
 

 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

صرفا یك سناریو محتمل بر اساس اطلاعات و داده های منتشر شده و در دسترس  شدهارائه یمحتوا

های قا اتفاو مغایرت آن ب شدهمطرحهای ، احتمال نادرست بودن تحلیلاعدتاقاقتصاد جهان است. 

صرفا براساس اطلاعات این گزارش  ،توصیه می شود نابراینب. بدیهی استپیش رو یك امر 

 .نپذیردصورت  اقتصادی گیریتصمیم

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 خلاصه مدیریتی

ا ب کشورها شدند.مواجه  جدیشوک یك با  اقتصادهاکرونا در سطح جهان، همه  گیریهمههمزمان با انتشار 

رایط رکودی خاصی را تجربه کردند. برای ، شبیماریکنترل  جهتسخت گیرانه  برخوردهای قرنطینه واجرای 

الی و ی مهامحرکی مختلف در سراسر جهان دست به کار شدند و اقدام به تزریق هادولتمقابله با این شرایط، 

 د بود.نگیری ها بدون عوارض نخواهاجرای سیاست تسهیل مقداری کردند اما این تصمیم

جهانی  همچنان  یاقتصادها ،کرونا گیریهمهبسیاری از کارشناسان اقتصادی معتقداند که حتی با فرض اتمام روند 

های یاستسد بود. نخواه برای مقابله با کرونا مواجههای اتخاذ شده یاستسناشی از این بحران و  با عوارض

ونا ای جهان برای مقابله با اثرات اقتصادی کرحرک مالی بی سابقه که در اقتصادهمی هابستهانبساطی شدید و 

 می تواند ضربه های قابل توجهی را بر اقتصاد وارد کند. اتخاذ شده بود،

 کرونا به دنبال احیا مجدد خود بودند، شناسایی سویه گیریهمهبسیاری از اقتصادها با خیال عبور از در حالی که 

افزایش داد. گسترش انداز اقتصاد جهانی یش از پیش نسبت به چشمرا ب یدهاترد "رونکمیوا"جدید و نگران کننده 

های جدید کرونا نااطمینانی ها را نسبت به آینده اقتصاد به شدت افزایش داده است. در این یهسوو احتمال وقوع 

 یی،غذا یتورم، ناامن یشرشد، افزاکاهش  از قبیل یچندبعد یهاتر شده و با چالشسخت شرایط تصمیم گیری

روز به روز فضای مانور را برای  ،های تولیدینههزو افزایش مستمر  یانسان یهدر انباشت سرما ینینشعقب

 کند.یم ترتنگ گذارانسیاست



 

 

 

ران از گذرا بودن تورم و موقتی بودن شرایط فعلی اقتصاد صحبت می کنند، اعلی رغم اینکه غالب سیاست گذ

کنند و با این حال همچنان یمابری سطح میانگین خود را تجربه ی چندین برهاتورم اقتصادهابسیاری از 

ی بهره از سطوح قبل از کرونا هم هانرخی بالا  هاتورم. در اقتصاد آمریکا، علی رغم دمالی ادامه دار هایمحرک

طولانی تورم ی اهسالتواند این باشد که بسیاری از فعالین اقتصاد برای یمین دلیل این امر ترمهمپایین تر است. 

ی از تورم بالا و ماندگار ندارند. به همین خاطر افراد بر این باور هستند که تورم اتجربهو  اندکردهپایینی را تجربه 

از یك طرف به دلیل  اقتصادهای پولی نشانگر این است که آمارهای اقتصادی و هادادهموقتی خواهد بود. اما 

ضه و از طرف دیگر نیز هر روز بر مشکلات سمت عر هستندا تحت فشار های انبساطی شدید از سمت تقاضیاستس

 با تعویق مصرف خود سعی در پوشش خانوارهابا توجه به وجود نا اطمینانی بسیاری از هم چنین، شود. یمافزوده 

حالی  رتواند منجر به تشدید فشار سمت تقاضا شود. دیمهای احتمالی پیش رو داشته و با بهتر شدن شرایط یسكر

 رسد مشکل سمت عرضه موقتی باشد.ینمکه به نظر 

یین ی بهره پاهانرخهای مالی را به دنبال دارد. ییدارای مالی رشد هامحرکافزایش پول موجود در اقتصاد و اتخاذ 

ه ورود هم نسبت ب هادولتشود. یمو پول ارزان در اقتصاد در مرحله اول منجر به رونق نسبی تولید و رشد دارایی 

کمتر کنند. اما  هابازارکنند تا فشار تقاضا را در سایر یمنقدینگی افزایش یافته به سمت بازارهای مالی استقبال 

همیشه جذاب باشند. درنهایت ثروت افزایش یافته افراد  هاپولتوانند همواره رشد کرده و برای ینمی مالی بازارها

های یاستسود. در این مرحله نحوه مدیریت دولت، انجام عملیات تیپرینگ و شروع باید تبدیل به تقاضای واقعی ش

یش حساس هستند و ب هادولتانقباظی به شدت مهم است. فعالین اقتصاد به شدت نسبت این سنخ از اقدامات 

 دهند. یمی شدیدی را بروز هاواکنش



 

 

 

ادامه  تر کند. روند صعودی نفت به نظروضاع را بدا می تواند افزایش قیمت نقت و بحران انرژی، اتفاقی است که

 های بالاییمتقدار خواهد بود. نفت از روند نزولی خود در چند سال اخیر خارج شده و بسیاری از کارشناسان 

ی نفتی شورهاکتواند چشم انداز مثبتی را برای یمکنند. این وضعیت در ابتدا یمدلار را برای نفت پیش بینی  100

ی ضربه ی نفتکشورهاکه  هرچندخواهد شد  کشورهال داشته باشد اما در صورت وقوع بحران، دامنگیر همه به دنبا

 کمتری را تجربه خواهند کرد.

 میتاههای مالی به شدت در حال افزایش است. این مهم وقتی ییدارارسد که ریسك یمبا این شرایط به نظر 

ت به ی مشابه قبلی را در خاطر دارند. در هر صورهاتجربهی به خوبی ی مالبازارهاکند که فعالین یمبیشتری پیدا 

نتوانند اقدامات مقتضی و متناسب شرایط فعلی را انجام دهند و اقتصاد جهان به سمت  هادولترسد اگر یمنظر 

 شوند.یمهای مالی در این سطوح قیمتی پر ریسك ارزیابی ییدارارکود تورمی حرکت کند، 

من امنی برای سرمایه گذاران بوده است. رکود تورمی چیزی است طلا برای رشد قیمتی به آن نیاز طلا همواره ما

کند. با توجه به اظهارات اخیر رییس یمدرصد را تجربه  5مریکا برای چهار ماه پیاپی ارقامی بالاتر از آدارد. تورم 

مت شوند. بنابراین رشد قییمرسد که دولت مردان آمریکا آماده یك دوره تورمی یمفدرال رزرو آمریکا، به نظر 

 سال آینده دور از انتظار نخواهد بود. رطلا د

ین معیشت و امنیت غذایی جامعه است. در همین شرایط فعلی هم تأمیعتاً روی دیگر سکه وقوع بحران مالی، طب

الی است که کنند. این در حیمتری را نسبت به قبل از کرونا تجربه های به شدت بالایمتقبسیاری از اقلام غذایی 



 

 

 

 شورهاکتواند این شرایط را بدتر هم بکند. ضروری است که یمین تأمشرایط سمت عرضه، بحران آب و زنجیره 

 باید برای خطرهای بزرگ و جدی، حتی با احتمال وقوع کم خود را آماده کنند.

ز وضعیت اقتصاد جهان است و این که در ادامه چه اتفاقی خواهد افتاد وابسته به تصویری ا صرفاً همه این موارد 

یرهای متعددی است که هنوز اتفاق نیافتاده اند. به طور مثال در صورتی که آمریکا موفق شود کسری بودجه متغ

دت و وقوع ، شو بدهی خود را مدیریت کند و از طرف دیگر قیمت نقت به هر دلیلی در سطوح پایین کنترل شود

 تورم و حوادث متعاقب آن در اقتصاد جهان بسیار متفاوت خواهد بود.
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 مقدمه

های را با توجه به سیاست گیریپیش از همه رونا روند بازگشت به مسیرک گیریهمهبا خیال عبور از  اقتصاد جهان

را بیش از پیش  یدهاترد "رونکمیوا" کنندهنگرانه شناسایی سویه جدید و کبود  گرفتهیشپخوبی در به اتخاذشده

 .افزایش دادنی انداز اقتصاد جهانسبت به چشم

از این بحران  ناشی اثرات ،روناک گیریهمهه حتی با فرض اتمام روند ک معتقدندارشناسان اقتصادی کبسیاری از 

 هاییاستسد. د کرخواهبا چالش های عمده ای مواجه  را جهانی یاقتصادهاهمچنان  ،اتخاذشده هاییاستسو 

رونا که در اقتصادهای جهان برای مقابله با اثرات اقتصادی ک سابقهیبمالی  کتحر یهابستهانبساطی شدید و 

 ب نخواهد بود.، بدون عواقو خواهد شد اتخاذشده

رونا نااطمینانی ها را نسبت به آینده اقتصاد به شدت افزایش داده است. کجدید  هاییهسوو احتمال وقوع  گسترش

به شرایط عادی سیاست گذاری، احتمال  و تعویق بازگشت کمحر هاییاستسوقوع هر سویه جدید و تداوم 

تر شده و سخت یاستانتخاب سو در این شرایط  کندیمبیشتر  یندهآشدید و مستمر را در  یهاتورمود و کوقع ر

 یهت سرمادر انباش ینینشعقب یی،غذا یتورم، ناامن یششده اشتغال، افزارشد کم از قبیل یچندبعد یهابا چالش

 .کندیم ترتنگ گذارانسیاستتولید روز به روز فضای مانور را برای  هایینههزو افزایش مستمر  یانسان

 عنوانبها کاد آمریبر اقتص تاکیدو با تمرکز شده  ،گذشته اقتصادهادر این دو سال بر  آنچهدر این گزارش به بررسی 

ه چرا ک است توجه شده مسئلهبه این  ازآنسپ است. شدهپرداختهرهبر اقتصاد جهانی به تصویر وضعیت فعلی آن 

بر رنهایت دمحتمل به نظر می رسد.  در این کشورو وقوع بحران مالی  بودهننده کا در این شرایط شکاقتصاد آمری

 این دارایی هااز آینده  کلی افقییك  شده و سعی  پرداختهمختلف  هایییدارابه بررسی  شدهارائهاساس تصویر 
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ائه در شرایط فعلی ار در دسترسبر اساس اطلاعات محدود  صرفاً شدهمطرحه مطالب کطبیعی است  ارائه شود.

 گردد.تلقی توصیه مالی نباید به عنوان   عنوانهیچبهو  شودیم

 روناک گیریهمهدر اقتصاد با  سابقهیب مداخلات  -1

قاضا، افزایش کاهش تجامعه،  ینهقرنطار شد. نتایج ناشی از آن در اقتصادها آشک یجتدربهگیری کرونا با شروع همه

رده بودند. در کتصویر  كدر آینده نزدی اقتصادهانامناسبی را برای  اندازچشمتولید  زنجیرهبیکاری و مشکلات 

اد شروع به انجام مداخلاتی در اقتص گیریهمهنترل صدمات ناشی از کجهت حمایت از اقتصاد و  هادولتاین فضا 

 مالی بود. کمحر یهابسته هاآن ینترمهمه از ک ردندک

گیرد، در این سیاست، اوراق صورت می 1 (QE)نام تسهیل مقداریه از طریق سیاستی ب غالباً مالی یهامحرک

این شود. و پول بیشتری وارد اقتصاد می شدهیداریخرتوسط بانك مرکزی  یماًمستقداری و شرکتی قرضه خزانه

ا نزدیك شدن به ب ترتیبینابهکه اقتصاد بتواند شرایط خود را بازیابی کند.  کندیمسیاست تا زمانی ادامه پیدا 

نبساطی های احجم سیاست، هاییداراحباب  آرمرکزی نیز برای کنترل تورم و جلوگیری  یهابانكشرایط عادی 

2تیپرینگ به این اقدام ،دهندیمرا کاهش  خود را کمتر کرده و حجم خرید اوراق
توان گویند که به فارسی میمی 

 نامید. کاهش سرعت خرید دارایی آن را

و اوراق  یاوراق بهادار با پشتوانه رهن ازجمله هاییدارا دیشامل خر یمقدار لی، برنامه تسهمتحدهیالاتادر 

استقراض  نهیاقدام هز نیا درنتیجه ،ی. بر اساس تئورشودیکاهش نرخ بهره انجام م یبرا بلندمدت یدارخزانه

                                                      

1 Quantitative Easing 
2 Tapering 
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اشتغال  یشامر منجر به افزا نی. همکندیآسان م وکارهاکسب یرا برا دیجد یهاپروژه یمال ینتأمو  یافتهکاهش

 خواهد شد.  یمصرف و رشد اقتصاد یسطح کل شیو به دنبال آن افزا

به اجرا  یبهبود اقتصاد عیتسر یا برار یاگسترده یانبساط یهااستیکرونا، س یریگهمه یفدرال رزرو، در پ

دو سال حجم ترازنامه فدرال رزرو حدود  یکه ط یماهانه کرد به صورت صورتبهاوراق  دیگذاشت و شروع به خر

 (1د. )نمودار یدلار رس ونیلیتر 9 نزدیكدو برابر شد و به 

 فدرال رزرو هایدارایی مجموع: 1نمودار 

 

 Board of Governors of the Federal Reserve System (US): 1ماخذ 

ر اتخاذ مبنی ب گذارانسیاستصریح  یهاوعدهبا  های حمایتی در دوران پاندمیاعطای بستهو  یانبساطسیاست 

با  دلیل است که تحریك اقتصاد بداناین امر معکوس پس از پشت سر گذاشتن بحران همراه بود.  هاییاستس

 اشد.به دنبال داشته ب رکود اقتصادی از بعد را هاو حباب قیمت دارایی کنترلتورم خارج از  تواندیمپول ارزان 

 هکیطوربهبوده است  سابقهیبا کدر اقتصاد آمری 19وید کدمات ناشی از صبرای جبران  مالی یهامحرکاندازه 

 2در نموداربوده است.  2008مالی در بحران سال  یهامحرکبرابر  3مروز بیش از تا به ا هامحرکحجم این 

 مقایسه شده است. 2008و بحران مالی سال  19ویدکمالی برای  یهامحرک
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 اکدر اقتصاد آمری 2008رونا و بحران مالی کمالی در بحران  هایمحرک: مقایسه اندازه 2 نمودار

 

 Committee for a Responsible Federal Budget: 2ماخذ 

 متحدهتیالااسری بودجه کقرار داده است، روند  یرتأثتحت  شدتبها را کسری بودجه در آمریک ،این وضعیت

. رسیدیمتریلیون دلار در سال  كبه حدود یصعودی و رو به رشدی داشت و  روندیكرونا کحتی قبل از بحران 

تریلیون  3به حدود  گیریهمه باوجوددر دو سال اخیر،  کهیطوربهرد ک نامساعدتراین وضعیت را  گیریهمهوقوع 

درصد به سطوح  15شدن به  كبا نزدی GDPسری بودجه به کسال رسیده است. این در حالی است نسبت  دلار در

 .شودیم كنی دوم نزدیجنگ جها



  

5 

 

 اکسری بودجه در آمریک: 3ودار نم

 

 U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE: 3ماخذ 

به حدود  اکداخلی آمری ناخالص یدتولنسبت بدهی به  کهیطوربههم بدتر شده است  هایبدهدر سمت شرایط 

ماه گذشته  20( نیز طی M2است، نقدینگی ) شدهدادهنشان  4ه در نمودار ک طورهمان رسیده است.درصد  125

ات تورمی اثر تواندیمبوده و  توجهقابلا کاین نرخ رشد برای نقدینگی در اقتصاد آمری درصد رشد داشته است. 35

ا با کتصاد آمرینیز اق اکنونهمه کورمی ه سطوح تکاین در حالی است  دنبال داشته باشد. به ایبینیپیشیرقابلغ

آمده  5ا در نمودار کبرای آمری نقطهبهنقطهماهه  12بوده است. تورم  سابقهیبآن مواجه هست در چند دهه اخیر 

 است.
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 اک( آمریM2: نقدینگی )4نمودار 

 

 Board of Governors of the Federal Reserve System (US): 4ماخذ 

 اکماهه آمری 12: نرخ تورم 5نمودار 

 

 U.S. Bureau of Labor Statistics: 5ماخذ 

 5درصد رسیده است و برای پنجمین ماه متوالی در بالای  6.2تبر به بالاترین سطح خود یعنی کنرخ تورم در ماه ا

درصد افزایش یافته  5و ماه تورم به بالای تنها د 2008ه در بحران ماهی کدرصد  قرار دارد. این در حالی است 

 20ن به حدود کاهه قیمت مسم 12درصد و نرخ رشد  9ه نرخ تورم اجاره بها بیش از کبود. این در حالی است 

 درصد رسیده است. 
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 اکننده فعلی اقتصاد جهان و آمریکوضعیت ش -2

ه در قسمت قبل توضیح داده شد، اما هم چنان تورم انتظاری در سطوح پایینی قرار کعلی رغم رشد نقدینگی بالا 

ه در چند ماه اخیر داشته به کبا افزایشی  یانتظارنشان داده شده است، نرخ تورم  6ه در نمودارکدارد. همانطور 

ونا رک گیریهمهدرصد بیشتر از سطوح تورم انتظاری قبل از  0.5درصد رسیده است و این تنها حدود  2.5حدود 

 سال اخیر قرار دارند. 10است. با این حال این ارقام انتظاری در بالاترین سطح خود در 

 اکساله آمری 10: تورم انتظاری 6نمودار 

 

 Federal Reserve Bank of St. Louis: 6ماخذ 

بالا  یهاتورمعلی رغم است.  نشان داده شده  7برای سررسیدهای مختلف در نمودار نیز نرخ بازدهی اوراق خزانه 

رخ بهره فعلی، ن یهانرخدر سطح  . به تعبیریشودیمبهره پایینی مشاهده  یهانرخا اما همچنان کدر اقتصاد آمری

 .شوندیمه به دلیل صبرشان تنبیه هم کواقعی منفی است و دارندگان نه تنها عایدی در سررسید نخواهند داشت بل
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 ساله 1و  5، 10، 30 یدهایسررسا در کبازده اوراق خزانه آمری 7نمودار 

 

تند ه فعالین اقتصادی هم چنان به آینده اقتصاد خوشبین هسک، این است رسدیمه برای این وضع به نظر کتوجیحی 

 یهاورمتناشی از اعتبار بالای سیاست گذار پولی و یا تجربه  تواندیم. این مسئله دانندیمو وضع فعلی تورم را گذرا 

 ندارند. ترینطولابرای مدت بالا  یهاتورمپایین طولانی مدت توسط فعالین اقتصادی است فلذا تصویری از وقوع 

ا با توجه کمریآ رد؟کا ادامه پیدا خواهد کآیا تورم بر اساس انتظارات مردم آمری هکمسئله قابل توجه این است 

 یهاهدادهم چنان با توجه به  اما منتقل نمایدتورم خود را  تواندیمه در اقتصاد جهانی دارد کبه جایگاه خاصی 

، افزایش است. بر اساس دیدگاه پولی به تورم تأملانتظارات پایین از تورم جای  گیری منتشر شده، شکل اقتصادی

نشان دهد. با توجه به رشد پایین اقتصادی  هایمتقنقدینگی  باید خودش را در رشد اقتصادی و یا رشد سطح 

 ه مازاد آن خود را بر روی سطوح قیمتی نشان دهد.کانتظار این است 

سری بودجه در دو سال اخیر در حال ثبت که ک می شودسری بودجه به تورم، باز هم مشاهده کاساس دیدگاه  بر

جدیدی را از خود  یرکوردهاه سطوح تورمی هم ک رودیمجدید بوده است. به همین دلیل انتظار  یرکوردها

 نند.کثبت 
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، گیریهمهتدا رده است. در ابکمی تغییر ک هم اکلحن سیاست گذار آمری یراًاخه کاست دیگر این  تأملقابل  نکته

اقتصاد ما  مسئله امروز . و تورمفقط حمایت از اقتصاد است فعلاً ه مسئله ما ک کردیمل فدرال رزرو بیان کرییس 

ی بودن تورم بود و موقتبر گذرا بودن  گذارانسیاستاصرار  ،رونا و بهبود نسبی شرایطکردن کش کبا فرو نیست. 

اول در ند. جرمی پکه احتمال دارد تورم بیشتر از انتظار در سطوح بالا ادامه پیدا ک شودیماما امروز چنین مطرح 

و همچنین . ااست افتهی شیافزا دارپای طور به تورم ه امروز خطرکرد کنگره چنین مطرح کسخنان اخیر خود در 

را  نگیپریت واندتیم رزرو رد و گفت فدرالکصحبت  انقباضی هاییاستسغاز آ از انتظار بازار نسبت به تریحصر

 برساند.  انیچند ماه زودتر به پا

ر صورت ادامه د به تورم در شرایط فعلی به صورت افراطی خوش بینانه است. هانگرشه ک رسدیمبنابراین به نظر 

از دست  هایمتقپایین و عدم تغییر  یهابازدهنندگان و دارندگان اوراق، صبرشان از تحمل کروند فعلی، تولید 

 نندگان انتقال داده خواهد شد. کفشار به سمت مصرف  یعتاًطبداده و با ادامه دار بودن تورم 
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 رونا و تنگنای سیاست گذاریکسویه جدید  -3

کاهش سرعت  برای ییهازمزمهبا گسترش واکسیناسیون، کنترل کرونا و فروکش کردن علائم رکود اقتصادی،  

ید اوراق اهش خرکفرآیند  انبساطی و فراهم کردن مقدمات افزایش نرخ بهره مطرح شد. براین اساس، هاییاستس

ما در شدند. الات زنجیره تولید کردن مشکنترل تورم و برطرف کآماده اقداماتی جهت  اقتصادهاشروع شد و 

 ند.محاسبات را برهم بز تواندیم کرونا باز هم فعلی، یهاواکسنو بی اثر بودن سویه جدید صورت جدی شدن 

وزهای ر ترینیمنفی از کی هاشاخصه بسیاری از کفرو برد، به طوری  کبازارها را در شو رونا،ک سویه جدید

رد. این اتفاق منجر به افزایش کردند. قیمت نفت نهمین ریزش قوی را در تاریخ خود ثبت کخود را سپری 

ه که در حالی ک( شد. در نمودار زیر مشخص است VIXترس بازار ) به اصطلاح و جهش در شاخص هاینگران

 عالین نسبت به آیندهفنااطمینانی  ،باره با انتشار خبرکبازار به شرایطی متعادلی رسیده بود اما به ی كوضعیت ریس

 رد.کپیدا  افزایش
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 : شاخص ترس بازارها8نمودار 

 

 google finance / vix index:  7ماخذ 

یه نار گذاشتن سیاست تسهیل مقداری بودند، انتشار سوکزی آماده کمر یهابانك هکاین اتفاق در شرایطی افتاد 

تنگنای  كرونا چرخاند. در واقع تصمیم گیران در یکرا به سمت  هاچشمجدید و افزایش تعداد مبتلایان دوباره 

یم گیری انجام رونا تصمکنترل اثرات کبین تورم بالا، تسهیل مقداری و  باید هک اندگرفتهسیاست گذاری قرار 

 .رسدیمبهره ضروری به نظر  یهانرخنترل تورم، افزایش سریعتر که برای کین در حالی است ا د.نده

ی پاول بعد هاحبتصاین اتفاق در ابتدا باعث شد که انتظارات بازار از شروع افزایش نرخ بهره به تعویق بیافتد اما 

در   کایفدرال رزرو آمر سیپاول رئ میجر نکهیپس از اهایی را برطرف کرد. یزناز انتشار این خبر چنین گمانه 

تورم را   توانینم گریچند ماه زودتر تمام شود و اعلام کرد د تواندیم نگیپریگفت که تسخنان خود در کنگره 

وارد  زیو نفت ن یسهام یهاشاخصداشت.  شیافزا ارزها ریدلار به شدت پر تقاضا شد و در مقابل سا ،دیگذرا نام

 شدند. یموج نزول
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 بازار  رسی وضعیتبر -4

 نفت -4-1

لید، فشار به فرآیند طبیعی تو وکارهاکسببا شروع بازگشت  .کرونا در جهان کنترل شد گیریهمهکه  ازآنپس

ه املدلار مع 80ی در بالا ییهاهفتهو برای  آن افزایش پیدا کردتقاضا برای نفت افزایش یافت و به دنبال آن قیمت 

از فصل انرژی مورد نی ینتأمرا برای  هاینگرانشد. از طرف دیگر بحران انرژی و کسری گاز برای فصل زمستان، 

 سرما افزایش داده بود به طوری که اکثر کارشناسان چشم انداز مثبتی برای بازار نفت در نظر داشتند.

ه دنبال را نیز ب کشورهاطینه برخی نراروپایی که ق یکشورهاکشف سویه جدید و اوج گیری مجدد کرونا در 

ی مقابله با این جهش افزایش داد و در روز جمعه راو داروهای موجود ب هاواکسنرا از توانایی  هاینگرانداشت، 

 افزایش محدودیت ها و کاهش ترس از طوری که از بازارهای مالی شد. به گذشته منجر به ریزش شدید بسیاری

  .داددرصد کاهش  11یك روز بیش از  در را نآ یمتقتقاضای نفت، 

رسید  بشکه در روز  ونیلیم 27.74و به  را در دستور کار خود داشت یابشکههزار  220اوپك در ماه گذشته رشد 

سردی نشان دادند.  یهاواکنشاما اکثر اعضا آن نسبت به درخواست بایدن  مبنی بر افزایش بیشتر تولید نفت خود 

رها همزمان با انتشار خبر سوبه جدید دست به آزاد سازی بخشی از ذخایر استراتژیك از طرف دیگر برخی کشو

نفت خود زدند،  که منجر به افزایش فشار فروش بر نفت شد. تعدادی از تحلیلگران همزمانی انتشار خبر سویه 

افزایش تولید  براینفتی  یکشورهاجدید و آزاد سازی ذخایر استراتنژیك را واکنش آمریکا نسبت به سر باز زدن 

ین شرایط نفتی است. در هر صورت با ا یکشورهاخود دانستند و چنین برداشت کردند که آمریکا به دنبال تنبیه 

 .رسدیمنظر  هاوپك و اوپك پلاس بسیار بعید ب یآتتصمیم گیری در مورد افزایش تولید در جلسات 
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ور که همان ط پیش رو افزایشی است. یهاسالبا این حال چشم انداز بسیاری از کارشناسان برای قیمت نفت در 

 اصلاح قیمتی قرار گرفت نشان داده شده است، نفت پس از تکمیل روند صعودی برای مدتی در 9نمودار در 

این اصلاح قیمت ادامه دار  رودینماما انتظار  ،دلار نیز کاهش یابد 60حدود  هاییمتقبه  تواندیمو حتی  است

اید ب باشد و با شروع روند صعودی قیمت نفت فشار مضاعفی بر اقتضاد های جهان از سمت تولید وارد خواهد شد.

رایط این . در این شاندیافتهکاهشت در سطح جهان به سطوح قابل توجهی توجه داشت که ذخایر استراتژیك نف

احتمال وجود دارد که در مذاکرات پیش رو امتیازاتی به ایران برای فروش نفت خود جهت کنترل بازار نفت داده 

ت نفت یمآن برای ایران بیشتر خواهد بود همکاری در جهت افزایش ق بلندمدتکه منافع  یامسئلهن آاما  شود.

 است.
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 : روند قیمت نقت9نمودار 

 

  Tradingview, WTI Crude Oil: ماخذ 

دلار در هر بشکه  125به  ندهینفت خام برنت در سال آ متیکه ق 3کنندیم ینیب شیمورگان پ یپ یج لگرانیتحل 

حتی در صورت تمایل جهت افزایش  دکنندگانیتول معتقد اند که رایز د،یخواهد رس 2023دلار در سال  150و به 

نفت و کاهش سرمایه گذاری جهانی به خاطر شرایط کرونا  یهاچاهاین امر را به دلیل شرایط  توانندینمتولید، 

 به سر انجام برسانند. در بخش نفت

 فلزات گران بها -4-2

پذیری  به طور کلی واکنش ن نداده وکه با آب و اکسیژن واکنش نشا شودیمفلزاتی اطلاق  به فلزات گران بها

به طلا و نقره اشاره کرد. به صورت سنتی از نگاه سرمایه گذاران این فلزات  توانیم هاآن ینترمهمکمی دارند. 

. گیرندیمبه اقتصاد بیشتر مورد توجه قرار  هاشوکو  هابحرانمامن امنی برای سرمایه گذاران بوده و فلذا در وقوع 

 وع شرایطی مثل رکود تورمی بهترین حالت برای رشد قیمتی این فلزات است.بنابراین وق

                                                      

3 https://www.thestreet.com/investing/oil-will-hit-125-a-barrel-in-150-2022-in-2023-jpmorgan 
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نسبت  هاینگران. با کاهش دهدیممقایسه بازده گروه فلزات صنعتی وطلا را  برای یك سال اخیر نشان  10نمودار 

لاری د به کرونا، فلزات صنعتی بیشتر مورد توجه قرار گرفت و در یك سال گذشته یه طور متوسط رشد قیمت

قابل  . نکتهبازده منفی از خود ثبت کرده استدرصدی را تجربه کردند. این در حالی است که طلا   40 حدود

غم اینکه . از طرف دیگر علی راندداشتهم توجه این است که این دو گروه به صورت تاریخی همبستگی خوبی با ه

ن غالب بر سایر مصارف آ هاآنمصرف صنعتی  غالباًاما  شوندیمگران بها دسته بندی فلزات وه راین فلزات در گ

 .گیردیمدرصد تولید نقره در تولیدات صنعتی مورد استفاده قرار  80است. برای مثال حدود 

 : مقایسه بازده طلا و شاخص گروه قلزات صنعتی بلومبرگ 10نمودار 

 

 Tradingview: ماخذ 

 زرد: بازده طلا / آبی : بازده شاخص فلزات صنعتی بلومبرگ

که تورم  درسیمقبل به آن پرداخته شد، به نظر  یهابخشبا توجه به شرایط آسیب پذیر اقتصاد جهانی که در 

یت تسهیل مقداری بی سابقه در جهان ظرف هاییاستساجرای  بالای فعلی بیشتر از حد انتظار ماندگار خواهد بود.
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و ماندگاری آن اثرات  19کوید گیریهمهبه دلیل از طرف دیگر  بالا را فراهم کرده است. یهاتورمبالقوه ایجاد 

هانی به شدت دچا مشکل شده است. نا همگونی فعالیت ج ینتأمبعدی در سمت تولید گذاشته است. زنجیره 

مختلف اقتصاد توازن سمت عرضه را نیز دچار مشکل کرده است. در صورت جدی شدن انتشار  یهابخش

وقوع یك رکود تورمی در آینده  رسدیمهم خواهد شد فلذا به نظر  تریجدجدید کرونا این مسئله  هاییهسو

 از انتظار نباشد. نزدیك برای اقتصاد جهانی دور

م چنان تورم ه بازارهاو  نکته قابل توجه این است که هم چنان تورم انتظاری فعالین بازار در سطوح پایین قرار دارد

ل اما این انتظارات تعدی نشانه آن هم پایین بودن نرخ اوراق قرضه است. ینترمهم. دانندیمبالا فعلی را موقت 

منجر به تقویت  تواندیمافزایش نرخ اوراق نرخ اوراق هم نشان خواهد داد.  خواهد شد و اثرات خودش را در 

با توجه به رکود احتمالی و سطوح بی سابقه تورم توانایی مقابله با دلایل افزایش  رسدینمدلار شود اما به نظر 

 قیمت فلزات گران بها را داشته باشد.

 برابری قدرت دلار -4-3

با توجه به شیوع کرونا در اروپا از یك طرف و جدیت بانك فدرال رزرو برای تیپرینگ و افزایش نرخ بهره در 

آتی و افزایش ریسك گریزی در بین معامله گران بازار، دلار نسبت به اکثر ارزها روندی افزایشی را سپری  یهاماه

دا پایانی سال و تعطیلات وضعیت بهتری پی یروزها. آمار اشتغال در آمریکا با توجه به نزدیك شدن به کندیم

م وضعیت ک ارزهاشاخص دلار نسبت به سایر  فعلاًکه  رسدیمکرده است. با این حال در هر صورت به نظر 

ریسك تری داشته باشد. چرا که اگر وضعیت اشتغال و تولید برای چند ماه پیش رو بهبود خودش را ادامه دهدکه 

 تأثرمهم از این مسئله  اقتصادهاشود اما اگر سویه جدید در امریکا هم منتشر شود سایر  تقویت تواندیمدلار 
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، باید دید که مواجه دنیا در « خوردیسرما م ایدن کند،یعطسه م کایآمر یوقت» اصطلاح هست که خواهند شد. در 

 شود، چگونه خواهد بود. گیریهمهصورتی که اقتصاد آمریکا مجدد درگیر 

ارزهای کامودیتی محور مانند دلار کانادا و استرالیا، با افزایش قیمت نفت و طلا  رودیمانتظار  بلندمدتاما در 

ا نیز به آن اشاره شد ب ترقبلبهتری نسبت به دلار خواهند داشت. اقتصاد آمریکا همان طور که  یعملکردها

دال بر تضعیف و اتمام روند  یهانشانههم به لحاظ نموداری چندین برابری میانگین خود مواجه هست.  یهاتورم

یس تند روز سه شنبه آقای پاول، رئ  یهاصحبت. این مسئله در واکنش ضعیف بازار به شودیمصعودی دلار دیده 

ط سمت با توجه به شرای تواندیم آمریکا آیاکه  استاین  مهم سؤالکل بانك مرکزی آمریکا نیز روشن بود. اما 

 به اندازه کافی بالا ببرد؟! هره رانرخ ب ،تولید

 جمع بندی و نتیجه گیری -5

 گیریهمهبا جدی شدن این  مواجه کرد. یجدرا با شوک  اقتصادهاکرونا در سطح جهان،  گیریهمهانتشار 

شرایط،  سخت گیرانه و قرنطینه برای کنترل هاییاستسبا اجرای  کشورهاتعطیل شدند و  وکارهاکسببسیاری از 

مختلف در سراسر جهان دست  یهادولتوضعیت  بهبودصی را تجربه کردند. هم زمان برای شرایط رکودی خا

 مالی و اجرای سیاست تسهیل مقداری کردند.  یهامحرکبه کار شدند و اقدام به تزریق 

از حد انتظار کرده است. به طوری که با گذشت حدود دو سال  تریچیدهپاش وضعیت را جدید هاییهسوکرونا و 

ا بودن و کمتر از گذر کنندیمامیدوار کننده کمتری مطرح  یهاصحبتمرکزی مختلف  یهابانك نتشار آن،از ا

. این در حالی است که مدیریت و کنترل انتظارات کنندیمبالا و مشکلات جدی سمت تولید صحبت  یهاتورم

 مرکزی است. یهابانك یهادغدغهبازار از مهمترین  نفعالی
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حرک و با این حال همچنان م کنندیمچندین برابری سطح میانگین خود را تجربه  یهاتورم اقتصادهابسیاری از 

دلیل  ینترمهمنگشته است. بهره به سطوح قبل از کرونا بر یهانرخبالا   یهاتورممالی ادامه دار بوده و علی رغم 

و  اندردهکطولانی تورم پایینی را تجربه  یهاسالاز فعالین اقتصاد برای  این باشد که بسیاری تواندیماین امر 

از تورم بالا و ماندگار ندارند. به همین خاطر افراد بر این باور هستند که تورم موقتی خواهد بود. اما  یاتجربه

دید از انبساطی ش هاییاستساز یك طرف با  اقتصادهاپولی نشانگر این است که  یآمارهااقتصادی و  یهاداده

ه با حالی است ک . این درشودیما تحت فشار است و هم بر مشکلات سمت عرضه روز به رزو افزوده طرف تقاض

پیش رو  احتمالی هاییسكربا تعویق مصرف خود سعی در پوشش  خانوارهااطمینانی بسیاری از توجه به وجود نا

مشکل  رسدیمنمنجر به تشدید فشار سمت تقاضا شود. در حالی که به نظر  تواندیمداشته و با بهتر شدن شرایط 

 سمت عرضه موقتی باشد.

روند ی رسد که . به نظر منجر گرددمه تورم بیشتر ب، اتفاقی است که می تواند بحران انرژی ت وفافزایش قیمت ن

 نزولی خود در چند سالادامه دار خواهد بود. نفت از روند در هفته اخیر  پس از اصلاح قیمتی خود صعودی نفت

 . این وضعیتکنندیمدلار را برای نفت پیش بینی  100بالای  هاییمتقاخیر خارج شده و بسیاری از کارشناسان 

یر نفتی به دنبال داشته باشد اما در صورت وقوع بحران، دامنگ یکشورهاچشم انداز مثبتی را برای  تواندیمدر ابتدا 

 نفتی ضربه کمتری را تجربه خواهند کرد. یکشورها که هرچندخواهد شد  کشورهاهمه 

مالی را به دنبال دارد.  هایییدارادر مرحله اول رشد  مالی یهامحرکافزایش اعتبار موجود در اقتصاد و اتخاذ 

. شودیمبهره پایین و پول ارزان قیمت در اقتصاد در مرحله اول منجر به رونق نسبی تولید و رشد دارایی  یهانرخ

اضا را در سایر تا فشار تق کنندیمهم نسبت به ورود نقدینگی افزایش یافته به سمت بازارهای مالی اقبال  هاتدول

همیشه جذاب باشند. درنهایت  هاپولهمواره رشد کرده و برای  توانندینممالی  یبازارهاکمتر کنند. اما  بازارها
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 شود. در این مرحله نحوه مدیریت دولت، انجام عملیات ثروت افزایش یافته افراد باید تبدیل به تقاضای واقعی

از اقدامات  تدس اینانقباظی به شدت مهم است. فعالین اقتصاد به شدت نسبت  هاییاستستیپرینگ و شروع 

 . دهندیمشدیدی را بروز  یهاواکنشحساس هستند و بیش  هادولت

رود ارزهای کامودیتی محور مانند دلار کانادا و استرالیا، با افزایش قیمت نفت و طلا یمدر بلندمدت انتظار 

ا نیز به آن اشاره شد ب ترقبلی بهتری نسبت به دلار خواهند داشت. اقتصاد آمریکا همان طور که عملکردها

 بر تضعیف و اتمام روند ی دالهانشانهی چندین برابری میانگین خود مواجه هست. به لحاظ نموداری هم هاتورم

 شود.یمصعودی دلار دیده 

مالی به شدت در حال افزایش است. این مهم وقتی نمود  هایییداراکه ریسك  رسدیمبا این شرایط به نظر 

ت به مشابه قبلی را در خاطر دارند. در هر صور یهاتجربهمالی به خوبی  یبازارهاکه فعالین  کندیمبیشتری پیدا 

نتوانند اقدامات مقتضی و متناسب شرایط فعلی را انجام دهند و اقتصاد جهان به سمت  هادولتاگر  رسدیمنظر 

 .شوندیممالی در این سطوح قیمتی پر ریسک ارزیابی  هایییدارارکود تورمی حرکت کند، 

 یارشدهارد تا نیاز د آن طلا همواره مامن امنی برای سرمایه گذاران بوده است. رکود تورمی چیزی است طلا به

. کندیمدرصد را تجربه  5ماه پیاپی ارقامی بالاتر از  پنجقیمتی خود را آغاز کند. با توجه به اینکه تورم امریکا برای 

که دولت مردان آمریکا آماده یك دوره  رسدیمبا توجه به اظهارات اخیر رییس فدرال رزرو آمریکا، به نظر 

 سال آینده دور از انتظار نخواهد بود. رطلا درشد قیمت  اینبنابر.شوندیمتورمی 

امنیت غذایی جامعه است. در همین شرایط فعلی هم  معیشت و ینتأمروی دیگر سکه وقوع بحران مالی،  یعتاًطب

حالی است که  . این درکنندیمبه شدت بالاتری را نسبت به قبل از کرونا تجربه  هاییمتقبسیاری از اقلام غذایی 
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 شورهاکضروری است که این شرایط را بدتر هم بکند.  تواندیم ینتأمشرایط سمت عرضه، بحران آب و زنجیره 

 خود را آماده کنند.باید برای خطرهای بزرگ و جدی، حتی با احتمال وقوع کم 

سته به واب دافتاخواهد  اتفاقیتصویری از وضعیت اقتصاد جهان است و این که در ادامه چه  صرفاً همه این موارد 

متعددی است که هنوز اتفاق نیافتاده اند. به طور مثال در صورتی که آمریکا موفق شود کسری بودجه  یرهایمتغ

دت و وقوع ش ،و بدهی خود را مدیریت کند و از طرف دیگر قیمت نقت به هر دلیلی در سطوح پایین کنترل شود

 ت خواهد بود.صاد جهان بسیار متفاوتورم و حوادث متعاقب آن در اقت
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