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چشــم انداز مثبــت حاصــل از اثربخشــی واکســن کرونــا و رونــق فعالیت هــای اقتصــادی و تقاضــا در ســال ۲۰۲۱ بــه همــراه پیش بینــی ادامــه افــت شــاخص دلار ناشــی از نــرخ   

ــد صعــودی قیمــت کالاهــای پایــه گردیــده اســت. ــه ادامــه رون بهــره پاییــن و تــداوم تعریــف بســته های حمایتــی، موجــب خوش بینــی ب

ــا این وجــود در  ــم اقتصــادی ناشــی از آن اســت، ب ــر پارادای ــازار ســرمایه در افــق ســال ۱۴۰۰، امــکان حصــول توافــق و تغیی ــر ب ــن عامــل اثرگــذار ب ــان مهم تری اگرچــه همچن  

میان مــدت، عواملــی نظیــر ثبــات دلار، کشــیده شــدن ترمــز رشــد نــرخ بهــره بین بانکــی و رشــد قیمــت کالاهــای پایــه موجب بازگشــت تقاضــای خریــد ســرمایه گذاران در بازار ســهام 

شــده اســت. بــرآورد کنونــی قیمت هــا نشــان می دهــد بــرای شــرکت های ســودمحور در صنایــع پتروشــیمی و فلــزی معدنــی، بــازار نســبت P/E فــوروارد هفــت را ارزنــده می دانــد. 

در ســال ۹۹ بــرای اولیــن بــار در دو دهــه اخیــر، تــراز ارزی جــاری کشــور منفــی گردیــد. اگرچــه در ســال جــاری شــاهد رشــد بیــش از ۶۰ درصــدی نــرخ ارز بوده ایــم، بااین حــال   

عواملــی نظیــر ممنوعیــت واردات بخشــی از کالاهــا، عــدم تخصیــص ارز بــه بخشــی دیگــر، کاهــش تقاضــای ارز مســافرتی و خــروج ســرمایه بــه دلیــل محدودیت هــای ناشــی از کرونــا، 

موجــب شــده اســت نــرخ کنونــی دلار منعکس کننــده کامــل تــراز ارزی کنونــی کشــور نباشــد.
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شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد جهانی

جـهــــان

رشد بدهی ها در سطح جهان، افزایش ریسک

بـــا وجـــود جهـــش ۱۴درصـــدی نســـبت بدهـــی بـــه تولیـــد ناخالـــص 

جهانـــی در ســـال ۲۰۲۰ و رســـیدن آن بـــه ۲۶5درصـــد و افزایـــش 

ـــی  ـــال آت ـــی دو س ـــل ط ـــه حداق ـــن زمین ـــران در ای ـــروز بح ـــک ها، ب ریس

ـــت  ـــکاوری و بازگش ـــرعت ری ـــا س ـــد بدهی ه ـــا رش ـــت. ام ـــل اس نامحتم
ســـطح تقاضـــا را بـــا تاخیـــر مواجـــه خواهـــد کـــرد و مـــوارد نکـــول و 

ورشکســـتگی بـــه ســـطحی مشـــابه بحـــران ســـال ۲۰۰۹ خواهـــد 

ـــور و  ـــرخ لایب ـــر ن ـــه )نظی ـــره پای ـــرخ به ـــی رود ن ـــار م ـــه انتظ ـــید. البت رس

ـــا نـــرخ بهـــره فـــدرال رزرو آمریـــکا( در نقـــاط مختلـــف جهـــان همچنـــان  ی

ـــادی  ـــا میـــزان زی ـــد کـــه ایـــن خـــود ت ـــا ســـال ۲۰۲۳ پاییـــن باقـــی بمان ت

ـــی رود  ـــار م ـــال انتظ ـــن ح ـــا ای ـــا ب ـــوی بحران هـــا را خواهـــد گرفـــت ام جل

ـــه  ـــاری مواج ـــه اعتب ـــش رتب ـــا کاه ـــورها ب ـــرکت ها و کش ـــد ش ۲۲درص

ــر  ــت تاثیـ ــتقیم تحـ ــورت مسـ ــه صـ ــه بـ ــی کـ ــژه آن هایـ ــوند بویـ شـ

ویـــروس کرونـــا بوده انـــد )اس انـــد پـــی گلوبـــال(. 

Source: www.spglobal.com
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شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد جهانی

چه انتظاری از ریاست جمهوری بایدن می توان داشت؟

دولــت بایــدن بــه صــورت مشــخص برنامه هــای جدیــدی جهــت هزینه کرد 

در حــوزه زیرســاخت، آمــوزش، انــرژی پــاک و تجدیدپذیــر و بهداشــت و 

درمــان دارد. امــا بــدون کنتــرل ســنا اجــرای بســیاری از ایــن برنامه هــا 

بــا محدودیت هایــی همــراه اســت. بــا توجــه بــه نتیجــه نهایــی انتخابــات 

ریاســت جمهــوری آمریــکا و مجلــس ســنا، در ســه حــوزه بــازار ســرمایه، 

نــرخ بهــره و شــاخص دلار پیش بینــی می شــود اقتصــاد آمریــکا بــا شــرایط 

ذیــل روبــه رو شــود:

  بــازار ســرمایه: تقســیم قــدرت بیــن دو جناح باعث رشــد بیشــتر بازار 

ــع  ــای صنای ــازده و حوزه ه ــرژی کم ب ــاوری و ان ــای  فن ــردد و حوزه ه می گ

نظامــی، ســاخت و ســاز و زیرســاخت بــازده بالاتــری خواهــد داشــت. 

  نــرخ بهــره: تســهیل کمــی فــدرال رزرو باعــث ثبــات نرخ هــا شــده امــا 

ــه  ــد منجــر ب ــی ســخت گیرانه می توان پتانســیل اعمــال سیاســت های مال

بــالا رفتــن نــرخ شــود.

ــار بســته های حمایتــی بیشــتر  ــرخ بهــره پاییــن در کن   شــاخص دلار: ن

مقابلــه بــا کرونــا، عامــل تضعیــف دلار خواهــد شــد )مورنینــگ اســتار(.

ایالات متحده

Source: U.S.Bureau of Economic Analysis, International Monetary Fund, Morningstar.
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شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد جهانی

چشم انداز رشد اقتصادی اروپا صرفا با غلبه بر کرونا بدست نخواهد آمد

اتحـادیه اروپـا

Source: European Commission 

 بــر مبنــای پیش بینی هــای OECD، اقتصــاد اروپــا درســال جــاری

ــه  ــه ک ــر آنچ ــی دوبراب ــی رقم ــد. یعن ــد ش ــک خواه ــد کوچ  7.۹ درص

در بحــران ۲۰۰۹ رخ داد. امــا چشــم انداز مالــی و اقتصــادی اروپــا 

ــا  ــی اروپ ــه مال ــت. اتحادی ــته اس ــا وابس ــر کرون ــه ب ــر از غلب ــه فرات ب

آســیب پذیر بــوده و نیازمنــد تصمیمــات قاطعــی از ســوی رهبــران ایــن 

ــه داری  ــی و خزان ــود وزیردارای ــون نب ــی چ ــت. کمبودهای ــه اس اتحادی

مرکــزی، امــکان انتشــار اوراق بدهــی بــه صــورت مشــترک و در نهایــت 

فقــدان اتحادیــه بانکــی کامــل، نــه تنهــا چشــم انداز رشــد را مخــدوش 

می کنــد بلکــه می توانــد باعــث بــروز مشــکل در بســته عظیــم حمایــت 

مالــی بــرای مقابلــه بــا کرونــا شــده و خســارت های بیشــتری بــه 

ــد )فایننشــال تایمــز(. ــه وارد کن اتحادی

 2020 2021

پیش بینی تغییرات در تولید ناخالص داخلی )درصد(
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شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد جهانی

با آمدن بایدن و رهایی از سیاست های غیرقابل پیش بینی دونالد ترامپ 

و بـا توجـه بـه عملکـرد فوق العـاده یوان در فصـل قبلی )بهتریـن طی ده 

سال اخیر(، چین نیازمند جلوگیری از تقویت بیش از پیش یوان است.

سـرمایه گذاران غیرچینـی امسـال بـا سـرعت بی سـابقه ای اوراق قرضه 

دولـت چیـن را خریـداری می کنند، زیـرا بازده نسـبی آن بالاترین میزان 

در پنج سـال گذشـته است. 

لـذا چیـن بـا حـذف دو بـازوی حمایتـی یـوان، بـرای دوران پسـا ترامپ و 

دنیایـی کـم تلاطم تـر آمـاده می شـود.

این دو عبارتند از:

۱- حــذف فاکتورهــای ضدچرخــه ای توســط بانــک خلــق چیــن )از جملــه 

تعییــن نــرخ روزانــه یــوان بــرای معامله گــران(. 

۲- بانک هـا هنگامـی کـه مشتریانشـان قصـد فـروش اسـتقراضی یوان 

را دارنـد، نیازمنـد کنـار گذاشـتن وجـه نقـد نیسـتند و این یعنـی ایجاد 

فضـا بـرای امـکان تضعیف انـدک یـوان )بلومبرگ(.

آماده شدن چین برای جهان پس از ترامپ

چیــن

Source: www.bloomberg.com
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۱۰    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

تداوم روند صعودی به دنبال تضعیف شاخص دلار و تحریم واردات کنسانتره مس وارداتی از سوی چین

مس

موسسـه ICSG در آخریـن گـزارش خـود پیش بینـی نمـود کـه تولیـد و 

مصـرف مـس تصفیـه شـده  در سـال ۲۰۲۰ نسـبت بـه سـال ۲۰۱۹ در 

دنیـا بـه ترتیـب ۱.5 درصـد و ۱.۱ درصـد افزایـش خواهـد یافـت.

همچنیـن بـه نظـر ایـن موسسـه، بـا توجـه بـه شـرایط کنونـی، کمبـود 

عرضـه مـس تصفیـه شـده در سـال ۲۰۲۰ نامحسـوس بـوده، ولـی در 

سـال ۲۰۲۱ علی رغـم پیش بینـی مـازاد عرضـه، بـا توجـه به چشـم انداز 

رشـد مصـرف قیمـت جهانی مـس همچنـان از جانب بخـش تقاضا تقویت 

گردید. خواهـد 

در طــی هفتــه منتهــی بــه نوامبــر، قیمــت جهانــی مــس در واکنــش بــه 

بــرآورد موسســه ICSG نســبت بــه کاهــش مصــرف مــس چین در ســال 

۲۰۲۰، کاهشــی شــده کــه در ادامــه بــه دلیــل تضعیــف شــاخص دلار، 

ــم  ــن در تحری ــز اقــدام چی ــا و نی ــار پیرامــون کشــف واکســن کرون اخب

واردات کنســانتره مــس از اســترالیا بــا افزایــش قیمــت روبــرو گردیــد.

قیمت مس )دلار/تن(



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی کالاهای پـایــه

۱۱    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

قیمــت ســنگ آهن کــه در ابتــدای نوامبــر در واکنــش بــه کاهــش قیمــت 

در قراردادهــای فیوچــر فــولاد و ســنگ آهن، اعمــال محدودیت هــای 

ــش واردات و در  ــز افزای ــتان و نی ــل زمس ــازان در فص ــد فولادس تولی

ــه و قیمت هــای  ــرار گرفت ــار تحــت فشــار ق نتیجــه رشــد موجــودی انب

کمتــر از ۱۲۰ دلار بــه ازای هــر تــن را بــه خــود دیــده بــود؛ در ادامــه، 

وجــود  علی رغــم  فیوچــر  قراردادهــای  قیمــت  تقویــت  بــا  مجــدداً 

محدودیت هــای تولیــد فــولاد و نیــز تضعیــف شــاخص دلار بــا افزایــش 

قیمــت روبــرو گردیــد. در رابطــه بــا تغییــرات آتــی بــازار و قیمــت 

ــعیف  ــه احتمــال تضـ ــا اشــاره ب ــازار ب ســنگ آهن، تعــدادی از فعــالان ب

تقاضــای فصلــی ســنگ  آهن توســط فولادســازان در چیــن ناشــی از 

محدودیت هــای تولیــدی و نیــز انتظــار افزایــش عرضــه ســنگ آهن 

از ســوی معــادن بــزرگ، اعتقــاد دارنــد کــه امــکان تحـــت فشــار قــرار 

گرفتــن بــازار و قیمــت ســنگ آهن در ماه هــای آتــی وجــود دارد.

ثبات قیمت سنگ آهن علیرغم افزایش موجودی انبار در چین و محدودیت تولید فولادسازان

سنگ آهن-فولاد

قیمت سنگ آهن )دلار/تن(



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی کالاهای پـایــه

۱۲    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

جبران افت قیمت روی 

روی

 قیمـــت جهانـــی روی رونـــد افزایشـــی دارد و اینـــک در محـــدوده ۲۶۰۰ 

ــرار دارد.  ــر قـ ــه اخیـ ــود در ۱8 ماهـ ــت خـ ــن قیمـ ــی بالاتریـ دلار یعنـ

آمارهـــا نشـــان می  دهـــد کـــه کرونـــا باعـــث تعطیلـــی معـــادن و کســـری 

ـــت. ـــده اس ـــی ش ـــانتره روی جهان ـــی کنس ـــزار تن ۱5۱ ه

طبـــق گـــزارش Antaike )شـــرکت مشـــاور مدیریـــت در حـــوزه  فلـــزات( 

در کنفرانـــس روی چیـــن، انتظـــار مـــی  رود بـــازار در ســـال ۲۰۲۱ مشـــابه 

ـــد  ـــن رون ـــود و ای ـــه ش ـــه مواج ـــازاد عرض ـــا م ـــالهای ۲۰۱۹ و ۲۰۱8 ب س

ــا محـــدوده ســـال ۲۰۲5 ادامـــه دارد. در حـــال حاضـــر پیش  بینـــی  تـ

 .)ILZSG( ـــت ـــده ۲۴۰۰ دلار اس ـــال آین ـــرای س ـــت روی ب قیم

قیمتروی)دلار/تن(



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی کالاهای پـایــه

۱۳    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

نفت

بــر اســاس گــزارش بلومبــرگ، دو عامــل عمــده علیــه تــلاش اوپــک بــرای 

افزایــش قیمــت نفــت و موازنــه بــازار عمــل کردنــد. نخســت اینکــه مــوج 

دوم شــیوع کوویــد- ۱۹ و انتظــار بدتــر شــدن آمــار ابتــلا در زمســتان، 

می توانــد به عنــوان یــک تهدیــد، رونــد کنــد بازیابــی بــازار نفــت را 

معکــوس کنــد. از طــرف دیگــر، عرضــه نفــت از منابــع گوناگونی کــه اوپک 

کنترلــی بــر آن هــا نــدارد، در حــال افزایــش اســت. 

هم چنیـن پیـروزی جـو بایـدن، سـیگنالی منفـی بـرای بـازار خواهـد بـود 

چـرا کـه او وعـده بازگشـت ایـن کشـور بـه برجـام را داده و هم چنین در 

قبـال دیگـر تولیدکننـده اوپک یعنـی ونزوئلا مواضع نرم تری نسـبت به 

ترامـپ خواهد داشـت. 

عــلاوه بر ایــن، سیاســت ضدفســیلی رئیس جمهــور منتخــب آمریــکا 

می توانــد گفتمــان محیط زیســتی تضعیف کننــده ســوخت های آلاینــده 

ــد نفــت را قــوت بخشــد. مانن

قیمت نفت برنت )دلار/بشکه(

نفت و ریسک افزایش عرضه



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی کالاهای پـایــه

۱۴    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

طــی هفته هــای اخیــر، قیمــت متانــول بــه رشــد خــود ادامــه داد و متانــول 

ــه ســبب  ــه محــدوده ۲۲5 دلار رســید. افزایــش تقاضــا ب ــن ب CFR چی

نگرانــی از تأمیــن گاز طبیعــی بــه عنــوان مــاده اصلــی تولیــد متانــول در 

ــه دلیــل اورهــال یکــی از  فصــل ســرما از یــک ســو و کاهــش عرضــه ب

تولیدکننــدگان ایرانــی از ســوی دیگــر، منجــر بــه صعــودی شــدن قیمــت 

متانــول شــده اســت.

از ابتــدای مــاه نوامبــر، نتایــج انتخابــات ایــالات متحــده و امیــدواری 

تولیدکننــدگان پایین دســتی متانــول بــرای جبــران خســارات ناشــی 

ــد  ــه رون ــه ادام ــان را ب ــد- ۱۹، کارشناس ــروس کووی ــری وی از همه گی

ــت. ــرده اس ــبین ک ــول، خوش ــودی متان صع

متانول 

قیمت متانول CFR چین )دلار/تن(

ادامه روند صعودی متانول



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی کالاهای پـایــه

۱5    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

ــدوده ۲۴5 دلار  ــت اوره در مح ــات قیم ــه از ثب ــد هفت ــت چن ــا گذش ب

در هــر تــن و جــذب عرضــه ۲.۲ میلیــون تنــی در بــازار هنــد، انتظــار 

مــی رود ایــن وضعیــت بــرای چنــد هفته پیــش  رو تداوم داشــته باشــد. 

میــزان عرضــه اوره چیــن کاهــش یافتــه اســت و از طرفــی خریــد برخی 

کشــورها از جملــه برزیــل و اســترالیا در پایین تریــن مقــدار خــود قــرار 

گرفتــه اســت کــه ایــن موضــوع می توانــد قیمــت اوره را تحــت فشــار 

قــرار دهــد. بــه نظــر می رســد بــرای تغییــر قیمت هــا بایــد تــا تعطیــلات 

بعــدی هنــد در مــاه دســامبر یــا ابتــدای ســال میــلادی ۲۰۲۱ منتظــر 

ــدازی  ــا راه ان ــده ب ــال آین ــود در س ــی می ش ــن پیش بین ــد. همچنی مان

چندیــن طــرح اوره ای در قــاره آفریقــا، وضعیــت عرضــه ایــن محصــول 

دســتخوش تغییراتــی شــود.

اوره

ثبات در بازار اوره

قیمت اوره گرانول )دلار/تن(



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی کالاهای پـایــه

۱۶    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

در میــان ضعف هــای عرضــه و تقاضــا در چیــن و هنــد، قیمــت پلی اتیلــن 

ســبک آســیا هم چنــان در حــال افزایــش اســت. افزایــش قیمت هــا در 

هنــد بــه دلیــل بهبــود تقاضــا در آســتانه جشــن های قبــل از آغــاز ســال 

ــردم  ــود. م ــزار می ش ــر برگ ــه در ۱۴ نوامب ــوده ک ــور ب ــن کش ــو در ای ن

ــد  ــه می کنن ــی را مبادل ــا و مــواد غذای معمــولاً در طــول جشــنواره هدای

ــد. ــه تقاضــای بســته بندی دامــن می زن کــه ب

پلی اتیلن سبک

قیمت پلی اتیلن سبک CFR خاور دور آسیا )دلار/تن(

ادامه روند صعودی پلی  اتیلن سبک



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی کالاهای پـایــه

۱7    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

همان طــور کــه در نمــودار ملاحظــه می شــود، نــرخ پلــی اتیلــن ســنگین 

در یــک مــاه گذشــته ثبــات بیشــتری داشــته اســت.

طبــق داده هــای S&P Global Platts، بــا توجــه بــه افزایــش نــرخ جهانــی 

ــه  ــی ک ــا از آنجای ــت. ام ــه اس ــود یافت ــود آن بهب ــیه س ــن، حاش پلی اتیل

تــا ســال آینــده ظرفیــت تولیــد ایــن محصــول افزایــش خواهــد یافــت 

هم چنــان نگرانــی نســبت بــه حاشــیه ســود وجــود دارد.

پلی اتیلن سنگین

قیمت پلی اتیلن سنگین فیلم CFR  خاور دور آسیا )دلار/تن(

ثبات در پلی اتیلن سنگین



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی کالاهای پـایــه

۱8    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

رشد نرخ پلی  پروپیلن به دلیل بهبود تقاضا

پلی پروپیلن

حتـی قیمت پلی پروپیلن  CFR خاور دور آسیا )دلار/تن( و  اسـت  بـوده  مناسـب  گذشـته  مـاه  در  چیـن  داخلـی  تقاضـای 

تأمین کننـدگان خاورمیانه تا ماه دسـامبر سفارشـات را دریافت کرده اند؛ 

فسـتیوال  فصـل  دلیـل  بـه  هنـد  در  پلی پروپیلـن  تقاضـای  هم چنیـن 

و تقاضـای بخـش خـودرو بهبـود یافتـه اسـت و افزایـش قیمـت ایـن 

محصـول در یـک مـاه گذشـته را در پـی داشـته اسـت. امـا بـا توجـه بـه 

افتتـاح طرح هـای جدیـد تولید پلی پروپیلـن در چند ماه آینده، نسـبت به 

نگرانی هایـی وجـود دارد. ایـن محصـول  بلندمـدت  چشـم انداز 



دیــدگاه توســعه ملــی

اقتصاد ایران
بررسی وضعیت تراز پرداخت ها و سناریوهای پیشرو

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



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

۲۰    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

ــورد  ــد م ــب چن ــر در قال ــه اخی ــد ده ــی چن ــه ط ــادر ک ــی ن در اتفاق  

معــدود رخ داده اســت، تــراز جــاری کشــور منفــی شــده اســت.

هــر زمــان کــه تــراز جــاری کشــور منفــی شــده اســت، حداقــل بــرای   

دو ســال )همــان ســال و ســال بعــد( شــاهد جهــش ارزی بوده ایــم. 

ــاری،  ــراز ج ــدن ت ــی ش ــدم منف ــود ع ــا وج ــال های ۹۰ و ۹۱ ب در س

محدودیــت ورود ارز بــه کشــور باعــث جهــش ارزی شــد.

امســال نخســتین ســالی اســت کــه هم زمــان شــاهد منفــی شــدن   

تــراز جــاری و محدودیــت ورود ارز بــه کشــور هســتیم.

شــرایط ویــژه تــراز پرداخت هــا ناشــی از افــت درآمدهــای نفتــی در   

ســال ۹۹، منجــر بــه افزایــش قیمــت ارز شــده اســت. لــذا بــا وجــود 

افزایــش نرخ هــای بهــره اســمی، از آنجــا کــه نــرخ ارز تعیین کننــده 

انتظــارات تورمــی اســت، نــرخ بهــره حقیقــی در تابســتان بــه شــدت 

نزولی بوده و منجر به افزایش تورم و قیمت دارایی ها شــده اســت.

بــا تغییــر رییــس جمهــوری آمریــکا، در صــورت مثبــت بــودن   

رویکردهــا، حتــی پیــش از بازگشــت رســمی آمریــکا بــه برجــام 

احتمــال آزاد شــدن تدریجــی منابــع ارزی کشــور و متعــادل شــدن 

نــرخ ارز وجــود دارد.

وضعیت تراز پرداخت ها در یک نگاه
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۲۱    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

در گذشــته تنهــا در چنــد مقطــع تــراز جــاری منفــی شــده و در هــر   

ــوده اســت.  ــازار ارز مشــهود ب مقطــع فشــار در ب

مجمــوع  کــه  می شــود  بــرآورد  شــش ماهه  آمــار  اســاس  بــر   

ــال ۹۹  ــی در س ــای واردات گمرک ــی منه ــی و گمرک ــادرات نفت ص

معــادل منفــی 5 میلیــارد دلار باشــد. ایــن بــرآورد بــا فــرض 

ادامــه شــرایط موجــود اســت.

منفی شدن تراز جاری به عنوان پدیده ای نادر

تراز جاری 

افزایش70درصدیدلار
درنیمهاول99

افزایش62درصدیدلار
افزایش64درصدیدلاردرسال77

درسالهای65و66

افزایش119درصدیدلار
درسالهای72و73

افزایش75درصدیدلار
درسالهای60و61



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

۲۲    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

انتظارات تورمی تحت تاثیر وضعیت تراز پرداخت ها
تراز بازرگانی غیرنفتی و تراز خدمات

تراز پرداخت ها

 ترازخدمات)حسابخدماتودرآمد( ترازبازرگانیغیرنفتی ترازحسابسرمایه)حسابمالیوسرمایه(

ــدون  ــی ب ــراز بازرگان ــی ت ــورت تاریخ ــه ص ــران ب ــاد ای در اقتص  

نفــت، تــراز خدمــات و تــراز حســاب ســرمایه همــواره منفــی 

بوده انــد کــه بــا صــادرات نفتــی جبــران شــده اســت. 

ــی  ــراز بازرگان ــط، ت ــور متوس ــا ۹8( بــه ط ــر )۹۱ ت در دهــه اخی  

غیرنفتــی )صــادرات غیرنفتــی منهــای واردات( حــدود منفــی ۳۴ 

میلیــارد دلار، تــراز خدمــات حــدود منفــی 5 میلیــارد دلار و تــراز 

حســاب ســرمایه حــدود منفــی ۱۰ میلیــارد دلار بــوده اســت. 

مجموعــاً ســالانه حــدود 5۰ میلیــارد دلار کســری در ایــن بخش هــا 

ــارد دلار  ــدود 55 میلی ــی ح ــادرات نفت ــا ص ــه ب ــته ک ــود داش وج

ــن شــده اســت.  ســالانه تأمی

در ســال ۹۹ بــه دلیــل محدودیــت منابــع ارزی، ورود برخــی   

ــه  ــوط ب ــژه مرب ــر ایــن، شــرایط وی ــد؛ عــلاوه ب اقــلام ممنــوع گردی

ــات را کاهــش  ــا کاهــش ســفرهای خارجــی، واردات خدم ــا ب کرون

ــز  ــوان انتظــار داشــت کــه کســری حســاب ســرمایه نی داد و می ت

ــدید  ــش ش ــود، کاه ــن وج ــا ای ــد. ب ــه باش ــش یافت ــدی کاه ــا ح ت

صــادرات نفــت قیمــت ارز را افزایــش داد. 

صادرات نفت و گاز
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سناریوهای وضعیت تراز پرداخت ها و نرخ ارز

1

2

آزادشدنذخایریا

افزایشفروشنفتیا

بهبودانتقالارز

  آزاد شدن دست کم 40 میلیارد دلار ذخایر بلوکه شده

  فروش 30 میلیارد دلار نفت  

  صادرات غیرنفتی معادل 40 میلیارد دلار

  واردات 60 میلیارد دلار

  آزاد شدن دست کم 20 میلیارد دلار ذخایر بلوکه شده

  صادرات غیرنفتی 30 میلیارد دلار 

  واردات 50 میلیارد دلار

  بازگشــت بــه برجــام بــه فاصلــه یــک تــا دو ماه 

پــس از روی کار آمــدن بایدن

  عـدم بازگشـت سـریع بـه برجـام؛ بـا انتخـاب 

بایـدن علی رغـم تـراز جـاری منفـی بـه دلیـل 

ارز  بـازار  فشـار  تقاضـا،  از  بخشـی  عقب افتـادن 

می یابـد. کاهـش 

وضعیتترازپرداختهاتاپایان1400شرح

ادامه

وضعیتفعلی

منابــع  و  شــده  بلوکــه  ذخایــر  تزریــق  احتمــال 

ــل توجــه قیمــت  ــازار و کاهــش قاب جدیدالحصــول در ب

ارز تــا پایــان بهــار 1400

کاهـش نسـبی فشـار در بـازار ارز در اثر افزایـش عرضه ارز 

)نسـبت به نیمه اول سـال 99( 

عدم تمایل نرخ ارز به کاهش

اثربرنرخارز



بازار سرمایه 

دیــدگاه توســعه ملــی
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۲5    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

رونــد قیمت هــا در بــازار ســرمایه علیرغــم گزارش هــای شــش ماهــه مطلــوب شــرکت ها، رشــد قیمــت جهانــی کالاهــای پایــه و افزایــش قیمــت محصــولات فــولادی و پتروشــیمی در بــورس کالا، در آبــان مــاه نیــز کاهشــی بــوده 

اســت. در رابطــه بــا دلایــل کاهــش اقبــال ســرمایه گذاران بــه بــازار ســرمایه بــه مــوارد ذیــل مــی تــوان اشــاره نمــود: ۱- افــت قیمــت ارز در بــازار آزاد، ۲- پیش بینــی بــازار از عــدم رشــد نــرخ ارز بــا نــگاه بــه انتخابــات 

آمریــکا و در نتیجــه تضعیــف انتظــارات آتــی در خصــوص رشــد ســودآوری شــرکت ها، ۳- افزایــش نــرخ ســود بیــن بانکــی، ۴- ادامــه اصــلاح بــه منظــور نزدیــک شــدن P/E بــازار بــه ســطوح تاریخــی، 5- ادامــه رونــد خــروج 

پــول اشــخاص حقیقــی از بازار ســرمایه. 

 * تقسـیم بندی شـرکت های بـزرگ و کوچـک بـر اسـاس ارزش بـازار آنهـا بـوده اسـت. شـرکت های بـزرگ عمدتـا در صنایـع معدنـی، 

فلـزات اساسـی و شـیمیایی و شـرکت های کوچـک بیش تـر در حوزه هـای سـیمان، غذایـی و دارویـی فعـال می باشـند. 

مقایسه نسبت P/E شرکت های بزرگ و کوچک فعال در بازار سرمایهروند تغییرات نسبت P/E بازار سرمایه

 شرکتهایبزرگ      شرکتهایکوچک 

نگاهی چند وجهی به بازار سرمایه
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۲۶    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

نگاهی چند وجهی به بازار سرمایه

بــه نظــر می رســد بــا وجــود ارزندگــی ســهام شــرکت ها در قیمت هــای فعلــی، بــا توجــه بــه ریســک ها و عــدم اطمینان هــای موجــود همچــون سیاســت های دولــت جدیــد آمریــکا در قبــال ایــران و برجــام، انتخابــات ریاســت 

جمهــوری ایــران و سیاســت های دولــت و بانــک مرکــزی بــرای مهــار تــورم، ســرمایه گذاران بــا احتیــاط بیشــتری نســبت بــه ورود بــه بــازار ســرمایه و انتخــاب ســبد ســهام اقــدام نماینــد. گذشــت زمــان و تعییــن تکلیــف عوامــل 

کلیــدی فــوق در نهایــت ســمت و ســوی بــازار را تعییــن خواهــد کــرد.

نسبت مبلغ ابطال به صدور 7 روزه صندوق های در سهاممیانگین سه روزه نسبت خالص ورود پول حقیقی به ارزش بازار سرمایه

زار
ه ه

ر د
د
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۲7    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

نگاهی چند وجهی به بازار سرمایه

صندوق هـای بـا درآمـد ثابـت و صندوق هـای سـرمایه گذاری در سـهام، دو حقوقـی بسـیار فعـال و اثرگـذار در بـازار سـهام هسـتند؛ لـذا ورود و خـروج پـول بـه ایـن صندوق هـا عـلاوه بـر اینکـه بـر نحوه فعالیـت آنهـا در بازار 

اثرگـذار اسـت می توانـد سـیگنال هایی در خصـوص عملکـرد آتـی بـازار را بـه نمایـش بگذارد.

خالص ورود پول هفتگی به صندوق های با درآمد ثابتخالص ورود پول هفتگی به صندوق های در سهام

ال
د ری

یار
میل

ال
د ری

یار
میل

24.821

-15.740
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۲8    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

نگاهی به بورس کالا

ارزش هر تن محصولات پلیمری

حجم معامله و نسبت تقاضا به عرضه محصولات پلیمری

سبد محصولات پلیمری شامـــل پلــی اتیلــن سنگیــن، پلی اتیلن سبک، 

پلـی وینیـل کلرایـد، پلی اتیلـن ترفتـالات، پلی اسـتایرن و پلی پروپیلـن 

می باشـد.

رشـد قیمـت محصـولات پلیمـــری در آبان مـاه به طور متوسـط ۱۲درصد 

بوده اسـت. بیشتـــرین رشـد قیمت این محصولات مربوط به پلی وینیل 

کلرایـد بـا ۲۱ درصـد و پلی اسـتایرن با ۱۶ درصد می باشـد.

 ارزشهرتنمحصولاتپلیمری)هزارریال( درصدتغییراتارزشهرتن

 حجممعامله)تن( نسبتتقاضابهعرضه
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۲۹    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

آهنگ رشد قیمت محصولات فولادی در بورس کالا در آبان ماه نسبت به مهر کاهش یافته است. حجم معاملات و نسبت تقاضا به عرضه نیز موید این موضوع است

نگاهی به بورس کالا

حجم معاملات و نسبت تقاضا به عرضه محصولات فولادیارزش هر تن محصولات فولادی

 ارزشهرتنمحصولاتفولادی)هزارریال( درصدتغییراتارزشهرتن حجممعامله)تن( نسبتتقاضابهعرضه

* محصولات فولادی شامل شمش فولاد، تختال، انواع ورق، میلگرد و تیرآهن می باشد.
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پرونده ویژه
صنعت پرداخت: چالش ساختار درآمدزایی و بازده سرمایه گذاری
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۳۱    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

خلاصه مدیریتی

صنعــت پرداخــت در ایــران بــا ارقامــی بالاتــر از میانگیــن جهانــی رشــد نمــوده اســت. ایــن توســعه اگرچــه توانســته اســت بــه لحــاظ تعــداد و ســرانه تراکنــش غیــر نقــدی ایــران را در   

تــراز اقتصادهــای برتــر دنیــا قــرار دهــد، ولــی وابســتگی ایــن مــدل توســعه بــه منابــع بانک هــا بجــای منابــع مشــتریان و پذیرنــدگان، موجــب شــکل گیری الگوهــای غیراقتصــادی در 

صنعــت پرداخــت کشــور شــده اســت.

ســرانه بــالای دســتگاه کارتخــوان در ایــران کــه بیشــتر از دو برابــر بزرگ تریــن اقتصادهــای دنیــا بــوده و حجــم انبــوه تراکنش هــای خــرد )بــا میانگیــن ارزش هــر تراکنــش در   

ــه در صنعــت پرداخــت کشــور اســت.  ــه از الگوهــای غیراقتصــادی شــکل گرفت ــا(، دو نمون ــر دنی ــا ٪۲۰ متوســط اقتصادهــای برت ــادل ٪۱۰ ت ــران مع ای

اگرچــه بانک هــا تأمیــن کننــده کامــل درآمدهــای صنعــت پرداخــت بوده انــد، ولــی عــدم تمایــل آنهــا بــه مشــارکت مالــی بیشــتر و افزایــش ســقف کارمــزد تراکنش هــا، موجــب کاهــش   

عایــدی حقیقــی صنعــت و افــت شــدید بــازده ســرمایه گذاری آن گردیــده اســت. در صــورت عــدم اتصــال منابــع درآمــدی صنعــت بــه مشــتریان و پذیرنــدگان، ایــن روند در ســال های 

آتــی  ادامــه دار خواهــد بــود.

در صــورت اصــلاح مــدل درآمدزایــی در صنعــت پرداخــت و انتقــال هزینــه خدمــات پرداخــت از بانک هــا بــه پذیرنــدگان و یــا مشــتریان، شــاهد روندهایــی نظیــر کاهــش تعــداد   

دســتگاه های کارتخــوان و ســرمایه گذاری روی آنهــا، تقویــت پرداخت هــای آنلایــن و مبتنــی بــر کیــف پــول الکترونیــک و رقابــت شــرکت های صنعــت پرداخــت در جــذب تعــداد 

تراکنــش خواهیــم بــود.  



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی پرونده ویژه

۳۲    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

ـــل  ـــورت کام ـــه ص ـــک ب ـــده ای نزدی ـــود در آین ـــی می ش ـــوده و پیش بین ـــد ب ـــال رش ـــرعت در ح ـــه س ـــدی ب ـــت غیرنق ـــای پرداخ ـــتفاده از ابزاره ـــرخ اس ـــه ن ـــد ک ـــان می ده ـــف نش ـــورهای مختل ـــت در کش ـــت پرداخ ـــی صنع بررس

ـــود آورده  ـــت بوج ـــت پرداخ ـــادی را در صنع ـــول زی ـــدی(، تح ـــت )غیرنق ـــای پرداخ ـــن ابزاره ـــی از جدیدتری ـــوان یک ـــه عن ـــل ب ـــای موبای ـــف پول ه ـــتفاده از کی ـــر، اس ـــر حاض ـــوند. در عص ـــت ش ـــدی پرداخ ـــت نق ـــن پرداخ جایگزی

ـــردد. ـــل گ ـــت تبدی ـــد پرداخ ـــیوه جدی ـــه ش ـــا ب ـــیل را دارد ت ـــن پتانس ـــت ای ـــراز هوی ـــت اح ـــخاص جه ـــک اش ـــای بیومتری ـــتفاده از ویژگی ه ـــت، اس ـــان صنع ـــیاری از متخصص ـــده بس ـــت.به عقی اس

شیوه های پرداخت از گذشته تاکنون

روند تکاملی شیوه های پرداخت در دنیا با سرعت زیادی به سمت استفاده از ابزارهای پرداخت غیرنقدی در حرکت است

Nets.eu :منبع

پرداخت نقدی

  پرداخت در همه جا
  کنترل میزان هزینه و پرداخت

پیش بینـی می شــود که در آینــــده ای 
نزدیک، روش پرداخت نقدی در برخی 
کشورها به صورت کامل منسوخ گردد.

چک

  افزایش امنیت پرداخت
  راحتی در پرداخت

این شیوه در بسیاری از کشورها نظیر 
سوئد، نــروژ و فنلاند دیگر استفــاده 
نمــی شـود و استفــاده از آن در اکثــر 

کشورها در حــال کاهش است.

کارت های پرداخت

  افزایش امنیت پرداخت
  دسترسی ۲۴/7 به پول

  راحتی در پرداخت

پرداخـت از طریق کارت در حال رشـد 
در  کـه  می شـود  پیش بینـی  و  بـوده 
آینـده نزدیک بر بازار پرداخت تسـلط 

بیش تری داشـته باشـد.

پرداخت از طریق موبایل

  افزایش امنیت پرداخت و 
شخصی سازی 

  عدم نیاز به حمل آیتم  های دیگر

پیش بینی می شود که استفاده از کیف 
پــول های موبایل در سال های آینده با 
درصدهای رشد دو رقمی همراه باشد.

سیر تکاملی شیوه های پرداخت در دنیا

پرداخت بدون ابزار

پرداخـت  صنعـت  متخصصـان   
پیش بینی می کنند که استفاده 
از احراز هویت بیومتریک، تأثیر 
بسـزایی در شـیوه پرداخـت در 

آینـده خواهد داشـت
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۳۳    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

پیچیدگی هــای صنعــت پرداخــت موجــب می شــود تــا عوامــل متعــددی بــر روندهــای آتــی آن تأثیرگــذار باشــد کــه می تــوان در یــک دســته بندی کلــی آن هــا را در 5 دســته مهــم طبقه بنــدی نمــود. رونــد تغییــرات در صنعــت 

پرداخــت نشــان می دهــد کــه توجــه بــه نیــاز مشــتری مهم تریــن رکــن در تغییــر ســاختار بــازار پرداخــت بــوده و ســایر ارکان در تلاشــند تــا ایــن اصــل را پذیرفتــه و خــود را بــا آن ســازگار نماینــد.

تغییر در رفتار مشتری
موارد ذیل را می توان از الزامات روش 
پرداخت از دید مشتری به شمار آورد:

سرعت  
سادگی  

امنیت پرداخت  
هزینه کمتر  

قوانین و مقررات انگیزشی جدید
قوانیـن نظارتـی جدیـد عمدتا بـا هدف هماهنگی بیشـتر   
پرداخت هـا، افزایـش حمایـت از مصرف کننـده و ارتقـاء 

می شـود انجـام  نـوآوری 

تغییر در محیط رقابتی
بـه دلیـل ورود بازیگران جدیـد، رقابـت افزایش یافته   

اسـت
حتـی شـرکت های قدرتمنـدی نظیـر PayPal در معـرض   
رقابـت بـا GAFA )گوگل، آمازون، فیسـبوک، اپل( قرار 

گرفته انـد.

تکنولوژی های جدید
اسـتفاده از فن آوری هـای جدید برای کاهش هزینه ها   

و افزایـش بهـره وری
بـا توجـه بـه آنکـه بازیگـران جدیـد بـازار عمــدتـــا   
غول هـای تکنولوژی هسـتند، بازیگـران قدیمی برای 
باقـی مانـدن در بـازار ناچار بـه سـرمایه گذاری زیادی 

تکنولـوژی شـده اند حـوزه  در 
 )Open Banking( از هوش مصنوعی و بانکـداری باز  
می تـوان به عنـوان دو تکنولـوژی مهـم بکاررفتـه در 

صنعـت پرداخـت نـام بـرد

تغییر در زیرساخت صنعت
به طـور همزمـان، طرح هـای مختلفـی بـا   
هـدف نوسـازی زیرسـاخت پرداخت در 
نقـاط مختلف جهان در حال انجام اسـت؛ 
نظیـــر مــدرن ســـازی نقـل و انتقالات، 

تسـویه و...

عوامل تأثیر گذار بر صنعت پرداخت

سازگاری با نیازهای مشتری، مهمترین عامل تأثیرگذار بر صنعت پرداخت می باشد

https://www.bankinghub.eu/innovation-digital/payments :منبع
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۳۴    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

تعداد تراکنش های غیر نقدی دنیا در سـال ۲۰۱۹، نسـبت به سـال ۲۰۱8، ٪۱۴ رشـد داشـته و به 7۰8 میلیارد تراکنش رسـیده اسـت. کشـورهای منطقه آسیا-اقیانوسیه با رشد ۲۴ درصدی نقش زیادی در این رشد 

داشـته اند. ضریـب نفـوذ بـالای گوشـی های هوشـمند، رشـد چشـمگیر تجـارت الکترونیک، شـکوفایی و بلـوغ کیف های پول دیجیتـال و نوآوری های فـراوان در حـوزه پرداخت را می توان از دلایل اصلی این رشـد دانسـت.

کاهش حجم تراکنش های نقدی و رشد تراکنش های غیرنقدی در دنیا، فرصت مناسبی برای استفاده بازیگران این صنعت به شمار می رود

حجم تراکنش های نقدی و  تراکنش های غیرنقدی 

تعداد تراکنش های غیر نقدی در دنیا به تفکیک مناطق مختلف- )میلیارد(

capgemini.com :منبع

Growth

(‘18-’19)

CGAR

(‘14-’19)

جهانی14.1%12.5%

خاورمیانه و آفریقا18.5%11.4%

آمریکای لاتین7.8%7.0%

آمریکای شمالی5.6%5.6%

اروپا12.2%11.3%

آسیا- اقیانوسیه24.7%24.1%



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی پرونده ویژه

۳5    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

ــارد  ــه ۱،۰۹۴ میلی ــا ســال ۲۰۲۳ ب ــا رشــد متوســط ســالانه ٪۱۱.5، تعــداد تراکنش هــای غیرنقــدی ت ــوده و ب ــان افزایشــی ب ــا همچن ــه رشــد تعــداد تراکنش هــای غیرنقــدی در دنی پیش بینی هــا حاکــی از آن اســت ک

ــا باشــد. ــف دنی ــی شــتاب دهنده در تکامــل و رشــد پرداخــت غیرنقــدی در نقــاط مختل ــد عامل ــال و QR Code می توان تراکنــش برســد. اســتفاده از روش پرداخــت کیــف پــول دیجیت

پیش بینی می شود که روند رشد حجم تراکنش های غیرنقدی در سال های آتی ادامه داشته باشد

پیش بینی حجم  تراکنش های غیرنقدی در سالهای آتی

پیش بینی تعداد تراکنش های غیرنقدی در دنیا )۲۰۱۹-۲۰۲۳(- )میلیارد(

capgemini.com :منبع

Growth

(19-20F‘)

CGAR

(‘19-’23F)

جهانی1.8%11.5%

خاورمیانه و آفریقا11.6%13.7%

آمریکای لاتین5.6%6.0%

آمریکای شمالی3.0%2.5%

اروپا6.2%9.3%

آسیا- اقیانوسیه19.3%19.3%
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۳۶    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

بـا گسـترش کیـف پـول دیجیتـال، کاربـران بیـش از پیـش ترجیـح می دهنـد کـه به جـای حمل کارت هـای متعـدد، از این ابـزار در پرداخت هـا اسـتفاده نمایند. اسـتفاده از ابزار کیـف پول دیجیتـال در سـال ۲۰۱۹ نزدیک 

بـه ٪۲۲ از کل پرداخـت خـرد در پایانه هـای فـروش را تشـکیل داده اسـت کـه پیش بینـی می شـودکه ایـن مقـدار تـا سـال ۲۰۲۳ بـه ٪۳۰ افزایـش یابـد. ایـن در حالـی اسـت کـه انتظـار مـی رود تـا سـال ۲۰۲۳، بیش از 

٪5۰ پرداخت هـای الکترونیکـی بـا اسـتفاده از کیـف پـول دیجیتال صـورت گیرد.

پیش بینی ترکیب روش های پرداخت در دنیا طی 5 سال آینده، بیانگر جایگاه بسیار مهم کیف پول دیجیتال در صنعت پرداخت می باشد

مقایسه ترکیب روش های  مختلف پرداخت در دنیا

روش های پرداخت الکترونیکی خرد در دنیا روش های پرداخت خرد در پایانه های فروش در دنیا

Global Payment Report 2019- Worldpay.com :منبع

2023*2019
کیف پول دیجیتال52.2%41.8%
کارت اعتباری18.8%24.2%
کارت نقدی8.8%10.6%
نقل و انتقال بانکی9.3%9.0%
کارت شارژی3.0%5.0%
پرداخت نقدی در محل2.7%4.5%
صورت حساب های الکترونیکی2.8%1.6%
پس پرداخت0.9%1.3%
کارت های پیش پرداخت شده0.5%1.0%
پیش پرداخت0.3%0.6%
سایر0.7%0.4%

2023*2019
پول نقد18.7%30.2%
کارت نقدی26.3%24.3%
کیف پول دیجیتال29.6%21.5%
کارت اعتباری22.3%20.9%
کارت شارژی2.1%2.1%
کارت های از پیش پرداخت شده1.2%1.0%



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی پرونده ویژه

۳7    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

نـرخ بـالای ضریـب تکنولـوژی در جامعـه ایرانـی، بسـتری مناسـب بـرای رشـد و گسـترش بـازار پرداخت غیرنقـدی را فراهم آورده اسـت. ضریب نفـوذ اینترنت در 7 سـال گذشـته از ٪۲۶، به ٪۹8، افزایش یافته اسـت 

کـه تقریبـا دوبرابـر میانگیـن جهانـی اسـت. همچنیـن تجـارت الکترونیـک در ایـران یکـی از رشـدی ترین بخش هـا بوده و در ۱۰ سـال گذشـته، به طور متوسـط رشـدی دو رقمی سـالیانه را تجربـه کرده اسـت.تراکنش های 

غیرنقـدی شـامل تراکنش هـای "خریـد کالا و خدمـات"، "پرداخـت قبـض و خرید شـارژ" و "مانده گیری" می باشـد.

در ۱۰ سال گذشته تجارت الکترونیک در ایران سالانه رشدی دو رقمی داشته است

چشم انداز بازار دیجیتال ایران 

Datareportal.com, techrasa.com ،منبع: سازمان تنظیم مقررات و ارتباطات رادیویی

تعدادمشترکیناینترنتپهنباندسیار تعدادمشترکیناینترنتپهنباندثابت ضریبنفوداینترنت

روند افزایش تعداد مشترکین اینترنت پهن باند و ضریب نفوذ اینترنت

 30،000
فروشگاه آنلاین

 46 میلیون
گوشی هوشمند فعال

55 درصد
ضریب نفوذ

 487 هزار میلیارد تومان
ارزش تراکنش های غیرنقدی 

در شهریور ۹۹

114 میلیون
سیمکارت فعال

136 درصد
ضریب نفوذ

8،700،000
تعداد دستگاه های کارتخوان

در شهریور ۹۹

 110 میلیون
کارت بانکی فعال

1/31 کارت
به ازای هر ایرانی

2،922 میلیون
تعداد تراکنش های غیرنقدی

در شهریور ۹۹

 83/4 میلیون
نفر جمعیت کشور

9،281،197
تعداد مشترکین 

اینترنت پهن باند ثابت

73،326،963
تعداد مشترکین 

اینترنت پهن باند سیار

%11/05
ضریب نفوذ 

اینترنت پهن باند ثابت

%87/28
ضریب نفوذ

اینترنت پهن باند سیار

82،608،160
تعداد مشترکین 
اینترنت پهن باند

%98/33
ضریب نفوذ

 اینترنت پهن باند



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی پرونده ویژه

۳8    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

وضعیت تراکنش های غیرنقدی در ایران

گزارش هـای شـاپرک نشـان می دهـد کـه تعـداد تراکنش هـای غیرنقـدی )خریـد کالا و خدمـات، پرداخـت قبـض و شـارژ تلفـن همـراه و مانـده گیـری ( از طریـق ابزارهـای کارتخـوان فروشـگاهی، اینترنتـی و موبایلـی از سـال 

۱۳۹5 تـا کنـون ۲.۶ برابـر شـده و نـرخ رشـد مرکـب سـالانه آن ٪۲7 در سـال بـوده اسـت. همچنیـن رونـد ماهانه تعـداد این تراکنش ها نشـان می دهد که با وجـود روند تقریبا ثابت در سـال ۱۳۹8، با شـروع سـال ۱۳۹۹، 

رشـد بسـیار خوبـی داشـته اسـت. نکتـه حائـز اهمیـت ایـن اسـت کـه نـرخ آهنگ رشـد سـالانه تعـداد تراکنش هـا از سـال ۱۳۹5 تـا کنون در حـال کاهـش داشـته و از ٪۳5 در سـال ۹۶ به ٪۲۱ در سـال ۹۹ رسـیده اسـت. 

منبع: گزارش های ماهانه و سالانه شاپرک

تعداد تراکنش های غیرنقدی ماهانه از ابتدای ۱۳۹7تا شهریور ۱۳۹۹ )میلیون عدد( تعداد تراکنش های غیرنقدی سالانه از سال ۹5 تا کنون )میلیون عدد(

حجم تراکنش های غیرنقدی در ایران از سال ۹5 تاکنون رشد متوسط سالانه ۲7 درصدی داشته است

27٪

رشد سالانه تعداد تراکنش های غیرنقدی 

ون
یلی

م

13
99

-6



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی پرونده ویژه

۳۹    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

شــرکت های PSP در ایــران از ســال ۱۳8۱ بــا الگوبــرداری از مدل هــای خارجــی شــروع بــه فعالیــت نمودنــد و بــا گرفتــن کارمــزد تراکنــش و اجــاره دســتگاه کارتخــوان از پذیرنــدگان POS، بــه کســب درآمــد پرداختنــد. 

در ادامــه بــا ورود بانک هــا بــه ایــن صنعــت بــا هــدف جــذب منابــع مالــی و ایجــاد رقابــت شــدید بیــن آن هــا موجــب گردیــد تــا نظــام کارمــزد در ایــن صنعــت بــه بیراهــه رفتــه و برخــلاف کشــورهای دیگــر -کــه دارنــدگان 

ــد بانک هــا  ــران بانک هــا پرداخــت کننــده تمامــی کارمــزد تراکنش هــا و اجــاره دســتگاه های کارتخــوان باشــند؛ کــه ایــن امــر موجــب گردی ــدگان POS کارمــزد تراکنش هــا را پرداخــت می نماینــد- در ای کارت و پذیرن

ســالانه هزینــه زیــادی را بابــت پرداخــت کارمــزد تراکنش هــا پرداخــت کــرده و دیگــر جــذب منابــع مالــی از ایــن طریــق برایشــان جذابیــت نــدارد.

بررسی سیر تحول صنعت پرداخت در ایران نشان می دهد ساختار درآمدزایی صنعت محتاج تغییرات اساسی می باشد

سیر تحول صنعت پرداخت

پـس از تأسـیس شـاپرک در سـال ۱۳۹۱ موضوع اصلاح 
نظـام کارمـزد آغاز شـد و مدلی هـم در این خصوص برای 
اجـرا طراحـی شـد، اما به دلایـل مختلف اجرایـی نگردید؛ 
همچنیـن در سـال ۱۳۹۳ یـک خیـز بـزرگ بـرای اصـلاح 
نظـام کارمـزد برداشـته شـد و طـرح اصـلاح نظـام کارمزد 
و اخـذ ایـن هزینـه از پذیرنـدگان مطـرح گردیـد ولـی بـه 
دلیـل انتقادهـای اصنـاف مسـکوت مانـد. ایـن اتفاقـات 
موجـب شـد تـا در نهایـت کارمـزد تراکنش هـا بـه دوش 
بانک هـا بیفتـد و ایـن رویـه تاکنـون ادامه یابـد؛ این امر 
بـا توجـه بـه عـدم تمایـل بانک هـا بـه هزینه کرد بیشـتر 
در ایـن صنعـت، موجـب ثابـت مانـدن نـرخ هـای درامدی 
صنعـت و افـت شـدید بازدهـی سـرمایه گـذاری در آن 

شـده است.

از سـال 87 بانک هـا بـا توجـه بـه ایـن نکته کـه ارزان ترین 
راه جـذب منابـع مالـی را بهره گیری از وجوه پشـت حسـاب
کارت خوان های فروشگاهی می دانستند، تصمیم به تأسیس
شـرکت های PSP گرفتند و هزینه کارت خوان ها، دسـتمزد
و مکان شرکت را تامین نموده تا این شرکت ها به صورت 
اختصاصی برای این بانک فعالیت و شبکه کارت خوان های 

فروشگاهی را توسعه دهند.
ایـن حرکت آغازگـر ارائه خدمات پرداخت به صـورت رایگان به 

جامعه شد. 

شـبکه الکترونیکـی پرداخـت کارتـی )شـاپرک( در سـال 
۱۳8۹ توسـط شـورای پـول و اعتبـار تأسـیس و از سـال 

۱۳۹۱ وارد فـاز اجرایـی گردیـد.
خدمـات  ارائه دهنـدگان  تمامـی  شـبکه  شـاپرک  شـبکه 
پرداخـت و پایانه هـای فروش آنهـا را در نظامی یکپارچه گرد 
هم آورده و با مدیریت و نظارت متمرکز، کارایی، اثربخشـی 

و امنیـت شـبکه پرداخـت کارت را ارتقـا می بخشـد.
همزمـان بـا آغاز فعالیت شـاپرک در سـال ۱۳۹۱، پذیرش 
و پـردازش تراکنش هـای پایانه های فـروش صرفاً از طریق 
شـاپرک امکان پذیر شـد و همچنین از سـال ۱۳۹۲، تمامی 
تراکنش هـای پرداخـت اینترنتـی از طریـق شـبکه شـاپرک 

پذیـرش و پردازش می شـود.

شـرکت های PSP  از اوایـل دهـه 8۰ با هدف ایجاد شـبکه 
پرداخـت مسـتقل از شـبکه بانکـی، فعالیـت خـود را آغـاز 
نمودنـد. ایـن شـرکت ها بـر اسـاس بـر اسـاس مدل هـای 
خارج از کشـور، از پذیرنـدگان POS کارمزد اخذ می کردند 
کـه در کنـار درآمـد حاصل از اجـاره دسـتگاه های کارتخوان 

موجـب سـودآوری خوبـی بـرای آن ها می شـد.

ورود بانک ها و 
وابستگی

 درآمدزایی صنعت به 
منابع بانکی

تأسیس شاپرک 
و ورود آن به چرخه 

پرداخت کشور

آغاز فعالیت 
شرکت های

 PSP در ایران

وضعیت مبهم نظام 
درآمدزایی

 صنعت پرداخت
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۴۰    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

موقعیت ایران از نظر تعداد تراکنش های غیرنقدی  در  دنیا

مقایسه ایران با ۱۰ کشور برتر دنیا در تراکنش های غیرنقدی نشان می دهد که ایران دارای جایگاه هشتم میان کشورهای برتر دنیا از لحاظ تعداد تراکنش های غیرنقدی می باشد.

ایران در بین ۱۰ کشور برتر دنیا از نظر تعداد تراکنش های غیرنقدی قرار دارد

 مقایسه تعداد تراکنش های غیرنقدی ایران و ۱۰ کشور برتر دنیا )میلیارد تراکنش(

* تراکنش های ایران براساس اطلاعات سال ۱۳۹8 و پیش بینی ۱۳۹۹ گزارش شده است.

 2018 2019

آمریکا روسیه کره جنوبی اتحادیه اروپاژاپن برزیل ایران* چینکانادا انگلیس هند

منبع:گزارش های ماهانه و سالانه شاپرک و
 capgemini.com 
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۴۱    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

متوســط تعــداد تراکنش هــای غیرنقــدی بــه ازای هــر نفــر در دنیــا 87 تراکنــش در ســال می باشــد. ایــن درحالــی اســت کــه ایــن رقــم بــرای ۱۰ کشــور برتــر ایــن صنعــت، ۳۰۰ تراکنــش بــه ازای هــر نفــر اســت. ایــران 

بــا دارا بــودن ۳۹۳ تراکنــش غیرنقــدی بــه ازای هــر نفــر در ســال ۱۳۹۹، بالاتــر از متوســط ایــن ۱۰ کشــور و در جایــگاه پنجــم دنیــا قــرار دارد.

سرانه تعدادتراکنش های غیرنقدی در دنیا

ایران پنجمین کشور از نظر تعداد تراکنش های غیرنقدی به ازای هر نفر می باشد

تعداد تراکنش های غیرنقدی به ازای هر نفر در سال ۲۰۱۹

* تراکنش های ایران براساس اطلاعات پیش بینی سال ۱۳۹۹ گزارش شده است.

کره جنوبی کانادا اتحادیه اروپا متوسط دنیا ایران*روسیهچین برزیل انگلیسآمریکاهند ژاپن

منبع:گزارش های ماهانه و سالانه شاپرک و
 capgemini.com 
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۴۲    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

در سـال ۲۰۱۶، چیـن بـا در اختیـار داشـتن ۲5میلیـون دسـتگاه کارتخـوان، بیشـترین سـهم از کل دسـتگاه های کارتخـوان دنیـا را داشـته اسـت. ایـران بـا در اختیـار داشـتن ۶.۱  میلیـون دسـتگاه، جایـگاه سـوم را در میـان 

کشـورهای برتـر ایـن صنعـت داشـت. سـرانه تعـداد دسـتگاه کارتخـوان به ازای هـر ۱۰۰هزار نفـر در ایران پنج برابر متوسـط جهانی بـوده و همچنین در بین کشـورهای برتر صنعت، ایـران با اختلاف تقریبا دوبرابری نسـبت 

بـه کشـور بعدی در جایـگاه اول قرار داشـت.

سرانه دستگاه های کارتخوان در دنیا

ایران دارای بیشترین سرانه دستگاه های کارتخوان در دنیا می باشد

منبع:گزارش های ماهانه و سالانه شاپرک و
 World Cash Report 2018 

سرانه دستگاه های کارتخوان به ازای هر ۱۰۰هزار نفر در سال ۲۰۱۶ تعداد دستگاه های کارتخوان در سال ۲۰۱۶- )میلیون عدد(

دد
ن ع

ینو
میل

آمریکاروسیه ایرانبرزیلژاپن چینکانادا آمریکاروسیههندانگلیس اروپاژاپن ایرانبرزیل کانادا انگلیسچین متوسط هند
دنیا
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۴۳    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

از ســال ۱۳۹۰ تــا ۱۳۹8، پنــج شــرکت PSP بورســی بــا در اختیــار داشــتن بیــش از 75 درصــد از کل تراکنش هــای غیرنقــدی کشــور، بالــغ بــر ۱۱۶۰ میلیــون دلار را صــرف ســرمایه گذاری در ایــن صنعــت نموده انــد 

کــه برابــر بــا ســرمایه گذاری متوســط ســالانه ۱۲۹ میلیــون دلار بــوده اســت. خریــد دســتگاه کارتخــوان بــا ٪75، بیشــترین ســهم را از ســرمایه گذاری های انجــام شــده داشــته و ٪۱۱ از ســرمایه گذاری های انجــام شــده 

نیــز صــرف بازایابــی و تبلیغــات شــده اســت.

سرمایه گذاری های انجام شده در صنعت پرداخت ایران 

75 درصد از سرمایه گذاری های انجام شده در صنعت پرداخت در ایران صرف خرید دستگاه کارتخوان شده است

سرمایه گذاری انجام شده در صنعت پرداخت از سال ۱۳۹۰ تا ۱۳۹8- )میلیون دلار(

لار
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می

دستگاهکارتخوان سایرداراییهایثابتمشهود داراییثابتنامشهود سرمایهگذاریبلندمدت بازاریابی
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۴۴    دیدگاه توسعه ملی   آذر  ماه ۱۳۹۹

مجمـوع عایـدی بدسـت آمـده از سـرمایه گذاری در صنعـت پرداخـت )بـرای 5 شـرکت بورسـی ایـن صنعـت( در طـی سـال های ۱۳۹۰ تـا ۱۳۹۹ برابر بـا ۱7۲۰ میلیـون دلار بوده کـه برابر با متوسـط سـالانه ۱7۲ میلیون دلار 

می باشـد. نکتـه حائـز اهمیـت، کاهـش بـازده سـرمایه گذاری از ٪5۴ در سـال ۱۳۹5 بـه ٪۱۳ در سـال ۱۳۹۹ بـوده اسـت.بازده سـرمایه گذاری از تقسـیم عایـدی هـر سـال به جمع سـرمایه گذاری های انجام شـده در 5 سـال 

گذشـته آن، بدسـت آمده است.

نرخ بازده سرمایه گذاری در صنعت پرداخت

با توجه به ثابت بودن سـقف کارمزد تراکنش  ها در صنعت پرداخت، نرخ بازده سـرمایه گذاری در این صنعت با افت شـدیدی روبرو بوده اسـت

عایدی بدست آمده از سرمایه گذاری در صنعت پرداخت برای سرمایه گذاران

* درآمد سال ۹۹ بر اساس عملکرد شش ماهه شرکت ها پیش بینی شده است.
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عایدیسرمایهگذاری نرخبازدهسرمایهگذاری
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