندوق های سرمایه گذاری درآمدثابت  سکه بهار آزادی دلار آزاد شاخص کل هم وزن
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بازار جهانی

Global
Market
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نمودار )3-1(: قیمت روزانۀ  هر پوند مس در فصل بهار 1401 )دلار(

نمودار )3-2(: قیمت روزانۀ هر تن آلومینیوم در فصل بهار 1401 )دلار(

نمودار )3-3(: قیمت روزانۀ هر تن روی در فصل بهار 1401 )دلار(
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نمودار )3-4(: قیمت روزانۀ هر تن سرب در فصل بهار 1401 )دلار(

نمودار )3-5(: قیمت روزانۀ هر تن قلع در فصل بهار 1401 )دلار(

نمودار )3-6(: قیمت روزانۀ هر کیلوگرم نیکل در فصل بهار 1401 )دلار(
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نمودار )3-7(: قیمت روزانۀ هر اونس طلا در فصل بهار 1401 )دلار(

نمودار )3-8(: قیمت روزانۀ هر اونس نقره در فصل بهار 1401 )دلار(

نمودار )3-9(: قیمت روزانۀ هر اونس پلاتین در فصل بهار 1401 )دلار(
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نمودار )3-10(: قیمت روزانۀ هر اونس پالادیوم در فصل بهار 1401 )دلار(

نمودار )3-11(: قیمت روزانۀ نفت سنگین ایران در فصل بهار 1401 )دلار(

نمودار )3-12(: قیمت روزانۀ نفت برنت در فصل بهار 1401 )دلار(
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نمودار )3-13(: قیمت روزانۀ نفت WTI در فصل بهار 1401 )دلار(

نمودار )3-14(: قیمت روزانۀ هر متر مکعب گاز در فصل بهار 1401 )دلار(
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نمودار )3-15(: شاخص هفتگی بورس‌ نیویورک در فصل بهار 1401

نمودار )3-16(: شاخص هفتگی بورس‌ داوجونز  در فصل بهار 1401

نمودار )3-17(: شاخص هفتگی بورس نزدک در فصل بهار 1401
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نمودار )3-18(: شاخص هفتگی بورس‏های شانگهای، توکیو و S&P500  در فصل بهار 1401
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Rostaminoroozabad.m@gmail.com

مدیر ریسک و مهندسی مالی

مجتبی رستمی نوروزآباد

Sadeghinasab.mr@gmail.com

کارشناس تحلیل و ارزیابی ریسک صندوق ها

محمدرضا صادقی نسب

Hobadami@gmail.com

کارشناس ارشد ریسک و مهندسی مالی

محمدحسین بادامی

Rominakhorshidzadeh@gmail.com

کارشناس آکادمی مالی امید

رومینا خورشیدزاده

کارشناس تحلیل و ارزیابی ریسک صندوق ها

Amirdlbri@gmail.com

امیرحسین دلبری

Aminkarimian��@gmail.com

امین کریمیان

طراح و کارشناس آکادمی 
مالی امید

H.adibmehr��@gmail.com

کارشناس ریسک و مهندسی مالی

هانیه ادیب مهر
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Rominakhorshidzadeh@gmail.com

کارشناس آکادمی مالی امید

رومینا خورشیدزاده

کارشناس تحلیل و ارزیابی ریسک صندوق ها

Amirdlbri@gmail.com

امیرحسین دلبری

Aminkarimian��@gmail.com

امین کریمیان

طراح و کارشناس آکادمی 
مالی امید

H.adibmehr��@gmail.com

کارشناس ریسک و مهندسی مالی

هانیه ادیب مهر
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تلفن: 021-54906

فکس: 021-88515695

آدرس: تهران، خیابان سهروردی شمالی، خیابان خرمشهر، کوچه شکوه، پلاک2

www.Omidib.com
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فکس: 021-88515695

آدرس: تهران، خیابان سهروردی شمالی، خیابان خرمشهر، کوچه شکوه، پلاک2
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