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Abstract 
Given that the Islamic Republic of Iran has experienced highly volatile periods 

of inflation and recession, this article aims to develop a macroeconomic model 

based on growth with moderate inflation. Utilizing the methodology of De 

Haan and Sumner (2004), this study identifies periods of inflationary 

expectations in Iran's economy from 1979 to 2020 (pre-COVID-19) and 

develops a conceptual model of inflationary expectation formation, including 

the key variables influencing its emergence and intensification during the 

period of new sanctions implementation from 2006 to 2020. The results 

indicate that Iran's economy experienced stagflation during the imposed war 

years and, with increasing intensity of sanctions from 2006 to late 2020, 

developed speculative-driven inflationary expectations. Since these 

inflationary expectations (2006-2020) were influenced by speculative motives, 

this study introduces the characteristics of enabling technologies to control 

speculative incentives in inflationary expectation formation. Furthermore, it 

proposes a financing model for these enabling technologies in Iran's economy 

to achieve increasing investment growth with moderate inflation while 

simultaneously controlling liquidity through the transformation of government 

fiscal balance leaps into financial backing for private sector (real estate) and 

securities markets.  
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 چکیده
است  ی پر نوساني از تورم و ركود را تجربه نمودههادورهجايي كه جمهوری اسلامي ايران از آن

بنابراين تحقق يک الگوی اقتصاد كلان مبتني بر رشد با تورم ملايم هدف اين مقاله است. اين مقاله 

ی زماني وجود انتظارات تورمي در اقتصاد هادوره( 4002) «سومنر»و « دی هان»بر اساس روش 

و يک الگوی مفهومي  كنديمرا شناسايي  ()تا قبل از بروز كرونا 8511و  8531 هایسالايران طي 

عمال ا هگیری و تشديد آن در بازدر شکل تأثیرگذارگیری انتظارات تورمي و متغیرهای از شکل

. نتايج گويای آن است كه دينمايمبرای اقتصاد ايران استخراج  8511تا  8513جديد از  هایتحريم

تا اواخر  13از سال  هاميتحرگرفتن  و همچنین با شدت جنگ تحمیلي هایسالاقتصاد ايران در 

تا  8513كه اين انتظارات تورمي ايجادشده از سال  آنجا از دچار ركود تورمي بوده است. 11سال 

ران پیش یهایفناور یهايژگيودر اين راستا ضمن معرفي  است،« بازانهسفته»از انگیزه  متأثر ،8511

ي برای مال نیتأميک الگوی  گیری انتظارات تورمي،بازانه در شکلسفته هایانگیزه برای كنترل

نترل ك ه همراهگذاری با تورم ملايم بسرمايه هران در اقتصاد ايران جهت رشد فزايندپیشی هایفناور

املاک ) يصوصختوأمان نقدينگي مبتني بر تبديل جهش تراز مالي دولت به پشتوانه تراز مالي، بخش 

 .شوديماوراق بهادار معرفي  ( وو مستغلات

 

 يمال نیتأم فناوری، بازی،سفته انتظارات تورمي، اقتصاد كلان، ها:دواژهیکل
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 مقدمه
مختلف  هایتحريماقتصاد ايران بعد از پیروزی جمهوری اسلامي و جنگ تحمیلي در معرض 

ا ارجاع ی ايران باهستهآمیز ی صلحهاتیفعال هبه بهان توانيمجديد را  هایتحريماست ولي آغاز بوده

ها ازنظر تحريمدانست. اين  8513در سال  المللي اتمي به شورای امنیتايران از آژانس بین هپروند

شورای امنیت سازمان  های، مانند تحريم«های چندجانبهتحريم» شاملدسته كلي  2كنندگان به تحريم

ايالات  از سوی كشورهای مختلف مانند «جانبههای تکتحريم»، «اتحاديه اروپا هایتحريم»، ملل

 ها بر متغیرهای كلان اقتصاد،بندی نمود كه اثرگذاری آنتقسیم«  آمريکاكنگره  هایتحريم»و  متحده

: 8511اخوی و حسیني، ) و انتظارات تورمي از طريق اثرگذاری بر ذخاير ارزی كشور بوده است تورم

23) . 

ا كننده يتحريم از دو اثر عیني و ذهني است. در اثر عیني، متأثرسازوكار اثرگذاری تحريم 

تحريم  ،تحريم نفت مللي مانند تحريم سوئیفت،الكنندگان با اعمال محدوديت در مراودات بینتحريم

 باعث افزايش كمبود در منابع كالا به كشور هدف، واردات كالاهای صادراتي كشور هدف و تحريم

كه حتي در صورت  شوديمباعث  . اين كاهش واقعي در ذخاير ارزی،شوديمارزی كشور هدف 

 هایانگیزهغیررسمي در كشور هدف افزايش و ارز  شده شناور،وجود نظام ارز ثابت و يا مديريت

نسبت به بازدهي انتظاری در  دلیل انتظارات فزاينده از بازدهي ارزی تقويت وبازانه بهسفته

در اين حالت در صورت عدم داشتن الگوی  ترجیح داده شود. واقعي در كشور هدف گذاریسرمايه

ه اثر افزايش نرخ ارز باعث بروز تقاضای سوداگران مناسب پولي و ارزی برای مقابله با رفتار تحريم،

كه نتیجه آن افزايش  گردديمی مصرفي بادوام مانند طلا، زمین و ساختمان هاييدارا در بازار ارز،

 .تبع آن انتظارات تورمي استتورم و به

عوامل اقتصادی، آينده  شوديم باعثآتي،  هایتحريماعلام خبر ناشي از  اثر ذهني تحريم با

ه فراتر ك فعالیت اقتصادی آتي مندتر از وضعیت كنوني برآورد كنند و ريسک ساماناقتصاد را ناامن

همانند  و را بیشتر از وضعیت كنوني برآورد نمايند مند مرتبط با يک صنعت استاز ريسک غیرسامان

واقعي  اریگذی سوداگرانه را بیشتر از بازدهي انتظاری در سرمايههاتیفعالاثر عیني تحريم، بازدهي 

برآورد نمايند. بر اين اساس چه اثر ذهني و چه اثر عیني تحريم باعث بروز رفتارهای  در كشور هدف

. نکته ندشويمانتظارات تورمي كه اين رفتارها خود باعث بروز تورم و  شوديمسوداگرانه در اقتصاد 

ست نی تقاضا گیری اين نوع تورم آن است كه تورم ايجادشده از طريق تحريم از نوعمهم در شکل

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%DB%8C_%D8%A7%D9%85%D9%86%DB%8C%D8%AA_%D8%B3%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86_%D9%85%D9%84%D9%84_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%DB%8C_%D8%A7%D9%85%D9%86%DB%8C%D8%AA_%D8%B3%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86_%D9%85%D9%84%D9%84_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%DB%8C_%D8%A7%D9%85%D9%86%DB%8C%D8%AA_%D8%B3%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86_%D9%85%D9%84%D9%84_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D9%87_%D8%A7%D8%B1%D9%88%D9%BE%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D9%87_%D8%A7%D8%B1%D9%88%D9%BE%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D9%86%DA%AF%D8%B1%D9%87_%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
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با اثرگذاری منفي بر تولید باعث بروز ركود تورمي در  توانديمكه  بلکه از جنس فشار هزينه است

صادی كه راهبرد رشد اقت شوديمم باعث تحري منشأاقتصاد شود. افزايش تورم و انتظارات تورمي با 

بدون تورم در اقتصاد ايران با شکست روبرو شود و يا تحقق آن بسیار پرهزينه گردد. بر اين اساس 

لازم است الگوی پیشنهادی برای تحقق رشد بدون تورم در اقتصاد كشور، بتواند ضمن كنترل 

م، بتواند منابع مالي لازم را با توجه به توان و سوداگرانه ناشي از آثار عیني و ذهني تحري هایانگیزه

ظرفیت داخل كشور تهیه نمايد. بنابراين استفاده از ظرفیت دارايي بخش خصوصي و تبديل آن به 

تصادی زمینه رشد اق توانديم گذاری بدون ايجاد نقدينگي راهبرد پیشنهادی اين مقاله است كهسرمايه

 بدون تورم را فراهم نمايد.

 

پژوهش هپیشین  

ركود تورمي در اقتصاد ايران و ارائه  یهاشهيتحلیل ر» ه( در مقال8515) ييرزایمباستاني فر و 

تا  8531 هایسال طي ايران اقتصاد در تورمي ركود بروز زماني یهادوره ،«رفتراهکارهای برون

 تورمي ركود بروز در مؤثر عوامل سپس، و دی هان و سومنر را بررسي (4002) روش پايه بر 8514

 نرمال، ایدوجمله پوآسن، برآورد كننده حداكثر تخمین شمارشي، هایرگرسیون داده قالب در

 نآ گويای نتايجاند. كرده برآورد معمولي را مربعات حداقل و سانسور یهانیتخم ای منفي،دوجمله

 ركود دچار 8514ا ت 8510 و 8511 تا 8512 و 85۳5تا  8531 هایسال طي ايران اقتصاد است كه

ام پولي مق مدتاتخاذی كوتاه هایاز سیاست متأثردر اقتصاد ايران  تورمي است و ركود بوده تورمي

كار  وری پايین نیرویاست كه در قالب نوسانات نقدينگي بروز كرده است. همچنین عامل ديگر بهره

 در اقتصاد ايران است.

تحلیل انتقادی اعتبار سیاست فريبکاری در اقتصاد پولي » ه( در مقال8512) فر و حیدریباستاني

در اقتصاد پولي به دلیل كنترل  8«سیاست فريبکاری»از   «الگوی برو»نقد به« فروض ايدئال اسلاميمبا 

گويي مقام پولي و دروغ از طريق پديده تورم غافلگیركننده مدت جامعهانتظارت تورمي كوتاه

کومت ارتباط ح اسلام به دلیلمبین دين  اند دردادهنشان  ،و رواياتت آيا بهاستناد اند و با پرداخته

 گذاریو عدم تحقق عقلانیت ابزاری در سیاست و تحقق عدالت لايتو مردم در چارچوب اصل و

كار سیاست فريب نیست. در اين مقاله بر اساس الگوی رياضي مبتني مقام پولي جايز به استفاده از راه

                                       
1 .Cheating Policy 
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رط شای كه در اين الگو گونهشود بهاعي الگوی جديدی از انتظارات تورمي بیان ميتابع زيان اجتم

 .اقتصادی است هایبنگاه خواهيعدالتكنار گذاشتن سیاست فريبکاری، افزايش انتظارِ 

تا  8531 هایسال، طي 8«كیگان»شده ( در برآورد تابع تقاضای پول تعديل8513فر ) باستاني

و پرسکات برآورد كرده است. در اين تحقیق  4«هودريک»تورمي را براساس روش  انتظارات ،8514

نتايج  شده است.بر اساس انتظارات تعارضي ناشي از تحريم و جنگ تعديل تابع تقاضای كیگان

 85۳2تا  8531برآورد انتظارات تورمي در ايران گويان آن است كه انتظارات تورمي در ايران از سال 

افزايش روبه 8514تا  8512كاهش و بعد از سال رو به 8512از آن تا سال بوده و پسافزايش روبه

 گذاشته است.

 ید 8۳های سازمان ملل علیه ايران )تحريمبازه زماني  با بررسي (،851۳فر و صمدی )باستاني

رويکرد تحولات سیاسي )تغییر در دولت و  كه شامل (،8512فروردين  85، تا بیانیه لوزان )(8510

به بررسي انتظارات تورمي در اقتصاد ايران مبتني بر  ،بوده (در سیاست خارجه 3+8مذاكره با گروه 

ين . در ااندپرداخته پوياست یهایباز هكه مبتني بر نظري )8111) 5«دريزنر»الگوی انتظارات تعارضي 

همگي  (CPI) كنندهنرخ بازاری ارز )دلار(، شاخص قیمت بورس و شاخص بهای مصرف تحقیق، از

 س ازپ استفاده شده است. در اين تحقیق،های انتظارات تورمي عنوان تقريبصورت ماهانه، بهبه

 ،كاهش انتظارات تورمي برای اقتصاد ايران ريز اقتصادی مبتني بر هدف، تابع امتیاز برنامهاستخراج

 وضیحيهم جمع ت كننده توضیح بر اساس الگوی میانگین متحرک خود مختلف ی رگرسیونيهاگوال

(ARIMAX)  نتايج تحقیق گويای آن است كه انتظارات  ه است.های غلتان برآورد شدو رگرسیون

ي مثبت در افزايش انتظارات تورمي داشته است. تحولات سیاس ریتورمي با يک وقفه و نقدينگي، تأث

زماني مختلف، بر كاهش انتظارات  یهال تغییرات در دولت و راهبرد مذاكرات هركدام با وقفهشام

 اند.تورمي تأثیرگذار بوده

( با استفاده از روش اقتصادسنجي كوانتیل و منحني فیلیپس هیبريدی 8511همکاران )هرواني و 

 8513تا  853۳ها طي سال كینزی جديد به تحلیل اثر انتظارات تورمي بر تورم در اقتصاد ايران

                                       
1. Cagan 

2. Hodrick-Prescott Filter 

3. Drezner 



 8204 تابستان ♦ 3پیاپي  ♦ 4شماره  ♦ 4سال                                                                                                                             301  

 

گويای آن است كه انتظارات تورمي در اقتصاد ايران با الگوی تطبیقي سازگاری  جينتا .اندپرداخته

 بیشتری دارد.

مبتني بر  ی لاتینآمريکاانتظارات تورمي را برخي كشورهای  (،4081همکاران )و  8«فیورتس»

 . در ايناندكردهبرآورد  مي يا اختیار تورميتور معاوضهاوراق تورم پیوست،  ابزارهای مالي چون

كه تورم محقق شده را به عوامل مرتبط اثرگذار بر بازدهي  4«الگوی آفین»بر اساس يک  تحقیق،

ان نوس كه انتظارات تورمي در شیلي و مکزيک دهنديمنشان  كنديماوراق بازدهي صفر مرتبط 

 4081ن نوسانات بیشتر بوده است. همچنین انتخابات برزيل و كلمبیا اي كهدرصورتي اندداشتهكمتری 

اثرگذار بوده و در ساير كشورهای موردمطالعه اثرگذار  بر انتظارات تورمي در مکزيک تنها آمريکا

 نبوده است.

( به بررسي انتظارات تورمي در كاستاريکا براساس يک الگوی انتظارات 408۳) 5 «ملندزاورنا و »

 الگوهای مبتني بر اطلاعات كه دهديمچسبنده پرداختند. نتايج نشان  تورمي مبتني بر اطلاعات

 به عبارتي الگوی شده هستند.های مشاهدهبیني انتظارات تورمي كاراتر از دادهدر پیش چسبنده

از الگوی  متأثرتورمي مبتني بر يک الگوی انتظارات عقلايي نیست بلکه  گیری انتظاراتشکل

 از متغیرهای كلان اقتصادی است.ناشي  انتظارات تطبیقي

 هایدادهو  چارچوب يک الگوی فیلیپس كینزی جديد ( در4048) 2«سنگیلانيورگنسن و »

مدت و گذرا از اگر عوامل اقتصادی يک تکانه كوتاه نشان دادند كه 4081تا  8110از  آمريکااقتصاد 

رمي يعني اثر يک تکانه تو) رندیبگی خود در نظر هابینيی پايدار در پیشهاتکانه جایتورم را به

انتظارات  3«انکور» ی باثبات بلندمدت در ذهن عوامل باشد(،هاتکانهمدت ارزش بیشتری از اثر كوتاه

د ها از تورم واقعي بیشتر خواهد بوبیني آن. به عبارتي همواره پیششوديمزا صورت درونتورمي به

است سی . بر اين اساس يک قاعدهشوديمركود تورمي  كه باعث انتقال رو به بالای منحني و بروز

اثرگذار آن  یهاكانالپولي در كنترل تورم بايد متناسب با میزان انکور انتظارات تورمي و حساسیت 

بر متغیرهای اقتصاد كلان اعمال شود. در اين راستا كاهش انکور از سه كانال بر اقتصاد كلان اثر 

                                       
1. Fuertes 

2  . Affine Model 

3  . Urena & Melendez 

4  . Jørgensen & Lansing 

5  . Anchor 



       801                                                                    فر                  باستاني ♦تحلیلی بر دلایل بروز تورم و بیکاری در جمهوری اسلامی ایران... 

 

 كنديمدوم حساسیت تغیر تورم به تولید را كم  شوديم. اول باعث كاهش انتظارات تورمي گذارديم

 .دهديمبر تورم را كاهش ی ناشي از فشار هزينههاتکانه و سوم حساسیت

كشور از سال  23اثر انکور انتظارات تورمي را بر تورم بادوام در  )4048و همکاران ) 8«بمس»

 اني،از رابطه مبادله بازرگ متأثری ناشي از شاخص مصرف هاتکانهبررسي . با اندكردهبررسي  8111

اداری اثر معن هاتکانهاين  در شرايطي كه انکور انتظارات تورمي ضعیف است، شده است كهمشاهده 

ل ی مذكور به شرايط قبهاتکانه انکور انتظارات تورمي قوی است، كهتورم دارد و درصورتي بر دوام

 گردد.تکانه و حتي با میزان كمتر برمياز بروز 

 

 . مبانی نظری1

طور همان يافته مشاهده كرد.تعمیم 4«منحني فیلیپس»در قالب  توانيميابي به رشد بدون تورم را دست

هم تورم و هم بیکاری را كاهش  توانيمبا كاهش انتظارات تورمي  شوديم( مشاهده 8از رابطه ) كه

كاهش بیکاری نیز به معنای افزايش  ی كمتری داشت. چونکاریب داد و يا در همان سطح تورم،

ي فیلیپس جايي منحنمتغیر اصلي و كلیدی در جابه رشد اقتصادی است، اشتغال و افزايش در تولید و

بدون تورم  يابي به رشد اقتصادیبرد دستبنابراين مباني نظری راه يافته انتظارات تورمي است.تعمیم

 را بايد در مفهوم انتظارات تورمي جستجو كرد.

گذاری بیکاری طبیعي يا هدف ،∗𝑢بیکاری و  ،u انتظارات تورمي، ،𝜋𝑒تورم، ،π ،( 8در رابطه ) 

 بر تورم است. تأثیرگذارعوامل ناشناخته ديگر و  εنیز شیب منحني و  αشده در اقتصاد است. 

 
عي از تاب يعني تورم، شوديمدر رويکرد كینزی جديد به منحني مذكور بیکاری به رشد تبديل 

( فرم الگوی كینزی جديد از منحني فیلپس 4رشد اقتصادی خواهد بود. رابطه ) انتظارات تورمي و

 .دهديمرا نشان 

     π = β𝜋𝑒 + 𝑘𝑦 + 𝑢                                                                        (2)   

ی واردشده در اقتصاد هاتکانه uشکاف رشد واقعي تولید از انحراف مقدار بالقوه و  y (،4در رابطه )

 .گذارديماست كه در قالب فشار هزينه اثر خود را بر تورم 

                                       
1. Bems 

2. Philips Curve 
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بیني عوامل اقتصادی از آينده است در ورمي كه پیشانتظارات ت شوديمطور كه مشاهده همان

رات و طلا و ...( شود باعث افزايش انتظا نیزم ارز،اقتصاد )بازانه از رفتارهای سفته متأثرصورتي كه 

 هر نکتچها . در خصوص انتظارات تورمي،گردديمتبع آن ركود تورمي در اقتصاد كشور تورمي و به

 «مهار انتظار تورمي هایسیاست»و « متغیرهای اقتصادی»، «گیریاندازه روش» ،«گیریروش شکل»

 .شوديمها اشاره بايد موردتوجه قرار گیرد كه در ادامه به آن

 

 گیری انتظاراتشکل .1-1

 فرض بر اين است عوامل اقتصادی بر اساس تجارب محقق شده درگذشته، در انتظارات تطبیقي،

عني ي انتظارات عقلايي، بر اساس تجسم آينده است. ولي سازوكار شکل كننديمبیني آينده را پیش

ساس . بر اين اكننديمبیني كنوني برای آينده پیش هافراد بر اساس اتفاقات آتي و محقق نشد

ه يکي بر اساس انتظارات تطبیقي ك ردیگيمانتظارات تورمي در دو طیف افراطي قرار  گیریشکل

اس و ديگری بر اس ردیگيمعینیت( شکل گذشته )ی هاتورمبر اساس  مدعي است انتظارات تورمي

انتظارات عقلايي كه مدعي است انتظارت تورمي بر اساس حدس و گمان از آينده و ذهنیت افراد 

يادگیری ». در اين میان الگوهايي هستند كه با در نظرگرفتن حد واسط و منطق سازوكار ردیگيمشکل 

 .داننديماز هر دو عامل  متأثرسازوكار انتظارات را  ،8«و عمل

 

 گیری انتظارات تورمیی اندازههاروش .1-2

( و غیرمستقیم 4گیری مستقیم )پیماش پايهگیری انتظارات تورمي به دودسته اندازهی اندازههاروش

عوامل اقتصادی و يا متخصصان اقتصادی در قالب  از گیری مستقیم،در اندازه شونديمبندی تقسیم

 هااسخپو از تجمیع  شوديم سؤالبیني تورم مشخصي و روش پیمايشي در خصوص پیش سؤالات

ي در روش دوم از ول .(4 :4001و همکاران  5)كرچنر شوديمبیني و انتظارات تورمي برآورد پیش

كه از ابزارهای مالي  يهايدادهبراساس  مثلاً. شوديمو ابزارهايي برای برآورد استفاده  هاشاخص

يي كه فاقد ابزار و بازارهای مالي مرتبط هستند از سری زماني متغیر اقتصادهاو برای  شوديمدريافت 

                                       
1. Learning By doing 

2. Survey based measures 

3. Kirchner 
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ماهانه يا فصلي استفاده  ی زماني روزانه،هابازهدر  (تورم بازارسهام، بازدهي نرخ ارز بازار،كلان )

( 4005)2«و واتسن استوک» ،5«ايوانز» ،4«فورسي»طور مثال . به(4040و همکاران،  8)گوريونشود مي

سارجنت . »اندگرفتهعنوان متغیر انتظارات تورمي در نظر شاخص قیمت سهام و دارايي را به

آدام و » (،4001)1«لانيورود » (،811۳)۳«روبرت» (،81۳۳)1«گوردن» (،81۳3)3«والاس

 CPI))كننده ها مانند شاخص بهای مصرفشده يا شاخص قیمت ورم محققت( از 4088)1«پادولا

 85«ركستي»( و 81۳4)84«بسونیگ» ،88«پايل »  ،80«مودگیلیاني و شیلر»برخي نیز مانند  .اندكردهاستفاده 

 .اندكردهاز نرخ بهره داخلي يا خارجي استفاده 

 83«تورمي معاوضه»، 82«تورم پیوستاوراق »در برخي كشورها كه بازارهای مالي متنوع دارند از 

. اين ابزارها هم ابزاری برای كنترل و جبران تورم توسط بازار كننديماستفاده  81«اختیار تورمي»يا 

ی هاتیظرف. درواقع استفاده از شونديمگیری ها انتظارات تورمي اندازهواسطه آنمالي هستند و هم به

ر بازانه در مطالعات اخیسفته هی كنترل انتظارات سوداگرانمالي و بازار و ابزارهای مالي برا نیتأم

 موردتوجه است.

 

 متغیرهای غیراقتصادی اثرگذار بر انتظارت تورمی .1-3

 هایثیرگذاریتأكاری در اقتصاد كه باعث بروز تورم غافلگیركننده و باوجود طرفداران سیاست فريب

ته و گذار دانسگروهي اين سیاست را باعث تخريب اعتماد به سیاست ،شوديممدت و مقطعي كوتاه

رو . از همین(8115گوردن، ). كننديممقام پولي( را مطرح كارگزار )نامي كار خوشدر مقابل آن راه

                                       
1 .Guarín 

2 .Foresi 

3  . Evans 

4  . Stock and Watson 

5  . Sargent and Wallace 

6  . Gordon 

7  . Roberts 

8   . Rudd and Whelan 

9  . Adam and Padula 

10. Modigliani and Shiller 

11. Pyle 

12. Gibson 

13. Ricketts 

14. Inflation linked bonds 

15. Inflation swaps 

16. Inflation options 
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برای  اعتماد يک متغیر غیراقتصادی و نامشهود ولي بسیار اثرگذار بر انتظارات تورمي است. بنابراين،

باشد گذار از درجه اعتماد بالايي برخوردار و كنترل انتظارات تورمي بايد سیاستمديريت 

كنترل و هدايت  ،هااستیس. در اين خصوص مقام پولي بايد از هژموني لازم در طراحي (4001بلندر،)

 .8ها برخوردار باشدآن

در كتاب هنر تحريم  مشاور ارشد اوباما، ،4«ريچارد نفیو»متغیر غیراقتصادی ديگر تحريم است. 

كه هدف تحريم ايجاد درد است. درواقع اين اعمال درد از طريق اثرگذاری نرخ ارز  دارديماذعان 

ا ب . بدين گونه كه تحريم،ردیگيمی خارج و كشور هدف صورت هاييداراصورت و اثرگذاری بر 

گذاری بلندمدت را به سمت سرمايه هایانگیزهايجاد يک فضای ناامني از محیط آينده درصدد است 

ی از علم اشاخهترس از آينده نامطمئن سوق دهد. در اين خصوص  منشأرفتارهای سوداگرانه با 

 امشبا كنار گذاشتن فرض وجود آر كهگرفته است كه در آنشکل« اقتصاد تعارضي»عنوان اقتصاد به

دولت( به تحلیل اثرات اقتصادی رفتارها گذار و كننده، سرمايهدر رفتارهای عوامل اقتصاد )مصرف

در شرايط  كنندگانمصرفاينکه مثلاً  5.پردازديدر شرايط تهديد، جنگ، تبعیض نژادی و غیره م

اری گذتقاضای سرمايه ،گذارانكالاهای ضروری كرده و يا سرمايه رهیاقدام به ذخ تحريم و يا جنگ

ورت در صكه  باشدميتحريم  ات بدبینانه ازانتظار ثردلالت بر نوعي ا دهنديدر زمان حال را كاهش م

 دهديمبه عوامل اقتصادی اين پیام را در داخل و آمادگي برای مقابله با تحريم،  فقدان داشتن برنامه

 استمرار در اين بدبیني از آينده، منجر به. شوديماز حال بدتر شرايط امنیت و اقتصادی  كه در آينده

. اين نوع (4005 ،)كولیر و همکاران شوديم هاييو دارا هااني، تخريب زيرساختانس یهاهيكاهش سرما

انتظارات  درواقع، الگوی انتظارات تعارضي، نوعي الگوی نام دارد. 2«انتظارات تعارضي» از انتظارات،

كننده تحريمهدف و كشورِ كشورِ تعاملات  های اقتصادی است كه با توجه به نحوهنگر بنگاهآينده

 .ردیگيمشکل 

                                       
 های سیاست( چارچوب جدیدی از تحلیل سیاست پولی بر اساس مفهوم هژمونی طراحی و میزان هژمونی بسته5112) باستانی فر و و اعظ برزانی .1

  اند. جهت توضیحات بیشتر به مقاله زیر مراجعه شود.نمودهگذاری را اندازه گیری 

 
                  A New Framework for Hegemonic Analysis of Monetary Policy: The Case of Iran                                                     

2 .Richard Nephew 
 .مراجعه شود (4001اندرسون و كارتر ) فی، تألEconomics Conflict of Principals برای توضیحات بیشتر به كتاب 5.

4. Conflict Expectations 
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 اثرگذار بر مهار انتظارات تورمی هایسیاست .1-4

مهار های سیاستدر شرايط تحريم بايد  خصوصاً پذيری اقتصاد كشور از نرخ ارز با توجه به آسیب

كنترل رفتار سوداگرانه ارزی جستجو كرد. يکي از اين  هایسیاستانتظارات تورم را در قالب 

 است.4«سیاست پدافند بهره»است و ديگری  8«مالیات توبین»كارها راه

برای ايجاد ثبات در بازار ارز و كنترل نوسانات  (8118برنده نوبل اقتصاد )« جیمز توبین»

اين  2«پرينستون»ني در دانشگاه در يک سخنرا 5«نظام برتون وودز»مدت ارزی، پس از فروپاشي كوتاه

كار كنترل رفتارهای سوداگرانه ارزی، كنترل نوع مالیات را پیشنهاد نمود. وی اعتقاد داشت كه راه

بازان ارزی در مقايسه با ساير بازدهي انتظاری سفته با اعمال مالیات بر ارز، نوسانات ارزی است.

 ین،به اعتقاد توب كنديمتشديد نرخ ارز جلوگیری يافته و از بروز نوسانات ارزی و بازدهي كاهش

های ارزی مانند نظام ارزی ثابت يا شناور ممکن نیست زيرا موضوع نوسانات ارزی از تغییر نظام

جايي جريان سرمايه باشد كه نرخ ارز باعث خروج آن از اقتصاد و يا اصلي بايد تمركز روی جابه

رفتن . وی اعتقاد داشت با پذيشوديمی سیاسي و اقتصادی هابحراندر شرايط  بازانهرفتارهای سفته

درصد مالیات بر هر مبادله ارزی نقدی در شرايط بروز نوسانات ارزی باعث 8نرخ ارز شناور، اعمال 

پوينتي بازدهي 4شده و افرايش  آمريکاداری پوينتي در هر مبادله برای درآمدهای خزانه 1افزايش 

 آمريکاگذاری در اقتصاد درصدی كارايي نهايي سرمايه4ساله دولت و افزايش اوراق خزانه يک

 .(833: 81۳1)توبین،  شوديم

سیاست پدافند بهره است. در اين سیاست  مواجه با رفتارهای ارزی، هایسیاستيکي ديگر از 

رز انگیزه برای خريد نرخ ا شوديمي سع زمان افزايش نرخ ارز، با افزايش نرخ بهره سپرده بانکي در

 .(8511اران: موسوی و همک) ابدبازی به انگیزه برای نگهداری سپرده تغییر شکل يمنظور رفتار سفتهبه

گذار يا به دنبال كاهش بازدهي انتظاری رفتار كنترل رفتارهای ارزی سیاست هایسیاستدر 

)رفتار  هاهسپردفتار سلبي( و يا با افزايش بازدهي در بازار پولي مانند بهره راست )سوداگرانه ارزی 

اساس  گذار برشود كه در هر دوحالت سیاستبازانه ميايجابي و تشويقي( مانع بروز رفتار سفته

ر مقايسه بازانه )ارز( ددنبال كاهش بازدهي انتظارات دارايي مشمول رفتار سفته به منطق قیمت نسبي،

 رود.در اقتصاد پیش مي هايبازدهساير  با

                                       
1  . Tobin Tax 

2  . Interest rate defense 

3. Bretton Woods system 

4  . Princeton 
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 . شواهد عینی از اقتصاد ایران2

 رکود تورمی در اقتصاد ایران. 2-1

سالانه، اقتصاد ايران دارای ركود  هایداده، بر اساس شوديم( مشاهده 8جدول )طور كه از همان

تورمي بوده است كه دلالت بر وجود انتظارات تورمي بالاتر از متوسط تورم محقق شده جامعه است 

ی ايران بوده است اهستهبه بهانه فعالیت  هاميتحركه آغاز  13كه اين اثر از سال  شوديمو مشاهده 

اخیر از  هایتحريمدوران جنگ تحمیلي و ديگری  تشديد گرفته است. درواقع اقتصاد ايران يکي در

 دچار ركود تورمي بوده است. 11تا  13سال 

 (4002)8ی ركود تورمي در اقتصاد ايران و شدت آن بر اساس روش دی هان و سومنرهادوره: برآورد 8جدول 

و تورم کواریانس رشد اقتصادی سال  رکود تورمی 

66تا  85  3/02-  بله 

60تا  66  5/36  خیر 

66تا  60  08/3  خیر 

52تا  66  65/1  خیر 

58تا  52  16/8  خیر 

55تا  58  68/11-  بله 

20تا  55  58/02-  بله 

26تا  20  26/38-  بله 

22تا  26  86/33-  بله 

 

 1331رشد اقتصادی و تورم در اقتصاد ایران بعد از تحریم سال   .2-2

براساس  بوده متمركز شويم، هاميتحرگیری كه شکل 11تا  13ی هادورهاگر بخواهیم بر روی 

تفاوت رشد واقعي محقق ) یاقتصادشکاف رشد  ( وYتورم )كه بین  شوديم( مشاهده 8نمودار)

رابطه معکوسي وجود دارد و اين ارتباط  (X 11 تا 13 هایسالشده از انحراف معیار رشد در بازه 

دو صورت سهمي درجهافزار اكسل اين رابطه بهاست. بر اساس نرم درصد 𝑅2 21)) نییتبباقدرت 

                                       
صاد و تورم در  .1 شد واقعی اقت سبه هابازهدر این روش کواریاس ر صی محا شخ صورت منفی بودن،یمی م وجود رکود تورمی اثبات  شود و در 
 شود.یم
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شده است. درواقع وجود نقطه حداقلي بیانگر آن است كه افزايش رشد با نقطه حداقلي تعريف

 8.شوديمولي بیشتر از آن باعث افزايش تورم  شوديماقتصادی تا حدی باعث كاهش تورم 

 

 
 

 تورم، نقدینگی و رکود تورمی همبستگی میان نرخ ارز، .2-3

شاخص » ردیگيميي كه برای سنجش ركود تورمي مورد استفاده قرار هاشاخصاز آنجايي كه يکي از 

برای نشان دادن ارتباط ركود تورمي با  باشد كه حاصل جمع بیکاری و تورم است،مي 4«فلاكت

( نشان 4طور كه جدول )شده است. همانز اين شاخص استفادهنقدينگي و تورم ا متغیرهای نرخ ارز،

                                       
 99تا  52در بازه زمانی  هادادهی پیشرفته است اما با توجه به کمبود هایالگوسازتورم نیازمند  اگر چه طراحی متغیرهای اثر گذار بر رشد بدون .1

از  قداریچند نکته ساده و م توانیمی اثرگذار و ایجادکننده هاکانالی پیشرفته و استفاده از متغیرهای بیشتر، با صرف نظر از الگوها برآوردجهت 
 Xب متغیر سهمی بر حس استنباط نمود. اگر از این دهدیمکه ارتباط تورم و رشد را در قالب فیلیپس کینزی جدید نشان  فرم ریاضی سهمی مذکور

گرفته شود، )حل یک الگوی بهینه یابی بدون محدودیت و قید( مقدار شکاف رشد بهینه در اقتصاد ایران  ( مشتقمنهای انحراف معیار)شکاف رشد 
که در آن تورم  یانهیبهاست یعنی رشد  درصد 2/2. با توجه به انحراف معیار رشد در این بازه که حدود گرددیمدرصد  67/11در این بازه در حدود 

 و مشخص است اگر اقتصاد ایران به تورم کاملاً . اماشودیمدرصد است و رشد بالاتر از آن باعث افزایش تورم در اقتصاد ایران  5/16 شودیمصفر 
م که لاز اندیاقتصادهمان عوامل تشدید کننده اثر تورم و موانع رشد  هاتیمحدودیی بوده است که این هاتیمحدودرشد مذکور دست نیافته، درگیر 

از رشد نیست که  متأثر از تورم، درصد 5/12در حدود  ،مذکورمعادله سهمی  مبدأکه براساس عرض از  شودیماست تبیین شوند. همچنین مشاهده 
درصدبوده است  67عدد  متوسط این مراجعه شود که این 99تا  96ی هاسالتورم  یعنی اگر به از انتظارات تورمی است. متأثر براساس مبانی نظری،

به عبارتی اگر تنها  ی مذکور مرتبط با انتظارت تورمی بوده است.هاسالدرصدی در  67درصد از متوسط تورم  5/51گفت که در حدود  توانیم
 درصد از تورم اقتصاد ایران را کاهش داد. 5/12 توانیمو کاهش داد  بتوان انتظارات تورمی را مدیریت

2  . Misery Index 

y = 0/0427x2 - 1/0049x + 15/839
R² = 0/4586
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ای گونهارتباط معناداری وجود دارد به ،«نرخ ارز با شاخص فلاكت» و« نرخ ارز و تورم»میان  دهديم

 8كه حتي همبستگي نرخ ارز با شاخص فلاكت بیشتر از همبستگي نقدينگي با فلاكت است.

 : 4 جدول

 11تا  13های سالها طي آن همبستگي شاخص فلاكت و رشد نقدينگي، نرخ تورم، رشد ارز،سری زماني متغیرهای 

 

 سال

 

رشد 

ارز نرخ 

دلار()  

 

 

 تورم

 

 

رشد 

 نقدینگی

شاخص 

 فلاکت

همبستگی 

 تورم و ارز

همبستگی 

تورم و 

 نقدینگی

همبستگی 

ارز و 

شاخص 

 فلاکت

همبستگی 

نقدینگی 

و شاخص 

 فلاکت

1358 0 2/11  83/32  0/03  

 

 

 

 
 

 

6/86  

 
 

 

 

 
 

 
 

 

 

 
 

 

36 

 
 

 

 

 
 

 

6/86  3/38  

1356 8/1  8/15  63/06  2/05  

1356 3/3  8/08  20/18  2/38  

1355 0/3  5/12  21/03  6/00  

1352 0/6  8/10  16/08  2/08  

1322 05 8/01  13/02  5/33  

1321 1/20  8/32  32 6/80  

1320 0/00  6/38  50/35  1/88  

1323 3 6/18  33/00  0/06  

1328 0/8  2/11  32 2/00  

1328 6/8  2 01/03  8/01  

1326 11 6/2  00 8/01  

1326 186 0/31  03 0/83  

1325 18 0/81  3/31  2/81  

1322 60 8/36  61/82  86 

                                       
درصد باشد تفاوتی با اینکه نرخ تورم 9 یکاریبدرصد و نرخ 1مثلاً در محاسبه شاخص فلاکت این ایراد وجود دارد که اگر نرخ تورم پایین باشد  1.
 ی که( زمان5112مجزا هستند ولی در الگوی دی هان و سومنر ) کاملاًدهد درصورتی که این دوحالت ینمباشد را نشان  درصد1درصد و بیکاری 9

از متوسط تورم و رشد واقعی از متوسط رشد است علامت منفی دلالت برآن  ضرب تفاضل متغیر تورمکواریانس منفی باشد چون کواریانس حاصل
ز ا ها دارد. یعنی اگر نرخ رشدی بالانر از نرخ رشد متوسط باشد و در همان سال تورم هم بالاتریانگینمدارد که رفتار معکوس متغیر تورم و رشد از 

ی اگر با تواند به دلیل رونق تقاضا باشد ولیممتوسط باشد یعنی کواریانس مثبت است و در واقع تورم ایجاد شده دلالت از رکود تورمی ندارد بلکه 
ه رشد کمتر از اافزایش تورم بیشتر از متوسط رشد کمتر از متوسط باشد دلالت بر رکود تورمی دارد یعنی تورم ایجاد شده و بیشتر از متوسط به همر

متوسط بوده است. اما در روش دی هان و سومنر امکان محاسبه سالانه رکود تورمی به صورت یک عدد وجود ندارد و متغیر حاصل شده تنها یک 
خیص رکود شبهتر است برای ت گیری شود. بنابراینمتغیر غیر کمی در یک بازه زمانی مشخص است زیرا کواریانس باید در یک دوره زمانی اندازه

 تورمی از هر دو روش استفاده شود.
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خش بندی مطالب اين دو بجمع توانيمبا توجه به شواهد عیني اقتصاد ايران و مباني نظری ذكرشده 

ه تورم فزاينده خلاص راهبرد رشد بدون هعنوان عامل بازدارندرا در قالب انتظارات تورمي فزاينده به

 نمود.

 

 مانع تحقق رشد بدون تورم فزاینده . انتظارات تورمی فزاینده؛4. 2

در اوايل  هاگیری آنتو شد 8513از سال  هاميتحربا شروع  دهديم ( نشان4) طور كه جدولهمان

در بازار ارز  خصوصاًمشکلاتي در مراودات ارزی پديدار شد كه باعث بروز نوسان  8510دهه 

ی تولیدی اقدام به مداخله در بازار هابخشدولت برای مقابله با زيان ناشي از  گرديد. از سوی ديگر

انه بازسفته هایانگیزهگرديد مالي نمود. اين اقدامات باعث  نیتأمو  گذاریی سیاستهاعرصهدر 

گیری شکل منشأگذاری شود و سرمايه هایانگیزهارزی به دلیل افزايش در نرخ ارز جايگزين 

 انتظارات تورمي و بروز تورم در اقتصاد ايران گردد.

 

 بندی. جمع3

 يک گذاری راهبردی اقتصاد كلان دلالت بر آن دارد كه،از منظر سیاست تجارب و مباني نظری،

را  شوديمهای تحريم و ارز ايجاد های سوداگرايانه كه از تکانهگذار اقتصاد كلان بايد انگیزهسیاست

 راساس منطقبرای اين كار و ب با بازدهي واقعي و بلندمدت سوق دهد. هایگذاریبه سمت سرمايه

بازان های مذكور بازدهي بالاتر از متوسط بازدهي انتظاری سفتهگذاریقیمت نسبي بايد سرمايه

. دشويمی پیشران و جديد محقق هایفناورگذاری بر اقتصادی گردد كه اين مهم از طريق سرمايه

ه بازدهي ك كلان است ی پیشران در اقتصادهایفناوركردن بستر مالي برای ظهور فراهم لازمه اين كار

با  رفاًصاخیر بیشتر باشد و اين كار  هایسالدر  ی سواگرانههاتیفعالآن از متوسط بازدهي انتظاری 

. شوديمی جديد هستند محقق هایفناوركه مبتني بر  ی اقتصادی پیشرانهاطرحگذاری در سرمايه

رخ بازدهي واقعي در اقتصاد اثر ی، بر نابهرهی پیشران برخلاف سیاست پدافند هایفناورزيرا 

. دهديمهای مولد تخصیص گذاریسرمايه هایانگیزهبازانه را به سمت سفته هایانگیزهو  گذارديم

بازانه ارزی بايد توان اقتصاد داخلي از طريق تدوين الگوی سفته هایانگیزهكردن اثر برای خنثي

گذاری گذاری پیشران ضد تورمي تقويت يابد تا هم اثر تحريم كاهش يابد و هم انگیزه سرمايهسرمايه

ثي بازانه ترجیح داده شود. درواقع، بايد خنبلندمدت در نزد عوامل اقتصادی نسبت به رفتارهای سفته
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رد. در زا صورت گیصورت درونتبع آن كاهش انتظارات تورمي بهبازانه و بهسفتههای انگیزهنمودن 

های كنترل ارز و نقدينگي )مالیات بر ارز و يا اعمال محدوديت بر كار بايد سیاستكنار اين راه

 و طلا و غیره( در جهت نیزم بازانه مانند ارز،ی مشمول رفتار سفتههاييداراقابلیت نقدشوندگي 

 ثبات بازار ارز نیز فعال شوند تا درنهايت كاهش انتظارات تورمي منجر به كاهش تورم گردد.

مالي مبتني برافزايش تراز مالي دولت مبتني بر مازاد تراز  نیتأمدر اين قسمت در ابتدا يک الگوی 

 مايه،رو در ادامه در قالب يک الگوی عملیاتي مبتني بر بازار س شوديممالي بخش خصوصي ارائه 

ی بخش خصوصي بدون ايجاد نقدينگي هاييداراگذاری توسط چگونگي تبديل حجم انبوه سرمايه

ی پیشران در كشور برای جهش در تراز هایفناوری هايژگيوسپس  شوديمو تورم در اقتصاد بیان 

 .شوديمی مذكور بیان هایفناورمالي  نیتأممالي دولت جهت 

 

 SFS2به  GFS1مالی دولت از طریق تغییر تراز  نیتأم .3-1

برای  توانيمی و مالي دارد كه همین تراز را اهيسرما سه تراز عملیاتي، دولت GFSبر اساس روش 

شده است. در اين حالت، دولت نشان داده دولت GFS، 5جدولبخش خصوصي هم تصور كرد. در 

اوراق منتشر  B-Aيعني معادل  كنديمی را با تراز مالي جبران اهيسرماناترازی دو تراز عملیاتي و 

 .كنديمو يا ازبانک استقراض  فروشديمو يا دارايي  كنديم

دولت  GFS تراز: 5جدول    

 تراز عملیاتی )مصارف( ای )منابع(یهسرماتراز عملیاتی و 
A B 

  A-B تراز كسری

B B 
 تراز مالي )مصارف( تراز مالي )منابع(

A-B A-B 
 

هزار  100 ،8208میلیون میلیارد تومان باشند يعني دولت در بودجه  B=3/6 و  A=3اگر  طور مثالبه

اين كسری را با فروش اموال و نشر اوراق و يا وام و يا تركیب  توانديممیلیارد تومان كسری دارد كه 

                                       
1 . Government Financial Statistics 

2 . Social Financial Statistics 
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ي كرد. طراح GFS برای بخش خصوصي هم چیزی مشابه توانيم ،2اما در جدول 8ها جبران كندآن

درآمدهای ناشي از حقوق و دستمزد و اجاره و سودبخش خصوصي در  .میناميم PFS4نام آن را 

اما  .دهديمكه مخارج بخش خصوصي را شکل  ردیگيمبخش منابع تِراز عملیاتي و سرمايه قرار 

زمین  مثلاًی بخش خصوصي است. هايياراد بخش خصوصي يک تراز مالي هم دارد كه ارزش آن،

راز ی مندرج در تهاارزشدارای ارزشي خیلي بیشتر از  عموماًو ساختمان متعلق به بخش خصوصي 

اين تراز مثبت است زيرا ارزش دارايي بخش  عموماًدر بخش خصوصي  .5ی استاهيسرماعملیاتي و 

خانوار درآمدهای تراز عملیاتي  تر از ارزش درآمدهای ناشي از حقوق و اجاره است.خصوصي بزرگ

صفر است. اما ارزش  باً يتقری وی اهيسرماو كسری تراز عملیاتي و  كنديمی را خرج اهيسرماو 

خیلي بیشتر از منابع تراز عملیاتي  میدهيمنشان  (G)با دارايي )زمین يا مسکن و يا مغازه و غیره( كه 

 است. < F G يعني است همواره خانوار دارای مازاد تراز دارايي است. (E) یاهيسرماو 

 بخش خصوصي (FPS): تراز2جدول
 

 ای )مصارف(یهسرماتراز عملیاتی و  )منابع( اییهسرماتراز عملیاتی و 
E F )مخارج مصرفی و مسکن( 

  یباً صفر(تقرصفر یا )E-Fکسری تراز 

 Fکل = Fکل =

 )مصارف) مالی تراز (منابع) مالی تراز

G 2 

 F-G =مازاد تراز کل  

طور مثال اگر متوسط هزينه بخش خصوصي دارای مازاد تراز مالي است. به ،GFS با رويکرد بنابراين،

  2.میلیون تومان در سال باشد 800حدود  در ،8208سال خانوار شهری در 

                                       
یعنی  شودیمقابل مشاهده است. زیرا جمع تراز عملیاتی و سرمایه با جمع تراز مالی صفر  این ادعا براساس سری زمانی بانک مرکزی کشور، .1

 ای با علامت تراز مالی مخالف است. یهسرماعلامت جمع تراز عملیاتی و 
2  . Private Financial Statistic 

کنند که در آن ارزش دارایی و زمین موجود جهت انجام تهاتری یمبودجه غیر نقدی نیز تدوین  بودجه نقدی، ها در کناریشهردار. شایان ذکر است 6
 255ذکر شده که بودجه شهرداری اعم از نقدی و غیرنقدی حدود  ،1211در بودجه شهرداری تهران  مثلاً شود. یمین معوض اعمال تأممرتبط با 

خود  هاییتفعالین معوض در تأمو حاکمیتی( جهت ردیف  غیردولتی عنوان یک نهادبهها )یشهرداردر واقع هم اکنون هم  هزار میلیارد ریال است.
 های غیرمنقول خود داشته باشند.ییدارااطلاع دقیق و به روزی از ارزش خرید و فروش مجبور هستند 

میلیون تومان و  75متوسط هزینه درآمد خانوار شهری  99سال  در ( (www.amar.org.irبر اساس اطلاعات سایت مرکز آمار ایران  .2
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 یاخانهبرای اين سطح زندگي حداقل بايد همان مقدار منابع درآمدی داشته باشد هر خانوار در 

هر خانوار  شوديم میلیون تومان باشد مشاهده 50متری زندگي كند. متوسط قیمت زمین  800متوسط 

برابر بیشتر از ارزش  50چیزی  حداقل ماليمیلیارد تومان دارد. يعني ارزش تراز  دارايي به ارزش سه

میلیون ملک  43 میلیون خانوار وجود 43برآورد حدود  با فرض تراز عملیاتي و سرمايه است.

میلیارد تومان ارزش تقريبي و حداقلي هر واحد مسکن برای  5مسکوني و با مفروض قبل در حدود 

 ۳3 ،(G)رزش دارايي بخش خصوصي ا ی غیرمنقول تجاری(،هاييداراغیراز به)بخش خصوصي 

متوسط  است. اگر 8208بودجه سال  برابر لايحه 43كه چیزی در حدود  شوديممیلیون میلیارد تومان 

میلیون میلیارد مخارج  3/4 میلیون خانوار حساب كنیم، 43میلیون تومان را برای  800هزينه سالانه 

كه اگر از مازاد كسر كنیم خالص  ،E=F. به فرض برابر بودن درآمد با مخارج يعني (F)خانوارهاست

. اكنون اگر دو تراز را باهم جمع كنیم شوديممیلیون میلیارد  PFS 3/۳4، يا مازاد تراز كل PFSمازاد 

ا بر ر SFSتراز  ی مالي جامعه ياهاييدارا ارزش كل میتوانيم اقلام منابع جدا و مصارف جدا(،)

كه در اين تراز رقم كسری تراز  شوديمبر اين اساس مشاهده  ( طراحي كنیم.3اساس جدول )

اگر  (B-A)است. با توجه به كسری دولت  Gتر از خیلي كوچک ) A -E - B  B (یاهيسرماعملیاتي و 

هزار میلیارد توماني كسری بودجه  100شود با توجه به رقم  نیتأمبخواهد كسری بودجه از اين محل 

مازاد تراز كل جامعه  يا همان -A -E - B  B (G (میلیارد تومان، ونیلیم 1/۳8 باً يتقر ،Gو كسر آن از 

گذاری و راهبرد رشد عنوان منبعي برای تبديل كردن به سرمايهاز اين رقم به توانيمكه  شوديم

 استفاده نمود. تورمدار بدون  جهش
 خصوصي(جامعه)دولت و بخش (SFS): تراز 3جدول                              

 ای )مصارف(يهسرماتراز عملیاتي و  )منابع( ایيهسرماتراز عملیاتي و 

A  E B  B 

  A -E - B  B =كسری تراز

 )مصارف) مالي تراز (منابع) مالي تراز

A-B G A-B 
 A -E - B  B -(G (مازاد تراز 

 

                                       
توان به رقمی در حدود یم 1211و  1211ی هاسالدرصد سالانه در  61میلیون تومان بوده است. با فرض احتساب برآورد متوسط تورم  62روستایی 

 .میلیون تومان در نظر گرفته شده است 111میلیون تومان رسید. که با تقریب  112
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ی غیرمنقول بخش خصوصي را به جريان هاييداراظرفیت  توانيماين است كه چگونه  سؤالاما 

ای كه اثر تورمي نداشته باشد. در ادامه اين مسئله در قالب الگوی گونهگذاری تبديل نمود بهسرمايه

 .شوديممالي تبیین  نیتأمعملیاتي 

 

 مالی نیتأمالگوی عملیاتی  .3-2

خريدار آن باشد. در اينجا خريدار « ب»خود باشد و فرد  به دنبال فروش منزل« الف»فرض كنید فرد 

الگوی مرابحه نقد يا  مثلاًعنوان كارگزار يا وكیل )كند بهيماز يک نهادی مانند دولت درخواست 

 شود ويمدولت منتقل به « ب»نقدينگي فرد  كند با اين كار برای وی منزل تهیه ( كهنسیه يا وكالتي

پول گرفته و در  «ب»از انجام مبادله از فرد خرد. در اينجا دولت پسيمزمین را « الف»دولت از فرد 

در ازای « الف»يابد. حال فرد يمازای آن به وی سند منزل داده است يعني مالکیت دارايي انتقال 

شخص مكند بلکه اوراق با بازدهي ينم تديگر پول درياف ،«ب»فروش دارايي )زمین يا منزل( به فرد 

ای مبادلات نقدينگي بر كند. يعني دولت در اينجا برخلاف بنگاه املاكي،يمثابت يا متغیر( دريافت )

رد كند و نقدينگي دريافت شده از فيممبتني بر كالای مصرفي بادوام مانند زمین يا مسکن را محدود 

گیرد. با اين كار، اول آنکه از چرخش يمكار پیشران به های یفناورین مالي تأمرا در جهت « ب»

که اين كند. دوم آنيمبازی شود جلوگیری تواند منجر به سفتهيمنقدينگي در مبادلات غیرمولد كه 

جای پول، اوراق دارد ديگر كه اكنون به« الف»كند و فرد يمنقدينگي را در بازار سرمايه هدايت 

ا البته شايد درصدی از آن ركند )تواند تمام اين اوراق را تنزيل كرده و از نقدينگي آن استفاده ينم

و مبادله اين اوراق است يعني  ارائهبتواند نقد كند(. اگر بخواهد دارايي جديد بخرد فقط از طريق 

ود علاوه اوراق موجتواند براساس مازاد نقدينگي خود بهيم اگر بخواهد زمین و يا منزل ديگری بخرد

 هاینگیزهاشود يماقدام كند. بنابراين در طول زمان چون ظرفیت تبديل نقدينگي به دارايي كنترل 

نترل كسود اوراق قابل ها هم از طريق تعیینييداراشود و بازدهي ناشي از اين يمبازی محدود سفته

شود. يمهای جديد محاسبه یفناورخواهد بود. ارزش سود اين اوراق هم از بازدهي ايجادشده در 

 ن قید،كند. بر اساس اييمنقدينگي در اقتصاد پولي عمل قید پیشا درواقع در جهت معکوس اين الگو

نابراين، گیرد بيمكند و مورد تقاضا قرار يمهستند پول ارزش پیدا  چون مبادلات محدود به نقدينگي

 طلا و حتي ارز و وام مانند زمین و ساختماناگر اين قید در خصوص برخي كالاهای مصرفي باد

 تواند باعث كاهش نقدينگي شود.يمملزم به نقدينگي نباشد  هابرداشته شود يعني مبادلات آن
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 ی پیشرانهایفناوری هایژگیو .3-3

ی پیشران جذب شوند. اين هایفناورطور كه در بخش قبل بیان شد منابع مالي بايد در بخش همان

بخش خصوصي برای خريد اوراق را فراهم ی زير باشند تا انگیزه هايژگيوبايد دارای  هایفناور

 نمايند.

 توسط دولت گذاریمند سرمايهمند و غیرسامانبازدهي بالا و قابلیت كنترل ريسک سامان 

 ی هر استان در حل مشکلات و رونق بلندمدت آنهاتیظرفاستاني و  مبتني بر طرح آمايش 

  محیطي مانند حل مشکلات زيست)حل مشکلات كلان ملي و افزايش جلب اعتماد مردمي

 (ي هوا و بحران آب در كشورآلودگ

  وهای خودرخودرو )تحول در صنايع مرتبط با كالاهای مصرفي بادوام موردنیاز مردم مانند صنعت

 .(غیرههیبريدی و  برقي،

 

 گیری و پیشنهادنتیجه

جديد بوده است كه  هایتحريماز  متأثر 8510 هده در خصوصاً تاكنون و  8513اقتصاد ايران از سال 

باعث بروز نوسانات ارزی و تشديد رفتارهای سوداگرانه در بازار كالاهای مصرفي بادوام مانند زمین 

 تورمي وطلا و ارز شده است. اين نوسانات خود باعث افزايش و تشديد انتظارات  و مستغلات،

بايد دو اقدام يکي اقدام  ركود تورمي در اقتصاد ايران شده است. برای كاهش انتظارات تورمي

 صورت گیرد. برندهبازدارنده و ديگری اقدام پیش

مستعد  ی غیرپوليهاييدارا (،هاسپردهبازانه در بازار پول )ارز و اقدام بازدارنده كنترل رفتار سفته

 .و مديريت نقدينگي است( زمین و ساختمان و در مواردی خودرو طلا،شور )كبازی در اقتصاد سفته

 یهایفناورهای واقعي پیشران مانند گذاریبازدهي در سرمايه شيافزا ی پیش برنده،هااقدام

های گذاری در بازاربازانه از بازارهای غیرمولد به سمت سرمايهجديد جهت تغییر در رفتارهای سفته

 بر اساس اوراق بهادارسازی دارايي توانديممالي  نیتأمپیشران اقتصاد است. منبع  جديد و مولد و

وار در تراز مالي دولت را ايجاد نمايد. گیرد كه امکان رشد جهشغیرمنقول بخش خصوصي صورت

ی هاشركتاز طريق تقويت سهام عدالت با توسعه و ايجاد  توانديمظرفیت عملیاتي اين اوراق 

نامه و مقررات املاک و مستغلات باشد. اوراق بهادار جديد و تغییر در بخش فناوری و ياپیشران در 

 ی مالي دولت وهاييدارااين كار در گام اول تبديل يک روش جديد تدوين بودجه تلفیقي از  هلازم
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ريزی بر اساس آمار مالي بخش محور يا بودجهريزی جامعهبخش خصوصي است كه از آن بودجه

 است. (SFS)است خصوصي 

 همچنین ازآنجاكه تشخیص و مديريت انتظارات تورمي نیازمند داده و الگوی مديريتي است و

در كشور، داده و روشي منسجم برای سنجش آن توسط مراكز آماری كشور مانند مركز آمار و بانک 

ظارات ش اين انتدر اسرع وقت اقدام مناسب برای سنج شوديمبنابراين پیشنهاد  مركزی وجود ندارد،

در اقتصاد ايران توسط يکي از دو مركز تولید آمار اقتصادی كشور صورت گیرد. همچنین بايد بر 

گذاری و كنترل انتظارات تورمي تعیین و برآورد گذار در هدفهژموني سیاست اساس شاخصي،

 شود.
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