
نرخ  های بالای تورم در دو ســـال اخیـــر و انتظار افزایش آن 

در ســـال جاری با توجه به بروز بحران اقتصادی و دامن زدن 

کرونا به آن و همچنین درنظر گرفتن این مســـاله که متوسط 

نرخ تورم در چهار دهه گذشـــته حـــدود 20درصد بوده، این 

تلقی را بین عموم مردم ایجاد کرده اســـت که نگهداری ریال 

به عنوان پس انداز معنی ای جز از دست دادن قدرت خرید در 

کوتاه مدت ندارد. توســـل مردم به هج )Hedging( کردن یا 

همان مصون ماندن از تورم در پی بروز این مشکلات است. در 

اقتصاد ایران برای محافظت از خود در برابر تورم دارایی  های 

شناخته شـــد ه ای وجود دارد که سال هاســـت مورد استفاده 

قرار می گیرد. زمان اســـتفاده و هجوم به سمت این دارایی  ها 

ازقبیل؛ مســـکن، طلا، سهام و... نیز زمانی است که دیگر یا 

ســـود بانکی ارزشی نداشته و یا تولید کالا و خدمات مسدود 

شـــده باشد. در این گزارش ضمن توضیح چرایی هجوم مردم 

در دو ســـال اخیر به دارایی  های مالی، شکل گیری انتظارات 

تورمـــی 55 درصدی را علت اصلـــی تقویت آن ذکر کرده ایم. 

همچنین نتایج بررســـی  ها نشان می دهد بازده دارایی  ها در 

هفت ســـال اخیر به ترتیب؛ بورس 1590 درصد، طلا حدود 

977 درصد، دلار با رقم 558 درصد و درنهایت مسکن با 544 

درصد بوده است. بررسی  ها نشان می دهد که تنها درصورت 

سیاست  های درســـت دولت، این بازار سهام است که به طور 

همزمان می تواند از پس انداز  های عموم مردم محافظت کرده 

و تولید را رونق بخشد. 

یکتحولدرمصونسازیدارایییایرانیها
هج کردن )Hedging( پوشـــش ریســـک، مصون ســـازی، 

خریدوفـــروش و معامـــلات تامینی و نظایـــر آن، در ادبیات 

اقتصادی و مالـــی به مجموعه اقداماتی گفته می شـــود که 

طـــی آن فعالان اقتصادی )مقصود؛ دارندگان پس انداز( برای 

مصون ماندن از زیان ناشـــی از تغییـــرات قیمت دارایی  های 

مختلف، همچون بازار ســـهام، اوراق قرضه، طلا و... اقدام به 

باز کـــردن یک موقعیت معاملاتی برعکس روی همان دارایی 

می کنند که می تواند به وسیله یک قرارداد آتی انجام شود، مثلا 

درصورت فروش دارایی به ســـفارش خرید متوسل می شوند تا 

درصورت افت قیمت، بتوانند از مزیت خرید در قیمت پایین نیز 

بهره مند شـــوند. درواقع این کار به نوعی بیمه فعال اقتصادی 

در برابر نوسانات قیمت لحاظ نشده در محاسبات وی به شمار 

می آید. یا در روشـــی دیگر برای هج کردن، فرد سبدی متنوع 

از ســـهام  های کوچک و بزرگ گروه  های مختلف بازار سهام را 

خریداری می کند تا درصورت افت قیمت یک ســـهم، افزایش 

قیمت ســـهمی دیگر از زیان وی جلوگیری کند. معمول ترین 

راه بـــرای انجام دادن این کار و حفظ قدرت خرید و جلوگیری 

از زیان ناشی از نگهداری پول یا به عبارتی هج کردن توسل به 

بازار دارایی اســـت که دامنه آن از فلزات گرانبهایی چون؛ طلا 

و نقره و نیز ســـهام گرفته تا املاک و مستغلات و اوراق بهادار 

گسترده است. در ایران نیز تورم مزمن حاکم بر اقتصاد در طول 

زمان، فعالان اقتصادی را به سمت تبدیل آنی و لحظه ای ریال 

خود به نوعی از دارایی  هـــای موجود در اقتصاد ازجمله طلا، 

ارز، سهام، زمین، مستغلات و نظایر آن کشانده است. البته به 

نظر می رسد با نوع تحول یافته ای از هج کردن در ایران روبه رو 

هستیم، چراکه همان طور که گفته شد، در ادبیات اقتصادی 

دنیا هج کردن به معنی؛ پایین آوردن ریسک برای سود قطعی 

ولو کمتر از سود انتظاری است اما در ایران و در دو سال اخیر 

به دلیـــل وجود به هم ریختگی اقتصادی عمده فعالان نه برای 

پوشش ریسک بلکه برای جا نماندن از تورم بازار  های مختلف 

سعی بر حضور در آنها به قدرت وسع و بضاعت پس انداز  های 

خود دارند. 

چرااقتصادایرانآماجحملاتدلالیاست؟
در ادبیـــات ســـرمایه گذاری اصطلاحی به نـــام؛ »پول احمق 

می کند« وجود دارد که توضیح می دهد؛ شرایط اقتصادی ای 

به وجود می آید که ترس و استرس آنقدر بالا رفته که افراد شروع 

بـــه خرید هر کالایی می کنند. عمده این افراد در کوتاه مدت و 

در شرایطی که به آن »به هم ریختگی اقتصادی« گفته می شود، 

سود هم می کنند. چراکه اساسا در بازار  های مالی )چون؛ سهام، 

دلار، طلا و...( و در کوتاه مدت کالایی براســـاس ارزش ذاتی 

معامله نمی شود و در بلندمدت است که همه آنها به ارزش ذاتی 

و بنیادین خود برمی گردند. اما مساله به هم ریختگی اقتصادی 

ممکن است ناشی از ساختار  های اقتصادی غلط و یا شوک  های 

اقتصادی دور ه ای و یا حتی ترکیبی از آنها باشـــد. در اقتصاد 

ایران ترکیب این دو مولفه بیماری مزمن تورم را که در سال  های 

95 و 96 با اجرای سیاست  هایی حتی کوتاه مدت و غلط مهار 

شده بود، دوباره دامنگیر جامعه کرد. این بحران اقتصادی که 

ماحصل تحریم ها، سیاست  های غلط دولت، سیستم بانکداری 

ناســـالم و... بود با افزایش تورم در ســـال 96 و به اوج رسیدن 

آن در ســـال  های 97، 98 و 99 شـــرایط ویژه و تاز ه ای را برای 

اقتصاد کشور رقم زد. چنین بود که پایین آمدن بازدهی تولید 

و همچنین بالا رفتن نااطمینانی به آیند ه  سیاسی و اقتصادی 

کشور از اوایل سال 97 و همزمان بالا رفتن تورم و پایین آمدن 

نرخ سود بانکی، فعالان اقتصادی را در شرایط ویژ ه ای قرار داد 

که نه سپرده گذاری پول در سیستم بانکی سودمندشان بود و 

نه بخش  های حقیقی و تولید جذاب به نظر می رسید. 

فاصله نرخ سود بانکی و تورم که به آن نرخ بهره حقیقی گفته 

می شـــود در طول این چند ســـال بیشـــترین تغییرات منفی 

خـــود را آغـــاز کرد و از حدود صفر در ســـال  های 95 و 96 به 

منفی 35درصد در ســـال 98 رســـید. این بدان معنی بود که 

ســـپرده گذاری پول در سیســـتم بانکی با سود 15درصد در 

سررسید یک ســـاله خود شـــما را متحمل ضرر 35درصدی 

در ارزش حقیقـــی پول می کرد. در چنین شـــرایطی »چرخه 

خودتقویت کننده« شـــکل گرفته که ابتدا در آن یک بازار مثل 

بورس ملتهب می شـــود و پول  ها از حســـاب  های بلندمدت 

بانکی خارج شده و به سمت آن می رود. با خارج شدن پول از 

حســـاب  های بلندمدت )سالیانه( هزینه  های بانک  ها کاهش 

پیدا کرده و این عامل ســـبب کاهش علاقه بانک به پرداخت 

سود بیشتر می شـــود که آغاز گر همان چرخه تخریبی است. 

سود بانکی مجددا کاهش پیدا کرده و روز به روز پول بیشتری 

از حساب  های بلندمدت خرج شده و در مسیر بازار  هایی چون 

ســـهام، طلا، مسکن و خودرو و... قرار می گیرد. در یک سال 

منتهی به خردادماه 99، پول )m1( یعنی همان جزء ســـیال 

نقدینگی 61/5درصد رشـــد داشـــته که در تاریخ ارقام پولی 

کشـــور بی سابقه است. این بدان معنی است که در یک سال 

منتهی به خرداد 99 حدود 62درصد بیشتر از یک سال منتهی 

به خرداد 98 پول از حســـاب  های بلندمدت خارج شده و در 

جامعه اقتصادی ســـرگردان شده است. جالب آن است که در 

ســـال کم تورم 1393 رشد پول نسبت به سال 92 تنها و تنها 

یک درصد بوده اســـت. بنابراین با شروع بحران از یک نقطه و 

تقویـــت آن از طریق نرخ بهره حقیقی، تورم، انتظارات تورمی، 

نااطمینانی و... اقتصاد کشور را آماج حملات سفته بازی نه تنها 

از سوی فعالان حقیقی بلکه به شکل وسیع تری از سوی نهاد  ها 

و شرکت های دولتی و سیستم بانکداری قرار داد. 

بازدهی1590درصدیبورس
بازار ســـهام در بسیاری از کشـــور  ها به عنوان یکی از بهترین 

روش  هـــای تامین ســـرمایه شـــرکت  ها و بنگاه ها، مخصوصا 

بنگاه  های تولیدی در  بخش صنعت به شـــمار می رود و رونق 

بازار سهام یکی از شاخص  های مهم رونق اقتصادی هر کشور 

تلقی می شـــود. در ایران این بازار از ســـال 97 به بعد بود که 

رنگ و بویی دیگر در اقتصاد کشور پیدا کرد و به طور روزافزون 

فعالان اقتصادی و ســـرمایه  های آنها را به خود راه داد. در سیر 

تاریخی نیز مشـــاهده می شود؛ از زمانی که تمدن  های بشری 

)400 تا 500 ســـال پیش( شـــکل گرفته، افـــراد متوجه آن 

شده اند که نگهداری بیش از حد طلا )به جز مصارف ظاهری 

و اطمینانی( هیچ نفعی برای اقتصاد نداشـــته و با تبدیل آن 

به پول و ســـرمایه گذاری  های جمعی، تحولـــی در بازار  های 

مالـــی برای تامین و راه اندازی پروژه  هـــا رقم زدند. بااین حال 

نمی توان از مورد استقبال قرار گفتن بازار سهام در ایران تمام 

و کمال خوشـــحال بود. بازار بورس تهران در دو سال گذشته 

میزبان حدود پنج میلیون ســـرمایه گذار جدید بوده و به طور 

کلـــی چیزی حدود 150 هزار میلیـــارد را به خود جذب کرده 

اســـت. شاخص قیمت )وزنی–ارزشـــی( این بازار با احتساب 

معاملات دیروز )برای دقیق تر شـــدن مقایســـه بین دارایی  ها 

بهتر اســـت برای نشـــان دادن بازدهی بازار سهام از شاخص 

قیمت )وزنی–ارزشی( اســـتفاده شود(، نسبت به آخرین روز 

کاری 98، تقریبا 249درصد، در مقایســـه با اواخر اسفند 93 

تقریبا 1590درصد و شاخص کل نیز در 10 سال اخیر حدود 

20 هزار درصد بازدهی را ثبت کرده که رشـــد 200 برابری را 

نشان می دهد. با این وجود آن طور که باید و شاید از این بازار 

در جهت کمک به  بخش حقیقی استفاده نشده است. هرچند 

تعداد عرضه اولیه  ها در ماه  های اخیر بالا رفته، متاسفانه عمده 

آنها از جنس تامین مالی نبوده و افزایش ســـرمایه  ها از جنس 

سود انباشته که می تواند به معنای تامین مالی باشد هم آن طور 

که باید انجام نشـــده است. به طور کلی به دلایل مختلف این 

بـــازار با وجود آنکه می تواند محلی برای تامین مالی باشـــد، 

برای سرمایه گذاران پرریســـک محسوب می شود. مخصوصا 

که مکررا با ظهور و ترکیدن حباب  های قیمتی در بســـیاری از 

کشور  ها مواجه است. شاخص کل این بازار تنها در سال 99 با 

256درصد رشد از 512 هزار به یک میلیون و 825 هزار واحد 

رسیده است. درنهایت وجود رونق بازار سهام در اقتصاد کشور 

می تواند نقدینگی را از بازار  های مخربی همچون ارز و طلا دور 

نگه دارد و از این جهت اتفاق مبارکی به شـــمار می رود، نبود 

مبانی اقتصادی برای این رشد جهش گونه و نیز آشنایی ناکافی 

برخی تازه واردان با این بازار و مبانی تحولات آن می تواند خطر 

ترکیدن حباب قیمتی در آن و ســـرایتش به ســـایر بخش  های 

اقتصادی را تشـــدید کند. نمونه آنکه در همین چند روز اخیر 

و با اصلاح حدود 200 تا 300 هزاری بازار ســـهام بسیاری از 

افراد متحمل ضرر  های هنگفتی شدند.

بازدهی977درصدیطلا
بازار طلا ازجمله قدیمی تریـــن و دیرپاترین بازار های دارایی 

موجـــود در اقتصاد ایران و جهان اســـت که مهم ترین ویژگی 

آن آشـــنایی اکثر مردم با این بازار و سازوکار های حاکم بر آن 

است. دقیق تر آنکه این کالا به دلیل مقاومت بالایی که دربرابر 

بسیاری از حوادث داشته، قابل اطمینان و مورد قبول همه واقع 

شده است. به عنوان مثال حتی بشر ابتدا مازاد پس انداز خود 

را به صـــورت کالا های خوراکی نگهداری می کرد که درمعرض 

خرابی یا هرچیز دیگری قرار داشت و بعد از آشنایی با طلا بود 

کـــه تحول عظیمی در نگهـــداری و پس انداز و تعویق مصرف 

حال به آینده اتفاق افتاد. مازاد بر اینها بازار طلا، امکان ورود 

با پس انداز های خرد را نیز به همه فعالان اقتصادی می دهد، 

ویژگی ای که در بازار های مســـکن و مستغلات و حتی خودرو 

وجـــود ندارد. خرید و فروش طلا در بازار ایران در قالب طلای 

24 و 18 عیار و نیز ســـکه طلا صورت می گیرد که براســـاس 

آخرین قیمت ثبت شـــده در روز گذشـــته نسبت به آخرین روز 

معاملاتی در سال 98، در حدود 72/6 درصد افزایش داشته 

اســـت؛ درصورتی که افزایش قیمت سکه امامی 74/6 درصد 

بوده است که عجیب به نظر می رسد، چراکه اصولا قیمت این 

دو باید همانند و یکسان حرکت کند. نگاهی دقیق به تحولات 

بازار طلا و سکه نشـــان می دهد بخشی از جا ماندن افزایش 

قیمت طلا 24 عیار از ســـکه، حباب قیمتی اندکی اســـت که 

در ســـکه وجود دارد. این حباب در روند هفت ساله نیز دیده 

می شود، به طوری که بازدهی طلا 24 عیار و سکه تمام از اواخر 

ســـال 93 تا روزگذشته به ترتیب حدود 977 و 1044 درصد 

بوده است. اما در بررسی بلندمدت تر و 10ساله هر دو حدود 

3800 درصد بازدهی را به ثبت رسانده اند. تبدیل ریال به طلا 

در بلندمدت، ســـرمایه گذران را تهدید نمی کند و به خوبی از 

ارزش پس انداز ها محافظت می کند، اما نگهداری طلا بیش از 

مصارف ظاهری یا اطمینانی درگوشه خانه نمی تواند هیچ تاثیر 

مثبتی در روند اقتصاد کشور داشته باشد. لازم به ذکر است که 

تبدیل ریال به سکه در کوتاه مدت می تواند ریسک های نسبتا 

بالایی را داشـــته باشد، چراکه حباب سکه که از آن گفته شد، 

می تواند تخلیه شود. 

بازدهی544درصدیمسکن
بهقیمتنابودیمستاجران

بازار مســـکن و مســـتغلات نیز درطول زمان ثابت کرده است 

کـــه نه تنها از نرخ تورم جا نمی ماند، بلکه با توجه به تحولاتی 

همچون افزایش شـــدید جمعیت در دهـــه 1360 و بالطبع 

افزایش تقاضا در دو تا سه دهه بعد با بزرگ شدن متولدین آن 

ســـال ها و نیز افزایش نرخ شهر نشینی در چند دهه گذشته، 

همواره یکی از گزینه هـــای موجه برای مصون ماندن از زیان 

تورم محسوب می شـــود. البته شـــاید بتوان گفت مهم ترین 

ویژگی این بازار جذب ســـرمایه های بالا تر از متوســـط است 

و ســـرمایه های خرد به دلیل نبود قـــدرت خرید از این بازار جا 

می مانند. به طور دقیق تر آنکه حدود 25 تا 35 میلیون مستاجر 

ایرانی از رشـــد قیمت در این بازار جا مانده اند و درصورت اجرا 

نکردن سیاست های موثر ممکن است همیشه مستاجران هم 

بـــا کوچک کردن دائمی خانه ها بمانند. قیمت یک متر مربع 

مسکن در شـــهر تهران در تیرماه 99 در مقایسه با اسفندماه 

93، در حدود 544 درصد افزایش را نشان می دهد. همچنین 

از ابتدای ســـال 99 و با وجود ثبت تورم 22 درصدی تا تیرماه 

این ســـال، بخش مسکن رشـــد قیمتی 40 درصدی را به ثبت 

رســـانده اســـت. این بازار هرچند می تواند بسیاری از فعالان 

اقتصادی خود را -که ســـرمایه های هنگفتی نیز دارند- دربرابر 

تورم و حتی بیش از آن مصون کند، اما اگر این رشـــد، واقعی 

نباشد و تنها ناشی از انتظارات تورمی و فعالیت های سوداگری 

باشـــد، آسیب های بسیار ســـنگینی را به قشر بدون مسکن و 

مستاجران وارد می سازد. 

دلارمحافظتورمیخوبینیست
نرخ دلار در بازار آزاد از متوســـط حـــدود 41 تومانی در اوایل 

دهـــه 1360 به بیش از 22هزار و 400 تومان درلحظه تنظیم 

این گزارش در 28 مرداد 99 افزایش یافته است و این موضوع 

به خوبی نشـــان می دهد به واســـطه این میزان جهش ارزی، 

ممکن است تبدیل ریال به ارزهای خارجی یکی از گزینه های 

پیش روی خانوار ها برای نجات از تورم باشـــد. به طور خاص، 

دلار از پایان اســـفند 93 تاکنون رشـــد 558 درصدی را ثبت 

کرده که قبل از مسکن سومین بازدهی در بین بازار های مالی 

محسوب می شود. اما دو نکته درمورد ارز و افزایش قیمت های 

آن می تـــوان متذکر بود؛ اول اینکه افزایـــش نرخ ارز در ایران 

بســـتگی به صادرات نفتی و غیرنفتی کشور دارد و جهش های 

ارزی عموما درمواقعی رخ می دهد که صادرات نفت به هردلیلی 

انجام نشـــده باشد. کنترل نرخ ارز جزء شاخص های موفقیت 

برای دولتمردان محسوب می شود، به همین دلیل ممکن است 

درمواقع رونق نفتی، دلار نتواند ابزار خوبی برای مصون ماندن 

از تورم باشد. دوم اینکه به دلیل وابستگی قابل توجه اقتصاد به 

واردات، افزایش نرخ ارز می تواند به معنی افزایش متعاقب تورم 

باشـــد. بنابراین اثر محافظتی نگهداری ارز پس از جهش های 

ارزی با بروز بعدی تورم آســـیب خواهد دید. راحت تر آنکه مثلا 

پس از جهش ارزی سال 97، در سال 98 بازده دلار در حدود 

22 درصد ماند، این درحالی بود که تورم در این ســـال به 41 

درصد هم رسیده بود. 

تورمانتظاری55درصدی
ولزومتصحیحسیاستهایغلطدولت

یکـــی از عوامـــل مهـــم به وجودآورنده تـــورم به خصوص در 

کشـــورهایی همچـــون ایران در دوره کنونی تـــورم انتظاری 

اســـت؛ این تورم به معنی آن است که مردم و خانوار ها بر این 

باورند که قیمت کالا و خدمات مصرفی شان در یک بازه زمانی 

معین در آینده با افزایش روبه رو می شـــود. مرور بخش قبلی 

نشـــان خواهد داد که تشدید فشار های بیرونی و شوک ارزی 

آن و همچنیـــن به وجود آمدن چرخـــه خود تقویت کننده ای 

هجوم مردم به بازار های ســـفته بازی که ناشی از پایین آمدن 

نرخ بهـــره حقیقی بوده، چطـــور »به هم ریختگی اقتصاد« را 

تشـــدید و قیمت کالا ها در بازار های مالی را بالا برده است. 

در شکل گیری تورم انتظاری، تجربیات گذشته و مشاهدات 

مردم از تورم واقعی، ســـهم قابل ملاحظه ای خواهد داشت، 

چراکـــه همه فعالان اقتصادی به دقت رفتار سیاســـتگذاران 

و همزمان اتفاقات گذشـــته را مدنظر قـــرار می دهند. مثلا 

وقتی مردم از سیاســـتگذار می شـــنوند که هـــدف تورمی 

حـــدود 22 درصد آن هم برای ســـال پرافت وخیز 99 درنظر 

گرفته شده است، به سرعت ســـراغ رفتار سیاستگذار آمده و 

تناقض های موجود را می بینند. زمانی که سیاســـتگذار در 

رفتار خود چـــه در برنامه های بلند مدت و چه در برنامه های 

کوتاه مدت، اهتمامی به هدف تورمی نداشته، تورم انتظاری 

فعال اقتصادی هم به ســـرعت بالا می رود. براساس نمودار 

از نیمه های ســـال 96 و تشدید فشـــار های بیرونی و تهدید 

بـــه تحریم مجدد، کم کم تورم انتظـــاری بالا رفته و با اعمال 

تحریم ها و همچنین پایین آمدن درآمد های دولت و شـــوک 

ارزی بـــه اوج خود می رســـد. در ادامه ســـال 98 نیز چرخه 

خود تقویت کننده در بازار های مالی به تقویت تورم انتظاری 

پرداخته و قطعا این احســـاس را به عاملان اقتصادی منتقل 

می کند که همه قیمت ها در بازار های مالی ارزان است، پس 

تا می توانی بخر و نگهداری کن. درچنین شـــرایطی مردم از 

قضـــا تصمیـــم منطقی را گرفته اند و بـــه هیچ وجه نمی توان 

انتظارات تورمی آنان را »هیجان« خطاب کرد، بلکه می توان 

دولت و دیگر سیاستگذاران را برای مسیر اشتباهی دادن مورد 

مطالبه قرار داد. با یک تخمین سرانگشـــتی تورم انتطاری را 

برای سال 99 می توان حساب کرد. به این صورت که با اعلام 

رشـــد 8/8 درصدی پایه پولی در سه ماهه ابتدایی سال 99، 

می توان رشد آن تا پایان سال جاری را 38 درصد تخمین زد 

و اگر رشـــد نقدینگی به روال ســـال های اخیر 1/5 برابر پایه 

پولی باشد می توان از رشد نقدینگی با رقم 50 درصد و به تبع 

آن، تـــورم انتظاری 50 درصدی صحبـــت کرد. این موضوع 

اقتضا می کند دولت، بانک مرکزی و ســـازمان برنامه بودجه 

که اتفاقا هم وقت لازم را برای کنترل این متغیر در ســـال 99 

دارند، با کنار گذاشـــتن رفتار و سیاست های متناقض خود، 

راه حل منطقی برای کنترل تورم پیش بگیرند.
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