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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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اقتصاد ایران در یک نگاه
بهار 1395زمستان 1394پاییز 1394تابستان 1394بهار 139313941394شاخص

مشارکت و بیکاری )درصد(
-10/611/010/810/910/711/8نرخ بیکاری جمعیت 10 ساله و بیشتر

-25/226/125/025/725/428/6نرخ بیکاری جوانان 15 تا 24 ساله
-37/238/238/038/938/137/7نرخ مشارکت جمعیت 10 ساله و بیشتر

نرخ رشد زیربخش‌های اقتصادی به قیمت ثابت )درصد(*
9/016/557/3-4/83/63/63/4نفت

3/85/78/75/93/66/24/0کشاورزی
1/42/9-3/9-2/3-3/8-2/9-5/0صنایع و معادن

0/11/21/02/9-0/6-2/40/4خدمات
3/01/30/31/41/32/34/4تولید ناخالص داخلی

2/81/30/21/41/51/92/9تولید ناخالص داخلی بدون نفت
10/0-18/2-19/3-15/1-10/1-15/7-3/5تشکیل سرمایه ثابت ناخالص

نفت )هزار بشکه در روز(
- 3.379 3.299 3.161 3.093  3.231 3.063تولید 

- 1.787 1.561 1.534 1.422  1.574 1.435صادرات 
نرخ تورم )درصد(

15/611/916/312/810/18/97/2رشد شاخص بهای مصرف کننده
14/84/97/45/34/03/22/7رشد شاخص بهای تولید کننده

تراز پرداخت‌ها )میلیون دلار(
- 55.35233.56910.6339.4327.0286.476صادرات نفتی

- 31.11931.0287.0476.5049.7407.737صادرات غیرنفتی
- 65.07952.41912.90213.17112.51013.836واردات کالا

- 21.39212.1774.7782.7644.258377تراز حساب کالا
- 5.577-2.149-6.487-7.028-19.158-30.012-تراز بازرگانی غیرنفتی

- 937-15.8619.0163.9472.1903.816تراز حساب جاری
- 4.583-4.2184.1662.122-2.513-1.664-تراز حساب سرمایه

- 1.535-6472.2092.206-8.5612.233تغییر در ذخایر بین المللی
32.80134.48133.27933.48435.46535.73134.691نرخ دلار در بازار آزاد )ریال(

26.50929.63228.49929.68129.99730.17930.358نرخ دلار در بازار بین بانکی )ریال(
متغیرهای پولی و اعتباری )هزار میلیارد ریال(

1.311/51.533/61.317/21.375/01.427/81.533/61.585/2پایه پولی
858/0836/1813/7806/0829/9836/1895/1بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی

182/2238/9-33/3182/2112/7109/4خالص بدهی دولت به بانک مرکزی
1.207/61.367/11.123/81.180/21.158/11.367/11.364/4حجم پول

855/9995/1826/2873/8856/9995/11.052/8سپرده‌های دیداری
6.616/38.805/87.042/97.547/38.093/68.805/89.230/6سپرده‌های غیردیداری

7.823/810.172/98.166/78.727/59.251/710.172/910.595/0نقدینگی
وضع مالی دولت )میلیارد ریال(

1.609.5011.797.306293.217452.696416.386635.007255.519درآمدها
709.652791.891142.181191.921173.859283.927184.860درآمدهای مالیاتی

628.837670.335100.120179.327173.373217.51643.598درآمدهای نفتی
271.012335.08050.91681.44769.155133.56127.061سایر درآمدها

1.737.8162.022.538359.579490.315439.059709.695415.269هزینه ها
1.438.3161.706.885359.194392.842358.492596.358368.796پرداخت های جاری

299.500276.99038585.80477.465113.3371.400پرداخت های عمرانی
159.750-45.759-22.673-37.619-90.252-196.303-128.316-تراز بودجه

بازار سرمایه )در آخرین روز دوره(
62.53280.21963.81161.57761.51980.21972.615شاخص کل

135.089158.225138.168131.121125.938158.225145.481شاخص مالی
51.29666.99452.31350.66151.01066.99460.464شاخص صنعت

2.813/23.448/42.793/72.640/32.661/53.448/43.080/6ارزش بازار )هزار میلیارد ریال(
مأخذ: گزارش‌های مختلف بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و مرکز آمار ایران

*آمار سال‌های 1394 و 1395 بر اساس گزارش مرکز آمار ایران و به قیمت بازار، و آمار سال 1393 بر اساس گزارش بانک مرکزی و به قیمت پایه است.

۲



۳

1. بخش واقعی
اقتصاد ایران که در ســال 1394 در پی کاهش درآمدهای نفتی با افت نرخ رشد 
اقتصادی مواجه شــده و تنها 1/3 درصد افزایش تولید ناخالص داخلی را تجربه 
کرده بود، در سه ماهه نخست سال 1395 بنا بر اعلام مرکز آمار ایران نرخ رشد 
4/4 درصدی را به ثبت رســاند. چنانکه در جدول 1 مشاهده می‌شود، بر خلاف 
ســال 1394 که عمده رشــد اقتصادی از گروه کشاورزی ناشی شده بود و گروه 
صنعت حتی کاهش ارزش افزوده را تجربه کرده بود، در بهار 1395 هر سه گروه 
کشاورزی، صنعت و خدمات رشد مثبت داشتند. با این حال بررسی جزئیات این 
نرخ تا حدودی از نامتوازن بودن رشد زیرگروه‌های اقتصادی و اتکای آن به رشد 
بخش نفت حکایت دارد. رشــد 57/3 درصدی ارزش افزوده استخراج نفت و گاز 

طبیعی در حالی به طور مستقیم 1/5 واحد درصد از رشد اقتصادی 4/4 درصدی 
این مدت را شــامل شــده که قطعاً به طور غیرمستقیم نیز نقش مهمی در رشد 
ســایر بخش‌ها ایفا نموده است. اتکای رشد به نفت، احتمال عدم تکرار این رویه 
در ســال یا حتی فصول آینده را بالا می‌برد. علاوه بر این، بخش ســاختمان که 
می‌تواند نقش مهمی در تحرک ســایر صنایع داشته باشد، در حالی که در سال 
1394 با افت قابل توجه 16/7 درصدی همراه بود، در ســه ماهه نخســت سال 
1395 نیز 8/8 درصد منقبض شد. با این حال گروه کشاورزی و گروه خدمات در 
این فصل به ترتیب 4/0 و 2/9 درصد رشــد داشتند و تقریباً تمامی زیرگروه‌های 

آن‌ها نیز رشد مثبت را تجربه کردند.

انرژی: اگرچه ایران دارای بالاترین مجموع ذخایر اثبات ‌شــده نفت و گاز در 
جهان می‌باشــد، تولید و صادرات کشــور، به خصوص پس از اعمال تحریم‌های 
بین‌المللی در ســال‌های اخیر، جایگاه مناسبی در جهان نداشته است. بر اساس 
گزارش‌های اوپک، تولید نفت خام ایران در بهار 1395 به طور متوسط 3 میلیون 
و 570 هــزار بشــکه در روز بوده که علیرغم تداوم رشــد انــدک در چند فصل 
اخیر، کماکان به متوسط سطح تولید در نیمه نخست سال 1392 نرسیده است. 
اطلاعات نمایش داده شــده در نمودار 1 حاکی از آن اســت که صادرات و تولید 
نفت خام ایران به ترتیب از پاییز و زمســتان ســال 1393 روند رو به رشد خود 

را شــروع کرده‌اند و به طور مستمر نسبت به فصل قبل با افزایش همراه بوده‌اند. 
علاوه بر این، قیمت هر بشکه نفت خام سنگین ایران نیز که از اواخر سال 1393 
رونــدی کاهنده در پیش گرفته و تا 24 دلار در دی مــاه 1394 نیز افت کرده 
بود، از زمستان این سال با رشد همراه شده و بر اساس گزارش‌های اوپک در سه 
ماهه نخســت سال 1395 به متوسط 41 دلار رسید. افزایش حجم تولید و بهای 
نفت در مجموع منجر به آن شــد که ارزش افزوده بخش انرژی در بهار امســال 

۵۷/۳ درصد رشد کند.

بررســی تولید ناخالص داخلی از ســمت هزینه‌ها حاکی از آن است که مصرف 
بخش خصوصی و هزینه‌های دولتی در ســه ماهه ابتدایی سال 1395 به ترتیب 
0/7 و 5/2 درصد رشــد داشــته‌اند. بــا این حال چنانکه در جدول 2 مشــاهده 
می‌شود، تشکیل سرمایه ثابت ناخالص همچنان نسبت به مدت مشابه سال قبل 

در حال کاهش بوده و در ســه ماهه نخست سال 1395 معادل 10/0 درصد افت 
کرده است. فقدان ســرمایه‌گذاری کافی در بخش‌های غیرنفتی، به خصوص در 
زیرمجموعه ماشین آلات، از جمله عوامل وابستگی رشد اقتصادی کشور به منابع 

طبیعی بوده است که دستیابی به رشد پایدار را با چالش مواجه می‌کند.

جدول 1- نرخ رشد واقعی تولید ناخالص داخلی و زیرمجموعه‌های آن به قیمت بازار )درصد(*
13941395

بهاركل سالزمستانپاییزتابستانبهار

2/28/8-4/40/3-1/8-3/1-گروه صنعت
0/34/2-0/11/6-0/5-2/4-صنعت
7/39/91/741/4-2/41/8معدن

9/016/53/657/3-3/63/4استخراج نفت و گاز طبيعي
5/6-3/3-7/5-2/7-2/3-0/9-ساير معادن

1/17/93/215/4-0/45/7تأمين آب، برق و گاز طبيعي 
8/8-16/7-17/8-21/3-13/8-13/5-ساختمان 

8/75/93/66/25/74/0گروه کشاورزی
0/11/21/00/42/9-0/6-گروه خدمات

0/31/41/32/31/34/4تولید ناخالص داخلی
0/21/41/51/91/32/9تولید ناخالص داخلی بدون نفت

مأخذ: گزارش نرخ رشد اقتصادی سه ماهه اول سال 1395، مرکز آمار ایران
*نرخ‌های رشد بر مبنای قیمت‌های ثابت سال 1376 محاسبه شده‌اند. تفاوت اندک برخی ارقام با جدول مشابه در گزارش فصلی شماره 3 به دلیل تجدید نظر مرکز آمار ایران در آمار رشد سال 1394 می‌باشد.

جدول 2- نرخ رشد واقعی اجزای تشکیل سرمایه ثابت ناخالص*
13941395

بهاركل سالزمستانپاییزتابستانبهار

10/0-15/7-18/2-19/3-15/1-10/1-تشيكل سرمايه ثابت ناخالص 
10/7-15/0-18/5-17/7-16/1-7/6-تشيكل سرمايه در ماشين آلات

8/8-16/7-17/8-21/3-13/8-13/5-تشيكل سرمايه در ساختمان
مأخذ: گزارش نرخ رشد اقتصادی سه ماهه اول سال 1395، مرکز آمار ایران

* نرخ‌های رشد بر مبنای قیمت‌های ثابت سال 1376 محاسبه شده‌اند.
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صنعت: بخش صنعت که در ســال 1393 عمدتاً با بهره‌مندی از ظرفیت‌های 
خالی صنایع مختلف توانســته بود با افزایش ارزش افزوده همراه باشــد، در سال 
1394 مجدداً با رکود مواجه شــد و رشد منفی 0/3 درصدی را تجربه کرد. آمار 
بانک مرکزی از شاخص‌ تولید کارگاه‌های صنعتی بزرگ )دارای 100 نفر کارکن 
یا بیشتر( نیز مؤید این امر است. چنانکه در نمودار 2 مشاهده می‌شود، نرخ رشد 
نقطه به نقطه این شــاخص که در تمامی فصول سال 1393 مثبت بوده، در هر 
چهار فصل سال 1394 منفی بوده و در مجموع شاخص تولید کارگاه‌های بزرگ 

صنعتی در ســال 1394، معادل 2/3 درصد کمتر از سال قبل  از آن بوده است. 
این امر موجب شــده که ســرمایه‌گذاری‌های جدید، چه برای توسعه واحدهای 
موجود و چه برای ایجاد واحدهای جدید، با افت مواجه شــود. بنا بر آمار وزارت 
صنعت، معدن و تجارت، تعداد "جوازهای تأســیس واحدهای صنعتی جدید" و 
"پروانه‌های ایجادی و توسعه‌ای بهره‌برداری از واحدهای صنعتی" در سال 1394 

به ترتیب 11/9 و 2/6 درصد کمتر از سال قبل از آن بوده است.

مسکن: بازار مسکن کشور که تقریباً از نیمه دوم سال 1392 وارد فاز رکودی 
شده بود، در سال 1394 نیز در هر دو سمت عرضه و تقاضا در رکود کامل به سر 
برد. بررسی روند قیمت واحدهای مسکونی در نقاط شهری، از رشد 1/5 درصدی 
متوســط قیمت اسمی مسکن در سال 1394 نسبت به سال 1393 حکایت دارد 
که بیانگر افت ارزش حقیقی آن در این مدت است. چنانکه در نمودار 3 مشاهده 
می‌شود، میانگین متحرک ارزش حقیقی سرمایه‌گذاری در ساختمان‌های شروع 
شــده و میانگین متحرک تعداد پروانه‌های ساختمانی صادر شده، هر دو در سال 
1394 روندی نزولی داشــتند که حاکی از بی‌میلی سرمایه‌گذاران برای ورود به 
این بازار بوده است. با این حال در 5 ماه نخست سال 1395 شرایط بازار مسکن 
اندکی تغییر کرد و تحولات بازار مســکن در تهران و در پی آن ســایر شهرهای 

بزرگ از وجود نشــانه‌های خروج از رکود حکایت دارد. بر اساس آمار برگرفته از 
سامانه ثبت معاملات املاک و مستغلات کشور، تعداد واحدهای مسکونی معامله 
شــده در 5 ماه نخست سال 1395 در شــهر تهران، حدود 15 درصد و متوسط 
قیمت اســمی هر متر مربع این واحدها حدود 4 درصد نســبت به مدت مشابه 
ســال قبل افزایش یافته است که نشان می‌دهد ســمت تقاضای بازار مسکن به 
آرامی در حال خروج از وضعیت رکودی اســت. با این حال ســمت عرضه هنوز 
پاســخ قابل توجهی به تحرک ســمت تقاضا نداده و اگر چه هنوز آمار رسمی از 
ســرمایه‌گذاری‌های جدید و تعداد پروانه‌های ساختمانی صادر شده در این مدت 
منتشر نشده، به نظر نمی‌رسد تفاوت چندانی در این متغیرها نسبت به سال قبل 

ایجاد شده باشد.

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

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

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

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

نرخ



2. قیمت‌ها و تورم
پس از یک دوره کاهشــی در نرخ تورم نقطه بــه نقطه که در آذر 1394 به تک 
رقمی شدن آن انجامید، این نرخ در خرداد سال جاری به پایین‌ترین سطح خود 
یعنــی 6/8 درصد رســید و پس از آن مجدداً روندی افزایشــی در پیش گرفت. 
نــرخ تورم نقطه به نقطه در شــهریور 1395 رقم 9/۵ درصد را به ثبت رســاند 
که بالاترین نرخ تورم نقطه به نقطه مصرف‌کننده در 5 ماه اخیر اســت. بررســی 
متغیرهای پولی نشــان می‌دهد نرخ رشــد حجم پول در سال منتهی به خرداد‌ 
1395 نســبت به سال منتهی به اســفند ‌1394 افزایش محسوسی درحدود 8 
واحد درصد داشته است. از سوی دیگر سهم رشد شبه پول در رشد نقدینگی در 
12 ماه منتهی به خرداد ســال جاری نسبت به 12 ماه منتهی به اسفند‌ 1394 
کاهش یافته است. علت این امر را می‌توان تا حد زیادی به کاهش مکرر نرخ سود 
سپرده‌های بانکی مربوط دانست. با توجه به روند‌های گذشته تغییرات حجم پول 

و نرخ تورم نقطه به نقطه، برآیند عوامل ذکر شــده را می‌توان از مهم‌ترین دلایل 
محتمــل افزایش نرخ تورم نقطه به نقطه در نظر گرفت. بر‌خلاف روند افزایشــی 
نرخ تورم نقطه به نقطه از خرداد به بعد، نرخ تورم ســالانه همچنان روند نزولی 

خود را ادامه داد و در پایان شهریور به رقم 8/۸ درصد رسید.
 بررســی شــاخص قیمت تولید‌کننده به عنوان یکی از شــاخص‌های پیش‌ران 
شــاخص قیمت مصرف‌کننده نیز حاوی نکات مهمی اســت. نرخ تورم نقطه به 
نقطه تولید‌کننده که از اسفند‌ 1394 تا خرداد‌ سال جاری طی یک روند کاهشی 
به 1/6 درصد رسیده بود، از این ماه رو به افزایش گذاشت و در پایان مرداد‌ سال 
جاری به 2/6 درصد رســید. بنابراین بخشــی از افزایش نرخ تورم نقطه به نقطه 
مصرف‌کننده را می‌توان نتیجه افزایش نرخ تورم تولید‌کننده دانســت. نمودار 4 

روند نرخ‌های تورم مصرف‌کننده و تولید‌کننده را نشان می‌دهد.

بایــد توجه داشــت که میــزان اثرگذاری نرخ تــورم تولید‌کننده بــر نرخ تورم 
مصرف‌کننده به ترکیب سبد مصرفی بستگی دارد. به بیان دیگر، هر اندازه سهم 
کالاهای تولید داخل در ســبد مصرفی افراد بیشتر باشد، تورم تولید‌کننده نقش 
اثرگذارتری در تورم مصرف کننده خواهد داشــت. به منظــور تفکیک اثر تورم 
تولیدکننده بر تورم مصرف‌کننده، می‌توان به بررســی نرخ تورم مصرف‌‌کننده به 

تفکیک کالاهای قابل تجارت و غیر قابل تجارت پرداخت. 
 بررســی ارقام مربوط به نرخ تورم مصرف‌کننده به تفکیک کالاهای قابل تجارت 
و غیر‌قابل تجارت در ماه‌های اخیر نشــان می‌دهد که نرخ تورم ماهانه و نقطه به 
نقطه کالاهای قابل تجارت به مراتب کمتر از کالاهای غیر‌قابل تجارت بوده است 
که یکی از مهم‌ترین دلایل آن را می‌توان ثبات نســبی در بازار ارز و کاهش نرخ 

تورم کالاهای وارداتی دانست. 
بررسی نرخ‌های تورم نقطه به نقطه مصرف‌کننده و تولید‌کننده حاکی از آن است 
که اختلاف این دو از اردیبهشت سال جاری روندی افزایشی داشته و از 4/2 واحد 
درصد در اردیبهشــت به 6/8 واحد درصد در پایان مرداد رســیده است. به بیان 
دیگر سرعت رشد هزینه عوامل تولید از سرعت رشد قیمت محصولی که در بازار 
به مصرف‌کنندگان عرضه می‌شود پیشــی گرفته است. این امر می‌تواند افزایش 
هزینــه تولید را در دوره‌های بعد به قیمت بازاری محصول انتقال داده و منجر به 

کاهش تقاضا و کاهش نرخ رشد  اقتصادی شود. 
بررســی تغییرات قیمتی ســبد کالاها و خدمات مصرفی نشان می‌دهد در بین 
گروه‌هــای موجــود، تورم نقطه به نقطه گروه "مســکن، آب، برق، گاز و ســایر 

۵

نمودار 3- میانگین متحرک ارزش واقعی سرمایه‌گذاری در ساختمان‌های شروع شده و تعداد پروانه‌های ساختمانی صادر شده در مناطق شهری

نمودار 4-نرخ‌های تورم مصرف‌کننده و تولید‌کننده )درصد(

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

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش شاخص‌ بهای کالاها و خدمات مصرفی، شماره‌های مختلف
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3. تراز پرداخت‌ها
با وجــود افزایش تدریجی قیمت نفــت از دی ماه 1394 تا انتهای این ســال، 
میانگیــن قیمت نفت ایران در فصل چهارم کمتر از ســه فصل دیگر بود. این در 
حالی است که حجم صادرات نفتی کشور در فصل چهارم نسبت به فصل قبل از 
آن 14/4 درصد افزایش یافت. در مجموع ارزش صادرات نفتی ایران )شامل نفت 
خام، فرآورده‌های نفتی، مایعات و میعانات گازی( در فصل چهارم ســال 1394 
نســبت به فصل قبل از آن 7/9 درصد و نســبت به دوره مشابه سال قبل 31/6 
درصد کاهش یافت. ارزش واردات نفتی )شــامل فرآورده‌های نفتی، گاز طبیعی، 
مایعــات و میعانات گازی( در فصل چهارم نیز نســبت به فصل قبل از آن 15/9 
درصد کاهش یافت و به 522 میلیون دلار رسید. کاهش چشمگیر ارزش صادرات 

نفتی در ســال 1394 باعث کاهش 39 درصدی تراز بازرگانی نفتی در این سال 
نسبت به سال قبل از آن شد.

 ارزش صادرات غیرنفتی در فصل چهارم 1394 نسبت به فصل قبل 20/6 درصد 
و نســبت به فصل مشابه سال قبل 2/4 درصد کاهش یافت. واردات غیرنفتی نیز 
در این فصل نســبت به فصل ســوم 12/0 درصد و نســبت به فصل مشابه سال 
قبل 14/2 درصد افت کرد. بدین ترتیب کســری تراز بازرگانی غیرنفتی در سال 
1394 به 19/2 میلیارد دلار رســید که کاهش 36/2 درصدی را نسبت به سال 
1393 نشان می‌دهد. نمودار ۵ اجزای حساب کالا را در فصول مختلف سال‌های 

94-1392 نشان می‌دهد.

با کاهش 25/3 درصدی ارزش صادرات کالا در ســال 1394 نســبت به ســال 
1393 از یک ســو و کاهش 19/5 درصدی ارزش واردات کالا در همین دوره از 
سوی دیگر، تراز بازرگانی )حساب کالا( حدود 43 درصد کاهش یافت و به 12/2 
میلیارد دلار رســید. از دیگر نکات قابل توجه، افزایش 2/5 میلیارد دلاری خالص 
حســاب خدمات در سال 1394 است که عمدتاً به دلیل کاهش واردات خدمات 

می‌باشــد. در این سال خالص حســاب درآمد و خالص حساب انتقالات جاری با 
تغییر محسوســی روبرو نشدند. در مجموع خالص حساب جاری در سال 1394 
با کاهش 43/2 درصدی نســبت به سال قبل به حدود 9 میلیارد دلار رسید که 
دلیل اصلی آن کاهش حساب کالا بود. جدول 4 زیربخش‌های تراز حساب جاری 

را در فصول مختلف سال‌های 94-1393 نشان می‌دهد.

جدول 3-نرخ تورم در گروه‌های مختلف سبد مصرفی کالاها و خدمات )درصد(

1394
نرخ تورم نقطه به نقطه در سال ۱۳۹۵

شهریورمردادتیرخرداداردیبهشتفروردین
10/31/91/82/75/39/59/5خوراکی‌ها و آشامیدنی‌ها

0/510/611/211/612/0۱۱/۹-3/1-دخانیات
10/47/26/96/87/07/0۶/۹پوشاک و کفش

12/210/610/210/09/99/59/۱مسکن، آب، برق، گاز و سایر سوخت‌ها
5/74/44/34/24/04/5۴/5اثاث، لوازم و خدمات مورد استفاده 

23/821/316/312/915/917/3۱۸/۱بهداشت و درمان
11/07/68/74/24/85/8۶/۸حمل و نقل

3/55/65/86/46/60/7۰/۱ارتباطات
14/97/77/67/27/78/1۱۰/۷تفریح و امور فرهنگی

16/421/822/121/721/521/5۲۱/۷تحصیل
16/110/510/09/310/09/1۸/۶رستوران و هتل

11/19/39/39/210/210/9۱۰/۲کالاها و خدمات متفرقه
مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش شاخص‌ بهای کالاها و خدمات مصرفی، شماره‌های مختلف

نمودار ۵ - اجزای حساب کالا )میلیارد دلار(

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

۶

ســوخت‌ها" که دارای بیشــترین وزن در ســبد مصرفی اســت از اردیبهشت تا 
مرداد روندی کاهشــی داشته است. از ســوی دیگر، تورم نقطه به نقطه در گروه 
"خوراکی‌ها و آشامیدنی‌ها" که دارای رتبه دوم از نظر وزن در سبد مصرفی است، 

روند افزایشــی شــدیدی را تجربه کرده و با توجه به وزن بالای خود اثر زیادی 
بر افزایش تورم نقطه به نقطه مصرف کننده داشــته اســت. جدول 3 نرخ تورم 

گروه‌های مختلف سبد مصرفی کالاها و خدمات را نشان می‌دهد.



جدول 4- زیربخش‌های تراز حساب جاری )میلیون دلار(

۱۳۹۳۱۳۹۴
زمستانپاییزتابستانبهارزمستانپاییزتابستانبهار

9.1136.5934.9857014.7782.7654.258377خالص حساب کالا
1.430-759-1.077-1.206-1.986-1.342-1.387-2.270-خالص حساب خدمات
23-211289297146237360189خالص حساب درآمد

125126129131138142128139خالص حساب انتقالات جاری
937-1.0083.9472.1903.816-7.1795.6214.069تراز حساب جاری

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

۷

در فصل نخست ســال 1395، ارزش صادرات )بدون احتساب میعانات گازی( و 
واردات گمرکی کشــور نســبت به فصل قبل از آن به ترتیب 1/7 و 20/5 درصد 
کاهش و نســبت به فصل مشابه سال قبل به ترتیب 4/2 درصد افزایش و 13/0 
درصد کاهش یافتند. نمودار ۶ ارزش صادرات و واردات گمرکی کشور را در چهار 
فصل سال 1394 و فصل نخست سال 1395 نشان می‌دهد. همانطور که مشاهده 
می‌شــود اختلاف ارزش صادرات و واردات در فصل نخست سال 1395 به مراتب 

کمتر از فصل‌های قبل از آن اســت. آمارهای مقدماتی گمرک نشان می‌دهد که 
در 5 ماه نخست سال 1395، ارزش صادرات کالاهای غیرنفتی کشور با احتساب 
میعانات گازی )به استثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سفید، و همچنین بدون 
احتســاب صادرات از محل تجارت چمدانی( بالغ بر 19/1 میلیارد دلار، و ارزش 
واردات کشور در این مدت 16/7 میلیارد دلار بوده است که نسبت به مدت مشابه 

سال قبل به ترتیب 10/2 درصد افزایش و 2/8 درصد کاهش نشان می‌دهد.

نمودار ۶- ارزش صادرات* و واردات گمرکی کشور در فصول مختلف سال‌های 1394 و 1395 )میلیارد دلار(

مأخذ: آمار مقدماتی تجارت خارجی ایران در فصول مختلف سال‌های 1394 و 1395، گمرک جمهوری اسلامی ایران
* صادرات گمرکی شامل میعانات گازی نیست.

در بین کالاهای صادراتی در 5 ماه نخســت ســال 1395، صادرات میعانات گازی 
هم از نظر وزنی و هم ارزشی نسبت به دوره مشابه سال گذشته کاهش یافت و در 
مقابل صادرات محصولات پتروشــیمی با افزایش روبرو شــد و به سهم ارزشی 39 
درصدی رسید. این در حالی است که سهم ارزشی صادرات میعانات گازی از 20/8 
درصد در 5 ماه نخســت سال 1394 به 17/1 درصد در 5 ماه نخست سال 1395 
کاهش یافت. در این مدت عمده صادرات کشور به ترتیب به چین، امارات متحده 
عربی و عراق، و عمده واردات کشــور نیز به ترتیب از چین، امارات متحده عربی و 
کره جنوبی انجام شد. باید توجه داشــت که در آمارهای رسمی، آمارهای مربوط 
به قاچاق کالا مورد محاسبه قرار نمی‌گیرد و ارزش واردات واقعی بیش از آمارهای 
اعلامی از سوی گمرک است. از سوی دیگر بخش قابل توجهی از صادرات غیرنفتی 
کشــور وابسته به بخش نفت، گاز و پتروشیمی اســت. بنابراین براساس آمارهای 

گمرک نیز نمی‌توان تراز تجاری غیرنفتی واقعی کشور را مثبت دانست.
تغییرات خالص حســاب ســرمایه از دیگر نکات قابل توجه در موازنه پرداخت‌ها 
در سال 1394 اســت. با وجود ورود خالص 6/3 میلیارد دلار سرمایه به کشور در 
فصل‌های دوم و ســوم این سال، خروج خالص سرمایه به میزان 4/2 میلیارد دلار 
در فصل نخســت و 4/6 میلیارد دلار در فصل چهارم این ســال، باعث شــد تا در 
مجموع در سال 1394 حدود 2/5 میلیارد دلار سرمایه از کشور خارج شود. نمودار  
۷ تغییرات فصلی خالص حساب ســرمایه را در فصول مختلف سال‌های 1393 و 
1394 نشان می‌دهد. با در نظر گرفتن 4/3 میلیارد دلار اشتباهات و از قلم افتادگی 
در محاسبات مربوط به اقلام موازنه پرداخت‌ها در کنار تراز حساب جاری و خالص 
حساب سرمایه در سال 1394، ذخایر بین‌المللی کشور در این سال در حدود 2/2 

میلیارد دلار افزایش یافت. 

نمودار ۷ - تغییرات فصلی خالص حساب سرمایه )میلیارد دلار(

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نماگرهای اقتصادی، شماره‌های مختلف
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همان‌طور که در نمودار 9 مشاهده می‌شود، نرخ برابری دلار آمریکا در مقابل ریال، 
از ابتدای فروردین 1395دارای نوسانات بسیار ناچیزی بوده و به طور متوسط در 
حدود 35 هزار ریال قرار داشته است. همچنین بررسی دو نرخ رسمی و بازار آزاد 
دلار آمریکا در دوره مورد بررسی نشان می‌دهد شکاف بین این دو نرخ۱ دارای 
روندی کاهشی بوده و در پایان مرداد سال جاری به حدود 14 درصد رسیده است. 
نتیجه رفع برخی محدودیت‌های  بانک مرکزی در  ارزی  افزایش منابع  بی‌تردید 
نهاد  این  اهداف  مهم‌ترین  از  یکی  که  را  ارز  نرخ  یکسان‌سازی  زمینه  پیشین، 
محاسبات  کرد.  خواهد  فراهم  پیش  از  بیش  است،  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذار 
انجام‌شده نشان می‌دهد که از ابتدای سال 1394 تاکنون، به طور متوسط نرخ 

رسمی دلار آمریکا هر ماه 0/6 درصد و نرخ بازار آزاد آن هر ماه 0/4 درصد رشد 
داشته که این موضوع عاملی در جهت کاهش شکاف بین این دو نرخ بوده است. 

کاهش نرخ تورم نیز از جمله عوامل اثرگذار بر بازار ارز محسوب می‌شود. نرخ تورم 
سالانه همچنان در حال کاهش است، این روند از یک سو باعث می‌شود نرخ واقعی 
ارز با سرعت کمتری کاهش یابد و از سوی دیگر بانک مرکزی با توان بیشتری به 

تعدیل تدریجی نرخ ارز براساس تفاوت نرخ تورم داخلی و خارجی بپردازد. 
نمودار ۹ نرخ تورم سالانه و نرخ رشد میانگین ارزش دلار آمریکا در بازار آزاد و بازار 
رسمی در دوره‌های دوازده‌ ماهه منتهی به پایان هر ماه را از ابتدای سال 1394 تا 

مرداد 1395 نشان می‌دهد. 

بانک  از هفته دوم مرداد توسط  بازار آزاد که  بانک‌ها به مبادلات ارزی در  ورود 
مرکزی مجاز اعلام شد می‌تواند نقش قابل توجهی در حفظ ثبات بازار ارز ایفا کند. 
این اقدام از این جهت حائز اهمیت است که موجب افزایش رقابت در بازار ارز شده 
و در نتیجه آن به کاهش نقش انحصاری صرافی‌ها و بنابراین جلوگیری از نوسانات 

آتی در بازار ارز خواهد انجامید. در کنار موارد ذکر شده، راه‌اندازی احتمالی بازار 
معاملات آتی ارز در ماه‌های آینده نیز می‌تواند منجر به پوشش نوسانات قیمتی این 

بازار و در نتیجه جذب بیشتر سرمایه‌گذاران خارجی به کشور شود.

نمودار ۸- نرخ برابری دلار آمریکا در مقابل ریال )هزار ریال(

مأخذ: بانک مرکزی ایران؛ صرافی رویال

4. بازار ارز
بر خلاف سال‌های آغازین دهه 1390 که نرخ برابری دلار آمریکا در مقابل ریال 
شاهد نوســانات شدیدی بود، در ســال 1394 و 5 ماه نخست سال جاری، این 
نرخ در مقابل ریال به ثباتی نســبی دست یافت و در ماه‌های اخیر در سطح 35 
هزار ریال با دامنه نوسان کمی به ثبت رسید. از جمله مهم‌ترین عواملی که نرخ 
برابری دلار آمریکا در برابر ریال را تحت تأثیر قرار داد می‌توان به وقایع اقتصادی 
و سیاسی سال 1394 از جمله دستیابی به توافق جامع هسته‌ای در تیر این سال 
و نیز تغییرات قیمت جهانی نفت در دو مقطع اشــاره نمود: اول، تشدید کاهش 

قیمت نفت در اواســط تابســتان که منجر به افزایش نرخ برابری دلار آمریکا در 
مقابل ریال در بازار آزاد شــد و پس از آن آغاز روند افزایشــی بهای نفت از دی 
1394 که به تدریج این نرخ را به مسیری کاهشی بازگرداند. لغو تحریم سوئیفت 
و اجرایی شــدن برخی مفاد برجام از نیمه دوم دی‌ 1394 نیز از جمله تحولات 
اثرگذار بر بازار ارز بود. نمودار ۸ نرخ‌های رســمی و بازار آزاد برابری دلار آمریکا 

در مقابل ریال را از فروردین‌ 1394 تا مرداد‌  1395 نشان می‌دهد.

نمودار ۹ - نرخ تورم و نرخ رشد سالانه میانگین ارزش دلار آمریکا در بازار آزاد و بازار رسمی )درصد(

مأخذ: آمارهای اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران؛ محاسبات تحقیق

۸

۱. منظور از شکاف بین نرخ ارز رسمی و بازار آزاد، اختلاف دو نرخ به صورت درصدی از نرخ ارز رسمی است. به این ترتیب شکاف 14 درصدی یعنی نرخ ارز بازار آزاد معادل 14 درصد از نرخ ارز رسمی بالاتر است.



۹

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

بهار 1395 نسبت به بهار 139413951394

نرخ رشد بهارزمستانپاییزتابستانبهار
)درصد(

سهم از رشد
)واحد درصد(

1.317/21.375/01.427/81.533/61.585/220/320/3پایه پولی
1.653/41.769/81.806/61.936/41.876/613/516/9خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی

112/7107/2120/0182/2238/9112/09/6خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی
813/7806/0829/9836/3895/110/06/2بدهی بانک ها به بانک مرکزی

12/4-1.425/412/9-1.421/3-1.328/7-1.308/0-1.262/6-خالص سایر اقلام
مأخذ: گزیده آمارهای اقتصادی، خرداد 1395، سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

2.  خالص دارایی‌های خارجی بانک مرکزی معادل اختلاف بین دارایی‌های خارجی بانک مرکزی و بدهی‌های ارزی بانک مرکزی است.

در فصل نخســت سال 1395، ضریب فزاینده نقدینگی به رشد خود مانند هشت 
فصل قبل از آن ادامه داد و با افزایش 8/1 درصدی نســبت به فصل نخست سال 
1394 به 6/7 واحد رســید تا مانده نقدینگــی در پایان این فصل به 10.595/0 
هزار میلیارد ريال بالغ شــود. در بین اجزای نقدینگی حجم پول و شــبه پول به 
ترتیب با رشــد 21/4 و 31/1 درصد، سهمی 2/9 و 26/8 واحد درصدی در رشد 
29/7 درصدی نقدینگی نســبت به پایان فصل نخســت سال 1394 داشتند. در 
همین مدت حجم اســکناس و مسکوک در دست اشخاص و سپرده‌های دیداری 
نیز با رشــدی در حدود 4/7 و 27/4 درصد، به ترتیب سهمی 1/2 و 20/2 واحد 
درصدی در رشــد حجم پول داشــتند. بدین ترتیب پس از رشد چشمگیر 16/1 
درصدی ســپرده‌های دیداری در فصل چهارم ســال 1394 نسبت به فصل قبل 
از آن، در فصل نخســت ســال 1395 این متغیر با رشد 5/8 درصدی روبرو شد. 
از ســوی دیگر در این فصل شبه پول با رشــد 4/8 درصد نسبت به انتهای سال 
1394، کمترین رشــد فصلی خود از ابتدای سال 1393 را تجربه کرد. در نتیجه 
این تغییرات، ســهم پول و شــبه پول از نقدینگی در انتهای فصل نخست سال 
1395 به ترتیب به 12/9 و 87/1 درصد رسید. جدول 6 ضریب فزاینده نقدینگی 

و اجزای نقدینگی را در فصول مختلف ســال 1394 و فصل نخست سال 1395 
نشان می‌دهد. افزایش نرخ رشد فصلی سپرده‌های دیداری در فصل چهارم سال 
1394 و فصل نخست ســال 1395 را می‌توان تا حدی به کاهش دستوری نرخ 
سود ســپرده‌های یکســاله از 20 به 18 درصد در 27 بهمن ماه سال 1394 از 
ســوی شــورای پول و اعتبار، و لذا کاهش انگیزه برای ســپرده‌گذاری مدت‌دار 
توســط فعالان اقتصادی نســبت داد. با توجه به کاهش مجدد این نرخ از 18 به 
15 درصد در 8 تیر ماه ســال 1395 و رونق‌گیری تدریجی اقتصاد کشور انتظار 
می‌رود روند مذکور ادامه یابد و به افزایش فشارهای تورمی و تهدید دستاوردهای 
کنترل تورمی در ماه‌های بعد منجر شود. افزایش نرخ تورم نقطه به نقطه در تیر و 
مرداد ماه امسال پس از مدت‌ها می‌تواند نشانه اولیه چنین رویدادی باشد. به نظر 
می‌رسد کاهش نرخ ســود واقعی سپرده‌ها و در نتیجه افزایش مصرف خصوصی 
و افزایش سرمایه‌گذاری تلاشی در جهت تقویت رونق اقتصادی باشد که در غیر 
این صورت بدون توجه به تنگنای مالی بانک‌ها می‌تواند در آینده اثرات نامطلوبی 
همچون ناپایداری سیستم بانکی و ایجاد تلاطم در بازارهای موازی داشته باشد.

5. متغیرهای پولی و اعتباری
پایه پولی در پایان فصل نخست سال 1395 نسبت به زمان مشابه سال قبل از 
آن حدود 20/3 درصد افزایش یافت که بالاترین رقم رشد نقطه به نقطه پایه 
پولی در 5 فصل منتهی به آن محسوب می‌شود. این در حالی است که نرخ رشد 
پایه پولی در 3 ماه نخست سال 1395 حدود 3/4 درصد بوده است. افزایش هر 
دولتی  بخش  بدهی  خالص  مرکزی،  بانک  خارجی  دارایی‌های  خالص  سه جزء 
به بانک مرکزی و بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی باعث رشد پایه پولی در پایان 
فصل نخست سال 1395 نسبت به فصل نخست سال 1394 شد. در بین این 
عوامل، افزایش خالص دارایی‌های خارجی بانک مرکزی با رشدی در حدود 13/5 
درصد سهمی معادل 16/9 واحد درصد در رشد پایه پولی داشت. افزایش این 
جزء در این مدت، به دلیل افزایش 3/5 درصدی دارایی‌های خارجی و کاهش 
6/7 درصدی بدهی‌های ارزی بانک مرکزی بوده است.2 این در حالی است که 
دارایی‌های خارجی بانک مرکزی در 3 ماهه نخست سال 1395 نسبت به پایان 
با کاهش 3/7 درصدی  ارزی  با کاهش 3/4 درصدی و بدهی‌های  سال 1394 
روبرو شد و در نهایت به کاهش 3/1 درصدی خالص دارایی‌های خارجی بانک 

مرکزی در این مدت انجامید. 
دومین عامل رشد پایه پولی در این مدت، رشد 112/0 درصدی خالص بدهی 

است.  بوده  درصد  واحد   9/6 معادل  سهمی  با  مرکزی  بانک  به  دولتی  بخش 
افزایش این جزء در این مدت به رشد 18/6 درصدی بدهی بخش دولتی به بانک 
مرکزی و کاهش 8/7 درصدی سپرده‌های بخش دولتی نزد بانک مرکزی مربوط 
می‌شود. با وجود افزایش بدهی شرکت‌ها و مؤسسات دولتی به بانک مرکزی در 
به  بانک مرکزی مربوط  به  افزایش بدهی بخش دولتی  اصلی  این مدت، عامل 
افزایش بدهی خود دولت بوده که عمدتاً در فصل نخست سال 1395 به وقوع 
 10/0 رشد  به  مذکور  دوره  در  پولی  پایه  افزایش  عامل  است. سومین  پیوسته 
درصدی بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی باز می‌گردد که سهمی معادل 6/2 واحد 
درصد در رشد پایه پولی داشت. این جزء تنها در 3 ماهه نخست سال 1395 
مربوط به  پایان سال 1394 رشد کرده که عمدتاً  به  حدود 7/0 درصد نسبت 
بانک‌های تجاری دولتی بوده است. بنابراین همانگونه که در سال 1394 کاهش 
بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی عاملی در جهت کاهش پایه پولی بود، رشد مجدد 
این بدهی به یکی از عوامل افزایش پایه پولی در فصل نخست سال 1395 تبدیل 
شد. در نهایت خالص سایر اقلام نیز با رشدی در حدود 12/9 درصد سهمی در 
حدود 12/4 واحد درصد در کاهش رشد پایه پولی داشت. جدول 5 اجزای پایه 

پولی را در چهار فصل سال 1394 و فصل نخست سال 1395 نشان می‌دهد. 

جدول 6- ضریب فزاینده نقدینگی و اجزای نقدینگی )مانده در پایان دوره - هزار میلیارد ريال(

درصد تغییر بهار 1395 13941395
نسبت به بهار 1394 بهارزمستانپاییزتابستانبهار

8.166/78.727/59.251/710.172/810.595/029/7نقدینگی
1.123/81.180/21.158/11.367/01.364/421/4حجم پول

297/6306/4301/2371/9311/64/7اسکناس و مسکوک در دست اشخاص
826/2873/8856/9995/11.052/827/4سپرده‌های دیداری

7.042/97.547/38.093/68.805/89.230/631/1شبه پول )سپرده‌های غیردیداری(
6/26/36/56/66/78/1ضریب فزاینده نقدینگی )واحد(

مأخذ: گزیده آمارهای اقتصادی، خرداد 1395، سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
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مانده تســهیلات پرداخت شــده توسط سیســتم بانکی در انتهای فصل نخست 
ســال 1395 نسبت به زمان مشابه ســال قبل از آن حدود 18/2 درصد افزایش 
یافت. این در حالی است که مانده سپرده‌ها و مانده سپرده‌ها پس از کسر سپرده 
قانونی در همین مدت به ترتیب 27/2 و 29/7 درصد رشــد کردند. بدین ترتیب 
نســبت تسهیلات به سپرده‌ها پس از کسر ســپرده قانونی در ادامه روند کاهش 
تدریجی خود، در پایان فصل نخست سال 1395 به 82/1 درصد رسید. با توجه 
به آمارهای بانک مرکزی، طی 4 ماه نخســت سال 1395 حدود 1.295/1 هزار 
میلیارد ریال تســهیلات از سوی بانک‌ها به بخش‌های مختلف اقتصادی پرداخت 
شد که نسبت به دوره مشابه سال قبل از آن 37/8 درصد افزایش نشان می‌دهد. 
در این دوره حدود 67/8 درصد از کل تســهیلات بابت تأمین سرمایه در گردش 

پرداخت شــد و میزان این تســهیلات پرداختی در مقایســه با دوره مشابه سال 
قبل 42/6 درصد افزایش یافت. پس از آن تسهیلات پرداختی بابت خرید کالای 
شــخصی و تأمین مالی طرح‌های ایجادی به ترتیب با ســهم 10/8 و 7/7 درصد 
از کل تســهیلات پرداختی، بیشــترین سهم از تســهیلات اعطا شده را داشتند. 
معمولاً بخشی از تسهیلات پرداخت شــده در سررسید آن بازپرداخت نمی‌شود 
و در دســته تسهیلات غیرجاری قرار می‌گیرد که تا حد زیادی ناشی از ناکارایی 
سیستم اعتبارسنجی متقاضیان تسهیلات از سوی بانک‌ها است. نسبت تسهیلات 
غیرجاری به کل تســهیلات )ریالی و ارزی( در پایان ســال 1394 با ادامه روند 
کاهشــی خود در 3 سال اخیر به 10/2 درصد رسید که همچنان بسیار بالاتر از 

میانگین جهانی است.

6. وضعیت مالی دولت
بــا روی کار آمدن مجلس دهم در امســال، دولت لایحه‌ای را برای اصلاح قانون 
بودجه ســال 1395 تقدیم مجلس کرد که ســرانجام پس از اعمال تغییراتی به 
تصویب رسید. یکی از تغییرات اصلی مندرج در اصلاحیه قانون بودجه به تسویه 
450 هــزار میلیارد ریال از بدهی‌های بانک‌های دولتــی و نیمه دولتی به بانک 
مرکزی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌های خارجی بانک مرکزی مربوط می‌شود. 
در مقابل این تســویه بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی، ســه فرآیند تسویه بدهی 
دولــت به بانک‌های دولتی و نیمه دولتی، افزایش ســرمایه دولت در این بانک‌ها 
و بخشودگی سود تســهیلات پرداختی معوق حداکثر یک میلیارد ریالی در نظر 
گرفته شــده است. شرط اجرای این تبصره این اســت که رشد پایه پولی از این 
محل ایجاد نشــود. در واقع با تجدید ارزیابی دارایی‌های خارجی بانک مرکزی با 
نرخ برابری ارزهای روز، و با توجه به این که بســیاری از این دارایی‌ها در گذشته 
با نرخ‌های کمتر از نرخ کنونی بازار ارز در ترازنامه بانک مرکزی لحاظ شــده‌اند، 
مبلغ 450 هزار میلیارد ریال منابع ایجاد خواهد شد و قرار است این منابع صرف 
تســویه بدهی بانک‌های دولتی و نیمه دولتی به بانک مرکزی شود. از آنجایی که 
طبق این قانــون، در ترازنامه بانک مرکزی افزایش دارایی‌های خارجی با کاهش 
بدهــی بانک‌ها به بانک مرکزی جبران می‌شــود، تغییری از ایــن بابت در پایه 
پولی رخ نخواهد داد. هدف سیاســت‌گذار از لحاظ کردن شــرط عدم رشد پایه 
پولــی کنترل تورم بوده، در حالی که این قانون با افزایش رشــد نقدینگی نهایتاً 
به افزایــش تورم کمک خواهد کرد. دلیل این ادعا این اســت که در مقابل این 
تســویه 450 هزار میلیارد ریالی بدهی بانک‌های دولتی به بانک مرکزی، حداقل 
160 هزار میلیارد ریال صرف افزایش ســرمایه دولت در بانک‌های دولتی و نیمه 
دولتی خواهد شد که این امر با افزایش قدرت خلق اعتبار این بانک‌ها، باعث رشد 
نقدینگی خواهد شــد. همچنین با کاهش تسهیلات غیرجاری بانک‌های دولتی 
و نیمه دولتی و تســویه بدهی دولت به این بانک‌ها، میزان ذخیره احتیاطی این 
بانک‌ها کاهش یافته و از این مســیر نیز بر قدرت خلق اعتبار آنها افزوده خواهد 

شد. بنابراین نمی‌توان ادعا کرد که این طرح دارای تبعات تورمی نخواهد بود.
همچنیــن این طرح به منزله جریمه‌ای بــرای بانک‌های منضبط خصوصی و در 
مقابل توزیع رانــت برای بانک‌های غیرمنضبط دولتی و نیمه دولتی محســوب 
می‌شــود. منابعی که از تجدید ارزیابی دارایی‌های خارجی بانک مرکزی حاصل 
شــده و متعلق به همه مردم‌اند نباید به صــورت رانت در میان بانک‌های دولتی 
توزیع شده و لزوم پایبندی آنها به انضباط را سست کند. در عین حال این طرح 
مشــوق بی‌انضباطی دولت‌ها محســوب می‌شــود و راه را برای ایجاد بدهی‌های 
بیشــتر دولت به بانک‌ها هموار می‌کند. البته در این قانون قید شده است که در 
پایان سال 1395 نباید مانده بدهی دولت و شرکت‌های دولتی به بانک‌ها و بانک 
مرکزی بیشــتر از مانده این بدهی قبل از اجرای این طرح باشد. فارغ از این که 
ضمانت اجرایی این بند چگونه خواهد بود، برای پیشــگیری از بی‌انضباطی‌های 

مالی ناشی از این طرح در سال‌های آینده نیز تدبیری اندیشیده نشده است.
در مجموع این تبصره به منظور رفع تنگنای مالی نظام بانکی و حذف بخشــی از 
دارایی‌های منجمد سیســتم بانکی در قانون بودجه سال 1395 افزوده شده، در 
حالی که طبق برآورد قائم مقام بانک مرکزی، مجموع دارایی‌های راکد سیســتم 
بانکی به 2.655 هزار میلیارد ریال می‌رســد. بنابراین توزیع این رانت 450 هزار 
میلیارد ریالی بین بانک‌هــای دولتی کمک قابل توجهی برای رفع تنگنای مالی 

نظام بانکی نخواهد بود.

یکی دیگر از تغییرات مندرج در این قانون شــامل اعطای مجوز به دولت جهت 
بازپرداخت بدهی‌های خود به طلبکاران از جمله بانک‌ها، پیمانکاران و شهرداری‌ها 
و بدهی‌های مربوط به خرید تضمینی محصولات اســتراتژیک کشاورزی تا سقف 
400 هزار میلیارد ریال از طریق انتشــار اوراق اسناد خزانه یا سایر اوراق اسلامی 
با سررســید حداکثر پنج ساله می‌شــود. همچنین به دولت اجازه داده می‌شود 
معادل ســود سررســید شده این اوراق در ســال 1395 را از محل فروش اوراق 
جدید منتشــر شده تأمین کند و هر گونه تکلیف به بانک مرکزی مبنی بر خرید 
این اوراق ممنوع شده است. در عین حال در تبصره دیگری به دولت اجازه داده 
شده که نســبت به انتشــار حداکثر 80 هزار میلیارد ریال اوراق اسناد خزانه یا 
ســایر اوراق اسلامی اقدام و جهت تســویه تمام یا بخشی از بدهی‌های سازمان 
بیمه ســامت ایرانیان به طلبکاران واگذار نماید. این تبصره‌ها در راستای اوراق 
بهادار‌ســازی بدهی‌های دولت مثبت ارزیابی می‌شوند، اما مشکل اینجا است که 
این حجم از انتشــار اوراق علاوه بر این که می‌تواند اثر تزاحم مالی داشته باشد، 
اثری افزایشی بر نرخ‌های ســود خواهد داشت. انضباط دولت هم در زمینه عدم 
ایجاد بدهی‌های جدید و هم در زمینه بازپرداخت به موقع تعهدات، لازمه اجرای 
بهتر این مصوبه خواهد بود. با این وجود تجربه سال‌های گذشته نشان داده است 
که به دلیل مشکلات ساختاری موجود، بخش عمده‌ای از انتشار این اوراق تحقق 

نخواهد یافت.
تبصره دیگری که به قانون بودجه ســال 1395 اضافه شده، از مجوز دولت برای 
دریافت 5 میلیارد دلار وام از دولت روســیه در راستای اجرای طرح‌های عمرانی 
حکایت دارد. به گفته ســخنگوی دولت در حال حاضــر دو هزار طرح ناتمام در 
کشور وجود دارد که اتمام آنها به 4.000 هزار میلیارد ریال اعتبار نیاز دارد و این 
وام تا حدودی به رفع این نیاز خواهد انجامید. شــایان ذکر اســت که کل بدهی 
خارجی کشــور از 5/1 میلیارد دلار در سال 1393 به 7/5 میلیارد دلار در سال 
1394 افزایش یافته است و دریافت این وام به افزایش بیشتر آن خواهد انجامید.

همچنیــن بندهای "ب" و "ح" تبصره‌ 14 قانــون بودجه در این اصلاحیه حذف 
شده‌اند. در بند "ب" این تبصره، دریافت یارانه توسط نمایندگان مجلس، قضات، 
اعضای هیأت علمی دانشــگاه‌ها و پزشکان، افرادی که بیش از 350 میلیون ریال 
در سال درآمد دارند یا در سه دهک بالای درآمدی قرار گرفته‌اند و ایرانیان مقیم 
خارج از کشور، به منزله تصرف در اموال عمومی و جرم تلقی شده بود. اما با این 
اصلاحیه مصداق جرم شــمردن این دریافت یارانه ملغی شده است. در بند "ح" 
نیز دولت مکلف شــده بود که کلیه وســایل نقلیه را مجهز به کارت سوخت کند 
و ارایه ســوخت تنها با کارت سوخت امکان پذیر باشــد که با این اصلاحیه این 
تکلیف برداشــته شده است. البته این امر به معنی از رده خارج کردن کارت‌های 

سوخت فعلی نیست.
در عیــن حال 17/5 هــزار میلیارد ریــال از اعتبارات بازپرداخــت اصل اوراق 
مشــارکت و اسناد خزانه که در قانون بودجه سال 95 لحاظ شده بود حذف شده 
و برای بازپرداخت ســود اوراق مشارکت منظور شده است. به این ترتیب به نظر 
می‌رســد دولت قصد دارد اصل اوراق منتشــر شده قبلی را با انتشار اوراق جدید 
بازپرداخت کند و در بودجه خود تنها هزینه سود اوراق را لحاظ کند. این قاعده 
در بودجه‌ریزی بسیاری از کشورهای جهان دیده می‌شود، اما برای اجرای مناسب 

آن لازم است که سقفی برای مانده بدهی دولت لحاظ شود.
عملکرد مالی دولت در ســه ماهه اول ســال 1395 نشــان می‌دهد که علیرغم 

۱۰



کاهش 12/9 درصدی مبلغ اســمی درآمدها نســبت به سه ماهه اول سال قبل، 
هزینه‌های دولت رشد 8/3 درصدی داشته و این امر به رشد 77 درصدی کسری 

بودجه در این مدت نســبت به مدت مشابه سال قبل منجر شده است. جدول 7 
وضعیت مالی دولت را در سه ماهه نخست سال 1395 نشان می‌دهد.

۱۱

جدول 7 - درآمدها و هزینه‌های دولت )هزار میلیارد ریال(
سه ماهه نخست 

1394
سه ماهه نخست 

1395
رشد 1395 نسبت به 1394 

)درصد(
مصوب سه ماهه نخست 

1395
درصد تحقق 1395 نسبت 

به بودجه مصوب

12/9602/442/4-293/2255/5جمع درآمدها
142/2184/930/0264/569/9درآمدهای مالیاتی

47/9136/419/3-50/626/3سایر درآمدهای جاری
56/5189/823/0-100/143/6درآمدهای نفتی

0/30/7131/011/66/1سایر درآمدهای سرمایه‌ای
383/5415/38/3691/160/1جمع هزینه ها

359/2368/82/7544/767/7پرداخت های جاری
0/41/4263/6146/51/0پرداخت های عمرانی

-23/945/188/70/0تنخواه‌گردان
88/7180/1-159/877/0-90/3-تراز بودجه

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، گزارش‌های گزیده آمارهای اقتصادی، بخش مالی و بودجه

درآمدهای مالیاتی با وجود رشــد 30 درصدی نسبت به سه ماهه اول سال قبل، 
تنها 70 درصد از بودجه مصوب ســه ماهه را پوشــش داده‌اند. درآمدهای نفتی 
کاهش 56/5 درصدی داشــته و عملکرد حدوداً 23 درصدی نســبت به بودجه 
مصوب ســه ماهه داشــته‌اند که این ارقام با انتظارات رشد بخش نفت در فضای 
پس از برجام تناسب ندارند. کاهش 47/9 درصدی سایر درآمدهای جاری عمدتاً 
به دلیل افت درآمدهای حاصــل از مالکیت دولت و درآمدهای حاصل از فروش 

کالاها و خدمات دولتی روی داده است.
در سمت هزینه‌ها، پرداخت‌های جاری معادل 67/7 درصد از بودجه مصوب بوده، 

اما پرداخت‌های عمرانی تنها یک درصــد تحقق یافته‌اند. یکی از دلایل تصویب 
دریافت وام 5 میلیارد دلاری از دولت روسیه همین کمبود منابع برای طرح‌های 

عمرانی بوده است.
در مجموع در ســه ماهه نخست سال جاری کســری بودجه دولت 80/1 درصد 
بیــش از رقم پیش‌بینی شــده در بودجــه مصوب بوده و با توجــه به روند کند 
واگذاری شرکت‌های دولتی، تأمین این کسری بودجه باید از طریق انتشار اوراق 
دولتــی یا دریافت تســهیلات از خارج انجام شــود که بار مالــی مضاعفی را در 

سال‌های آتی بر بودجه‌های سنواتی تحمیل خواهد کرد.

۷. بازار سرمایه
شــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در پایان مــرداد ماه 1395 به 78.086 
واحد رســید که 2.133 واحد کمتر از مقدار آن در پایان اسفند ماه سال گذشته 
اســت. افت اخیر شاخص که از ابتدای سال شروع شده بود، تا انتهای خرداد ماه 
ادامه یافت اما با شــروع فصل تابســتان روند کلی اندکی صعودی شد و در نیمه 
مــرداد ماه تا 78.705 واحد نیز افزایش یافت. با این حال چنانکه در نمودار ۱۰ 
مشــاهده می‌شــود، این روند صعودی دوام چندانی نداشت و مجدداً بازار با افت 

شاخص روبرو شد.
معاملات صورت گرفته در بورس اوراق بهادار تهران در ســه مجموعه "معاملات 
سهام و حق تقدم"، "معاملات اوراق بدهی" و "معاملات قراردادهای آتی سهام و 
اوراق اختیار فروش تبعی" تقسیم‌بندی می‌شود. ارزش کل معاملات سهام و حق 

تقدم که در زمستان سال گذشته رشد بسیار بالایی را تجربه کرد و در بهمن ماه 
به 101/8 هزار میلیارد ریال بالغ شده بود، طی 5 ماه ابتدایی سال 1395 تقریباً 
به طور مداوم کاهش یافت و از 58/7 هزار میلیارد ریال در فروردین ماه، به 41/0 
هزار میلیارد ریــال در مرداد ماه تنزل کرد. ارزش معاملات اوراق بدهی نیز طی 
دوره مورد بررسی نوسان زیادی داشت و از 0/4 هزار میلیارد ریال در اردیبهشت 
ماه 1394 تا 50/9 هزار میلیارد ریال در اســفند ماه 1394 متغیر بود. در 5 ماه 
نخست سال 1395 به طور متوسط در هر ماه 2/2 هزار میلیارد ریال اوراق بدهی 
معامله شــد. ارزش معاملات قراردادهای آتی ســهام و اوراق اختیار فروش تبعی 
نیز در بورس تهران معمولاً بســیار ناچیز و پرنوسان است، به طوری که در 5 ماه 

منتهی به مرداد 1395 ارزش آن در مجموع تنها 0/8 میلیارد ریال بوده است.

نمودار ۱۰- شاخص کل، ارزش ماهانه کل معاملات سهام و حق تقدم، و ارزش ماهانه معاملات اوراق بدهی در بورس اوراق بهادار تهران

مأخذ: گزارش عملکرد بازار اوراق بهادار، شماره‌های مختلف، بورس اوراق بهادار تهران؛ و نرم‌افزار ره‌آورد نوین 3



شماره4 | مهر ۱۳۹۵گزارش فصلی تحولات اقتصاد ایران |

8. دیگر تحولات اقتصادی
از تیرماه سال جاری FATF )گروه ویژه اقدام مالی( محدودیت‌های اعمال شده بر 
مؤسســات مالی ایران را به منظور بررسی پیشرفت‌های ایران در عملیاتی کردن 
یک برنامه اقدام توافق‌ شــده بین ایران و این گروه برای مدت یک سال به حالت 
تعلیق درآورده اســت. گروه ویژه اقدام مالی نهادی بین الدولی با هدف مبارزه با 
پول‌شویی و تأمین مالی تروریسم است که از سال 2007 ایران را در لیست سیاه 
قرار داده و از ســال 2009 از اعضای خود خواسته بود که علیه ایران و مؤسسات 
مالی ایرانی، اقدام مشــابه به عمل آورند. بســیاری از منتقدان بر این باورند که 
اســتانداردهای توصیه شده FATF به تحریم داخلی برخی از نهادها و افراد منجر 
خواهند شــد. در حال حاضر حدود 192 کشور به صورت مستقیم و منطقه‌ای به 
FATF پیوسته‌اند. پیش از این تنها ایران و کره شمالی در لیست سیاه این نهاد و مشمول 
اقدام متقابل بوده‌اند. بنا به گفته وزیر امور اقتصاد و دارایی، کشــورهای معدودی 
به صورت کامل توصیه‌های FATF را اجرا می‌کنند و بنابراین پیوستن به این نهاد 
الزامی را برای اجرای کامــل تمامی توصیه‌های FATF ایجاد نمی‌کند. در توصیه 
هفتم FATF به لزوم مقابله با تأمین مالی نهادها و افراد مرتبط با اشاعه سلاح‌های 
کشتار جمعی اشاره شده، در حالی که وزیر امور اقتصاد و دارایی به عدم پذیرش 
این بند در برنامه اقدام مورد توافق طرفین اشــاره دارد و بیان می‌کند همکاری 
ایران با FATF به صورت مشــروط خواهد بود. از آنجایی که جزییات برنامه اقدام 
مورد توافق منتشــر نشده است، نمی‌توان قضاوت صحیحی در این زمینه داشت، 
اما می‌توان گفت که برای اســتفاده از فرصت‌های فضای پســابرجام راهی به جز 
همکاری با FATF برای تســهیل نقل و انتقالات مالی بین‌المللی وجود نداشته و 
 FATF حتی پیاده‌ســازی اســتانداردهای کمیته بازل تا حد زیادی به همکاری با

وابسته است.
یکی دیگر از تحولات مهــم اخیر، اقدام بانک مرکزی در زمینه تهیه پیش‌نویس 
دو لایحــه قانون بانک مرکزی و قانون بانکداری در راســتای اصلاح نظام بانکی 
است. در پیش‌نویس لایحه قانون بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، دو هیأت 
"سیاســت گذاری پولی" و "نظارت" به عنوان دو رکــن بانک مرکزی جایگزین 
شــورای پول و اعتبار شــده‌اند. دلیل این اتفاق تفاوت ماهیــت وظایف این دو 
هیأت اســت. حتی در برخی از کشورها نهاد ناظر پولی به صورت کاملًا مستقل 
شــکل گرفته و به ایفای نقش نظارت می‌پردازد. عدم تعیین نظام ارزی مشخص 
و واگــذاری آن به بانک مرکزی و هیأت سیاســت‌گذاری پولی مطابق با نیازهای 
روز اقتصادی یکی از نکات جالب توجه این پیش‌نویس است. در این پیش‌نویس 
هدف و اولویت اصلی بانک مرکــزی حفظ ارزش پول ملی و ثبات قیمت‌ها ذکر 
شــده است، در حالی که با تغییر شرایط اقتصادی کشور ممکن است عدم تغییر 
این اولویت به مصلحت اقتصادی کشــور نباشــد و این عدم انعطاف یکی از نقاط 
ضعف این پیش‌نویس لایحه محســوب می‌شــود. در زمینــه ورود بانک مرکزی 
به عملیات بازار باز، تنها اوراق منتشــر شــده یا تضمین شــده توسط دولت در 
چارچوب این قانون گنجانده شــده‌اند و این امر ممکن است دست بانک مرکزی 
را بــه ویژه برای مقابله با بحران‌های مالــی ببندد. نکته دیگر در این پیش‌نویس 
تعیین نرخ حداقل 6 درصد برای نرخ ذخیره قانونی است. این در حالی است که 
در بســیاری از کشورهای جهان اســتفاده از نرخ ذخیره قانونی عملًا از مجموعه 
ابزارهای سیاســت پولی خارج شده و این نرخ به صفر رسیده است. بعید نیست 
که با تقویت صندوق ضمانت سپرده و تقویت ابزارهای دیگر سیاست‌گذاری پولی 

از قبیل ورود به بازار بین بانکی و گســترش عملیات بازار باز، اقتصاد ایران برای 
تقویت نظام تأمین مالی به کاهش نســبت ســپرده قانونــی به کمتر از 6 درصد 
نیاز داشــته باشد، در حالی که این لایحه چنین احتمالی را در نظر نگرفته است. 
در ماده 16 این پیش‌نویس تعیین دســتوری انواع نرخ‌ها از ســوی بانک مرکزی 
مجاز شــده و تحقق این موضوع با هدف گذاری آزادســازی بازار پولی کشور در 
ســال‌های آینده در تضاد اســت و البته تقویت رقابت در نظام بانکی را به چالش 
خواهد کشــید. در پیش‌نویس لایحه جدید بانک مرکزی نیز همچون گذشــته 
ضمانت استقلال بانک مرکزی در نحوه تعیین رییس کل، اعضای مجمع عمومی 
و هیأت سیاست گذاری پولی رعایت نشده است. در بخش هشتم این پیش‌نویس 
نیز چگونگی شکل‌گیری شــورای فقهی بانک مرکزی با نقش مشورتی تعریف و 

لحاظ شده است.
طبق قانون پولی و بانکی کشــور مصوب سال 1351، بانک مرکزی موظف است 
معادل یکصد درصد از اســکناس و مســکوک منتشر شده را پشتوانه طلا و ارز و 
اوراق بهادار دولتی و غیردولتی )ریالی( نگهداری کند، به شرط آن که ذخایر ارز 
و طلا کمتر از 25 درصد اسکناس و مسکوک منتشر شده نشود. طبق پیش‌نویس 
جدید این محدودیت‌ها تا حد زیادی تســهیل شــده و بانک مرکزی مجاز است 
دارایی‌های مشابه دیگری را به عنوان ذخیره لحاظ کند. همچنین بانک مرکزي از 
اعطاي تسهيلات مالي به وزارتخانه‌ها، مؤسسات و شرکت‌هاي دولتي و واحدهاي 
تابعه آنها منع شده است و اين بانک مجاز نيست مادامي که وجوه تنخواه‌گردان 
خزانه در هر ســال تسویه نشده اســت، وجوه تازه‌اي تحت اين عنوان به دولت 
بپردازد. بانک مرکزي از خريد يا تملک اوراق بهادار صادر شــده يا تضمين شده 
توســط دولت در عرضه‌هاي اوليه نیز منع شده اســت. این مفاد رشد پایه پولی 
را از محل افزایش خالص بدهی‌هــای دولت به بانک مرکزی کنترل می‌کند، در 
حالی که این بدهی‌ها در سال‌های گذشته یکی از عوامل اصلی رشد پایه پولی و 

نشانه‌ای از استیلای سیاست مالی بر سیاست پولی بوده‌اند.
در پیش‌نویــس لایحه دیگر یعنی لایحــه قانون بانکداری، تأســیس بانک‌ها و 
مؤسسات اعتباری تنها با اخذ مجوز از بانک مرکزی مجاز اعلام شده است. البته 
اخیراً بانک مرکزی با همکاری وزارت تعاون مجوز تأســیس بانک‌ها و مؤسسات 
مالــی و اعتباری تعاونــی را در چارچوب قوانین و مقــررات موجود صادر کرده 
است. در گذشته بسیاری از همین تعاونی‌ها عامل آشفتگی بازار پول شده بودند 
و همچنان معضل مؤسســات غیرمجاز در بازار غیرمتشــکل پولی برطرف نشده 
اســت. در ماده 33 این پیش‌نویس اشــاره شده اســت که اعضای هیأت مدیره 
بانک‌ باید فاقد هر گونه ســمت اجرایی در بانک باشــند. این مهم به اجرای بهتر 
حاکمیت شــرکتی در بانک‌های کشور کمک خواهد کرد. البته در تبصره 2 این 
ماده بانک‌های دولتی مســتثنی شــده‌اند و در این بانک‌ها رییس هیأت مدیره 
می‌توانــد به عنوان مدیرعامل انتخاب شــود. در عین حال در این پیش‌نویس نه 
تنها همچنان تعیین حداکثر نرخ‌های کارمزد و حق‌الوکاله بر عهده بانک مرکزی 
است، بلکه تعیین حداکثر نرخ کارمزد ارایه خدمات شرکت‌های اعتبارسنجی نیز 
از همین رویه پیروی خواهد کرد. به این ترتیب نقش مداخله‌گرانه بانک مرکزی 
در نرخ‌گــذاری خدمات بانکی در این پیش‌نویــس از بین نرفته و حتی به حوزه 

شرکت‌های اعتبارسنجی نیز تسری یافته است.

۱۲



گزارش فصلی تحولات اقتصاد ایران | شماره ۴ | مهر ۱۳۹۵
تهیه شده در مدیریت تحقیقات اقتصادی بانک خاورمیانه

توسط فرشید اسلامبولچی، آرین آقابیگی، حسین سلطان‌آبادی و محمد کوثری

صفحه‌آرایی: حنانه نیازمند



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


