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آمــار و اطلاعــات اســتفاده شــده در ایــن گــزارش بــر مبنــای داده‌هــایی اســت کــه در زمــان انتشــار آن )23 تیــر 1405( از منابــع 
، اطلاعــات و تحلیل‌هــای ارایه‌شــده در ایــن  معتــبری کــه در متــن یــا زیرنویس‌هــا ذکــر شــده‌اند، قابــل دسترســی بــوده اســت. آمــار
 جنبــه اطلاع‌رســانی داشــته و هیــچ مسؤولیــت یــا تعهــدی را از سوی بانــک خاورمیانــه و ســازمان‌ها و افــراد وابســته بــه 

ً
گــزارش صرفــاً

آن ایجــاد نمی‌کنــد.

یادآوری:

یادداشــت:  در ایــن گــزارش هــر جــا نرخ رشــد متــغیری ارایــه شــده، منــظور درصــد تغییــر آن متغیــر در دوره یــا مقطــع مورد بحــث نســبت بــه دوره یــا مقطــع مشــابه در ســال قبــل از آن اســت، 
مگــر ایــن کــه خلاف آن ذکــر شــده باشــد. بــرای مثــال، منــظور از »رشــد درآمدهــای نفتــی در بهـــار  1405« ،   درصــد تغییــر ایــن درآمدهــا در بهــــار  ۱۴۰5 نســبت بــه بهــــار  ۱۴۰4 اـسـت.

* نسخه الکترونیکی این گزارش و شماره‌های قبل از آن در آدرس زیر قابل دسترسی است:
ht tp://middleeas tb ank.ir/page/EconomicReports

با اسکن کیو-آر کد روبه‌رو امکان شرکت در نظرسنجی مربوط به این گزارش فراهم می‌شود.                                                                                                               

                                                                                                                                                                                                                                                    h t t p s : / / a p i u c h e c k . m i d d l e e a s t b a n k . i r / s h o r t _ l i n k / R e s e a r c h /
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اقتصاد ایران در یک نگاه
بهار 1405سال 1404زمستان 1404پاییز 1404تابستان 1404بهار 1404 سال 1403زمستان 1403شاخص

مشارکت و بیکاری )درصد(
خ مشارکت جمعیت 15 ساله و بیشتر -40/141/041/240/840/739/740/6نر

خ بیکاری جمعیت 15 ساله و بیشتر -7/87/67/37/47/87/67/5نر
خ بیکاری جوانان 15 تا 24 ساله -21/020/119/719/021/521/220/3نر

خ رشد تولید ناخالص داخلی و زیربخش‌های آن به قیمت‌های ثابت سال 1400 )درصد( نر
-0/7-3/6-2/40/32/5-3/23/1تولید ناخالص داخلی

-3/2-6/7-7/00/01/0-2/02/4صنایع و معادن
-4/64/60/12/18/91/73/1نفت و گاز
-4/2-3/8-3/9-4/3-4/1-2/83/6کشاورزی

-2/21/2-3/93/30/92/14/1خدمات
-1/1-4/1-2/60/12/0-3/13/0تولید ناخالص داخلی بدون نفت

) -11/9-11/6-13/8-9/1-13/9-4/53/8تشکیل سرمایه ثابت ناخالص )به قیمت بازار
) نفت )هزار بشکه در روز

3,3113,2863,2833,2403,2243,1463,2232,534متوسط تولید*
خ تورم نقطه به نقطه )درصد( نر

37/435/840/642/048/259/857/775/9رشد شاخص بهای مصرف‌کننده )100=1400(
---33/327/637/144/957/5رشد شاخص بهای تولیدکننده )100=1400(

) تراز پرداخت‌ها )میلیون دلار
---15,72865,84115,22515,52113,304صادرات نفتی

---13,46649,58010,69913,32313,375صادرات غیرنفتی
---27,78788,56717,26319,16419,347واردات کالا

---1,40726,8548,6619,6817,332تراز حساب کالا
---5,595-5,638-6,262-36,308-12,917-تراز بازرگانی غیرنفتی

---2,91613,2326,3695,2112,319-تراز حساب جاری
---4,312-6,127-8,746-20,714-6,592-تراز حساب سرمایه

---895-9280496545تغییر در ذخایر بین‌المللی
خ برابری دلار آمریکا با ریال )متوسط طی دوره( نر

862,096684,269883,354936,7301,144,2611,547,8041,123,3271,668,976بازار آزاد )اسکناس(
669,470507,183691,774697,147710,8581,253,321834,7801,434,290مرکز مبادله ارز و طلا** )حواله(

متغیرهای پولی و اعتباری )هزار میلیارد ریال - در انتهای دوره(
-13,59413,59414,44416,12418,25821,95921,959پایه پولی

-11,70211,7027,3159,37812,6456,4496,449بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی
-3,066-3,066-619-551-1,026-3,546-3,546-خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی

-31,88631,88633,59134,55236,34261,41861,418خالص دارایی‌های خارجی بانک مرکزی
-101,660101,660110,588124,087135,345155,812155,812نقدینگی

-26,31726,31726,49630,30333,85439,94839,948حجم پول
-24,52624,52624,58128,15131,62437,13437,134سپرده‌های دیداری

-75,34275,34284,09293,784101,490115,864115,864شبه پول )سپرده‌های غیردیداری(
-7/487/487/667/707/417/107/10ضریب فزاینده نقدینگی 

وضعیت مالی دولت )هزار میلیارد ریال(
داده‌های این بخش در دسترس نیست

بورس اوراق بهادار تهران )در آخرین روز دوره(
2,710,0882,710,0882,984,6052,540,1743,898,2353,713,9563,713,9565,125,976شاخص کل

2,311,2062,311,2062,810,5182,574,0623,391,8633,087,6703,087,6704,483,044شاخص مالی
2,589,6062,589,6062,804,5542,354,1953,716,4003,568,3863,568,3864,884,799شاخص صنعت

120,583120,583132,174114,313165,792160,860160,860213,177ارزش بازار )هزار میلیارد ریال(

مأخذ: گزارش‌های مختلف بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، مرکز آمار ایران و بورس اوراق بهادار تهران
* بر اساس گزارش‌های اوپک )منابع ثانویه( 

خ ارز صورت گرفت و تالارهای اول و دوم  ** از 1 بهــمن 1403 به بعد بازار ارز تجاری جایگزین ارز نیما شد و  از 26 آذر 1404 تالار دوم )حواله و اسکناس( به آن افزوده شد و در نهایت از 15 دی 1404 یــکسان‌سازی نر
بــرچیده شدند.  
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مقدمه

گــزارش حاضــر همــگام بــا بررســی آخریــن تحــولات اقتصــاد ایــران بــه تفکیــک بخش‌هــای مختلــف، در آغــاز بــه تحلیــل اثــرات 
ناشــی از جنــگ 40 روزه آمریــکا و اســراییل علیــه ایــران بــر رشــد اقتصــادی جهــان، رویکــرد احتمالــی بانــک مــرکزی آمریــکا در 
خ بهــره و تاثیــر احتمالــی مــوارد یادشــده بــر اقتصــاد ایــران پرداختــه اســت. در بخــش واقعــی، رشــد و تغییــرات  مورد تعییــن نر
ــر اســاس گزارش‌هــای بانــک مــرکزی ایــران و مرکــز آمــار ایــران مورد بررســی قــرار  تولیــد ناخالــص داخلــی در ســال 1404 ب
گرفتــه و در ادامــه ایــن بخــش آمــار صــادرات، تولیــد و قیمــت نفــت خــام ســنگین ایــران در بهــار 1405 ارایــه شــده اســت. 

شــاخص‌های بــازار کار ایــران در زمســتان 1404 در بـخـش ـسـوم ـگـزارش پوـشـش داده ـشـده اـسـت.

تغییــرات شــاخص‌های قیمــت مصرف‌کننــده بــر اســاس گزارش‌هــای بانــک مــرکزی ایــران و مرکــز آمــار ایــران بــه صورت 
ماهانــه، نقطه‌به‌نقطــه و ســالانه در بهــار 1405 همچنیــن رونــد تحــولات شــاخص قیمــت تولیدکننــده بــر اســاس آمــار بانــک 
مــرکزی تــا پاییــز 1404 و بــر اســاس گــزارش مرکــز آمــار ایــران تــا زمســتان 1404 در بخــش چهــارم مورد توجــه قــرار گرفتــه 

اســت.

بخــش پنجــم گــزارش، تحــولات احتمالــی بخــش خارجــی اقتصــاد در پی جنــگ 40 روزه را پوشــش داده اســت. در بخــش 
ششــم گــزارش بــه تحــولات روزانــه قیمــت دلار آمریــکا در برابــر ریــال ایــران در بهــار 1405 در بــازار آزاد و مرکــز مبادلــه ارز و 

طلای ایــران پرداختــه شــده اســت.

بخــش هفتــم گــزارش، تحــولات متغیرهــای پولــی و اعتبــاری را بــه تفکیــک پایــه پولــی، حجــم پول، شــبه پول و نقدینگــی، 
ــای  ــک بخش‌ه ــه تفکی ــی ب ــتم بانک ــایی سیس ــسهیلات اعط ــی و ت ــتم بانک ــای سیس ــا و بدهی‌ه ــت دارایی‌ه ــه وضعی خلاص

ــان ســال 1404 و مانــده ســپرده‌ها و تــسهیلات بانکــی را در فروردیــن 1405 نشــان می‌دهــد. ــا پای مختلــف اقتصــاد ت

در هشــتمین بخــش گــزارش عملکــرد درآمدهــای مالیاتــی در دو ماهــه نخســت 1405 بــه همــراه فروش اوراق بدهــی 
دولتــی در ســه ماهــه نخســت امســال مورد بررســی قــرار گرفتــه اســت. تحــولات متغیرهــای اصلــی بــازار ســرمایه از جملــه 
، ارزش معــاملات و انــواع تأمیــن مالــی تــا پایــان بهــار 1405 در بخــش نهــم گــزارش نشــان داده شــده و  بازدهــی، ارزش بــازار
گــزارش در قســمت ســایر تحــولات بــه تحلیــل اســتراتژی‌های جنــگ ایــران و آمریــکا در قالــب نظریــه بازی‌هــا پرداختــه اســت. 
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	1 تحولات اثرگذار بین‌المللی  .

بی‌تردیــد جنــگ 40 روزه آمریــکا و اســراییل علیــه ایــران را می‌تــوان یکــی از اثرگذارتریــن رویدادهــای چنــد ســال اخیــر دانســت کــه در 
 کوتاهــی توانســت اثــر قابــل توجهــی بــر اقتصــاد جهــان بگــذارد. بــه عنــوان نمونــه، در آخریــن گــزارش منتشرشــده از سوی 

ً
مــدت نســبتاً

خ رشــد اقتصــادی جهــان بــرای ســال جــاری میلادی معــادل 3/0 درصــد پیش‌بینــی شــده  صنــدوق بین‌المللــی پول در ژوئیــه 2026، نر
خ رشــد 3/5 درصــدی محقق‌شــده در ســال‌های 2024 و 2025 کمتــر اســت. کــه از نر

رشــد  ســرعت  کاهــش  پیش‌بینــی  پول،  بین‌المللــی  صنــدوق  گــزارش  بــه 
نظامــی  درگیری‌هــای  دلیــل  بــه   

ً
عمدتــاً  2026 ســال  در  جهــان  اقتصــادی 

در خاورمیانــه بــوده کــه البتــه ایــن پیش‌بینــی کاهشــی تــا حــدی بــه دلیــل 
مصنوعــی  هــوش  در  ویــژه  بــه  فنــاوری،  حوزه  در  شــتابان  پیشــرفت‌های 
تعدیــل شــده اســت. شــایان ذکــر اســت کــه تأثیــر ایــن جنــگ بــر کشورهــای 
مختلــف متفــاوت بــوده و بیشــترین آسیــب از ایــن ناحیــه متوجــه کشورهــای 
واردکننــده انرژی بــه دلیــل افزایــش قیمــت نفــت در پی اخــتلال عــبور و مرور 
در تنگــه هرمــز بــوده اســت. از سوی دیگــر جنــگ 40 روزه بــر اقتصادهــای 
بزرگ نیــز اثــر معنــی‌داری داشــته کــه از جملــه آنهــا می‌تــوان بــه کــشور چیــن 
کــه از شــرکای اصلــی تجــاری ایــران اســت اشــاره کــرد. صنــدوق بین‌المللــی 
 2026 ســال  بــرای  را  درصــد   4/6 بــه  چیــن  اقتصــادی  رشــد  کاهــش  پول 
پیش‌بینــی کــرده کــه افزایــش قیمــت نفــت بــه عنــوان یکــی از دلایــل اصلــی 
، افزایــش هزینــه انرژی منجــر بــه  آن برشــمرده شــده اســت. از سوی دیگــر
خ تورم هدف‌گذاری‌شــده در آمریــکا شــده و در ایــن راســتا،  عــدم تحقــق نر
تــا موضــع قبلــی خــود  آن داشــته  بــر  را  آمریــکا )فــدرال رزرو(  بانــک مــرکزی 

خ بهــره را تعدیــل کنــد کــه ایــن امــر حاکــی از احتمــال  نســبت بــه کاهــش نر
اتخــاذ سیاســت پولــی انقباضــی ایــن نهــاد پولــی مهــم در ســال جــاری میلادی 
خ  اســت - اگرچــه در آخریــن جلســه فــدرال رزرو بــه صراحــت از افزایــش نر
بهــره ســخنی بــه میــان نیامــد. در مجــموع کاهــش رشــد اقتصــادی چیــن بــه 
عنــوان یکــی از مهمتریــن شــرکای تجــاری ایــران از یــک ســو و احتمــال افزایــش 
خ بهــره در آمریــکا )کــه موجــب افزایــش ارزش دلار و کاهــش ارزش دلاری  نر
ســایر دارایی‌هــا از جملــه نفــت خواهــد شــد(، در کنــار تنش‌هــای سیاســی و 
نظامــی، بــه تضعیــف رشــد اقتصــادی ایــران در ســال پیــش‌ رو کمــک خواهنــد 
اقتصــادی  رشــد  خ  نر پول،  بین‌المللــی  صنــدوق  گــزارش  اســاس  بــر  کــرد. 
ایــران در ســال 2026 معــادل منفــی 5/4 درصــد پیش‌بینــی شــده کــه بــه 
دلیــل افزایــش فروش نفــت در پی تعلیــق موقــت تحریــم نفتــی قید‌شــده در 
تفاهم‌نامــه بیــن ایــران و آمریــکا اندکــی رو بــه بــالا تعدیــل شــده اســت. البتــه 
ــاد تفاهم‌نامــه یادشــده و تحــرکات نظامــی  ــا توجــه بــه شــکنندگی بسیــار زی ب
و  جهــان  اقتصــادی  رشــد  خ‌هــای  نر اســت  ممکــن  فــارس،  خلیــج  در  اخیــر 

شـوند.   ظـر ـ یـد نـ سـتخوش تجدـ هـم دـ بـاز ـ یـران ـ اـ
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ــتان ۱۴۰۴  ــادی در زمس ــد اقتص خ رش ــه نر ــد ک ــان می‌ده ــران نش ــاد ای ــی اقتص ــش واقع ــولات بخ ــرکزی از تح ــک م ــزارش بان ــن گ آخری
معــادل منفــی 3/6 درصــد بــوده اســت، رقمــی کــه در مقایســه بــا رشــد 2/5 درصــدی پاییــز ۱۴۰۴ و رشــد 3/2 درصــدی زمســتان 
۱۴۰۳، افتــی چشــمگیر و در واقــع ضعیف‌تریــن عملکــرد فصلــی اقتصــاد ایــران در کل ســال ۱۴۰۴ محســوب می‌شــود. مرکــز آمــار 
، انقبــاض اقتصــاد ایــران در فصــل زمســتان 1404 را 2/2 درصــد گــزارش کــرده اســت. تفــاوت میــان ارقــام  ایــران نیــز بــا شــدتی کمتــر
ایــن دو نهــاد ماننــد دوره‌هــای پیشیــن ریشــه در تفــاوت روش‌هــای دســته‌بندی فعالیت‌هــا، وزن‌دهــی و منابــع آمــاری دارد، امــا هــر دو 
بــر یــک واقعیــت مشــترک تأکیــد می‌کننــد کــه اقتصــاد ایــران در فصــل پایانــی ســال ۱۴۰۴ درگیــر رکــود بــوده اســت. رشــد اقتصــادی کل 

ســال ۱۴۰۴ بــه روایــت بانــک مــرکزی منفــی 0/7 درصــد و بــه روایــت مرکــز آمــار مثبــت 0/2 درصــد بــرآورد شــده اســت.

آغــاز  ســال،  فــصول  ســایر  بــا   ۱۴۰۴ زمســتان  شــرایط  تفــاوت  مهمتریــن 
جنــگ دوم آمریــکا و اســراییل علیــه ایــران در نهــم اســفند ۱۴۰۴ اســت. 
اگرچــه ایــن رویــداد تنهــا حــدود ســه هفتــه پایانــی ســال را در بــر گرفــت و 
ثــار اقتصــادی آن بــه ســال ۱۴۰۵ منتقــل خواهــد شــد، امــا  بخــش عمــده آ
آغــاز جنــگ نیــز مشهــود بــود. اخــتلال  اثــر انتظــارات در روزهــای پیــش از 
ــردد کالا، بسته‌شــدن تنگــه هرمــز در روزهــای پایانــی اســفند، افزایــش  در ت
ــه  شــدید نااطمینانــی و توقــف بخشــی از فعالیت‌هــای اقتصــادی، همگــی ب

تعمیــق انقبــاض ایــن فصــل دامــن زدنــد.
و  جنگلــداری  کشــاورزی،  گروه  افزوده  ارزش  رشــد   ،۱۴۰۴ زمســتان  در 
ماهیــگیری بــه قیمت‌هــای ثابــت ســال ۱۴۰۰ و بــه روایــت بانــک مــرکزی 
معــادل منفــی 3/8 درصــد و بــه روایــت مرکــز آمــار معــادل منفــی 2/6 درصــد 
بــوده اســت. ایــن انقبــاض ادامــه رونــد نزولــی ایــن بخــش در تمــام فــصول 
آن کــه بــه جنــگ مربــوط باشــد، ریشــه در  ســال ۱۴۰۴ اســت و بیــش از 
، کاهــش تولیــد محصــولات کلیــدی همــچون گنــدم،  خشکســالی مســتمر
جــو، پســته و خرمــا و مدیریــت ناکارآمــد منابــع آب دارد. بــا ایــن حــال بــه 
 محــدود ایــن بخــش، سهــم آن 

ً
روایــت بانــک مــرکزی و بــه دلیــل وزن نســبتاً

ــت. ــده اس ــرآورد ش ــز ب ــتان ناچی ــی زمس ــد منف از رش
در نقطــه مقابــل، گروه نفــت و گاز تنهــا بخشــی بــوده کــه در زمســتان ۱۴۰۴ 
گروه  ایــن  بــرای  مــرکزی  بانــک  کنــد.  را حفــظ  توانســته رشــد مثبــت خــود 
رشــد 1/7 درصــدی را گــزارش کــرده کــه بــا سهــم مثبــت 0/1 واحــد درصــدی 
از رشــد اقتصــادی کل، تنهــا تکیــه‌گاه اقتصــاد در ایــن فصــل بــوده اســت. 
بــه طور متناقــض، مرکــز آمــار بــرای زیربخــش اســتخراج نفــت و گاز طبیعــی 
در زمســتان رشــد منفــی 2/2 درصــدی را گــزارش کــرده اســت. بــا ایــن حــال 
و  ســال  پایانــی  ماه‌هــای  در  ایــران  نفــت  صــادرات  مقاومــت  بــه  توجــه  بــا 
تــداوم عــبور نفت‌کش‌هــای ایرانــی از تنگــه هرمــز و کاهــش تخفیف‌هــای 
صادراتــی، می‌تــوان روایــت بانــک مــرکزی را بــه واقعیــت نزدیک‌تــر دانســت. 
آغــاز محاصــره دریــایی  بــا  1405 و  کــه در بهــار  بایــد توجــه داشــت  البتــه 

 بــه صفــر رسیــد.
ً
ــاً آمریــکا علیــه ایــران، صــادرات نفــت کــشور تقریب

ســنگین‌ترین فشــار بــر رشــد اقتصــادی در زمســتان ۱۴۰۴ از سوی گروه 
صنایــع و معــادن وارد شــد. بانــک مــرکزی بــرای ایــن گروه رشــد منفــی 6/7 
درصــدی را گــزارش کــرده کــه به‌تنهــایی سهــم منفــی 2/6 واحــد درصــدی 
از رشــد اقتصــادی ایــن فصــل داشــته اســت. در میــان زیربخش‌هــای ایــن 

گروه، زیــرگروه »صنعــت« بــا انقبــاض 7/6 درصــدی )سهــم از رشــد منفــی 
2/1 واحــد درصــدی( و زیــرگروه »ســاختمان« بــا رشــد منفــی 7/4 درصــدی، 
داشــته‌اند.  فصــل  ایــن  منفــی  اقتصــادی  رشــد  در  را  نقــش  بیشــترین 
ایــن فصــل  را در  0/6 درصــدی  زیــرگروه »اســتخراج معــدن« رشــد مثبــت 
تهویــه  و  بخــار   ، گاز برق،  »تأمیــن  زیرگروه‌هــای  مقابــل،  در  و  کــرده  تجربــه 
هــوا« و »آبرســانی، مدیریــت پســماند، فــاضلاب و فعالیت‌هــای تصفیــه« بــه 
ترتیــب 2/7 درصــد و 7/9 درصــد منقبــض شــده‌اند. مرکــز آمــار نیــز رشــد 
رشــد  و  درصــد   1/9 منفــی  زمســتان  در  را  معــادن  و  صنایــع  اصلــی  گروه 
ــت.  ــرده اس ــزارش ک ــد گ ــی 4/2 درص ــن گروه را منف ــت در ای ــش صنع زیربخ
، قیمت‌گــذاری دســتوری، ضعــف  گاز انرژی در حوزه برق و  ناتــرازی  تــداوم 
تقاضــا و در نهایــت شــوک جنــگ در پایــان فصــل، از مهمتریــن دلایــل ایــن 

انقبــاض بــه شــمار می‌رونــد.
طبــق گــزارش بانــک مــرکزی، گروه خدمــات کــه در ســه فصــل نخســت ســال 
۱۴۰۴ رشــد مثبــت داشــت، در زمســتان بــا رشــد منفــی 2/2 درصــدی )بــه 
ــدی در  ــد درص ــی 1/1 واح ــم منف ــا سه ــد ت ــه ش ــرکزی( مواج ــک م ــت بان روای
رشــد اقتصــادی داشــته و عنــوان دومیــن گروه ایجادکننــده رکــود را از آن 
دیــد.  گروه  همیــن  در  می‌تــوان  را  جنــگ  پــای  رد  آشــکارترین  کنــد.  خــود 
زیربخش‌هــای »فعالیت‌هــای مربــوط بــه تأمیــن جــا و غــذا« با انقباض شــدید 
20/3 درصــدی، »حمــل و نقــل و انبــارداری« بــا رشــد منفــی 7/3 درصــدی 
بــا  مــوتوری«  نقلیــه  وســایل  تعمیــر  و  خرده‌فروشــی  و  »عمده‌فروشــی  و 
انقبــاض 7/1 درصــدی، بیشــترین آسیــب را دیدنــد - فعالیت‌هــایی کــه بــه 
ــای  ــل، »فعالیت‌ه ــه مقاب ــته‌اند. در نقط ــت وابس ــگری و امنی ــرک، گردش تح
مالــی و بیمــه« بــا رشــد 1/7 درصــدی، »بهداشــت و مــددکاری اجتماعــی« بــا 
رشــد 9/0 درصــدی و »آموزش« بــا رشــد 4/9 درصــدی، همچنــان در مسیــر 
ــات  ــد گروه خدم ــت و رش ــابه اس ــز مش ــار نی ــز آم ــت مرک ــد. روای ــق ماندن رون
را در زمســتان منفــی 2/6 درصــد گــزارش کــرده اســت. بــر اســاس گــزارش 
ایــن نهــاد آمــاری، زیــرگروه »عمــده‌ و خرده‌فروشــی، هتــل و رســتوران« رشــد 
منفــی 5/8 درصــدی و زیــرگروه »حمــل و نقــل، انبــارداری و ارتباطــات« رشــد 
خ رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی  منفــی 6/9 درصــدی را تجربــه کرده‌انــد. نر
و اجــزای آن در ســال 1404 بــه قیمت‌هــای ثابــت ســال 1400 بــه همــراه 
ــرکزی  ــک م ــت بان ــه روای ــتان 1404 ب ــا در زمس ــن بخش‌ه ــد ای ــم از رش سه

در جــدول 1 نمایــش داده شــده اســت.
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زمســتان  مــرکزی،  بانــک  روایــت  بــه  و  اقتصــاد  تقاضــای  ســمت  در 
می‌دهــد.  نشــان  را  مصرفــی  ج  مخــار تضعیــف  از  تــصویری   ۱۴۰۴
ج  ج مصــرف نهــایی بخــش خصوصــی منفــی 2/5 درصــد و مخــار مخــار
مصــرف نهــایی بخــش دولتــی منفــی 1/7 درصــد رشــد داشــته‌اند. امــا 
ــرمایه  ــکیل س ــه تش ــوط ب ــا مرب ــمت تقاض ــاض در س ــدیدترین انقب ش
ثابــت ناخالــص بــا رشــد منفــی 11/6 درصــدی بــوده اســت. در ایــن میــان 
ســرمایه‌گذاری در ماشیــن‌آلات بــا ســقوط 20/1 درصــدی همــراه بــوده و 
ســرمایه‌گذاری در ســاختمان نیــز 2/8 درصــد منقبــض شــده اســت. 
رشــد صــادرات کالاهــا و خدمــات منفــی 13/4 درصــد و رشــد واردات 
کالاهــا و خدمــات منفــی 28/2 درصــد گــزارش شــده تــا در نهایــت هزینــه 
ناخالــص داخلــی بــه قیمــت بــازار انقبــاض 3/9 درصــدی را تجربــه کنــد. 
ســقوط شــدید ســرمایه‌گذاری در ماشیــن‌آلات را بایــد در چارچــوب 
نااطمینانی‌هــای ناشــی از جنــگ و تنش‌هــای سیاســی، محدودیــت 
تحلیــل  بانک‌هــا  ترازنامــه  تنگنــای  و  ســرمایه‌ای  کالاهــای  واردات 
کــرد. افــت 28/2 درصــدی واردات نیــز اگرچــه تــا حــدی بازتاب‌دهنــده 
حــذف  اثــر  احتمــالاً  امــا  اســت،  جنــگ  از  ناشــی  تجــاری  اخــتلالات 

خ ترجیحــی پررنگ‌تــر بــوده اســت. تخصیــص ارز بــا نر
مرکــز آمــار ایــران نیــز بــرای زمســتان ۱۴۰۴ رشــد منفــی 4/8 درصــدی 
هزینــه مصــرف نهــایی خصوصــی، رشــد مثبــت 1/4 درصــدی هزینــه 
مصــرف نهــایی دولتــی، انقبــاض 2/0 درصــدی تشــکیل ســرمایه ثابــت 
ــد  ــن‌آلات و رش ــدی در ماشی ــی 7/8 درص ــد منف ــامل رش ــص )ش ناخال

درصــدی   13/5 منفــی  رشــد  ســاختمان(،  در  درصــدی   3/5 مثبــت 
تــا رشــد  کــرده  گــزارش  را  صــادرات و ســقوط 27/6 درصــدی واردات 
محــصول ناخالــص داخلــی بــه قیمــت بــازار معــادل منفــی 2/6 درصــد 
ــاری در  ــاد آم ــر دو نه ــه ه ــت ک ــه آن اس ــل توج ــه قاب ــود. نکت ــرآورد ش ب
 هم‌داســتان‌ بــوده، امــا در مورد تشــکیل 

ً
مورد تجــارت خارجــی تقریبــاً

خ رشــد  ســرمایه و هزینه‌هــای مصرفــی اخــتلاف محسوســی دارنــد. نر
بــه قیمت‌هــای  آن در ســال 1404  اجــزای  و  ناخالــص داخلــی  هزینــه 
ــده  ــزارش ش ــدول 2 گ ــرکزی در ج ــک م ــت بان ــه روای ــال 1400 ب ــت س ثاب

ــت. اس
ناخالــص  تولیــد  تعدیل‌کننــده  ضمنــی  شــاخص  قیمتــی،  منظــر  از 
داخلــی )GDP Deflator( در کل ســال ۱۴۰۴ حــدود 50/2 درصــد بــوده 
کــه نشــان‌دهنده تــداوم تورم بــالا در اقتصــاد اســت. بیشــترین مقــدار 
شــاخص ضمنــی نیــز مربــوط بــه گروه نفــت و گاز بــا 61/5 درصــد بــوده 
اســت. جمع‌بنــدی تحــولات زمســتان ۱۴۰۴ حاکــی از آن اســت کــه ایــن 
بــوده  اقتصــادی  رشــد  حیــث  از  ســال  فصــل  ضعیف‌تریــن  فصــل، 
و رکــود در آن همزمــان از دو مسیــر تشــدید شــده اســت: نخســت 
انرژی،  ناتــرازی  خشکســالی،  قبیــل  از  ســاختاری  مشــکلات  تــداوم 
تحریم‌هــا، نااطمینانــی و قیمت‌گــذاری دســتوری و دوم افزوده‌شــدن 
شــوک جنــگ در مــاه پایانــی ســال. بــا توجــه بــه تــداوم جنــگ در ابتــدای 
ثــار منفــی ایــن تنــش در  ســال ۱۴۰۵، انتظــار مــی‌رود بخــش عمــده آ
فــصول ابتــدایی ســال ۱۴۰۵ در آمارهــای بخــش واقعــی نمایــان شــود.

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و اجزای آن در سال 1404 به قیمت‌های ثابت سال ۱۴۰۰ و سهم از رشد آنها در زمستان 1404 )درصد- واحد درصد(جدول  .1 
            1404 

سهم از رشد زمستانکل سال زمستانپاییزتابستانبهار

4/20/0-3/8-3/9-4/3-4/1-گروه کشاورزی، جنگلداری و ماهیگیری

0/12/18/91/73/10/1گروه نفت و گاز

2/6-3/2-6/7-7/00/01/0-گروه صنایع و معادن

1/1-2/21/2-0/92/14/1گروه خدمات

-1/1-4/1-2/60/12/0-تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه )بدون نفت(

3/6-0/7-3/6-2/40/32/5-تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه

مأخذ: بانک مرکزی ایران، گزارش تحولات بخش واقعی اقتصاد ایران سال ۱۴۰۴

نرخ رشد هزینه ناخالص داخلی و اجزای آن در سال 1404 به قیمت‌های ثابت سال ۱۴۰۰ )درصد(جدول  .2 
            1404 

کل سال زمستانپاییزتابستانبهار

2/50/2-2/11/00/4مصرف خصوصی

1/70/5-2/10/22/1مصرف دولتی

11/9-11/6-13/8-9/1-13/9-تشکیل سرمایه ثابت ناخالص

12/2-20/1-2/2-11/1-14/6-ماشین‌آلات

12/3-2/8-31/0-7/6-14/0-ساختمان

خالص صادرات کالاها و خدمات

4/9-13/4-2/8-5/56/7-صادرات کالاها و خدمات

16/6-28/2-10/6-14/8-11/8-واردات کالاها و خدمات

0/9-3/9-2/60/42/1-هزینه ناخالص داخلی به قیمت بازار

مأخذ: بانک مرکزی ایران، گزارش تحولات بخش واقعی اقتصاد ایران سال ۱۴۰۴
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تانکر ترکرز یک سرویس آنلاین مستقل است که به ردیابی و گزارش‌گیری از حمل‌ونقل نفت خام و میعانات گازی در نقاط جغرافیایی مختلف می‌پردازد. این وبسایت از داده‌های ماهواره‌ای روزانه، تصاویر ساحلی و  .1
( برای تحلیل‌ها و گزارش‌های صادرات دریایی استفاده می‌کند. اطلاعات ای‌آی‌اس )سیستم شناسایی خودکار

منتشــر  ایــران  نفــت  صــادرات  دربــاره  رســمی  اطلاعــات  اخیــر،  ســال‌های  در 
 از منابــع بین‌المللــی و برآوردهــای مســتقل 

ً
ــاً نشــده و داده‌هــای موجــود عمدت

  1 ــرکرز ــر ت ــی تانک ــگاه اینترنت ــن حوزه، پای ــع در ای ــی از مناب ــد. یک ــت می‌آین ــه‌ دس ب
اســت کــه میانگیــن صــادرات نفــت خــام ایــران در ماه‌هــای آوریــل و مــه 2026 
 مطابــق بــا فروردیــن و اردیبهشــت 1405( را بــه ترتیــب حــدود 1/0 و 

ً
)تقریبــاً

0/1 میــلیون بشــکه در روز بــرآورد کــرده اســت کــه ایــن ارقــام نســبت بــه ماه‌های 
 95/1 و  درصــدی   38/6 انقباض‌هــای  از  ترتیــب  بــه   ،2025 ســال  مشــابه 
درصــدی حکایــت دارنــد. بــا ایــن حــال گزارش‌هــای اخیــر ایــن پایــگاه از صــادرات 
نفتــی روزانــه 1/7 میــلیون بشــکه‌ای در مــاه ژوئــن حکایــت دارنــد. بنابرایــن ســه 
مرحلــه متمایــز در جریــان صــادرات نفــت ایــران در فصــل بهــار ســال جــاری قابــل 
 بــالا در ابتــدای فصــل بــا وجــود ادامــه 

ً
مشــاهده اســت: تــداوم صــادرات نســبتاً

جنــگ، ســقوط شــدید صــادرات در میانــه فصــل در پی محاصــره دریــایی ایــالات 
متحــده و جهــش سریــع صــادرات در پایــان فصــل پــس از امضــای تفاهم‌نامــه و 

بازگشــایی تنگــه هرمــز.
جنــگ اخیــر  کــه از ۹ اســفند ۱۴۰۴ آغــاز شــده بــود، پــس از حــدود چهــل روز 
بــا میانجیــگری پاکســتان بــه آتش‌بســی دوهفتــه‌ای رسیــد. امــا بــه دلیــل تــداوم 
محدودیت‌هــای ایــران بــر تنگــه هرمــز و ناکامــی مذاکــرات اسلام‌آبــاد، آمریــکا از 
۲۴ فروردیــن محاصــره دریــایی بنــادر ایــران را آغــاز کــرد کــه تــا ۸ خــرداد ادامــه 
یافــت و مهمتریــن عامــل ســقوط صــادرات نفــت ایــران در اردیبهشــت بــود. 
ســرانجام در ۲۷ خــرداد ۱۴۰۵ تفاهم‌نامــه‌ای بــرای یــک بــازه ۶۰ روزه امضــا شــد 

کــه شــاید مهمتریــن بنــد آن لغــو محاصــره دریــایی آمریــکا بــود.

، ایــران از ۱۵ ژوئــن 2026 تــا حــدود دو هفتــه  بــر اســاس گــزارش تانکــر تــرکرز
پــس از آن نزدیــک بــه 50 میــلیون بشــکه نفــت خــام صــادر کــرد. محمدباقــر 
قالیبــاف، رییــس مجلــس شورای اسلامــی و مذاکره‌کننــده ارشــد ایــران نیــز در 
ــلیون  ــش از ۴۰ می ــایی، بی ــس از بازگش ــران پ ــه ای ــرد ک ــاه اعلام ک ــان خردادم پای
ــر از پیــش از  ــا قیمتــی حــدود ۲۰ درصــد بالات بشــکه نفــت صــادر کــرده و آن را ب

جنــگ بــه ‌فروش رســانده اســت.
اوایــل دور جدیــد  از همــان   

ً
تقریبــاً کــشور  نفــت  تولیــد  آمــار  انتشــار رســمی 

تحریم‌هــا در ســال 1397 مختــل شــد و بهتریــن آمــار در دســترس آن مربــوط 
بــه گزارش‌هــای اوپــک اســت کــه از منابــع ثانویــه دریافــت می‌شــود. بــر اســاس 
 
ً
ایــن گزارش‌هــا، متوســط تولیــد نفــت خــام کــشور در مــاه ژوئــن  2026 )تقریبــاً
مطابــق بــا خــرداد 1405(، بــه حــدود 2/4 میــلیون بشــکه در روز رسیــده کــه 
نســبت بــه مــاه مشــابه ســال قبــل، کاهــش 24/7 درصــدی را نشــان می‌دهــد. 
ــایی   پیامــد مســتقیم جنــگ و محاصــره دری

ً
ــاً ایــن کاهــش شــدید تولیــد عمدت

جریــان  در  نفتــی  زیرســاخت‌های  و  تأسیســات  بــه  وارده  خســارت‌های  بــود. 
حــملات، همــراه بــا اخــتلال گســترده صــادرات در پی محاصــره آمریــکا، تولیــد را 
ناگزیــر کاهــش داد، چــرا کــه در نبــود ظرفیــت کافــی بــرای صــدور و ذخیره‌ســازی، 
ادامــه تولیــد در ســطح پیشیــن توجیــه اقتصــادی نداشــت. بــه ایــن ترتیــب 
افــت تولیــد بیــش از آن کــه ناشــی از محدودیت‌هــای فنــی یــا فرســودگی چاه‌هــا 
باشــد، بازتــاب مســتقیم بحــران امنیتــی و موقــت مسیرهــای صادراتــی  کــشور 
بــود. نمــودار 1 متوســط تولیــد روزانــه نفــت خــام و متوســط قیمــت نفــت خــام 
ســنگین ایــران را از ابتــدای ســال 1400 تــا خــرداد ســال 1405 نشــان می‌دهــد.

عی
واق

ش 
بخ

 متوسط تولید روزانه نفت خام و متوسط قیمت نفت سنگین ایراننمودار 1. 

مأخذ: گزارش‌های ماهانه اوپک از بازار نفت، آمار تولید بر اساس منابع ثانویه
یادداشت: داده‌های موجود در گزارش اوپک بر اساس ماه‌های میلادی بوده که در اینجا به طور تقریبی با ماه‌های تقویم ایرانی جایگزین شده‌اند.
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ــران در  ــنگین ای ــام س ــت خ ــت نف ــط قیم ــک، متوس ــزارش اوپ ــق گ طب
 مطابــق بــا اردیبهشــت و خــرداد 

ً
ماه‌‌هــای مــه و ژوئــن 2026 )تقریبــاً

۱۴۰5( بــه ترتیــب معــادل 115/4 دلار و 90/8 دلار بــوده کــه نســبت بــه 
ماه‌هــای مشــابه ســال قبــل از افزایش‌هــای بــه ترتیــب 82/4 درصــدی 
قیمــت  توجــه  قابــل  جهــش  ایــن  دارد.  حکایــت  درصــدی   31/3 و 
بسته‌شــدن  و  جنــگ  بســتر  در  بایــد  را  ایــران  ســنگین  خــام  نفــت 
تنگــه هرمــز در ایــن بــازه تحلیــل کــرد. بــا آغــاز درگیری‌هــا و اخــتلال 
آبــراه حیاتــی، بخــش قابــل توجهــی از  در تــردد نفت‌کش‌هــا از ایــن 

ج شــد و  عرضــه نفــت خاورمیانــه از دســترس بازارهــای جهانــی خــار
نگرانــی از تــداوم ایــن وضعیــت، قیمت‌هــا را به‌شــدت بــالا بــرد. در 
ــا از  ــم تحریم‌ه ــه ‌رغ ــز ب ــران نی ــنگین ای ــام س ــت خ ــرایطی نف ــن ش چنی
ایــن رونــد صعــودی عمومــی بــازار تأثیــر پذیرفــت و افزایــش یافــت. از 
سوی دیگــر فاصلــه قیمتــی نفــت ایــران بــا نفت‌هــای شــاخصی ماننــد 
برنــت نیــز کاهــش یافــت، چــرا کــه کمبــود عرضــه جهانــی عــملاً قــدرت 
تخفیــف  بــا  توانســت  ایــران  و  داد  کاهــش  را  خریــداران  چانه‌زنــی 

کمــتری نفــت خــود را بفروشــد.
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	3 بازار نیروی کار.

خ بیــکاری جمعیــت 15 ســاله  ، در زمســتان 1404 نر بــر اســاس جدیدتریــن گــزارش فصلــی مرکــز آمــار ایــران از بــازار نیروی کار
و بیشــتر بــا کاهــش‌ 0/2 واحــد درصــدی نســبت بــه فصــل مشــابه ســال 1403 و نیــز پاییــز 1404، بــه 7/6 درصــد رسیــده 
خ مشــارکت اقتصــادی در زمســتان 1404 نســبت بــه  خ بیــکاری در حالــی اتفــاق افتــاده اســت کــه نر اســت. ایــن کاهــش نر
فصــل مشــابه ســال قبــل از آن بــا کاهــش 0/4 واحــد درصــدی مواجــه شــده اســت. همچنیــن نســبت اشــتغال )نســبت تعــداد 
( در زمســتان ۱۴۰۴ نســبت بــه فصــل مشــابه ســال ۱۴۰۳ بــا کاهــش‌ 0/4 واحــد  افــراد شــاغل بــه کل جمعیــت در ســن کار
درصــدی مواجــه شــده و ایــن در حالــی اســت کــه سهــم اشــتغال ناقــص )کار کمتــر از 44 ســاعت در هفتــه( رقــم 8/2 درصــد را 
هـد. شـان می‌دـ صـدی را نـ حـد درـ ــش 0/5 واـ ــل از آن افزای ــال قب ــابه س ــل مش ــه فص ــبت ب ــه نس ــت ک ــرده اس ــت ک ــل ثب ــن فص در ای

اشــتغال  نســبت  و  اقتصــادی  مشــارکت  خ  نر همزمــان  بررســی 
افزایــش  و  جنــگ  ثــار  آ کــه  دارد  آن  از  حکایــت   ۱۴۰۴ زمســتان  در 
آن کــه در افزایــش محســوس  نااطمینانی‌هــای اقتصــادی بیــش از 
خ بیــکاری منعکــس شــده باشــد، در کاهــش حــضور نیروی کار در  نر
بــازار و افــت ظرفیــت اشــتغال اقتصــاد نمایــان شــده اســت. در واقــع 
از  بخشــی  کــه  اســت  آن  بیانگــر  اقتصــادی  مشــارکت  خ  نر کاهــش 
، بــه دلیــل محــدود شــدن فرصت‌هــای شــغلی،  جمعیــت در ســن کار
انگیــزه جســت‌وجوی کار را از دســت داده و بــه صورت موقــت )یــا 
اشــتغال  نســبت  کاهــش  شــده‌اند.  ج  خــار کار  بــازار  از  دایــم(  حتــی 
ســن  در  جمعیــت  کل  از  شــاغل  افــراد  ســهم  کــه  می‌دهــد  نشــان 
ــا  ــد ب ــغلی جدی ــای ش ــاد فرصت‌ه ــاد در ایج ــه و اقتص ــش یافت کار کاه
خ  محدودیــت مواجــه بــوده اســت. بدیــن ترتیــب، کاهــش نســبی نر
 بــه معنــای بهبــود بــازار کار نیســت، 

ً
بیــکاری در چنیــن شــرایطی الزامــاً

اســت.  فعــال  جمعیــت  شــدن  کوچک‌تــر  از  ناشــی  حــدی  تــا  بلکــه 
خ مشــارکت و نســبت اشــتغال را می‌تــوان  ایــن ترکیــب کاهــش نر
تشــدید  پی  در  کار  بــازار  تضعیــف  نشــانه‌های  مهمتریــن  از  یکــی 
ــتان  ــل زمس ــای آن در فص ــگ و پیامده ــی از جن ــای ناش نااطمینانی‌ه

۱۴۰۴ دانــست. ســال 
خ بیــکاری بــرای مــردان 6/2 درصــد و بــرای زنــان  در زمســتان 1404 نر
ــل  ــه فص ــبت ب ــب نس ــن ترتی ــه ای ــت. ب ــده اس ــزارش ش ــد گ 15/0 درص
خ بیــکاری بــرای مــردان بــا کاهــش 0/3 واحــد  مشــابه ســال 1403، نر
ــش 0/8  ــان افزای ــکاری زن خ بی ــه نر ــی ک ــده، در حال ــه ش ــدی مواج درص
واحــد درصــدی را تجربــه کــرده اســت. همچنیــن در ایــن مــدت حــدود 
57/1 هــزار نفــر بــه جمعیــت شــاغل کــشور اضافــه شــده اســت. در 
واقــع، بــا وجــود افزایــش 290/8 هــزار نــفری جمعیــت مــردان شــاغل، 
جمعیــت زنــان شــاغل بــا کاهــش 233/7 هــزار نــفری همــراه بــوده 
اســت. بدیــن ترتیــب، بــه دلیــل رشــد بیشــتر تعــداد شــاغلین مــرد از 
(، نســبت اشــتغال  کل جمعیــت در ســن کار آنهــا )15 ســاله و بیشــتر
ــا افزایــش 0/1 واحــد درصــدی نســبت بــه زمســتان  در میــان مــردان ب
1403 مواجــه شــده و بــه 63/0 درصــد در زمســتان 1404 رسیــده اســت. 

واحــد   0/9 کاهــش  بــا  زنــان  میــان  در  اشــتغال  نســبت  همچنیــن، 
در  اســت.  یافتــه  تــنزل  درصــد   10/4 بــه  مــدت  همیــن  در  درصــدی 
بــه  افــت 0/4 واحــد درصــدی نســبت  بــا  مجــموع نســبت اشــتغال 

زمســتان 1403 بــه 36/6 درــصد تقلــیل یافــته اــست.
از مجــموع 2/0 میــلیون نفــر بیــکار کــشور در زمســتان 1404، معــادل 
بیــکاری  خ  نر و  بوده‌انــد  ســاله   35 تــا   18 جوانــان  نفــر  میــلیون   1/3
ــبت  ــه نس ــت ک ــده اس ــبه ش ــد محاس ــنی 15/1 درص ــازه س ــن ب ــرای ای ب
بــه زمســتان 1403، افزایــش 0/3 واحــد درصــدی را نشــان می‌دهــد. 
همچنیــن حــدود 732/8 هــزار نفــر دارای تحــصیلات عالــی در ایــن 
خ بیــکاری 10/0 درصــدی بــرای ایــن  فصــل بیــکار بوده‌انــد کــه بیانگــر نر
خ  ، نر گروه اســت. بنابرایــن بــا وجــود شــرایط نامســاعد در بــازار کار
غ‌التحــصیلان آموزش عالــی در ایــن دوره نســبت بــه دوره  بیــکاری فار
مشــابه ســال قبــل از آن 0/7 واحــد درصــد بهبــود یافتــه اســت. ایــن 
خ بــرای مــردان و زنــان تحصیل‌کــرده بــه ترتیــب برابــر 6/9 درصــد و  نر
17/5 درصــد بــوده کــه نســبت بــه زمســتان 1403 بــه ترتیــب بــا کاهــش 
0/7 واحــد درصــدی و 0/2 واحــد درصــدی همــراه شــده ‌اســت. افزون 
، حــدود 36/6 درصــد  بــر ایــن، در زمســتان 1404 از کل بیــکاران کــشور
دارای تحــصیلات دانشــگاهی بــوده کــه ایــن نســبت در مقایســه بــا 
زمســتان 1403 کاهــش 2/3 واحــد درصــدی داشــته اســت. همچنیــن 
از 732/8 هــزار نفــر دارای تحــصیلات عالــی بیــکار در زمســتان 1404، 

48/4 درصــد را مــردان و 51/6 درــصد را زــنان تــشکیل می‌دهــند.
علاوه بــر ایــن، در ایــن فصــل نســبت بــه فصــل مشــابه ســال قبــل 
از آن، در مجــموع 825/5 هــزار نفــر بــه جمعیــت در ســن کار کــشور 
افزوده شــده کــه ســهم مــردان و زنــان از ایــن مقــدار بــه ترتیــب 48/8 
بــوده   ) نفــر هــزار   422/6( درصــد   51/2 و   ) نفــر هــزار   402/9( درصــد 
اســت. امــا در همیــن مــدت تنهــا 15/5 هــزار نفــر بــه جمعیــت فعــال 
ــدی  ــدود 5/4 درص ــش ح ــه کاه ــم ب ــن مه ــه ای ــت ک ــده‌ اس ــه ش اضاف
( جمعیــت فعــال زنــان نســبت بــه زمســتان  )معــادل 231/5 هــزار نفــر
ســال 1403 برمی‌گــردد. در مقابــل و در همیــن مــدت، حــدود 247/0 

هــزار نفــر بــه جمعیــت فعــال مــردان اضافــه شــده اســت.



گزارش فصلی تحولات اقتصاد ایران

مرکز تحقیقات اقتصادی | بانک خاورمیانه | بهــار 1405 12

بــر ایــن اســاس، از کل جمعیــت در ســن کار کــشور در زمســتان 1404، 
معــادل 39/7 درصــد فعــال بوده‌انــد کــه در مقایســه بــا فصــل مشــابه 
خ مشــارکت حکایــت دارد. ایــن  ســال 1403 از کاهــش 0/4 واحــد درصــدی نر
 از جانــب جمعیــت بانــوان کــشور ایجــاد شــده اســت، 

ً
ــاً خ پاییــن عمدت نر

بــه طوری‌ کــه از جمعیــت 33/3 میــلیون نــفری زنــان 15 ســاله و بیشــتر در 
ایــران، تنهــا 4/1 میــلیون نفــر قابلیــت و تمایــل بــه انجــام کار داشــته‌اند. بــه 
خ مشــارکت اقتصــادی بانــوان در زمســتان 1404 تنهــا 12/2  عبــارت دیگــر نر
درصــد بــوده و از همیــن جمعیــت انــدک 4/1 میــلیون نــفری زنــان مایــل 
 حــدود 3/5 میــلیون نفــر موفــق بــه پیــدا کــردن شــغل 

ً
بــه کار نیــز صرفــاً

شـده‌اند. ـ

از حــدود 24/4 میــلیون نفــر شــاغل در زمســتان 1404، 54/2 درصــد از آنهــا 
در بخــش خدمــات، 32/5 درصــد در بخــش صنعت و مابقــی )13/2 درصد( 
در بخــش کشــاورزی مشــغول بوده‌انــد. اشــتغال بخشــی از ایــن جمعیــت 
بــه اصــطلاح ناقــص بــوده اســت، بــه ایــن معنــی کــه بــه دلایــل اقتصــادی 
نظیــر افــت تولیــد یــا ماننــد آن، کمتــر از 44 ســاعت در هفتــه کار کرده‌انــد، 
در حالــی کــه خواهــان و آمــاده انجــام کار بیشــتر بوده‌انــد. در زمســتان 1404 
حــدود 2/0 میــلیون نفــر معــادل 8/2 درصــد از جمعیــت شــاغل، دارای 
اشــتغال ناقــص بوده‌انــد کــه 0/5 واحــد درصــد نســبت بــه زمســتان 1403 
افزایــش داشــته اســت. جــدول 3 برخــی شــاخص‌های مهــم بــازار کار کشور 

را در زمســتان 1404 بــا فصــل مشــابه ســال 1403 مقایســه می‌کنــد.

شاخص‌های اصلی بازار کار ایران به تفکیک جنسیت برای جمعیت 15 ساله و بیشترجدول  .3 
زمستان 1404زمستان 1403

زنمردکلزنمردکل

مشارکت اقتصادی جمعیت 15 ساله و بیشتر
)درصد( 4نرخ  0 / 16 7 / 31 3 / 13 9 / 76 7 / 21 2 / 2

نفر( ون  )میلی 2تعداد  6 / 32 2 / 04 / 32 6 / 42 2 / 34 / 1

 اشتغال جمعیت 15 ساله و بیشتر
)درصد( 3نسبت  7 / 06 2 / 91 1 / 33 6 / 66 3 / 01 0 / 4

نفر( ون  )میلی 2تعداد  4 / 32 0 / 63 / 72 4 / 42 0 / 93 / 5

بیکاری جمعیت 15 ساله و بیشتر
)درصد( 7نرخ  / 86 / 51 4 / 27 / 66 / 21 5 / 0

نفر( ون  )میلی 2تعداد  / 01 / 40 / 62 / 01 / 40 / 6

بیکاری جوانان 18 تا 35 ساله
)درصد( 1نرخ  4 / 81 2 / 12 5 / 21 5 / 11 2 / 42 5 / 9

نفر( ون  )میلی 1تعداد  / 40 / 90 / 51 / 30 / 90 / 4

غ‌التحصیلان آموزش عالی بیکاری فار
)درصد( 1نرخ  0 / 77 / 61 7 / 71 0 / 06 / 91 7 / 5

نفر( ون  )میلی 0تعداد  / 80 / 40 / 40 / 70 / 40 / 4
7 سهم جمعیت دارای اشتغال ناقص زمانی )درصد( / 78 / 44 / 38 / 28 / 94 / 0

) 6جمعیت 15 ساله و بیشتر )میلیون نفر 5 / 63 2 / 83 2 / 96 6 / 53 3 / 23 3 / 3
ح آمارگیری نیروی کار در زمستان 1404 مأخذ: مرکز آمار ایران، چکیده نتایج طر
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خ تورم ســالانه مصرف‌کننده در ســال 1404 به ســال جدیــد هم تسری یافت.  بــر اســاس آخریــن گــزارش مرکــز آمــار ایران، روند رو به رشــد نر
خ  خ کــه در فروردیــن 1405 بــه 53/7 درصــد رسیــده بــود، در نهایــت بهــار امســال را بــا 62/0 درصــد بــه پایــان رســاند. بــر این اســاس نر ایــن نر
تورم ســالانه مصرف‌کننــده در پایــان بهــار 1405 نســبت بــه پایــان زمســتان 1404 حــدود 11/4 واحــد درصــد افزیــش یافــت کــه رقــم بسیــار 
خ  خ تورم نقطه‌به‌نقطــه مصرف‌کننده نیز در بهار 1405 شــتاب گرفت، بــه طوری که این نر قابــل توجهــی اســت. بــه مــوازات، رونــد افزایشــی نر
از 73/5 درصــد در فروردیــن 1405 بــه 88/6 درصــد در خــرداد ایــن ســال افزایــش یافــت. آمــار شــاخص قیمــت مصرف‌کننــده از سوی بانــک 
، رونــد مشــابهی را بــه تصویــر می‌کشــد.  مــرکزی نیــز تــا خــرداد 1405 را پوشــش داده و بــه رغــم تفــاوت‌‎ بــا ارقــام گزارش‌شــده از سوی مرکــز آمــار
خ‌هــای تورم مصرف‌کننــده را از ابتــدای ســال 1404 تــا پایــان بهــار 1405 بر مبنای گزارش‌های مرکز آمار ایران نشــان می‌دهد.  نمــودار 2 نر

مأخذ: مرکز آمار ایران، داده‌ها و اطلاعات آماری، شاخص قیمت مصرف‌کننده خانوارهای کل کشور 

بــر اســاس داده‌هــای مرکــز آمــار ایــران، نرخ تورم ســالانه از اســفند 1403 بــه بعــد وارد 
رونــد افزایشــی مســتمر شــد و ســال 1404 را بــا نرخ 50/6 درصــد بــه پایــان رســاند 
و پــس از تنهــا 3 مــاه، در پایــان بهــار  1405بــا افزایــش حــدود 11/4 واحــد درصــدی 
رقــم قابــل توجــه 62/0 درصــد را بــه ثبــت رســاند. بــه علاوه، رونــد افزایشــی نرخ تورم 
نقطه‌به‌نقطــه مصرف‌کننــده در بهــار 1405، ادامــه افزایــش نرخ تورم ســالانه در 
ماه‌هــای آتــی را در پی خواهــد داشــت. نرخ تورم ماهانــه نیــز در بهــار 1405 نســبت به 
بهــار 1404 ســطوح بــالاتری را تجربــه کــرد و در ســه مــاه متوالــی ایــن فصــل بــه ترتیــب 

بــه 5/0 درصــد، 8/8 درصــد و 5/9 درصــد رسیــد.
ســالانه  تورم  نرخ  افزایشــی  رونــد  کــه  می‌دهــد  نشــان  نیــز  مــرکزی  بانــک  آمــار 
مصرف‌کننــده بــه بهــار 1405 تــسری یافتــه و در 3 مــاه متوالــی ایــن فصــل بــه 
ترتیــب ارقــام 50/6 درصــد، 53/9 درصــد و 57/7 درصــد بــرای ایــن متغیــر بــه ثبــت 
رسیده‌انــد. نرخ تورم نقطه‌به‌نقطــه مصرف‌کننــده در گــزارش ایــن نهــاد پولــی در 
ــه  ــه 77/2 درصــد و در خــرداد ب ــه 67/1 درصــد، در اردیبهشــت ب فروردیــن 1405 ب
83/1 درصــد رسیــده اســت. در مجــموع، نرخ‌هــای تورم ســالانه و نقطه‌به‌نقطــه 
مصرف‌کننــده اعلام‌شــده از سوی بانــک مــرکزی اندکــی از نرخ‌های متناظــر در گزارش 
مرکــز آمــار ایــران کمترنــد. بیشــترین نرخ تورم ماهانــه در بهــار 1405 نیــز مربــوط بــه 

اردیبهشــت بــا 8/5 درصــد اســت. 

بـه وـیـژه نرخ تورم نقطه‎به‌نقطــه مصرف‌کننــده  هـای تورم مصرف‌کنـنـده ـ افزاـیـش نرخ
اثــر  بــه  ملاحظــه‌ای  قابــل  طور  بــه  می‌تــوان  را  بهــار 1405  و  زمســتان 1404  در 
یکسان‌ســازی نرخ ارز از نیمــه دوم دی 1404 و در پی آن حــذف تخصیــص ارز بــا نرخ 
ترجیحــی بــرای واردات کالاهــای اساســی و همچنیــن به تحولات متغیرهــای پولی، به 
ویژه افزایش سیالیت نقدینگی و بروز مشــکلات در نظام بانکی در پی وقوع جنگ 
نســبت داد. البتــه از اثــر جنــگ بــر بخــش واقعــی نیــز نبایــد غافل شــد. تحولات رشــد 
ماهانــه نقدینگــی بــه عنــوان یکــی از مهمتریــن متغیرهــای پولــی نشــان ‌می‌دهــد کــه 
از ابتــدای ســال 1403 بــه ایــن ســو، ایــن متغیــر رونــدی افزایشــی را تجربــه کــرده و از 
اســفند 1404 بــه بعــد از 6 درصــد هــم فراتــر رفتــه اســت. بــه بیــان دقیق‌‎تــر، شــرایط 
خــاص اقتصــادی کــشور و همچنین نااطمینانی‌های ناشــی از تنش‌های میــان ایران 
و غــرب، سیاســت‌گذار پولــی را بــر آن داشــته تــا بــرای حمایــت از تولیــد داخلی، دســت 
نظــام بانکــی را بــرای خلــق اعتبــار بــاز بگــذارد. نرخ‌هــای تورم مصرف‌کننــده در 3 مــاه 
متوالــی بهــار 1405 و شــدت یافتــن رونــد افزایشــی آنهــا، گواهــی بــر رشــد بی‌رویــه 
نقدینگــی بــه واســطه رشــد تــسهیلات نظــام بانکــی اســت. بــه علاوه، اســتقراض 
احتمالــی دولــت از بانــک مــرکزی بــرای تأمیــن مخــارج بازســازی‌های پــس از جنــگ در 
کنــار عــدم رفــع کامــل محدودیت‌هــای تجــاری و تخریــب زیرســاخت‌ها و ظرفیت‌های 

تولیــد نیــز از دیگــر عواملــی هســتند کــه بــر تــنور تورم می‌دمنــد.

نرخ‌های تورم مصرف‌کننده از ابتدای 1404 تا پایان بهار 1405نمودار 2. 
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تفکیــک  بــه  مصرف‌کننــده  قیمــت  شــاخص‌  از  ایــران  آمــار  مرکــز  گــزارش 
 1405 بهــار  اول  مــاه   2 در  کــه  می‌دهــد  نشــان  هزینــه‌ای  دهک‌هــای 
خ‌هــای تورم ماهانــه مصرف‌کننــده در »خوراکی‌هــا، آشــامیدنی‌ها  بیشــترین نر
و دخانیــات« مربــوط بــه ســه دهــک پاییــن و در خــرداد 1405 متعلــق بــه 
دهک‌هــای دوم تــا چهــارم هزینــه‌ای بــوده اســت. بــر ایــن اســاس، در بهــار 

1405 فشــار تورمــی بــر دهک‌هــای پاییــن هزینــه‌ای در تأمیــن اقلام یادشــده 
نســبت بــه ســایر دهک‌هــا بیشــتر بــوده و ایــن مهــم بــه افزایــش نابــرابری 
تلفیقــی  گروه  تورم ماهانــه  خ  نر نمــودار 3  اســت.  زده  دامــن  آن فصــل  در 
»خوراکی‌هــا، آشــامیدنی‌ها و دخانیــات« را بــه تفکیــک دهک‌هــای هزینــه‌ای 

در بهــار 1405 نــشان می‌دــهد.

خ تورم مصرف‌کننــده بــه تفکیــک گروه‌هــای دوازده‌گانــه ســبد کالاهــا  بررســی نر
و خدمــات مصرفــی خانوارهــای کل کــشور در گــزارش مرکــز آمــار ایــران نشــان 
تورم  خ‌هــای  نر بیشــترین  »دخانیــات«  گروه   ،1405 خــرداد  در  کــه  می‌دهــد 
نقطه‌به‌نقطــه و ســالانه را بــا بــه ترتیــب 173/8 درصــد و 95/4 درصــد تجربه کرده 
خ‌هــای تورم نقطه‌به‌نقطــه و  اســت. از سوی دیگــر در مــدت مشــابه کمتریــن نر
ســالانه بــه ترتیــب بــا 35/9 درصــد و 35/5 درصــد مربــوط بــه »مســکن، آب، 
برق، گاز و ســایر ســوخت‌ها« بــوده اســت. در پایــان بهــار 1405، گروه »هتــل و 
رســتوران« بــا 9/8 درصــد و گروه »آموزش« بــا 1/6 درصــد بــه ترتیــب بیشــترین 
خ‌هــای تورم  و کمتریــن تغییــرات ماهانــه قیمــت را تجربــه کرده‌انــد. بررســی نر
خ‌هــای  بــر اســاس ضرایــب اهمیــت گروه‌هــای اصلــی حاکــی از ادامــه ثبــت نر
تورم نقطه‌به‌نقطــه ســه رقمــی بــرای گروه »خوراکی‌هــا و آشــامیدنی‌ها« در 3 مــاه 

متوالــی بهــار 1405 اســت کــه از بهمــن 1404 آغــاز شــده بــود و بــه معنــی فشــار 
ــژه  ــه وی ــه و ب ــای اولی ــن نیازه ــه در تأمی ــف جامع ــار مختل ــر اقش ــی ب ــدید تورم ش

کاهــش شــدید رفــاه اقشــار کم‌درآمــد اســت.
خ‌هــای تورم ماهانــه  بــرخلاف مرکــز آمــار ایــران، در گــزارش بانــک مــرکزی تنهــا بــه نر
گروه‌هــای دوازده‌گانــه ســبد کالاهــا و خدمــات مصرفــی اشــاره شــده و بــر اســاس 
خ تورم ماهانــه بــا 10/0 درصــد مربــوط به گروه  آن در خــرداد 1405، بیشــترین نر
ــد  ــا 0/8 درص ــن آن ب ــه« و کمتری ــتفاده در خان ــات مورد اس ــوازم و خدم ــاث، ل »اث
خ‌هــای تورم بــه تفکیــک  مربــوط بــه گروه »تحصیــل« بــوده اســت. جــدول 4 نر
گروه‌هــای دوازده‌گانــه ســبد کالاهــا و خدمــات مصرفــی خانوارهــای کل کــشور را 
بــر اســاس گــزارش مرکــز آمــار ایــران بــه ترتیــب ضریــب اهمیــت هــر یــک از آنهــا از 

بیشــترین بــه کمتریــن در خــرداد 1405 نـشـان می‌دـهـد.

 نرخ تورم سبد کالاها و خدمات مصرفی خانوارهای کشور در خرداد 1405 بر مبنای سال پایه 1400 )درصد(جدول  .4 

ضریب اهمیتگروه
خ تورم نر

دوازده ماههنقطه‌به‌نقطهماهانه

100/005/988/662/0شاخص کل 

36/113/235/935/5مسکن، آب، برق، گاز و سایر سوخت‌ها

28/826/8133/990/7خوراکی‌ها و آشامیدنی‌ها 

8/935/7103/159/6حمل و نقل 

6/689/481/456/8بهداشت و درمان 

4/527/982/252/6پوشاک و کفش

4/422/997/976/6کالاها و خدمات متفرقه 

4/409/7111/166/4مبلمان و لوازم خانگی و نگهداری معمول آنها 

2/413/788/249/9ارتباطات

1/359/897/458/5هتل و رستوران

0/881/648/444/0آموزش

0/878/690/456/9تفریح و فرهنگ

0/626/3173/895/4دخانیات 

  مأخذ: مرکز آمار ایران، داده‌ها و اطلاعات آماری، شاخص‌های قیمت، خرداد 1405
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نرخ‌هــای تــورم تولیدکننــده از ابتدای 1403 تا پایان 1404 بر مبنای ســال پایه 1400نمودار 4. 

تواتــر  بــا  تولید‌کننــده  قیمــت  شــاخص  از  ایــران  آمــار  مرکــز  گــزارش  آخریــن 
ایــن  از  مــرکزی  بانــک  آمــار  آخریــن  و   1404 زمســتان  بــه  مربــوط  و  فصلــی 
شــاخص بــا تواتــر ماهانــه و مربــوط بــه پایــان آذر 1404 )هــر دو بــر مبنــای 
خ تورم ســالانه  آمــار بانــک مــرکزی، نر ســال پایــه 1400( اســت. بــر اســاس 
ســه  در  مصرف‌کننــده،  تورم  خ  نر پیشــران  متغیــر  عنــوان  بــه  تولید‌کننــده، 
فصــل نخســت 1404 بــه رونــد افزایشــی خــود کــه از بهمــن 1403 آغــاز شــده 
ــاس،  ــن اس ــر ای ــت. ب ــدت گرف ــز 1404 ش ــد در پایی ــن رون ــه داد و ای ــود، ادام ب
خ تورم ســالانه تولیدکننــده کــه ســال 1404 را بــا 28/6 درصــد آغــاز کــرد بــود،  نر
خ تورم  در یــک رونــد افزایشــی مســتمر در آذر 1404 بــه 41/9 درصــد رسیــد. نر

نقطه‌به‌نقطــه تولیدکننــده نیــز پــس از یــک دوره کاهــش در بهــار 1404، از تیــر 
آن ســال رونــدی فزاینــده در پیــش گرفــت تا بــه اوج 60/6 درصــد در آذر 1404 
خ تورم ســالانه تولید‌کننــده  برســد. گــزارش مرکــز آمــار نیــز حاکــی از افزایــش نر
خ‌هــای  بــه 51/2 درصــد در پایــان ســال 1404 اســت. شــایان ذکــر اســت کــه نر
ــا اعــداد اعلامــی  ــه رغــم تفــاوت مقــداری ب تورم تولیدکننــده مرکــز آمــار ایــران ب
آن نهــاد پولی‌انــد.  گــزارش  بانــک مــرکزی، دارای رونــد تغییــرات مشــابهی بــا 
خ‌هــای تورم ســالانه و نقطه‌به‌نقطــه تولید‌کننــده را  نمــودار 4 رونــد تحــولات نر
از ابتــدای ســال 1403 تــا پایــان ســال 1404 بــر اســاس داده‌هــای مرکــز آمــار 

ایــران بــه تصویــر می‌کشــد.

نــرخ تــورم ماهانــه خوراکی‌ها، آشــامیدنی‌ها و دخانیات در بهار 1405 بر مبنای ســال پایه 1400نمودار 3. 

           مأخذ: مرکز آمار ایران، داده‌ها و اطلاعات آماری، شاخص قیمت تولیدکننده  
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	5 تراز پرداخت‌ها .

آمــار تــراز پرداخت‌هــای کــشور و آمــار تجــارت گمرکــی کــشور بــرای بهــار ۱۴۰۵ از سوی نهادهــای رســمی در زمــان تدویــن ایــن گــزارش 
، گزارش‌هــا، تحلیل‌هــای غیررســمی و داده‌هــای در دســترس اســتفاده شــده اســت.  منتشــر نشــده و بــرای تحلیــل ایــن بخــش از اخبــار
بــه نظــر می‌رســد کــه در بهــار ۱۴۰۵ تــراز پرداخت‌هــای کــشور تحــت تأثیــر مســتقیم تــداوم تنش‌هــای نظامــی و تشــدید سیاســت‌های 
انقباضــی ارزی قــرار داشــته اســت. تبعــات جنــگ ۴۰ روزه کــه از اســفند ۱۴۰۴ آغــاز شــد، بــا وجــود امضــای یادداشــت تفاهــم خاتمــه 
جنــگ در ۲۸ خــرداد ۱۴۰۵، همچنــان ادامــه‌دار بــوده و ایــن تفاهــم بــه کــرات نقــض شــده اســت. بنابرایــن جنــگ منجــر بــه ریســک‌های 
لــود احتمــالاً بــه تشــدید خروج ســرمایه و فشــار مضاعــف بــر خالــص  سیســتماتیک و نااطمینانــی در اقتصــاد شــده و ایــن فضــای غبارآ

حســاب ســرمایه منجــر شــده‌ اســت.

کالایی،  بازرگانــی  تــراز  بــه‌طور مشــخص  در بخــش حســاب جــاری و 
خ ارز منجــر بــه کنــترل بیشــتر واردات  محدودیت‌هــای شــدید ارزی و افزایــش نر
شــده و البتــه محاصــره دریــایی نیــز در ایــن زمینــه بی‌تأثیــر نبــوده اســت. بــر 
اســاس اعلام ســازمان توســعه تجــارت، سهمیه‌هــای ارزی واردات در حوزه‌هــای 
»بازرگانــی« و »تولیــدی« بــرای ســه ماهــه نخســت ســال ۱۴۰۵ معــادل تنهــا ۴۰ 
درصــد میانگیــن سهمیه‌هــای فــصول بهــار در ســال‌های ۱۴۰۳ و ۱۴۰۴ تعیین 
، اگرچــه به‌عنوان یک ســپر  شــده اســت. ایــن انقبــاض ۶۰ درصــدی تخصیــص ارز
دفاعــی بــرای حفــظ ذخایــر ارزی و جلــوگیری از کــسری شــدید تــراز تجــاری عمــل 
می‌کنــد، امــا پیامدهــای منفــی قابــل ‌توجهــی بــر بخــش حقیقــی اقتصــاد و تولیــد 
ناخالــص داخلــی بــر جــای خواهــد گذاشــت. بــه عنــوان مثــال، بــر پایــه آمــار رســمی 
وزارت صنعــت، معــدن و تجــارت و گزارش‌هــای منتشرشــده در ســامانه کــدال، 
محــدود شــدن توزیــع ارز و افــت واردات مــواد اولیــه موجــب شــده تــا تولیــد 
کل خودروهــای ســواری در بهــار ۱۴۰۵ بــا افــت ۵۱ درصــدی نســبت بــه مــدت 

مشــابه در ســال ۱۴۰۴ مواجــه شــود.
به‌رغــم ناامنــی در مسیرهــای دریــایی، عملکــرد نــاوگان حمل‌ونقــل جــاده‌ای در 
ســه ماهــه نخســت ســال ۱۴۰۵ بــا ثبــت جابه‌جــایی 140/4 میــلیون تــن کالا 
( نشــان‌دهنده تــداوم نســبی  )شــامل 5/5 میــلیون تــن کالای اساســی از بنــادر
ــش  ــن دوره، چرخ ــادار در ای ــولات معن ــی از تح ــت. یک ــشور اس ــاری ک ــان تج جری
جغرافیــایی صــادرات از بنــادر جنــوب بــه ســمت مرزهــای شــرقی کــشور بــرای 

کاهــش ریســک‌های لجســتیکی بــوده اســت. بــر اســاس اخبــار غیررســمی2، 
صــادرات گمــرکات اســتان خراســان جــنوبی در ســه‌ ماهــه نخســت ســال ۱۴۰۵ 
بــه ۱۳۰ میــلیون دلار بالــغ شــده کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل از نظــر 
ارزشــی ۵۳ درصــد و از نظــر وزنــی )بــا رسیــدن بــه ۷۴۰ هــزار تــن( ۷۴ درصــد رشــد 

داشــته اســت.
ســال  نخســت  ماهــه  نــه  در  کــه  می‌دهنــد  نشــان  رســمی  داده‌هــای  آخریــن 
۱۴۰۴، اقتصــاد ایــران تعمیــق 35/9 درصــدی کــسری خالــص حســاب ســرمایه 
را تجربــه کــرده و احتمــالاً ایــن رونــد در زمســتان 1404 و بهــار ۱۴۰۵ تشــدید 
شــده اســت. افزایــش نااطمینانی‌هــای ناشــی از جنــگ و محدودیت‌هــای ارزی، 
هجــوم کارگــزاران اقتصــادی بــرای تبدیــل دارایی‌هــای ریالــی بــه پناهگاه‌هــای امــن 
و ابزارهــای پوشــش ریســک را در پی داشــته اســت. برآوردهــای غیررســمی ادعــا 
ج از شــبکه بانکــی  می‌کننــد کــه حجــم عظیمــی از ارز بــه‌ صورت فیزیکــی و خــار
( در دســت خانوارهــا نگهــداری می‌شــود. ایــن  )بیــن ۳۰ تــا ۷۰ میلیــارد دلار
حجــم کلان از دارایی‌هــای ثبت‌نشــده در کنــار مبــادلات پنهــان ناشــی از دور زدن 
تحریم‌هــا، نشــان‌دهنده ضعــف شــبکه رســمی مالــی اســت و انتظــار مــی‌رود 
ســرفصل »اشــتباهات آمــاری و از قلم‌افتادگی‌هــا« را در تــراز پرداخت‌هــای ســال 
۱۴۰۵ همچنــان بــالا نگــه دارد. تــداوم ایــن رونــد بــه شــکنندگی ذخایــر ارزی 
دامــن می‌زنــد و بــا مــحروم ســاختن بخــش حقیقی اقتصــاد از نهاده‌هــای وارداتی، 

پتانسیــل رشــد تولیــد را بــه ‌شــدت مســتهلک خواهــد ســاخت.

2. ایرنا، »صادرات خراسان جنوبی در بهار امسال 53 درصد افزایش یافت«، 9 تیر 1405
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	6 بازار ارز.

بــازار ارز ایــران بهــار 1405 را در حالــی آغــاز کــرد کــه جنــگ آمریــکا و اســراییل علیــه ایــران همچنــان ادامــه داشــت. قیمــت هــر دلار آمریــکا 
خ در  در ایــن بــازار، ســال جدیــد را بــا حــدود یــک میــلیون و 593 هــزار ریــال آغــاز کــرد و تــا اعلام آتش‌بــس در 18 فروردیــن پیــرامون ایــن نر
نوســان بــود. میانگیــن قیمــت هــر دلار آمریــکا در بــازار آزاد در بهــار 1405 بــه حــدود یــک میــلیون و 670 هــزار ریــال رسیــد کــه نســبت بــه 
خ بــرابری دلار آمریــکا در بــازار آزاد در طول بهــار 1405 شــاهد نوســان  میانگیــن بهــار 1404 حــدود 88/9 درصــد افزایــش نشــان می‌دهــد. نر
زیــادی بــود کــه از مهمتریــن دلایــل آن می‌تــوان بــه نامشــخص بــودن آینــده آتش‌بــس و اخــتلال شــدید در جریــان تجــارت در خلیــج فــارس 
اشــاره کــرد. نمــودار 5 تحــولات قیمــت دلار آمریــکا در برابــر ریــال ایــران را در ســال 1404 و بهــار 1405 در بازارهــای مختلــف نشــان می‌دهد.

مأخذ: مرکز مبادله ارز و طلای ایران و شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز
خ حواله مرکز مبادله یکسان شد. ، عملاً با نر خ ارز خ بازار آزاد افزایش یافت اما پس از حدود 2 هفته و به دنبال یکسان‌سازی نر خ اسکناس مرکز مبادله به نرخی نزدیک به نر * از اواخر آذر 1404 نر

بــا توجــه بــه همزمانــی تعــطیلات نوروز بــا جنــگ 40 روزه علیــه ایــران و فعالیــت 
حداقلــی بازارهــا، قیمــت دلار آمریــکا در بــازار آزاد ارز ایــران در دو هفتــه نخســت 
ــه دنبــال تلاش پاکســتان  ســال 1405 شــاهد نوســان قابــل توجهــی نبــود. ب
بــرای پایــان دادن بــه جنــگ، در نهایــت در هجدهمیــن روز بهــار 1405 و بــا 
اعلام آتش‎بــس دو هفتــه‌ای، اندکــی از قیمــت دلار آمریــکا در بــازار آزاد تــا پیش‌ 
از آغــاز گفتگو‌هــا در اسلام آبــاد پاکســتان کاســته شــد. بــا ایــن وجــود، ایــن رونــد 
کاهشــی دیری نپاییــد و بــه دنبــال شکســت مذاکــرات 2 روزه اسلام ‌آبــاد در 
22 و 23 فروردیــن، در پاســخ بــه بســته مانــدن تنگــه هرمــز از سوی ایــران، 
ایــالات متحــده آمریــکا بــه محاصــره دریــایی ایــران از 24 فروردیــن روی‌آورد. بــا 
 ، آغــاز محاصــره دریــایی ایــران در کنــار تنش‌هــای محــدود بیــن طرف‌هــای درگیــر
خ دلار آمریــکا در برابــر ریــال ایــران نوســان شــدیدی را تجربــه کــرد. از سوی  نر
، بــه دلیــل انتشــار اخبــار منفــی در مورد احتمــال عــدم تمدیــد آتش‌بــس،  دیگــر
خ وارد رونــد افزایشــی شــدیدی شــد و در اواســط اردیبهشــت بــه اوج  ایــن نر

خــود معــادل یــک میــلیون و 864 هــزار ریــال رسیــد. از نیمــه دوم اردیبهشــت 
پیش‌نویــس  تهیــه  از  نقیــض  و  ضــد  اخبــار  انتشــار  بــا  و  بعــد  بــه   1405
تفاهم‌نامــه پایــان جنــگ در هفته‌هــای اول خــرداد، قیمــت دلار آمریــکا در بــازار 
 باثباتــی را طــی کــرد و حول 

ً
آزاد تــا تأییــد نهــایی تهیــه پیش‌نویــس رونــد نســبتاً

ــود. پــس از امضــای الکترونیــک  ــال در نوســان ب یــک میــلیون و 780 هــزار ری
و  خــرداد  هفتــه  آخریــن  در  ایــران  و  آمریــکا  مقامــات  سوی  از  تفاهم‌نامــه 
بــه دنبــال آن امضــای آن از سوی رؤســای جــمهور دو کــشور )28 خــرداد( و 
افزایــش احتمــال آزادســازی بخشــی از دارایی‌هــای بلوکــه شــده ایــران در دوره 
60 روزه قیدشــده در تفاهم‌نامــه، قیمــت دلار آمریــکا در بــازار آزاد در مــدت 
 یــک 

ً
خ حــدوداً کوتاهــی افــت معنــی‌داری را تجربــه کــرد و بهــار 1405 را بــا نر

ــت  ــان قیم ــد نوس ــدول 5 رون ــاند. ج ــان رس ــه پای ــال ب ــزار ری ــلیون و 600 ه می
اســکناس دلار آمریــکا در برابــر ریــال ایــران در بــازار آزاد ارز را در فــصول مختلــف 

ســال‌های 1404 و بهــار 1405 نشــان می‌دهــد.

ود  نرخ برابری دلار آمریکا در برابر ریال ایران در بازارهای مختلف از ابتدای 1404 تا پایان بهار 1405*نمر 5.ا
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، در مرکــز مبادلــه ارز و طلای ایــران )بــازار ثانویــه(، قیمــت  بــرخلاف بــازار آزاد ارز
حوالــه دلار آمریــکا بــا شیــب ملایمــی افزایــش یافــت و از حــدود یــک میــلیون و 
( بــه حــدود  خ ارز 290 هــزار ریــال در 15 دی 1404 )پــس از یکسان‌ســازی نر
خ  یــک میــلیون و 460 هــزار ریــال در پایــان بهــار 1405رسیــد. شــکاف بیــن نر
ــه کــه یــک روز پیــش  ــازار ثانوی ــازار آزاد و ب ــال ایــران در ب ــر ری ــکا در براب دلار آمری
از یکسان‌ســازی حــدود 62/0 درصــد بــود، بــا اعمــال ایــن سیاســت بــه حــدود 
12/0 درصــد فرو افتــاد، امــا همــان‌طور کــه انتظــار می‌رفــت دیری نپاییــد و 
بــه دلیــل بروز جنــگ 40 روزه رو بــه فزونــی گذاشــت و در نیمــه اردیبهشــت 
بــه حــدود 30/0 درصــد رسیــد. بــه دنبــال گمانه‌زنی‌هــایی از احتمــال تفاهــم 
بــر ســر پایــان قطعــی جنــگ و در پی آن کاهــش قیمــت دلار آمریــکا در بــازار 

روز  یافــت و در  کاهــش  نیــز  آزاد  بــازار  خ‌هــای رســمی و  بیــن‌ نر آزاد، شــکاف 
امضــای تفاهم‌نامــه از سوی رؤســای جــمهور ایــران و آمریــکا بــه حــدود 7/5 
درصــد رسیــد و در نهایــت بهــار 1405 را بــا حــدود 9/5 درصــد بــه پایــان رســاند. 
خ‌هــای بــازار آزاد و بــازار ثانویــه دلار آمریــکا بــه شــدت تحــت تأثیــر  شــکاف بیــن نر
روابــط سیاســی ایــران و غــرب اســت. بنابرایــن، تنهــا در صورت رسیــدن بــه یــک 
، رفــع برخــی تحریم‌هــا و آزاد شــدن دارایی‌هــای بلوکــه شــده ایــران،  توافــق پایــدار
خ ارز محتمــل بــه نظــر می‌رســد. در غیر ایــن صورت،  تــک نرخــی شــدن واقعــی نر
بــا توجــه بــه تجربــه دوره‌هــای گذشــته و اصــرار سیاســت‌گذار پولــی در ســرکوب 
خ‌هــای آزاد و رســمی دور از ذهــن  ، شــکاف بــه مراتــب بیشــتر بیــن نر خ ارز نر

نخواهــد بــود.

نرخ اسمی اسکناس دلار آمریکا در برابر ریال ایران در بازار آزادجدول  .5 
خمیانگین خبالاترین نر ضریب تغییراتانحراف معیارپایین‌ترین نر

883,3541,055,550808,35081,0560/09بهار 1404

936,7301,058,600828,70055,4360/06تابستان 1404

1,144,2611,322,0001,034,90073,8760/06پاییز 1404

1,547,8041,663,4001,319,500107,7340/07زمستان 1404

1,668,9761,864,1001,476,800105,3110/06بهار 1405

مأخذ: شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز و محاسبات تحقیق 
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بــه متغیرهــای عمــده پولــی در  آمــار مقدماتــی مربــوط  آخریــن  بــر اســاس 
زمــان نــگارش ایــن گــزارش کــه تــا پایــان ســال 1404 را در بــر می‌گیــرد، در 
پایــان  بــه  نســبت  رشــد  درصــد   53/3 بــا  نقدینگــی  حجــم   1404 اســفند 
ســال 1403 بــه رقــم 155,812/2 هــزار میلیــارد ریــال بالــغ شــده اســت. 

خ رشــد حــدود 52/0  در همیــن راســتا، رییــس کل بانــک مــرکزی نیــز از نر
 6 جــدول  اســت.  داده  خبــر   1405 اردیبهشــت  در  متغیــر  ایــن  درصــدی 
تغییــرات نقدینگــی و پایــه پولــی را بــه همــراه اجــزای تشــکیل‌دهنده آنهــا در 

پایــان اســفند 1404 نــشان می‌دــهد.

	7 بازار پول .

متغیرهای پولی و اعتباری-71.	

جزییات نقدینگی و پایه پولی و نرخ رشد اجزای آنها )هزار میلیارد ریال-درصد-واحد درصد(جدول  .6 
سهم از رشد در پایان رشد در پایان مانده در پایان دوره

اسفند 1404اسفند 1403اسفند 1404اسفند 1403اسفند 1404اسفند 1403اسفند 1402

10,921/313,594/321,959/324/561/524/561/5پایه پولی از سمت منابع

61,418/072/092/6122/2217/2 18,537/131,885/8 خالص دارایی‌های خارجی بانک مركزی
16/13/5-13/5-3,065/598/4- 3,545/5-1,786/8- خالص مطالبات بانک مركزی از بخش دولتی*

10,497/343/554/318/927/2 4,742/86,803/9 مطالبات بانک مرکزی از بخش دولتی

23/7-35/0-13,562/858/531/0 6,529/610,349/4 سپرده‌های بخش دولتی نزد بانک مرکزی

38/6-44/936/5-6,449/051/7 7,713/511,701/9 مطالبات بانک مركزی از بانک‌ها
120/6-118/1-42,842/295/362/0- 26,447/9-13,542/5- خالص ساير اقلام بانک مرکزی*

6,012/598/048/818/314/5 2,040/04,039/9 مانده اجرای عملیات سیاست پولی  

78,774/5101,659/5155,812/229/153/3 نقدینگی برحسب اجزای تشکیل‌دهنده
سهم اجزا از مانده نقدینگی

اسفند  1404اسفند  1403

19,146/426,317/339,948/437/551/825/925/6پول

1,468/81,791/32,814/722/057/11/81/8 اسكناس و مسكوک در دست اشخاص

17,677/624,526/037,133/738/751/424/123/8 سپرده‌های ديداری

522/6634/31,308/221/4106/20/60/8خالص چک‌ها

59,628/175,342/2115,863/826/453/874/174/4شبه پول

7,603/511,500/519,480/651/369/411/312/5 قرض‌الحسنه پس‌انداز

16,865/421,193/934,363/125/762/120/822/1 كوتاه‌مدت 

14,508/715,851/927,708/89/374/815/617/8 يک‌ ساله 

40/72/81/1-32/6-4,183/52,820/21,671/0 دو‌ ساله 

14,382/920,746/828,224/944/236/020/418/1 سه ‌ساله 

‌ ساله  11/50/30/2-3/6280/6312/9 چهار

8/50/10/0-2/3-65/263/758/3 پنج ‌ساله 

2,015/32,884/64,044/243/140/22/82/6 متفرقه

----7/2137/4787/095ضریب فزاینده نقدینگی

مأخذ: بانک مرکزی ایران، گزیده آمارهای اقتصادی
خ رشد بدون لحاظ قدر مطلق محاسبه شده و به این ترتیب، منفی‌تر شدن آن عامل با رشد مثبت نشان داده می‌شود و بالعکس. * برای متغیرهایی که ماهیت منفی دارند، فرمول نر
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بررســی تحــولات نقدینگــی در ســال 1404 نشــان می‌دهــد کــه ایــن متغیــر پولی در 
دوره مورد بررســی بــه طور میانگیــن 3/6 درصــد در مــاه رشــد داشــته و بیشــترین 
ــا بــه ترتیــب 6/4 درصــد،  خ‌هــای رشــد آن مربــوط بــه اســفند، تیــر و دی 1404 ب نر
4/7 درصــد و 4/5 درصــد بــوده اســت. نااطمینانی‌هــای موجــود در اقتصــاد کــشور 
 از فضــای پرتنــش سیاســی در ســال 1404 نشــأت می‌گرفتنــد، در 

ً
کــه عمدتــاً

نهایــت بانــک مــرکزی را بــر آن داشــتند تــا بــا هــدف حمایــت از اقتصــاد کشور دســت 
بانک‌هــا را بــرای اعطــای تــسهیلات بازتــر از قبــل بگــذارد و بــر ایــن اســاس، همــان‌ 
طور کــه انتظــار می‌رفــت در زمســتان هــم بــر آهنــگ رشــد نقدینگــی افزوده شــد و 
احتمــالاً ایــن رونــد در ســال 1405 هــم ادامــه داشــته باشــد. همچنیــن بــا توجــه 
بــه جنــگ دوبــاره آمریــکا و اســراییل علیــه ایــران و طولانی‌تــر شــدن آن نســبت بــه 
خ‌هــای  ، نر جنــگ 12 روزه و وارد آمــدن خســارات بیشــتر بــه زیرســاخت‌های کــشور

رشــد بــه مراتــب بیشــتر نقدینگــی در ســال 1405 دور از انتظــار نیســتند.
و  )اســکناس  پول  سهــم  می‌دهــد  نشــان  نقدینگــی  اجــزای  تحــولات  بررســی 
مســکوک در دســت اشــخاص و ســپرده‌های دیــداری( و همچنیــن ســپرده‌های 
کوتاه‌مــدت در نقدینگــی از مهــر 1404 تــا بهمــن آن ســال بــه طور مــدوام افزایش و 
در اســفند 1404 و در پی وقوع جنــگ مجــدد آمریــکا و اســراییل علیــه ایران اندکی 
کاهــش یافــت کــه دلیــل ایــن کاهــش را می‌تــوان بــه تعلیــق معــاملات و بازارهــا 
نســبت داد. حــال آن کــه علــت افزایــش مــداوم سهــم ایــن دو جــزء از نقدینگــی در 
طول پاییــز و 2 مــاه اول زمســتان 1404 را می‌تــوان تــا حــدی بــه پدیــدار شــدن اثــر 
ــاره تحریم‌هــای ســازمان ملــل در پی فعال‌ســازی مکانیــزم ماشــه و  بازگشــت دوب
البتــه انتظــارات تورمــی ناشــی از تشــدید تنش‌هــای سیاســی نســبت داد کــه منجــر 
بــه رشــد قابــل توجــه قیمــت دارایی‌هــایی از قبیــل دلار آمریــکا شــد. همچنیــن بــا 
توجــه بــه تجربــه مــردم در جنــگ 12 روزه و هــک شــدن سیســتم مــرکزی دو بانــک 
بزرگ کــشور - از نظــر حجــم و تعــداد ســپرده‌ها - و انتظــارات مــردم از وقوع دوبــاره 
جنــگ، پیــش از آغــاز دوبــاره جنــگ آمریــکا و اســراییل علیــه ایــران، هجــوم افــراد بــه 
بانک‌هــا بــرای برداشــت وجــه نقــد از ســپرده‌ها بــه شــدت فزونــی گرفــت کــه ایــن 
امــر متــرادف بــا خروج پول از بانک‌‎هــا اســت. از آنجــایی کــه دارایی‌هــای سیســتم 
بانکــی )از جملــه تــسهیلات( دارای ماهیتــی بلند‌مــدت و بدهی‌هــای آنهــا )از جملــه 
برداشــت  افزایــش  هســتند،  کوتاه‌مــدت  ماهیتــی  دارای  دیــداری(  ســپرده‌های 
نقــدی از حســاب‌های بانکــی موجــب ایجــاد ناتــرازی در بانک‌ها شــده و آنهــا را ناگزیر 
بــه اســتقراض از بانــک مــرکزی خواهــد کرد. افزایش نســبت اســکناس و مســکوک 
بــه کل ســپرده‌ها در اســفند 1404 نســبت بــه مــاه قبــل از آن می‌توانــد ایــن ادعــا 
را تأییــد کنــد. البتــه بانک‌هــا نیــز بــه ایــن مهــم واکنــش نشــان دادنــد و برداشــت 

نقــدی از ســپرده‌ها را بــه شــدت محــدود کردنــد.
بررســی سهــم اجــزای نقدینگــی نشــان می‌دهــد کــه پول )اســکناس و مســکوک 
ســپرده‌های  و  پس‌انــداز  قرض‌الحســنه  ســپرده‌های  دیــداری(،  ســپرده‌های  و 
کوتاه‌مــدت در مجــموع 60/2 درصــد از کل نقدینگــی را در پایــان 1404 تشــکیل 
خ ارز در  خ تورم در زمســتان 1404 و افزایــش دوبــاره نر داده‌انــد. مسیــر افزایشــی نر

آن فصــل نیــز بــا ایــن سهــم قابــل توجــه انطبــاق دارد.
خ رشــد ســالانه پایــه پولــی در طول ســال 1404 بــه طور متوســط از ســال قبــل  نر
خ کــه بهــار 1404 را بــا 25/9 درصــد آغــاز کــرده بــود، در  ــود. ایــن نر از آن بیشــتر ب
پایــان اســفند بــه 61/5 درصــد افزایــش یافــت. بررســی تحــولات اجــزای پایــه پولــی 
نشــان می‌دهــد کــه در پایــان اســفند 1404، خالــص دارایی‌هــای خارجــی بانــک 
ــا  ــه و ب ــش یافت ــد افزای ــادل 92/6 درص ــال 1403 مع ــان س ــه پای ــبت ب ــرکزی نس م

سهــم 217/2 واحــد درصــدی از رشــد ســالانه پایــه پولــی، بــه عنــوان مهمتریــن 
جــزء افزایش‌دهنــده ایــن متغیــر عمــده پولــی عمــل کــرده اســت. البتــه بــا تبدیــل 
خ خریــد  خالــص دارایی‌هــای خارجــی بانــک مــرکزی بــه دلار آمریــکا بــا اســتفاده از نر
حوالــه مرکــز مبادلــه، معــادل دلاری آن نــه تنهــا رشــد نداشــته، بلکــه کاهــش 3/7 
درصــدی را نیــز تجربــه کــرده اســت3.  بنابرایــن عمــده رشــد ایــن جــزء از پایــه پولــی 
خ ارز  خ تســعیر ارز در پی اجــرای سیاســت یکسان‌ســازی نر در نتیجــه افزایــش نر
از نیمــه دوم دی 1404 بــوده اســت. بــه علاوه، خالــص بدهــی بخــش دولتــی بــا 
خ رشــد ســالانه پایــه پولــی، عامــل افزایش‌دهنــده  سهــم 3/5 واحــد درصــدی از نر
ایــن متغیــر عمــده پولــی در دوره مورد بررســی بــوده اســت. در پایــان ســال 1404 
نســبت بــه پایــان ســال 1403، مطالبــات بانــک مــرکزی از بخــش دولتــی 54/3 
افزایــش  مــرکزی 31/0 درصــد  بانــک  نــزد  درصــد و ســپرده‌های بخــش دولتــی 
داشــته و طبــق برآینــد ایــن دو عامــل، خالــص بدهــی بخــش دولتــی بــه بانــک مرکزی 
بــه عنــوان عامــل افزایش‌دهنــده پایــه پولــی عمــل کــرده ‌اســت. البتــه بــا توجــه بــه 
شــرایط جنگــی پیش‌آمــده، اســتقراض احتمالــی دولــت از بانــک مرکزی بــرای تأمین 
ج جنــگ می‌توانــد موجــب افزایــش بیشــتر سهــم ایــن جزء در رشــد پایــه پولی  مخــار

در ابتــدای ســال 1405 ـشـده باـشـد.
مطالبــات بانــک مــرکزی از بانک‌هــا بــه عنــوان یکــی دیگــر از اجــزای پایــه پولــی در 
پایــان ســال 1404 نســبت بــه پایــان ســال 1403 معــادل 44/9 درصــد کاهــش 
یافتــه و بــا سهــم منفــی 38/6 واحــد درصــدی از رشــد ســالانه پایــه پولــی، بــه عنــوان 
جــزء کاهش‌دهنــده ایــن متغیــر عمــده پولــی عمــل کــرده کــه البتــه دلیــل اصلــی آن 
انتقــال رقــم اضافــه برداشــت بانــک آینــده از ســرفصل مطالبــات بانــک مــرکزی از 
بانک‌هــا بــه ســرفصل ســایر دارایی‌هــای بانــک مــرکزی بــوده اســت. خالــص ســایر 
اقلام بانــک مــرکزی نیــز کــه عــددی منفــی اســت، در پایــان اســفند 1404 معــادل 
62/0 درصــد نســبت بــه پایــان اســفند 1403 افزایــش داشــته کــه تحــت تأثیــر 
ــه  ــوده ک ــعیر ارز ب خ تس ــش نر ــر افزای ــذف اث ــی ح ــت: یک ــوده اس ــده ب ــل عم دو عام
آن را منفی‌تــر کــرده و دیــگری انتقــال مطالبــات بانــک مــرکزی از بانــک آینــده بابــت 
اضافــه برداشــت بــه ایــن ســرفصل کــه اثری معکــوس داشــته و از منفــی بــودن 
ایــن ســرفصل کاســته اســت. در مجــموع در طول ســال 1404 ایــن ســرفصل بــه 
ــم از  ــد سه ــد درص ــی 120/6 واح ــا منف ــی ب ــه پول ــده پای ــل کاهش‌دهن ــوان عام عن
رشــد ســالانه ایــن متغیــر عمــده پولــی عمــل کــرده اســت. لازم بــه ذکــر اســت مانــده 
اجــرای عملیــات سیاســت‌ پولــی بــه عنــوان زیرمجموعــه مثبــت خالــص ســایر اقلام 
بانــک مــرکزی در پایــان ســال 1404 نســبت بــه پایــان ســال 1403 معــادل 48/8 
درصــد افزایــش یافتــه کــه از اعمال سیاســت انبســاطی سیاســت‌گذار پولــی در این 

ــت دارد. ــی حکای ــه در دوره مورد بررس زمین
‌بانکی نشــان می‌دهد  بررســی ترازنامــه تجمیعــی بانک‌هــا و مؤسســات اعتبــاری غیر
کــه دارایی‌ )بدهــی( آنهــا بــدون در نظــر گرفتــن اقلام زیــر خــط در پایــان ســال 1404 
نســبت بــه پایــان ســال 1403 معــادل 53/7 درصــد رشــد کــرده ‌اســت. در طــرف 
‌دولتــی و ســایر دارایی‌هــا  دارایی‌هــا، اقلام دارایی‌هــای خارجــی، بدهــی بخــش غیر
و  بانک‌هــا  دارایی‌هــای  ســالانه  رشــد  خ‌  نر در  را  سهم‌هــا  بیشــترین  ترتیــب  بــه 
‌بانکــی داشــته‌اند. در طــرف بدهی‌هــا نیــز ســپرده‌های  مؤسســات اعتبــاری غیر
بخــش غیردولتــی، ســایر بدهی‌هــا و وام‌هــا و ســپرده‌های ارزی بــه ترتیب بیشــترین 
ــی  ــاری غیربانک ــات اعتب ــا و مؤسس ــای بانک‌ه ــالانه بدهی‌ه ــد س ــا را در رش سهم‌ه
داشــته‌اند. جــدول 7 خلاصــه دارایی‌هــا و بدهی‌هــای بانک‌ها و مؤسســات اعتباری 

غیربانـکـی را اراـیـه می‌کـنـد.

3. معادل دلاری خالص دارایی‌های خارجی بانک مرکزی بر اساس نرخ خرید حواله دلار آمریکا در پایان اسفند 1403 حدود 47 میلیارد دلار و در پایان اسفند 1404 حدود 45 میلیارد دلار بوده که حاکی از انقباض 3/7 
درصدی در پایان سال 1404 نسبت به پایان سال 1403 است. نرخ خرید حواله دلار آمریکا در پایان اسفند 1403 و پایان اسفند 1404 به ترتیب معادل 681,203 ریال و 1,362,358 ریال بوده است.
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  خلاصه دارایی‌ها و بدهی‌های بانک‌ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی )هزار میلیارد ریال(جدول  .7 

درصد تغییر اسفند  سهم گروه‌های بانکی در اسفند 1404مانده در پایان دوره
1404 نسبت به اسفند 

1403 غیردولتی و غیربانکی تخصصی دولتی تجاری دولتیاسفند 1404اسفند 1403

45,663/2215,383/353/7 224,087/0344,520/983,474/4دارایی‌ها )بدون اقلام زیر خط(

18,971/867,148/971/2  104,224/618,103/9 60,891/1دارايی‌های خارجی

29/0392/393/2  772/8351/5 400/1اسكناس و مسكوک

1,291/512,461/361/1  18,371/84,619/0 11,402/9سپرده نزد بانک مركزی

2,862/76,540/235/1 17,786/68,383/7 13,168/2بدهی بخش دولتی

80,073/737/2 15,600/2 121,105/825,431/9 88,301/2بدهی بخش غيردولتی 

48,766/964/8 6,908/0 82,259/326,584/4 49,923/5ساير دارايی‌ها

215,383/353/7 344,520/983,474/445,663/2 224,087/0بدهی‌ها )بدون اقلام زیر خط(

102,510/853/2 152,997/535,884/314,602/4 99,868/2سپرده‌های بخش غيردولتی

44/9-913/7 6,449/04,389/11,146/2 11,701/9بدهی به بانک مركزی 

209/481/3 1,573/1949/4414/3 867/9وام‌ها و سپرده‌ها‌ی بخش دولتی 

12,523/9159/6 17,923/44,008/41,391/1 6,904/6حساب سرمايه

51,454/461/5 79,248/111,894/815,898/9 49,083/3وام‌ها و سپرده‌های ارزی

47,771/155/1 86,329/826,348/412,210/3 55,661/1ساير بدهی‌ها

مأخذ: بانک مرکزی ایران، گزیده آمارهای اقتصادی

 مانده تسهیلات و سپرده‌های ارزی و ریالی بانک‌ها و مؤسسات اعتباری در پایان دوره )هزار میلیارد ریال(جدول  .8 

درصد تغییر فروردین 1405فروردین 1404

111,366/8156,123/740/2تسهیلات

142,920/1217,514/652/2سپرده‌ها

130,984/1199,309/652/2سپرده‌ها پس از کسر سپرده قانونی 

-85/078/0نسبت تسهیلات به سپرده‌ها پس از کسر سپرده قانونی )درصد(

مأخذ: بانک مرکزی ایران، آمارهای بانکی

کل   1405 فروردیــن  پایــان  در  مــرکزی،  بانــک  گــزارش  آخریــن  اســاس  بــر 
ریــال  میلیــارد  هــزار   156,123/7 بــه  بانک‌هــا  اعــطلایی  تــسهیلات  مانــده 
پایــان  در  ریالــی  میلیــارد  هــزار   111,366/8 رقــم  بــه  نســبت  کــه  رسیــده 
کل  همچنیــن  اســت.  کــرده  رشــد  درصــد   40/2 معــادل   1404 فروردیــن 
ریــال  میلیــارد  هــزار   217,514/6 بــه  مشــابه  مــدت  در  ســپرده‌ها  مانــده 
رسیــده کــه نســبت بــه پایــان فروردیــن 1404 معــادل 52/2 درصــد افزایــش 

نشــان می‌دهــد. پــس از کســر ســپرده قانونــی بانک‌هــا نــزد بانــک مــرکزی، 
 78/0 معــادل   1405 فروردیــن  پایــان  در  ســپرده  بــه  تــسهیلات  نســبت 
درصــد محاســبه می‌شــود کــه نســبت بــه مقطــع مشــابه ســال 1404 معــادل 
7/0 واحــد درصــد کاهــش نشــان می‌دهــد. جــدول 8 مانــده کل تــسهیلات 
اعــطلایی و ســپرده‌های ارزی و ریالــی سیســتم بانکــی را در پایــان فروردیــن 

می‌دهــد. نشــان   1405

در ســه ماهــه نخســت ســال 1405، معــادل 29,409/8 هــزار میلیــارد ریــال 
تــسهیلات از سوی نظــام بانکــی بــه بخش‌هــای مختلــف اقتصــاد ایــران پرداخــت 
شــده کــه نســبت به‌مــدت مشــابه ســال 1404 معــادل 74/0 درصــد افزایــش 
یافتــه اســت. از کل تــسهیلات پرداخت‌شــده در دوره ســه ماهــه مورد بررســی، 
76/8 درصــد معــادل 22,587/2هــزار میلیــارد ریــال بــه صاحبــان کســب‌و‌کار و 
23/2 درصــد معــادل 6,822/6 هــزار میلیــارد ریــال بــه مصرف‌کننــدگان نهــایی 
اعــطلایی  تــسهیلات  )خانوارهــا( تخصیــص داده شــده اســت. بررســی سهــم 
بهــار 1405،  طول  در  کــه  می‌دهــد  نشــان  مختلــف  بخش‌هــای  تفکیــک  بــه 

بیشــترین سهــم از کل تــسهیلات اعطــایی بــه صاحبــان کســب‌و‌کار متعلــق 
بــه بخــش صنعــت و معــدن بــا 42/4 درصــد و پــس از آن بخــش خدمــات بــا 
34/7 درصــد بــوده اســت. همچنیــن در میــان انــواع تــسهیلات پرداختــی در 
دوره مورد بررســی، تأمیــن ســرمایه در گــردش هماننــد دوره‌هــای قبــل همچنــان 
پیشــتاز بــوده و بــه ترتیــب بــا 84/9 درصــد و 65/2 درصــد، بیشــترین سهــم را در 
تــسهیلات پرداخت‌شــده بــه صاحبــان کســب‌و‌کار و کل تسهیلات اعطــایی از آن 
خــود کــرده اســت. جــدول 9 تــسهیلات پرداختــی بانک‌هــا و مؤسســات اعتبــاری 

را در بهــار 1405 بــه تفکیــک بخش‌هــای مختلــف نشــان می‌دهــد.
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تحلیل سیاست پولی-72.	

تسهیلات پرداختی بانک‌ها و مؤسسات اعتباری به تفکیک صاحبان کسب‌و‌کار و خانوارها در بهار 1405جدول  .9 

سهم از صاحبان کسب و کارها مبلغ بخش

5/5 1,237/5 کشاورزی

 کسب‌و‌کار

42/4 9,572/7 صنعت و معدن

2/8 622/5 مسکن و ساختمان

14/7 3,315/1 بازرگانی

34/7 7,836/7 خدمات

0/0 2/7 متفرقه

سهم از کل

 22,587/2 76/8کل بخش‌ها

23/2 6,822/6 ) مصرف‌کننده نهایی )خانوار

100/0 29,409/8  جمع کل
 مأخذ: بانک مرکزی ایران، آمارهای بانکی

گزارش‌هــای هفتگــی عملیــات اجــرای سیاســت پولــی - در راســتای مدیریــت 
ذخایــر مورد نیــاز بانک‌هــا - نشــان می‌دهنــد کــه از هفتــه پایانــی اردیبهشــت 
شــدت  را  قاعده‌منــد  اعتبــارگیری  ابــزار  از  اســتفاده  مــرکزی  بانــک   ،1405
بــه  نســبت  کــه  )ریپــو(  بازخریــد  توافق‌هــای  سهــم  عــوض  در  و  بخشیــده 
بانک‌هــا  مالــی  تأمیــن  ســبد  در  بلندمدت‌ترنــد،  قاعده‌منــد  اعتبــارگیری 
خ  ــا نر ــد ب ــارگیری قاعده‌من ــه اعتب ــت ک ــر اس ــه ذک ــت. لازم ب ــه اس ــش یافت کاه
24 درصــد و بــا سررسیــد روزانــه بــوده، حــال آن کــه توافق‌هــای بازخریــد بــا 
سررسیــد طولانی‌تــر )اغلــب هفتگــی( و بــا نرخــی کمتــر از 24/0 درصــد انجــام 
می‌شــوند. از سوی دیگــر و بــر اســاس برخــی منابــع غیررســمی، احتمــالاً بــه 
دلیــل تشــدید بــار مالــی کــسری بودجــه دولــت، اســتقراض دولــت از بانــک 
مــرکزی در بهــار 1405بــه طور محسوســی افزایــش یافتــه اســت. ایــن امــر 

در نهایــت منتــج بــه تزریــق پول بــه سیســتم بانکــی شــده اســت. بنابرایــن، 
بانــک مــرکزی بــا اســتناد بــه وجــود منابــع کافــی در بــازار بیــن بانکــی و بــا 
هــدف خنثی‌ســازی اثــرات پولــی اســتقراض دولــت از ایــن نهــاد پولــی، بــا 
، بانک‌هــا  ــاز ــازار ب ــی بانک‌هــا از طریــق عملیــات ب کاهــش دامنــه تأمیــن مال
را بــه ســمت تأمیــن مالــی در بــازار بیــن بانکــی و از طریــق یکدیگــر سوق 
داده اســت. ایــن اقــدام بانــک مــرکزی می‌توانــد پیش‌درآمــدی بــر تعدیــل 
راســتای  در  پولــی  نهــاد  ایــن  تلاش  و  بانکــی  بهــره  خ  نر تعییــن  ســاختار 
خ بهــره واقعــی باشــد، چــرا کــه بــا وجــود اخــتلاف قابــل توجــه  افزایــش نر
ســود  خ  نر و  دولتــی  اوراق  بازدهــی  خ  نر بیــن  درصــدی  واحــد   16  

ً
حــدوداً

کنونــی بــازار بیــن بانکــی، عــملاً امــکان تجمیــع منابــع مــازاد در بــازار بیــن 
بانــکی وــجود ــندارد.
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عملکــرد درآمدهــای مالیاتــی در ایــن مــدت نســبت بــه دوره مشــابه ســال 
ــا افــت 29/5 درصــدی روبــه‌رو شــده کــه حاکــی از تضعیــف ظرفیــت  1404 ب
تجهیــز منابــع پایــدار دولــت در ابتــدای ســال جــاری اســت. ایــن عملکــرد را 
می‌تــوان حاصــل برهم‌کنــش دو عامــل اصلــی دانســت. نخســت، تشــدید 
ســطح  کاهــش  بــا  کــه  نظامــی  درگیری‌هــای  از  ناشــی  نااطمینانی‌هــای 
فعالیت‌هــای اقتصــادی، افــت تولیــد، کاهــش حجــم مبــادلات و تضعیــف 
بالقــوه  ظرفیــت  و  کــرده  محــدود  را  مالیاتــی  پایه‌هــای  بنگاه‌هــا،  ســودآوری 
وصول مالیــات را کاهــش داده اســت. دوم، اجــرای بخشــنامه ســازمان امور 
مالیاتــی مبنــی بــر تمدیــد برخــی مواعــد قانونــی مرتبــط بــا اعتــراض، رسیدگــی، 
تشــخیص و پرداخــت مالیــات بــا هــدف حمایــت از مؤدیــان و تسهیــل ارایــه 
خدمــات مالیاتــی کــه بخشــی از درآمدهــای قابــل وصول را از ابتــدای ســال 
بــه دوره‌هــای بعــد منتقــل کــرده اســت. برآینــد ایــن دو عامــل، ضمــن ایجــاد 
بــه   ،1405 قــانون بودجــه ســال  ارقــام مصــوب  و  شــکاف میــان عملکــرد 
کاهــش سهــم درآمدهــای پایــدار در تأمیــن منابــع عمومــی و تشــدید ناتــرازی 
مالــی دولــت انجامیــده و نیــاز بــه اســتفاده از ســایر ابزارهــای تأمیــن مالــی را 

افزایــش داده اســت.
در دو ماهــه نخســت ســال 1405، مالیات‌هــای مســتقیم نســبت عملکــرد 
بــه مصــوب 31/7 درصــدی را ثبــت کرده‌انــد. در زیرمجموعــه مالیات‌هــای 
بــه  عملکــرد  نســبت  بالاتریــن  حقوقــی  اشــخاص  بــر  مالیــات  مســتقیم، 
مصــوب دو ماهــه )32/2 درصــد( را تجربــه کــرده و بــا کاهــش 26/5 درصــدی 
نســبت بــه دو ماهــه نخســت ســال 1404، بــه حــدود 677/6 هــزار میلیــارد 
ریــال تقلیــل یافتــه کــه 82/2 درصــد )معــادل 557/0 هــزار میلیــارد ریــال( 
اســت.  غیردولتــی  حقوقــی  اشــخاص  مالیــات  بــه  متعلــق  مقــدار  ایــن  از 
همچنیــن مالیــات علــی الحســاب اشــخاص حقوقــی دولتــی نســبت بــه دوره 
مشــابه ســال 1404 بــا افزایــش 27/2 درصــدی مواجــه شــده تــا بــا نســبت 
را در میــان اجــزای  بــه مصــوب 67/3 درصــدی، بالاتریــن نســبت  عملکــرد 
مالیــات اشــخاص حقوقــی تجربــه کنــد و سهــم 9/3 درصــدی را از کل مالیــات 
اشــخاص حقوقــی بــه خــود اختصــاص دهــد. در ایــن میــان مالیــات عملکــرد 
شــرکت‌های دولتــی بــا نســبت عملکــرد بــه مصــوب 43/9 درصــدی بــه 56/4 
هــزار میلیــارد ریــال رسیــده تــا سهــم 8/3 درصــدی از کل مالیــات اشــخاص 

شـد. شـته باـ مـدت داـ یـن ـ قـی در اـ حقوـ
مالیــات بــر درآمــد بــا نســبت عملکــرد بــه مصــوب 31/5 درصــدی در دو ماهــه 
نخســت ســال 1405، کاهــش قابــل توجــه 36/5 درصــدی را نســبت بــه دو 
ماهــه نخســت ســال 1404 تجربــه کــرده و بــه حــدود 247/0 هــزار میلیــارد 
ریــال رسیــده اســت. در ایــن میــان، ردیــف مالیــات حــقوق کارکنــان بخــش 

نســبت  درآمــد،  بــر  مالیــات  مجــموع  از  درصــدی   19/2 سهــم  بــا  عمومــی، 
عملکــرد بــه مصــوب 43/2 درصــدی داشــته و بــه 47/4 هــزار میلیــارد ریــال 
رسیــده اســت تــا بالاتریــن میــزان تحقــق را در میــان اجــزای مالیــات بــر درآمــد 
تجربــه کنــد. پــس از مالیــات حــقوق کارکنــان بخــش عمومــی، مالیــات حــقوق 
عملکــرد  مجــموع  از  درصــدی   54/5 سهــم  بــا  خصوصــی  بخــش  کارکنــان 
مالیــات بــر درآمــد، بالاتریــن نســبت عملکــرد بــه مصــوب )41/6 درصــد( را در 
میــان اجــزای مالیــات بــر درآمــد تجربــه کــرده اســت. از طرفــی، ردیــف مالیــات 
بــر مشــاغل در ایــن مــدت کاهــش 53/3 درصــدی را نســبت بــه دوره مشــابه 
ســال قبــل تجربــه کــرده تــا سهــم 20/6 درصــدی از مالیــات بــر درآمــد داشــته 

و نســبت عملکــرد بــه مصــوب 16/2 درصــدی را ثبــت کنــد.
بــه مصــوب  پایین‌تریــن نســبت عملکــرد  ثروت  بــر  بیــن، مالیــات  ایــن  در 
تجربــه  مســتقیم  مالیات‌هــای  انــواع  میــان  در  را  درصــد(   27/0( ماهــه  دو 
کــرده و بــا افــت 26/7 درصــدی نســبت بــه دوره مشــابه ســال 1404، بــه 
حــدود 48/9 هــزار میلیــارد ریــال کاهــش یافتــه اســت. در ایــن مــدت، ردیــف 
مالیــات‌ نقــل و انتقــال املاک بــا نســبت عملکــرد بــه مصــوب 75/5 درصــدی، 
بالاتریــن نســبت عملکــرد بــه مصــوب را در میــان اجــزای مالیــات بــر ثروت 
بــوده  بــر ثروت در حــدود 42/0 درصــد  از کل مالیــات  آن  داشــته و سهــم 
اســت. پــس از آن، مالیــات نقــل و انتقــال ســرقفلی بــا سهــم 21/6 درصــدی 
از مجــموع مالیــات بــر ثروت، نســبت عملکــرد بــه مصــوب 72/9 درصــدی 
ــه دوره مشــابه ســال قبــل رشــد 47/6  داشــته اســت. ایــن ردیــف نســبت ب
بــر نقــل و انتقــال  ، مالیــات  از طــرف دیگــر کــرده اســت.  درصــدی را تجربــه 
سهــام بــا درصــد تحقــق 3/9 درصــدی نســبت بــه مصــوب دو ماهــه نخســت 
ســال 1405، حــدود 2/0 هــزار میلیــارد ریــال عملکــرد داشــته کــه نســبت 
بــه دوره مشــابه ســال 1404 کاهــش قابــل توجــه 89/4 درصــدی را ثبــت 
کــرده اســت. ایــن عملکــرد ناشــی از توقــف معــاملات بــازار ســرمایه در پی 

درگیریــهای نظاــمی ــبوده اــست.
علاوه بــر ایــن، مالیــات بــر کالاهــا و خدمات در دو ماهه نخســت ســال 1405 
حــدود 33/6 درصــد محقــق شــده و بــا کاهــش 29/8 درصــدی نســبت بــه 
دوره مشــابه ســال 1404، بــه 547/6 هــزار میلیــارد ریــال رسیــده اســت. در 
 سهــم 4 واحــد درصــدی 

ً
ایــن میــان ردیــف مالیــات بــر ارزش افزوده )صرفــاً

 54/3 سهــم  کــه  افزوده(  ارزش  بــر  مالیــات  درصــدی   10 خ  نر از  دولــت 
درصــدی از عملکــرد مالیــات بــر کالاهــا و خدمــات در دو ماهــه نخســت ســال 
جــاری داشــته، تحقــق 32/8 درصــدی )معــادل 297/2 هــزار میلیــارد ریــال( را 
نســبت بــه رقــم مصــوب ثبــت کــرده اســت. جــدول 10 عملکــرد درآمدهــای 

ــد. ــر می‌کش ــه تصوی ــال 1405 ب ــت س ــه نخس ــی را در دو ماه مالیات

	8 عملکرد مالی دولت.

در قــانون بودجــه ســال 1405 کل درآمدهــای مالیاتــی )بــدون احتســاب حــقوق ورودی( برابــر بــا 28,200/1 هــزار میلیــارد ریــال بــرآورد شــد 
کــه 34/6 درصــد آن را مالیــات غیر‌مســتقیم )مالیــات بــر کالاهــا و خدمــات( و 65/4 درصــد را مالیــات مســتقیم )مالیــات اشــخاص حقوقــی، 
مالیــات بــر درآمدهــا و مالیــات بــر ثروت( تشــکیل می‌دهــد. بــه ایــن ترتیــب بــرای دو ماهــه نخســت ســال 1405 )دو دوازدهم ســال(، درآمد 
مالیاتــی )بــدون احتســاب حــقوق ورودی( حــدود 4,700/0 هــزار میلیــارد ریــال در قــانون بودجــه در نظــر گرفتــه شــد. بــا ایــن حــال اطلاعــات 
منتشرشــده از سوی ســازمان امور مالیاتــی حکایــت از تحقــق انــدک 32/4 درصــدی کل درآمدهــای مالیاتــی نســبت بــه رقــم مصــوب در 

اـیـن دوره دو ماـهـه دارد.
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انتشــار اوراق بدهــی دولتــی در قــانون بودجــه ســال 1405 بــا افزایــش 27/2 
درصــدی نســبت بــه قــانون بودجــه ســال 1404 در ســطح  10,300/0 هــزار 
میلیــارد ریــال بــرای کل ســال تصویــب شــد. بــا ایــن حال انتشــار اوراق بدهــی دولتی 
در ســال 1404 حــدود 7,066 هــزار میلیــارد ریــال تحقــق یافــت. بنابرایــن انتشــار 
اوراق بدهــی در قــانون بودجــه ســال 1405 نســبت بــه عملکــرد ســال 1404 
افزایــش 45/8 درصــدی را تجربــه کــرد. بــر ایــن اســاس، بانــک مــرکزی بــا همــکاری 
وزارت امور اقتصــادی و دارایی از اواســط خــرداد مــاه ســال 1405 شروع بــه برگــزاری 
حــراج هفتگــی اوراق بدهــی دولتــی در بــازار بیــن بانکــی )بــازار پول( و بــازار ســرمایه 

کــرد.
ــا انتهــای خردادمــاه ســال جــاری در ســه مرحلــه حــراج، 1,280/0  در ایــن فرآینــد ت
هــزار میلیــارد ریــال اوراق مرابحــه دولتــی بــا نمــاد »اراد« منتشــر شــد. ایــن عرضــه بــا 
تقاضــای 37/0 هــزار میلیــارد ریالــی بانک‌ها و مؤسســات اعتبــاری غیربانکی مواجه 
 وزارت امور اقتصــادی و دارایی بــه عنــوان عامــل اصلی تصمیم‌گیرنده، 

ً
شــد و نهایتــاً

تنهــا بــا 16/2 درصــد آن )حــدود 6 هــزار میلیــارد ریــال( موافقــت کــرد. در سوی 
دیگــر، در بــازار ســرمایه )ســامانه مظنــه‌گیری ســازمان بورس و اوراق بهــادار و فرآیند 
پذیره‌نویســی بــدون متعهــد پذیره‌نویســی( 758/6 هــزار میلیــارد ریــال اوراق بدهی 
‌ فصل نخســت ســال 1405، کل اوراق  دولتــی بــه فروش رسیــد. بــر این اســاس در
بدهــی دولتــی معامله‌شــده در فرآینــد حــراج معــادل 764/6 هــزار میلیــارد ریــال بود 

کــه از افزایــش 90/2 درصــدی نســبت بــه دوره مشــابه ســال 1404 حکایــت دارد. 
شــایان ذکــر اســت کــه ارقــام اوراق بدهــی معامله‌شــده بــا لحــاظ کســر از قیمــت در 
فرآینــد حــراج عنــوان شــده اســت. بــه عبارت دیگــر، از کل مبلــغ انتشــار اوراق بدهی 
دولتــی در ایــن مــدت )1,280/0 هــزار میلیــارد ریــال(، حــدود 177/5 هــزار میلیــارد 
ریــال بابــت بهــره از قیمت کســر شــده اســت. همچنیــن 337/9 هــزار میلیــارد ریال 
از اوراق بدهــی انتشــاریافته در فصــل نخســت ســال 1405 بــه فروش نرفتــه و بــه 

حراج‌هــای ادامــه ســال 1405 انتقــال یافتــه اســت.
از طــرف دیگــر، بــر اســاس گــزارش خزانــه‌داری کل کــشور، میــزان خریــد اوراق بدهــی 
دولتــی توســط بانک‌هــا و مؤسســات اعتبــاری غیربانکــی در ایــن مــدت برابــر بــا 
519/4 هــزار میلیــارد ریــال عنــوان شــده کــه کاملاً متفــاوت بــا ارقــام درج‌شــده در 
گزارش‌هــای بانــک مــرکزی اســت. مقایســه ایــن رقــم بــا عملکــرد حــراج اوراق بدهــی 
دولتــی در گــزارش بانــک مــرکزی گویــای آن اســت کــه بانک‌هــا حــدود 513/4 هــزار 
میلیــارد ریــال اوراق بدهــی دولتــی را بــه جــای خریــد مســتقیم از کارگــزاری بانــک 
مــرکزی در بــازار پول، بــه صورت غیرمســتقیم از بــازار ســرمایه خریــداری کرده‌انــد تــا 
سهــم بانک‌هــا از خریــد اوراق بدهــی منتشرشــده در فصــل نخســت ســال 1405 
ــاملات  ــا و مع ــه، تقاض ــت عرض ــدول 11 وضعی ــد. ج ــد برس ــدود 67/9 درص ــه ح ب
ثبت‌شــده اوراق بدهــی دولتــی را در فرآینــد حــراج در فصــل نخســت ســال 1405 

نشــان می‌دهــد.

عملکرد درآمدهای مالیاتی در دو ماهه نخست سال 1405 )هزار میلیارد ریال-درصد(جدول   .10

عملکرد دو ماهه عنوان
مصوب دو دوازدهم قانون بودجه 1405نخست  1404

1405
عملکرد دو ماهه 

نخست  1405

رشد دو ماهه 
نخست 1405 به 

1404

نسبت عملکرد به 
مصوب دو ماهه 

نخست 1405

سهم اجزا از کل 
درآمد مالیاتی در 

دو ماهه نخست  
1405

29/532/4100/0-2,157/528,200/14,700/01,521/1درآمدهای مالیاتی 

29/331/764/0-1,377/618,434/93,072/5973/5مالیات مستقیم 

26/532/244/5-922/112,639/72,106/6677/6مالیات اشخاص حقوقی

36/531/516/2-388/84,709/0784/8247/0مالیات بر درآمد

26/727/03/2-66/71,086/3181/148/9مالیات بر ثروت

مالیات غیرمستقیم
)صرفاً مالیات بر کالاها و خدمات(

779/99,765/11,627/5547/6-29/833/636/0

. مأخذ: قانون بودجه سال 1405؛ سازمان امور مالیاتی کشور

صورت وضعیت حراج اوراق بدهی نقدی دولت در بازار پول و سرمایه در سه ‌ماهه نخست سال 1405 )هزار میلیارد ریال-درصد(جدول   .11

ماه

رشدرشدرشد1405                                                 1404

میزان 
عرضه
 اولیه

میزان 
تقاضای 
بانک‌ها
 در حراج

میزان 
معاملات 
حراج در 

بازار پول 

فروش 
اوراق 

ع  موضو
حراج در بازار  

سرمایه

کل 
معاملات 
حراج در 

بازار پول و 
سرمایه

میزان 
عرضه 

اولیه

میزان 
تقاضای 

بانک‌ها در 
حراج

میزان 
معاملات 
حراج در 
بازار پول

فروش
 اوراق 

ع  موضو
حراج در بازار  

سرمایه

کل 
معاملات 
حراج در 

بازار پول و 
سرمایه

نقطه‌به‌نقطه 
میزان 

معاملات 
حراج در بازار 

پول

نقطه‌به‌نقطه 
میزان 

معاملات 
حراج در بازار 

سرمایه

نقطه‌به‌نقطه 
میزان 

معاملات 
حراج در بازار 

پول و سرمایه

خـرداد
)معادل کل فصل 

نخست(
750/0402/1402/10/0402/11,658/737/06/0758/6764/6-98/5 -90/2

مأخذ: بانک مرکزی ایران، گزارش هفتگی حراج اوراق بدهی دولت



25 بهــار 1405| بانک خاورمیانه | مرکز تحقیقات اقتصادی

ت
دول

ی 
مال

د  
کر

مل
ع

جــدای از فرآینــد حــراج، دولــت بــه دو شیوه دیگر می‌تواند دســت به انتشــار اوراق 
بدهــی بزنــد: یکــی پذیره‌نویســی اوراق مرابحــه همــراه بــا متعهــد پذیره‌نویســی در 
ــازار ســرمایه )اینجــا هــم نمــاد اوراق مربوطــه اراد اســت( و دیــگری ارایــه اســناد  ب
فصــل  در  »اخــزا«.  نمــاد  بــا  دولــت  از  طلبــکار  پیمانــکاران  بــه  اسلامــی  خزانــه 
نخســت ســال 1405 واگــذاری اوراق غیرنقــدی )اســناد خزانــه اسلامــی( برابــر بــا 
ــوده اســت و در عیــن حــال، از روش پذیره‌نویســی  ــال ب ــارد ری 650/0 هــزار میلی

اوراق همــراه بــا متعهــد پذیره‌نویســی اســتفاده نشــده اســت.
بــه ایــن ترتیــب مجــموع انتشــار انــواع اوراق بدهــی دولتــی در فصــل نخســت 
ســال جــاری بــه 1,930/0 هــزار میلیــارد ریــال بالــغ شــده اســت کــه در مقایســه بــا 
دوره مشــابه ســال قبــل، رشــد قابــل توجــه 157/3 درصــدی را نشــان می‌دهــد. 
از نیمــه دوم مردادمــاه ســال 1400 بــه ایــن ســو، معــاملات بــازار اوراق بدهــی 
)مجــموع بــازار اولیــه و ثانویــه( بــه تفکیــک فعــالان اصلــی ایــن بــازار )دولــت، 
( توســط شــرکت فــرابورس منتشــر  بانــک مــرکزی، بانک‌هــا، صندوق‌هــا و ســایر
می‌شــود. بــر ایــن اســاس از نیمــه دوم مردادمــاه 1400 تــا انتهــای خردادمــاه 
مــرکزی و  بانــک  از سوی  اوراق بدهــی دولتــی  انباشــت خالــص خریــد   ،1405
صندوق‌هــا بــه ترتیــب حــدود 1,548/4 هــزار میلیــارد ریــال و 7,775/7 هــزار 
میلیــارد ریــال گــزارش شــده اســت. بایــد توجــه داشــت کــه خریــد اوراق بدهــی 
دولتــی از سوی بانــک مــرکزی در عرضــه اولیــه ممــنوع بــوده و رقــم ذکرشــده بــرای 
 مربــوط بــه بــازار ثانویــه اســت. بانک‌هــا نیــز کــه 

ً
خالــص خریــد بانــک مــرکزی صرفــاً

از نیمــه دوم مردادمــاه تــا انتهــای اســفندماه 1400، بیشــتر بــه عنــوان فروشــنده 
اوراق بدهــی در بــازار ثانویــه فعالیــت داشــتند )انباشــت خالــص خریــد منفــی 
556/3 هــزار میلیــارد ریالــی در بازارهــای اولیــه و ثانویــه(، در ســال‌های پــس از 
 در نقــش خریــدار ظاهــر شــده‌اند. ایــن رونــد در فصــل نخســت ســال 

ً
آن عمدتــاً

1405 بــا شــدت بیشــتری تــداوم یافتــه، بــه گونــه‌ای کــه بانک‌هــا در ایــن فصــل 
حــدود 3,551/6 هــزار میلیــارد ریــال اوراق بدهــی بــه صورت خالــص از بازارهــای 
اولیــه و ثانویــه خریــداری کرده‌انــد. بــر ایــن اســاس، انباشــت خالــص خریــد اوراق 
بدهــی دولتــی توســط بانک‌هــا از نیمــه دوم مردادمــاه 1400 تــا انتهــای خردادمــاه 
1405 حــدود 9,030 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. تشــدید خریــد اوراق بدهی 
دولتــی توســط شــبکه بانکــی در فصــل نخســت ســال 1405 را می‌تــوان بــه تغییــر 
خ‌هــا در بــازار  خ بــازده ایــن اوراق بــه مــوازات ثبــات نســبی ســایر نر قابــل توجــه نر
پول نســبت داد. در نقطــه مقابــل، بانــک مــرکزی بــا محــدود کــردن تزریــق ذخایــر 
، از انباشــت خالــص خریــد اوراق بدهــی خــود در بــازار ثانویــه  در عملیــات بــازار بــاز
ــه ویــژه در پی افزایــش  کاســته اســت. در نتیجــه، ترکیــب دارایی‌هــای بانک‌هــا ب
خ اوراق در بازارهــای اولیــه و ثانویــه، بــه نفــع نگهــداری اوراق بدهــی تغییــر یافتــه  نر
اســت - امری کــه بــه نوعــی بازتاب‌دهنــده بروز اثــر تزاحــم مالــی4  در اقتصــاد ایــران 
و محدودتــر شــدن تأمیــن مالــی بخــش خصوصــی در شــرایط رکــودی اســت. 
نمــودار 6 وضعیــت انباشــت خالــص خریــد اوراق بدهــی را بــه تصویــر می‌کشــد.

ود   وضعیت انباشت خالص خرید اوراق بدهی دولتینمر 6.ا

مأخذ: فرابورس ایران 
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 4 . Crowding Out Effect 



گزارش فصلی تحولات اقتصاد ایران
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	9 بازار سرمایه.

	.91- بازدهی

بــازار ســرمایه ایــران در بهــار ۱۴۰5 یکــی از دوره‌هــای پررونــق خــود را پشــت ســر 
گذاشــت و تحــت تأثیــر مجموعــه‌ای از عوامــل اقتصــادی و سیاســی بــا اســتقبال 
قابــل توجــه سهامــداران حقیقــی همــراه شــد. بــازار ســرمایه در اســفند 1404 بــرای 
دومیــن بــار در طول آن ســال تحــت تأثیــر ریســک‌های ناشــی از جنــگ قــرار گرفــت. 
بــا آغــاز تهاجــم آمریــکا و اســراییل بــه ایــران در 9 اســفند 1404، معــاملات تمامــی 
بخش‌هــای بــازار ســرمایه بــه منــظور مدیریــت شــرایط بحرانــی متوقــف شــد. پس از 
، ابتــدا معــاملات صندوق‌هــای درآمد ثابت و ســپس صندوق‌هــای کالایی  چنــد روز
از ســر گرفتــه شــد، امــا معــاملات بــازار سهــام تــا اواخــر اردیبهشــت 1405 همچنان 

متوقــف باقــی مانــد.
 همزمــان بــا تعطیلــی بــازار، بخشــی از صنایــع بزرگ کــشور نیــز از پیامدهــای جنــگ 
متأثــر شــدند. صنایــع پتروشیمــی و فلــزات پایــه از جملــه بخش‌هــایی بودنــد کــه 
خســارات قابــل توجهــی را تجربــه کردنــد و شــرکت‌های بزرگی همچون فــولاد مبارکه 
اصفهــان و فــولاد خوزســتان بــا آسیب‌هــای گســترده بــه تأسیســات و ظرفیــت 
تولیــد خــود مواجــه شــدند و گزارش‌هــای ماهانــه منتشرشــده توســط شــرکت‌های 
، بــه طور متوســط از کاهــش 55/9 درصــدی حجــم تولیــد فــولاد در ایــن دو  مــذکور
شــرکت حکایــت دارنــد. از سوی دیگــر قطعــی اینترنــت در ایــن مــدت و تبعــات 
ناشــی از محاصــره دریــایی ایــران کافــی بــود تــا اقتصــاد ایــران بــه طور عــام و بسیــاری 
شـوند. هـای متـعـددی هـمـراه ـ بـا چالش خـاص ـ  ـ بـه طور سـرمایه ـ  ـ بـازار شـرکت‌های ـ  ـ از
ســرمایه،  بــازار  بازگشــایی  بــا  کــه  داشــتند  انتظــار  کارشناســان  اغلــب  بنابرایــن 
از  انتظــار ناشــی  ایــن  گیــرد.  بــازار سهــام شــکل  صف‌هــای فروش ســنگینی در 
افزایــش نااطمینانی‌هــای اقتصــادی، آسیب‌هــای واردشــده بــه زیرســاخت‌های 
اقتصــادی در جریــان جنــگ و همچنیــن نیــاز بخشــی از ســرمایه‌گذاران بــه تأمیــن 
نقدینگــی پــس از وقفــه طولانــی در معــاملات بــود. در چنیــن شــرایطی، پیش‌بینــی 
می‌شــد فشــار عرضــه سهــام، بــه ‌ویــژه در روزهــای ابتــدایی بازگشــایی، بــه ‌طور قابــل 
توجهــی افزایــش یابــد و رونــد معــاملات را تحــت تأثیــر قــرار دهــد. بــا بازگشــایی بــازار 
سهــام در اواخــر اردیبهشــت 1405،  رونــدی بــرخلاف انتظــارات شــکل گرفــت و نــه 
تنهــا در بسیــاری از نمادهــا از شــدت عرضه‌هــا کاســته شــد، بلکــه بخشــی از بــازار 
بــا موج تقاضــا و صــف خریــد همــراه شــد. چنــد عامــل در اســتقبال از بــازار ســرمایه 
پــس از بازگشــایی مؤثــر بودنــد. در وهلــه نخســت، بایــد بــه رشــد خیره‌کننــده 
ســطح عمومــی قیمت‌هــا و عقــب مانــدن بــازار ســرمایه از ایــن رونــد بــه دلیــل 
 
ً
تعطیلــی اشــاره کــرد. بــه عبــارت دیگــر رشــد ابتــدایی بــازار پــس از بازگشــایی صرفــاً
بازدهــی اســمی محســوب می‌شــد و بازدهــی واقعــی بــازار در روزهــای ابتــدایی پــس 

از بازگشــایی نســبت بــه قبــل از جنــگ همچنــان منفــی بــود. در ادامــه، بهبــود 
چشــم‌انداز مذاکــرات هســته‌ای و افزایــش احتمــال دســتیابی بــه توافقــی بــرای 
کاهــش تحریم‌هــای اقتصــادی، انتظــارات فعــالان بازار را نســبت به آینــده اقتصاد و 
خ ارز رســمی و به دنبال  ســودآوری شــرکت‌ها بهبود بخشید. همچنین، افزایش نر
آن رشــد درآمدهــای ریالــی و قیمــت فروش محصــولات، موجــب بهبــود عملکــرد 
مالــی بسیــاری از شــرکت‌ها از زمســتان 1404 بــه ایــن ســو شــد. ایــن مــوضوع در 
گزارش‌هــای مالــی منتشرشــده شــرکت‌ها انعــکاس یافــت و ســودآوری بخــش 
ــاری از  ــت بسی ــت قیم ــر، اف ــرد. از سوی دیگ ــت ک ــا را تقوی ــی از بنگاه‌ه ــل توجه قاب
سهم‌هــا در ماه‌هــای قبــل موجــب افزایــش ارزندگــی شــرکت‌های بورســی شــده بــود 
کــه خــود انگیــزه ورود ســرمایه‌گذاران را تقویــت کــرد. علاوه بــر ایــن، حمایت‌هــای 
 ، دولــت و نهادهــای سیاســت‌گذار از بــازار ســرمایه - در قالــب صنــدوق تثبیــت بــازار
انتشــار اوراق تبعــی و اعطــای وام‌هــای خــرد بــه ســرمایه‌گذاران - نیــز نقــش مهمــی 
در بازگشــت اعتمــاد ســرمایه‌گذاران و رونــق معــاملات پــس از بازگشــایی ایفــا 
کردنــد. در نهایــت، مجموعــه تحــولات مثبــت اقتصــادی، سیاســی و سیاســت‌های 
حمایتــی، بــر فضــای نااطمینانــی حاکــم بــر بــازار ســرمایه غلبــه کــرد و زمینــه بازگشــت 
خروج  مدت‌هــا  از  پــس  نتیجــه،  در  ســاخت.  فراهــم  را  ســرمایه‌گذاران  اعتمــاد 
ــازار  ــه ســمت ب ــار دیگــر ب ــان نقدینگــی اشــخاص حقیقــی ب مســتمر ســرمایه، جری
ــد  ــود کــه ارزش صفــوف خری ــه‌ای ب ــه ‌گون ــر داد. ایــن تــحول ب ــر مسی ســرمایه تغیی
ــد  ــال رسی ــارد ری ــزار میلی ــش از 600 ه ــه بی ــار 1405 ب ــل به ــای فص ــی روزه در برخ
و در طول فصــل بهــار 1405، خالــص ورود نقدینگــی اشــخاص حقیقــی بــه بــازار 
سهــام و صندوق‌هــای سهامــی بــه حــدود 700 هــزار میلیــارد ریــال بالــغ شــد. ورود 
نقدینگــی اشــخاص حقیقــی بــه بــازار سهــام بــه معنــای تجهیــز قابــل توجــه منابــع 
نقــدی بــرای ســرمایه‌گذاران حقوقــی اســت و ایــن منابــع می‌تواننــد بــرای تأمیــن 
ح‌هــای توســعه، مدیریــت پرتــفوی ســرمایه‌گذاری یــا  ســرمایه در گــردش، اجــرای طر
ــن در صورت  ــد. همچنی ــرار گیرن ــتفاده ق ــرمایه مورد اس ــازار س ــدد از ب ــت مج حمای
کاهــش قیمــت سهــام پــس از فروکــش کــردن هیجــان بــازار، سهامــداران حقوقــی 
ایــن امــکان را خواهنــد داشــت کــه بخشــی از سهــام واگــذار شــده را در قیمت‌هــای 

پایین‌تــر بازخریــد کننــد و از ایــن طریــق ترکیــب پرتــفوی خــود را بهینــه ســازند.
در نهایــت شــاخص‌های کل بورس اوراق بهــادار تهــران و فــرابورس ایــران در پایــان 
فصــل بهــار 1405 نســبت بــه پایــان ســال 1404، بــه ترتیــب 38/0 درصــد و 36/6 
و  بورس  کل  شــاخص‌های  روزانــه  تحــولات  نمــودار 7  یافتنــد.  افزایــش  درصــد 
فــرابورس را از ابتــدای ســال 1403 تــا پایــان خــرداد مــاه 1405 بــه تصویر می‌کشــد.
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بازدهی ریالی بازارهای مختلف در پایان خرداد 1405 )درصد(جدول   .12

بازار
بازده سه ‌ماهه

)درصد تغییر پایان خرداد 1405 به پایان اسفند 1404(
بازده یک ‌ساله

)درصد تغییر پایان خرداد 1405 به پایان خرداد 1404(

38/071/7شاخص کل بورس

36/642/5شاخص کل فرابورس

خ تورم نقطه‌به‌نقطه مصرف‌کننده 21/088/6نر

8/236/8 متوسط صندوق‌های درآمد ثابت

0/291/1دلار بازار آزاد

8/4138/6-طلا 18 عیار

10/0140/0-متوسط صندوق‌های طلا

13/9116/3-سکه امامی

مأخذ: سایت اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران، مرکز آمار ایران و شبکه اطلاع‌رسانی طلا، سکه و ارز

ود  تحولات شاخص‌های کل بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایراننمر 7.ا

http://ifb.ir و فرابورس ایران، قابل دسترسی در ،http://new.tse.ir ،مأخذ: سایت اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران
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در بــازه ســه ماهــه منتهــی بــه خــرداد ۱۴۰5 و در بیــن بازارهــای ســرمایه‌گذاری 
منتخــب کــه در جــدول 12 ارایــه شــده‌اند، شــاخص کل بورس اوراق بهــادار 
تهــران بــا ثبــت بازدهــی ریالــی 38/0 درصــدی در صــدر قــرار گرفتــه اســت. البتــه 
ایــران  فــرابورس  و  تهــران  بهــادار  اوراق  بازدهــی ســالانه شــاخص‌های بورس 
ــه  خ تورم نقطه‌به‌نقط ــی نر ــر طلا و حت ــی ب ــای مبتن ــی دارایی‌ه ــان از بازده همچن
در ایــن مــدت کمتــر بــوده اســت. واضــح اســت کــه انتشــار اخبــار امیدوارکننــده 
سیاســی می‌توانــد بــا بهبــود انتظــارات ســرمایه‌گذاران، زمینــه ورود نقدینگــی و 
تــداوم رونــد صعــودی بــازار را فراهــم ســازد، امــا در غیــر ایــن صورت بــا وجــود 
ریســک‌های سیاســی موجــود نمی‌تــوان انتظــار بازدهــی واقعــی مثبــت را از ایــن 
خ بازدهــی دارایی‌هــای مبتنــی بــر طلا در  ، کاهــش نر بــازار داشــت. از سوی دیگــر
ــا تنگــه هرمــز و  ــر تحــولات ژئوپلیتیکــی مرتبــط ب  تحــت تأثی

ً
ــاً بهــار 1405 عمدت

خ تورم در اروپــا و آمریــکا قــرار داشــته اســت. افزایــش قیمــت انرژی  افزایــش نر

ناشــی از تنش‌هــای منطقــه‌ای، انتظــارات تورمــی را در اقتصادهــای پیشــرفته 
تقویــت کــرد و احتمــال از ســرگیری یــا تشــدید سیاســت‌های پولــی انقباضــی و 
خ‌هــای بهــره توســط بانک‌هــای مــرکزی را افزایــش داد تــا از جذابیــت  افزایــش نر
طلا کاســته شــود. در نتیجــه، قیمــت جهانــی هــر اونــس طلا در بــازه ســه ‌ماهــه 
مــوازات،  بــه  یافــت.  کاهــش  بــه خــرداد 1405 حــدود 10/7 درصــد  منتهــی 
ثبــات نســبی بــازار ارز در ایــران در ایــن دوره ســبب شــد تــا بازدهــی اســمی ریالــی 
بــازار طلا نیــز در ایــن دوره ســه ماهــه منفــی باشــد. در نهایــت بررســی عملکــرد 
ــا تورم(  ــب ب ــی متناس ــی )بازده ــی واقع ــه بازده ــد ک ــان می‌ده ــرمایه نش ــازار س ب
شــاخص‌های کل بورس اوراق بهــادار تهــران و فــرابورس ایــران در دوره‌ ســه 
‌ماهــه منتهــی بــه خــرداد ۱۴۰5 مثبــت بــوده، اگرچــه در بــازه یــک ســاله منتهــی 
 دارایی‌هــای مبتنــی بــر طلا و ارز بازدهــی واقعــی مثبــت داشــته 

ً
بــه خــرداد صرفــاً

و بــازار ســرمایه همچنــان بــا بازدهــی واقعــی منفــی دســت بــه گریبــان اســت.
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ارزش بازارهای مختلف زیرمجموعه بازار سرمایه در پایان خرداد سال‌های 1404 و 1405 )هزار میلیارد ریال(جدول   .13
درصد تغییر 1405 به 1404پایان خرداد 1405پایان خرداد 1404بازار

113,991178,58656/7سهام

11,16617,07452/9اوراق بدهی

7,01717,517149/6صندوق‌های قابل معامله*

ع 132,174213,17761/3مجمو
مأخذ: سازمان بورس و اوراق بهادار

* شامل صندوق‌های کالایی بورس کالای ایران

 شــامل شــرکت‌های 
ً
در پایــان بهــار 1405، صنعــت محصــولات شیمیــایی - عمدتــاً

سهــام،  بــازار  ارزش  از  درصــد  حــدود 22/1  داشــتن  اختیــار  در  بــا   - پتروشیمــی 
بــه ‌شــمار  بــازار  بــه لحــاظ ارزش  بزرگتریــن صنعــت بازارهــای بورس و فــرابورس 
مــی‌رود. صنایــع »فلــزات اساســی« و »فرآورده‌هــای نفتــی، کک و ســوخت هســته‌ای« 
نیــز بــه ترتیــب بــا 20/3 درصــد و 10/3 درصــد از ارزش بــازار سهــام، در جایگاه‌هــای 

بعــدی قــرار دارنــد.
سهم صنعت بانک‌ها و مؤسسات اعتباری از ارزش کل بازار از 8/3 درصد در پایان 
خــرداد مــاه 1404 بــه 9/5 درصــد در پایــان خــرداد مــاه 1405 افزایــش یافتــه اســت. 
از سوی دیگــر، ایــن صنعــت در فصــل بهــار 1405 بــا سهــم 20/0 درصــدی از ارزش 
ــازار ســرمایه، جایــگاه نخســت را از نظــر ارزش معــاملات سهــام  معــاملات سهــام ب

بــه خــود اختصــاص داده اســت. صنعــت بانک‌هــا و مؤسســات اعتبــاری بــه‌ دلیــل 
ارزندگــی قابــل توجــه در پایــان ســال 1404 و بهبــود چشــم‌انداز توافــق هســته‌ای 
بیــن ایــران و آمریــکا توجــه ســرمایه‌گذاران را در فصــل بهــار 1405 بــه خــود جلــب 
کــرد. بررســی شــاخص نســبت قیمــت بــه درآمــد صنایــع مختلــف نشــان می‌دهــد 
کــه صنعــت بانک‌هــا و مؤسســات اعتبــاری در پایــان ســال 1404 بــا ثبــت نســبت 
قیمــت بــه عایــدی )P/E( معــادل 2/81، پایین‌تریــن مقــدار را در میــان صنایــع بــازار 
ســرمایه داشــته اســت. پاییــن بــودن ایــن شــاخص می‌توانــد بیانگــر ارزندگــی نســبی 
سهــام و وجــود ظرفیــت بالقــوه بــرای افزایش تقاضای ســرمایه‌گذاران باشــد. نمودار 
8 سهــم پنــج صنعــت بزرگ از ارزش بــازار سهــام را در بورس اوراق بهــادار تهــران و 

فــرابورس ایــران در پایــان فصــل بهــار 1405 نشــان می‌دهــد.

	.92- ارزش بازار

ــا پایــان خــرداد مــاه 1405  ، ت بــر اســاس آمارهــای ســازمان بورس و اوراق بهــادار
ارزش کل بــازار ســرمایه ایــران )شــامل بورس اوراق بهــادار تهــران، فــرابورس ایــران 
و بورس کالای ایــران( بــه 213,177 هــزار میلیــارد ریــال رسیــده کــه حــدود 61/3 
درصــد نســبت بــه پایــان خــرداد ‌مــاه 1404 و حــدود 32/5 درصــد نســبت بــه 
پایــان ســال 1404 افزایــش یافتــه اســت. بیشــترین رشــد ارزش بــازار در ایــن 
مــدت، مربــوط بــه بــازار صندوق‌هــای قابــل معاملــه بــا 149/6 درصــد و کمتریــن 
رشــد مربــوط بــه بــازار سهــام بــا 56/7 درصــد اســت. بخــش قابــل توجهــی از رشــد 
ارزش بــازار صندوق‌هــای قابــل معاملــه در پایــان خــرداد 1405 نســبت بــه مــدت 
مشــابه ســال قبــل مــدیون افزایــش بیش از ســه بــرابری ارزش بــازار صندوق‌های 
کالایی بورس کالای ایــران اســت. ایــن رشــد ریشــه در اســتقبال ســرمایه‌گذاران 
ایــن  دارایی‌هــای  ارزش  افزایــش  و  نقــره  و  طلا  پشــتوانه  بــا  صندوق‌هــای  از 

صندوق‌هــا در مقیــاس ســالانه دارد. بــا ایــن حــال در مقیــاس فصلــی و در فصــل 
بهــار 1405، صندوق‌هــای سهامــی بیشــترین رشــد ارزش بــازار را تجربــه کردنــد، 
بــه‌ طوری کــه ارزش بــازار صندوق‌هــای قابــل معاملــه بورس اوراق بهــادار تهــران 
نســبت بــه پایــان ســال 1404 حــدود 46/0 درصــد افزایــش یافتــه، در حالــی کــه 

صندوق‌هــای کالایی در همیــن دوره تنهــا رشــد 4/9 درصــدی را ثبــت کرده‌انــد.
همچنیــن در پایــان خــرداد مــاه 1405، ارزش بــازار بورس اوراق بهــادار تهــران 
حــدود 74/5 درصــد، ارزش بــازار فــرابورس ایــران حــدود 22/7 درصــد و ارزش 
بــازار بورس کالای ایــران تنهــا 2/8 درصــد از کل ارزش بــازار ســرمایه ایــران را بــه 

ــخود اختــصاص داده‌ اــست.
جــدول 13 ارزش بازارهــای مختلــف بــازار ســرمایه را در پایان خرداد ماه ســال‌های 

1404 و 1405 با هم مقایســه کرده اســت.

مأخذ: سازمان بورس و اوراق بهادار
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ود  سهم پنج صنعت بزرگ از ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در پایان فصل بهار 1405 )درصد(نمر 8.ا
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	.93- ارزش معاملات

قابــل‌  صندوق‌هــای  بــازار  )شــامل  ایــران  ســرمایه  بــازار  معــاملات  کل  ارزش 
ــارد  ــه 127,179 هــزار میلی معاملــه بورس کالای ایــران( در بهــار ســال 1405 ب
ریــال رسیــد کــه حــدود 11/9 درصــد نســبت بــه بهــار ســال 1404 کاهــش یافتــه 
 بــه بســته بــودن بازار 

ً
اســت. ایــن کاهــش ارزش معــاملات در بهــار 1405 عمدتــاً

ســرمایه در حــدود دو مــاه نخســت ایــن فصــل مربــوط اســت. بیشــترین رشــد 
ارزش معــاملات در بهــار 1405 نســبت بــه بهــار 1404، مربــوط بــه صندوق‌هــای 
قابل‌معاملــه بــا 111/0 درصــد و بیشــترین کاهــش ارزش معــاملات مربــوط 
بــه بــازار اوراق بدهــی بــا 24/3 درصــد اســت. بــازار اوراق بدهــی اگرچــه تنهــا 8/0 

ــه خــود  ــان فصــل بهــار 1405 ب ــران را در پای ــازار ســرمایه ای درصــد از کل ارزش ب
اختصــاص داده، امــا بیــش از 75/5 درصــد از ارزش معــاملات بــازار ســرمایه 
ــه  ــه ب ــا توج ــت. ب ــده اس ــام ش ــازار انج ــن ب ــق ای ــل از طری ــن فص ــران در طول ای ای
تمرکــز بخــش قابــل ‌توجهــی از معــاملات اوراق بدهــی در فــرابورس ایــران، ارزش 
معــاملات اوراق بدهــی حــدود 90/2 درصــد از ارزش کل معــاملات فــرابورس 
ایــران را در فصــل بهــار ۱۴۰5 بــه خــود اختصــاص داده‌ اســت. جــدول 14 ارزش 
معــاملات انــواع اوراق بهــادار را در بــازار ســرمایه ایــران در فصــل بهــار ســال‌های 

1404 و 1405 نشــان می‌دهــد.

ارزش معاملات انواع اوراق بهادار در بازار سرمایه ایران در فصل بهار سال‌های 1404 و 1405جدول   .14

بازار

بهار 1405بهار 1404
درصد تغییر ارزش معاملات 

بهار 1405 به بهار 1404 ارزش معاملات
)هزار میلیارد ریال(

سهم از ارزش معاملات  
)درصد(

ارزش معاملات
 )هزار میلیارد ریال(

سهم از ارزش معاملات  
)درصد(

7/7-5,0043/54,6193/6سهام

12,5998/726,58120/9111/0صندوق‌های قابل‌معامله

24/3-126,77387/895,98075/5 اوراق بدهی

ع 11/9-144,376100/0127,179100/0مجمو

مأخذ: سازمان بورس و اوراق بهادار
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	.94- تأمین مالی
آمــار ســازمان بورس و اوراق بهــادار، در مجــموع از طریــق بورس  بــر اســاس 
اوراق بهــادار تهــران و فــرابورس ایــران در طول بهــار 1405 معــادل 3,018 هــزار 
میلیــارد ریــال تأمیــن مالــی بــا احتســاب اوراق بدهــی انجــام شــده کــه بیــش از دو 
ــق  ــد از طری ــدار 26/5 درص ــن مق ــت. از ای ــار  1404 اس ــر در به ــم متناظ ــر رق براب
افزایــش ســرمایه )مطالبــات و آورده نقــدی یــا اندوخته‌هــا و ســود انباشــته(، 
72/6 درصــد از طریــق انتشــار اوراق بدهــی و تنهــا 0/9 درصــد از طریــق عرضــه 
اولیــه صورت گرفتــه اســت. بررســی ترکیــب منابــع افزایــش ســرمایه در بهــار 
۱۴۰5 نشــان می‌دهــد کــه 19/6 درصــد از آن از محــل آورده نقــدی و مطالبــات 
سهامــداران تأمیــن ‌شــده و 80/4 درصــد دیگــر بــه اســتفاده از ســود انباشــته و 
اندوخته‌هــای داخلــی شــرکت‌ها اختصاص داشــته اســت. بررســی ترکیــب تأمین 
مالــی از طریــق اوراق بدهــی در ســال ۱۴۰۴ نشــان می‌دهــد کــه 86/2 درصــد از 
ایــن منابــع بــه اوراق بدهــی دولتــی و بقیــه بــه اوراق بدهــی شــرکتی تعلــق داشــته 
اســت. بنابرایــن از مجــموع 3,018 هــزار میلیــارد ریال تأمین مالــی صورت گرفته 

در مجــموع بورس و فــرابورس در بهــار 1405، حــدود 1,841 هــزار میلیــارد ریــال 
معــادل 61/0 درصــد مربــوط بــه تأمیــن مالــی دولــت از طریــق انتشــار اوراق 
بدهــی بــوده اســت. بــه ایــن ترتیــب بــازار ســرمایه کــه قــرار بــود محلــی بــرای تأمیــن 
 بــر تأمیــن‌ مالــی دولــت متمرکــز 

ً
مالــی بخــش خصوصــی باشــد، در عمــل عمدتــاً

بــوده اســت. البتــه ایــن نســبت در بهــار 1404 حــدود 65/6 درصــد بــوده کــه از 
کاهــش نســبی تأمیــن مالــی دولــت از طریــق انتشــار اوراق بدهــی حکایــت دارد. 
بــا توجــه بــه تأمیــن مالــی 22,587 هــزار میلیــارد ریالــی کســب‌وکارها از طریــق 
دریافــت تــسهیلات بانکــی در بهــار 1405، می‌تــوان عنــوان کــرد کــه در ایــن 
اوراق  احتســاب  بــا  اقتصــاد  کل  مالــی  تأمیــن  از  ســرمایه  بــازار  سهــم  مــدت 
دولتــی حــدود 11/8 درصــد و بــدون احتســاب اوراق دولتــی تنهــا 5/0 درصــد 
ــق  ــی از طری ــن مال ــف تأمی ــای مختل ــات روش‌ه ــدول 15 جزیی ــت. ج ــوده اس ب
بورس اوراق بهــادار تهــران و فــرابورس ایــران را در فصــل بهــار ســال‌های 1404 

ــد. ــه می‌کن ــم مقایس ــا ه و 1405 ب

تأمین مالی از طریق بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در فصل بهار سال‌های 1404 و 1405 )هزار میلیارد ریال-درصد(جدول   .15

روش تأمین مالی
رشد بهار 1405 به بهار 1405بهار 1404

بهار 1404 سهم از کلارزشسهم از کلارزش

19715/180026/5306/0افزایش سرمایه )به جز تجدید ارزیابی و صرف سهام(

90/7270/9200/8عرضه اولیه

1,10084/22,19172/699/2انتشار اوراق بدهی

1,306100/03,018100/0131/1جمع کل

مأخذ: سازمان بورس و اوراق بهادار
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.	10 سایر تحولات 
در درگیری نظامــی آمریــکا و اســراییل علیــه ایــران، بسیــاری در چارچــوب بــازی جوجــه ، اســتراتژی بهینــه را مقاومــت و کنــار نکشیــدن عنــوان 
 اذعــان دارنــد کــه ایــن بــازی نامتقــارن اســت و تــوان نظامــی طرفیــن متــوازن نیســت. در ایــن شــرایط برخــی ایــن بــازی را 

ً
می‌کننــد. البتــه اکثــراً

بــه مســابقه‌ای میــان یــک کامیون و یــک خــودروی معمولــی تشریــح می‌کننــد. بــا ایــن حــال واضــح اســت کــه بــازی جوجه5نمی‌توانــد بــه طور 
کامــل ایــن جنــگ را توضیــح دهــد. حتــی بــازی جوجــه تکرارشــونده - کــه در آن هــر حملــه، یــک دور بــازی اســت و پــس از آن مذاکــره شــکل 
می‌گیــرد و در مرحلــه بعــد دوبــاره تنــش آغــاز خواهــد شــد - نیــز نمی‌توانــد ایــن جنــگ را بــه طور کامــل توضیــح دهــد و اســتراتژی بهینــه را 

بــرای آن تعییــن کنــد.

بسیــاری معتقدنــد کــه بــازی فرسایشــی بــرای توصیــف ایــن جنــگ مــی توانــد 
مناســب‌تر باشــد. در ایــن بــازی برنــده کســی نیســت کــه قوی‌تــر اســت، بلکــه 
کســی اســت کــه هزینــه بیشــتری را بتوانــد تحمــل کنــد و دیرتــر خســته شــود. این 
مــوضوع وقتــی اهمیــت بیشــتری می‌یابــد کــه بدانیــم ایــران ابزارهــایی همــچون 
تنگــه هرمــز را بــرای تحمیــل هزینــه نامتقــارن در اختیــار دارد. جنــگ ویتنــام نمونه 
کلاسیــک ایــن بــازی اســت. البتــه بایــد توجــه داشــت پیچیدگی‌های جنــگ کنونی 
آمریــکا و اســراییل بــا ایــران در مقایســه بــا جنــگ آمریــکا و ویتنــام بسیــار متفــاوت 
اســت، چون تکنــولوژی نظامــی فعلــی بیشــتر الکترونیکــی بــوده و حــضور نیروی 
نظامــی انســانی در حداقــل ممکــن اســت. امــا آیــا ایــن بــازی می‌توانــد بــرای ایــران 
نیــز اســتراتژی بهینــه را تعییــن کنــد؟ در جنــگ ویتنــام، نرخ تورم در آمریکا از حدود 
1/2 درصــد در ابتــدای جنــگ بــه حــدود 7/5 درصــد در انتهــای آن افزایــش یافــت. 
در جنــگ اخیــر آمریــکا و اســراییل علیــه ایــران، نرخ تورم آمریــکا از حــدود 2/4 
درصــد در ماه‌هــای ژانویــه و فوریــه 2026 بــه 4/2 درصــد در مــاه مــه ایــن ســال 
ــرای  ــز ب ــه هرم ــتن تنگ ــزار بس ــران از اب ــه ای ــود ک ــی ب ــن در حال ــت و ای ــش یاف افزای

تحمیــل هزینــه بــه آمریــکا در ایــن دوره بهــره بــرده بــود. در دوره ابتــدایی جنــگ 
آمریــکا و ویتنــام، نرخ تورم در کــشور ویتنــام بــرای مــدت قابل توجهــی در محدوده 
4/5 درصــد بــود و در دوره انتهــایی جنــگ بــه محــدوده 16 تــا 60 درصــد رسیــد. 
ــراییل  ــکا و اس در خصــوص ایــران، نرخ تورم حتــی پیــش از آغــاز جنــگ دوم آمری
علیــه ایــران، ســطوحی نزدیــک بــه نرخ تورم ویتنــام در دوره پایانــی جنــگ را تجربــه‌ 
می‌کــرد و ایــن نرخ در ایــران پــس از جنــگ بــه محــدوده 90 درصــد افزایــش 
یافتــه اســت. بنابرایــن ســؤال مهــم ایــن اســت کــه شــرایط اجتماعــی، سیاســی و 
اقتصــادی کنونــی ایــران و آمریــکا تــا چــه حــد اجــازه اســتفاده از بــازی فرسایشــی را 
می‌دهــد. همچنیــن می‌شــود در ایــن زمینــه بــازی بازدارندگــی را مــد نظــر قــرار داد. 
در ایــن مــدل هــدف اصلــی پیروزی نظامــی نیســت، بلکــه تغییــر محاســبات طرف 
مقابــل اســت، بــه گونــه‌ای کــه طــرف مقابــل بــه ایــن بــاور برســد کــه هزینــه اقــدام 
ــازی اســتفاده  ــود. در چارچــوب ایــن ب بعــدی‌اش بیــش از منفعــت آن خواهــد ب
بیــش از حــد از کارت‌هــایی همــچون تنگــه هرمــز می‌توانــد اثــر معکــوس داشــته و 

طــرف مقابــل را در خصــوص هزینــه اقــدام بعــدی بی‌تفــاوت کنــد.

  5. در این بازی دو خودرو از روبه‌رو با سرعت به سمت هم می‌رانند و هر کس زودتر کنار بکشد، بازنده بازی خواهد بود.
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نکات کلیدی

تجاری  شرکای  مهمترین  از  یکی  عنوان  به  چین  اقتصادی  رشد  کاهش   
ایران در کنار تنش‌های سیاسی و نظامی، به تضعیف رشد اقتصادی ایران 

در سال جاری کمک خواهد کرد.

 گزارش‌های بانک مرکزی ایران و مرکز آمار ایران به ترتیب از انقباض‌های 
زمستان  در  کشور  داخلی  ناخالص  تولید  درصدی   2/2 و  درصدی   3/6
بر  نهاد  دو  هر  اعلام‌شده،  اعداد  در  تفاوت  رغم  به  دارند.  حکایت   ۱۴۰۴
یک واقعیت مشترک تأکید می‌کنند که اقتصاد ایران در فصل پایانی سال 
روایت  به   ۱۴۰۴ سال  کل  اقتصادی  رشد  است.  بوده  رکود  درگیر   ۱۴۰۴
درصد   0/2 مثبت  آمار  مرکز  روایت  به  و  درصد   0/7 منفی  مرکزی  بانک 

برآورد شده است. 

 2026 مه  و  آوریل  ماه‌های  در  ایران  خام  نفت  صادرات  میانگین   
و   1/0 حدود  ترتیب  به   )1405 اردیبهشت  و  فروردین  با  مطابق   

ً
)تقریباً

0/1 میلیون بشکه در روز برآورد شده که نسبت به ماه‌های مشابه سال 
2025، به ترتیب از انقباض‌های 38/6 درصدی و 95/1 درصدی حکایت 
1/7 میلیون بشکه‌ای  روزانه  نفتی  از صادرات  گزارش‌ها  این حال  با  دارد. 

در ماه ژوئن و در پی تفاهم اولیه ایران و آمریکا حکایت دارند. 

کاهش  با  بیشتر  و  15 ساله  بیکاری جمعیت  خ  نر  ،1404 در زمستان   
درصد   7/6 به   ،1403 سال  مشابه  فصل  به  نسبت  درصدی  واحد   0/2
رسیده است. در این مدت سهم بیکاری افراد دارای تحصیلات دانشگاهی 
از کل بیکاری کشور به حدود 36/6 درصد رسیده که نسبت به زمستان 

1403 کاهش 2/3 واحد درصدی داشته است.

خ تورم سالانه از اسفند 1403 به   بر اساس داده‌های مرکز آمار ایران، نر
درصد   50/6 خ  نر با  را   1404 سال  و  شد  مستمر  افزایشی  روند  وارد  بعد 
به پایان رساند و پس از تنها 3 ماه، در پایان بهار 1405 با افزایش حدود 
از  رساند.  ثبت  به  را  درصد   62/0 توجه  قابل  رقم  درصد،  واحد   11/  4
گروه  برای  رقمی  سه  نقطه‌به‌نقطه  تورم  خ‌های  نر ثبت  ادامه   ، دیگر سوی 
کاهش  1405 به معنی  3 ماه متوالی بهار  آشامیدنی‌ها« در  »خوراکی‌ها و 

شدید رفاه اقشار کم‌درآمد است.

کشور  پرداخت‌های  تراز  در  تجارت  افت   ،۱۴۰۵ بهار  در  می‌رود  انتظار   
تغییر  حال  در  نیز  کشور  تجاری  الگوی  زمینه  این  در  باشد.  محسوس 
مرزهای  از  صادرات  توجه  قابل  افزایش  آن  نشانه‌های  از  یکی  که  است 

شرقی کشور است.

را با حدود یک  ایران سال 1405  ارز  آزاد  بازار  آمریکا در   قیمت هر دلار 
فروردین   18 در  آتش‌بس  اعلام  تا  و  کرد  آغاز  ریال  هزار   592 و  میلیون 
بازار  در  آمریکا  دلار  هر  قیمت  میانگین  بود.  نوسان  در  خ  نر این  پیرامون 
آزاد در بهار 1405 به حدود یک میلیون و 670 هزار ریال رسید که نسبت 

به میانگین بهار 1404 حدود 88/9 درصد افزایش نشان می‌دهد.

رشد  ماه  در  درصد   3/6 میانگین  طور  به   1404 سال  طول  در  نقدینگی   
آن مربوط به اسفند، تیر و دی این سال با  خ‌های رشد  داشته و بیشترین نر
نااطمینانی‌های  است.  بوده  درصد   4/5 و  درصد   4/7 درصد،   6/4 ترتیب  به 
با هدف  تا  آن داشتند  بر  را  بانک مرکزی  نهایت  در  کشور  اقتصاد  در  موجود 
حمایت از اقتصاد کشور دست بانک‌ها را برای اعطای تسهیلات بازتر از قبل 
بگذارد و بر این اساس، همان‌ طور که انتظار می‌رفت در زمستان هم بر آهنگ 
رشد نقدینگی افزوده شد و احتمالاً این روند در سال 1405 هم ادامه داشته 
باشد. بانک مرکزی با استناد به وجود منابع کافی در بازار بین بانکی و با هدف 
خنثی‌سازی اثرات پولی استقراض دولت از این نهاد پولی، بانک‌ها را به سمت 
تأمین مالی در بازار بین بانکی و از طریق یکدیگر سوق داده است. این اقدام 
خ بهره بانکی و  بانک مرکزی می‌تواند پیش‌درآمدی بر تعدیل ساختار تعیین نر

خ بهره واقعی باشد.  تلاش این نهاد پولی در راستای افزایش نر

  اطلاعات منتشرشده از سوی سازمان امور مالیاتی کشور حکایت از تحقق 
32/4 درصدی کل درآمدهای مالیاتی )به غیر از حقوق ورودی( نسبت به رقم 
مصوب دو ‌ماهه قانون بودجه 1405 دارد. همچنین از مجموع اوراق بدهی 
دولتی منتشرشده در حراج‌های هفتگی بانک مرکزی در فصل نخست سال 
1405 )معادل 1,280/0 هزار میلیارد ریال(، حدود 764/6 هزار میلیارد ریال 
آن به فروش رسیده است. از نیمه دوم مردادماه 1400 تا انتهای خردادماه 
بانک مرکزی  از سوی  اوراق بدهی دولتی  انباشت خالص خرید  سال 1405، 
و صندوق‌ها به ترتیب حدود 1,548 هزار میلیارد ریال و 7,776 هزار میلیارد 
ریال و انباشت خالص خرید اوراق بدهی دولتی توسط بانک‌ها حدود 9,030 

هزار میلیارد ریال گزارش شده است.

پایــان  در  ایــران  فــرابورس  و  تهــران  بهــادار  اوراق  بورس  کل  شــاخص‌های   
فصــل بهــار 1405 نســبت بــه پایــان ســال 1404، بــه ترتیــب 38/0 درصــد و 
36/6 درصــد افزایــش یافتنــد. بهبــود چشــم‌انداز مذاکــرات بــا آمریــکا و افزایــش 
احتمــال دســتیابی بــه توافــق، انتشــار گزارش‌هــای مالــی مطلــوب شــرکت‌ها در 
فصــل زمســتان و ارزندگــی سهــام نســبت بــه ســایر بازارهــای دارایی، موجــب 
شــدند خالــص ورود نقدینگــی اشــخاص حقیقــی بــه بــازار سهــام و صندوق‌هــای 
سهامــی در ایــن فصــل بــه حــدود 700 هــزار میلیــارد ریــال برســد. از سوی دیگــر، 
در ایــن فصــل صنعــت بانک‌هــا و مؤسســات اعتبــاری بــا سهــم 20/0 درصــدی 
از ارزش معــاملات سهــام بــازار ســرمایه، جایــگاه نخســت را از ایــن منظــر بــه خــود 

اختصــاص داد.

 در درگیری نظامــی آمریــکا و اســراییل علیــه ایــران، گروهــی بــا اســتناد بــه بــازی 
جوجــه در نظریــه بازی‌هــا، اســتراتژی بهینــه را مقاومــت و کنــار نکشیــدن عنــوان 
ــت.  ــوازن نیس ــن مت ــی طرفی ــوان نظام ــه ت ــد ک ــان دارن  اذع

ً
ــراً ــه اکث ــد، اگرچ می‌کنن

برخــی بــا اشــاره بــه جنــگ ویتنــام، بــازی فرسایشــی را بــرای توصیــف جنــگ اخیــر 
آمریــکا و ایــران مناســب‌تر می‌داننــد. در ایــن چارچــوب ســؤال مهــم ایــن اســت 
کــه شــرایط اجتماعــی، سیاســی و اقتصــادی کنونــی ایــران و آمریــکا تــا چــه حــد 

ــازی فرسایشــی را می‌دهــد؟ اجــازه اســتفاده از اســتراتژی‌های ب
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