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تذکر
آن انتشار  زمان  در  که  است  اطلاعاتی  و  آمار  به‌روزترین  و  جدیدترین  گزارش  این  در  شده  استفاده  اطلاعات  و   آمار 

)۱۵ مهر ۱۳۹۸( از منابع معتبری که در متن یا زیرنویس‌ها ذکر شده‌اند قابل دسترسی بوده است. آمار، اطلاعات و تحلیل‌های 
ارائه شده در این گزارش صرفاً جنبه اطلاع رسانی داشته و هیچ مسئولیت یا تعهدی را از سوی بانک خاورمیانه و یا سازمان‌ها 

و افراد وابسته به آن ایجاد نمی‌نماید.
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یادداشت:  در این گزارش هر جا نرخ رشد متغیری ارائه شده، منظور درصد تغییر آن متغیر در دوره یا مقطع مورد بحث نسبت به 
دوره یا مقطع مشابه در سال قبل از آن است، مگر این که خلاف آن ذکر شده باشد. برای مثال، منظور از »رشد درآمدهای نفتی در 

بهار ۱۳۹۸«، درصد تغییر این درآمدها در بهار ۱۳۹۸ نسبت به بهار ۱۳۹۷ است. 

نسخه الکترونیکی این گزارش و شماره‌های قبل از آن در آدرس زیر قابل دسترسی است:
http://middleeastbank.ir/page/EconomicReports
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اقتصاد ایران در یک نگاه
تابستان 1398بهار 1398سال 1397زمستان 1397پاییز 1397تابستان 1397بهار 1397شاخص

مشارکت و بیکاری )درصد(
-41/140/940/539/540/540/6نرخ مشارکت جمعیت 10 ساله و بیشتر
-12/112/211/712/112/010/8نرخ بیکاری جمعیت 10 ساله و بیشتر

-28/327/227/028/127/726/5نرخ بیکاری جوانان 15 تا 24 ساله
نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و زیربخش‌های آن به قیمت‌های ثابت سال 1390 )درصد(

--4/9-8/4-11/4-1/0-1/6تولید ناخالص داخلی
--9/6-15/0-21/1-2/7-0/5صنایع و معادن

--1/5-1/81/4-3/4-0/4-کشاورزی
--2/10/0-1/8-2/81/3 خدمات

--2/4-4/1-5/4-1/5-1/8تولید ناخالص داخلی بدون نفت
--5/6-10/7-6/3-5/6-0/3تشکیل سرمایه ثابت ناخالص )به قیمت بازار(

نفت )هزار بشکه در روز(
-3,8133,6032,9932,7253,2832.409متوسط تولید* 

------2,390متوسط صادرات 
نرخ تورم نقطه‌به‌نقطه )درصد(

8/519/735/043/126/851/341/3رشد شاخص بهای مصرف‌کننده )100=1395(
-25/039/756/166/347/569/5رشد شاخص بهای تولید‌کننده )100=1395(

تراز پرداخت‌ها )میلیون دلار(
------20,980صادرات نفتی

------8,356صادرات غیرنفتی
------16,353واردات کالا

------12,983تراز حساب کالا
------7,330-تراز بازرگانی غیرنفتی

------11,061تراز حساب جاری
------5,263-تراز حساب سرمایه

------3,933تغییر در ذخایر بین‌المللی
نرخ برابری دلار آمریکا با ریال )متوسط طی دوره(

60,365103,434132,748118,786106,229136,762119.395در بازار آزاد**
41,39242,64642,00042,00042,05642,00042.000در بازار بین بانکی )رسمی(

متغیرهای پولی و اعتباری )هزار میلیارد ریال - در انتهای دوره(
-2,186/62,365/52,436/02.656/92.656/92.744/3پایه پولی

-1,397/11,506/51,497/91.381/71.381/71.345/5بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی
-82/882/4132/7292/0292/0414/8خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی

-15,827/516,723/717,645/818.828/918.828/919.799/1نقدینگی
-2,059/52,436/72,446/22.852/32.852/33.108/7حجم پول

-1,635/51,991/71,991/22.304/82.304/82.606/5سپرده‌های دیداری
-13,768/014,287/015,199/615.976/615.976/616.690/4سپرده‌های غیردیداری

وضعیت مالی دولت )هزار میلیارد ریال(
----590/6676/1639/4درآمدها

----225/9277/5267/8درآمدهای مالیاتی
----326/0304/6263/6درآمدهای نفتی

----38/794/0108/0سایر درآمدها
----880/7758/3718/2هزینه‌ها***

----588/1721/8629/9پرداخت‌های جاری
----226/739/754/6پرداخت‌های عمرانی

----78/8-82/2-290/1-تراز بودجه
بورس اوراق بهادار تهران )در آخرین روز دوره(

108,873160,538156,083178,659178,659234,879302.104شاخص کل
120,837165,359172,718205,266205,266295,179364.579شاخص مالی

98,476146,264141,206161,031161,031209,497270.769شاخص صنعت
4,2136,1245,9246,8306,8308,93311.045ارزش بازار )هزار میلیارد ریال(

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

** قیمت دلار آمریکا در بازار آزاد پس از سیاست ارزی جدید دولت و از 21 فروردین 1397 بر اساس نرخ بازار غیررسمی در نظر گرفته شده است.
*** اختلاف بین کل هزینه‌ها و حاصل جمع پرداخت‌های جاری و عمرانی به دلیل تنخواه‌گردان‌های پرداخت شده است.



۳

۱. بخش واقعی
در سه ماهه نخســت سال 1398 رشــد اقتصادی بدون نفت کشور حدود 0/4 
درصد بوده اســت. ارزش افزوده بخش کشاورزی به قیمت‌های ثابت 6/5 درصد 
نسبت به مدت مشابه ســال قبل رشد داشته و بخش صنعت و معدن نیز از این 
لحاظ بدون تغییر مانده اســت. این تنها آماری است که تا زمان نهایی شدن این 
گزارش از جزئیات رشــد اقتصادی امسال آن‌ هم به صورت غیررسمی و از طریق 
اظهار نظر رئیس کل بانک مرکزی و ســخنگوی دولت عنوان شــده است. با این 
حال پیش‌بینی نهادهای بین‌المللی از رشــد اقتصادی ایران )با احتســاب بخش 
نفت( در ســال 1398 چندان مثبت نیســت. بانک جهانی رشــد تولید ناخالص 
داخلی ایران در ســال 2019 )از دی 1397 تا دی 1398( را منفی 8/7 درصد 
و صنــدوق بین‌المللی پول آن را منفی 6/0 درصد تخمین زده‌اند که البته بخش 
نفت در منفی شــدن آن قطعانًقش مهمی داشــته اســت. طبق آخرین گزارش 
رســمی منتشر‌شده توسط مرکز آمار، در سال 1397 اقتصاد ایران با رکودتورمی 
ســختی مواجه بوده است. در این ســال در مجموع 24.294 هزار میلیارد ریال 
ارزش افزوده در کشــور ایجاد شــده که به قیمت‌های ثابت 4/9 درصد کمتر از 
سال قبل از آن است. بدون لحاظ کردن بخش استخراج نفت و گاز طبیعی، رشد 
اقتصادی این ســال به منفی 2/4 درصد می‌رســد که از انقباض شدیدتر بخش 
نفت نســبت به متوسط سایر بخش‌ها در پی تحریم‌های بین‌المللی حکایت دارد. 
محدودیت‌های خارجی البته منحصر به بخش نفت نبود و بســیاری از مبادلات 
اقتصادی در حوزه‌های غیرنفتی را نیز در بر می‌گرفت. در پی آن تقویت همکاری 
و جذب ســرمایه‌گذاری‌ خارجی در صنایع و معــادن و انجام فعالیت‌های بانکی 
به شــدت سخت شــد و اقتصاد ایران را دچار چالش‌های بیشــتری کرد. علاوه 
بر محدودیت‌های خارجی که عمدتاً ســمت عرضه اقتصاد را به چالش کشــیده 
بود، عمده چالش‌های داخلی نیز در این ســال به ســمت عرضه معطوف می‌شد. 
قوانین غیرشفاف و کم‌ثبات پیش‌روی فعالان اقتصادی، دخالت‌های بیش از حد 
دولــت در امور مختلف بنگاه‌ها از جملــه قیمت‌گذاری محصولات و تغییر مداوم 
مقررات تجاری و ارزی تنها بخشــی از مشکلات محیط کسب‌وکار هستند که به 
طور معمول در محیط اقتصادی کشــور وجود دارند و در برخی از ســال‌ها مثل 
سال 1397 و همزمان با تحریم‌های خارجی خود را بیشتر نشان می‌دهند. علاوه 
بر این، در سال گذشــته برخی سیاست‌ها و اقدامات دولت نظیر تخصیص ارز با 
قیمتی پایین‌تر از قیمت بازار آزاد و ممنوعیت‌های صادراتی برای برخی کالاهای 

تولید داخل نیز نقش مهمی در افت تولید داشتند.

با توجه به محدود شدن یا حداقل تأخیر بیش از پیش انتشار بسیاری از آمار و ارقام 
اقتصادی از سوی نهادهای رسمی، پیش‌بینی عملکرد بخش حقیقی کشور در سال 
1398 حتی به صورت کلی و حدودی هم بیشتر بر مبنای حدس و گمان خواهد بود. 
با این حال می‌توان گفت که تلاطم‌ها و نااطمینانی‌ها سال گذشته در سال جاری به 
مراتب کمتر بوده و شــرایط سمت عرضه حداقل نامطلوب‌تر از پارسال نیست. ثبات 
نسبی بازار ارز در نیمه نخست امسال که انتظار چندانی هم برای از بین رفتن آن در 
ادامه سال نیست، نقش بسیار مهمی در بهبود هر چند جزئی محیط اقتصاد کشور 
نسبت به سال گذشته داشته اســت. با این حال به نظر می‌رسد که در سال 1398 
مشکلات به سمت بخش تقاضا هم سرازیر شده باشد که نتیجه آن ایجاد ظرفیت‌های 
خالی تولید خواهد بود. از یک طرف تحریم‌ها صادرات بســیاری از محصولات نفتی 
و غیرنفتی را محدود کرده و از طرف دیگر هجوم تقاضای ســال گذشــته که در پی 
انتظارات تورمی شــدید آحاد اقتصادی به وجود آمده بود، طبیعتاً از شــدت تقاضا 
در امســال می‌کاهد. همچنین، رکود شدید معاملات و افت قیمت اسمی در بخش 
مسکن در نیمه نخست امسال کاهش سرمایه‌گذاری در این بخش را به همراه خواهد 

داشت که خود تقاضای نهاده‌های متعدد تولیدی در این بخش را کاهش خواهد داد. 
همچنین کاهش درآمدهای نفتی دولت، کاهش مصرف و تقاضای بخش دولتی را هم 
به دنبال خواهد داشت. بنابراین احتمالاً در این سال  افزایش ظرفیت‌های خالی تولید 

یکی از چالش‌های پیش‌روی اقتصاد کشور باشد.

در بلندمدت، یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر رشد اقتصادی، سرمایه‌گذاری است. 
روند نسبت سرمایه‌گذاری به تولید ناخالص داخلی در طول بیش از دو دهه اخیر 
کاهنده بوده و در دو سال اخیر این روند نزولی شدت بیشتری هم گرفته است. بر 
اساس گزارش مرکز آمار این نسبت در سال گذشته به 14 درصد افت کرده است. 
کاهش نرخ رشد موجودی سرمایه به کاهش این نسبت منجر می‌شود. در اقتصاد 
ایران همبستگی شدیدی بین درآمدهای نفتی و میزان سرمایه‌گذاری وجود دارد 
و تکانه‌های منفی نفتی موجب محدودیت منابع مالی لازم برای ســرمایه‌گذاری 
می‌شود. علاوه بر این، محیط کسب و کار نامناسب موجب خروج سرمایه‌گذاران 
خصوصی از بخش‌های تولیدی و مولد می‌شــود. عامل بسیار مهم دیگر در رشد 
اقتصادی، بهره‌وری عوامل تولید اســت. بهره‌وری در اســتفاده از عوامل تولید به 
سطح تکنولوژی، زیرساخت‌های قانونی و نهادی مثل شفافیت و پیش‌بینی‌پذیری 
سیاســت‌ها، قوانینی مثل قانون کار و تجارت و مکانیســم‌های تخصیص منابع و 
انواع حمایت‌های دولتی وابسته است. بخشی از افزایش در بهره‌وری عوامل تولید 
ناشــی از واردات تکنولوژی در قالب واردات کالاهای ســرمایه‌ای و واسطه‌ای و 
همچنین ارتقای توان اداره کســب‌وکارها در نتیجه یادگیری از شرکای خارجی، 
در صنایع بزرگی مثل نفت و گاز اســت که تحریم‌های بین‌المللی آن را تضعیف 
می‌کند. تخصیص ارز دولتی یا تســهیلات با نرخ ترجیحی به برخی فعالیت‌ها، و 
حمایت‌هــای دولتی غیراصولی از برخی صنایع نیز از جمله عواملی هســتند که 
رشد بهره‌وری را در اقتصاد ایران به شدت محدود کرده‌اند. بنابراین شرایط فعلی 

اقتصاد کشور از بهبود قابل توجه در رشد اقتصادی پایدار حکایت ندارد.

سرمایه‌گذاری: بــر اساس آمار اعلام شده از سوی وزارت صنعت، معدن و 
تجارت، در چهار ماه منتهی به تیر ماه سال جاری در مجموع 8.355 فقره جواز 
تأســیس در بخش صنعت صادر شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل رشدی 
بیش از ۲۴ درصد داشــته است. سرمایه پیش‌بینی شده برای جوازهای تأسیس 
صادره نیز در مدت زمان مورد بررســی بیش از 970 هزار میلیارد ریال است که 
نسبت به سال گذشته رشدی 26/3 درصدی نشان می‌دهد. البته این آمار مربوط 
به مجوز تأســیس و پیش‌بینی ســرمایه‌گذاری بوده و تا اقدام واقعی برای آن راه 
زیادی دارد. حتی در برخی موارد ممکن اســت این مجوزها از ابتدا به قصد ورود 
سرمایه و راه‌اندازی صنعت مورد نظر گرفته نشده باشد و هدف استفاده از برخی 
مزایای آن باشــد. از طرفــی تعداد پروانه‌های بهره‌برداری نیــز در این چهار ماه 
1.910 عدد )1.029 فقره ایجادی و 881 فقره توسعه‌ای( بوده که از لحاظ تعداد 
16/5 درصد رشد و از لحاظ سرمایه‌گذاری 54/5 درصد افت داشته است. از این 
آمار می‌توان نتیجه گرفت که بیشــتر پروانه‌های بهره‌برداری مجوز گرفته شــده 
در چهار ماه نخســت امســال به صنایع کوچک و متوسط تعلق دارد که سرمایه 
کمتــری نیاز دارند. همچنین از مجمــوع پروانه‌های بهره‌برداری صادره در مدت 
زمان مورد بررســی، بیشترین سرمایه محقق شــده با بیش از ۳۹ هزار میلیارد 
ریال به گروه صنعتی محصولات غذایی و آشــامیدنی‌ها اختصاص داشــته است 
 که حدود ۳۱/۳ درصد از ســرمایه‌گذاری کل گروه‌های صنعتی را شامل می‌شود.

جدول 1 سرمایه پیش‌بینی‌شــده برای جوازهای تأسیس صادرشده و همچنین 
ســرمایه محقق‌شــده در پروانه‌های بهره‌برداری مجوز داده‌شده را در چهار ماهه 

نخست امسال و سال گذشته نشان می‌دهد.

جدول 1- سرمایه مجوزهای صادره )میلیارد ریال(

درصد تغییرچهار ماهه نخست 1398چهار ماهه نخست 1397
970,24826/3 768,267 جواز تأسیس 

54/5-125,487 275,879 پروانه بهره‌برداری
مأخذ: گزارش مقدماتی عملکرد 4 ماهه اول 1398، وزارت صنعت، معدن و تجارت
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نمودار 2- متوسط قیمت یک متر مربع واحد مسکونی معامله‌شده و تعداد معاملات ثبت‌شده در شهر تهران

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش بازار مسکن شهر تهران، شماره‌های مختلف

۴

مسکن: بازار مسکن شهر تهران در شهریور امسال برای دومین ماه پیاپی با افت 
قیمت اســمی همراه بود. متوسط قیمت یک متر مربع واحد مسکونی در تهران که 
در تیرماه به اوج 13/3 میلیون تومان رســیده بود، طی دو ماه کاهش در شهریور به 
12/7 میلیون تومان بازگشت که افت قابل توجهی محسوب می‌شود. در مقایسه با ماه 
مشــابه سال قبل نیز اگرچه متوسط قیمت در شهریور امسال 56/5 درصد بیشتر از 
رقم مشابه در شهریور سال 1397 است، این نرخ رشد نقطه به نقطه برای چهارمین 
مــاه متوالی در حال کاهش بوده و از تمامی ارقام متناظر در 12 ماه گذشــته کمتر 
است. از لحاظ حجم معاملات، تعداد معاملات ثبت‌شده در شهریورماه رکورد کاهشی 
جدیدی را به ثبت رســانده و از ابتدای سال 1391 )که آمار سامانه معاملات املاک 
و مســتغلات در دسترس اســت( کمترین مقدار بوده است. به بیان دیگر، حتی در 

مقایســه با ماه فروردین هر سال که به دلایل مختلف معاملات مسکن افت شدیدی 
دارد، تعداد 2.800 معامله ثبت شده در شهریور امسال کمتر بوده که خود حاکی از 
شرایط خاص بازار مذکور در اواسط سال 1398 است. از یک طرف ثبات نسبی بازار 
ارز و طلا و نااطمینانی قابل ملاحظه از آینده بازارها موجب شده است که دارایی‌های 
نقدشونده محبوبیت بیشتری داشته باشند و لذا سرمایه‌گذاری و سفته‌بازی در بازار 
مسکن جذابیت کمتری پیدا کند و از طرف دیگر افت شدید قدرت خرید موجب شده 
که بخشی از متقاضیان مصرفی به ناچار از بازار خرید مسکن دور شوند و به گزینه‌های 
دیگری مثل اجاره فکر کنند. از این رو تقاضای خرید مسکن از جهات مختلف با افت 
همراه شــده و این امر خود را در کاهش بی‌ســابقه تعداد معاملات نشان داده است. 
نمودار 2 روند تحولات قیمت و تعداد معاملات در شهر تهران را از ابتدای سال 1397 

تا نیمه نخست امسال نشان می‌دهد.

نمودار 1- متوسط تولید روزانه نفت خام و متوسط قیمت نفت سنگین ایران

مأخذ: گزارش‌های ماهانه اوپک از بازار نفت، آمار تولید بر اساس منابع ثانویه
* داده‌های موجود در گزارش اوپک بر اساس ماه‌های میلادی بوده که در اینجا به طور تقریبی با ماه‌های شمسی جایگزین شده است.

نفت: نزدیک به یک ســال از آخرین آمار رسمی داخلی منتشر‌شده از تولید نفت 
ایران می‌گذرد و پس از آن حتی در گزارش‌های اوپک نیز تنها به منابع ثانویه بسنده 
می‌شود، اگرچه آمار غیررسمی از ادامه افت تولید نفت کشور حکایت دارند. بر اساس 
آخریــن گزارش ماهانه اوپک و بر مبنای منابــع ثانویه، تولید نفت خام ایران در ماه 
آگوست ســال 2019 )تقریباً مطابق با مرداد 1398( به کمتر از 2/2 میلیون بشکه 
در روز رسیده که در چند سال اخیر بی‌سابقه بوده است. کاهش تولید نفت ایران از 
سال 1397 در پی اجرایی شدن مرحله دوم تحریم‌های آمریکا و ایجاد محدودیت در 
صادرات آن آغاز شــد. این تحریم‌ها موجب کاهش یا قطع خرید نفت ایران از سوی 
برخی کشورها شد و کشورهایی که به طور موقت از آن معاف شده بودند نیز عمدتاً از 
اردیبهشت‌ماه 1398 به طور  کامل از ادامه خرید منع شدند. آمار صادرات نفت ایران 
به خصوص در یک سال اخیر محرمانه تلقی شده و حتی اظهار نظر مسئولین داخلی 

نیز به آن اختصاص نمی‌یابد. با این حال برخی خبرگزاری‌ها سعی می‌کنند با استفاده 
 )Kpler( از منابع غیررســمی مانند داده‌های شرکت اطلاعات انرژی و ردیابی کپلر
این مقدار را تخمین بزنند. بر اســاس یکی از این تخمین‌ها، صادرات نفت ایران در 
شهریور امسال به حدود 200 هزار بشکه در روز تنزل یافته که حتی در زمان جنگ 
ایران با عراق هم بی‌سابقه بوده است. قیمت نفت خام سنگین ایران که بعد از یک افت 
شدید در شهریور سال 1397، از آذرماه این سال شروع به رشد کرده بود، در فروردین 
1398 به 68/5 دلار به ازای هر بشکه رسید و سپس با ادامه روند کاهشی، در مرداد 
رقم 57/8 دلار را ثبت کرد که تقریباً برابر اوایل زمســتان سال گذشته است. با این 
حال در شرایط تحریمی موجود، فروش نفت ایران احتمالاً با تخفیف‌های قابل توجه و 
هزینه‌های مبادلاتی بیش از حالت مرسوم همراه است. نمودار  1 متوسط تولید روزانه 

در هر ماه و متوسط قیمت ماهانه نفت خام ایران را نشان می‌دهد.



جدول 2- شاخص‌های اصلی بازار کار ایران به تفکیک جنسیت

بهار 1398بهار 1397
زنمردکلزنمردکل

مشارکت اقتصادی
41/165/316/840/665/016/1نرخ )درصد(

27/421/85/627/321/95/4تعداد )میلیون نفر(

 بیکاری
12/110/319/210/89/217/3نرخ )درصد(

3/32/210/73/02/00/9تعداد )میلیون نفر(

اشتغال ناقص
10/211/25/710/010/96/1سهم )درصد(

2/52/20/32/42/20/2تعداد )میلیون نفر(
36/423/863/140/328/964/9سهم جمعیت بیکار فارغ التحصیل آموزش عالی از کل بیکاران )درصد(

مأخذ: مرکز آمار ایران، چکیده نتایج طرح آمارگیری نیروی کار در بهار 1398
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۲. قیمت‌ها و تورم
اقتصــاد ایــران در چهار دهه اخیر همواره با چالش تورم بالا دســت و پنجه نرم 
کرده و تورم جزو لاینفک آن بوده اســت. کاهش تــورم اگرچه حداقل در کلام 
سیاست‌گذاران، همیشه از جمله مسائل و اهداف مهم بوده، با این حال رقم تورم 
در ایران هیچ‌ گاه به ســطح متوسط کشورهای جهان نزدیک نشده و حتی هیچ 
گاه به طور پایدار تک رقمی نمانده است. این در حالی است که در اکثریت قریب 
به اتفاق کشــورهای توسعه‌یافته و حتی در حال توســعه این مسئله کاملًا حل 
شده و تداوم تورم تک‌رقمی روندی عادی تلقی می‌شود. در ایران اما تورم بالا به 
مشــکلی مزمن بدل شده که به طور مســتمر حوزه خرد و کلان اقتصاد را تحت 
شــعاع قرار می‌دهد. تورم بالا شــکاف طبقاتی را افزایش و سطح رفاه را کاهش 
می‌دهد، نااطمینانی را چه برای خانوار و چه بنگاه تشــدید و ارزش پول ملی را 
تضعیف می‌کند، انگیزه ســرمایه‌گذاری و تولید را از بین برده و دلالی را تشویق 
می‌کنــد، تخصیص بهینه منابع مالی را دچار اخلال می‌کند و بســیاری عوارض 

دیگر که از این ناحیه به اقتصاد کشور تحمیل می‌شود.

تورم بالای ســال 1397 و اوایل ســال 1398 که به طور قابل توجهی بیشتر از 
تورم چند ســال قبل از آن بود، تحت تأثیر عوامل مختلفی شکل گرفت که یکی 
از مهمترین آنها رشد ســریع نقدینگی در کنار رشد  اندک و گاهی منفی تولید 
ناخالص داخلی بود. رشــد قابل توجه نقدینگی در حالی از مســیرهای مختلف 
ایجاد ‌شــد که در مقابل، کالا و خدمات یا به بیان دیگر ارزش افزوده ایجاد شده 
در اقتصاد رشــد چندانی نداشت و لذا منجر به جهش قیمت‌ها شد. پول و اعتبار 

در دسترس مردم آنقدر زیاد بود که حتی با وجود افزایش چند برابری قیمت در 
بازارهای طلا، خودرو و مســکن، باز هم تقاضا افت محسوسی نداشت و در همان 
ســطوح قیمتی نیز معامله صورت می‌گرفت. عامل مهم دیگر در تورم ایجاد‌شده، 
جهش نرخ ارز بود که برای چند سال سرکوب شده بود. افزایش شدید نرخ ارز که 
در پی اتفاقات سیاسی و اقتصادی متعدد به ویژه تحریم‌های جدید آمریکا شکل 
گرفت، قیمــت کالاهای قابل مبادله وارداتی و به مرور غیروارداتی را به شــدت 
افزایش داد. در این میان، سیاســت شکست‌خورده سرکوب قیمتی یک بار دیگر 
آزموده شد و دولت تلاش کرد با قانون و بخشنامه از افزایش قیمت‌ها جلوگیری 
به عمل آورد، اما رشــد نرخ ارز طبیعتاً برای کالاهای قابل مبادله مزیت صادراتی 
ایجــاد کرده بود و قیمت داخلــی به تبع آن باید افزایش پیــدا می‌کرد و حتی 
محدودیت‌های صادراتی وضع‌شده توسط دولت نیز مؤثر واقع نشد. علاوه بر این، 
سیاســت‌هایی مثل تخصیص ارز ارزان‌قیمت )اختصاص دلار 4.200 تومانی( به 
کالاهای اساسی نیز از جمله سیاست‌های اشتباه و از پیش شکست‌خورده‌ای بود 
که وضعیت ارزی کشــور را وخیم‌تر و اصلاح آن را سخت‌تر کرد و تنها دستاورد 

آن توزیع رانت بین گروه‌های خاص بود.

متوسط تورم سالانه شــاخص قیمت مصرف‌کننده در شش ماهه نخست امسال 
حــدود 38 درصد بوده کــه البته تفاوت چندانی با تورم چند دهه اخیر کشــور 
نداشــته است. بانک جهانی و صندوق بین‌المللی پول نیز برای سال ۲۰۱۹ تورم 
ایران را به ترتیب 38/3 درصــد و 37/2 درصد تخمین زده‌اند. بنابراین می‌توان 

بررسی شاخص کرایه مسکن اجاری در شهر تهران در شهریور سال جاری از رشد 
31/4 درصدی آن نســبت به ماه مشابه سال قبل حکایت دارد. شاخص اجاره‌بها 
به طور معمول رشد مثبت دارد و آهسته و پیوسته حتی در دوران رکود افزایش 
می‌یابد. در دوران رونق معمولاً با تأخیر نســبت به رشــد قیمت و با نرخ رشــد 
کمتر، افزایش نرخ اجاره‌بها شــدت می‌گیرد. در شــش ماهه نخست سال جاری 
نیز با وجود افت نرخ رشد نقطه‌به‌نقطه قیمت مسکن، رشد اجاره‌بها فزاینده بوده 
و از 21/9 درصد در فروردین به 31/4 درصد در شــهریور رســیده است. انتظار 
می‌رود با کاهش رشــد قیمت، اجاره‌بها نیز در ماه‌های آینده با ســرعت کمتری 

رشد داشته باشد.

نیروی کار: بر اســاس گزارش اخیر مرکز آمــار، در بهار 1398 نرخ بیکاری 
کشــور بهبود قابل ملاحظه‌ای داشته و با 1/3 واحد درصد کاهش نسبت به بهار 
ســال گذشته به 10/8 درصد رسیده اســت. با این حال نرخ مشارکت اقتصادی 
نه تنها بهبودی نداشــته، بلکه با افــت 0/5 واحد درصدی همراه بوده و به 40/6 
درصد رســیده است. به بیان دیگر، اگرچه حدود 365 هزار نفر از جمعیت بیکار 
کشور کم شده، تنها 321 هزار نفر به جمعیت شاغل اضافه شده است و 43 هزار 
نفر نیز به طور خالص از بازار نیروی کار کشــور خارج شــده‌اند. نکته قابل توجه 
ایــن که کاهش جمعیت فعال تنهــا از ناحیه خروج زنان )170 هزار نفر( از بازار 
کار بوده و تعداد مردان از این لحاظ حتی )127 هزار نفر( افزایش داشــته است. 

بنابراین، وضعیت اشــتغال زنان در بازار کار کشور که در چند سال اخیر اندکی 
رو به بهبود بود، پســرفت داشته و مشارکت این بخش از جامعه در فعالیت‌های 
اقتصادی با افت روبه‌رو شــده است. از جمعیت حدود 3/0 میلیون نفری بیکاران 
کشور در بهار امسال، 40/3 درصد فارغ التحصیل آموزش عالی بوده‌اند که نشان 
می‌دهد تحصیلات دانشــگاهی به طور کلی نه تنها برای همه تسهیل‌گر ورود به 
بازار کار نبوده، بلکه برای گروهی حتی یکی از عوامل ســخت‌تر شدن پیدا کردن 
کار مناسب بوده اســت. این موضوع برای زنان شرایط بسیار نگران‌کننده‌تری را 
نشان می‌دهد. نزدیک به 65 درصد زنانی که موفق به یافتن شغل نشده‌اند، دارای 
مدرک دانشــگاهی بوده‌اند. این رقم از یک جهت می‌تواند بیانگر این باشد که از 
زنانی که ادامه تحصیل نداده‌اند، برخی وارد بازار کار هم نشده‌اند و لذا دنبال کار 
نبوده‌اند که آمار آن‌ها جزو بیکاران محاســبه شــود. اما از طرف دیگر این آمارها 
می‌تواند بیانگر متناسب نبودن تحصیلات تکمیلی با نیاز بازار کار کشور، خصوصاً 
برای زنان باشد. همچنین در بهار امسال 2/2 میلیون نفر از مردان و 0/2 میلیون 
نفر از زنان دارای اشــتغال ناقص بوده‌اند، به این معنی که با وجود تمایل و توان 
کار بیشــتر، کمتر از 44 ساعت در هفته مشــغول به کار بوده‌اند. سهم اشتغال 
ناقص در این فصل )10/0 درصد( اندکی کمتر از بهار ســال گذشته بوده است. 
جدول 2 برخی شاخص‌های اصلی بازار کار کشور در بهار امسال را با فصل مشابه 

سال گذشته مقایسه می‌کند.
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نمودار 3- تورم شاخص قیمت مصرف‌کننده خانوارهای کشور

مأخذ: مرکز آمار ایران، گزارش شاخص بهای مصرف‌کننده، شماره‌های مختلف

تورم سالانه 42/7 درصدی شهریور امسال در نتیجه  تورم سالانه 59/7 درصدی 
گروه کالاها و 24/5 درصدی گروه خدمات محقق شــده اســت. در طبقه‌بندی 
کالاها، تورم سالانه گروه کالاهای بادوام با 87/4 درصد نسبت به کالاهای بی‌دوام 
)55/7 درصد( بالاتر بوده اســت. در میان 12 بخش اصلی سبد خانوار کل کشور 
در محاســبات مرکز آمار، بیشترین نرخ تورم ســالانه مربوط به دخانیات )99/2 
درصــد( و کمترین آن متعلق به آموزش )22/0 درصد( بوده اســت. خوراکی‌ها 
و آشــامیدنی‌ها نیز طی این مدت 62/6 درصد افزایش قیمت داشــته‌اند که در 

زیرمجموعه آن افزایش 82/5 درصدی انواع گوشــت و 79/5 درصدی سبزیجات 
قابل توجه بوده اســت. لازم به ذکر است که شاخص قیمت چند بخش اصلی از 
جمله خوراکی‌ها و آشــامیدنی‌ها در شهریورماه نســبت به ماه قبل اندکی افت 
داشــته و تورم ماهانه آن‌ها منفی بوده است. بیشترین افت شاخص قیمت نیز به 
گروه حمل و نقل اختصاص داشــته که با 1/0 درصد کاهش همراه بوده اســت. 
جدول 3 تغییرات شــاخص قیمت مصرف‌کننده را برای گروه‌های اصلی ســبد 

خانوار در شهریور امسال نشان می‌دهد.

جدول 3- تورم شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی خانوارهای کشور بر حسب بخش‌های اصلی در شهریور 1398 )درصد(

سالانهنقطه‌به‌نقطهماهانهضریب اهمیت
26/60/546/062/6خوراکی‌ها و آشامیدنی‌ها

0/41/899/2-0/6دخانیات
4/82/147/251/5پوشاک و کفش

35/52/424/123/5مسکن، آب، برق و سوخت‌ها
3/91/557/171/6مبلمان و لوازم خانگی

7/10/827/025/4بهداشت و درمان
1/029/845/6-9/4حمل و نقل

0/921/034/2-2/9ارتباطات
1/71/750/367/0تفریح و فرهنگ

1/92/324/722/0آموزش
1/41/444/740/9هتل و رستوران

4/20/939/351/4کالاها و خدمات متفرقه
100/00/535/042/7شاخص کل

مأخذ: مرکز آمار ایران، گزارش شاخص قیمت مصرف‌کننده، شهریور 1398

نتیجه گرفت تورم تک رقمی ســال‌های 1395 و 1396 نیز در نتیجه تغییر رویه 
سیاســتی در متغیرهای پولی یا اصلاح زیرساخت‌هایی مثل کسری بودجه مزمن 
دولت نبوده و بیشــتر به لطف انتظارات اقتصادی مثبت در آن برهه زمانی و بالا 
بودن نرخ بهره واقعی سپرده‌ها اتفاق افتاده است. بر اساس آخرین گزارش مرکز 
آمار، شــاخص کل قیمت مصرف‌کننده برای خانوارهای کل کشــور در شهریور 
امسال نسبت به ماه قبل 0/5 درصد و نسبت به شهریور سال گذشته 35/0 درصد 
افزایش یافت که به ترتیب کمترین تورم ماهانه از ابتدای سال 1397 و کمترین 

تورم نقطه‌به‌نقطه از آبان این سال بود. تورم نقطه به نقطه پس از رسیدن به اوج 
52/1 درصدی در اردیبهشــت امسال، روندی نزولی به خود گرفته و احتمالاً این 
روند حداقل تا پاییز ادامه داشته باشد، هر چند احتمالاً از سرعت کاهش کاسته 
خواهد شــد. به این ترتیب بعد از چندین ماه تداوم افت تورم نقطه‌به‌نقطه، رشد 
تورم سالانه در پایان تابستان تقریباً متوقف شد و تنها با افزایشی خفیف به 42/7 
درصد در شــهریورماه رســید. نمودار 3 انواع نرخ تورم مصرف‌کننده را از ابتدای 

سال گذشته تا انتهای نیمه اول امسال نشان می‌دهد.
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جدول 4- تجارت خارجی کشور در پنج ماهه نخست سال‌های 1397 و 1398

درصد تغییراتپنج ماهه نخست 1397پنج ماهه نخست 1398
وزن 

)هزار تن(
ارزش 

)میلیون دلار(
وزن 

)هزار تن(
ارزش 

ارزشوزن)میلیون دلار(

6/8-0/1-14,12617,73914,14119,041واردات
9/1-60,73717,80046,77019,59029/9صادرات

88/9-46,6116132,62954942/9تراز بازرگانی غیرنفتی
مأخذ: گمرک جمهوری اسلامی ایران، گزارش آمار مقدماتی تجارت خارجی طی پنج ماهه نخست سال 1398

متأســفانه گمرک از ارائه جزئیات تجارت خارجی کشــور اجتناب کرده و بخش 
محصــولات عمده وارداتی و صادراتی را نیز از گزارش تحلیل مقدماتی خود حذف 
کرده اســت. در زمینه کشورهای عمده مقصد صادرات کشور، چین با واردات 4/4 
میلیارد دلار کالا از ایران در پنج ماهه نخست سال جاری همچون سال گذشته در 
صدر کشــورهای واردکننده کالا از ایران با سهم 24/9 درصدی قرار گرفت. سهم 
چین از صادرات ایران در ســال 1397 معادل 20/8 درصد بود. عراق نیز همچون 
سال 1397، جایگاه دومین کشور واردکننده کالاهای ایرانی را با 3/9 میلیارد دلار 
واردات در پنج ماهه نخســت سال 1398 به خود اختصاص داده است. سهم عراق 
از کل صادرات ایران در پنج ماهه نخســت ســال 1398 معادل 22/0 درصد و در 
مجموع ســال 1397 معادل 20/1 درصد بوده است. ترکیه با واردات 2/5 میلیارد 
دلاری از ایران ســهمی 13/9 درصدی را از کل صــادرات ایران به خود اختصاص 
داده و در جایگاه ســوم مقاصد صادراتی ایران قرار گرفته است. این در حالی است 
که ســهم 13/4 درصدی امارات متحده عربی از صادرات ایران در ســال 1397 به 
سهم 9/4 درصدی در پنج ماهه نخست سال 1398 افت کرده است. به این ترتیب 
امــارات با واردات 1/7 میلیــارد دلاری کالا از ایران در این مدت، جایگاه چهارم را 
به خود اختصاص داده است. افغانستان با 0/9 میلیارد دلار واردات از ایران و سهم 
5/0 درصدی در جایگاه پنجم اســت. این کشور در سال 1397 سهم 6/6 درصدی 
از مجموع صادرات ایران داشت. به این ترتیب می‌توان اذعان داشت که صادرات ایران در 
سال 1398 بر دو کشور چین و عراق متمرکزتر شده است که اگرچه در شرایط تحریمی 

طبیعی محسوب می‌شود، اما ریسک‌های بیشتری را متوجه کشور خواهد کرد.

از سوی دیگر، چین با صادرات 4/3 میلیارد دلار کالا به کشور در این مدت همچون 
سال گذشته در رتبه نخست کشــورهای صادرکننده به ایران قرار دارد. سهم این 
کشــور از کل واردات ایران نیز تغییر چندانی نداشته و از 24/1 درصد در مجموع 
سال 1397 به 24/2 درصد در پنج ماهه نخست سال 1398 رسیده است. امارات 
با 3/0 میلیارد دلار صادرات به ایران در این مدت، همچون ســال گذشته در رتبه 
دوم شرکای وارداتی ایران قرار گرفته و سهم آن از 15/3 درصد در سال 1397 به 
17/1 درصد در پنج ماهه نخست سال 1398 افزایش یافته است. ترکیه که با سهم 
6/1 درصدی از کل واردات ایران در ســال 1397 شریک چهارم وارداتی ایران بود، 
در پنج ماهه نخست سال جاری با صادرات 2/2 میلیارد دلار کالا به ایران، سهمی 
12/5 درصدی از واردات ایران کسب کرده و در جایگاه سوم قرار گرفته است. هند 
اما از جایگاه ســوم در سال 1397 به جایگاه چهارم شرکای وارداتی ایران در پنج 
ماهه نخســت سال جاری فروافتاده، اگرچه ســهم آن از 6/4 درصد از کل واردات 
ایران به 10/6 درصــد افزایش یافته و 1/9 میلیارد دلار کالا در این مدت به ایران 
صادر کرده است. آلمان همچون سال گذشته در جایگاه پنجم شرکای وارداتی ایران 
است. صادرات 0/9 میلیارد دلاری آلمان به ایران سهم 4/9 درصدی از کل واردات 
ایران داشــته، در حالی که سهم آلمان از واردات ایران در سال 1397 معادل 5/8 
درصد بوده است. به این ترتیب واردات ایران نیز در سال 1398 متمرکزتر بر چهار 
شریک عمده خود بوده و ســهم آلمان به عنوان مهمترین شریک اروپایی واردات 

ایران رو به کاهش گذاشته است.

۴. بازار ارز
ریال ایران در تابســتان ســال 1398 تا حدودی در مقابل سایر واحدهای پولی 
بین‌المللی تقویت شــد. قیمت دلار آمریکا در بازار آزاد که در ابتدای سال 1398 
معادل 128/9 هزار ریال بود و در انتهای خرداد از سطح 132/0 هزار ریال فراتر 
نرفت، در انتهای تابستان رقم 113/9 هزار ریال را به ثبت رساند. نرخ رسمی دلار 
آمریکا نیز در سال 1398 تغییری نداشت و نرخ حواله این ارز در بازار دوم )نیما( 
نیز اگرچه در بهار روندی افزایشــی داشت، در تابستان ثبات نسبی را تجربه کرد 
و از 111/8 هزار ریال در انتهای خرداد به 108/9 هزار ریال در انتهای شــهریور 
رســید. نرخ حواله ارز در ســامانه نیما که از ابتدای راه‌اندازی این سامانه همواره 

کمتر از نرخ بازار آزاد و بیشتر از نرخ رسمی ارز بود، در روزهایی از تابستان حتی 
از نــرخ بــازار آزاد فراتر رفت. برای مثال نرخ حواله دلار در ســامانه نیما در 14 
شهریورماه 3/0 درصد بیشتر از نرخ اسکناس دلار در بازار آزاد بود. این در حالی 
اســت که در 20 فروردین نرخ اسکناس دلار در بازار آزاد 58/0 درصد بیشتر از 
حواله دلار در سامانه نیما بود. به طور متوسط در تابستان سال جاری نرخ دلار در 
برابر ریال در بازار آزاد 12/7 درصد کمتر از بهار این سال و 15/4 درصد بیشتر از 
تابستان سال قبل بوده است. نمودار 4 قیمت دلار آمریکا را در بازار رسمی، بازار 

دوم و بازار آزاد در نیمه نخست سال 1398 نشان می‌دهد.

۳. تراز پرداخت‌ها
آخریــن آمار مربوط به موازنه پرداخت‌های خارجی کشــور کــه در زمان تهیه 
این گزارش از ســوی بانک مرکزی منتشر شــده، به سه ماه نخست سال 1397 
اختصــاص دارد. با توجه به این که در گزارش فصلی شــماره 13 اجزاء گزارش 
مذکور مورد بررســی و تحلیل قرار گرفته است، در این شماره از تکرار آن پرهیز 

می‌شود.

آخرین آمار تجارت خارجی منتشر‌شده از سوی گمرک در زمان تهیه این گزارش 
مربوط به پنج ماهه نخســت سال 1398 اســت. در این مدت 14/1 میلیون تن 
کالا به ارزش 17/7 میلیارد دلار به کشــور وارد و 60/7 میلیون تن کالا به ارزش 
17/8 میلیارد دلار از کشور صادر شده است. بنابراین واردات نسبت به ماه مشابه 
سال قبل از نظر وزنی 0/1 درصد و از نظر ارزشی 6/8 درصد کاهش یافته است. 
صــادرات اما از نظــر وزنی افزایش 29/9 درصدی و از نظر ارزشــی کاهش 9/1 

درصدی را تجربه کرده اســت. این کاهش صادرات در شرایطی که انتظار می‌رود 
افزایش نرخ ارز اثر افزایشی بر صادرات داشته باشد، عمدتاً به دلیل سیاست‌های 
بازرگانی دولت در راستای کنترل سطح عمومی قیمت‌های داخلی بوده است. این 
سیاست‌ها - شامل قیمت‌گذاری دستوری و ممنوعیت صادراتی برخی از کالاها - 
عملًا به محدودیت بیشــتر عرضه ارز صادراتی در داخل و در نتیجه افزایش نرخ 

ارز و افزایش سطح عمومی قیمت‌ها منجر می‌شوند.

در نتیجه تحولات تجاری کشور، مازاد 549 میلیون دلاری تراز بازرگانی غیرنفتی 
گمرکی در پنج ماهه نخســت سال 1397 با کاهش قابل توجه 88/9 درصدی به 
61 میلیون دلار در در دوره مشابه سال 1398 رسیده است. آمار تجارت خارجی 

کشور در پنج ماهه نخست سال‌های 1397 و 1398 در جدول 4 آمده است.
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نمودار 4- نرخ برابری دلار آمریکا بر حسب ریال در نیمه نخست سال 1398

sanarate.ir مأخذ: بانک مرکزی ایران، شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز و پایگاه اینترنتی

افزایش نرخ ارز در ســامانه نیما به بازگشت بیشتر ارز حاصل از صادرات غیرنفتی 
و کاهش نرخ ارز در بازار آزاد کمک کرده است. در چهار ماهه نخست سال جاری 
بیش از 5 میلیارد دلار ارز توسط صادرکنندگان محصولات غیرنفتی در سامانه نیما 
عرضه شده است، در حالی که این رقم برای کل سال 1397 معادل 18/7 میلیارد 
دلار بود. به گفته رییس کل بانک مرکزی، در نیمه نخســت سال جاری تأمین ارز 
در این ســامانه به 11 میلیارد دلار از محل صادرات غیرنفتی رســیده و حدود 8 
میلیارد دلار نیز در همین مدت به نرخ رســمی توسط بانک مرکزی برای واردات 
دارو و کالاهای اساسی تخصیص یافته است. در حال حاضر نرخ سامانه نیما و بازار 
آزاد بســیار به یکدیگر نزدیک شده‌‌اند. افزایش نرخ رسمی ارز که به واردات دارو و 
کالاهای اساسی تعلق می‌گیرد نیز می‌تواند به کاهش بیشتر نرخ ارز در بازار آزاد و 

سامانه نیما کمک کرده و نهایتاً به تک نرخی شدن ارز منجر شود.
این در حالی است که رئیس کل بانک مرکزی در تیرماه سال جاری اعلام کرد که 
تأمین ارز برای کالاهای ضروری در کنار تأمین نقدینگی تولید، دغدغه اصلی بانک 

مرکزی اســت. در واقع بانک مرکزی نه تنها تصمیمی برای حذف نرخ رسمی ارز 
ندارد، بلکه مهمترین هدف آن تأمین همین ارز اســت و نه کنترل کل‌های پولی 
برای کنترل تورم. این در حالی است که در عمده کشورهای دنیا، مهمترین هدف 
بانک مرکزی کنترل تورم در نظر گرفته شده و بانک مرکزی متولی سیاست پولی 

- و نه سیاست ارزی - برای دستیابی به این هدف است.
با این حال، به نظر می‌رسد که حذف تدریجی بخشی از تخصیص ارز با نرخ رسمی 
در دســتور کار بانک مرکزی قرار گرفته اســت و برخی از اقلامی که پیش از این 

مشمول دریافت این ارز بودند، به بازار ثانویه ارجاع داده شده‌اند.
بانک مرکزی همچنین راه‌اندازی بازار متشکل ارزی را یکی از مهمترین سیاست‌های 
ارزی خود در ســال 1398 اعلام کرده است. تا زمان تهیه این گزارش چندین بار 
آغــاز به کار این بازار به تعویق افتاده و وعده بانــک مرکزی در این زمینه محقق 

نشده است.

۵. متغیرهای پولی و اعتباری
طبق آمار استخراج‌شده از تازه‌ترین ترازنامه منتشرشده بانک مرکزی، پایه پولی کشور 
در انتهای بهار 1398 به 2.744 هزار میلیارد ریال بالغ شــده که نســبت به ابتدای 
سال 3/3 درصد رشد داشته است. »خالص دارایی‌های خارجی بانک مرکزی« بخش 
عمده پایه پولی در ایران را تشکیل می‌دهد که در سه ماهه نخست امسال 4/4 درصد 
و در یک ســال منتهی به انتهای خرداد 2/8 درصد از آن کاسته شده است. »بدهی 
بانک‌ها به بانک مرکزی« دومین جزء بزرگ پایه پولی کشور است که آن هم با افت 
به ترتیب 2/6 درصدی و 3/7 درصدی در همین دوره‌ها همراه بوده اســت. از طرف 
دیگر، »خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی« در مدت مورد بررسی با افزایش 
قابل ملاحظه‌ای همراه بوده و نرخ رشد 42/1 درصدی را برای بازه سه ماهه و 401/0 
درصدی را برای بازه یک ســاله منتهی به آخرین روز فصل اول سال به ثبت رسانده 
است، هرچند به دلیل سهم نسبتاً کوچک آن، تأثیر زیادی بر رشد پایه پولی نداشته 
است. علاوه بر این ســه مورد، یک جزء بزرگ به نام »خالص سایر اقلام« نیز وجود 

دارد که معمولاً ســهم منفی قابل توجهی از پایه پولی را به خود اختصاص می‌دهد. 
با این حال در گزارش‌های منتشرشــده بانک مرکزی توضیحی در مورد جزئیات آن 
وجود ندارد. در انتهای خرداد امسال مجموع سه قلم اصلی منابع پایه پولی 4.070/7 
هزار میلیارد ریال بوده، ولی بابت خالص سایر اقلام 1.326/4 هزار میلیارد ریال از آن 
کم شــده است که سهم منفی 49 درصدی از کل پایه پولی داشته است. همچنین 
در یک سال منتهی به انتهای بهار 1398، با وجود این که دو جزء خالص دارایی‌های 
خارجی بانک مرکزی و بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی در مجموع 118/2 هزار میلیارد 
ریال کاهش داشته‌اند و خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی نیز تنها 332/0 
هزار میلیارد ریال افزایش داشته، 557/7 هزار میلیارد ریال )معادل 25/5 درصد( به 
پایه پولی کشــور اضافه شده اســت که عامل اصلی آن 343/9 هزار میلیارد افزایش 
)کمتر منفی بودن( خالص ســایر اقلام اســت. جدول 5 جزئیات تغییر این اقلام را 

نشان می‌دهد.

جدول 5- اجزای پایه پولی از سمت منابع )مانده در پایان دوره - هزار میلیارد ريال(

تغییر بهار 1398 نسبت به١٣٩٧1398

بهارزمستانپاییزتابستانبهار
انتهای سال گذشته 

)درصد(
زمان مشابه سال گذشته 

)درصد(

2.186/62.345/12.436/02.656/92.744/33/325/5پایه پولی
2/8-4/4-2.377/02.364/52.384/12.416/52.310/4خالص دارایی‌های خارجی بانک مرکزی

82/882/4132/7292/0414/842/1401/0خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی
3/7-2/6-1.397/11.506/51.497/91.381/71.345/5بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی

1.326/47/5100/6-1.433/3-1.578/7-1.608/3-1.670/3-خالص سایر اقلام
مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزیده آمارهای اقتصادی، شماره‌های مختلف
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نقدینگــی موجود در اقتصاد کشــور در انتهای بهار امســال به مرز 2.000 هزار 
میلیارد ریال نزدیک شــد که 84 درصد آن را شــبه‌پول و مابقی را پول تشکیل 
می‌داد. ســهم پول از نقدینگی در سال 1396 به طور متوسط حدود 12 درصد 
و در ســال 1397 حــدود 14 درصد بود که در انتهــای فصل اول 1398 به 16 
درصد رسید. بخش عمده پول )بیش از 80 درصد( از سپرده‌های دیداری تشکیل 
می‌شود و اسکناس و مسکوک در دست اشخاص سهم کوچکی از پول را به خود 
اختصاص می‌دهد. در یک سال منتهی به انتهای خرداد، رشد حجم پول نزدیک 
به 51 درصد )عمدتاً ناشــی از جهش 57/6 درصدی سپرده‌های دیداری( و رشد 

حجم شــبه‌پول حدود 21 درصد بوده است که در نتیجه آن رشد 25/1 درصدی 
نقدینگی رقم خورده است. این مقدار رشد نقدینگی تقریباً معادل رقم مشابه در 
اردیبهشــت‌ماه است، اما نسبت به رشد ســالانه نقدینگی در انتهای خرداد سال 
گذشــته 4/7 واحد درصد بیشتر بوده است. افزایش نقدینگی در این مدت عمدتاً 
از ناحیه پایه پولی بوده و ضریب فزاینده تقریباً در همان ســطح ســال گذشته، 
یعنی 7/2 بوده اســت. جدول 6 ضریب فزاینده نقدینگی و اجزای تشکیل‌دهنده 

نقدینگی را در فصول مختلف سال‌های 1397 و 1398 نشان می‌دهد.

رشد ســریع نقدینگی یکی از چالش‌های نظام پولی کشور محسوب می‌شود که 
نقش اصلی در تشــدید نرخ تورم دارد. در اقتصاد هر کشــور با توجه به تولید و 
ارزش افزوده ایجاد شــده در آن، سطح بهینه‌ای برای رشد نقدینگی وجود دارد 
که کمتر از آن زمینه‌ســاز رکود و بیشــتر از آن موجب تورم می‌شــود. با توجه 
به تورم قابل توجه یک ســال اخیر در کشور، ســطح قیمت‌ها با سطح نقدینگی 
موجود تا حدودی سازگار شده و لذا این تداوم رشد قابل توجه نقدینگی است که 
خطر تجربه تورم‌های بالاتر را فراهم می‌کند. یکی از عوامل مهم افزایش ســرعت 
خلق نقدینگی در ســال‌های اخیر تداوم حضور دارایی‌های موهومی در ترازنامه 
بانک‌های کشــور به دلیل عدم بازپرداخت و امهــال بدهی‌های بخش خصوصی 
به بانک‌ها بوده اســت. بنابراین خلق نقدینگی تنها ریشــه در کســری بودجه و 
انتقــال بدهی دولت به ترازنامه بانک مرکزی ندارد، بلکه عدم بازپرداخت و امهال 
بدهی‌های بخش خصوصی بــه بانک‌ها نیز تأثیر قابل توجهی بر بروز این معضل 
دارد. اگر وام یا اعتبار پرداخت‌شــده موجب ایجاد ارزش افزوده شــود و سپس با 
بازپرداخت امحاء شــود، نباید انتظار تشدید تورم را داشت. به بیان دیگر اعطای 
اعتبار چه بــه بخش دولتی و چه به بخش خصوصــی موجب افزایش نقدینگی 
می‌شــود و عدم بازپرداخت آن به معنای عدم امحای نقدینگی و افزایش سرعت 
خلق آن اســت. به این ترتیب هر گاه بانکی به جای حذف دارایی نکول‌شــده از 
ترازنامــه خود آن را امهال کند، به عدم تعادل بیــن بخش واقعی و بخش پولی 

اقتصاد دامن زده و رشــد نقدینگی را به بیشــتر از ســطح بهینه آن در اقتصاد 
رسانده است.

در انتهای بهار امسال مانده کل تسهیلات اعطاشده سیستم بانکی به 15.657/2 
هزار میلیارد ريال رســیده که در مقایسه با ابتدای سال 3/8 درصد و در مقایسه 
با زمان مشــابه سال قبل 20/7 درصد رشد داشته است. کل سپرده‌های بانک‌ها 
و مؤسســات اعتباری غیربانکی نیز در این زمان به 21.765/7 هزار میلیارد ریال 
بالغ شده است که 26/6 درصد بیشتر از مقدار مشابه در انتهای بهار 1397 است. 
از این میان حــدود 2.228 هزار میلیارد ریال )معــادل 10/2 درصد( به عنوان 
ذخیــره قانونی نزد بانک مرکزی مانده و بانک‌ها روی مابقی آن قدرت وام‌دهی و 
خلق پول داشــته‌اند. میانگین نسبت ذخیره قانونی در سال‌های 1395 و 1396 
حدود 10/5 درصد بوده و از ســال 1397 اندکی کاهش داشته است. در نتیجه 
تحولات منابع و مصارف سیســتم بانکی تا انتهای فصل اول امسال، نسبت مانده 
تسهیلات به ســپرده‌ها پس از کسر سپرده قانونی به 80/1 درصد افت کرده که 
4/0  واحد درصد کمتر از رقم فصل مشابه سال قبل است. این نسبت در ابتدای 
دهه 1390 معادل 110 درصد و در ســال 1393 معادل 92/9 درصد بوده و در 
ســال‌های اخیر )به جز سال 1395( به طور تقریباً مستمر با کاهش همراه بوده 

است. جدول 7 جزئیات این آمار را نشان می‌دهد.

جدول 6- ضریب فزاینده نقدینگی و اجزای تشکیل‌دهنده نقدینگی )مانده در پایان دوره - هزار میلیارد ریال(
تغییر بهار 1398 نسبت به13971398

بهارزمستانپاییزتابستانبهار
انتهای سال گذشته 

)درصد(
زمان مشابه سال گذشته 

)درصد(

15.827/516.723/717.645/818.828/919.799/15/225/1نقدینگی
2.059/52.436/72.446/22.852/33.108/79/050/9پول

8/323/7-406/0445/0455/0547/5502/2اسکناس و مسکوک در دست اشخاص
1.653/51.991/71.991/22.304/82.606/513/157/6سپرده‌های دیداری

13.768/014.287/015.199/615.976/616.690/44/521/2شبه‌پول )سپرده‌های غیردیداری(
0/3-7/27/17/27/17/21/8ضریب فزاینده نقدینگی )بدون واحد(

مأخذ: بانک مرکزی ایران، گزیده آمارهای اقتصادی، شماره‌های مختلف

جدول 7- مانده تسهیلات و سپرده‌های ریالی و ارزی بانک‌ها و مؤسسات اعتباری در پایان دوره

بهار 1395139613971398

درصد تغییر بهار 1398 
نسبت به

انتهای سال 
گذشته 

زمان مشابه 
سال گذشته 

9.866/612.587/115.090/215.657/23/820/7تسهیلات )هزار میلیارد ریال(
12.728/416.464/120.673/421.765/75/326/6سپرده‌ها )هزار میلیارد ریال(

11.374/114.741/918.568/319.537/55/226/7سپرده‌ها پس از کسر سپرده قانونی )هزار میلیارد ریال(
0/9-10/610/510/210/20/5نسبت ذخیره قانونی )درصد(

--86/785/481/380/1نسبت تسهیلات به سپرده‌ها پس از کسر سپرده قانونی )درصد(
مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، آمارهای بانکی
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۶. وضعیت مالی دولت
آخرین آمار رســمی منتشرشده از عملکرد مالی دولت در زمان تهیه این گزارش 
مربوط به نه ماهه نخست سال 1397 بوده که در نسخه شماره 14 همین گزارش 

به تفصیل به آن پرداخته شده و از تکرار آن در این شماره پرهیز شده است.
پس از گذشــت حدود چهار ماه از آغاز سال 1398، دولت از طریق شورای عالی 
هماهنگی اقتصادی - متشــکل از سران قوا - نسبت به اصلاح قانون بودجه این 
سال اقدام کرد. دلیل اصلی این اصلاح بودجه به بازبینی درآمدهای نفتی مربوط 
می‌شود و نمی‌توان آن را در راستای طرح اصلاح ساختاری بودجه تفسیر کرد. در 
ســال‌های گذشته برای تغییر در ارقام بودجه، دولت نسبت به ارائه متمم بودجه 
به مجلس شــورای اسلامی اقدام می‌کرد تا در صورت تصویب آن در مجلس، در 
دستور کار قرار گیرد. اما امسال این تغییر در ارقام بودجه با مصوبه شورای عالی 
هماهنگی اقتصادی در دستور کار قرار گرفته است و فرآیند نسبتاً شفاف تصویب 
آن در مجلس شــورای اسلامی کنار گذاشته شده است. به همین دلیل اطلاعات 
مربوط به این مصوبه چندان شــفاف و دقیق نیست و اطلاعات مربوط به آن تنها 

از طریق منابع غیررسمی اطلاع‌رسانی شده است.
دلیل اصلــی تصویب این اصلاحیه تغییر در پیش‌بینی درآمدهای نفتی اســت. 
دولت در لایحه بودجه سال 1398 صادرات نفت و میعانات گازی را بیش از 1/5 
میلیون بشــکه در روز برآورد کرده بود. این در حالی اســت که نهادهای معتبر 

پژوهشی از قبیل مرکز پژوهش‌های مجلس در همان زمان نسبت به بیش‌برآورد 
بودن این رقم هشــدار دادند. مجلس برخلاف نظر بازوی پژوهشی خود، نه تنها 
درآمدهای نفتی برآورد شــده در لایحه را در زمان تصویب قانون بودجه کاهش 
نداد، بلکه حتی حدود 100 هزار میلیارد ریال بر آن افزود، عمدتاً با تکیه بر این 
فرآینــد که دولت نفت خام را به طلبــکاران خود به عنوان رد دیون واگذار کند. 
قیمت نفت در این فرآیند بر اســاس قیمت بورس انرژی یا متوسط قیمت فروش 
منطقه‌ای تعیین می‌شــود. با این حال این فرآیند قابلیت تحقق نداشت، چرا که 
حتــی فعالان حرفه‌ای بازار انرژی به دلیــل تحریم‌های آمریکا تمایل چندانی به 
خرید نفت خام عرضه‌شده در بورس نداشتند. بنابراین مسلماً پیمانکاران طلبکار 
از دولت که تخصصی در بازار نفت و انرژی نداشته و حتی امکانات تحویل گرفتن 
نفــت خام و فــروش آن در بازارهای جهانی را در اختیار ندارند، زیر بار تســویه 
مطالبــات خود از دولــت از طریق دریافت نفت خام نمی‌رفتنــد. به این ترتیب 

درآمدهای نفتی قانون بودجه سال 1398 به شدت غیرواقعی برآورد شدند.
دولت در این اصلاحیه میزان صادرات نفت را حدود 300 هزار بشــکه در روز در 
نظر گرفته و متناســب با آن، تغییرات دیگری را چه در ســمت مصارف و چه در 
سمت منابع ایجاد کرده است. کلیات این تغییرات به صورت تخمینی و حدودی 

در جدول 8 قابل مشاهد است.

طبق اخبار غیررسمی، درآمد نفتی در این اصلاحیه حدود 570 هزار میلیارد ریال 
در نظر گرفته شده است که با لحاظ سایر واگذاری‌های دارایی‌های سرمایه‌ای، کل 
ایــن واگذاری‌ها به 625 هزار میلیارد ریال بالغ می‌شــود و از کاهش 61 درصدی 
نســبت به قانون بودجه حکایت دارد. اگر قیمت نفت را مشــابه مبنای محاسبات 
لایحه و قانون بودجه معادل 54 دلار در هر بشکه در نظر بگیریم، پس از کسر سهم 
صندوق توسعه ملی و سهم شرکت‌های ملی نفت و گاز - با لحاظ فروش میعانات 
گازی به پتروشــیمی‌های داخلی و خالص صادرات گاز - درآمد نفتی سهم دولت 
با فرض صادرات روزانه 300 هزار بشــکه نفت و میعانات گازی حدود 8/4 میلیارد 
دلار خواهد شــد. این در حالی اســت که در لایحه بودجه در نظر گرفته شده بود 
که 14 میلیارد دلار از درآمدهای نفتی دولت با نرخ 42 هزار ریال به ازای هر دلار 
و مابقی با نرخ ســامانه نیما )حدود 80 هزار ریال بــه ازای هر دلار در زمان تهیه 
لایحه بودجه( تســعیر شود. بنابراین دولت کاهش میزان ارز تخصیص یافته با نرخ 
رسمی را در دستور کار قرار داده، اگرچه حذف کامل آن با لحاظ نرخ کنونی سامانه 
نیما، درآمد به مراتب بیشتری را نسبت به ارقام پیش‌بینی‌شده در این اصلاحیه در 
اختیار دولت قرار خواهد داد. اگر دولت تخصیص ارز با نرخ رسمی را به 5 میلیارد 
دلار در سال 1398 کاهش دهد و نرخ سامانه نیما نیز به طور متوسط در این سال 
معادل 10 هزار و 700 تومان به ازای هر دلار باشد، با فرض قیمت 54 دلاری هر 
بشــکه نفت و صادرات 300 هزار بشکه نفت و میعانات گازی در روز، درآمد نفتی 

570 هزار میلیارد ریالی دولت در این سال محقق خواهد شد.
البته درآمدهای عمومی دولت نیز در این اصلاحیه حدود 18 درصد نسبت به قانون 
بودجه مصوب این ســال کاهش یافته است، اگرچه مشخص نیست که این کاهش 
مربــوط به کدام زیرمجموعه‌های آن اســت. بنابراین مجمــوع کاهش درآمدهای 
عمومی و واگذاری دارایی‌های ســرمایه‌ای حــدود 1.390 هزار میلیارد ریال بوده 

است.
دولــت از مصارف جاری و عمرانی خود نیز حدود 663 هزار میلیارد ریال کاســته 
اســت که حدود 424 هزار میلیارد ریال از آن مربوط به هزینه‌های جاری )کاهش 
حدوداً 12 درصدی( و حدود 239 هزار میلیارد ریال از آن مربوط به مخارج عمرانی 
)کاهش حدوداً 36 درصدی( اســت. البته باید توجه داشــت که در این اصلاحیه 

حــدود 37 هزار میلیارد ریال افزایش در تملک دارایی‌های مالی )بابت بازپرداخت 
بدهی‌ها( نیز در نظر گرفته شده است.

بــه این ترتیب دولت لاجــرم واگذاری داریی‌های مالی را با رشــدی حدوداً 150 
درصدی نســبت به قانون بودجه )حدوداً 764 هزار میلیارد ریال( به حدود 1.275 
هزار میلیارد ریال افزایش داده اســت. تنها 100 هزار میلیارد ریال از این افزایش 
مربوط به واگذاری دارایی‌های دولت است و مابقی آن به ترتیب اهمیت مربوط به 
اســتفاده از منابع صندوق توسعه ملی )تا ســقف 450 هزار میلیارد ریال(، فروش 
اوراق بدهی دولتی )تا سقف 380 هزار میلیارد ریال( و استفاده از موجودی حساب 
ذخیره ارزی )به میزان 45 هزار میلیارد ریال( می‌شود. البته مجموع استفاده دولت 
از صندوق توسعه ملی و انتشار اوراق مالی نباید از 620 هزار میلیارد ریال فراتر رود.

در راستای همین اصلاحیه، هیأت وزیران در شهریورماه سال جاری سازوکار تأمین 
۳۸۰ هزار میلیارد ریال از محل فروش اوراق مالی اسلامی را تصویب کرد. این رقم 
مازاد بر 430 هزار میلیارد ریال مجوز انتشــار اوراق مالی اسلامی در قانون بودجه 
مصوب است. به این ترتیب می‌توان اذعان داشت که با این اصلاحیه، بار مالی اوراق 
بدهی ناشی از کسری بودجه سال 1398 تقریباً دو برابر شده است. اگر برداشت از 
صندوق توسعه ملی طبق این اصلاحیه به صورت دریافت تسهیلات باشد، و نه به 
صورت بازگشــت از منابع صندوق، بار مالی ناشی از بازپرداخت تسهیلات صندوق 

توسعه ملی نیز به بار مالی بازپرداخت اوراق افزوده خواهد شد.
انتشــار این حجم از اوراق مالی فشار فزاینده‌ای بر نرخ بهره در بازار بدهی و منابع 
مالی در اختیار بخش خصوصی وارد خواهد کرد. به این ترتیب تشکیل سرمایه به 
عنوان موتور محرکه اصلی رشد اقتصادی کشور با چالش بیشتر مواجه خواهد شد، 
بــه ویژه این که با کاهش 36 درصدی مخارج عمرانی در این اصلاحیه نســبت به 
قانون بودجه، امیدی به ســرمایه‌گذاری دولتی نیز نمی‌توان داشت. به این ترتیب 
بانک مرکزی چاره‌ای به جز خرید حجم عظیمی از اوراق دولتی از طریق عملیات 
بازار باز نخواهد داشــت. در همین راستا، مجوز عملیات بازار باز در قانون بودجه 
ســال 1398 داده شده و دستورالعمل آن در فروردین‌ماه به تصویب شورای پول 

و اعتبار رسیده است.

جدول 8- ارقام کلان قانون بودجه 1398، قبل و بعد از اصلاحیه بودجه )هزار میلیارد ریال(

مصارفمنابع
درصد تغییربعد از اصلاحیهقبل از اصلاحیهشرحدرصد تغییربعد از اصلاحیهقبل از اصلاحیهشرح

12-3,5243.100هزینه‌ها )جاری(18-2.3901.960درآمدها )عمومی(
36-669430تملک دارایی‌های سرمایه‌ای61-1,585625واگذاری دارایی‌های سرمایه‌ای

29333013تملک دارایی‌های مالی5111.275150واگذاری دارایی‌های مالی
14-4,4863.860جمع مصارف عمومی14-4,4863.860جمع منابع عمومی

مأخذ: قانون بودجه سال 1398؛ روزنامه دنیای اقتصاد، شماره 4666
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7. بازار سرمایه
بازار سرمایه کشــور در نیمه نخست ســال 1398 دوره پررونقی را تجربه کرد. 
شــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در انتهای شــهریور امســال کانال 300 
هزار واحدی را پشــت سر گذاشــت و در آخرین روز کاری این ماه به 302.104 
واحد رســید. بازدهی شاخص کل این بازار در طول شش ماه نخست سال 69/1 
درصد و در طول یک ســال منتهی به انتهای شــهریورماه 88/2 درصد بوده که 
در مقایســه با بازارهای ارز، طلا، خودرو و مســکن به طور متوسط عایدی بسیار 
بالاتری را  به ســرمایه‌گذاران رسانده است. رشد شاخص مالی و شاخص صنعت 
در طول این شش ماهه به ترتیب 77/6 درصد و 68/1 درصد و در طول این یک 
سال به ترتیب 127/1 درصد و 85/1 درصد بوده است. این امر نشان می‌دهد که 
به خصوص در بازه یک ســاله مذکور به طور متوسط سهام گروه مالی و بانکی به 

نسبت سهام شرکت‌ها و کارخانه‌های صنعتی پربازده‌تر بوده‌اند. تحولات شاخص 
فرابورس نیز تا حدودی مشابه شاخص بورس، اگرچه با بازدهی بالاتر به ویژه در 
بازه یک ســاله بود. شــاخص کل فرابورس در طول شش ماه نخست سال 69/1 
درصد و در طول یک ســال منتهی به انتهای شــهریورماه 113/8 درصد رشد را 
تجربه کرد. برخلاف روند ســال‌های قبل که شاخص فرابورس معمولاً پرنوسان‌تر 
از شاخص بورس بوده، در شش ماهه نخست 1398 این شاخص با نوسان بسیار 
محدود در اکثر روزهای کاری فقط رشد مثبت را به ثبت رسانده است. نمودار 5 
تحولات روزانه شاخص‌های کل بورس و فرابورس از ابتدای سال 1397 تا انتهای 

نیمه نخست سال 1398 را نشان می‌دهد.

نمودار 5- شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران

http://ifb.ir و فرابورس ایران، قابل دسترسی در http://new.tse.ir مأخذ: سایت اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران، قابل دسترسی در

ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در آخرین روز شــهریورماه 
بــه ترتیب به 11.045 هزار میلیارد ریال و 3.867 هزار میلیارد ریال رســید که 
مجموع آن‌ها از 50 درصد ارزش اســمی تولید ناخالص داخلی کشور فراتر رفته 
است. نسبت به انتهای شهریور سال گذشته، ارزش بازار بورس بیش از 80 درصد 
و ارزش بازار فرابورس حدود 56 درصد رشــد داشته‌ است که تجربه جدیدی در 
بازار سرمایه کشور به حساب می‌آید. اما آنچه در شش ماهه ابتدایی سال 1398 
در بازار ســرمایه بیش از همه جلب نظر می‌کرد، حجم و ارزش معاملات بود که 
رشد بسیار چشمگیری داشت. حجم معاملات اوراق مالکیتی شرکت‌های بورسی 
)فقط بورس اوراق بهادار تهران( در نیمه نخســت ســال به 486 میلیارد ســهم 
بالغ شــد و در طول این شــش ماه‌ روند فزاینده‌ای داشت، به طوری که تنها در 
شــهریورماه بیش از 100 میلیارد سهم مورد معامله قرار گرفت. ارزش معاملات 

در این دوره‌ها به ترتیب 1.446 هزار میلیارد ریال و 335 هزار میلیارد ریال بود. 
با لحاظ کردن ارزش معاملات بــازار اوراق بدهی )51 هزار میلیارد ریال(، اوراق 
مشــتقه )0/7 هزار میلیارد ریال( و صندوق‌های قابــل معامله )85 هزار میلیارد 
ریال(، ارزش معاملات شــش ماهه بورس به رقم قابل توجه 1.582 هزار میلیارد 
ریال می‌رســد. بازار اوراق مشــتقه اگرچه در مقایسه با کل بورس بسیار کوچک 
بوده و معاملات در آن سهم ناچیزی از کل دارد، بیشترین رشد حجم معاملات با 
نزدیک به 2.500 درصد متعلق به این بازار است. همچنین، کمترین رشد ارزش 
معاملات نیز در بازار اوراق بدهی اتفاق افتاده که تنها 7 درصد بیشــتر از شــش 
ماهه نخست سال گذشته است. جدول 9 برخی شاخص‌ها و آمارهای مهم بورس 

اوراق بهادار تهران را نشان می‌دهد.

جدول 9- برخی شاخص‌های مهم بورس اوراق بهادار تهران

انتهای دورهدر طول دوره

حجم معاملات سهام
)میلیارد سهم(

ارزش معاملات 
سهام

)هزار میلیارد ریال(

ارزش معاملات کل
)هزار میلیارد ریال(

ارزش بازار
)هزار میلیارد 

ریال(

شاخص کل
)هزار واحد(

شاخص مالی
)هزار واحد(

شاخص صنعت
)هزار واحد(

486/61.445/61.582/111.045/4302/1364/6270/8شش ماهه نخست 1398
207/2506/8576/56.124/1160/5160/5146/3شش ماهه نخست 1397

134/9185/3174/480/488/2127/185/1درصد تغییر
مأخذ: بورس اوراق بهادار تهران، گزارش تفصیلی ماهانه بازار، شماره‌های مختلف
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۸. سایر تحولات
تحریم‌های آمریکا علیه ایران روند فزاینده‌ای به خود گرفته است. در شهریورماه 
ســال جاری بانک مرکزی و صندوق توسعه ملی مورد تحریم خزانه‌داری آمریکا 
قرار گرفتند. البته بانک مرکزی ایران پیش از این نیز در زیرمجموعه تحریم‌های 
مربوط به ایران قرار داشت، اما این بار در زیرمجموعه تحریم‌های مربوط به تأمین 
مالی تروریســم قرار گرفته اســت. این وضعیت ریسک همکاری دیگر کشورها با 
بانک مرکزی ایــران را افزایش خواهد داد، اگرچه مقامات ایران بر بی‌تأثیر بودن 
آن تأکید دارند. تحریم صندوق توسعه ملی نیز علاوه بر اخلال در سرمایه‌گذاری 
خارجــی این صندوق، بکارگیری تســهیلات ارزی ارائه‌شــده از محل منابع این 
صندوق را با محدودیت‌های بیشــتری مواجه خواهد کــرد. به این ترتیب علاوه 
بــر این که ایجاد درآمد نفتی جدید برای ایران با ســد تحریم‌های آمریکا مواجه 
است، اســتفاده از درآمدهای نفتی که پیش از این کسب شده نیز در پشت این 

سد قرار گرفته است.

در مقابل، نمایندگان مجلس شــورای اســامی برای مقابله با تحریم‌های آمریکا 
طرح‌هایی را ارائه کرده‌اند. یکی از این طرح‌ها، طرح مقابله با تحریم های آمریکا 
از طریق جایگزینی کالا و خدمات اســت. طبق این طرح دولت مکلف اســت که 
کلیه کالاها و خدمات وارداتی مســتقیم و غیرمســتقیم از آمریکا را شناسایی و 
نســبت به حذف و جایگزینی آنها اقدام کند. اگرچــه واردات ایران از آمریکا در 
ســال 2018 افزایش قابل توجهی داشته اســت، اما باید توجه داشت که بخش 
قابل توجهی از این واردات مربوط به محصولات کشــاورزی و کالاهای اساســی 
خوراکی است. دلیل این افزایش واردات نیز علاوه بر در نظر گرفتن ریسک ناشی 
از قطع رابطه تجاری در آینده از ســوی تجار دو طرف و اســتفاده حداکثری از 
دریچه موجود، در گرفتن جنگ تجاری و تعرفه‌ای بین آمریکا و چین و در نتیجه 
کاهش تقاضا برای محصولات آمریکایی و افت نســبی قیمت آنها است. بنابراین 
محدودیت در این تجارت به معنای تحریم خود از دسترســی به کالای اساســی 
ارزان قیمت‌تر اســت. از ســوی دیگر باید توجه داشــت که تحریم ایران هزینه 
اقتصــادی و تجاری چندانــی را متوجه آمریکا نمی‌کند، اما آمریکا در بســیاری 
از محصــولات و فناوری‌ها دارای انحصار بوده و حــذف آنها به دلیل عدم امکان 
جایگزینی هزینه سنگینی را به اقتصاد و صنعت کشور وارد خواهد کرد. در عین 
حال اقتصاد آمریکا بسیار بزرگ است و کالاها و خدماتی که به طور غیرمستقیم 
به این کشــور مربوط می‌شوند طیف گســترده‌ای دارند. ممنوعیت واردات این 
طیف وسیع کالاها و خدمات هزینه گزافی را به اقتصاد ایران وارد خواهد کرد. به 

عبارت دیگر ارائه چنین طرح‌هایی حتی می‌تواند به اثرگذاری بیشتر تحریم‌های 
آمریکا کمک کند.

طرح دیگر مجلس در این راستا، الزام دولت به حمایت از افراد و مؤسسات ایرانی 
اســت که از تحریم‌های آمریکا متضرر شــده‌اند. محل تأمین منابع مالی چنین 
حمایتی در این طرح مشــخص نشــده و فارغ از ظرفیت ایجاد فساد در اجرای 
این طرح، تشــدید کسری بودجه پیامد مستقیم آن خواهد بود که تشدیدکننده 

تبعات تحریم نفتی است.

همچنیــن طرح الزام دولت به اقدام قانونی علیه شــرکت‌هایی که به تحریم‌های 
ضد ایرانی ایالات متحده آمریکا پیوســته‌اند در مجلس مطرح شده است. هدف 
ایــن طرح اخذ جریمه از شــرکت‌های بدعهد خارجی اســت. از آنجایی که اخذ 
جریمه از شــرکت‌هایی که قرارداد خود را با طرف ایرانی به طور یک طرفه فسخ 
کرده‌انــد صرفاً در صورت تمایل مجدد همکاری آنها با ایران در چارچوب قرارداد 
جدید ممکن اســت، این مسأله منجر به سخت‌تر شدن همکاری‌های بین‌المللی 
ایران پس از رفع احتمالی تحریم‌ها و عدم بهره‌مندی کشــور از مزایای بازگشتن 
به اقتصاد جهانی خواهد شد. چنین تصمیماتی می‌تواند تلاش دیپلماتیک کشور 

را کم‌ثمر و یا حتی بی‌ثمر کند.

یکی دیگر از تحولات اقتصادی اخیر کشــور تصویب طرح تفکیک بخش تجارت 
از وزارت صنعت، معدن و تجارت و تشــکیل وزارتخانه مستقل تجارت و خدمات 
بازرگانی بود. دولت ادعا می‌کرد که وظایف فعلی وزارتخانه مذکور ســنگین است 
و تشکیل وزارت بازرگانی می‌تواند به کنترل قیمت‌ها در بازار کمک ‌‌کند.  فارغ از 
همه تبعات مســتقیم و غیرمستقیم این تصمیم، تحمیل هزینه چنین طرحی در 
شــرایط کسری بودجه فزاینده منطقی به نظر نمی‌رسد. البته در این طرح هزینه 
اجرا از محل صرفه جویی در هزینه‌های جاری و از محل بودجه وزارتخانه مربوطه 
در نظر گرفته شده است. اما این روش نه چشم‌انداز دقیقی از محل تأمین منابع 
به دست می‌دهد و نه قابلیت اجرا دارد، چرا که اگر امکان صرفه‌جویی بیشتر در 
هزینه‌های جاری وجود داشت، دولت دست به دامن مصوبه سران قوا برای انتشار 
380 هزار میلیارد ریال اوراق مالی اســامی جدیــد فراتر از مجوز قانون بودجه 
نمی‌شــد. تحمیل هزینه این طرح در شرایطی است که شکست کنترل دستوری 
بازار چه از منظر علم اقتصاد و چه از منظر تجربه ایران در دوره پیشــین وجود 

وزارت بازرگانی بارها اثبات شده است.
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