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 ل
 رشد اقتصادی

هرچند که نرخ رشد اقتصادی کشور در دوره پس از کرونا به صورت نسبی در 
شرایط مناسبی قرار داشته اما نکته مهم در زمینه رشد اقتصادی چهار سال 

بخش نفت نقش مهمی در عملکرد اقتصاد ایران در این دوره اخیر آن است که 
 داشته است.

درصد از رشد  2.2در چهار سال گذشته، بخش نفت به صورت میانگین 
ها به مراتب کمتر بوده دار بوده است و سهم سایر بخشاقتصادی را عهده

ها و کاهش فروش نفت، برای سال انداز تشدید تحریمبا توجه به چشماست. 
کاهش سطح رشد اقتصادی و حتی ورود به دامنه منفی وجود  ایینده انتظار برآ

 دارد.
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 ل
 تورم

وپنجمین ماه متوالی در برای پنجاه ۱۴۰۳ماه در بهمننقطه بهنرخ تورم نقطه
پایداری بلندمدت تورم در درصد قرار گرفته است.  ۳۰الاتر از محدوده ب

ی مدت، رشدهای بالایهای میانسطوح بالا سبب شده تا تغییرات قیمتی در بازه
درصد  2۰۰ساله در محدوده را ثبت نماید به شکلی که در حال حاضر تورم سه

آوری درصد قرار دارد. این شرایط، تاب ۵۰۰ساله در محدوده و تورم پنج
با توجه به آنکه سرریزهای ناشی از رشد و  اجتماعی را به شدت کاهش داده

تداوم  انتظار کالاها منعکس نشده است، قیمتارز هنوز به صورت کامل در 
نیمه اول  درصد در ۴۰و حتی رسیدن مجدد نرخ تورم به محدوده شرایط جاری 

 .کاملا محتمل خواهد بودسال آینده 
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 ل
 نقدینگی

درصد بوده است که در  2۳.۴ابتدای سال معادل ماهه رشد نقدینگی در ده
 هرچند که .شودهای گذشته، عددی نسبتا پایین محسوب میمقایسه با سال

مدیریت تقاضا، نقش مهمی در کاهش های پولی انقباضی با هدف اتخاذ سیاست
ها داشته است اما باید توجه نرخ رشد متغیرهای پولی و کنترل سطح قیمت

امین ها بوده که تن رویکرد، تنگنای مالی و اعتباری برای بنگاهداشت که پیامد ای
با توجه به  ها تبدیل نموده است.در گردش را به مهمترین چالش آن سرمایه

 (، اتخاذبه دلیل افزایش ریسک، جهش ارزی و انتظارات تورمیآنکه در شرایط فعلی )
افزایش نرخ رشد لذا  هرگونه انبساط پولی با جهش تورم همراه خواهد شد

نقدینگی و بالتبع آن تسهیل در تامین سرمایه در گردش نامحتمل به نظر 
 رسد.می
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 ل
 اشتغال

بنا به دلایلی نظیر شرایط نسبتا مناسب رشد اقتصادی و ارزان بودن هرچند که 
های پس از کرونا سطح اشتغال در کشور به صورت نهاده نیروی کار، طی سال

ب مساله ترکی ،در زمینه آمارهای اشتغال افزایش یافته اما نکته مهمیوسته پ
تعداد شاغلان دارای دهد که در چهار فصل اخیر، آمارها نشان می .شاغلین است

بخشی از این موضوع  اگرچهمدرک دانشگاهی با کاهش مواجه شده است. 
نظر  وه، بهناشی از کاهش تقاضا بوده اما با توجه به کاهش نرخ مشارکت این گر

کاهش تعداد رسد که خروج از بازار کار بنا به دلایلی نظیر مهاجرت نیز در می
د کاهش نرخ رشانداز با توجه به چشم. موثر بوده است التحصیلشاغلین فارغ

وکارهای فعال در حوزه اقتصاد دیجیتال، تر شدن فضای کسباقتصادی و تنگ
   .رسدچندان محتمل به نظر نمیالتحصیلان فارغ محسوس در اشتغال بهبود
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 ل
 مهاجرت

شرایط نامناسب متغیرهای اقتصادی، تشدید تنش خارجی و شرایط نامناسب 
های اخیر روند مهاجرت اجتماعی در داخل کشور سبب شده تا در سال -سیاسی

 وجود در این زمینهاز کشور به شکل جدی تشدید شود. هرچند که آمار دقیقی 
مهاجرین از کشور ندارد اما برخی آمارهای پراکنده، گواهی بر خروج پرشمار 

است. به عنوان نمونه، آمارهای مربوط به تعداد پناهجویان دستگیرشده در 
تا نیمه  2۰۱۸دهد که در فاصله سال نشان می)برای ورود به انگلستان( کانال مانش 

غیرقانونی به آن کشور را هزار ایرانی قصد ورود  ۳۵حدود  2۰2۴اول 
اند و از این حیث در رتبه اول و جلوتر از کشورهای درگیر جنگ نظیر داشته

 اند.عراق، افغانستان و سوریه قرار گرفته
المللی و همچنین عدم های بینو تنش هاانداز تشدید تحریمبا توجه به چشم

 هاییان در سالتداوم مهاجرت ایران اجتماعی کشور، -بهبود شرایط اقتصادی
  ناپذیر خواهد بود.ای اجتنابرو پدیدهپیش

 

2024تا نیمه اول 2018ترکیب پناهجویان دستگیرشده در کانال مانش از 

ایران

عراق
سایر

افغانستان

سوریه
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 ل
 گذاریسرمایه

گذاری ناموفق عمل نموده است. های اخیر در سرمایهاقتصاد ایران در سال
سطح  ۱۳۹۷ها در سال دهد که پس از آغاز تحریمآمارها نشان می

میلیارد  ۴۰گذاری ناخالص در کشور کاهش یافته و حداکثر به محدوده سرمایه
 انباره ها، این رقم حتی از استهلاکدلار رسیده است که البته در برخی سال

 گذاری خالص منفی شدهسرمایه موجود نیز کمتر بوده و به این ترتیب، سرمایه
 است. 

گذاری در اقتصاد ایران در هر دو مرحله با توجه به آنکه کاهش سطح سرمایه
انتظار بر آن است که با تشدید  های یک دهه اخیر اتفاق افتاده است،تحریم
 گذاری کشور کاهش یابد.رمایهها در سال آینده، مجددا سطح ستحریم
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 ل
 گذاریسرمایه

های اخیر، از یکسو افزایش سطح ریسک و نااطمینانی در اقتصاد ایران طی سال
های امن نظیر طلا شده و از سوی دیگر موجب سبب افزایش قیمت دارایی

دهد آمارها نشان می گذاری شده است.های مولد و سرمایهکاهش سطح فعالیت
های پس از جنگ، رابطه منفی معناداری میان افزایش قیمت طلا و که در سال

 گذاری وجود داشته است.کاهش سطح سرمایه
افزایش محسوس سطح ریسک و نااطمینانی پیرامون اقتصاد ایران که احتمالا 

ر ر دیگتواند باسازی است که میدر سال آینده تشدید خواهد شد، عامل زمینه
های مولد را کاهش داده و در مقابل انواع گذاری و فعالیتتقاضا برای سرمایه

 رفتارهای سوداگرایانه را تشدید نماید.
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 ل
 تجارت خارجی

های اخیر به شکلی بوده که با وجود افزایش روند تجارت غیرنفتی کشور در سال
همزمان، سرعت رشد واردات بیشتر بوده و میزان صادرات و واردات به صورت 

همین موضوع سبب افزایش ناترازی تجاری شده است. کسری تراز تجاری کشور 
میلیارد دلار آغاز شده و در حال  2های پس از تحریم از حدود در فاصله سال

میلیارد دلار قرار دارد که رقمی چشمگیر محسوب  ۱۰حاضر در محدوده بالاتر از 
 شود.می

تواند اثرات محسوسی بر سطح های تجاری در سال آینده میید تحریمتشد
بخش زیادی از واردات کشور حذف صادرات و واردات داشته باشد اما از آنجا که 

رود ناپذیر است لذا انتظار میلاهای اساسی و مواد اولیه صنایع، اجتنابشامل کا
ی تراز تجاری افزایش که اثرات تحریم بر صادرات بیش از واردات باشد و کسر

 یابد.
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 ل
 نفت

المللی بوده است های بینترین اهداف تحریمبخش نفت، همواره یکی از اصلی
آمارها  .و البته اثرات ناشی از اصابت تحریم بر این بخش نیز کاملا مشهود است

در برخی مواقع فروش نفت ایران را  ۱۳۹۷های سال دهد که تحریمنشان می
تا هشتاد درصد کاهش داده است. از آنجا که کسری تراز تجاری غیرنفتی در 

های اخیر همواره از طریق درآمدهای حاصل از صادرات نفت جبران شده سال
ازار ارز ایجاد در بها است، کاهش فروش نفت فشار زیادی بر روی قیمت

 خواهد نمود.
در  توانداتفاق افتاد، می ۱۳۹۷تکرار شرایط تحریمی مشابه آنچه پس از سال 

 تغییرات محسوسی در نرخ ارز ایجاد نماید. روهای پیشسال
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 ل
 بهره

واحد  ۸به صورت میانگین حدود  ۱۴۰۳نرخ بهره و هزینه تامین مالی در سال 
 .سابقه تاریخی قرار داردو در حال حاضر در سطوح بیدرصد افزایش یافته 

افزایش حضور دولت در بازار اوراق، کاهش نرخ رشد نقدینگی و توان 
 ها )بهها و همچنین افزایش نیاز به سرمایه در گردش بنگاهاعتباردهی بانک

های ارزی(، برخی از دلایل رشدهای چشمگیر در نرخ بهره است. دلیل شوک
رود در دوماهه ابتدای سال آینده با کاهش تقاضای فصلی، تظار میهرچند که ان

ی پولی هانرخ بهره نیز به صورت نسبی کاهش یابد اما با توجه به تداوم سیاست
انقباضی و همچنین شرایط نامناسب بودجه دولت، کاهش محسوس و پایدار در 

 .رسدنرخ بهره چندان محتمل به نظر نمی
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 ل
 وکارکسب

اند به باری را تجربه نمودهشرایط فاجعه ۱۴۰۳وکارهای ایرانی در سال کسب
ماه سپری شده از  ۱۱ماه از  ۷شکلی که براساس شاخص مدیران خرید در 

های شاخص مدیران خرید نشان اند. دادهسال، در وضعیت رکودی قرار داشته
صنایع را دهد که وضعیت رکودی مختص چند صنعت خاص نبوده و تمامی می

 گیرد.در بر می
افزایش چشمگیر قیمت مواد اولیه و کاهش موجودی انبار، کاهش سطح 

 های شاخصسفارشات جدید و کاهش انتظارات نسبت به تولید آتی، زیرمولفه
ها مدیران خرید هستند که تصویر مطلوبی در زمینه بهبود شرایط آینده بنگاه

 .دهندارائه نمی
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 ل
 وکارکسب

های صیادی تاکنون، هیچگاه دهد از زمان توسعه و رواج چکآمارها نشان می
نبوده است. در  ۱۴۰۳های مانند سال های مبادلهمیزان برگشت و نکول چک

ها برگشت خورده است درصد چک ۱۵به صورت میانگین حدود  ۱۴۰۳سال 
عمل نشده است. هزار میلیارد تومان تعهدات  ۹۰۰که این به معنای حدود 

 های سیاسی وریزی نشده، ریسکقطعی برق و گاز، تعطیلات گسترده و برنامه
جهش ارزی، برخی از مهمترین عواملی هستند که سبب شرایط نامناسب 

 های برگشتی در کشور شده است.معاملات اعتباری و افزایش چک
یاسی و انداز تداوم قطعی برق و گاز، پایداری ریسک سنظیر چشممواردی 

تواند در سال انتظار کاهش سطح رشد اقتصادی، مجموع عواملی است که می
 آینده نیز نرخ عدم ایفای تعهدات در معاملات اعتباری را افزایش دهد.
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 ل
 بازارهای دارایی

طلا با فاصله قابل توجه نسبت به سایرین، پیشتاز بازدهی در  ۱۴۰۳در سال 
درصدی در رتبه  ۵۰بوده است. ارز نیز با رشد حدود های دارایی بین کلاس

اند شرایط مناسبی نداشته ۱۴۰۳ها در سال بعدی قرار گرفته اما سایر دارایی
ها هم از تورم و هم از بازدهی ابزارهای درآمد ثابت کمتر بوده و بازدهی آن

 است.

 
 

 

 

۸۵.۶طلا

۴۶.۰ارز

2۳.۱خودرو

۱۳.۹سهام

۸.۷مسکن

1403بازده کلاس های دارایی در یازده ماهه ابتدای 

.آمار مسکن تنها تا مردادماه  در دسترس است*
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 ل
 بازارهای دارایی

های کشور و همچنین تشدید ریسک افزایش قیمت طلا در داخل و خارج
گرایش افراد حقیقی به این دارایی  ۱۴۰۳ژئوپلتیک سبب شده تا در سال 

 امن به شدت افزایش یابد.
گذاری برای افراد حقیقی بوده به ترین گزینه سرمایهجاری طلا اصلیدر سال 

هزار میلیارد تومان صندوق طلا خریداری  ۴۵شکلی که این افراد حدود 
هزار میلیارد تومان از دارایی خود در بازار  ۴۰اند و البته در مقابل حدود نموده

های جذاب های درآمد ثابت نیز با نرخاند. صندوقسهام را به فروش رسانده
درصد، موفق به جذب منابع قابل توجهی از سمت افراد حقیقی  ۳۰بالاتر از 

های که استقبال از صندوق رودبرای سال آینده نیز همچنان انتظار می اند.شده
طلا و درآمد ثابت وجود داشته باشد و البته بازار سهام نیز در صورت کاهش 

گذاری افراد های سرمایهتواند یکی از گزینههای موجود، میشدت ریسک
 حقیقی باشد.
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1403خالص خرید دارایی ها توسط افراد حقیقی 

صندوق درآمد ثابت طلا سهام
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 ل
 طلا

ر دهای طلا صندوقگرایش به طلا سبب شده تا دارایی تحت مدیریت افزایش 
درصدی را تجربه نماید که در صنعت مدیریت  2۵۰سال جاری رشد چشمگیر 

شود. در حال حاضر تعداد نظیر محسوب میدارایی کشور یک رکورد کم
ها در سال جاری عدد رسیده که تقریبا نیمی از آن 2۱های طلا به صندوق

می ورشد نرخ ارز و بالتبع آن طلا و همچنین تداوم اقبال عم اند.تاسیس شده
تواند رشد بیشتر دارایی تحت مدیریت ای است که میبه طلا، دو مولفه

 های طلا را در سال آینده به همراه داشته باشد.صندوق
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هزار میلیارد تومان-1403ارزش دارایی تحت مدیریت صندوق های طلا 
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 ل
 بازار سهام

در حال حاضر بازدهی بازار سهام طی سال جاری و در مقایسه با هرچند که 
گرفته است اما باید توجه ای قرار های یک دهه اخیر در وضعیت میانهسال

داشت که بخش اصلی رشد بازار در چهار ماه پایانی سال رخ داده است و تا 
 قبل از آن، عملکرد بازار سهام در وضعیت بسیار نامناسبی بوده است.

تواند محرک خوبی برای رشد این بازار در سال رشد نرخ ارز میهر چند که 
های ژئوپلتیک و شرایط تحریمی نیز تنش آینده باشد اما تهدیدهای ناشی از

 های جدی برای رشد قیمت سهام هستند.چالش
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1390بازدهی سالانه شاخص کل بورس تهران از ابتدای دهه 

۱۴۰۳سال 
سال هابقیه
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 ل
 بازار سهام

ماهه دهد که در یازدهنشان می ۱۴۰۳عملکرد صنایع در سال  یبررسی تفکیک
صنعت  2۱اند و تنها صنعت دارای بازدهی منفی بوده ۱۸ابتدای سال تعداد 

 نیمی از توان گفت حدود، میبه این ترتیب اند.بازدهی مثبت را ثبت نموده
اران گذبازدهی مثبت را نصیب سرمایه اندهنوز نتوانسته جاری در سالصنایع 

)بالاتر از تورم و ابزارهای بدون ریسک( درصد  ۳۰بازدهی بالاتر از خود نمایند و البته 

 صنعت بوده است. ۴نیز تنها مختص به 
نکته مهم دیگر در زمینه ترکیب رشد صنایع، سهم بالای صنعت شیمیایی در 
رشد ارزش بازار است به شکلی که از مجموع رشد ارزش بازار سهام در 

با . سوم مربوط به این صنعت بوده است-ماهه ابتدای امسال، حدود دویازده
ی عمده بازار سهام، به نظر هاو چالش هااین شرایط و بنا به ریسکتوجه به 

 از شرایط فعلی به سختی صورت پذیرد. این بازارخروج رسد می
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1403رشد ارزش بازار صنایع در سال 
سهم در رشد بازار= اندازه حباب
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 ل
 خودرو

های اخیر همواره با نوسانات ارز مرتبط بوده و رشد آن بازار خودرو که در سال
ارز نیز بیشتر بوده، در سال جاری شرایط متفاوتی داشته  غالبا از تغییرات بازار

 ۱۷ماهه ابتدای سال تنها یازده قیمت ریالی خودرو درشاخص است به شکلی که 
درصد کاهش  2۵درصد افزایش یافته و شاخص دلاری قیمت خودرو نیز حدود 

 واردات خودرو در آزادسازی نسبیرفع موانع و رسد که یافته است. به نظر می
کنار کاهش قدرت خرید افراد، مهمترین دلیل عدم رشد قیمت خودرو بوده 

های اخیر در نرخ ارز، تداوم سیاست برای سال آینده نیز با وجود افزایش. است
 .تواند مانع از رشد قیمت نسبی خودرو شودواردات می
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شاخص دلاری قیمت خودرو
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 ل
 دولتمالیه 

تا میانه  ۱۴۰۳بودجه دولت در شرایط بسیار نامناسبی قرار دارد. از ابتدای سال 
های هفتگی به هزار میلیارد تومان اوراق دولتی در حراج ۳۸۰اسفندماه، حدود 

 ۱۴۰۰ سالهسه فروش رسیده که این رقم از مجموع اوراق فروخته شده در بازه
هزار  ۴۰۰رقم تا پایان سال به رود که این انتظار میالبته  بیشتر است! ۱۴۰2تا 

 میلیارد تومان بالغ گردد.
هزار میلیارد تومان از اوراق دولت  ۳۰۰با توجه به آنکه در سال آینده حدود 

انداز کاهش به چشم و همچنین با توجه (داردو نیاز به جایگزینی ) سررسید خواهد شد
میزان انتشار اوراق دولت در سال آینده کاملا محتمل  افزایش درآمدهای ارزی،

 خواهد بود.
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تجمعی-فروش اوراق دولت در حراج های هفتگی
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 ل
 خانوار

مصرف بخش خصوصی در چهار سال اخیر ثابت بوده و هیچ افزایشی نداشته 
یارانه نقدی جدیدی برای  ۱۴۰۱است. این موضوع در حالی رخ داده که از سال 

ا هبخش زیادی از جامعه تعریف شده و اثر نسبی بر افزایش قدرت خرید آن
البته  وداشته است. با این وجود، میزان مخارج مصرفی خانوار تقریبا ثابت بوده 

درصد افزایش  ۳جمعیت کشور نزدیک به باید توجه داشت که در این دوره، 
  یافته است.

جهش ارزی،  و انداز نامناسب رشد اقتصادی، افزایش محسوس تورمچشم
درت خرید خانوار را برای سال آینده کاهش خواهد مجموع مواردی است که ق

های محیط پیرامونی نیز منجر به تعویق برخی از مصارف داد و البته ریسک
بر همین اساس، انتظار بر  خواهد شد.انداز( افزایش پس با هدف)غیرضروری خانوار 

 تداوم کاهش رفاه خانوار در سال آینده نیز وجود دارد.
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هزار میلیارد تومان-1400مصرف بخش خصوصی در بازه ده ساله به قیمت ثابت 
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