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تذکر
آمار و اطلاعات استفاده شده در این گزارش جدیدترین و به روزترین آمار و اطلاعاتی است که در زمان انتشار آن از منابع 
معتبری که در متن یا زیرنویس‌ها ذکر شده اند قابل دسترسی بوده است. آمار، اطلاعات و تحلیل های ارائه شده 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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این صفحه عمداً خالی گذاشته شده است.
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اقتصاد ایران در یک نگاه
تابستان 1394بهار 1394زمستان 1393پاییز 1393تابستان 1393بهار 1393سال 1393

مشارکت و بیکاری )درصد(
10/610/79/510/511/510/810/9نرخ بیکاری جمعیت 10 ساله و بیشتر

25/224/822/925/727/425/025/7نرخ بیکاری جوانان 15 تا 24 ساله
37/237/137/237/337/338/038/9نرخ مشارکت جمعیت 10 ساله و بیشتر

نرخ رشد زیربخش‌ها به قیمت ثابت )درصد(
--5/2-4/87/310/48نفت

--3/85/53/62/53/1کشاورزی
--5/06/56/16/91/2صنایع و معادن

--2/42/52/52/32/3خدمات
--3/03/83/73/70/6تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه

--2/83/43/23/21/3تولید ناخالص داخلی بدون نفت
--17/7-3/52/52215/4تشکیل سرمایه ثابت ناخالص

نفت )هزار بشکه در روز(
 3,161  3,093 30633215301330053015تولید 

 1,534  1,422 14351551137213861428صادرات 
نرخ تورم )درصد(

15/616/214/615/516/016/312/8رشد شاخص بهای مصرف کننده
14/818/516/113/411/87/45/3رشد شاخص بهای تولید کننده

11/913/210/611/912/113/99/7رشد شاخص بهای کالاهای قابل تجارت
20/320/219/820/221/219/416/7رشد شاخص بهای کالاهای غیرقابل تجارت

تراز پرداخت‌ها )میلیون دلار(
55,35217,50816,08712,2969,46110,6339,432صادرات نفتی

31,1197,2007,8678,1277,9257,0476,504صادرات غیرنفتی
65,07915,59517,36115,43816,68512,90213,171واردات کالا

21,3929,1146,5934,9857014,7782,764تراز حساب کالا
6,487-7,028-7,600-6,409-8,967-7,036-30,012-تراز بازرگانی غیرنفتی

32,80132,25731,48232,93134,55633,27933,484نرخ دلار در بازار آزاد )ریال(
26,50925,51026,27626,77227,53028,49929,681نرخ دلار در بازار بین بانکی )ریال(

متغیرهای پولی و اعتباری )هزار میلیارد ریال(
1,311/51,159/41,153/81,203/21,311/51,317/21,375/0پایه پولی

858/0678/3690/7773/5858/0813/7806/0بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی
1,207/61,146/81,200/61,155/81,207/61,123/81,180/2حجم پول

351/7290/1292/3290/9351/7297/6306/4اسکناس و مسکوک
855/9856/8908/3864/9855/9826/2873/8سپرده های دیداری

6,616/35,507/05,865/26,268/06,616/37,042/97,547/3شبه پول
7,823/86,653/97,065/87,423/87,823/88,166/78,727/5نقدینگی

وضع مالی دولت )میلیارد ریال(
1,609,501298,793470,086381,253459,368293,217452,696درآمدها

709,652120,489193,370164,866230,927142,181191,921درآمدهای مالیاتی
628,837138,345221,619150,371118,502100,120179,327درآمدهای نفتی

268,31139,35954,42865,307109,21850,60880,128سایر درآمدهای جاری
2,7016006707107223081,319سایر درآمدهای سرمایه‌ای

1,737,816332,339466,196448,529490,753359,579490,315هزینه‌ها
1,438,316332,019354,973324,652426,672359,194392,842پرداخت‌های جاری

299,500320111,223123,87764,08038585,804پرداخت‌های عمرانی
37,619-90,252-20,785-64,476-47,7334,678-128,316-تراز بودجه

بازار سرمایه )در آخرین روز دوره(
62,53272,96971,68669,53862,53263,81161,577شاخص کل

135,089139,382129,462133,955135,089138,168131,121شاخص مالی
51,29661,27160,75258,29951,29652,31350,661شاخص صنعت

2,813/23,484/73,294/53,192/02,813/22,793/72,640/3ارزش جاری بازار سهام )هزار میلیارد ریال(
مأخذ: گزارش‌های مختلف بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و مرکز آمار ایران
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1. بخش واقعی
اقتصاد ایران پس از گذراندن شــرایط رکود تورمی در هشــت فصل ســال‌های 
1391 و 1392، در ســال 1393 از رکود خارج شد و در تمامی فصول این سال 
با رشــد اقتصادی مثبت همراه بود. با این حال در اواخر ســال 1393 روند رشد 
اقتصادی کاهنده شــد و از متوســط 3/8 درصد در ســه فصل ابتدایی، به 0/6 
درصد در زمســتان این سال رســید. اگر چه هنوز بانک مرکزی آمار رشد بخش 
حقیقی در ســال 1394 را اعلام نکرده و تنها مرکز آمار در گزارشــی مختصر به 
رشــد مثبت 1/0 درصدی در شش ماه نخست اشاره کرده است، به نظر می‌رسد 
روند کاهنده‌ی اواخر ســال 1393 ادامه پیدا کرده باشــد و برآورد می‌شود رشد 
اقتصادی سال 1394 نزدیک به صفر باشد. صندوق بین‌المللی پول نیز در گزارش 
دســامبر 2015 خود در خصوص ایران، رشد اقتصادی سال 1394 را بین منفی 
0/5 درصد تا مثبت 0/5 درصد تخمین زده بود. این در حالی است که در برنامه 
ششم توسعه که قرار است از ســال 1396 اجرایی شود، متوسط رشد اقتصادی 

سالانه 8 درصد هدف‌گذاری شده است.

انرژی: تولید نفت که در ســال‌های اخیر عمدتاً بــه دلیل اعمال تحریم‌های 
بین‌المللی به شدت سقوط کرده و در بهار 1394 نیز 3/8 درصد نسبت به فصل 
مشــابه سال قبل کاهش یافته بود، در تابستان 1394 افزایش یافت و چنانکه در 

نمودار 1 مشــاهده می‌شــود به حدود 3/2 میلیون بشکه در روز رسید. در پاییز 
1394 نیز بر اساس گزارش اوپک در ماه ژانویه، تولید نفت خام ایران 4/5 درصد 
بیش از تابستان بوده است. علاوه بر این، در ادامه تلاش ایران برای کسب سهمی 
بزرگ‌تر در بازار جهانی نفت، مدیرعامل شــرکت ملــی نفت ایران وعده داد که 
تولید نفت در ســال‌های آینده به سطح چهار میلیون و ۷۰۰ هزار بشکه در روز 
افزایش یابد. دستیابی به این ظرفیت تولید از جمله اهداف تعیین‌شده در برنامه 
ششم توسعه کشور است. با این حال افت شدید بهای نفت در بازارهای جهانی اثر 
درآمدی این افزایش تولید را حداقل در سال 1394 خنثی کرده و برآورد می‌شود 
درآمدهای نفتی دولت را حتی به کمتر از ســال گذشته رسانده باشد. بر اساس 
گزارش اوپک، متوسط قیمت نفت خام سنگین ایران در سال 2015  بیش از 49 
درصد نســبت به سال قبل کاهش یافته و به 48/8 دلار به ازای هر بشکه رسیده 
اســت. در ارتباط با تولید انرژی به غیر از نفت، تولید برق در نیروگاه‌های کشور، 
مطابق معمول سال‌های اخیر، در شش ماهه نخست سال 1394 روندی صعودی 
داشته و با 2/6 درصد افزایش نسبت به مدت مشابه سال قبل، به 162/1 میلیارد 
کیلووات ساعت رسیده است. تولید برق کشور عمدتاً از طریق نیروگاه‌های گازی 
و چرخــه ترکیبی و پــس از آن نیروگاه‌های بخاری بــوده و تولید برق از طریق 

نیروگاه‌های بادی، آبی و اتمی سهم ناچیزی از کل تولید برق کشور دارد.

صنعت: رشد شــاخص تولید کارگاه‌های بزرگ صنعتی حاکی از رکود بخش 
صنعت حداقل در شــش ماهه نخست سال 1394 می‌باشد. چنانکه در نمودار 2 
مشــاهده می‌شود، این شاخص در بهار و تابســتان 1394 به ترتیب 4/1 و 0/6 
درصد نســبت به فصل مشابه ســال قبل کاهش داشته است. وضعیت نه چندان 
مساعد صنعت کشور در سال 1394، بر تعداد پروانه‌های بهره‌برداری از واحدهای 

صنعتی و ســرمایه‌گذاری‌های جدید بر آن هم تأثیر گذاشته است. در شش ماهه 
نخست سال 1394 حدود 6/8 درصد از تعداد پروانه‌های بهره‌برداری از واحدهای 
صنعتی کاســته شده و ارزش ســرمایه‌گذاری در واحدهای صنعتی نیز به قیمت 

اسمی با 21/9 درصد کاهش به 60/8 هزار میلیارد ریال رسیده است.

نمودار 1 - تولید و صادرات نفت ایران به همراه نرخ رشد آنها نسبت به فصل مشابه سال قبل

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نماگرهای اقتصادی، شماره های مختلف

نمودار 2 - شاخص تولید کارگاه‌های بزرگ صنعتی )100=1390( به همراه رشد آن نسبت به فصل مشابه سال قبل

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نماگرهای اقتصادی، شماره های مختلف
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مسکن: بررســی متغیرهای بازار مسکن کشور نیز از رکود این بازار در شش 
ماهه نخست سال 1394 حکایت دارد. برآورد می‌شود این رکود تا پایان سال ادامه 
داشــته و حداقل تا نیمه نخست سال 1395 ادامه یابد. نمودار 3 سرمایه‌گذاری 
انجام شده در ساختمان‌های شروع شده و همچنین میانگین متحرک )یک ساله( 
پروانه‌های ســاختمانی صادر شده در مناطق شــهری را نشان می‌دهد. چنانکه 
ملاحظه می‌شــود از اواخر ســال 1392 تعداد پروانه‌های ساختمانی صادر شده 
کاهش یافته و ســرمایه‌گذاران کمتری اقدام به ســاخت کرده‌اند. ارزش اسمی 

ســرمایه‌گذاری جدید در ساختمان‌های شروع شــده نیز طی دوره‌ی فوق‌الذکر 
تقریباً ثابت مانده که نشان دهنده کاهش واقعی سرمایه‌گذاری می‌باشد. با توجه 
به پایین بودن قدرت خرید متقاضیان و کم‌نوســان شدن بازار مسکن که موجب 
خروج بخش قابل توجهی از تقاضای ســفته‌بازی از این بازار شــده است، به نظر 
نمی‌رســد تا اواخر سال 1395 ساخت‌وســاز و سرمایه‌گذاری در این بخش رشد 

عمده‌ای داشته باشد.

نیروی انسانی: نرخ مشارکت اقتصادی جمعیت 15 ساله و بیشتر در پاییز 
ســال 1394 با 1/0 واحد درصد رشد نســبت به فصل مشابه سال قبل به 41/8 
درصد رسید. این شاخص در مورد مردان و زنان متفاوت و به ترتیب معادل 69/4 
درصد و 14/4 درصد بوده است. نرخ بیکاری نیز در پاییز 1394 به 10/7 درصد 
رسید که نسبت به پاییز سال قبل 0/2 واحد درصد افزایش داشته است. این نرخ 

در نقاط شــهری 11/7 درصد و در نقاط روستایی 8/1 درصد بوده است. با توجه 
به جمعیت نسبتاً بالای محصلین و دانشجویان که در حال حاضر موجب کاهش 
نرخ بیکاری شده‌اند و در سال‌های آینده فارغ‌التحصیل می‌شوند، در صورت عدم 

بازگشت رونق مشکل بیکاری در آینده نزدیک جدی‌تر خواهد شد.

2. روند قیمت‌ها
سرانجام بانک مرکزی توانست به وعده خود مبنی بر تک رقمی کردن نرخ تورم 
جامه عمل بپوشــاند. نرخ تورم نقطه به نقطه از آذر ماه ســال 1394 به این سو 
کمتر از 10 درصد بوده و در بهمن ماه به ســطح 8/9 درصد کاهش یافته است. 
همان گونه که در نمودار 4 مشــاهده می‌شــود، نرخ تورم نقطه به نقطه ماهانه و 
نرخ تورم سالانه از آذر ماه سال 1393 تا خرداد ماه سال 1394 حدود 15 درصد 

بوده و همین موضوع باعث شــده بود تا مقامات بانک مرکزی این نرخ را هســته 
سخت تورم بنامند. اما عوامل مختلفی به کاهش بیشتر نرخ تورم منتهی شده‌اند، 
به صورتی که متوسط نرخ تورم 12 ماهه منتهی به بهمن ماه 1394 معادل 12/6 

درصد رقم خورده است.

نمودار 3 - سرمایه‌گذاری در ساختمان‌های شروع شده و پروانه‌های ساختمانی صادر شده در مناطق شهری

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نماگرهای اقتصادی، شماره های مختلف

نمودار 4 - نرخ رشد شاخص بهای مصرف کننده )درصد(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش‌ شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی، شماره‌های مختلف
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عوامــل متعددی در این کاهش نرخ تورم نقش داشــته‌اند که از جمله مهمترین 
آنها می‌توان به کنترل رشد حجم پول در اقتصاد اشاره کرد. حجم پول در پایان 
شــهریور ماه سال 1394 رشد منفی 1/7 درصدی نســبت به مدت مشابه سال 
قبل داشته است. اســکناس و مسکوک در دست اشخاص از ابتدای سال 1393 
تا پایان شهریور ماه سال 1394 معادل 8/3 درصد کاهش یافته است. البته رشد 

کُند سطح عمومی قیمت‌های جهانی نیز بر این کاهش تورم در کشورمان اثرگذار 
بوده اســت، به ویژه این که تورم در کالاهای قابل تجارت به شکل قابل توجهی 
کمتــر از کالاهای غیرقابل تجارت بوده اســت. نمودار 5 به خوبی این واقعیت را 

به تصویر می‌کشد.

البته با جریان داشتن پدیده "بیماری هلندی" در اقتصاد ایران، نرخ تورم کالاهای 
قابل تجارت عمدتاً نســبت به کالاهای غیرقابل تجارت کمتر اســت. رشد 4/4 
درصدی نرخ دلار آمریکا در بازار آزاد در دی ماه 1394 نســبت به مدت مشــابه 
ســال قبل، در حالی که تورم ســالانه در همین مدت 13/2 درصد بوده اســت، 
تأییدی بر این ادعا اســت. در واقع به یمُن درآمدهای نفتی، نرخ ارزهای خارجی 
در ایــران همواره پایین‌تر از نرخ واقعی آنها بوده و متناســب با اختلاف نرخ‌های 
تورم افزایش نیافته و به این ترتیب قیمت نســبی کالاهای وارداتی کاهش یافته 
اســت. البته تلاش برای تک نرخی کردن نرخ ارزهای خارجی نیز تا حدودی به 
کنترل رشــد نرخ ارز در بازار آزاد منجر شده، به گونه‌ای که در مقابل رشد 4/4 
درصدی نرخ ارز در بازار آزاد، نرخ ارز در بازار بین بانکی رشد 10/7 درصدی در 

دی ماه سال 1394 نسبت به مدت مشابه سال قبل داشته است.

در میان گروه‌های مختلف ســبد مصرفی، کاهش نرخ تورم در گروه خوراکی‌ها و 
آشــامیدنی‌ها اثر قابل توجهی بر کنترل نرخ تورم ایران داشته است. نرخ تورم در 
این گروه که در اردیبهشــت و خرداد سال جاری به 20/8 درصد رسیده بود، در 
آذر ماه به ســطح 5/3 درصد کاهش یافت، اگرچــه در دی ماه با اندکی افزایش 
به 6/0 درصد رســید. با نزدیک شــدن ایام نوروز و تعطیلات سال جدید به طور 
طبیعی نرخ تورم در این گروه افزایش خواهد یافت. همین انتظار در گروه پوشاک 
و کفش منطقی به نظر می‌رســد. در گروه حمل و نقل انتظار تغییر محســوس 
نرخ تورم تا پایان اســفند ماه نمی‌رود، اما در فروردین ماه نرخ تورم در این گروه 
افزایــش خواهد یافت. در جــدول 1 نرخ تورم نقطه به نقطــه ماهانه گروه‌های 

مختلف در سال 1394 مشاهده می‌شود.

به طور کلی نرخ تورم مصرف کننده در ســال 1394 گام‌های قابل توجهی را به 
سمت تک رقمی شدن برداشته است و انتظار می‌رود تورم سالانه در پایان اسفند 

ماه به حدود 12 درصد برسد.
البته نرخ تــورم تولید کننده روند نزولی شــدیدتری را تجربه می‌کند. این نرخ 
در دی ماه و به صورت نقطه به نقطه به ســطح نازل 2/8 درصد فرو افتاد. رکود 

موجــود در اقتصاد از جمله دلایل اصلی این افُت تورم تولید کننده اســت. نرخ 
تورم تولید کننده در گروه صنعت از شــهریور ماه ســال 1394 به این سو منفی 
شده و در گروه کشاورزی نیز به سطح 2/2 درصد در دی ماه کاهش یافته است. 
تنها گروه خدمات اســت که روند نســبتاً یکنواختی را در افزایش سطح عمومی 
قیمت‌هــای تولید کننده تجربه می‌کند. امید می‌رود که از انتهای ســال 1394 

نمودار 5 - نرخ تورم بهای کالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت )درصد(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش‌های شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی -  قابل تجارت و غیرقابل تجارت

جدول 1 - نرخ تورم نقطه به نقطه ماهانه در سال 1394 )درصد(
بهمندیآذرآبانمهرشهریورمردادتیرخرداداردیبهشتفروردین

14/920/820/816/012/010/07/16/45/36/04/6خوراکی‌ها و آشامیدنی‌ها
1/31/1-1/7-1/5-2/0-4/2-4/5-4/9-5/3-5/6-4/4-دخانیات

14/813/012/311/310/710/39/89/89/29/18/5پوشاک و کفش
14/514/013/413/312/412/011/811/811/411/411/1مسکن، آب، برق، گاز و سایر سوخت‌ها

8/47/06/46/45/95/65/34/84/94/74/8اثاث، لوازم و خدمات مورد استفاده در خانه
33/233/532/626/124/323/323/621/919/418/381/1بهداشت و درمان

21/87/812/211/311/510/910/010/210/010/19/4حمل و نقل
3/24/44/84/765/55/34/7-3/4-1/5-11/5ارتباطات

24/223/518/819/118/818/817/75/49/29/49/6تفریح و امور فرهنگی
10/710/711/111/111/011/022/020/921/421/412/3تحصیل

19/419/218/718/417/916/915/815/214/614/031/3رستوران و هتل
14/712/712/211/210/611/310/610/910/310/19/7کالاها و خدمات متفرقه

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران،  شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی، شماره‌های مختلف
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3. تراز پرداخت‌ها
ارزش صادرات نفتی ایران در فصول اول و دوم ســال 1394 نسبت به فصل‌های 
قبلــی خود به ترتیب 12/4 درصد افزایــش و 11/3 درصد کاهش یافت. این در 
حالی اســت که ارزش صادرات نفتی در فصول اول و دوم سال 1394 نسبت به 
فصول مشــابه سال 1393 به ترتیب 39/3 درصد و 41/4 درصد کاهش یافت. به 
این ترتیب ارزش صادرات نفتی در شش ماهه نخست سال 1394 نسبت به نیمه 

نخســت ســال 1393 حدود 40 درصد کاهش یافته است. از سوی دیگر ارزش 
صادرات غیرنفتی در این مدت نسبت به مدت مشابه سال قبل حدود 10 درصد 
کاهش یافته است. نمودار 6 وضعیت متغیرهای حساب کالا را در فاصله سال‌های 

94-1392 نشان می‌دهد.

نمودار 6 - اجزای حساب کالا )میلیون دلار(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نماگرهای اقتصادی، شماره‌های مختلف

جدول 2 - نرخ تورم نقطه به نقطه تولید کننده در سال 1394 )درصد(
بهمندیآذرآبانمهرشهریورمردادتیرخرداداردیبهشتفروردین

8/96/07/55/75/64/64/53/93/42/83/4کل
3/11/1-2/9-3/0-2/6-1/9-5/11/82/41/41/0صنعت

9/76/010/87/87/17/17/56/63/92/21/5کشاورزی
14/913/614/512/012/914/615/314/614/113/413/1خدمات

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش‌های شاخص قیمت تولید کننده

و همــراه با اجرایی شــدن برجام، رکود از زیربخش‌های اقتصادی کشــور رخت 
بربندد. این وضعیت می‌تواند به رشــد ســطح عمومی قیمت‌ها در زیربخش‌های 
صنعت و کشاورزی منجر شــود و بنابراین احتمالاً در ابتدای سال 1395 شاهد 
افزایــش این نرخ خواهیم بود. اما از آنجا که تورم تولید کننده با یک وقفه زمانی 

بر تورم مصرف کننده اثر می‌گذارد، احتمالاً روند کاهشی نرخ تورم مصرف کننده 
همچنــان ادامه خواهد یافت. در جدول 2 نــرخ تورم تولید کننده نقطه به نقطه 

برای ماه‌های سال 1394 نمایش داده شده است.

واردات کالاهای غیرنفتی در شــش ماهه نخســت 1394 نسبت به مدت مشابه 
ســال قبل حدود 19/6 درصد افت کرده است. با کاهش قابل توجه صادرات کالا 
و افزایش واردات کالا در فصل دوم سال 1394 نسبت به فصل اول، تراز بازرگانی 
)حســاب کالا( در فصل دوم با کاهش 42 درصدی روبه‌رو شــد. حساب کالا در 
فصل دوم سال 1394 نسبت به فصل مشابه سال قبل 58 درصد افت داشته است 

که عمدتاً ناشی از کاهش صادرات نفتی بوده است.

مطابق آمار گمرک، ارزش صادارت کشــور در فصل ســوم سال 1394 نسبت به 
فصــل دوم با 30 درصد افزایش به رقم 10/4 میلیارد دلار رســید. افزایش قابل 
توجــه در آمار ارزش صادرات عمدتــاً مربوط به آبان ماه اســت که تا حدودی 
مشــکوک به نظر می‌رسد و توجیه مناسبی از آن توسط گمرک ارایه نشده است. 
از سوی دیگر ارزش واردات در فصل سوم نسبت به فصل قبل از آن با 11 درصد 
کاهش به 9/3 میلیارد دلار رســید. با فرض صحت آمار ارایه شده توسط گمرک، 
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تراز بازرگانی برای فصل سوم برای اولین بار در چند سال اخیر مثبت شده است.
با در نظر گرفتن حســاب خدمات، درآمد و انتقالات جاری مشاهده می‌شود که 
تراز حساب جاری در شش ماهه نخست سال 1394 به کمتر از نصف رقم مشابه 
در ســال قبل رسیده است. تراز حســاب جاری در فصل دوم هر چند همچنان 

مثبت بود، ولی نســبت به تراز فصل اول سال با کاهش قابل توجهی روبه‌رو شد 
که عمدتاً ناشی از افت قابل توجه حساب کالا بود. جدول 3 وضعیت تراز حساب 

جاری را در سال‌ 1393 و دو فصل نخست سال 1394 نشان می‌دهد.

ارقام مربوط به حساب سرمایه در فصل دوم سال 1394 به کاهش شدید خروج 
سرمایه از کشور نســبت به فصل نخست سال اشاره دارد. بدین ترتیب تغییر در 
دارایی‌های خارجی بانک مرکزی )تغییر در ذخایر بین‌المللی( که در فصل نخست 

سال عددی منفی بود، در فصل دوم با وجود کاهش تراز حساب جاری و به دلیل 
خروج کمتر سرمایه از کشور افزایش یافت و به رقم 1/5 میلیارد دلار رسید.

4. نرخ ارز
شکاف بین نرخ دلار آمریکا در بازار آزاد و در بازار بین بانکی که در تیر ماه سال 
1394 به کمترین مقدار در 4 ســال اخیر رسیده بود و امید به حرکت به سمت 

تک نرخی شــدن نرخ ارز را افزایش داده بود، مجدداً از نیمه تابستان به این سو 
رو به افزایش گذاشت. نمودار 7روند تغییرات این دو نرخ را به تصویر می‌کشد.

با این حال می‌توان گفــت که بانک مرکزی در مجموع به تک نرخی کردن نرخ‌ 
ارزهای خارجی نزدیک می‌شــود. نکته منفی در این میان این است که رشد نرخ 
دلار آمریکا چه در بازار بین بانکی و چه در بازار آزاد کمتر از تفاوت نرخ تورم‌های 
ســالانه در ایران و آمریکا بوده اســت. طبق قانون برنامه پنجم نظام ارزی کشور 

شــناور مدیریت شده اســت که در آن نرخ ارز باید به دلیل حفظ قدرت رقابت 
پذیری کشور متناسب با تورم داخلی و خارجی افزایش یابد. این مدیریت به ویژه 
در زمینه نرخ ارز آزاد دیده نمی‌شــود. نمودار 8 روند رشــد نرخ‌های برابری دلار 

آمریکا را با نرخ تورم در سال 1394 مقایسه می‌کند.

جدول 3 - زیربخش‌های تراز حساب جاری )میلیون دلار(

۱۳۹۳۱۳۹۴
تابستانبهار زمستانپاییزتابستانبهار

9.1136.5934.9857014.7782,765خالص حساب کالا
1,077-1.206-1.986-1.342-1.387-2.270-خالص حساب خدمات
211289297146237360خالص حساب درآمد

125126129131138142خالص حساب انتقالات جاری
1,0083,9472,190-7,1795,6214,069تراز حساب جاری

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش‌های نماگرهای اقتصادی

نمودار  7- نرخ دلار آمریکا در برابر ریال

نمودار 8 - رشد ارزش دلار آمریکا و شاخص تورم )درصد، نسبت به ماه مشابه سال قبل(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش‌های ماهانه اقتصادی و آرشیو نرخ ارز

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش‌های ماهانه اقتصادی، آرشیو نرخ ارز و گزارش‌های شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی
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مقامات بانک مرکزی ادعا می‌کنند که بخش عمده افزایش بدهی دولت به بانک 
مرکزی مربوط به تنخواه گردان‌های امور مختلف می‌شود که تا پایان سال تسویه 
خواهد شــد. اما گزارش عملکرد مالی دولت در شــش ماهه نخست سال جاری 
نشــان می‌دهد که کل تنخواه گردان‌های دولت معادل 35/6 هزار میلیارد ریال 
بــوده، در حالی که خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی معادل 76/1 هزار 
میلیارد ریال افزایش یافته است. بنابراین حتی با نادیده گرفتن تنخواه‌گردان‌ها، 

خالــص بدهی بخش دولتی بــه بانک مرکزی معادل 40/5 هــزار میلیارد ریال 
افزایــش یافته و این امر از عدم انضباط پولی ناشــی از رفتار مالی دولت حکایت 

دارد.
رشــد 4/8 درصدی پایه پولی منجر به رشــد 11/4 درصدی نقدینگی در نیمه 
نخســت سال 1394 شده است. جدول 5 رشــد زیرمجموعه‌های نقدینگی را در 

فاصله سال‌های 1394-1393 به تصویر می‌کشد.

5. متغیرهای پولی و اعتباری
در جدول 4 اجزای پایه پولی از ســال 1391 به این ســو نشان داده شده است. 
رشــد 4/8 درصدی پایه پولی در نیمه نخست سال 1394 را نمی‌توان به عنوان 
نشــانه‌ای از سیاست پولی انقباضی تفسیر کرد و احتمالاً رشد پایه پولی در سال 
1394 بســیار بیشــتر از این خواهد بود، چرا که در نیمه دوم این سال سیاست 

پولی انبساطی با هدف تحریک تقاضا در دستور کار قرار گرفته است.
عامل اصلی رشد پایه پولی در نیمه اول سال 1394، رشد 11/7 درصدی خالص 
دارایی‌هــای خارجی بانک مرکزی بود که 14/1 واحد درصد به رشــد پایه پولی 
کمک کرد. البته بخش عمده این رشد به تغییر نرخ تسعیر دارایی‌های ارزی بانک 
مرکزی مربوط می‌شود و اگر اثر این تغییر نرخ تسعیر را در نظر نگیریم، افزایش 
خالــص دارایی‌های خارجی بانک مرکزی ســهمی 4/3 واحد درصدی در رشــد 
4/8 درصدی پایه پولی خواهد داشــت. بنابراین بدون در نظر گرفتن اثر تســعیر 
دارایی‌های خارجی، خالص بدهی بخش عمومی با ســهم 5/6 واحد درصدی به 
رتبه اول عوامل اثرگذار بر پایه پولی ارتقا می‌یابد. رشــد 229/1 درصدی خالص 

بدهی بخش دولتی در تابستان سال 1394 در مقایسه با رشد منفی 6/1 درصدی 
بدهی بانک‌ها در این مدت قابل توجه اســت. این در حالی است که عامل اصلی 
رشــد پایه پولی در سال 1393 رشــد بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی بوده است. 
بــه عبارت دیگر به دلیل انتقال بدهی‌های دولت به بانک‌ها و تعیین تســهیلات 
تکلیفی برای آنها در گذشته، تنگنای مالی شدیدی بر سیستم بانکی تحمیل شد 
و به بدهی سیســتم بانکی به بانک مرکزی دامن زد. اما شرایط فعلی نظام بانکی 
و کاهش منابع در دسترس بانک‌ها اجازه ادامه یافتن این شرایط را نداده و حالا 
دولت به طور مستقیم میزان بدهی خود به بانک مرکزی را افزایش داده است. در 
مقابل با بازنگری بانک مرکزی در مورد نرخ‌های سود بازپرداخت بدهی بانک‌ها به 
بانک مرکزی و تبدیل این بدهی‌ها به خطوط اعتباری با نرخ‌های پایین‌تر، میزان 
بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی کاهش یافته اســت. در این شرایط نمی‌توان امید 

چندانی به کنترل پایه پولی از سوی بانک مرکزی داشت.

جدول 4 - اجزای پایه پولی، 1391-1394

نرخ رشد در تابستان 1394 نسبت به مانده )هزار میلیارد ریال(
زمستان 1393 )درصد(

سهم از رشد
)واحد درصد( تابستان 139113921393۹۴

-975/81.184/91.311/51.375/04/8 پایه پولی 
975/91.678/31.580/41.765/511/714/1خالص دارایی‌های خارجی

975/۱38/733/3109/4229/15/6خالص بدهی بخش دولتی 
4/0-6/1-975/۱602/6858/0806/0بدهی بانک‌ها 

10/9-1,306/112/6-1,160/3-1,134/7-975/۱خالص سایر اقلام 
مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نماگرهای اقتصادی، شماره‌های مختلف؛ اسلایدهای سخنرانی قائم مقام بانک مرکزی در بیست و پنجمین همایش پولی و ارزی، 10 و 11 خرداد 1394؛ و 

نشریه روند، تابستان 1394

یکــی از عوامل رکود اقتصادی ســال 1394 انقباض یا رشــد منفی حجم پول 
اســت. با وجود رشــد 4/8 درصدی پایه پولی در نیمه نخســت این سال، حجم 
پول در گردش معادل 2/3 درصد نســبت به زمستان سال 1393 کاهش یافت. 
با توجه به جذابیت نرخ‌های ســود بانکی 20 درصدی برای سپرده‌های مدت‌دار 
در مقایســه با انتظارات تورمی حدود 12 درصدی، از حجم اسکناس و مسکوک 
در دست اشخاص معادل 12/9 درصد کاسته شد و سپرده‌های دیداری تنها 2/1 
درصد رشد داشتند، در حالی که رشــد سپرده‌های غیردیداری در نیمه نخست 
ســال 1394 به 14/1 درصد رسید. تا پایان شهریور ماه حجم نقدینگی به سطح 
8.717 هزار میلیارد ریال رسید و با توجه به سیاست‌های انبساطی بانک مرکزی 

در نیمه دوم ســال، انتظار بر این است که رشــد نقدینگی در نیمه دوم سریع‌‎تر 
بوده و از 11/4 درصد در پایان شــهریور ماه به حدود 25 درصد در پایان اسفند 
ماه برســد. آخرین اظهار نظر رییــس کل بانک مرکزی از نقدینگی 9.500 هزار 
میلیارد ریالی در پایان دی ماه حکایت دارد که نســبت به ماه مشــابه سال قبل 
رشدی 27/2 درصدی را نشان می‌دهد. این میزان رشد نقدینگی می‌تواند منجر 
به افزایش تورم در ســال آینده شــده و هدف گذاری تــورم پایدار تک رقمی را 
تهدید نماید. تورم بیش از 10 درصد در شــرایطی که عمده کشــورهای جهان 
تورم متوســط کمتر از 3 درصد را تجربه می‌کند، کارنامه مناسبی برای سیاست 

گذاری پولی نخواهد بود.

جدول 5 -  نرخ رشد نقدینگی و زیرمجموعه‌های آن )درصد( *

۱۳۹۳۱۳۹۴
تابستانبهار زمستانپاییزتابستانبهار

2/3-6/9-3/41/0-4/10/4-حجم پول
12/9-15/4-12/95/3-12/5-13/2-اسکناس و مسکوک
3/52/1-0/7-0/65/40/3-سپرده‌های دیداری

5/912/820/627/26/414/1شبه پول
4/010/516/122/34/111/4نقدینگی

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش‌های گزیده آمارهای اقتصادی، بخش پولی و بانکی
* رشد هر فصل نسبت به زمستان سال قبل از آن محاسبه شده است.



گزارش فصلی تحولات اقتصاد ایران ۸

در شــش ماهه نخست سال 94 درآمدهای مالیاتی تنها 6/4 درصد افزایش یافته 
که بســیار کمتر از نرخ تورم بوده است. به عبارت دیگر، رکود موجود در اقتصاد 
اجازه رشــد بیشــتر درآمدهای مالیاتی را نداده و همین میزان رشد درآمدهای 
مالیاتی نیز مدیون مالیات‌های غیرمســتقیم و به ویــژه مالیات بر ارزش افزوده 
بوده اســت. برآورد می‌شود که در ســال 1394 مجموعاً 781 هزار میلیارد ریال 
درآمد مالیاتی کســب شود. مقایسه این رقم با درآمد مالیاتی ذکر شده در لایحه 
بودجه سال 1395 رشدی 29/5 درصدی را نشان می‌دهد که با توجه به وضعیت 
رکودی اقتصاد نه تنها به صلاح نیســت، بلکه امکان تحقق نخواهد داشــت. در 
مورد درآمدهای نفتی نیز سهم صندوق توسعه ملی در لایحه بودجه سال 1395 
معادل 20 درصد تعیین شــده که برابر با سهم مشــخص شده در قانون بودجه 
سال 1394 است. بنابراین سهم دولت از کل درآمدهای نفتی تغییری نداشته، اما 
نسبت به برآورد عملکرد سال 1394 رشدی 27/6 درصدی برای درآمدهای نفتی 
در لایحه بودجه ســال 1395 در نظر گرفته شــده است. در این لایحه صادرات 
نفت و میعانات گازی روزانه 2/25 میلیون بشــکه در روز در نظر گرفته شده، در 
حالی که صادرات نفت و میعانات در نیمه نخســت سال 1394 به طور متوسط 
1/۴۸ میلیون بشــکه در روز بوده اســت. افزایش 770 هزار بشــکه‌ای - یا رشد 
52 درصدی - صادرات نفت و میعانات گازی در این مدت قابل تحقق نمی‌نماید.
در مورد پرداخت‌های جاری رشــد 31/4 درصدی نسبت به عملکرد سال 1394 
دیده می‌شــود که بسیار بالاتر از نرخ تورم اســت. این هزینه‌ها معمولاً به همان 
میزان مصوب یا حتی بیشتر از آن تحقق می‌یابند و دستگاه‌های مختلف به اندازه 
ســقف مقرر در قانون مخارج جاری خود را به انجام می‌رسانند. صرفه جویی در 
این هزینه‌ها می‌توانســت کســری بودجه 348 هزار میلیارد ریالی این لایحه را 
کاهش داده و از تبعات آن جلوگیری کند. در مورد مخارج عمرانی نیز رشد بیش 
از 140 درصدی نسبت به برآورد عملکرد سال 1394 دیده می‌شود که نمی‌توان 

از تحقق یافتن آن اطمینان داشت.
نکته جالب دیگر کسری قابل توجه پیش‌بینی شده در لایحه بودجه سال 1395 
اســت که نسبت به برآورد عملکرد ســال  1394 رشدی 211 درصدی را نشان 
می‌دهــد. وظیفه جبران بخش قابل توجهی از این کســری بر عهده انواع اوراق 

بدهی دولتی گذاشــته شده است. البته انتشــار اوراق مشارکت در این لایحه به 
همان اندازه قانون بودجه ســال 1394 و معادل 50 هــزار میلیارد ریال در نظر 
گرفته شده اســت. با این حال عملکرد واقعی دولت در این زمینه معمولاً فاصله 
قابل توجهی با قانون دارد. برای مثال در سال 1393 میزان انتشار اوراق مشارکت 
در قانون بودجه معادل 30 هزار میلیارد ریال در نظر گرفته شده بود، در حالی که 
تنها 15 هزار میلیارد ریال اوراق مشارکت انتشار یافت و از این مقدار نیز بیش از 
28 میلیــارد ریال فروش نرفت. بنابراین می‌توان پیش‌بینی کرد که دولت در این 

خصوص عملکردی نزدیک به صفر خواهد داشت.
اما انتشــار اسناد خزانه در لایحه بودجه ســال 95 معادل 75 هزار میلیارد ریال 
در نظر گرفته شــده و عملکرد دولت در ســال 1394 نشان می‌دهد که تمرکز و 
جدیت بیشتری نســبت به این اوراق وجود دارد. همچنین برای اولین بار رقمی 
معادل 150 هزار میلیارد ریال برای انتشــار صکوک اجاره در لایحه بودجه سال 
1395 پیش‌بینی شده است که سهم قابل توجهی از تأمین کسری بودجه به آن 

سپرده شده است.
اگرچه انتشــار اوراق برای تأمین مالی کسری بودجه عملی قابل تأیید است، اما 
تحقــق آن به خروج بانک مرکزی از فرآیند نرخ گذاری دســتوری برای اوراق و 
سپرده‌های بانکی بستگی خواهد داشت. در حال حاضر نرخ بازده مؤثر انواع اوراق 
خزانه در بازار ســرمایه حدود 25 درصد طبق فرآیند عرضه و تقاضا تعیین شده 
اســت که از نرخ اوراق منتشــر شده از ســوی بخش خصوصی بیشتر است. این 
مسأله از اعتبار اندک دولت حکایت دارد. اولین اوراق خزانه اسلامی در تاریخ 23 
اســفند 1394 سررسید شده و تاریخ سررســید اوراق بعدی 21 شهریور 1395 
اســت. اگر دولت نســبت به عمل به تعهدات خود و پرداخت اوراق در سررسید 
مشخص شــده حساسیت به خرج دهد، مســلماً نرخ بهره این اوراق همزمان با 
افزایــش اعتبار دولت کاهش خواهد یافت. با توجه به این که فقط نرخ بهره این 
اوراق به عنوان هزینه دولت شناســایی می‌شود و بازپرداخت اصل اوراق می‌تواند 
از محل انتشــار اوراق جدید تأمین شود، افزایش اعتبار دولت هزینه تأمین مالی 

آن را کاهش داده و راه را برای سیاست گذاری مالی هموار خواهد کرد.

جدول 6 - وضعیت مالی دولت )هزار میلیارد ریال / درصد(
شش ماهه نخست 

1393
شش ماهه نخست 

برآورد عملکرد کل رشد 94 به 139493
رشد 95 به برآورد لایحه 1395سال 1394

عملکرد 94

2.220/735/7 3/01.637-768/9745/9جمع درآمدها
1.011/329/5 313/9334/16/4781درآمدهای مالیاتی

685/027/6 22/4537-360/0279/4درآمدهای نفتی
478/858/6 93/8130/739/3302سایر درآمدهای جاری

45/5167/6 1/31/623/117سایر درآمدهای سرمایه‌ای
2.568/846/9 811/9873/87/61.749جمع هزینه‌ها

1.971/931/4 687/0752/09/51.501پرداخت‌های جاری
597/0140/3 22/7248-111/586/2پرداخت‌های عمرانی

348/2210/9-112-127/9196/8-43/1-کسری بودجه
مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش‌های گزیده آمارهای اقتصادی، بخش مالی و بودجه و لایحه بودجه سال 1395 و گزارش‌های تحلیل بودجه مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی

یادداشت: اختلاف میان کسری بودجه و خالص درآمدها و مخارج، به علت تنخواه گردان‌های پرداخت شده است.

6. وضعیت مالی دولت
لایحه بودجه کل کشــور برای سال 1395 با 42 روز تأخیر در تاریخ 27 دی ماه 
1394 تقدیم مجلس شورای اســامی شد. بررسی ارقام این لایحه حاوی نکات 
مهمی اســت. بودجه کل کشــور در ســال 1395 به 9.526 هزار میلیارد ریال 
می‌رســد که نسبت به سقف دوم قانون بودجه سال 1394 )با لحاظ کردن بهای 
نفت حدوداً 70 دلار در هر بشــکه( از رشد 12/5 درصدی حکایت دارد. بودجه 
شــرکت‌های دولتی با رشــد 13 درصدی به 6.817 هزار میلیارد ریال رســیده 
و منابع بودجه عمومی )شــامل منابع عمومــی و درآمدهای اختصاصی( معادل 
3.074 هزار میلیارد ریال خواهد بود که از رشــد 12/0 درصدی نسبت به سقف 
دوم و رشد 19/1 درصدی نسبت به سقف اول قانون بودجه سال 1394 حکایت 
دارد. لازم به ذکر اســت که بودجه سال 1394 کشور برای اولین بار در دو سقف 

بســته شده که ســقف اول آن قیمت نفت را حدود 45 دلار در هر بشکه در نظر 
گرفته و قید شــده اســت که در صورت تحقق ســایر منابع در نیمه دوم سال و 
تحقق فــروش نفت با قیمت‌های بالاتر )حدود 70 دلار(، امکان افزایش هزینه‌ها 
تا ســقف دوم وجود خواهد داشــت. منابع عمومی در لایحه بودجه سال 1395 
نســبت به سقف اول بودجه سال 1394 رشــد 21/5 درصدی و نسبت به سقف 
دوم رشد 13/2 درصدی را نشان می‌دهد. مقایسه این ارقام با نرخ تورم انتظاری 
تک رقمی در ســال 1395 از رشــد واقعی مثبت بودجه و بزرگ‌تر شدن اندازه 

دولت در اقتصاد حکایت دارد.
اما عملکرد مالی دولت همواره با قوانین بودجه شــکاف داشــته است. جدول 6 

جزییات عملکرد و وضعیت مالی دولت را به تصویر می‌کشد.
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نمودار 9 - شاخص‌های اصلی بازار بورس در سال 1394

مأخذ: وب سایت شرکت بورس اوراق بهادار تهران، آرشیو شاخص‌ها

8. دیگر تحولات اقتصادی
مهمترین تحول اخیر اقتصاد ایران اجرایی شدن توافق هسته‌ای است که در 26 
دی ماه 1394 به دنبال ماراتن مذاکرات هســته‌ای به خط پایان رســید. جذب 
ســرمایه گذاری خارجی، آزاد شــدن دارایی‌های بلوکه شده ایران، اتصال شبکه 
بانکی به سوییفت، رفع محدودیت خرید ناوگان هوایی، رفع محدودیت‌های فروش 
نفت، کاهش هزینه‌های مبادلات تجاری و رفع بســیاری دیگر از محدودیت‌ها از 
جمله آثار اجرای برجام اســت. با لغو تحریم‌ها از یک ســو هزینه واردات کاهش 
یافته تا کالاهای واســطه‌ای و ســرمایه‌ای با هزینه پایین‌تری به دســت تولید 
کنندگان برســند و از سوی دیگر سرمایه ‌گذاری در بخش‌های مختلف اقتصادی 
افزایش خواهد یافت. مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی پیش‌بینی کرده 
اســت که با اجرای برجام ســهم صنعت پتروشــیمی ایران در بازارهای اروپایی 
10 تا 15 درصد افزایش خواهد یافت. اما باید توجه داشــت که بســیاری از آثار 
مثبــت اجرای برجام برای نمود و بروز یافتن نیاز به زمان دارند و در کوتاه مدت 
نمی‌توان از توافق هسته‌ای انتظار معجزه داشت. برای مثال در دوره تحریم، نظام 
بانکی کشور به شدت لطمه دیده و نیز در حال حاضر بسیاری از بانک‌های کشور 
وضعیت ترازنامه‌ای مناسبی ندارند. حتی با فرض برطرف شدن همه موارد قانونی 
و موانع احتمالی ناشــی از تحریم‌های باقی مانده در آمریکا، همچنان بانک‌های 
جهانــی تمایلی به همکاری بــا برخی از بانک‌های داخلی که مشــکلات فراوان 
ترازنامه‌ای دارند را نخواهند داشت. در سایر بخش‌ها و صنایع می‌توان مثال‌های 
مشابه متعددی را یافت. بنابراین کسب منافع حداکثری از اجرای برجام بستگی 

زیادی به رفع مشکلات ساختاری اقتصاد ایران خواهد داشت.
یکی دیگــر از مهمترین تحولات اخیر اقتصاد ایران به کاهش نرخ ســود بانکی 

مربوط می‌شــود. در جلسه مورخ 27 بهمن 1394 شورای پول و اعتبار، حداکثر 
نرخ سود تسهیلات عقود غیرمشــارکتی بانک‌ها و مؤسسات اعتباری معادل 20 
درصد و سقف نرخ ســود مورد انتظار عقود مشــارکتی هنگام عقد قرارداد بین 
بانک‌ها و مؤسسات اعتباری و مشتری معادل 22 درصد تعیین شد که از کاهش 
2 واحد درصدی این نرخ‌ها حکایت دارد. متناسب با آن نرخ‌های سود علی‌الحساب 
ســپرده‌های بانکی با کاهش 2 واحد درصدی معــادل حداکثر 18 درصد تعیین 
شده است. بانک مرکزی ادعا می‌کند که این کاهش نرخ‌ها در نتیجه کاهش نرخ 
ســود در بازار بین بانکی )از 29 درصد به حدود 19 درصد( صورت گرفته است. 
اما فــارغ از چگونگی کاهش نرخ‌ها در بازار بین بانکی، همچنان کاهش نرخ‌های 
سود سپرده‌ها و تســهیلات به صورت دستوری و از طریق بخشنامه‌های شورای 
پول و اعتبار صورت می‌پذیرد. این رویکرد دســتوری عملًا به تخصیص ناکارای 

منابع منجر شده و اختیار عمل بانک‌ها را محدود می‌کند.
برای رهایی از ســاز و کار دســتوری تعیین نرخ‌های ســود، لازم است که بازار 
متشــکلی برای کشف نرخ‌های سود بدون ریسک یا با ریسک بسیار پایین وجود 
داشــته باشــد. بازار بدهی شامل اوراق دولتی با سررســیدهای متفاوت بهترین 
وسیله برای کشف نرخ سود خواهد بود. در حال حاضر در بازار بدهی ایران اسناد 
خزانه اسلامی با سررسیدهای کوتاه مدت وجود دارند. این اسناد در پنج سررسید 
متفاوت تا به حال ارایه شــده‌اند که اولین آنها در 23 اســفند ماه سال جاری و 
آخرین آنها در 9 آذر ماه ســال 1395 سررســید می‌شود. منحنی بازده در یک 
مقطع زمانی خاص مانند 24 بهمن ماه سال جاری شبیه نمودار ۱۰ خواهد بود.

9. بازار سرمایه
نمودار 9 روند ســه شــاخص اصلی بورس اوراق بهادار تهران را در ســال جاری 

نشان می‌دهد. 
شاخص کل بورس تهران که تا قبل از آغاز اجرایی شدن برجام در تاریخ 26 دی 
ماه امســال، رشد منفی 0/1 درصدی را نســبت به روز آغازین سال جاری ثبت 
کــرده بود، در پایان بهمن ماه بازدهی یازده ماهه 23/9 درصدی را تجربه کرد تا 
واکنش بازار سرمایه به رفع تحریم‌ها را نشان دهد. گروه‌‌های خودرو، محصولات 
فلــزی، رایانه، حمل و نقل و فرآورده‌های نفتی بیشــترین تأثیر را بر این رشــد 
شاخص داشته‌اند. تعیین تکلیف نرخ خوراک پتروشیمی، کاهش نرخ سود بانکی 
و عدم بازدهی در بازارهای موازی همچون ارز و طلا به رشــد بازار ســهام کمک 

کرده‌اند.
در حال حاضر نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی حدود 27 درصد 
است، در حالی که این نسبت در پایان سال 1392 معادل 41/4 درصد بوده است. 

به عبارت دیگر اندازه بازار ســرمایه نســبت به اندازه اقتصاد ایران بسیار کوچک 
شده و سرمایه‌های فراوانی از این بازار خارج شده‌اند و هنوز بازار به شرایط 2 سال 
قبل خود بازنگشــته است. اما در شرایط کنونی که وزیر اقتصاد و دارایی از ادامه 
روند کاهش نرخ سود بانکی سخن گفته و البته سایر بازارهای سرمایه گذاری نیز 
ثبات نســبی را تجربه می‌کنند، و همچنین با توجه به چشم‌انداز مثبت ناشی از 
رفع تحریم‌ها و انتظار رشد اقتصادی حدود 5 درصدی برای سال 1395، می‌توان 
انتظار داشــت که سال آینده با رونق بازار سهام همراه باشد، به ویژه این که بازار 
ســهام ظرفیت این را دارد که در کوتاه مدت بیش از 40 درصد از تولید ناخالص 
داخلی را به خود جذب کند. البته به این نکته نیز باید توجه داشت که بازار بدهی 
به عنوان یک بازار جدید سرمایه گذاری در حال گسترش است و می‌تواند بخشی 

از نقدینگی موجود در بازار سهام را به سمت خود جذب کند.



گزارش فصلی تحولات اقتصاد ایران ۱۰

از دیگر تحولات اخیر اقتصاد ایران تدوین لایحه برنامه ششــم توسعه بوده است. 
سیاست‌های کلی این برنامه در نهم تیر ماه امسال از طرف مقام معظم رهبری به 
دولت ابلاغ شده و لایحه‌ آن در 26 دی ماه و همزمان با روز اجرای برجام، تقدیم 
مجلس شــد. در این برنامه که به گفته تهیه ‌گنندگان آن "مسأله محور" است، 
علاوه بر تأکید روی اولویت‌های بخشــی و فرابخشی با در نظر گرفتن تفاوت‌های 
منطقه‌ای و جغرافیایی، به ســه بحران‌ مهم پیــش رو یعنی بحران صندوق‌های 
بازنشســتگی، بحران‌ آب و بحران محیط زیســت توجه شده اســت. این برنامه 
به گســترش و تعمیق نظام جامع تأمین مالــی و ابزارهای آن در بازار پول، بازار 
ســرمایه و بیمه‌ها توجه ویژه‌ای دارد و برای دولت این امکان را فراهم می‌ســازد 
که در راســتای جبران نوســانات منابع در طول ســال، یا تسویه بدهی مسجل 
خود، اســناد خزانه اسلامی منتشر نماید. بر اساس این برنامه، سالانه ۳۰ درصد 

از منابــع حاصل از صادرات نفــت و میعانات گازی و خالص صادرات گاز  باید به 
صندوق توسعه‌ی ملی واریز شود و هر سال حداقل ۲ واحد درصد نیز باید به این 
ســهم اضافه شود. همچنین، مصارف صندوق توسعه‌ ملی باید مستقل از تکالیف 
بودجه‌ای و قوانین عادی کشــور باشد. انعقاد پیمان‌های پولی دو و چند جانبه با 
کشورهای طرف تجارت، ایجاد مناطق مهم اقتصادی در زمینه‌های دارای مزیت 
نســبی، توسعه‌ اقتصاد دریایی جنوب کشور و همچنین توسعه‌ حمل ‌و نقل ریلی 
باری با اولویت تجهیز شــبکه و اتصال به مراکز بزرگ اقتصادی و تجاری دنیا از 
دیگر موارد مطرح شــده در برنامه ششــم‌اند. و بالأخره این که نرخ سالانه رشد 
اقتصادی در طول ســال‌های برنامه ششم به طور متوسط 8 درصد هدف‌ گذاری 

شده است.

نمودار  10- منحنی بازده اسناد خزانه )درصد(

مأخذ: روزنامه دنیای اقتصاد، شماره ۳۷۰۲، ۲۵ بهمن ۱۳۹۴



این صفحه عمداً خالی گذاشته شده است.



تهران، خیابان احمد قصیر )بخارست(، نبش خیابان پنجم 


