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1402خرداد–13شماره
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(25-23صفحات )تورم 

تورم نقطه به نقطه
...تورم ماهانه و

(15-5صفحات )بررسی مدل های ارزش گذاری دلار 

نظریه برابری قدرت خرید، 
...نظریه مقداری پول و

...آنچه می خوانیم 

(22-16صفحات )نقدینگی و پایه پولی 

نقدینگی ریالی و دلاری
...پایه پولی ریالی و دلاری و
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روش‌های‌محاسبه‌دلار‌تعادلی

بازاردرجودمووضعباآنفاصلهوتعادلیدلارنرخسنجشبرایمرسومروش‌هایمتدوال‌ترینازیکیبازاریروش‌هایواقتصادیتئوری‌هایازاستفادهباتعادلیدلارنرخبرآورد
:استشدهاستفادهدلارنرخبرآوردبرایزیرروش‌هایازحاضرپژوهشدر.است

نظریه برابری قدرت خرید

نظریه مقداری پول

دلار سکه

دلار درهم

دلار بودجه

1

2

3

4

5
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(PPP)نظریه برابری قدرت خرید 

هردرکالابدسیککهزمانیمفهوم،ایناساسبر.ملیارزهایحسببرجامعهدودریکسانکالایسبددوهزینه‌هاینسبتبااستبرابرخریدقدرتبرابرینظریه
.هستندتعادلحالتدرارزدوباشد،داشتهیکسانیقیمتارز،دومبادلههاینرخگرفتننظردرباکشوردو

.گرفتنظردر...وسرمایهخروجدولت،توسطقیمت‌هاسرکوبتحریم‌ها،گرفتننظردرعدمبهمی‌توانرانظریهاینمعایبجملهاز

.استتعادلیدلارنرخمحاسبهبرایپایهسالگرفتننظردرروش،ایناساسیچالش‌هایازدیگریکی
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نظریه‌مقداری‌پول

.می‌دهدننشاراخدماتوکالاهاقیمت‌هایسطحواقتصادیکدرپولمقداربینرابطهکهاسترایجوکلاسیککلاناقتصادمدل‌هایازیکیپولمقدارینظریه

واقعیدرشونظریهاینازاستفادهبا.می‌شودقیمت‌هاعمومیسطحافزایشبهمنجرباشد،اقتصادیرشدبرایمناسبیمحرکنتواندپولعرضهدرصورتی‌که

ارزنرخآوردبر‌برایتئوریاینکلی،طوربهداد؛قرارخریدقدرتبرابرینظریهدرراشدهبرآوردتورمویافتدستقیمت‌هاعمومیسطحرشدبهمی‌تواناقتصادی

درراآنومی‌داننداقتصاددرواقعیتورمرانظریهاینازاستفادهباآمدهدستبهتورمبرخیامامی‌گیردقراراستفادهموردپولتقاضایبرایبلکهنمی‌شوداستفاده

کنترلبرودخنوبهبهکهمی‌شودسرکوبدستوریصورتبهدوره‌هاییدرارزنرخدارنداعتقادکهچرامی‌کنند،محاسبهراارزنرخودادهقرارخریدقدرتبرابرینظریه

.می‌دهدنشانراخوداثرارزیجهش‌هایدرکهاستاقتصاددرعرضهکششازبیش‌ترنقدینگیافزایشتجمعازناشیواقعیتورمواستموثرتورم

شدتبههامتغیر‌اینکهمعتقدندآن‌هاپیروانوکینزین‌هااست،ثابتکوتاه‌مدتدرحداقلپولگردشسرعتدارنداعتقادکهپولمقدارینظریه‌پردازانخلافبر

.نمی‌کندلحاظرا...وکنندهمصرفانگیزه‌هایجملهاززیادیعواملکهاستپولگردشسرعتدرنظریهاینمشکلاصلی‌ترینواقع،در.می‌باشندمتلاطموبی‌ثبات
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1359سال‌پایه‌( نظریه‌مقداری‌پول)سرکوب‌قیمت‌دلار‌

.استپولمقدارینظریهاساسبرآنتعادلیقیمتوآزادبازاردردلارقیمتفاصلهدلار،قیمتیسرکوبازمنظور*
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دلارمیانگینصورتبهعراق،باجنگدرکشوردرگیریبهتوجهبا60دههدر.استشدهکشیدهتصویربهپولمقدارینظریهاساسبر60دههابتدایازدلارقیمتسرکوبزیرنموداردر
هایدرآمدرشد.استشدهنزدیکآزادبازارنرخبهتعادلیدلارنرخصادراترشدواقتصادیرشدتورم،ایجادسیاست‌هایبهتوجهبا70دهه.استبودهتعادلیدلارازبالاتر%71آزادبازار
وبالابانکیسودنیز90دههابتدایدر.استشدهدولتتوسطارزاینقیمتسرکوبوآزادبازاردردلارتوجهقابلکاهشبهمنجرآزاد،بازاردردولتپاشی‌هایدلارو80دههدرنفتی
.استاشتهدکاهشمروربهتعادلیدلارباآنقیمتفاصلهآزاد،بازاردردلارفنرشدنآزادبا.استشدهآزادبازاردلارسرکوبونقدینگیرشدبهمنجراقتصاد،کلیتدررکودایجاد
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1402محاسبه‌میانگین‌قیمت‌دلار‌تعادلی‌در‌سال‌

افزایشو%33تنشکاهشسناریودرنیزکشورجاریسالتورمو%5سطحدرآمریکاتورمنرخ.استشدهبرآوردتنشافزایشوکاهشسناریو2درتعادلیدلارنرخزیرجداولدر
(آزادبازاردلارنرخشدنمتعادل)1393و(ارزنرخشدننرخیتک)1381،(بالادهندگیتوزیعقدرت)1359ترتیببهفوقنظریه‌هایپایهسالهمچنین.استشدهفرض%41تنش
.داردقرارتومانهزار63مرزدرتنش‌هاافزایشوتومانیهزار57محدودهدرتنش‌هاکاهشسناریودردلارتعادلینرخمیانگینشدهذکرمفروضاتبهتوجهبا.استشدهتعیین

.استشدهمحاسبهزیرجداولدردلارتعادلینرخ‌هایدلار،سرکوبمختلفحالاتگرفتننظردرباهمچنین

PPP  (سناریو کاهش تنش)با استفاده از نظریه مقداری پول

%35سرکوب %30سرکوب %25سرکوب نرخ تعادلی

1359673,841505,381471,689437,997سال پایه 

1381589,455442,091412,618383,145سال پایه 

1393466,508349,881326,556303,230سال پایه 

576,601432,451403,621374,790میانگین

PPP  (سناریو افزایش تنش)با استفاده از نظریه مقداری پول

%30سرکوب %25سرکوب %20سرکوب نرخ تعادلی

1359737,809590,247553,356516,466سال پایه 

1381645,411516,329484,059451,788سال پایه 

1393510,793408,635383,095357,555سال پایه 

631,337505,070473,503441,936میانگین
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1402جدول‌تعیین‌حساسیت‌میانگین‌قیمت‌دلار‌در‌سال‌

سناریو کاهش تنش

رشد اقتصادی

رشد نقدینگی

1%3%5%7%9%

30%472,208463,038454,219445,729437,550

32.5%481,288471,943462,954454,300445,965

35%490,369480,848471,689462,872454,379

37.5%499,450489,752480,424471,444462,793

40%508,531498,657489,159480,015471,208

سناریو افزایش تنش

رشد اقتصادی

رشد نقدینگی

1%2%3%4%5%

35.0%525,396520,245515,194510,240505,381

40.0%544,855539,513534,275529,138524,098

45.0%564,314558,781553,356548,036542,816

50.0%583,773578,050572,438566,933561,534

55.0%603,232597,318591,519585,831580,252

نرختنش‌هاکاهشسناریودرو%25دلارسرکوبنرختنش‌ها،افزایشسناریودر.استشدهبرآوردکشوراقتصادیرشدونقدینگیرشدگرفتننظردربازیرحساسیتتحلیلجداول
.استشدهگرفتهنظردر%35دلارسرکوب
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دلار‌سکه
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نرخ دلار بازار   نرخ دلار بر اساس سکه  فاصله دلار سکه و دلار بازار  

وشدهاختلالدچاراخیرسال‌هایدررونداینامااست؛بودهیکسانیمحدودهدرآن‌هابرابرینرخ1395سالتاکهاستآنازحاکیآزاددلارباآنمقایسهو90دههابتدایازسکهدلارنرخبررسی
درصد41بهامسالبهارفصلدرعدداین.استشدهمعاملهآزادبازارازبالاتردرصد15حدود1401سالدرسکهدلارمیانگینکهطوریبه.می‌شودمعاملهبالاتریمحدوده‌هایدرمراتببهسکهدلار

بابحایجادبهمنجروبودهموازیداراییاینبرایتقاضاافزایشعواملازیکیدلارآزادبازاربهآزادانهدسترسیعدمکهمی‌رسدنظربه.استشدهمعاملهتومانهزار69حدودسکهدلارورسیده
.نمایدمیل(%6محدوده)خودتاریخیمیانگینسمتبهوشدهتخلیهبیشتریسرعتبامی‌تواندسکهحباببازارهاثباتوتورمیانتظاراتکاهشصورتدر.استشدهسکهدرقیمتیشدید



13

دلار‌درهم
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نرخ دلار بازار   نرخ دلار بر اساس درهم  فاصله دلار درهم و دلار بازار  

طوربه90دههدرکهاستآنازحاکیبازاردلارازدرهمدلارفاصله.داردپیش‌روشرایطازارزبازارفعالانانتظاراتسنجشمعیارهایازیکیهموارهآزادبازاردلارودرهمدلاربرابرینرخمقایسه
ابتداییماهه3درهمچنینو%2.4مذکورعددگذشتهسالدرموجودسیاسیریسک‌هایافزایشبهتوجهباکهاستحالیدرایناست؛بودآزادبازاردلارازپایینتردرصد0.1درهمدلارمیانگین

سالپایاناتارزدواینبرابرینرخفاصلهعربستان،واماراتجملهازهمسایهکشورهایباسیاسیروابطتسهیلبهتوجهبامی‌رسدنظربه.استشدهمعاملهآزاددلارازبالاتر%5.3جاریسال
.یابدکاهشجاری
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دلار‌بودجه

 800,000صادرات روانه

 65(دلار)نفت 

%40.0سهم صندوق توسعه ملی

%14.5سهم شرکت ملی نفت

%3.0سهم مناطق نفت خیز و توسعه نیافته

 18,980,000,000(دلار)کل درآمد نفتی 

(7,592,000,000)سهم صندوق توسعه ملی

(2,752,100,000)سهم شرکت ملی نفت

(569,400,000)سهم مناطق نفت خیز و توسعه نیافته

 8,066,500,000(دلار)منابع حاصل از صادرات نفت 

 438,000,000,000,000(1402قانون )منابع حاصل از صادرات نفت 

54,299دلار بودجه

تحلیل حساسیت دلار بودجه بر اساس مقدار صادرات روزانه و نرخ فروش هر بشکه نفت 

(دلار)نرخ فروش نفت 

صادرات 
روزانه 

(بشکه)

54,299455055606570758085

500,000125,490112,941102,67494,11886,87880,67275,29470,58866,436

600,000104,57594,11885,56178,43172,39867,22762,74558,82455,363

700,00089,63680,67273,33867,22762,05657,62353,78250,42047,454

800,00078,43170,58864,17158,82454,29950,42047,05944,11841,522

900,00069,71762,74557,04152,28848,26544,81841,83039,21636,909

1,000,00062,74556,47151,33747,05943,43940,33637,64735,29433,218

1,100,00057,04151,33746,67042,78139,49036,66934,22532,08630,198

هزار800روزانهصادراتگرفتننظردروبینانهواقعمفروضاتبهتوجهبا.استگرفتهنظردرنفتیدرآمدهایمحلازمنابعهمت438حدوددولتکهمی‌دهدنشانجاریسالبودجهقانونبررسی
گرفتهنظردرعددیافتنتحققبرایکهبودخواهددلارمیلیارد8.1حدود1401سالدردولتشدهمحققمنابعخالصکهمی‌رسدنظربهصندوق‌هاذخایرسهمکاهشودلاری65نفتنرخبشکه،
.استشدهگرفتهنظردربودجهدرتومانیهزار54دلارنرخگوییبودجه،درشده
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جمع‌بندی

می‌آید،ودوجبهبرجاموقوعاحتمالافزایشوسیاسیتنش‌هایکاهشسناریوهایازناشیگاهیکهخوش‌بینی‌هاییعلی‌رغمکهمی‌دهدنشاندلارنرخبرآوردمختلفروش‌هایبررسی

وجودونقدینگیخلقروندکشور،ازسرمایهفراردولت،ساختاریبودجهکسری.کندتجربهراتوجهیقابلریزش‌هایفعلیشرایطدردلارتعادلینرخکهداشتانتظارنمی‌توان

.می‌سازدمواجهکندیبارادلارنرخکاهشکهاستمواردیجملهازکشوردرمتعددسیاسیریسک‌های

44,100دلارتعادلینرختنش‌هاافزایشسناریودروتومان37,400دلارتعادلینرخمیانگینتنش‌هاکاهشسناریودردلار،نرخحداکثریسرکوبفرضباوپولمقدارینظریهمنظراز

.می‌شودارزیابیتومان

درمی‌رودانتظار.استبودهتومانهزار69شدهمعاملهسکهدلارمیانگینجاریسالفصلنخستیندر.استآزادبازاردلاربهنسبتآنتوجهقابلحباببیانگرنیزسکهدلاربررسی

.نمایدمیل(%6محدوده)خودتاریخیمیانگینسمتبهوشدهتخلیهبیشتریسرعتباسکهحبابموازی،بازارهایثباتصورت

فاصلهمی‌رودانتظارههمسایکشورهایباگرفتهصورتگشایش‌هایبهتوجهبا.می‌شودمعاملهخودتاریخیمیانگینبهنسبتتوجهیقابلحبابباآزادبازاردلاربهنسبتنیزدرهمدلار

.یابدکاهشجاریسالپایانتاارزدواینبرابرینرخ

شدهگرفتهنظردربودجهدرتومانیهزار54دلارنرخبودجه،لایحهدرمحلاینازشدهگرفتهنظردرمنابعودولتنفتیدرآمدخالصبهتوجهباکهمی‌دهدنشاننیزبودجهدلاربرآورد

.نمایددلارشتابپرریزشازچندانیاستقبالبودجهمنابعتحققمنظوربهدولتکهنمی‌رسدنظربهبنابراین.است
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(ریالی و دلاری)روند نقدینگی و اجزای آن 

بهنسبتنیزنقدینگیماهه12رشدنرخ.استکردهثبت1401دی‌ماهبهنسبترادرصدی1.1رشدورسیده6,103سطحبهنقدینگی،1401ماهبهمن‌درمرکزیبانکگزارشآخرینطبق
دلارمیلیارد135مرزتاودادهادامهخودنزولیروندبهدلارینقدینگی،1401بهمندرتومانهزار46محدودهتادلاررشدبادیگرسوییاز.داردآندرصدی26.3رشدازحاکی1400بهمن
قراردلارمیلیارد126محدودهدرتومانی،هزار51دلارفرضباو(ماهانهدرصدی1.9رشدبا)همت6,457سطحبهاردیبهشتانتهایدرنقدینگیکهمی‌رودانتظار.استیافتهکاهش
.باشدگرفته

236 295 354 461 640 782 1,017 1,253 1,530 1,883
2,472

3,476

4,832

6,103

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000
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1401

(همت)روند‌نقدینگی‌و‌اجزای‌آن‌

پول شبه‌پول نقدینگی خط‌رگرسیون
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1401

(میلیارد‌دلار)روند‌نقدینگی‌و‌اجزای‌آن‌

پول شبه‌پول نقدینگی خط‌رگرسیون
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(ریالی و دلاری)روند پایه پولی 

1401ماهبهمن‌بهمنتهیدوازده‌ماههدرپولیپایههمچنین،.استگرفتهقرارهمت809سطحدر1400سالپایانبهنسبتدرصدی33/9رشدبا‌1401ماهبهمنپایاندرپولیپایه
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