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هشت علامت رکود
سه نشانه تورم

سالدرراخوددورانپرنوسان‌ترینازیکیایراناقتصاد
رستوالتهابفضایدرراسالگرچه.گذاشتسرپشت۱۴۰۴

درمذاکراتبود،کردهآغازترامپدولتحداکثریفشاراز
شوککهنکشیدطولی.بردآرامشسمتبهرافضامسقط
دومنیمه.کردتعلیقفضایواردرااقتصادروزه۱۲جنگ

ورمیتانتظاراترفتنبالا،دموجورکودیفضایبهاماتابستان
سرپشتراسالازماههفتمینکهاکنون.شدافزودهنیز

بهایراناقتصادورودمختلفشواهدبهبنامی‌توانگذاشتیم
.کردتاییدرا«تورمیرکود»

شدر.هستندردیابیقابلآمارهابهبنارکودیعلامتهشت
وشدمنفیسالنیموچهارازپس۱۴۰۴بهاردراقتصادی
را۱۳۹۹زمستانازافتبالاترینناخالصثابتسرمایهتشکیل
بودفتهنهتابستاناشتغالآماردرسیگنالسومین.کردتجربه
بهنفرهزار۱۷۱وشدمنفیشاغلانخالصسال،سهازپسکه
مدیرانشاخصگزارش.شدندخارجکاربازارازخالصطور
اعلام۵۰زیرمتوالیماههجدهمینبرایاقتصاد(شامخ)خرید
صنعتشامخ.استاقتصادکلدررکودازنشانه‌ایکهشد

استمتوالیماه۶کشورمهمصنایعازیکیعنوانبهنیزخودرو
ساختمانیپروانه‌هایتعداد.می‌بردسربهرکودیمحدودهدر

قرار۱۴۰۱بهارازسطحکمتریندرنیزبهارفصلدرپایتخت
ودیرکعلامتهفتمین.استاملاکبخشرکودمویدکهگرفته

کهحالیدرشد؛جویامرکزیبانکشدیدانقباضدرمی‌توانرا
حتیبهیپولسکانداردارند،نقدینگیبرایبالاییعطشبانک‌ها
کهدنمی‌دهپاسخبازبازارعملیاتدربانک‌هاتقاضایازنیمی

یزننخستنیمهدرتجارتآمار.می‌زنددامنرکودیفضایبر
رازتبودنمنفیازگرچهاست؛رصدقابلرکودینشانهآخرین
افتنآاصلیدلیلاماشده،کاستهقبلسالبهنسبتتجاری

فضایبرگواهیکهبودهمشابهمدتدروارداتدرصدی۱۳
نیمهدردرصد۷حدودنیزتجارتکلاآنکهضمن.استرکودی
.استداشتهافت۱۴۰۳بهنسبتامسالنخست
سهازکهاستتورمنشانه‌هایتورمی،رکودسکهدیگرروی
طحسبالاترینبهماهشهریورتورمنرخ.استرویتقابلزاویه
فصلکلدرنقطه‌به‌نقطهتورمورسیدهگذشتهماه۲۸در

بهنیزبازارهاروند.گرفتقراردرصدی۴۰کانالبالایتابستان
دشآغازطلاوارزازکهمی‌دهدنشانراتورمیرالییکخوبی

ومینس.استکردهسرایتسهامبازاربهگذشتههفته‌هایطیو
باهکاستمشهودشاپرکتراکنش‌هایآماردرنیزتورمینشانه

بهسالعادیماه‌هایدرچهارسالهرکورددرصدی۱۴افزایش
درردلانرخافزایشازحتیرشدمیزاناین.استرساندهثبت

طشرایدرخریدتبمی‌دهدنشانوبودهبیشترماهشهریور
ضایفاینازعبور.استشدهداغدوبارهتورمیانتظاراتافزایش
فضایدرآرامشیکیاست؛مهمبالدونیازمندتورمیرکود

ردویژهبهاساسیاقتصادیاصلاحاتاجرایدومی،وسیاسی
نایبهحرکتعدم.دستوریقیمت‌گذاریوارزیسیاستحوزه
ادامه‌دارروپیشماه‌هایدرراتورمیرکودفضایاحتمالاسو،

.کردخواهد

ایرانکلاناقتصادمهمروندهای
2---------------------------شدمنفیفصل۱۸ازبعداقتصادیرشد

2--------------۹۹زمستانازثابتسرمایهتشکیلکاهشبیشترین

۳-------------------------------------------------ماهه۲۸سقفدرتورم

۳---------------------------------ایراناقتصاداز IMFجدیدپیش‌بینی

۴----------------------------تابستانپایاندردرصدی۷/۴بیکارینرخ

۴-----------------متوالیرشدفصل۱۲ازپسشاغلانتعدادکاهش

۵----------------------------اخیردههیکدرایراننفتمشتریانروند

تجارتوصنعتازجدیدسیگنال های
6--------------۱۴۰۴نخستنیمهدرایراندلاریمیلیارد۵۴تجارت

۷-----------متوالیماههجدهمیندراقتصادشامخرکودیسیگنال

۷--------------------------------شاپرکتراکنش‌هایماهانهرشدرکورد

۷---------------------رسیددرصد۴۳بهجمعیمالیتامینسودنرخ

۸----------------------------------خودروصنعتدرمتوالیرکودماه۶

داراییبازارهایآرایش
9--------------------------تاریخیمیانگینزیربورسارزندگیشاخص

9---------------------------سهامبازاردههدودرتورمشکستشانس

۱۰-----------------------سرمایهبازاردرپولخروجوورودجریانرصد

۱۰-------------------------------------------سالهسهکفدرسکهحباب

۱۱------------------------------------------جامانددلارازخودروشاخص

۱۱------------------------------پایتختدرساختمان‌سازیسنگینرکود

جهاناقتصادوژئوپلیتیک
12------------۲۰۲۶سالپایانتااصلیمتغیرچهاراز IMFپیش‌بینی

12------------------جهانتجاریواقتصادینااطمینانیشاخصروند

۱۳-------------------------------------جهانیبازارهایماههیککارنامه

۱۳------------برد؟زمانچقدرجهانیطلایاونسرشددلار۱۰۰۰هر

۱۳------------اقتصادیآیندهدربارهسرمایه‌گذاریچهرهچهارهشدار

۱۴------------------------------------چیندرمنفیتولیدتورمماه۳۶

۱۵----------------------------------------شد؟تعطیلآمریکادولتچرا

۱۵------------------بازارهاواقتصادبرایآمریکادولتتعطیلیپیامد

کتابمعرفی
16---------------------------------------------بودجهساختاریاصلاحات
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چهارازپسایراناقتصاد،۱۴۰۴بهاردر
اقتصادیرشدشاهددیگربارنیموسال
ازمنتشرشدهداده‌هایاساسبر.بودمنفی
ایناقتصادیرشدنرخآمار،مرکزسوی
هبقبلسالمشابهمدتبهنسبتفصل
کهرقمیاست؛رسیدهدرصد۰/۱منفی
ازبلندتررارکودبازگشتهشدارزنگ

این.استدرآوردهصدابهگذشتهسال‌های
سال‌هایرکودیدوره‌هایخاطرهآمار

۱۳۹۹تا۱۳۹۷همچنینو۱۳۹۴تا۱۳۹۰
تنهاگذشته،سال۱۵در.استکردهزندهرا
تجربهرامنفیرشدایراناقتصادباردو

زمانی،۱۳۹۱بهاردرنخستبار:استکرده
رشدنرختحریم‌هافشاردلیلبهکه

باروکردسقوطدرصد۷منفیبهاقتصادی
ازترامپخروجازپس۱۳۹۷بهاردردوم

کودروارددیگربارکشوراقتصادکهبرجام
.شد

ازصیشاخبه‌عنوانناخالصثابتسرمایهتشکیل
اساسبرکشوراقتصاددرسرمایه‌گذاریسطح

ان،ایرآمارمرکزسویازمنتشرشدهآمارجدیدترین
کهکاهشیاست؛شدهمواجهدرصدی۱/۹افتبا

شماربهتاکنون۱۳۹۹زمستانازمیزانبالاترین
شاملکهناخالصثابتسرمایهتشکیل.می‌رود

ارتقایوزیرساخت‌هاماشین‌آلات،درسرمایه‌گذاری
ظرفیتافزایشدرکلیدینقشیاست،فناوری
در.داردپایداررشدبسترایجادواقتصادتولیدی

منابعوجودباحتیکافی،سرمایه‌گذارینبود
قایارتوافزودهارزشایجادامکانطبیعی،وانسانی

.بودخواهددشوارومحدوداقتصادبرایبهره‌وری
بخشدرسرمایه‌گذاریدرصدی۳/۳افت

وانرژیناترازیبه‌دلیل،۱۴۰۴بهاردرماشین‌آلات
به‌عنوانصنعتی،واحدهایگستردهتعطیلی
ایندرثابتسرمایهتشکیلکاهشعاملمهم‌ترین

.می‌شودمعرفیدوره

فصل منفی شد ۱۸رشد اقتصادی بعد از 

۹۹بیشترین کاهش تشکیل سرمایه ثابت از زمستان 
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درکوردیگربارامسالشهریوردرنقطه‌به‌نقطهتورمنرخ
درصد،۴۵/۳سطحبهرسیدنباوگذاشتجابرجدیدی
نیزماهانهتورم.کردثبتراگذشتهماه۲۸طیمیزانبالاترین

.شدنزدیکدرصد۴مرزبهجاریسالدرباردومینبرای
وسیاسینااطمینانی‌هایافزایشمی‌دهدنشانتحلیل‌ها
بودهتورمیجهشاینعاملمهم‌تریناخیرماه‌هایدراقتصادی

نقطه‌به‌نقطهتورمکهاستمتوالیماه۶۱حاضرحالدر.است
مرکزیبانکتوسطهدف‌گذاری‌شدهدرصدی۳۰سطحازبالاتر
مرزاز(شهریورومردادتیر،)اخیرماهسهطیوداردقرار
شارانتهمچونعواملیشهریور،در.استرفتهفراترنیزدرصد۴۰
شدرتحریم‌ها،بازگشتاحتمالماشه،مکانیسمفعال‌سازیخبر
وپولحجمافزایشجملهازپولیشاخص‌هایصعودوارزنرخ

.زده‌انددامنتورمیفشارهایتشدیدبهنقدینگی،

۱۴۰۴شهریوردرتورمتشکیل‌دهندهاجزایجزئیاتبررسی
سهمباآشامیدنی‌هاوخوراکی‌هاگروهکهمی‌دهدنشان
نقطه‌به‌نقطهتورمبرراتأثیربیشتریندرصدی،۱۷/۲
سایروخدماتگروهآن،ازپس.داشته‌اندماهایندرصدی۴۵/۳
دردرصد۱۱/۹سهمبامسکنگروهودرصد۱۴/۸سهمباکالاها

اقلامقیمتمتوسطماهایندر.دارندقراربعدیرتبه‌های
درصد۵۷/۹قبلسالمشابهمدتبهنسبتآشامیدنیوخوراکی
متقیرشدبیشتریناقلام،اینمیاندر.استیافتهافزایش
بهآننقطه‌ایتورمکهبودهغلاتونانگروهبهمربوط
افزایشباخشکبارومیوههمچنین.استرسیدهدرصد۹۴/۳
رشدابگوشتانواعمانندپروتئینیاقلاموقیمتدرصدی۷۷/۲
خوراکی‌هاتورماصلیمحرک‌هایدیگرازدرصدی،۳۲ازبیش
.می‌شوندمحسوبماهایندر

خود،گزارشتازه‌تریندر(IMF)پولبین‌المللیصندوق
بر.کردبه‌روزرسانیراجهانوایراناقتصادیرشدچشم‌انداز

به۲۰۲۵سالدرایراناقتصادیرشدنهاد،اینبرآوردهایاساس
سالدرکهاستحالیدراینیافت؛خواهدکاهشدرصد۰.۶

ودمی‌شپیش‌بینی.بودشدهثبتدرصد۳/۷اقتصادیرشد۲۰۲۴
درصد۱/۱بهبهبوداندکیباآیندهسالدرایراناقتصادیرشد
را۲۰۲۵سالدرایرانتورمنرخپولبین‌المللیصندوق.برسد
درصدی۳۲/۵تورمبهنسبتکهرقمیکرده،برآورددرصد۴۲/۴
اینپیش‌بینیاساسبر.داردقابل‌توجهیافزایشگذشتهسال
درصد۴۱/۶بهجزئیکاهشباآیندهسالدرتورمنرخنهاد،

درصد۹/۲جاریسالدربیکارینرخهمچنین.رسیدخواهد
افزایشگذشتهسالدرصد۷/۶بهنسبتکهشدهزدهتخمین
.نکندچندانیتغییرآیندهسالدرمی‌رودانتظارویافته

قدرتبرابریاساسبرسرانهداخلیناخالصتولیدروندبررسی
جایگاهاخیرهایسالطیایرانکهمی‌دهدنشان(PPP)خرید
چونمنطقه‌ایبزرگاقتصادهایبامقایسهدرتنهانهراخود
ازودخشمالیهمسایگانبرابردرحتیبلکهعربستان،وترکیه
طوربه۲۰۰۰دههابتدایدرایرانمردمدرآمد.استدادهدست

برابردوتقریبا ‌یعنیسال،دردلار۱۲,۷۰۰حدودازمیانگین
دردلار۱۶,۲۰۰بهارمنستان،وترکمنستانآذربایجان،کشورهای

انهمسایگازپایین‌ترنه‌تنهاکهرقمی.استرسیده۲۰۲۴سال
نیزارجهانیمیانگینبامعنادارفاصله‌ایبلکهدارد،قرارشمالی
دلار۲۲,۰۰۰باآذربایجانکهاستحالیدراین.می‌دهدنشان
بمراتبهسطحیبهوکردهعبورجهانیمیانگینازسرانهدرآمد
ههددودرایرانمی‌دهدنشانرونداین.استرسیدهایرانازبالاتر

لوبیمطوضعیتاکنونودادهدستازراخودنسبیمزیتگذشته
.نمی‌کندتجربهجهانومنطقهبانسبتدررا

سهم گروه ها در تورم پایان تابستانماهه۲۸تورم در سقف 

الیدرآمد سرانه ایران پایین تر از همسایگان شماز اقتصاد ایرانIMFپیش بینی جدید 



اقتصاد کلان

معاونت مطالعات اقتصادی و آینده پژوهی اتاق تهران
۱۴۰۴مهر | ۱۹شماره  ۴

با۱۴۰۴تابستاندرکشوربیکارینرخ
مدتبهنسبتدرصدیواحد۰/۱کاهش
.رسیددرصد۷/۴بهگذشتهسالمشابه

کاهشنیزاقتصادیمشارکتنرخهم‌زمان
بهنسبتدرصدیواحد۰/۹افتباویافت

بر.رسیددرصد۴۰/۸بهقبل،سالتابستان
بیکارینرخآمار،مرکزرسمیآماراساس

مناطقدرومردانازبالاترزنانمیاندر
گزارشروستاییمناطقازبیششهری
باخوزستاننیزاستان‌هامیاندر.استشده
وسیستانودرصدی۱۲/۴بیکارینرخ

نرخبالاتریندرصد۱۰/۵بابلوچستان
خودبهتابستانفصلدررابیکاری

جنوبیخراسانمقابل،در.داده‌انداختصاص
سطحپایین‌تریندرصد،۴/۱نرخثبتبا

.استداشتهکشوردررابیکاری

۱۴۰۴تابستاندرکشورشاغلانتعداد
بهنسبتوشدکاهشیفصل۱۲ازپس
هزار۱۷۱افتباگذشتهسالمشابهمدت
.رسیدنفرهزار۹۵۸ومیلیون۲۴بهنفری
هکمی‌دهدنشاناشتغالترکیببررسی
دورهایندرصنعتوکشاورزیبخشسهم

بخشسهمکهحالیدریافته،کاهش
بهدرصدیواحدیکرشدباخدمات
دراشتغالکاهش.استرسیدهدرصد۵۳/۱
ناترازی‌هایبهزیادیحدتاصنعتبخش

قطعی‌هایجملهازکشور،درساختاری
در.می‌شوددادهنسبتبرق،وگازمکرر
عمدتا ‌اشتغالافتنیزکشاورزیبخش
درآببحرانومتوالیخشکسالی‌هاینتیجه

برمضاعفیفشارکهاستاخیرسال‌های
.استکردهواردحوزهایناشتغالوتولید

سقفهببی‌سابقهروندیدربین‌بانکیبهرهنرخ
نرخبهمربوطداده‌های.رسیددالاندرصدی۲۴
قراردسترسدر۱۳۹۹اسفند۲۸ازبین‌بانکیبهره

واردجاریسالمرداد۸ازنرخاین.استگرفته
بالاترینبهمرداد۲۹دروشدهصعودیمسیریک

بر.رسیدداده‌هاانتشارآغاززمانازخودسطح
بهرهنرخمرکزی،بانکآمارآخریناساس

کهشدهتثبیتدرصد۲۴سطحدرحالابین‌بانکی
هکبی‌سابقهسطحیاست؛سودنرخدالانسقف
به.ودبنشدهتجربهبازاراینتاریخدراینازپیش
دررویکرداینباپولیسیاست‌گذارمی‌رسدنظر

ارتورمیفشارهایونقدینگیرشداستتلاش
کردنمحدودبامرکزیبانکواقع،در.کندمهار

طوحسدرسودنرخداشتننگهوپولیپایهتزریق
وسفته‌بازیانگیزه‌هایکاهشدنبالبهبالا،

.استاقتصاددرتورمیانتظاراتمدیریت

درصدی در پایان تابستان۷/۴نرخ بیکاری 

فصل رشد متوالی۱۲کاهش تعداد شاغلان پس از 

بهره بین بانکی به سقف دالان رسید
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خریداریراایراننفتیک‌سومفقطچینبرجام،دوران
ه‌یافتهتوسعکشورهایبهایراننفتازنیمیتقریباومی‌کرد
ازترامپخروجبااما.می‌شدانجامهندو OECDعضو

.دمی‌رسفروشبهچینی‌هابهایراننفتهمهتقریبابرجام،
نفتیجابه‌جایباکهپیچیدهبسیارسیستمیدرنفتفروش
تی‌هاکشهویتومبداتغییروآزادآبهایرویکشتیدوبین

تحریم‌ها،سخت‌ترینوجودباشدهموفقومی‌گیردصورت
گهنروزدربشکهمیلیونیکازبیشراایراننفتصادرات

کرد؛جذبراخیلی‌هاتوجهخبردومهردومنیمهاما.دارد

بافتکشندوکرداعلامایکونرفینیتیوازنقلبهرویترزابتدا
دماغهازعبورحالدرنفتیمحصولاتحاملایرانپرچم

ازترکرزتانکرنیزبعدروزچند.شده‌انددیدهآفریقادرامیدنیک
وهفتازپسکرداعلامدریایینقلوحملرصدشرکت‌های

یستمستوسطکشورمانپرچمباایرانینفت‌کش‌هایسال،نیم
مالیاحتراخبراینبرخی.شده‌اندردیابیدریاییاتوماسیون

تاستابعیداماکردند،ارزیابیایراننفتفروشتسهیلبرای
کندیرتغیدنیابهایراننفتفروشترکیباخبار،شدنرسمی

.دمی‌مانباقیکشورنفتخریداربزرگترینچینهمچنان،و

تقریبا۱۴۰۴سالابتدایازبازبازارعملیاتدرمرکزیبانک
نقدینگیدرخواستتمامباهیچگاهجنگ،هفته‌هایجزبه

یژهوبهومردادمیانهازروندایناما.استنکردهموافقتبانک‌ها
دچنکهطوریبه.استشدهانقباضی‌ترشدتبهشهریوردر

اضایتقنصفازکمتربهمرکزیبانککهاستمتوالیهفته
شبخ)استدادهپاسخریپوطریقازنقدینگیبرایبانک‌ها
تقاضاینشان‌دهندهچپسمتنموداردرستون‌هارنگقرمز
درمرکزیبانکشدیدانقباضاین.(استنشدهدادهپاسخ

وتهیافافزایشاقتصاددرتورمیانتظاراتکهدادهرخشرایطی
.استبودهاخیرهفته‌هایدردلاررشدآننشانهمهم‌ترین
مشکلرفعبرایبانک‌هاشرایطی،چنیندراستطبیعی

.ندباشدادهافزایشراترجیحیسپردهنرخ‌هایخودنقدینگی
برکهتاسقاعده‌منداعتبارگیریافزایشدیگرتوجهجالبنکته
نرخبایعنیبین‌بانکیبازاردالانسقفدرریپوخلاف
گذشتههفته‌هایطیبخشاین.می‌شودمعاملهدرصدی۲۴

اززمینه‌سواستبودهمواجهمرکزیبانکموافقتبابیشتر
عکاسان.استشدهدالانسقفبهبین‌بانکیبهرهنرخافزایش

میاسلاخزانهاسنادموثرسودنرخوبدهیبازاردرانقباضاین
لقابنیزثابتدرآمدصندوق‌هایپیشنهادینرخ‌هایالبتهو

اینرخ‌هبااکنوناسلامیخزانهاسنادکهطوریبه.استرویت
باثابتدرآمدصندوق‌هایومی‌شوندمعاملهدرصد۳۵حوالی

.می‌کنندرقابتدرصد۳۶ازبیشحتیپیشنهادینرخ‌های

روند مشتریان نفت ایران در یک دهه اخیر

سفارش های پذیرفته شده توسط بانک مرکزیهفته۱۱تزریق پول بانک مرکزی پس از 
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عی،طبیگازراجاریسالنخستنیمهدرکشورصادراتیاقلاممهم‌ترین
دودحکهکشوروارداتعمدههمچنین.داده‌اندتشکیلبوتانوقیرپروپان،
خامروغنذرت،،(تن۱۷/۸حدود)طلارااستبودهدلارمیلیارد۲۸/۳

قلم۵اینارزشمجموعکهاستدادهتشکیلموبایلوبرنجگیاهی،
.استدلارمیلیارد۶/۲

نخستنیمهدراساسیکالاهایوارداتارزش
نسبتکهرسیددلارمیلیارد۱۱/۴به۱۴۰۴سال
افزایشگذشتهسالدلاریمیلیارد۱۰/۸رقمبه
ارآماینجزئیاتبررسی.می‌دهدنشانرادرصدی۵

همشابمدتبهنسبتگندموارداتمی‌دهدنشان
نیزبرنجوارداتودرصدی۱۴۱رشدگذشتهسال

وارداتمقابل،در.استداشتهدرصدی۹۲افزایش
افتبادارووارداتودرصدی۷۸کاهشباگوشت

.استبودههمراهدرصدی۷۲

به۱۴۰۴سالنخستنیمهدرایرانخارجیتجارتارزش
صادراتدوره،ایندر.رسیددلارمیلیون۳۱۱ومیلیارد۵۴

۲۸وارداتودلارمیلیون۹۴۴ومیلیارد۲۵کشورغیرنفتی
ترازاساس،اینبر.استبودهدلارمیلیون۳۶۷ومیلیارد
میلیارد۲/۴منفیرقمباسالاولشش‌ماهدرایرانتجاری
.استشدهبستهدلار

بهبودگذشتهسالمشابهمدتبهنسبترقماینهرچند
نایکهاستآنازحاکیتحلیل‌هاامامی‌دهد،نشانرانسبی
واقتصادیرکوددلیلبهوارداتکاهشازناشیعمدتا بهبود

اینشده‌اندباعثکهعواملیاست؛بودهارزیمحدودیت‌های
تجارتیپویایواقعیشرایطبازتاب‌دهندهمثبت،ظاهربهتغییر

.نباشدکشورخارجی

تغییر در مقدار واردات کالاهای اساسی۱۴۰۴ماه اول ۶ارزش اقلام صادراتی و وارداتی ایران در 

۱۴۰۴میلیارد دلاری ایران در نیمه نخست ۵۴تجارت 
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(کرادفاندینگ)جمعیمالیتأمین
ه،سرمایتأمیننوینروشیکبه‌عنوان

توجهیقابلرشدبااخیرسال‌هایدر
می‌دهدنشانآمارها.استشدههمراه
سالدرسه‌برابریرشدثبتازپس

جاریسالاولماههفتدر،۱۴۰۳
بهطریقاینازجذب‌شدهسرمایهحجم
.استرسیدهتومانمیلیاردهزار۷حدود

بازاردرسودنرخمیانگینهمزمان،
بهرسیدنباجمعیمالیتأمین
دودرخودسطحبالاتریندرصد،۴۳/۶
نظربه.استکردهتجربهرااخیرماه

وتورمیانتظاراتافزایشمی‌رسد
واقتصادینااطمینانی‌هایگسترش
صعودیرونددرمهمینقشسیاسی،

.باشدکردهایفابازاراینسودنرخ

گذشتهماهدرشاپرک،گزارشطبق
همراهدرصدی۱۴رشدباشاپرکیتراکنش‌های

ماهانهرشدبیشترینساله۴رکوردتاشده
.برسدثبتبهسالعادیماه‌هایدرتراکنش‌ها

فنداسماه‌هایگرفتننظردربدونآماراینالبته
بهنداسفدرسنتیطوربهزیرا.استاردیبهشتو

لدلیبهاردیبهشتدروعیدشبخریدهایعلت
رشدمیزانعید،تعطیلاتازبعدماهاولین

درتراکنش‌هامعناداررشد.استبالاتراکنش‌ها
درتورمیرونقنشان‌دهندهمی‌تواندشهریورماه

هماهانرشداگرکهطوریبه.باشدایراناقتصاد
درمی‌شودمشاهدهکنیمبررسیهمراآزاددلار

وهداشتبالاییرشدتورمیانتظاراتکهماه‌هایی
تجربهرامهمیافزایشآننماگرعنوانبهدلار

رشدباهمشاپرکیتراکنش‌هایمعمولاکرده،
.استشدههمراهجدی

اقتصادکل(شامخ)خریدمدیرانشاخص
وشدهبرآورد۴۵/۵بابرابرشهریورماهبرای
درکسب‌وکارهاوضعیتکهاستآنازحاکی
شرایطدرمتوالی،ماههجدهمینبرایماهاین

مالی،منابعمحدودیتتداوم.داردقراررکودی
عواملمهم‌ترینتقاضا،کاهشوبرققطعی‌های

میزانمورددرانتظارات.‌استبودهتولیدافت
مترینکپاییز،ماهاولیندراقتصادیفعالیت‌های

ثبتبهطرحاجرایدوره۷۲طیراخودمقدار
ازیناشنااطمینانیتشدیدوتداوم.رسانده‌است
وبنگاه‌هااعتمادماشه،مکانیسمفعال‌سازی
شدتبهراآیندهبهنسبتمثبتچشم‌انداز
شاخصیاصنعتشامخالبته.استدادهکاهش
دیتولیوکارخانه‌ایصنایعبخشخریدمدیران
ربالاتسطوحبهمتوالی،رکودماه۷ازبعدکشور

.کردثبترا۵۰/۶عددورسید۵۰از

قانون(۴)مادهتکالیفبامطابق
اتبایدبرق،صنعتتوسعهازمانع‌زدایی

مگاواتهزار۷معادل،۱۴۰۳سالپایان
نیروگاهمگاوات۳۰۰وهزار۶)جدیدنیروگاه
(تجدیدپذیرنیروگاهمگاوات۷۰۰وحرارتی
درموجودآمارهایطبقامامی‌شد؛احداث
وهزار۲حرارتینیروگاه‌هایساختبخش
نیروگاه‌هایبخشدرومگاوات۳۹۲

ظرفیتبهمگاوات۱۶۴نیزتجدیدپذیر
رداین.استشدهاضافهکشورنیروگاه‌های

سالپایانتاقانونمطابقکهاستشرایطی
ظرفیتبهمگاواتهزار۱۰بایدنیزجاری

بههتوجباکهشوداضافهکشورنیروگاه‌های
عدمیاسرمایه‌گذاریعدمنظیردلایلی

ایننفت،وزارتسویازسوختتخصیص
.استدسترسازدورموضوع

هکمی‌دهدنشانایرانبرقتفصیلیآمارهایبررسی
برقتولیدنیروگاه‌هایدرصد۵۱مالکخصوصیبخش
ونیرووزارتاختیاردرنیروگاه‌هاازدرصد۴۱.استکشور
.تندهسبزرگصنایعنیزکشورنیروگاه‌هایدرصد۸مالک

فولادنظیرصنایعیبهمتعلقبزرگصنایعنیروگاه‌های
امکانکهاستسرچشمهمسوآهنذوبمبارکه،
وجودآنهادرنیرووزارتبرقشبکهباانرژیدادوستد

ایعصننیروگاه‌هایازسهمبیشترینمیان،ایندر.دارد
.استدادهتشکیل(درصد۷۶)گازینیروگاه‌هایرابزرگ
درصدی۱۶سهمباترکیبیسیکلنیروگاه‌هایآنازپس
درصدی۸بهنزدیکسهمبابخارینیروگاه‌هایسپسو

آمارطبق.شده‌انداحداثکشوربزرگصنایعتوسط
توسطتجدیدپذیرینیروگاه،۱۴۰۲سالپایانتاتوانیر،
الحاینبااست،نشدهمتصلشبکهبهبزرگصنایع

۱۴۰۲سالانتهایتاکهتجدیدپذیرینیروگاه‌های
.داشته‌اندمگاوات۱۸۳نامیظرفیتشده‌اند،تاسیس

۱۴۰۲سهم مالکان از نیروگاه های تولید برق تا 

ظرفیت اسمی نیروگاه های برقی احداث 
و برنامه ریزی شده برای آینده

عملکردماهانهآمارهایبررسی
نشانجمعیمالیتامینسکوهای
۱۴۰۴سالنخستماه۵درمی‌دهد
شدهمنتشرسکو۴۰درطرح۲۷۰حدود
وهزار۵بربالغارزشیکهاست
ودسمیانگینوداشتهتومانمیلیارد۱۲۷
بودهنوساندرصد۴۹تا۳۴بینآن

کاهشازپسترتیباینبه.است
وخرداددرجمعیمالیتامینمحسوس
عیجممالیتامینبازاردیگربارتیرماه،

طیتاگرفتجانسال،ماهگرمتریندر
بهطرح۶۹مالیتامینشاهدمردادماه
میلیارد۲۸۱وهزاریکبربالغارزشی
نمیانگی.باشیمسکو۲۵سویازتومان

درشدهمنتشرطرح‌هایسودآوری
.استبودهدرصد۴۲/۴مردادماه

روند یکساله عملکرد تامین مالی جمعی

کهمی‌دهدنشاننیرووزارتداده‌های
یاربساختلافباهمچنانحرارتیبرقنیروگاه‌های

اسمیظرفیتازتوجهیقابلبخشزیاد
ایندر.می‌دهندتشکیلراکشورنیروگاه‌های

ذیرتجدیدپنیروگاه‌هایاسمیظرفیتسهممیان،
ورکشنیروگاه‌هایاسمیظرفیتکلازبرقابیو

برق(درصد۸۴)باقیوبودهدرصد۱۶حدود
دهشتولیدتجدیدپذیرانرژیعمده.استحرارتی

نیرووزارتسیاستدلیلبهکهاستبرقابینوعاز
نیروگاه‌های.استسدهاازنوعاینتوسعهدر

دتولینامیظرفیتازدرصد۳۸.۹باترکیبیسیکل
آنازپسوداشتهراسهمبیشترینکشور،برق

ودرصد۲۵.۶سهمباگازینیروگاه‌های
دردرصد۱۷.۲سهمبابخارینیروگاه‌های
.دارندقراربعدیجایگاه‌های

سیگنال رکودی شامخ اقتصاد در هجدهمین ماه متوالی
(شامخ)شامص مدیران خرید 

رکورد رشد ماهانه تراکنش های شاپرک

درصد رسید۴۳نرخ سود تامین مالی جمعی به 
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تولیدجاری،سالنخستنیمهدر
باخصوصیودولتیبزرگخودروساز۶

مشابهمدتبهنسبتدرصدی۱۵کاهش
در.رسیددستگاههزار۵۰۷بهگذشتهسال
بخشمدیریتباایران‌خودرومیان،این

رادرصدی۸تولیدرشدشدموفقخصوصی
درصدی۳۱افتباسایپااماکند،ثبت

انمدیربهنیزعملکردبدترین.شدمواجه
درصد۶۱تولیدشکهداردتعلقخودرو
خودروسازدومقابل،در.استیافتهکاهش
موتور،پارسآرینوبهمنگروهکوچک
درشجاریسالنخستنیمهدرتوانستند

بابهمنگروهکنند؛تجربهراتوجهیقابل
باموتورپارسآرینودرصدی۵۶افزایش
راخودبازارسهمتولید،درصدی۹۸رشد
.داده‌اندارتقا

قرارخصوصیودولتیبزرگخودروسازان
دستگاههزار۷۶۵سالنخستنیمهدربود

هکمی‌دهدنشانآمارهااماکنند،تولیدخودرو
(برنامهدرصد۶۶)دستگاههزار۵۰۷تنها

ابایران‌خودرومیان،ایندر.استشدهتحویل
بهترینخود،برنامهازدرصد۹۴بهدستیابی
یرساکهحالیدراست،کردهثبتراعملکرد

ازنیمیبهتنهامیانگینبه‌طورخودروسازان
بدترین.یافته‌انددستتعیین‌شدهاهداف
اتنهکهداردتعلقخودرومدیرانبهعملکرد

کردهمحققراخودهدف‌گذاریازدرصد۲۴
اهدافش،ازدرصد۵۹تحققبانیزسایپا.است
ظرنبه.استگرفتهقرارنامناسبیجایگاهدر

بخشبهایران‌خودرومدیریتواگذاریمی‌رسد
درشرکتاینموفقیتمهمعاملخصوصی،
.استبودهتولیدیاهدافبهدستیابی

ماه رکود متوالی در صنعت خودرو۶ ویافتهشدتخودروصنعتوبازاررکود
وهعلا.می‌کنندتاییدراآننماگرهاتمامحالا
هبخودرودلاریقیمتافتمانندعواملیبر
یدننرسوتولیدافتوتاریخیمیانگینزیر

اینشامختولیدی،اهدافبهخودروسازان
درجانبههمهرکودینشانگرهمصنعت
برایکهطوریبه.استخودروصنعت

خشامتولید،شامخعددپیاپیماهششمین
محدودهدرخودروصنعتکلشامخوفروش
اینمعنای.استگرفتهقرارواحد۵۰ازکمتر
وخودرصنعتدررکودپی‌درپیافزایشعدد
شدنآزادطرفیازمی‌رسدنظربه.است

کالاییدیگرخودروشدهباعثخودروواردات
عنوانبهدیگرطرفیاز.نباشدسرمایه‌ای

ینهموداردبالاییقیمتهممصرفیکالایی
ایندرتقاضاکاهشورکودباعثعامل
.استشدهصنعت

تغییرات تولید خودروسازان 
۱۴۰۴در نیمه نخست 

میزان تحقق برنامه تولید خودروسازان
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رشددرصد۲۴اخیرماهنیمویکطیتهرانبورس
مقطعیقیمت‌هاافزایشاینمعتقدندبرخی.استکرده
.شدخواهداصلاحیفازواردسهامبازارآنازپسواست

،۱۳۹۹سالحبابتخلیهازپسمی‌دهدنشانبررسی‌ها
چهار.استنکردهتجربهراپایداریرونقدورهسهامبازار
ازپسودادهرخسالیکازکمتردوره‌هاییدررشددوره
فضایدرتهرانبورسمتوالیماهچندبرایکمدستآن

لاردنرخبارامنحنیهمیناگر.استبردهسربهاصلاحی
رفاصبورسقیمت‌هایرشدمی‌شودمشاهدهکنیممقایسه

کهآننهبوده،دلاربامتناسبقیمت‌هااسمیتعدیلیک
هردر.استدادهرخشرکت‌هاعملکرددربهبودیواقعا

ودرکعمقبوده،شدیدتردستوریدلارسرکوبکهدوره‌ای
تا۱۴۰۲سال‌هایطیمثلا.استبودهبیشترنیزسهامبازار
.می‌خوردچشمبهکاملاشدیدرکوداین۱۴۰۳اواخر

نندهتعیین‌کمسالهنیزسهامبازارآیندهبرایبنابراین،
دمی‌رسنظربهکهاستدستوریدلارنرخسرکوبمیزان
.اردندنگهپایداررافضااینتورم،مهاردرضعیفکارنامه

بههمچنانسهامبازاردرقیمت‌هاافزایش
.نیستقیمت‌هاارزندگیازنگرانیمعنای

تقیممشهورنسبتهمانکهبورسحباب‌سنج
اختلافیباهمچناناستسهام(P/E)درآمدبه

واحد۴محدودهدروتاریخیمیانگینزیرمعنادار
دفاعیسنگرهایمهم‌ترینازیکیاین.است
افتمانعکهاستاصلاحیمسیردربورس
ولطدرمتوسططوربه.می‌شودقیمت‌هابیشتر
قرارواحد۶/۵محدودهدرنسبتاینتاریخ
نایپرشتابرشداجازهاکنوندلیلدووداشته
غیراقتصادیریسک‌هایاول،.نمی‌دهدرانسبت
هبورودوگرفتهقراربالاییسطوحدرکهاست
نرخ‌هایدوم،.استکردهپرهزینهراسهامبازار
افزایشراپولفرصتهزینهکهبالاستبهره
ارسهامدرآمدبهقیمتنسبتنتیجهدروداده

.استدادهکاهش

بهورودمی‌دهدنشانجهانوایرانتجربه
ندمی‌تواباشدبلندمدتنگاهبااگرسهامبازار

یوقتزیادیافراداما.کندایجادبالاتریبازدهی
شدند،سهامبازاروارد۱۳۹۹سالقیمتیاوجدر

ودارایی‌هاسایربهنسبتنتوانستندهمچنان
این،بنابر.کنندکسبواقعیبازدهیتورمحتی
نیزورودزمانبلندمدت،نگاهداشتنبرعلاوه

۱۳۸۵سالازبررسی‌ها.می‌کندپیدااهمیت
بهسه‌سالهنگاهفردیاگرمی‌دهدنشان

ورودهنگاماگرداشته،خودسرمایه‌گذاری
الهسه‌سبازهایندراحتمالابوده،بالا P/Eنسبت

اجهمومنفیحقیقیبازدهیاداراییارزشافتبا
می‌شدهواردزمانیفرداگرآنکهحال.استشده
بودهآنازکمتریاپنجدرآمدبهقیمتنسبتکه
بازدهدرصد۲۰کمدستسالیمتوسططوربه

.استکردهکسبتورمازبیشیعنیحقیقی،

دوره های رونق و رکود در بورس تهران

شاخص ارزندگی بورس زیر میانگین تاریخی

شانس شکست تورم در دو دهه بازار سهام
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وآزادبازاردردلارنرخهم‌زمانرشد
باعثطلاجهانیاونسقیمتافزایش
درصد۵حدودبهامامیسکهحبابشده
سهدرسطحپایین‌ترینکهرقمیبرسد؛
درکهحالیدر.استگذشتهسال

ازتوجهیقابلبخشگذشتهماه‌های
وهیجانیتقاضایازناشیسکهقیمت

ه‌هایگزیننبوددرکهبودتورمیانتظارات
قیمتشدنحبابیباعثدسترسدر

تنوعباامااکنون.بودشدهسکه
بانکسکه‌هایعرضهودسترسی‌ها

انباشتاینمی‌رسدنظربهمرکزی
شفروکحبابوشدهتخلیهمازادتقاضای
بعدیجهت‌گیریبنابراین،.استکرده
رهایمتغیبهگذشتهازبیشسکهقیمت
،جهانیاونسودلاریعنیآن،براثرگذار
.بودخواهدوابسته

تاکنون۱۴۰۳سالپایانازپولخروجوورودروند
نالددوپیروزیازپس.می‌دهدنشانراتوجهیقابلنکات
ابلقجریانتورمی،انتظاراتونگرانی‌هاافزایشوترامپ
.کردحرکتطلاصندوق‌هایسمتبهسرمایهازتوجهی

وبرگشتورقآمریکا،وایرانمیانمذاکراتآغازبااما
داد،رخسرمایهخروجطلاصندوق‌هایازکهحالیدر

همراهپولورودباثابتدرآمدصندوق‌هایوسهامبازار
آندرتورمیانتظاراتکاهشازکهموضوعیشدند؛
یگردبارایران،بهاسرائیلحملهبا.داشتحکایتمقطع
ورودابسهامازسنگینخروجکرد؛تغییرسرمایهمسیر

کناردروشدهمراهطلاصندوق‌هایبهپولمحسوس
یقیتعلفضایدلیلبهنیزثابتدرآمدصندوق‌هایآن،

شفروکباحاضرحالدر.گرفتندقرارتوجهمورداقتصاد
ند؛شدتورمیرالییکواردبازارهاجنگ،ریسکنسبی

ت،ثابدرآمدصندوق‌هایازسرمایهخروجباکهبه‌گونه‌ای
جذباصلیصحنهتدریجبهسهاموطلاصندوق‌های

.هستندنقدینگی

۱۴۰۴سالپایاندرانتظارمورددلارنرخ
نیمهدربورسآتیبازارمعاملاتاساسبر

هتجربراقابل‌توجهینوساناتامسالنخست
ازناشیکش‌وقوس‌هایازپس.استکرده

روزه،۱۲جنگسپسوآمریکاوایرانمذاکرات
درمعامله‌گرانتورمیانتظاراتمی‌رسدنظربه
حالدر.استشدهتعدیلحدودیتابازاراین

ابکهرباطلایصندوقعادلمدلارنرخحاضر،
هزار۱۴۰ازکمتربه۱۴۰۴اسفندسررسید
بهلزوما رقماینالبته.استرسیدهتومان
السپایاندرآزاددلارنرخپیش‌بینیمعنای
رمیتوانتظاراتسطحنشانگربلکهنیست،
بتنسهرچندکهانتظاراتیاست؛بازارفعالان

ردهمچنانامایافته،کاهشگذشتهماه‌هایبه
.داردقراربالایینسبتا سطوح

جریان ورود و خروج پول در بازار سرمایه

تخمین دلار بر اساس بازار آتی طلا

حباب سکه در کف سه ساله
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یکمسکونیواحدهایتعدادمیانگین
صادرساختمانیپروانه‌هایدرساختمان

رسیدهواحد۸/۳بهامسالبهاردرشده
۹۵سالبهارازمیزانبیشترینکهاست

نظربهترتیباینبه.می‌شودمحسوب
ساختمان‌هایساختوانبوه‌سازیمی‌رسد

دچنبهنسبتواحدیچندوبلندمرتبه
این.استگرفتهرونقمقداریاخیرسال
ادرصپروانه‌هایتعدادکهاستشرایطیدر

خیتاریمقدارهایکمترینازیکیبهشده
ایندادنقرارهمکناربا.استرسیدهخود
امسالبهاردرمی‌رسدنظربهنکتهدو

ازکاملادیگرمقیاسکوچکسازندگان
بههکانبوه‌سازانیتنهاوشده‌اندحذفبازار
ترسیدسبالاترتکنولوژیکیومالیمنابع
.مانده‌اندباقیبازاردردارند

رشدخارجی،خودروهایوارداتممنوعیتازپسخودروبازار
لاندلابرایرونداینوکردتجربهدلاربهنسبتقابل‌توجهی

خودروهای.داشتهمراهبهتوجهیقابلدلاریبازدهیبازار،
ترینبیشبودند،شدهسابقوارداتی‌هایجایگزینعملا کهچینی
خودروهایدوبارهوارداتآغازباحال،اینبا.کردندثبترارشد

حبابوشدمعکوسصعودیروند،۱۴۰۲سالابتدایازخارجی
الحدرتدریجبهبود،گرفتهشکلسالچندطیکهقیمت‌ها
کهبه‌طوریدارد،ادامههمچنانرونداین.استتخلیه

قابل‌توجهیعقب‌ماندگیارزنرخبهنسبتخودروشاخص‌های
درصد۲۶۸تاکنون۱۴۰۱اوایلازدلارشاخص.کرده‌اندپیدا

،درصد۱۲۰خودروکلشاخصمدتهمینطیامایافته،افزایش
خودروهایشاخصودرصد۱۴۲داخلیخودروهایشاخص
نشانموضوعاین.استکردهرشددرصد۱۰۰ازکمترچینی
تقریبا سالسهطیچینیخودروهایدلاریقیمتکهمی‌دهد
ازکهبلدستوری،سیاست‌هایبانهکهتحولیاست؛شدهنصف
.استدادهرخبازارآزادسازیطریق

ردصادرشدهساختمانیپروانه‌هایتعداد
بودمورد۱۳۳۲تنهاامسالبهاردرتهران
شماربه۱۴۰۱بهارازمیزانکمترینکه

یریجلوگبرایمعتقدندکارشناسان.می‌رود
صدورنیازمندتهرانشهری،فرسودگیاز

درساختوتخریبپروانههزار۱۰حدود
صدورساله۱۲میانگیناما.استفصلهر

هردرمورد۲۳۰۰تنهاپایتختدرپروانه
۱۳۳۲ثبتباامسالبهاروبودهفصل
واقعینیازازکمتردرصد۸۶ازبیشمورد،
اربازدرشدیدرکودازنشانه‌ایاست؛شهر

هبمحدودرکوداین.مسکنعرضهوساخت
هاتننیزپایتختحومهدرنیست؛تهران
رقمکمترینکهشدهصادرپروانه۱۰۵۴
پروانه‌هایداده‌هایانتشارزمانازتاریخی

.می‌شودمحسوبساختمانی

عقب ماندن شاخص خودرو از دلار

رکود سنگین ساختمان سازی در پایتخت

میانگین تعداد واحد به ازای هر ساختمان در تهران 
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‌اندازچشم»عنوانباخودگزارشتازه‌تریندرپولبین‌المللیصندوق
محجتورم،اقتصادی،رشددربارهتازه‌اشپیش‌بینی‌های«جهاناقتصاد
برایاقتصادیرشداساس،اینبر.کردارائهرانفتقیمتوجهانیتجارت
،قبلیگزارشبهنسبتافزایشدرصدواحددهمدوبا۲۰۲۵سال
درتغییربدون۲۰۲۶سالبرایاقتصادیرشد.شدپیش‌بینیدرصد۳/۲

هرچندمی‌نویسد IMF.ماندباقیدرصد۳/۱وپایین‌ترکمیمحدوده
هنوزمااشده،بهترقبلیگزارشازاقتصادیرشدبهنسبتپیش‌بینی

افزایشآنعلتکهداریمبدتریشرایطقبلسالیکماانتظاربهنسبت
درهگرچنیزتورم.استجهانسیاسی-اقتصادیفضایدرنااطمینانی‌ها

.استبالاترمرکزیبانک‌هایتورمیاهدافازهمچنانامااستنزولحال
پارسالبهنسبت(درصد۳/۶)بیشتریرشدامسالجهانیتجارتحجم
اثراستمعتقد IMF.می‌یابدکاهشدرصد۲/۳به۲۰۲۶سالامادارد،
ودخواقعیاثروندادهنشانراخودهنوزجهانیتجارتبرتعرفه‌ایجنگ

.می‌گذارداقتصادیرشدوتجارتبرآیندهسالرا

ینانینااطمشاخصبهپولبین‌المللیصندوقگزارش
همچناننموداردرزردرنگباکهمی‌کنداشارهجهان

کهشاخصاین.داردقرارخودتاریخیاوجدر
درصراتجاریواقتصادیسیاسی،مسائلازمجموعه‌ای

هیافتافزایشزیادیشتابباترامپدوراندرمی‌کند
سویزااقتصادیرشدبازبینیبهکهمهمنکتهاما.است

نانینااطمیشاخصافتانجامیدپولبین‌المللیصندوق
یزمانیعنیاست؛آوریلماهاوجاز(آبیمنحنی)تجاری

با(liberation day)«آزادیروز»درترامپکه
جاریتتوافقات.کردغافلگیرراجهانسنگینتعرفه‌های

شاخصاینافتعلتترامپعقب‌نشینی‌هایبرخیو
انینااطمینشاخصمساله،اینتبعبه.می‌شودمحسوب
انهمچناما.می‌یابدکاهشنیز(قرمزمنحنی)اقتصادی

ابقهسبهنسبتبالاییبسیارسطوحدرشاخصدوهر
.دارندقرارتاریخی

(protectionism)حمایت‌گراییسیاست‌هایبااقتصادبستن
.دمی‌شوبلندمدتاقتصادیرشدکاهشبهمنجرطریقچهاراز

وم،د.مبادلاتیهزینه‌هایافزایشوتجاریمسیرهایتغییراول،
اریاشتراک‌گذشدنکمتردلیلبهاقتصادهادربهره‌وریکاهش
کارنیرویبحرانسوم،.کشورهابینمنابعوتکنولوژیدانش‌،
کشورهایدرویژهبه)کهن‌سالیمسالهبادرگیرجوامعبرای

رخمهاجراتیقوانیندرسخت‌گیریدلیلبهکه(توسعه‌یافته
کهآیندهبهکسب‌وکارهاومردماطمینانافتچهارم،.می‌دهد

رصدقابلدنیادر۱۰۰زیربهآنهاافتوضوحبهبالانموداردر
ارچهخودپیش‌بینی‌هایبرایپولبین‌المللیصندوق.است

بهادیبی‌اعتمافزایش.می‌بیندمثبتریسکدوومنفیریسک
درکالاهاقیمتیشوکرزرو،فدرالماننداقتصادینهادهای
بحرانبهدولت‌هابدهیشدنتبدیلتعرفه‌ای،جنگفضای
خاموشباعثکهتکنولوژیحوزهسهامقیمتافتوسخت
مهم‌ترینمی‌شودمصنوعیهوشدرسرمایه‌گذاریموتورشدن

ازمترکارقامیبهرااقتصادیرشدمی‌تواندکهاستریسک‌هایی
فضایدرمصالحهگونههرمقابل،در.برساندپیش‌بینی‌شدهنرخ

برمصنوعیهوشواقعیاثرگذاراحتمالهمچنینوتجاری
تاسممکنوقوعصورتدرکهاستمثبتیاتفاقاتبهره‌وری،

.دهدتغییربالاترارقامسمتبهرافعلیپیش‌بینی‌های

۲۰۲۶از چهار متغیر اصلی تا پایان سال  IMFپیش بینی

روند شاخص نااطمینانی اقتصادی و تجاری جهان

شاخص اطمینان مصرف کننده و کسب وکارها به آینده 
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لزاتفبرندهوگذاشتندسرپشتراپرنوسانیماهبازارها
انندمریسکیدارایی‌هایوبودندنقرهوطلایعنیگرانبها،

سه.تندداشراعملکردبدترینآمریکابورسونفتبیت‌کوین،
تابودکافیهمینوشدپررنگگذشتهماهیکدرریسک
ترامپمداخلاتاول،.کندحرکتپناهگاهسمتبهسرمایه

رینمهم‌تکردنسیاسیهدفبارزروفدرالاعضایترکیبدر
ازسپکهآمریکادولتتعطیلیدوم،.آمریکااقتصادینهاد
عمدتاوشدتکرارترامپآقایدولتدردوبارهسالهفت

دور،سوم.می‌دانندانتظارازدورراماهیکاززودتربازگشایی
ترامپآقایکهبودچینعلیهتعرفه‌ایتهدیدهایجدید
کالاهایاکنونکهدرصدی۴۰موثرتعرفهبرمازادکرداعلام

چینیکالاهایروینیزدیگردرصد۱۰۰دارند،مختلف
یدارایی‌هاتاشدسببشرایطاینمجموع.می‌گذاردتعرفه

لزیفحتیوکم‌ریسکدارایی‌هایوسرمایهخروجباریسکی
.شوندمواجهسرمایه‌گذاراناقبالبانیزمسمانند

ایننوشتنزماندرومی‌شکندتازه‌ایرکوردروزهرجهانیطلای
شدهوارداونسهرازایبهدلاری۴۲۰۰کانالبه(مهر۲۶)گزارش
دلار۲۰۰۰تادلار۱۰۰۰ازجهانیطلایمی‌دهدنشانبررسی‌ها.است

دلار۳۰۰۰تادلار۲۰۰۰از.کردطی(سال۱۴ازبیش)روز۵۱۵۱دررا
ازکمتردررادلار۴۰۰۰تادلار۳۰۰۰ازاماسال،نیمویکحدوددررا
دوافزایشازناشیصعودیمسیردرزردفلزتندشتاب.کردطیماه۶

هببی‌اعتمادیجنسازاولاکهسیاسیریسک‌های.استریسکنوع
سویبهدلاریدارایی‌هایازسرمایهحرکتباعثآمریکایینهادهای

پناهگاهایتقاضکهژئوپلیتیکتنش‌هایوتحریمنوعازثانیاوشدهطلا
ازیکیهستند؛اقتصادیامادومنوعریسک‌های.استکردهتقویترا

رایبانگیزهمجددانااطمینانیایجادباکهاستتعرفه‌ایجنگجنس
رمیتورکودجنسازدیگری.استدادهافزایشراامندارایییکداشتن
تیوقدقیق‌تر،عبارتبهاست؛بودهطلانفعبههموارهدورانیکهاست

جذابغیربورسمانندمولدبازارهایونمی‌کندکارخوباقتصاد
ردنقدپولداشتننگهتورم،بودنبالادلیلبههم‌زمانومی‌شوند

.‌شودمیپولارزشحفظاولگزینهطلانیست،جذاببانکیسپرده‌های

واحدصدم۲۵فداعضایوشدبرگزاررزروفدرالنشستگذشتهماه
اتکردندپیش‌بینیدات‌پلات،نمودارطبقودادندکاهشرانرخ‌هادرصد
یکنی‌هاپیش‌بیبیناما.باشندداشتهنرخکاهشدیگرمرتبهدوسالپایان
کارشناسان.استدادهرایبهرهنرخکاهشمرتبهپنجبهکههستنفر

دونالدنپیشیاقتصادیمشاورمایران،استیفنجزنیستکسیاومی‌گویند
.یافتاهررزروفدرالمرکزیهیاتبهسناناپلئونیرایباتازگیبهکهترامپ
همراهخودبارانفرسهمرکزیهیاتاعضاینفر۷ازتوانستهکنونتاترامپ
اهدادگدرپروندهفعلا)شودموفقنیزکوکلیزاخانماخراجدراگروکند
سانیکاین‌ها.استدادهتغییرخودنفعبهراهیاتایناکثریت،(استعالی

.دکننتاییدفوریهماهدرراایالتیرزروفدرال۱۲روسایاستقرارکههستند
کمیتهاعضاینفر۱۹کهاستآنمعنایبههیاتایناکثریتکسببنابراین،

پترامنفوذتحتمی‌گیردتصمیمبهرهنرخبرایکهرزروفدرالآزادبازار
کاآمریاقتصادینهادمهم‌ترینشدنسیاسیریسکهماناینوشدخواهند

.است(نیکسونریچاردزماناز)قرننیمحدودازپس

کارنامه یک ماهه بازارهای دارایی

دلار رشد اونس طلای جهانی چقدر زمان برد؟۱۰۰۰هر 

هشدار چهار چهره سرمایه گذاری درباره آینده اقتصادی

ترکیب اعضای هیات مرکزی فدرال رزرو
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بااملاکحوزهدرچینی‌هاسرمایه‌گذاریسال‌ها
اننشبرآوردها.استماندهبی‌بهرهاخیرسنگینرکود

کشورایندرخالیخانهمیلیون۶۰حدودمی‌دهد
متعددعواملوجمعیتپیریبهتوجهباوداردوجود
اداریمعنرشدبتوانداملاکبخشکهاستبعیددیگر،
بخشدرسرمایه‌گذاریدیگر،سویدر.کندپیدا

وبودهابپرشتبسیارنیزکارخانه‌ایوصنعتیتولیدات
راهاآنبرایتقاضازیرساختی،وملکیپروژه‌هایتوقف
بهاپنتوانستهنیزمصرفبخش.استدادهکاهشنیز
یکاکنونویابدافزایشسرمایه‌گذاری‌هااینرشدپای

آمدهوجودبهچیناقتصاددرمعنادارخالیظرفیت
صاداقترشدموتورطرف،یکازکهخالیظرفیت.است
کالایعرضهدیگر،سمتازواستکردهکندراچین
اریتجمازادودادهافزایششدیدارادنیاتمامبهچینی

عددبهحالاچینتجاریمازاد.استآوردهوجودبه
دلیلمهم‌ترینکهرسیدهسالانهدلارمیلیاردهزار
.می‌شودمحسوبپکناقتصادعلیهتعرفه‌ایجنگ

۰/۳کاهشباچین(CPI)مصرف‌کنندهتورم
تورم.شدگزارشسپتامبرماهدردرصدی

۲/۳معنادارافتبااما(PPI)تولیدکننده
منفی(متوالیماه۳۶)سالسهبرایدرصدی

‌ترینمهمازیکیمنفیتورمفضایاین.ماندباقی
چنین.می‌شودمحسوبچیناقتصادچالش‌های
ازبیشباشرکت‌هایبینشدهسببمساله‌ای

آنهایک‌چهارمسالانه،درآمدیوآنمیلیون۲۰
چین،مسکنبازارسخترکود.باشندزیان‌ده
ه‌ایتعرفجنگمصرف‌کننده،اعتمادشدیدسقوط
ردسرمایه‌گذاریتحریفوچینی‌هاعلیهترامپ

اقتصادچالش‌هایمهم‌ترینناکارآمدبخش‌های
ابراآنبسیاریحالاکهمی‌شوندمحسوبچین
ادیاقتصرشد.می‌کنندمقایسهژاپنگمشدهدهه
نوناککهاستتله‌ایمنفی،تورمکناردرپایین
بعاتتواستگریبانبهدستآنباچیناقتصاد

.تاسردیابیقابلجهانیاقتصادتقاضایدرآن

ینپایرشدگرفتارکهچیناقتصاد
ریقطازرکودبامقابلهتواننظرازاست
مواجهتنگنابانیزمالیبدهیایجاد
دولتبدهی‌هایشدیدافزایش.است
تولیددرصد۱۰۰حوالیبهچین

شدهباعث(GDP)داخلیناخالص
انبساطوبهرهنرخکاهشسیاست‌های

طی.نباشددسترسدرچندانمالی
اوراقبدهی،بازاردرنیزاخیرماه‌های
هرهبنرخشدیدافزایشبادولتیبدهی
ارآنخیلی‌هاکهاتفاقی.شده‌اندمواجه

ربطچینسهامبورساخیررشدبه
نسبتسهامجذابیتافزایش.می‌دهند

باعثمالیات‌هابرخیوبدهیاوراقبه
جهنتیدروبازاردوبینسرمایهانتقال
شدهدولتیاوراقبهرهنرخ‌هایافزایش
.است

روند تورم تولیدکننده و مصرف کننده در چین

روند افزایشی نرخ های بهره اوراق دولتی بلندمدت چین 
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آنبسیاریکهمصنوعیهوش
شدنصنعتیدرتازهانقلابیرا

موردشدتبهمی‌کنندارزیابی
.استگرفتهقرارشرکت‌هاتوجه
مالیگزارش‌هایازبررسییک
شرکت‌های۲۰۲۵دومفصل
(۵۰۰اس‌اندپی)آمریکابورس
آنهادرصد۶۰نزدیکمی‌دهدنشان

.کرده‌انداشارهمصنوعیهوشبه
می‌دهدنشانمسالهاین

تسرعبهبین‌المللیشرکت‌های
انقلاباینبهتوجهحالدر

ایشافزبرایوهستندتکنولوژیک
درآمدهارشدبُعددرچهبهره‌وری

هزینه‌هاکاهشجهتدرچهو
.می‌کنندتلاش

آمریکابورس۵۰۰اس‌اندپیعضوشرکت۵۰۰بررسی
درفعالشرکت‌هایمتوسططوربهمی‌دهدنشان

استفادهمصنوعیهوشازدرصد۹فقطمختلفبخش‌های
رقمایننیز(آیندهماه۶)کوتاه‌مدتبرایومی‌کنندعملی

راهبهکهجدیموجخلافبرپس.می‌رسددرصد۱۱به
باوزهنواقعیبخشدرتکنولوژیاینکاربردمیزانافتاده،
تاطلاعافناوریبخشکهاستطبیعی.داردفاصلهعمل

(IT)هوشازرااستفادهبیشتریندرصد۲۵حدودبا
آموزشحرفه‌ای،خدماتبخشآنازپسوداردمصنوعی

خدماتواقامتمقابل،سویدر.می‌گیرندقرارمالیو
دحدوکارخانه‌ایتولیداتوساخت‌وسازحمل‌ونقل،غذایی،

تهنکاین.می‌کننداستفادهمصنوعیهوشازدرصدشان۵
قابلترکمفیزیکینیازهایکهمی‌رسدنظربهبدیهینیز

وآنلاینداده‌هایباکهبخش‌هاییامااست،جایگزین
برایدتوانسته‌انسریع‌ترمواجهندپیش‌بینیقابلمباحث
.کننداستفادهمصنوعیهوشازبهره‌وریافزایش

نقطه۲۰۲۲سالاواخردر ChatGPTمعرفی
بهفزایندهنیاز.بودانویدیادرآمدرشددرعطفی

مدل‌هایاجرایبرایقدرتمندگرافیکیپردازنده‌های
یشکلبهراشرکتاینفصلیرشدمصنوعی،هوش

درصد۸۰ازبیشبهمقطعیدرودادافزایشبی‌سابقه
‌هاینوآوریکم‌نظیرهم‌افزایینتیجهجهش،این.رساند

انفجاراینازپساما.بودسخت‌افزاریونرم‌افزاری
دارترپایفازبهویافتکاهشتدریجبهرشدنرخاولیه،
سرعتصعودی،روندتداوموجودبااکنون،.شدوارد
.استشدهملایم‌تر۲۰۲۳سالاوجبهنسبترشد

بازار،مقطعیاشباعازناشیمی‌تواندشتابکاهش
 AIزیرساختیپروژه‌هایبودنزمان‌برورقابتافزایش
به‌عنوانانویدیاپیشروجایگاهحال،اینبا.باشد

مصنوعیهوشسخت‌افزارهایاصلیتأمین‌کننده
بعدیموجبهآنآیندهوپابرجاستهمچنان

.استخوردهگره AIنوآوری‌های

شرکت های عضو بورس آمریکا 
که به هوش مصنوعی اشاره کردند

انویدیا پس از رشد انفجاری؛ آرامش پس از طوفان؟
درصد تغییرات فصلی درآمد انویدیا

استفاده فعلی از هوش مصنوعی 
ماه آینده۶و برنامه استفاده از آن در 

چرا دولت آمریکا تعطیل شد؟ 
سالانهبودجهنتواندکنگرهکهمی‌دهدرخزمانیآمریکادولتتعطیلی

دولت.کندتوافق(CR)بودجه‌ایموقتقطعنامهیکسربریاتصویبرا
تصویبعدمصورتدرومی‌شودادارهبودجه‌ایلایحه۱۲پایهبرفدرال
ازیبسیاربودجه،تمدیدبرایتوافقنبودصورتدراکتبر،اولتاآن‌ها

نای.می‌روندحقوقبدونمرخصیبهکارکنانوتعطیلدولتینهادهای
برزبیحاختلافاتازناشیبیشترواستمتفاوتبدهینکولباوضعیت

خواهانسنادموکرات‌هایاخیر،تعطیلیدر.استدولتیهزینه‌هایسر
«مقرون‌به‌صرفهمراقبت»طرحبیمه‌هایبرایمالیاتیاعتبارتمدید
نددارقرارآنپوششتحتآمریکاییمیلیون۲۴حدودکهطرحیهستند؛

این.می‌شودبرابردوآن‌هاازبسیاریبیمههزینهانقضا،صورتدرو
نتحلیلگرابرخیهرچند.استشدهبودجه‌ایبن‌بستباعثاختلاف
ننشانظرسنجی‌هااماشوند،شناختهمقصردموکرات‌هامی‌دهنداحتمال
.می‌دانندمسئولاندازهیکبهتقریبا راحزبدوهرمردممی‌دهد

اآمریکفدرالدولتتعطیلیاقتصادیتأثیر
می‌شودبرآورد.استتوجهقابلامامحدودمعمولا 

رشدازدرصد۰٫۱حدودکاملتعطیلیهفتههر
حال،اینبابکاهد؛(GDP)داخلیناخالصتولید
‌شودمیجبرانتعطیلیپایانازپسمعمولا افتاین
.دمی‌کنندریافتراخودمعوقهحقوقکارکنانزیرا
۴.۳ازبیکارینرخیابد،ادامههفتهسهتعطیلیاگر

خواهدافزایشدرصد۴.۷تا۴.۶حدودبهدرصد
چوندارد،محدودیواکنشمعمولا بدهیبازار.یافت
یاستسواقتصادیتصمیماتبرتعطیلیواقعیاثر

ردمنفیفضایاگرحال،اینبا.استاندکپولی
کاهشبلندمدتبهرهنرخ‌هایشود،تشدیدبازار

و S&P 500شاخصنیزسهامبازاردر.می‌یابند
نشانمحدودیواکنشمعمولا  VIXنوسانشاخص
تأثیرکهدادنشان۲۰۱۹و۲۰۱۸تجربه.می‌دهند

اقتصادیداده‌هایوپولیسیاست‌هایازاصلی
یدشدواکنشهمارزبازاردر.تعطیلیخودنهمی‌آید،
ارفشدلاربهاقتصادیرشدکاهشنمی‌شود؛دیده

آنتقویتباعثسیاسینااطمینانیامامی‌آورد،
قیتلموقتیراتعطیلیبازارهانتیجه،در.می‌شود
.استمحدودکلیواکنشومی‌کنند

مرخصیبهفدرالکارمندهزارصدهاتعطیلی،آغازاز
نظریهسفیدکاخبودجهدفتر.شده‌اندفرستادهاجباری
نیستملزمدولتآنطبقکهکردهمطرحتازه‌ایحقوقی
ختپردارامرخص‌شدهکارکنانحقوقتعطیلی،پایانازپس
نیقانودرراآنپرداختمجوزصراحتا کنگرهآنکهمگرکند

موزه‌هایوملیپارک‌هایشدنبسته.کندصادرجدید
بهرسیدگیدرتأخیروواشنگتندراسمیتسونین
اختلالاتملموس‌ترینازویزاوگذرنامهدرخواست‌های

 دمدیکیومدیکردرمانیوبهداشتیخدماتمرکز.هستند
نیزدارووغذاسازمانوکرده،متوقفراپرونده‌هابررسی
متوقفراداروهاتأییدبرایجدیددرخواست‌هایپذیرش
یفعالیت‌هاهمهاقتصادیتحلیلادارهوآماراداره.استکرده

ندمانفعالیت‌هاییمقابل،دروکرده‌تعلیقرادادهجمع‌آوری
ازکیپزشمراقبت‌هایهوایی،ترافیککنترلنظامی،عملیات

‌هایفعالیتجملهازفدرالجناییتحقیقاتوکهنه‌سربازان،
ایالاتپستیخدمات.می‌یابندادامهکههستندضروری
استفادهخودمستقلبودجه‌هایازرزروفدرالومتحده
.ندنمی‌گیرقرارتعطیلیتحت‌تأثیرتقریبا ومی‌کنند

ساله ۱۰روند نرخ بهره اوراق بدهی 
پیش و پس از تعطیلی دولت

اماگذشته،سال۷درآمریکادولتتعطیلیاولیناین
از.استترامپجمهوریریاستدورهدودرتعطیلیسومین
دادهرخآمریکادولتتعطیلیمرتبهپانزدهمیلادی،۱۹۸۱سال
سایت.استبودهمتغیرروز۳۵تاروزیکازتعطیلیزمانکه

افرادسه‌چهارمازبیشمی‌دهدنشانپلی‌مارکتشرط‌بندی
.برسداهمیکازبیشبهنیزبارایندولتتعطیلیدارندانتظار

ساله ۱۰روند نرخ بهره اوراق بدهی 
خزانه داری آمریکا 

پیش و پس از تعطیلی دولت

ساله ۱۰روند نرخ بهره اوراق بدهی 
خزانه داری آمریکا 

پیش و پس از تعطیلی دولت

روند ارزش شاخص دلار آمریکا 
پیش و پس از تعطیلی دولت

S&P500روند شاخص بورس 
پیش و پس از تعطیلی دولت

(  BofA)بانک آمریکا : منبع

اولین تعطیلی در هفت سال گذشته

با تعطیلی دولت آمریکا، کدام بخش ها تعطیل می شوند؟

تعطیلی چه پیامدی برای اقتصاد و بازارها دارد؟ 



معرفی کتاب

معاونت مطالعات اقتصادی و آینده پژوهی اتاق تهران
۱۴۰۴مهر | ۱۹شماره  ۱۶

معرفی کتاب 
«اصلاحات ساختاری بودجه»

اریساختاصلاحات»کتاباندازهبهکتابیهیچ‌شاید
اموروزیرمدنی‌زادهسیدعلیدیدگاه‌هاینتواند‌«بودجه

سالدرکهکتاباین.کندشفافراداراییواقتصادی
تروایتاسیاستیونظریچارچوباز»زیرعنوانبا۱۴۰۱
آینده‌نگریوتوسعهپژوهش‌هایمرکزسویاز«تاریخی
ویپژوهشاثریاست،شدهمنتشربودجهوبرنامهسازمان
اقتصادموضوعاتبنیادی‌ترینازیکیبهکهاستتحلیلی
.می‌پردازدبودجهساختاراصلاحچالش‌هاییعنیایران

سیدعلیپورمحمدی،سیدحمیدکتاب،نویسندگان
بادکوشیده‌انخان‌میرزاییفرهادودمنهنیلوفرمدنی‌زاده،
ازینانهواقع‌بتصویریاجرایی،تجربهونظریدانشترکیب
.کنندارائهایراندرآناصلاحمسیروبودجهمسئله
اساسیپرسشاینبهپاسخبرایتلاشیواقعدرکتاباین
سیاستیسندمهمترینبه‌عنوانبودجه،چراکهاست
راخودکارکرداستنتوانستهسال‌هاازبسیاریدردولت

بامی‌توانچگونهوکند،ایفااقتصادیتوسعهورشددر
برایاثربخشابزاریبهراآنساختاری،اصلاحات
.کردتبدیلاقتصادیحکمرانی

ساختاریاصلاحاتبرنامۀبرمروریضمنکتاب،ایندر
ۀتجربآن،پروژه‌هایواجراییوکلیسیاست‌هایبودجه،
درآنپیشبردوبودجهساختاریاصلاحاتبرنامۀتدوین
رفتهگقرارواکاویموردنیزکشورسیاسیاقتصادفضای
دتشکهاستشدهتصریحکتابپیشگفتاردر.است

پیامدهایبروزوآمریکاظالمانهتحریم‌هایگرفتن
ازبیشرااصلاحاتاینضرورتکشوردرآناقتصادی

از،کتابنویسندگاناعتقادبه.استکردهنمایانپیش
وزۀحفعالانبه‌خصوصآیندگان،برایمباحثاینکهآنجا

،بودخواهدمطرحهمبازسیاست‌پژوهیوسیاست‌گذاری
اثرینادرنیزطرحتدوین‌کنندگانناکامی‌هایوکامیابی‌ها
وباشدبرنامه‌ریزانفرارویتجربه‌ایتاشدهگنجانده
مشابه،برنامه‌هایپیشبرد‌برایآن،مثبتنتایجازبتوانند
ایندرناکامیموجبکهآنچهوکردهرااستفادهحُسن
اه‌حلیرآنبرایوپیش‌بینیقبلازرامی‌شودبرنامه‌هانوع

.بیندیشند
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