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تــداوم تعریــف بســته‌های حمایــت از اقتصــاد در دنیــا، انتظــارات کاهشــی دلار و امیــد بــه بازگشــت تقاضــا بــه ویــژه در حــوزه انــرژی در ســال ۲۰۲۱،  	
محــرک قیمــت کامودیتی‌هــا در میــان مــدت خواهــد بــود.

ــی  ــاه مــدت تامیــن مال ــورم در یــک اقتصــاد می‌باشــد. بهتریــن ســناریو در کوت ــالای ٪۵۰ از نشــانه‌های ابرت ــی کســری بودجــه ب ــه جهان ــر تجرب بناب 	
بودجــه از طریــق انتشــار اوراق و فــروش ســهام دولتــی می‌باشــد. انتظــار مــی‌رود انتشــار اوراق بــا بالابــردن نــرخ بهــره و رســیدن آن بــه ســطوح 

ــالای ٪۲۲ عملــی گــردد کــه ایــن مقــدار بــر گــردش پــول در بازارهــای دارایــی تاثیرگــذار اســت. ب

در بــازه چنــد هفتــه تــا چنــد مــاه آینــده، بــازار ســهام از جانــب انتظــارات آتــی )در ســناریو انتخــاب بایــدن(، بــا سیاســت افزایــش نــرخ بهــره و کاهــش  	
ورود پــول، بــا فشــار روبــرو اســت. بــا ایــن وجــود وضعیــت پایــدار قیمــت کامودیتی‌هــا و همچنیــن انتظــار ثبــات نــرخ دلار در ســطوح کنونــی حامــی 

ــد.  ــازار می‌باش ب

دیــدگاه توســعه ملی

چکیده 
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شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد جهانی

جـهــــان

تزریق 9 تریلیون دلار به بازارها و چالش پیش روی بانک‌های مرکزی

Source: www.bloomberg.com

ـــر  ـــاه اخی ـــا طـــی چندم ـــی کـــه بانک‌هـــای مرکـــزی دنی اقدامات
در مواجـــه بـــا پاندمـــی کرونـــا و بـــه صـــورت تزریـــق اعتبـــار، 
وام‌هـــای جدیـــد، ورود پـــول بـــه بـــازار از طریـــق خریـــد 
ــرکت‌های  ــه شـ ــی اوراق قرضـ ــود و حتـ ــه خـ اوراق قرضـ
ـــوده  ـــابقه ب ـــخ بی‌س ـــول تاری ـــد، در ط ـــام داده‌ان ـــزرگ انج ب
اســـت. در مجمـــوع حمایـــت پولـــی بانک‌هـــای مرکـــزی از 
ـــوده اســـت.  اقتصادهـــای خـــود حـــدود 8.5 تریلیـــون دلار ب
ایـــن تزریـــق پـــول باعـــث بازگشـــت بازارهـــای مالـــی بـــه 
ـــول  ـــق پ ـــن تزری ـــا ای ـــا آی ـــادل شـــده اســـت. ام شـــرایط متع
ــاد هـــم کمـــک خواهـــد  بـــه رشـــد بخـــش واقعـــی اقتصـ
نمـــود؟! تهدیـــدی کـــه اینجـــا مطـــرح اســـت ایـــن اســـت 
کـــه بانک‌هـــای مرکـــزی بـــزرگ دنیـــا در حـــال طـــی همـــان 
ـــود و  ـــی نم ـــن ط ـــزی ژاپ ـــک مرک ـــه بان ـــتند ک ـــیری هس مس
ــد  ــا نتواننـ ــی دهه‌هـ ــال‌ها و حتـ ــرای سـ ــت بـ ــن اسـ ممکـ
در مســـیر برنامه‌هـــای تســـهیل کمـــی، محدودیت‌هـــای 
ـــاد  ـــی اقتص ـــش واقع ـــد بخ ـــه رش ـــرده و ب ـــال ک ـــی اعم واقع

کمـــک کننـــد. )بلومبـــرگ( 

A Rally Courtesy of the Central Banks
Percentage change since Sept. 10, 2019

Combined assets held by the Federal Reserve, European Central Bank, and Bank of Japan
Bloomberg World Exchange Market Capitalization
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شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد جهانی

شرایط رو به بهبود و تداوم ابهامات

اقتصــاد آمریــکا شــاهد رشــد قــوی در فصــل ســوم ســال 
میــادی اســت، بــا ایــن حــال ابهامــات بــر ســر بســته مالــی 
ــا  ــرای تحریــک هــر چــه بیشــتر اقتصــاد )ب ــت ب جدیــد دول
توجــه بــه نزدیکــی انتخابــات ریاســت جمهــوری( بــه همــراه 
ابهــام در مــورد وضعیــت مدیریــت بیمــاری کرونــا و درمــان 
ــه  ــه ب ــا توج ــن ب ــت. همچنی ــی اس ــان باق ــی آن همچن قطع
انتخابــات  در  بایــدن"  "جــو  پیــروزی  احتمــال  افزایــش 
ریاســت جمهــوری چشــم‌انداز شــاخص دلار نزولــی اســت و 
طبیعتــاً ایــن موضــع باعــث رشــد قیمــت کامودیتی‌هــا و ارز 
کشــورهای دارای اقتصــاد مبتنــی بــر کامودیتی‌هــا می‌شــود؛ 
لــذا پیشــنهاد استراتژیســت‌ها حداقــل در کوتاه‌مــدت 
خــروج از دلار و ورود بــه ســایر ارزهــا از جملــه یــورو و 
دلار کانــادا بــوده اســت. )بلومبرگ-اســتاندارد چارتــر(

ایالات متحده

Source: www.bloomberg.com

Dollar Bears
Hedge funds turned bearish on the greenback for first time since 2018 in August
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شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد جهانی

ارزش واقعی یورو

اتحـادیه اروپـا

Source: cdn.ihsmarkit.com

ــن  ــیار پایی ــورو بس ــه ی ــورم ناحی ــرخ ت ــه ن ــرایطی ک در ش
ــدید نگرانــی  ارزیابــی شــده اســت، بازارهــا شــاهد تش
بانــک مرکــزی اروپــا از اثــرات تقویــت یــورو هســتند. 
لــذا بــا توجــه بــه ایــن وضعیــت، انتظــارات در مــورد 
کمــی،  تســهیل  سیاســت‌های  جدیــد  بســته‌های  ارائــه 
تقویــت شــده اســت. البتــه انتظــار مــی‌رود در کوتاه‌مــدت 

فشــارهای قیمتــی فروکــش نخواهــد کــرد.
عــاوه بــر رشــد اســمی نــرخ یــورو بــه دلار، نــرخ تئوریــک 
یــورو (trade-weighted index) یــا میانگیــن وزنــی )بــر
مبنــای وزن تجــارت دوطرفــه نــرخ برابــری یــورو بــا ســبدی 
از ارزهــای دیگــر( نیــز یــک رکــورد جدیــد را ثبــت نمــوده 
یــک فاصلــه  ایجــاد  بــا  ایــن رکــورد  اســت. همزمانــی 
ــی  ــه ط ــورو )ک ــازاری ی ــرخ ب ــرخ و ن ــن ن ــن ای ــابقه بی بی‌س
ــوده اســت( نگرانی‌هــا از افــت  ــر بی‌ســابقه ب 3 دهــه اخی

(IHS).بیشــتر شــاخص دلار را تقویــت می‌کنــد

Chart 1: Trade -weighted euro hits a record  high 

 Source: IHS Markit, ECB
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آمــار معامــات در حــوزه مســکن و خــودرو نشــانه‌هایی 
ــت از  ــیر بازگش ــن در مس ــاد چی ــرعت اقتص ــش س از کاه
شــرایط کرونایــی را صــادر کــرده اســت. در واقــع چیــن بــا 
نوعــی ریــکاوری ناهمگــون مواجــه بــود بــه ایــن معنــا کــه در 
ابتــدا رشــد قــوی تولیــدات صنعتــی، محــرک آن بــود و در 
ادامــه، مصــرف ســعی نمــود خــود را بــه آن برســاند. بــرای 
ــر در  ــترده و همه‌گی ــد گس ــاد، رش ــی اقتص ــت واقع بازگش
ــرگ( ــاز اســت. )بلومب ــرد خانوارهــا نی ــه‌ ک مصــرف و هزین

از دست رفتن شتاب حرکتی بازگشت اقتصاد چین

چیــن

Source: www.statista.com
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مـس توانسـت بعـد از بحـران کرونا به کمک ریـکاوری اقتصادی چین به قیمت‌های پیشـین 
خـود بازگـردد و حتـی بـا توجـه بـه رشـد اقتصـاد چین )رسـیدن شـاخص PMI کایشـین به 
بالاتریـن مقـدار از سـال 2011( موجـودی انبارها بـه پایین‌ترین میزان طی 10 سـال اخیر 
رسـیده اسـت، موجـودی انبارهـای بـورس فلـزات لنـدن تنهـا جواب‌گـوی چنـد روز مصـرف 

افت عرضه مس به بازار

مس

Source:www.theassay.com

All Cylinders
Citi says copper demand is surging  in virtyally every end-used sector

Source:  Citi  China Copper End- Use Tracker Bloomberg
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قیمت  مس )دلار/تن(

اسـت )در واقـع، بسـیاری، از تـرس مـوج جدیـد کرونـا و ایجـاد اختلال در بـازار، از عرضـه 
موجـودی انبارهـای خـود بـه بـازار امتنـاع می‌ورزنـد(. تمامـی این عوامل باعث شـده اسـت 
کـه سـیتی بانـک آمریکا چشـم انداز خود در مـورد مس را در حد بالایی صعودی )دسـتیابی 

بـه قیمـت 8000 دلار در هـر تـن در آینـده نزدیـک( اعلام کند.
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بــه نظــر می‌رســد حداقــل و بــه صــورت موقــت در بســیاری 
نقــاط جهــان شــرایط کرونایــی تحــت کنتــرل درآمــده اســت. 
ــه عنــوان مثــال برزیــل در حــوزه صــادرات ســنگ آهــن  ب
نــه تنهــا بــه شــرایط پیــش از کرونــا بازگشــته بلکــه در مــاه 
ــل 18.5%  ــال قب ــابه س ــدت مش ــه م ــبت ب ــپتامبر نس س
رشــد داشــته اســت و عمــاً شــاهد بیشــترین مقــدار 
صــادرات ماهانــه از ســال 2015 بــوده اســت. ذخایــر 
ســنگ آهــن در بنــادر چیــن نیــز متــورم شــده و بــا وجــود 
رکوردهــای جدیــد تولیــد فــولاد در چیــن احتمــال دارد بــا 
قیمت‌هــای پاییــن نیــز مواجــه شــود، چــرا کــه برخــاف 
تولیــد/ عرضــه ســنگ آهــن و فــولاد، مصــرف ایــن دو کالا 
ــوده رشــد نداشــته  ــازار ب ــه میزانــی کــه مــورد انتظــار ب ب

ــرگ( ــت. )بلومب اس

رکوردهای جدید در صادرات سنگ آهن برزیل

سنگ آهن

قیمت سنگ آهن )دلار/تن(
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احتمـال ورود فلـز روی بـه یـک دوره طولانی مـدت کاهش 
سـاختاری قیمت از سـال 2021

روی-فولاد

پیش‌بینـی می‌شـود رشـد سـالانه مصـرف روی از 2.2 درصـد  بـه حـدود 1.1 درصـد در 
بـازه سـالهای 2021 تـا 2029 کاهـش یابـد. رکـود جهانـی در تولیـد فولاد منجـر به کاهش 
نـرخ رشـد مصـرف فلز روی شـده اسـت )بزرگتریـن محل مصـرف فلـز روی در تولید فولاد 
گالوانیـزه اسـت( و ایـن، عامـل کاهـش سـاختاری قیمـت خواهـد بـود. پیش‌بینـی می‌شـود 

Source: www.mining.com  Source: Bloomberg, Fitch Solutions

Upward Revisions, But Still Expecting Price Declines
Glbal - Zinc Price Forecasts, USD/tonne
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پـس از ریـکاوری اقتصـادی در سـال 2021 در یـک روند آرام و ادامه‌دار بواسـطه کاهش 
نـرخ رشـد ظرفیـت تولیـد در چیـن و اروپـا، نـرخ رشـد تولیـد فـولاد کاهشـی باشـد. عامـل 
اصلـی کاهـش ظرفیـت تولیـد در چیـن ناشـی از محدودیت‌های زیسـت محیطـی و ضعف در 

بـازار سـاخت و سـاز و در اروپـا ناشـی از قیمت‌هـای پاییـن فـولاد اسـت. )فیچ(

قیمت روی )دلار/تن(
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نفت

تقاضــای نفــت در ســال ۲۰۲۰ افتــی حــدود ٪۸ را نســبت 
بــه ســال ۲۰۱۹ تجربــه نمــوده اســت. بــا ایــن وجــود 
تحلیلگــران افق‌هــای مختلفــی را بــه عنــوان زمــان بازگشــت 
تقاضــا بــه ســطح قبــل از همه‌گیــری ویــروس کرونــا بــرآورد 
می‌کننــد. آژانــس بین‌المللــی انــرژی ســال ۲۰۲۳، گلدمــن 
ســاکس ســال ۲۰۲۲ و ســیتی گــروپ انتهــای ۲۰۲۱ را 

ــد.  ــی می‌کنن ــا پیش‌بین ــل تقاض ــت کام ــان بازگش زم
بــه لحــاظ قیمتــی نیــز اگرچــه هفته‌هــای آتــی انتظــار فشــار 
ــه  ــای قرنطین ــت محدویت‌ه ــل بازگش ــه دلی ــا ب ــر قیمت‌ه ب
وجــود دارد، بــا ایــن حــال تحلیلگــران بــر ایــن بــاور هســتند  
کــه نفــت ســطوح قیمتــی بالاتــری را در ســال ۲۰۲۱ تجربــه 
می‌کنــد. آژانــس بین‌المللــی انــرژی میانگیــن نفــت برنــت 
در ســال۲۰۲۱ را ۴۹.۵ دلار بــر بشــکه ســیتی گــروپ ۵۵ 

ــد. ــی می‌کنن ــاکس 65 دلار پیش‌بین ــن س دلار و گلدم

قیمت نفت برنت )دلار/بشکه(
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ــی  ــد نزول ــاه اوت رون ــن از م ــادر چی ــول در بن ــودی متان موج
داشــته اســت و از قلــه 1.2 میلیــون تــن بــه 0.93 میلیــون 
ــا  ــپتامبر، ب ــاه س ــت. از م ــه اس ــش یافت ــر کاه ــن در ۹ اکتب ت
شــروع کار و تولیــد مجــدد کارخانه‌هــا، درآمــد عملیاتــی 
فرمالدئیــد، جملــه  از  دســتی  پاییــن  صنایــع  و  متانــول 

 MTP, MTO در چیــن در حــال افزایــش بــوده اســت. همچنیــن 
ــن  ــر ت ــر در ه ــوآن بالات ــا 100 ی ــا ) 50 ت ــد قیمت‌ه ــا رش ب
متانــول( در معامــات آتــی بــورس کالای ژنگــژو ، بــازار متانول 
در مــاه اکتبــر صعــودی شــده اســت و در مناطــق مختلــف 
چیــن، بــا توجــه بــه نگرانی‌هــای مربــوط بــه تأمیــن گاز طبیعــی 
در زمســتان، واحدهــای تولیــدی در حــال خریــد و ذخیــره 
ــد. ــا بوده‌ان ــن انباره ــودی پایی ــش موج ــرای پوش ــول ب متان

همچنیــن اورهــال دو کارخانــه تولیــد متانــول در ایــران و 
مالــزی )مجموعــاً بــه ظرفیــت 4.6 میلیــون تن در ســال( ســبب 
شده‌اســت کــه چیــن بــرای تأمین مــواد اولیــه با چالــش رو برو 
شــود و قیمت‌هــا نســبت بــه هفته قبــل از تعطیــات بــالا رود. 
انتظــار می‌رود وضعیت عملیاتی نامشــخص ایــن دو کارخانه، از 
عوامــل افزایــش قیمت متانــول در هفته‌های پیش رو باشــد. 

متانول 

قیمت متانول CFR چین )دلار/تن(
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بــا بــه پایــان رســیدن فصــل مصــرف داخلــی اوره در 
ــا بارگیــری بیــش از 1 میلیــون تــن اوره  ســپتامبر، چیــن ب
ــوم  ــل س ــی در فص ــت. از طرف ــادرات بازگش ــازار ص ــه ب ب
ســال 2020، تقاضــای هنــد، ســریلانکا و بنــگلادش بــرای 
اوره بــالا بــوده اســت. بطوریکــه واردکننــدگان هنــدی، در 
ــداری  ــول خری ــل و گران ــن اوره پری ــون ت حــدود 3.6 میلی

کرده‌انــد.
نــرخ قــرارداد اوره فیوچــر خاورمیانــه مــاه نوامبــر بــه 
ســطوح بالاتــر از 266.5 دلار رســید. ایــن در حالــی اســت 
کــه پیش‌بینــی می‌شــود افزایــش قیمــت‌ اخیــر بــا افزایــش 

میــزان عرضــه، بلنــد مــدت نبــوده و موقتــی باشــد. 

اوره

قیمت اوره گرانول )دلار/تن(
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ــات  ــس از تعطی ــن پ ــی چی ــای واردات ــی اتیلن‌ه ــازار پل ب
ــی  ــرد، در حال ــت ک ــه فعالی ــن کشــور شــروع ب ــی ای روز مل
ــن  ــه ســایر گریدهــای پلی‌اتیل ــه قیمــت LDPE نســبت ب ک
افزایــش نســبتاً بالاتــری داشــته اســت. بــه گفتــه فعــالان 
 LDPE ــد ــط تولی ــده در خ ــزی نش ــی برنامه‌ری ــازار، تعطیل ب
ــو ســفارش  ــه لغ ــه در حــال حاضــر منجــر ب پتروشــیمی لال
شــده اســت و ممکــن اســت باعــث تاخیــر در حمــل و نقــل 
شــود، کــه ایــن موضــوع عامــل افزایــش قیمــت LDPE در 
چیــن نســبت بــه ســایر گریدهــای پلی‌اتیلــن در دوره پــس 

از تعطیــات می‌باشــد.
ــن  ــه چی ــن ســبک ب ــی اتیل ــی پل ــده اصل ــران صــادر کنن ای
می‌باشــد و طــی هشــت مــاه نخســت ســال 2020، چیــن در 
مجمــوع 418.930 تــن LDPE از ایــران وارد کــرده اســت.

پلی اتیلن سبک

قیمت پلی اتیلن سبک خطی CFR  خاور دور آسیا )دلار/تن(
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پیش‌بینـی می‌شـود در ماه‌هـای آتـی عرضـه پلی‌اتیلـن سـنگین 
در چین توسـط شـرکت‌های تازه تأسیس افزایش یابد، در حالی 
کـه تقاضـا بـا اجـرای ممنوعیـت اعمال پلاسـتیک در اواخر سـال 
کاهـش خواهد یافت. در سـمت عرضه، چیـن برنامه‌ریزی کرده 
اسـت کـه حـدود 4.2 میلیـون تـن ظرفیـت پلـی اتیلـن را بـرای 
کل سـال 2020 اضافـه کنـد کـه عمـده آن در سـه ماهـه سـوم 
صـورت پذیرفـت کـه HDPE حـدود %51 از کل آن را تشـکیل 
می‌دهـد. همچنیـن عرضـه کالاهـای وارداتی نیز اخیـراً افزایش 
یافتـه اسـت زیرا بیش از 100،000 تـن از محموله‌های ایرانی 
)عمدتـاً HDPE و LDPE( پـس از حـدود سـه مـاه تأخیـر وارد 
بندرهـای چیـن شـده اسـت. بـه گفتـه بازرگانان، شـش کشـتی 
ایرانی به دلیل تحریم‌های آمریکا از اوایل ماه ژوئن نتوانستند 
بـه بنـادر اصلـی چیـن برسـند، لـذا تخلیـه بارهـا در بندرهـای 
جایگزیـن کوچکتـر چیـن در مـاه سـپتامبر انجـام شـده اسـت.
از طـرف دیگـر در سـمت تقاضـا، ممنوعیـت کامـل کیسـه‌های 
پلاسـتیکی یکبـار مصرف تقاضـای PE را حداقـل 2 تا 3 میلیون 
تـن کاهـش خواهد داد. چین بـه تدریج تولید، فروش و مصرف 
محصـولات پلاسـتیکی یکبار مصـرف را تا پایان سـال 2020 در 
شـهرهای بـزرگ آزمایشـی محـدود یا ممنـوع می‌کند. بر اسـاس 
سـندی که توسـط کمیسیون توسـعه و اصلاحات ملی چین صادر 
شـده اسـت، هـدف ایـن کشـور ممنوعیـت کامـل اسـتفاده از 
پلاسـتیک‌‌های یکبار مصرف در این کشور تا سال 2025 است.

پلی اتیلن سنگین

قیمت پلی اتیلن سنگین فیلم  CFR خاور دور آسیا )دلار/تن(
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تحلیل قیمت پلی‌اتیلن و پلی پروپیلن

پلی پروپیلن

بـــا قیمت پلی پروپیلن  CFR  خاور دور آسیا )دلار/تن( تعطیـــات  پایـــان  از  بعـــد  چیـــن  در  پلی‌پروپیلـــن 
تقاضـــای مناســـبی روبـــرو شـــده اســـت. انبارهـــای دو 
عرضـــه کننـــده بـــزرگ پلی‌الفیـــن چیـــن در هفتـــه بعـــد 
ـــر  ـــران ب ـــد. معامله‌گ ـــرو ش ـــت ٪۱۵ روب ـــا اف ـــات ب از تعطی
ـــازار  ـــان ب ـــی همچن ـــای آت ـــتند در هفته‌ه ـــاد هس ـــن اعتق ای
پلـــی پروپیلـــن در آســـیا قـــوی خواهـــد بـــود. بـــا ایـــن وجـــود 
در میان‌مـــدت بـــه دلیـــل ورود ظرفیت‌هـــای جدیـــد از 
ـــا  ـــادی قیمت‌ه ـــال می ـــر س ـــه آخ ـــه ماه ـــن در س ـــوی چی س

تحـــت فشـــار قـــرار خواهنـــد گرفـــت. 
ـــه  ـــز ب ـــیا نی ـــرقی آس ـــوب ش ـــن جن ـــی پروپیل ـــای پل قیمت‌ه
ــت  ــیده اسـ ــته رسـ ــت‌ماه گذشـ ــطح در هشـ ــن سـ بالاتریـ
ـــن در  ـــی پروپیل ـــت پل ـــن قیم ـــل آن بالارفت ـــده دلی ـــه عم ک
چیـــن و کمبـــود عرضـــه بـــه واســـطه تعطیلـــی تعـــدادی از 

ـــت.  ـــوده اس ـــه ب ـــده در منطق ـــه کنن ـــای عرض واحده



اقتصاد ایران
سیاست‌های مالی و بودجه

w w w . t m i c o . i r

دیــدگاه توســعه ملــی



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

20    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

شــوک افــول درآمدهــای نفتــی در ســالهای 98 و 99،  	
بــه ویــژه ســال 99 در اقتصــاد ایــران بی‌ســابقه اســت 
ــی آن  ــات تورم ــاد کســری بودجــه تبع ــل ایج ــه دلی و ب

ــود. ــد ب ــر خواه اجتناب‌ناپذی
نسـبت کسـری بودجـه به بودجـه در سـال 99 به بیش  	
از 60 درصد خواهد رسـید. این ارقام نسـبت کسـری 
بـه کل بودجـه، قابـل قیـاس بـا ارقـام تجربـه شـده در 
کشـورهای آلمـان، لهسـتان، اتریـش و مجارسـتان در 
دهـه 20 میلادی اسـت، جایی‌کـه پولـی ‌شـدن کسـری 

بودجـه منجـر بـه تورم‌هـای بـالا گردیـد. 
بـا توجـه بـه عملکـرد ۵ ماهـه ابتدایـی سـال، کسـری  	
بودجـه کل سـال حـدود ۳۰۰ همـت بـرآورد می‌شـود. 
لـذا در دوره ۷ ماهـه باقی‌مانـده رقـم کسـری بودجـه 

در حـدود ۱۶۰ همـت خواهـد بـود.  
بـا فـرض عـدم تمایـل دولـت بـه تغییـر نظـام مالیاتـی،  	
جلوگیـری از پولـی ‌شـدن کسـری بودجـه و تأمیـن مالی 
بودجـه از طریـق انتشـار اوراق و فروش سـهام دولتی، 
لازمـه  بـود.  خواهـد  سـناریو  بهتریـن  کوتاه‌مـدت  در 
ایـن مهـم الـزام بانک‌هـا بـه تخصیـص سـهم بیشـتری 
اوراق  خریـد  بـرای  سـپرده‌ها  از  درصـد(   ۷ )حـدود 
بدهـی دولتـی و افزایـش سـقف صندوق‌هـای درآمـد 

ثابـت خواهـد بـود.

خلاصه مدیریتی

سیاست‌های مالی و بودجه
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در بلندمدت به صورت میانگین نسبت درآمدهای نفتی  	
به هزینه‌های جاری دولت حدود 60 درصد بوده است. 
درآمدهـای نفتـی در دوره وفـور موجـب رشـد بودجـه  	
بـه  نفتـی  پایـان دوره‌هـای رونـق  بـا  امـا  شـده اسـت 
دلایـل اقتصـاد سیاسـی میـزان بودجـه قابـل کاهـش 

اسـت. نبـوده 
در دوره‌هــای وفــور درآمــد نفتــی، انتقــال ارزهــای  	
نفتــی بــه بانــک مرکــزی و در دوره‌هــای افــول درآمــد 
نفتــی، عــدم کاهــش هزینه‌هــای دولــت و فشــار دولــت 
بــه بانک‌هــا بــا عملیــات شــبه مالــی منجــر بــه افزایــش 
پایــه پولــی شــده‌اند. این مســأله ریشــه کســری بودجه 
ــت.  ــران اس ــاد ای ــن در اقتص ــورم مزم ــاختاری و ت س

کسری بودجه ساختاری- سهم درآمدهای نفتی از بودجه در اقتصاد ایران
نسبت درآمدهای نفتی به هزینه‌های جاری دولت

مقایسه درآمدهای دولت و هزینه‌های جاری

هــزینه‌های جـاری‌ دولت حقیقی شده 

با شاخص  قیمت

درآمــدهای نفتــی حقیقــی شده

با شـاخص قیمت 

و  دولـت  درآمدهـای  شـدید  افـت 
متناسـب هزینه‌هـای  کاهـش  عـدم 
جاری؛ ایجاد کسـری بودجه ساختاری

سیاست‌های مالی و بودجه
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درآمدهـای نفتـی در اقتصـاد ایـران از اوایل دهه 80  	
بـه شـدت رو بـه افزایـش گذاشـت و در سـال 90 بـه 
اوج خـود یعنـی 119 میلیـارد دلار رسـید. پـس از آن 
بـا تحریـم ایـن درآمدهـا بـه نصـف کاهش یافـت و طی 
سـالهای 90 تـا 97 بـه طور متوسـط معـادل 57 میلیارد 

دلار بـود.
درآمدهـای ارزی حاصـل از نفـت و میعانـات در سـال  	
98 بـه رقـم 29 میلیـارد دلار کاهـش یافت و در سـال 
99 در خوشـبینانه‌ترین حالـت 3 میلیـارد دلار خواهـد 
بود. بنابراین در دو سـال 98 و 99 شـوک شـدیدی به 

درآمدهـای ارزی کشـور وارد شـده اسـت.
بـر اسـاس ارقـام فـوق کسـری بودجـه در سـال 99 به  	
ارقـام بی‌سـابقه‌ای رسـیده و احتمـالاً نسـبت کسـری 

بودجـه بـه کل آن بیـش از 60 درصـد باشـد. 
ایـن ارقـام نسـبت کسـری بـه کل بودجه، قابـل قیاس  	
بـا ارقـام تجربـه شـده در کشـورهای آلمـان، لهسـتان، 

اتریـش و مجارسـتان در دهـه 20 میلادی اسـت. 

کسری بودجه ساختاری- شوک درآمدهای نفتی به بودجه سال ۹۹
 صادرات نفت و گاز )ميلیارد دلار( 

نسبت کسری بودجه به کل بودجه

سیاست‌های مالی و بودجه
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در 5 ماهه ابتدایی سال 99، کسری بودجه حدود 120  	
هزار میلیارد تومان بوده اسـت که از این میزان، حدود 
70 هـزار میلیـارد تومـان از محـل انتشـار اوراق، 20 
هـزار میلیارد تومان از محل واگذاری شـرکتهای دولتی، 
و 10 هـزار میلیـارد تومـان از منابـع صنـدوق توسـعه 
تأمین مالی شـده اسـت و باقی آن یعنی حدود 20 هزار 
میلیـارد تومـان از محـل پایـه پولـی تأمیـن شـده اسـت. 
در مـدت ۵ ماهـه اول سـال ۹۸ رقـم کسـری معـادل  	
هـزار  حـدود 40  کـه  بـود  تومـان  میلیـارد  هـزار   60
میلیـارد آن از محـل انتشـار اوراق، فـروش دارایی‌هـا 
و صنـدوق توسـعه و باقـی آن از محـل افزایـش پایـه 

پولـی تأمیـن مالـی شـده بـود.
بر اساس عملکرد 5 ماهه سال ۹۹، کسری بودجه سال  	
99 حـدود 300 هـزار میلیارد تومان برآورد می‌شـود، 
اگـر چـه بـه دلیل افزایـش هزینه‌هـای ناشـی از کرونا،  
کسـری می‌توانـد فراتـر از رقـم بـرآورد شـده باشـد. 
بر اساس عملکرد 5 ماهه، در صورت ادامه وضع موجود،  	
245 هـزار میلیارد تومـان از محل واگذاری دارایی‌های 
مالـی تأمیـن می‌شـود. چنانچـه 60 هـزار میلیـارد تومان 
باقیمانـده از محـل پایـه پولـی تأمیـن مالـی شـود، کـه 
17درصـد رشـد پایـه پولـی از ایـن محـل خواهـد بـود.

برآورد کسری بودجه تا پایان سال

كسري  
بودجه

مصارف  
بودجه

درآمد 
ماليات

درآمد 
=فروش نفت - -

مصارف بودجه )همت(

بودجه مصوب

سال1399

بودجه مصوب 

سال1399

برآورد کل سال 99
بر اساس درصد تحقق

5 ماهه اول

برآورد کل سال 99 بر 
اساس درصد تحقق

 5 ماهه اول

هزینه‌های جاری   

بازپرداخت اوراق  

هزینه‌های عمرانی  

کسری بودجه  

واگذاری دارایی‌های سرمایه‌ای)نفتی(  

درآمدهای عمومی)مالیات(  

بازپرداخت اوراق  

هزینه‌های عمرانی  

هزینه‌های جاری   

کسری بودجه  

واگذاری دارایی‌های سرمایه‌ای)نفتی(  

درآمدهای عمومی)مالیات(  

منابع بودجه )همت(

مصارف بودجه منابع بودجه

برآورد بودجه ۷ ماهه قابل تحقق تا پایان سال 1399 )همت(

سیاست‌های مالی و بودجه
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بانک مرکزی در ایران به سه طریق پول خلق می‌کند: 	
انتشـار پـول بـه ازای افزایـش ذخایر خارجـی بانک  	

مرکـزی )ارز و طلا( 
اعطای اعتبار به دولت  	
اعطای اعتبار به بانک‌ها 	

از محـل  بهـار 99  پولـی در  پایـه  رشـد 8.7 درصـدی  	
افزایـش خالـص بدهـی دولـت و افزایـش ذخایـر بانـک 

اسـت.  بـوده  بی‌سـابقه  مرکـزی 
رشـد بـالای پایه پولـی در بهار در کنار افـت معاملات در  	
بخـش واقعـی اقتصـاد، بازارهـا را بـا هجـوم نقدینگی و 
التهابـی بی‌سـابقه مواجـه کـرد و منجر به شـتاب گرفتن 

تـورم از خـرداد 99 شـد.
در تابسـتان، بانـک مرکـزی بـا انتشـار اوراق و افزایش  	
سـپرده‌های دولـت نـزد خـود، پایـه پولـی منتشـر شـده 
در بهـار را جمـع کـرد بـه طوری‌که رشـد پایـه پولی در 6 

ماهـه بـه رقـم 5.4 درصـد رسـید. 
زمانـی کـه دولت سـپرده‌های خـود نزد بانـک مرکزی که  	
حاصـل فـروش اوراق اسـت برداشـت کنـد، پایـه پولـی 

مجـدداً افزایـش خواهـد یافـت. 

مسیر تورمی تأمین کسری بودجه ۹۹

سهم خالص دارایی‌های خارجی بانک مرکزی    

سهم بدهی بانکها به بانک مرکزی   

نرخ رشد پولی  
سهم خالص بدهی دولت  

سهم خالص سایر  

تأمیـن کسـری بودجـه سـال 98 از محـل 
مرکـزی؛  بانـک  خارجـی  ذخایـر  افزایـش 
دریافـت پول در ازای انتقـال مالکیت دلارهای 

نفتـی غیرقابـل دسـترس

نرخ رشد فصلی پایه پولی و سهم از رشد اجزای آن 

تأمین کسری بودجه سال 
99 از محل افزایش ذخایر 
خارجی و افزایش خالص 

بدهی دولت به بانک مرکزی

سیاست‌های مالی و بودجه
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سناریوهای پیش‌رو برای تأمین کسری بودجه تا پایان سال ۹۹

بهار 99

نیمه اول سال
کل کسری: 120 هزار میلیارد تومان

نیمه دوم سال
کل کسری: حداقل 180 هزار میلیارد تومان

انبساط شدید: تأمین کسری از محل پایه پولی و 
افزایش بی‌سابقه پایه پولی 

کاهش نرخ ذخیره قانونی بانک‌ها  	

عدم انتشار اوراق 	

کاهش نرخ در بازار بین بانکی از 18 درصد به حدود 8  	
درصد 

ایجاد نقدینگی زیاد در اقتصاد 	

ایجاد التهاب شدید در بازارهای مالی 	

شتاب گرفتن تورم  	

انقباض شدید: تأمین کسری از محل انتشار اوراق 
و افزایش 6 درصدی نرخ سود اوراق

کاهش پایه پولی از طریق انتشار اوراق توسط بانک  	
مرکزی

الزام بانک‌ها به خرید اوراق دولتی از محل سپرده‌ها و  	
افزایش فشار بر منابع بانکی

افزایش مجدد نرخ در بازار بین بانکی به 18 درصد 	

افزایش نرخ ذخیره قانونی 	

تأمین کسری از محل انتشار سهام دولت 	

سناریوهای پیش رو

1-  ادامه شیوه تابستان و تأمین مالی عمده کسری از محل 
انتشار اوراق:

1-1- با اعمال سقف بر نرخ سود از طریق الزام 
بانک‌ها و صندوق‌های با درآمد ثابت به تخصیص بخشی 

از سپرده‌های مدت‌دار به خرید اوراق

2-1- فروش اوراق در بازار و افزایش نرخ سود 

2- تعلل در تأمین مالی از طریق اوراق و فروش سهام دولتی 
و ناگزیر شدن از چاپ پول در بحبوحه کسری در نیمه دوم

پاییز و زمستان 99تابستان 99

سیاست‌های مالی و بودجه
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پیامدهای سناریوهای تأمین مالی کسری بودجه حداقل ۱8۰ )همت( تا پایان سال ۹۹

۱

2

3

انتشار اوراق 
بدهی با اعمال 
سقف نرخ سود

  الــزام بانکهــا بــه نگهــداری  10 
ــش  ــپرده‌ها )افزای ــد از س درص
ــه  ــد( ب ــه 10 درص ــد ب از 3 درص
ــقف  ــش س ــورت اوراق و افزای ص

صندوق‌هــای درآمــد ثابــت

  انتشـار اوراق در بـازار و الـزام 
بانک‌هـا و صندوق‌هـای بـا درآمـد 

ثابـت بـه خریـد بخشـی از آن

ــی و  ــه پول   تأمیــن از محــل پای
ــهام ــروش س انتشــار اوراق و ف

بـازار اوراق: بیـن 120 تـا 140 همـت توسـط 
بانک‌هـا 

پایه پولی: بین 20 تا 40 همت
)حدود 10 درصد رشد پایه پولی از این محل(

بازار سهام: بین 10 تا 30 همت 

بازار اوراق: بین 90 تا 110 همت
پایه پولی: بین 50 تا 70 همت 

)حدود 18 درصد رشد پایه پولی از این محل(
بازار سهام: بین 10 تا 20 همت

بازار اوراق: بین 20 تا 40 همت
پایه پولی: بین 120 تا 130 همت

)حدود 40 درصد رشد پایه پولی از این محل(
بازار سهام: بین 20 تا 30 همت

  پیروزی ترامپ/ اثر نسبتا زیاد  پیروزی بایدن/ اثر نسبتا زیاد  پیروزی ترامپ/ اثر زیاد  پیروزی بایدن/ اثر زیاد

بـا وجـود افزایش نرخ سـود، با بازگشـت  	
انتظـارات تورمـی بازارهـای دارایـی تـا 

حـدی رشـدی خواهنـد بـود

افزایـش قابل توجـه التهـاب و انتظارات  	
تورمـی در بازارهـای دارایـی 

بازگشـت انتظـارات تورمـی در بازارهای  	
دارایـی بـه سـمت میانگیـن

افزایـش قابـل توجه انتظـارات تورمی در  	
بازارهـای دارایـی

افزایـش نـرخ سـود اوراق و تأثیر منفی  	
بـر بازارهـای دارایی

در  التهاب  و  تورمی  انتظارات  بازگشت  	
بازارهای دارایی پس از فروکش کردن در پاییز

  فشـار بـر منابـع بانکـی، افزایش نـرخ در بـازار بیـن بانکی، 
بدتـر شـدن وضعیـت ترازنامـه بانک‌هـا و ایجـاد تورم بـالا در 

سـال‌های آتـی
  احتمـال افزایـش شـدید پایـه پولی از محل بدهـی بانک‌ها 

بـه بانک مرکـزی و افزایـش تورم در سـال جاری
  کاهـش تـوان ارائـه تسـهیلات بانکی به بخـش خصوصی و 

ایجاد فشـار رکودی

  افزایش نرخ سود اوراق و تأثیر منفی بر بازار سهام
افزایـش بـار مالـی بازپرداخـت اوراق در سـال‌های آتی با 

توجـه به بـالا رفتن نرخ سـود

  شتاب گرفتن تورم و التهاب بازارها

بازارهای داراییپیامدهامحل تامین کسری در نیمه دوممحل تأمین

انتشار اوراق 
بدهی بدون 
اعمال سقف 

نرخ سود

تأمین مالی از 
طریق انتشار 
پول )افزایش 

پایه پولی(

سیاست‌های مالی و بودجه



بازار سرمایه 

دیــدگاه توســعه ملــی

w w w . t m i c o . i r
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28    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

نسـبت قیمـت بـه سـود )P/E( بـازار سـرمایه در پـی ریـزش بـازار و رشـد نـرخ دلار، بـه  
آرامـی در حـال رسـیدن بـه ارقامـی منطقـی و قابـل هضـم بـرای فعـالان بلندمدتـی بـازار 

اسـت، همچنیـن در میـان شـرکت‌های بنیـادی و کـم ریسـک بـازار، سـهامی بـا نسـبت‌های 
P/E تـک رقمـی و نزدیـک بـه ارقـام سـال‌های قبـل را براحتـی می‌تـوان پیـدا نمـود.

مقایسه نسبتP/E شرکت‌های بزرگ و کوچک فعال در بازار سرمایهروند تغییرات نسبت P/E بازار سرمایه

شرکت‌های کوچک              شرکت‌های بزرگ 

نگاهی چند وجهی به بازار سرمایه
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29    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

نگاهی چند وجهی به بازار سرمایه

کاهش قیمت سـهام همزمان با رشـد نرخ دلار باعث کاهش سـنگین در ارزش دلاری بازار 
و از بین رفتن قسـمت عمده حباب احتمالی آن )به زعم برخی تحلیلگران( شـده اسـت.

ورود پول به بازار در طی سه ماه گذشته روندی کاهشی داشته است. 

میانگین سه روزه نسبت ابطال به صدور در هفت صندوق سرمایه‌گذاری بزرگ میانگین سه روزه نسبت خالص ورود پول حقیقی به ارزش بازار سرمایه

ارزش دلاری بازار سرمایه )میلیارد دلار(
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نگاهی به بورس کالا

ارز، رونـد رشـد قیمت‌هـا در  افزایـش قیمـت  تـداوم  بـا 
بـورس کالا طـی مهـر مـاه نیـز ادامـه یافتـه اسـت. معاملات 
بـا رشـد  مـاه،  مهـر  در  کالا  بـورس  در  فـولادی  محصـولات 
15 درصـدی قیمـت نسـبت بـه شـهریور مـاه همـراه بـوده 
اسـت. سـبد محصولات پتروشـیمی نیز طی این دوره رشـد 
12 درصـدی را تجربـه کـرده اسـت. در میـان محصـولات 
پتروشـیمی، پلـی وینیـل کلرایـد )پی وی سـی( و پلـی اتیلن 
سـبک بـه ترتیـب بـا افزایـش 28 و 22 درصدی بیشـترین 

رشـد قیمـت را داشـته‌اند. ارزش هر تن محصولات فلزی در بورس کالا

ارزش هر تن محصولات فولادی )هزار ریال(              درصد تغییرات نسبت به ماه گذشته 

ارزش هر تن )هزار ریال(                درصد تغییر نسبت ماه گذشته 

ارزش هر تن محصولات پلیمری در بورس کالا
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31    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

نگاهی به روند تغییرات قیمت محصولات پلیمری در بورس کالا

نگاهی به روند تغییرات قیمت 

پلی‌اتیلن ترفتالات     پلی‌استایرن      پلی‌پروپیلن      پلی‌اتیلن سبک      پلی‌اتیلن سنگین   

75,000

95,000

115,000

135,000

155,000

175,000

195,000

215,000

235,000



دیــدگاه توســعه ملــی

پرونده ویژه
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33    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

تولیـد فـولاد خـام در ایـران از چهـار حلقه اصلـی واحدهای 
کنسانتره‌سـازی، گندله‌سـازی، احیا مسـتقیم و فولادسازی 
تشـکیل شـده اسـت که هـر کـدام از شـرکت‌های فعال در 
ایـن صنعـت در بخشـی از زنجیـره حضـور دارنـد. از نیمـه 
و  بـزرگ  شـرکت‌های  خصوصی‌سـازی  بـا   ۸۰ دهـه  دوم 
تضعیـف نقـش سـازمان‌های توسـعه‌ای متولی صنعـت، عملاً 
بخـش مهمـی از تصمیمـات سـرمایه‌گذاری در زنجیره فولاد 
بـه صـورت مسـتقل توسـط ایـن شـرکت‌ها و سـهامداران 
عمـده آنهـا گرفتـه شـد کـه لزومـا در قالـب یـک طـرح جامع 
تعریـف نشـده بـود. ایـن امـر موجـب بهـم خـوردن تـوازن 
ظرفیـت حلقه‌هـای ذکـر شـده گردیـده اسـت. اگـر چـه این 
محـل ایـن عـدم تـوازن در مقاطـع مختلـف جابجـا گردیـده 
اسـت ولـی اصـل وجـود آن همچنـان پابرجا هسـت. در این 
پرونـده بـه بررسـی وضعیـت تـوازن حلقه‌هـا و کل زنجیره 
تصویـر  ایـن  پرداخته‌ایـم.  آتـی  سـال   ۳ زمانـی  بـازه  در 
چانه‌زنـی  قـدرت  از  سـرمایه‌گذاران  بهتـر  درک  بـه  کلان 
شـرکت‌های صنعـت، نرخ‌گـذاری محصـولات واسـطه‌ای در 
کمـک  قابـل حصـول شـرکت‌ها  ظرفیـت  و  فـولاد  زنجیـره 

می‌کنـد.  

خلاصه مدیریتی
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34    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

ـــزان تولیـــد و صـــادرات  ـــر ظرفیـــت اســـمی، می ـــره فـــولاد کشـــور مشـــتمل ب وضعیـــت زنجی
چهـــار حلقـــه اصلـــی در ســـال ۱۳۹۸ بـــه تصویـــر کشـــیده شـــده اســـت. مـــوارد ذیـــل حایـــز 
اهمیـــت اســـت:در ســـال ۱۳۹۸ تولیـــد کنســـانتره کشـــور پاســـخگوی ظرفیـــت نصـــب 
ـــن  ـــکان تامی ـــادرات ام ـــت ص ـــا مدیری ـــذا ب ـــت. ل ـــوده اس ـــازی ب ـــای گندله‌س ـــده واحده ش
کامـــل خـــوراک وجـــود داشـــته اســـت. گندلـــه تولیـــدی کشـــور حتـــی در صـــورت عـــدم 

وضعیت زنجیره ارزش فولاد در سال 1398

صـــادرات پاســـخگوی ظرفیـــت اهـــن اســـفنجی کشـــور نبـــوده اســـت. ایـــن در حالیســـت 
کـــه مقـــداری صـــادرات در نیمـــه اول ســـال نیـــز صـــورت پذیرفتـــه اســـت. مشـــابه گندلـــه، 
ـــده  ـــی ش ـــای ذوب طراح ـــت کوره‌ه ـــوی ظرفی ـــز جوابگ ـــور نی ـــدی کش ـــفنجی تولی ـــن اس آه
ـــوازن  ـــدم ت ـــن ع ـــفنجی ای ـــن اس ـــادرات آه ـــت. ص ـــوده اس ـــفنجی نب ـــوراک اس ـــا خ ـــور ب کش

را پررنگ‌تـــر نمـــوده اســـت. 

فولاد به روش کوره بلند  فولاد به روش احیا مستقیم  

تن
ن 

یو
میل

کنسانتره گندله آهن اسنفجی فولاد به روش کوره بلند / احیا مستقیم

ظرفیت تولیدظرفیت ظرفیتصادراتتولید تولید صادرات ظرفیتصادرات تولید صادرات
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35    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

بررسـی رونـد تاریخـی تولیـد کنسـانتره در طـول 9 سـال گذشـته حاکی از عـدم به ظرفیت 
کامـل رسـیدن تولیـد کنسـانتره در ایـران بوده که می‌توانـد به دلایلی چـون کمبود خوراک 

روند تاریخی تولید کنسانتره سنگ آهن در ایران

نسبت تولیدبه ظرفیت                   تولید                   ظرفیت 

20

83٪

17

1390 1391 1392 1394 13971393 13961395 1398

25
29 30

44
44

50
52

58

50
44

39
31

25252321

81٪ 87٪

تن
ن 

یو
میل

سـنگ آهنـی، مشـکلات حمـل و نقـل، عـدم تناسـب سـنگ دریافتـی بـا طراحـی کارخانـه و 
کمبـود سـایر زیرسـاخت‌ها بوده باشـد.
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هم‌اکنـــون بـــا بهره‌بـــرداری از پـــروژه کنســـانتره فـــولاد ســـنگان وابســـته بـــه فـــولاد 
ـــن و در  ـــون ت ـــدود 62 میلی ـــه ح ـــال 99 ب ـــانتره در س ـــد کنس ـــت کل تولی ـــه، ظرفی مبارک
ســـال 1400و 1401 بـــا بـــه بهره‌بـــرداری رســـیدن حـــدود 10 میلیـــون تـــن ظرفیـــت 

جدیـــد، بـــه ترتیـــب بـــه 69 و 72 میلیـــون تـــن خواهـــد رســـید. میـــزان تولیـــد کنســـانتره 
ــه  ــد بـ ــبت تولیـ ــی نسـ ــد تاریخـ ــای رونـ ــر مبنـ ــا 1401،  بـ ــال‌های 1399 تـ ــرای سـ بـ
ظرفیـــت اســـمی بـــا ضریـــب 85درصـــد )اســـاید قبـــل( پیش‌بینـــی گردیـــده اســـت. 

روند آتی ظرفیت و تولید کنسانتره سنگ آهن در ایران

 پیش‌بینی تولید کنسانتره   پیش‌بینی ظرفیت کنسانتره 

تن
ن 

یو
میل

ظرفیت قابل تحقق جدید کنسانتره

سنگ آهن‌گهر زمینمجتمع فولاد خراسان

 1400                                 1401

فولاد کاوه پارس ذوب آهن پاسارگاد شیراز
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37    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

روند آتی طرفیت و تولید گندله در ایران

ــه شــدن پروژه‌هــای ســناباد و ســایر  ــا اضاف ــه در ســال 99، ب ــد گندل ــت کل تولی ظرفی
طرح‌هــا، بــه 54 میلیــون تــن رســیده کــه بــا راه‌انــدازی طرح‌های قابــل تحقق در ســال‌های 

ــای  ــر مبن ــه ب ــه 68 میلیــون تــن خواهــد رســید. میــزان تولیــد گندل 1400 و 1401، ب
میــزان تولیــد کنســانتره و بــا فــرض عــدم صــادرات کنســانتره پیش‌بینــی گردیده اســت.

1401                                 1400  پیش‌بینی تولید گندله        پیش‌بینی ظرفیت گندله 

گهر زمین فاز1سنگ آهن مرکزیفولاد رشتخوار ذوب آهن پاسارگاد

تن
ن 

یو
میل

5 5 3.4
1

ظرفیت قابل تحقق جدید گندله
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38    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

روند آتی ظرفیت و تولید آهن اسفنجی در ایران

ـــدود  ـــه ح ـــد، ب ـــای جدی ـــدن طرح‌ه ـــه ش ـــا اضاف ـــال 99، ب ـــفنجی در س ـــن اس ـــت آه ظرفی
ـــا مجمـــوع ظرفیـــت  ـــدازی 4 طـــرح ب ـــا راه‌ان ـــن و در ســـال 1400 و 1401 ب ـــون ت 34 میلی
ــزان  ــی میـ ــید. پیش‌بینـ ــد رسـ ــن خواهـ ــون تـ ــه 39 میلیـ ــن، بـ ــون تـ ــدود 5 میلیـ حـ

ـــترس  ـــه در دس ـــزان گندل ـــاس می ـــر اس ـــال، ب ـــن 3 س ـــی ای ـــفنجی در ط ـــن اس ـــد آه تولی
ـــر از  ـــد بالات ـــز تولی ـــه و نی ـــادرات گندل ـــدم ص ـــرض ع ـــا ف ـــفنجی و ب ـــن اس ـــای آه واحده

ـــت. ـــه اس ـــورت گرفت ـــه ص ـــود گندل ـــل وج ـــه دلی ـــمی ب ـــت اس ظرفی

ظرفیت قابل تحقق جدید آهن اسفنجی

1401                                 1400  پیش‌بینی تولید آهن اسفنجی   پیش‌بینی ظرفیت آهن اسفنجی 

فولاد قائناتفولاد بافقبوتیای ایرانیان ذوب آهن پاسارگاد

0.8

تن
ن 

یو
میل

34 36 37 3940 41

0.8 1.8 1.8
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39    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

روند ظرفیت و تولید آتی فولاد خام 

عمـــده فـــولاد تولیـــدی در ایـــران بـــه روش احیـــا مســـتقیم )90درصـــد( و مابقـــی بـــه روش 
کـــوره بلنـــد و بـــه وســـیله شـــرکت ذوب آهـــن اصفهـــان تولیـــد می‌گـــردد. هم‌اکنـــون 
ظرفیـــت فـــولاد ایـــران بـــا بهره‌بـــرداری از فـــاز 2 فـــولاد کاوه جنـــوب کیـــش و 3 طـــرح 
فـــولادی دیگـــر، بـــه حـــدود 34 میلیـــون تـــن فـــولاد بـــه روش احیـــا مســـتقیم و 3 میلیـــون 

ـــدازی ســـایر پروژه‌هـــای فـــولادی  ـــا راه‌ان ـــه ب ـــد رســـیده ک ـــه روش کـــوره بلن ـــن فـــولاد ب ت
ـــای  ـــه روش احی ـــولاد ب ـــن ف ـــون ت ـــامل 40 میلی ـــن ش ـــون ت ـــه 45 میلی ـــال 1401 ب ـــا س ت

ـــد خواهـــد رســـید. ـــوره بلن ـــه روش ک ـــولاد ب ـــن ف ـــون ت مســـتقیم و 5 میلی

 تولید کوره بلند       تولید احیا مسـتقیم                 ظرفیت کوره بلند     ظرفیت احیا مسـتقیم 

ظرفیت فولاد تولیدفولاد

تن
ن 

یو
میل

ظرفیت تعریف شده فولاد خام

فولاد 
بونیای
 ایرانیان

فولاد 
جهان آرا

فولاد 
غدیر

فولاد 
زرند 
ایرانیان

فولاد 
میانه

فولاد 
قائنات

فولاد 
شادگان

فولاد 
آلیاژی 
ایران

آهن و 
فولاد 
سرمد 
ابرکوه

1.5 1.5 1.2 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.6

 1400

کوره بلند
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40    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

توازن تولید کنسانتره سنگ آهن با ظرفیت گندله

کمبود کنسانتره                       ظرفیت گندله                       تولید کنسانتره 

تن
ن 

یو
میل

54 58 60
67 68

-8-9-2

1399 1400 1401

52

ــزان  ــانتره، میـ ــادارت کنسـ ــدم صـ ــرض عـ ــود فـ ــا وجـ ــی بـ ــا 1401 حتـ ــال 99 تـ از سـ
ـــره  ـــه زنجی ـــوده و در نتیج ـــه نب ـــده گندل ـــاد ش ـــت ایج ـــم ظرفی ـــا حج ـــب ب ـــد آن متناس تولی
ـــد؛  ـــوازن می‌باش ـــدم ت ـــار ع ـــرو و دچ ـــانتره روب ـــود کنس ـــا کمب ـــولاد ب ـــت ف ـــی صنع ابتدای

بـــه گونـــه‌ای کـــه در ســـال 1400 اوج چالـــش زنجیـــره ابتدایـــی صنعـــت فـــولاد یعنـــی 
کمبـــود 9 میلیـــون تنـــی کنســـانتره خواهـــد بـــود کـــه ایـــن رونـــد در ســـال‌های آتـــی 

همچنـــان تـــداوم خواهـــد داشـــت.
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41    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

توازن تولید گندله با ظرفیت آهن اسفنجی

ـــه  ـــد گندل ـــفنجی و تولی ـــن اس ـــد آه ـــن تولی ـــش رو، مابی ـــال پی ـــز در دو س ـــون و نی هم‌اکن
ــازاد  ــی مـ ــه اندکـ ــته، بلکـ ــود نداشـ ــودی وجـ ــا کمبـ ــه تنهـ ــته و نـ ــود داشـ تناســـب وجـ
ـــی  ـــه توانای ـــدی گندل ـــع، واحدهـــای تولی ـــود دارد. در واق ـــز وج ـــه نی ـــد گندل ـــت تولی ظرفی

ـــودن  ـــترس ب ـــورت در دس ـــفنجی در ص ـــای اس ـــاز واحده ـــورد نی ـــه م ـــدار گندل ـــن مق تامی
ـــود  ـــفنجی وج ـــن اس ـــره گندله-آه ـــی در زنجی ـــتند و چالش ـــی، را دارا هس ـــانتره کاف کنس

ـــت. ـــد داش نخواه
تن

ن 
یو

میل

  تولید اسفنجی        تولید گندله 

1399 1400 1401
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42    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

توازن آهن اسفنجی با فولاد خام

بـــا توجـــه بـــه ظرفیت‌هـــای اضافـــه شـــده تولیـــد فـــولاد در طـــی ســـال 99 و دوســـال 
ـــت  ـــزان ظرفی ـــوی می ـــال‌ها تکاف ـــن س ـــی ای ـــفنجی در ط ـــن اس ـــد آه ـــزان تولی ـــده، می آین
ــدام  ــفنجی )عـ ــن اسـ ــری آهـ ــار کسـ ــته و دچـ ــولاد را نداشـ ــده در بخـــش فـ ــاد شـ ایجـ

1399 1400 1401

تن
ن 

یو
میل

تـــوازن( بـــوده بـــه طـــوری کـــه در ســـال 1400 ایـــن کمبـــود بـــه اوج خـــود )کســـری 6 
میلیـــون تنـــی( رســـیده و در ســـال‌های آینـــده نیـــز تـــداوم خواهـــد داشـــت.
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43    دیدگاه توسعه ملی   آبان‌‌ماه ۱۳۹۹

جمع‌بندی موازنه زنجیره ارزش صنعت فولاد

بــا توجــه بــه آنچــه بیــان شــد زنجیــره فــولاد کشــور در ســال‌های پیــش رو در دو حلقــه 
تولیــد کنســانتره و تولیــد آهــن اســفنجی دچــار کســری عرضــه می‌باشــد. ایــن کســری در 
ســال ۹۹ شــکل گرفتــه و در ســال ۱۴۰۰ بــه اوج خــود می‌رســد و در ســال ۱۴۰۱ نیــز 
ــور  ــازی کش ــازی و فولادس ــای گندله‌س ــت واحده ــی از ظرفی ــذا بخش ــد. ل ــداوم می‌یاب ت

بــه ناچــار غیرفعــال خواهــد بــود. در ایــن وضعیــت واحدهــای عرضــه کننــده کنســانتره 
ــال‌های  ــه س ــود تجرب ــن وج ــا ای ــند. ب ــی می‌باش ــدرت چانه‌زن ــفنجی دارای ق ــن اس و آه
ــذاری  ــص و نرخ‌گ ــادرات، تخصی ــع ص ــون من ــی همچ ــد راهکارهای ــان می‌ده ــته نش گذش

دســتوری در زنجیــره می‌توانــد ایــن مزیــت واحدهــای مذکــور را کمرنــگ ســازد.

کمبود کنسانتره                                   کمبود اسفنجی 

تن
ن 

یو
میل
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