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اطلاع�ات ای�ن گ�زارش دارای  "ارزش پیش‌بینی کنندگ�ی" و "ارزش تایید کنندگی" اس�ت. آمار و اطلاعات مالی و اقتصادی بایس�تی بر 
تصمیمات اقتصادی اس�تفاده کنندگان در ارزیابی رویدادهای گذش�ته، حال یا آینده، تایید و یا تصحیح ارزیابی‌های گذشته آن‌ها موثر واقع 
شود. به بیان دیگر اطلاعات برای تصمیم گیرنده‌ای که قبلا آن اطلاعات را نداشته، "تفاوت" ایجاد می‌کند.  از این رو اطلاعات مالی و اقتصادی 
باید دارای "ارزش پیش‌بینی کنندگی" و یا حائز "ارزش تایید کنندگی" باش�د. اطلاعات می‌تواند از طریق ارتقای توانایی تصمیم گیرنده در 
پیش‌بینی نتایج رویدادهای گذش�ته یا حال، بر تصمیم اثر داش�ته باش�د که در این صورت اطلاعات دارای ارزش پیش‌بینی کنندگی اس�ت. 
همچنین اطلاعات می‌تواند از طریق تایید یا اصلاح انتظارات قبلی تصمیم گیرنده، بر یک تصمیم اثرگذار باشد که در این صورت خواهیم گفت 
اطلاعات دارای ارزش تایید کنندگی اس�ت. این گزارش با هدف افزایش قدرت پیش‌بینی رویدادهای آتی تهیه ش�ده است تا مدیران، فعالان 

اقتصادی و کارشناسان بازار سرمایه بتوانند بازخورد مناسبی نسبت به رویدادها و روندهای اقتصادی داشته باشند.
شرکت سرمایه گذاری سامان مجد
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در اقتص�اد جهانی دو کش�ور آمریکا و چی�ن همچنان در حال 
نزدی�ک تر کردن دیدگاه های خود به یکدیگر و حرکت بس�وی 
رسیدن به یک توافق هستند و حتی اعلام شده است که احتمال 

امضای فاز اول توافق در آینده نزدیک وجود دارد. 
این امر موجب کاهش نگرانیها در بازارهای مالی شده  و می‌تواند 
اث�ر مثبتی بر قیمت کامادیتی ها داش�ته باش�د. همچنین  بازار 
سهام آمریکا نیز برهمین اساس روزهای خوبی را پشت سر می 
گذارد و شاخص بورس نیویورک رکوردهای جدید از خود بجای 

گذاشته است.
 البته از س�وی دیگر براساس نظر برخی از صاحب نظران، رشد 
بازارهای مالی آمریکا و همچنین بازار مسکن آن موجب تشکیل 
حباب در این بازارها خواهد ش�د. از ط�رف دیگر در بازار طلا با 
وجود کاهش تنش های سیاسی اما کاهش نرخ بهره در آمریکا و 
احتمالا کاهش بیشتر آن در آینده نزدیک موجب شده که قیمت 

ها در حال ثبات باشد و باکاهش قیمت ها مواجه نباشیم. 
انتش�ار گزارش ش�اخص رقابت‌پذیری جهانی نشان می‌دهد که 
اقتصاد ایران در س�ال 2019 با ده پله س�قوط نسبت به آخرین 
رده‌بندی، در جایگاه 99 )از میان 141 کش�ور( قرار گرفته است. 
ب�ه طور س�اده ش�اخص رقابت‌پذیری نش�ان می‌ده�د که یک 
اقتصاد، عوامل تولید اصلی خود یعنی نیروی کار و سرمایه را با 
چه کیفیتی با یکدیگر ترکیب کرده و در مس�یر رشد اقتصادی 
بلندم�دت خ�ود چگونه عمل می‌کند. مقایس�ه زی�ر اجزاء این 
ش�اخص با سال قبل نش�ان می‌دهد که تغییر وضعیت ایران در 
مولف�ه نظام مالی )اف�ت 25 پله‌ای(، علت اصل�ی تغییر جایگاه 
ایران بوده اس�ت. به نظر می‌رسد در حال حاضر مشکلات نظام 
بانکی نظیر مطالبات معوق و وضعیت نامناس�ب کفایت سرمایه، 
تبدی�ل به چالش جدی اقتصاد ایران ش�ده اس�ت. ب�ا توجه به 
اهمیت مفاهیم رقابت‌پذیری، کارایی و بهره‌وری در فرآیند رشد 
اقتص�ادی بلندمدت، عدم تغییر جدی در ش�رایط فعلی اقتصاد 

ایران می‌تواند رشد پایدار را با مخاطرات جدی مواجه نماید.
براس�اس گزارش�ات بانک جهانی و صندوق بین‌المللی پول در 
مورد چشم‌انداز رشد اقتصادی، در مورد اقتصاد ایران برای سال 
2019 همچنان انتظار رشد منفی وجود دارد اما برای سال آینده، 
خروج تدریجی از رکود انتظار می‌رود. محاسبات مربوط به تولید 
بالقوه کش�ور نیز نش�ان می‌دهد با توجه به روند نزولی تشکیل 
س�رمایه ثاب�ت در کش�ور و وضعیت نامناس�ب بهره‌ب�رداری از 
سرمایه‌های موجود، رشد اقتصادی منفی اجتناب‌ناپذیر خواهد 
بود. کاهش درآمدهای دولت و به تبع آن بودجه‌های عمرانی در 

کنار افزایش نااطمینانی در فضای اقتصادی-سیاسی، مهمترین 
عواملی بوده که س�طح س�رمایه‌گذاری دولتی و خصوصی را در 

این سال‌ها کاهش داده است. 
ش�ایان ذکر است که بررسی آمار مربوط به شاخص خرید نشان 
می‌دهد که بنگاه‌ها در ش�هریورماه رشد تولید و افزایش قیمت 
را همزمان تجربه نموده‌اند و با توجه به افزایش میزان سفارشات 
جدید پس از س�ه ماه، انتظار تداوم رون�ق در مهرماه نیز وجود 

دارد.
ثبت رقم 1.8 درصد برای نرخ تورم ماهانه مهرماه س�بب ش�ده 
ت�ا نرخ تورم نقط�ه به نقطه ب�رای پنجمین م�اه متوالی کاهش 
یافته و به رقم 28.3 درصد برس�د. به این ترتیب بعد از گذشت 
یکس�ال، ن�رخ تورم نقطه به نقط�ه مجددا به مح�دوده کمتر از 
30 درصد رس�یده اس�ت. خدمات آموزش، خدم�ات آب، برق و 
سوخت و اجاره مسکن، سه گروهی هستند که بیشترین میزان 
رش�د ماهان�ه را در مهرماه ثب�ت نموده‌اند و به ای�ن ترتیب به 
نظر می‌رس�د که گ�روه خدمات )در مقاب�ل کالا( در حال حاضر 
پیش�ران تورم ش�ده اس�ت. با توجه به آنکه این گروه )برخلاف 
تجرب�ه ش�وک ارزی ابت�دای ده�ه 90( در دو س�ال اخیر تورم 
چندانی نداش�ته، افزایش قیمت خدماتی نظیر بهداشت، اجاره 
و حمل‌ونق�ل می‌تواند جدی‌ترین مانع کاهش بیش�تر نرخ تورم 
در ماه‌های آینده باش�د. انتظار می‌رود نرخ تورم پایان اس�فند 
1398 در مح�دوده 19 تا 31 درصد قرار گیرد و در این بین، رقم 

25 درصد محتمل‌ترین نرخ محسوب می‌شود.
افزایش 300 هزار نفری ش�اغلین فصل تابستان نسبت به فصل 
قبل از آن س�بب ش�ده تا نرخ بیکاری اقتص�اد ایران به یکی از 
کمترین مقادیر طی سال‌های اخیر رسیده و در آستانه تک رقمی 
ش�دن قرار گیرد. با توجه به آنکه آمار بخش تولید گویای عدم 
رشد محسوس میزان تولید است، به نظر می‌رسد که صحبت در 
مورد دقت و کیفیت داده‌های اش�تغال نیاز به ش�فافیت بیشتر 
دارد. لازم به ذکر اس�ت بررس�ی‌های مقدماتی نشانگر آن است 
که طی فصل تابستان تعداد ش�اغلین موقت )افراد دارای شغل 
که موقتا در حال کار نبوده اما برای بازگشت آن‌ها به کار تضمین 

وجود دارد( بیش از 520 هزار نفر افزایش یافته است.
در بخش مس�کن نیز ب�ا وجود افزایش مختص�ر قیمت و میزان 
معاملات در مهرماه، ش�رایط بلندمدت معاملات گویای وضعیت 
رکودی اس�ت. به نظر می‌رس�د که تغییر فاز ای�ن بازار به رونق، 
نیازمن�د بهبود محس�وس و پایدار در درآمد خان�وار یا افزایش 
میزان تسهیلات خرید مسکن است که با توجه به شرایط فعلی 

خلاصه مدیریتی
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اقتص�اد ایران و دول�ت، هرگونه بهب�ود در کوتاه‌مدت نامحتمل 
اس�ت. البته انتظار رش�د آرام قیمت به ویژه در ماه پایانی سال 

در این بازار محتمل است.
با گذش�ت نه ماه از اعمال سیاس�ت تغییر نحوه محاس�به سود 
سپرده‌های کوتاه‌مدت توس�ط بانک مرکزی، به نظر می‌رسد که 
نتایج مثبت این سیاس�ت در حال مش�اهده است. کاهش سهم 
س�پرده‌های کوتاه‌م�دت و ورود پول به س�پرده‌های بلندمدت، 
تغییری است که در صورت تداوم می‌تواند سرعت گردش پول و 
پتانس�یل تورم را به شکل محسوسی کاهش دهد. همچنین باید 
توجه داش�ت که جذابیت صندوق‌های س�رمایه‌گذاری با درآمد 
ثابت نی�ز مجددا ب�رای س�رمایه‌گذاران افزایش یافت�ه و منابع 
جذب ش�ده توس�ط آن‌ها در مهرماه رکورد جدیدی ثبت نموده 
اس�ت. لازم به ذکر اس�ت که ثبات فضای اقتصاد کلان و کاهش 
فرصت‌ه�ای س�فته‌بازی نی�ز در افزای�ش جذابیت س�پرده‌های 

بلندمدت موثر بوده است.
انتش�ار حجم قابل ملاحظه اوراق تامین مالی دولت طی مهرماه، 
ک�ه ب�ا توجه ب�ه تنگن�ای درآم�دی دولت ب�ه دلی�ل تحریم‌ها 
اجتناب‌ناپذیر به نظر می‌رس�ید، با افزایش تقاضا برای ابزارهای 
ب�ا درآم�د ثابت و بدون ریس�ک )متاثر از فضای کل�ی اقتصاد و 
افزای�ش محس�وس نرخ ب�ازده حقیقی( هم�راه ش�ده و به این 
ترتی�ب، نرخ بازدهی اوراق تامین مالی به کمترین س�طوح خود 
طی دو س�ال اخیر رسیده است. با این وجود به دلیل تداوم روند 
عرض�ه اوراق دولتی، انتظار می‌رود که این نرخ طی ماه‌های آتی 

سال به تدریج افزایش یابد.
 بازدهی کمتر از 2 درصد بازار سهام و نوسان قابل ملاحظه بازار 
در این م�اه، گویای پایان احتمالی رالی صعودی بازار س�هام در 
ش�رایط فعلی اس�ت. هر چند که همراه با رش�د مختصر بازار در 
مهرماه، گروه‌های بزرگ نیز روند نس�بتا مش�ابهی داشته‌اند اما 
ب�رای گروه‌ه�ای کوچک رون�د متفاوتی وجود داش�ته و کاهش 

قیمت در این گروه‌ها تجربه شده است.
 به نظر می‌رس�د که گسترش حضور سهامداران حقیقی با دانش 
اندک و رفتار هیجان‌وار در بازار، س�فته‌بازی در س�هام کوچک 
و توق�ف روند صعودی قیم�ت ارز، مجموع عواملی هس�تند که 
موج�ب خواهند ش�د عملکرد ب�ازار در ماه‌های آینده ش�باهت 
زیادی با عملکرد مهرماه داش�ته باشد. همچنین با توجه به رشد 
قابل ملاحظه فرابورس نسبت به بورس در یک سال اخیر، انتظار 
م�ی‌رود که فرابورس در ماه‌های آتی رش�دی کمت�ر از بورس را 

تجربه نماید.
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تصویر کلی بازارها

اقتصاد جهانی

رون�د تغییرات ب�ازار س�رمایه در کن�ار بازارهای 
جایگزین س�رمایه گذاری به ش�رح زیر می‌باشد. 
طی مهرم�اه 1398 بورس ته�ران در میان تمامی 
بازارها بیش�ترین بازده را به خ�ود اختصاص داده 
اس�ت. هرچند که می�زان بازده ب�ورس در این ماه 
بسیار کمتر از ماه‌های پیشین بوده اما بورس تهران 
توانسته که روند صعودی خود را برای هشتمین ماه 
متوالی ادامه دهد. نوسان بازده سایر بازارها نیز در 
محدوده مثبت یک درصد تا منفی یک درصد بوده 
است و در مجموع، ثبات نسبی بر بازارها حاکم بوده 
اس�ت. تورم ماهانه مهرماه، که براس�اس الگوهای 
بلندمدت از ماه‌های با تورم بالا محسوب می‌شود، 

نیز طی این ماه کمتر از 2 درصد بوده است.

در ماه های اخیر بحث و بررس�ی ه�ای زیادی در 
بین تحلیلگران بازارهای جهانی و اقتصاددانان در 
مورد احتمال وقوع رکود اقتصادی و ریزش بازارها 
وجود داش�ته است. یکی از اش�خاصی که در این 
زمینه ب�ه وجود حباب در اکثر بازارهای س�رمایه 
گ�ذاری اعتق�اد دارد، رابرت ش�یلر برن�ده نوبل 
اقتصاد س�ال 2013 اس�ت. وی یکی از پیش بینی 
کنندگان معروف س�قوط بازار سهام در سال 2000 
و سقوط بازار مسکن در سال 2007 بود. به نظر وی 
تمام بازارها هم اکنون دارای حباب هس�تند و لذا 
بازاری که حبابی نباش�د تا سرمایه ها به آن بازار 
وارد شوند وجود ندارد. لذا سرمایه گذاران در هر 
بازاری ناچارند با شرایط کنونی کنار بیایند. به نظر 
وی هم اکنون بازار سهام، بازار اوراق قرضه و بازار 

مسکن آمریکا دارای حباب است. 
به نظر وی متوس�ط بازده سالانه بازار سهام آمریکا 
طی 30 سال آینده تنها %4.4 خواهد بود، که کمتر 
از نصف بازده تاریخی آن در بلند مدت می باش�د. 
CAPE (Cyclically Adjusted Price- نس�بت
To-Earnings Ratio( ب�ازار س�هام آمریکا هم 
اکنون به عدد 29 رس�یده است. مقدار این نسبت 
در زمان بحران مالی 1929 نیز به نزدیک 30 رسیده 
بود، لذا عدد فعلی بسیار نگران کننده است. البته به 
نظر وی مقدار این نس�بت همچنان می تواند بالاتر 
هم برود تا زمانی که موقع ترکیدن حباب فرا برسد. 
مقدار این نسبت قبل سقوط 40 درصدی بازار سهام 
آمریکا در سال 2000 به عدد 45 رسیده بود. نمودار 
رو به رو روند تاریخی نس�بت CAPE را برای بازار 

سهام آمریکا نشان می دهد.
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رابرت شیلر به همان اندازه بازار سهام، نگران بازار 
اوراق قرضه آمریکا نیز هس�ت. بازار اوراق قرضه 
آمریکا با افزایش تقاضا جهت حفظ سرمایه روبرو 
ش�ده است. در مورد بازار مس�کن به نظر وی هم 
اکنون در آمریکا در این بازار نیزحباب وجود دارد 
اما شرایط به بغرنجی سال 2005، زمانی که حباب 
بازار مس�کن آمریکا شروع به ش�کل گیری کرد، 
نیست. در سال 2019 متوسط بازده سهام شرکت 
های ساختمانی از بازده کل بازار بیشتر بوده است. 
به نظر وی تنه�ا نقطه امید دروضعیت فعلی، بازار 
س�رمایه اروپا است که از س�ایر بازارهای جهانی 
عقب مانده است. لذا به نظر وی احتمالا در آینده 

سرمایه ها به سمت این بازار خواهند رفت. 
در مورد چش�م انداز کلی اقتصاد جهانی، صندوق 
بی�ن المللی پول )IMF( در گزارش خود در اکتبر 
2019 رون�د چش�م انداز رش�د اقتص�ادی چین و 

آمریکا را به شرح زیر پیش بینی کرده است.

همانگون�ه ک�ه نم�ودار نش�ان می دهد ش�اخص 
S&P500 ریزش های س�ال 2018 را جبران کرده و 

به بیشترین مقدار خود رسیده است.

براس�اس این پیش بینی نرخ رشد اقتصادی چین 
تا س�ال 2020 به زیر %6 نزول خواهد کرد که اصلا 
برای اقتصاد جهانی مطلوب نیست. البته براساس 
نظر این موسسه، کاهش رشد اقتصادی چین توسط 
سایر کشورها تاحدی جبران خواهد شد به گونه ای 
که رش�د اقتصادی کل جهان در سال های آینده با 
افزایش ملایمی مواجه خواهد بود. در مورد آمریکا 
رون�د البته تاحدی مثبت اس�ت که خ�ود به دلیل 
همزمانی سیاستهای انبساطی فدرال رزرو آمریکا 
و بودجه انبساطی دولت آمریکا است. سیاستهای 
انبس�اطی دول�ت آمریکا موجب ش�ده اس�ت که 
کس�ری بودجه این دولت مج�دداً به یک تریلیون 

دلار برسد.
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در م�ورد نرخ ت�ورم جهانی نیز براس�اس نظر این 
موسس�ه در حالی که نرخ ت�ورم در آمریکا، چین 
و متوسط جهان در س�ال های آینده زیر %5 باقی 
خواهد ماند، اما نرخ تورم ایران در سال 2019 ابتدا 
به %36 رسیده و پس از آن می تواند تا سال 2024 

به %25 کاهش یابد.

ش�اخص VIX ب�ه عن�وان یک�ی از ش�اخص‌های 
استرس بازار سرمایه است که انتظارات سهامداران 
از نوسانات سهام موجود در S&P500  طی 30 روز 
آینده را نشان می‌دهد. تغییرات این شاخص در ماه 
اکتبر 2019 نشان می‌دهد که، در ماه اکتبر نیز مانند 
ماه سپتامبر نسبت به گذشته تاحدی کاهش داشته 
است و به کمتر از متوسط چهار ساله خود میل کرده 
است. این امر نشان می دهد نگرانی سرمایه گذاران 
نس�بت به وضعیت اقتصاد جهانی کمتر شده است 
ک�ه عمده دلایل آن کاه�ش تنش ها بین آمریکا و 

چین بوده است. 

تغییرات وضعیت شاخص PMI اقتصادهای بزرگ 
جهان نش�ان می دهد که مقدار این شاخص در ماه 
اکتبر برای آمریکا 51.3 اعلام شد که نسبت به ماه 
قبل بهبود داش�ته است. این شاخص برای اروپا در 
ماه اخیر تغییری نداش�ته و همچن�ان در محدوده 
نامطلوب قرار دارد و بنظر می رسد که تا زمانی که 
موضوع برگزیت در این منطقه تعیین تکلیف نشود 
همچنان وضعیت نامطلوب این شاخص ادامه داشته 
باش�د. تصمیمگیری در مورد برگزیت نیز با توافق 
میان سران اتحادیه اروپا و انگلیس مجدداً به تعویق 
افتاده است. در مورد چین باتوجه به اخبار اخیر از 
مذاکرات این کش�ور با آمریکا مقدار شاخص در دو 

ماهه اخیر به وضعیت مطلوب خود بازگشته است.
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1 18 455 280 856 281   6 022   2 577   63   28  10  

1397  2  
1 450 293 986 266   6 098   2 733  63   12  
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1398  

6  
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4  
7  
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26 465 233 751 274  5 945   2 423   63   4  

5  

8  

2 460 240 801 275   5 769   2 352   61   11  
9 460 234 821 269   5 744   2 263   58   18  
16 460 233 856 262   5 710   2 265   59   25  
23 460 227 821 258   5 675   2 261   59   1  

6  
30 440 223 811 260   5 678   2 246   60   8  

9  

6 425 227 801 258   5 788  2 312   62   15  
13 420 232 791 261   5 870   2 382   60   22  
20 410 239 831 259   5 778  2 310   65   29  
27 405 241 801 259   5 714   2 336   65   5  

7  
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4 405 243 801 258   5 599   2 345   58   12  
11 402 240 791 255   5 699   2 441   61   19  
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نم�ودار رو ب�ه رو روند مقدار ف�روش و نرخ فروش 
شمش فولاد خوزستان را نشان می‌دهد که با توجه 
ب�ه موقعیت مکان�ی آن یک�ی از اصلی‌ترین صادر 
کنندگان ایرانی ش�مش فولاد می‌باش�د. براساس 
ای�ن نمودار عل�ی رغم کاهش نرخ دلاری ش�مش 
ایران، نرخ ریالی آن کاهش چندانی نداش�ته است 
که نش�ان می‌دهد نرخ تس�عیر ارز در شرکت های 
فولادی در حال نزدیک شدن به نرخ بازار آزاد می 
باشد. همچنین علی رغم کاهش مقدار صادرات در 
دو ماهه اخیر، اما مقدار کاهش چش�مگیر نیس�ت 
و نش�ان می دهد که ش�رکت های ف�ولادی ایران 

همچنان امکان صادرات محصول خود را دارند.

رن�گ س�بز در جدول  نش�انه بهب�ود قیمت‌ها و 
رنگ قرمز به معنی کاهش قیمت‌ها در دوره مورد 
بررسی می‌باشد. روند قیمت‌ها می‌تواند از سبز به 
زرد، نارنجی و سپس قرمز کاهش یابد یا بالعکس. 
همانگون�ه که ج�دول قیمت کامادیتی‌ها نش�ان 
می‌دهد همچن�ان در مورد اغل�ب کامادیتی‌های 
ارائ�ه ش�ده در مقایس�ه با ابت�دای س�ال 1398 
باکاه�ش قیم�ت مواجه ب�وده ایم. قیم�ت نفت و 
محصولات پتروش�یمی پس از به تعادل رس�یدن 
مجدد بازار نفت؛ دوباره کاهش�ی ش�ده است. در 
مورد برخی از محصولات پتروش�یمی در آینده با 
افزایش عرضه از سوی آمریکا نیز مواجه خواهیم 
بود. در مورد مس و روی اما به دلیل کمبود عرضه 
و مش�کلات در معادن بزگ استخراج این فلزات، 
بویژه در معادن مس شیلی که با برخی اعتراضات 
خش�ونت آمیز مواجه شده اس�ت، با ثبات نسبی 

قیمت مواجه هستیم.

همانطور که نمودار نش�ان می ده�د قیمت فولاد 
ای�ران در ماه اکتبر تقریبا ثابت ب�وده و در حدود 
350 دلار در تن باقی مانده اس�ت. با وجود اینکه 
قیمت نس�بت به اوایل سال 1398 کاهش داشته، 
ام�ا این قیمت پایین موجب ش�ده که تقاضا برای 
فولاد ایران در جنوب ش�رق آسیا همچنان وجود 
داش�ته باشد و ش�رکت های فولاد س�از ایران در 

زمینه صادرات با مشکل چندانی مواجه نباشند.

روند تغییرات قیمت کامادیتی‌های مهم در بازارهای جهانی به شرح جدول زیر می‌باشد:
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 MSCI World رون�د تغییرات ش�اخص جهان�ی
Materials که دربرگیرنده ش�رکت‌های فعال در 
حوزه مواد ش�یمیایی، کانه‌های فلزی و غیرفلزی، 
فل�زات اساس�ی، محصولات کش�اورزی، و بس�ته 
بندی می‌شود؛ نشان می‌دهد که در  اکتبر با وجود 
نوساناتی که داشته همچنان بالای متوسط  یکساله 
باقی مانده اس�ت که این امر بیش�تر ناشی از ثبات 
قیم�ت طلا در محدوده 1500 دلار، افزایش نس�بی 
قیمت فلزات اساسی نظیر مس و روی، و همچنین 
باقی ماندن قیمت نفت در مح�دوده 60 دلار  بوده 

است.

در زمین�ه قیمت نفت به عن�وان یکی از مهمترین 
کامادیتی‌ه�ا که ب�ر قیمت بس�یاری از محصولات 
پالایشی و پتروشیمی اثر گذار است، وضعیت تعداد 
دکل‌های نفتی آمریکا قابل بررسی است. تعداد این 
دکل‌ها در ماه اکتبر 2019 باحفظ روندکاهشی خود 
ب�رای اولین بار در دو س�ال اخیر ب�ه زیر 700 دکل 
رسیده است. تعداد دکل‌ها چشم‌انداز میزان تولید 
نفت آمریکا را ترسیم می‌کند. این امر نشان می‌دهد 
که ش�رکت‌های تولید کننده نفت آمریکا همچنان 
انتظار افزایش قیمت نفت را ضعیف می‌دانند و قصد 

افزایش تولید ندارند.

روند تغییرات ش�اخص جهانی ش�رکت‌های بخش 
ان�رژی MSCI World Energy که دربرگیرنده 
ش�رکت‌هایی نظیر اگزون موبیل، ش�ورون، رویال 
داچ، بریتی�ش پترولیوم وتوتال می‌باش�د نش�ان 
می‌ده�د ک�ه اتفاقاتی که ب�رای اگ�زون موبیل در 
آمریکا رخ داد )این شرکت باید برای ارائه اطلاعات 
نادرست به سرمایه‌گذاران و مصرف کنندگان درباره 
نقش س�وخت‌های فسیلی در تغییرات آب و هوای 
جهان در دادگاه حاضر شود(، همچنان زیر متوسط 
یکساله اخیر خود باقی ماند. در صورت محکومیت، 
اگزون موبیل احتمالا می بایس�ت 1.6 میلیارد دلار 

جریمه پرداخت کند.
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احتم�ال کاهش مجدد ن�رخ بهره آمری�کا در ماه    
جاری موجب ش�ده اس�ت که قیم�ت جهانی طلا 
همچنان در محدوده 1500 دلار/اونس باقی بماند. 
می‌ت�وان گفت با توجه به باقی ماندن قیمت اونس 
جهانی طلا در محدوده 1500 دلار در دو ماهه اخیر 
این قیمت به یک س�طح مقاومت مهم برای طلای 

جهانی تبدیل شده است. 

شاخص رقابت‌پذیری: نظام بانکی به 
عنوان پاشنه آشیل رقابت‌پذیری

گزارش ش�اخص رقابت‌پذیری جهانی برای س�ال 
2019 توس�ط مجمع جهانی اقتص�اد در ماه اکتبر 
منتشر ش�ده است. این شاخص به دنبال سنجش 
وضعی�ت به�ره‌وری کل عوامل تولید )بخش�ی از 
رش�د اقتصادی که توس�ط تغییر در عوامل تولید 
توضیح داده نمی‌ش�ود( در یک اقتصاد و عملکرد 
پیش�ران‌های آن اس�ت. به طور س�اده ش�اخص 
رقابت‌پذی�ری نش�ان می‌ده�د که ی�ک اقتصاد، 
عوامل تولید اصلی خود یعنی نیروی کار و سرمایه 
را ب�ا چه کیفیتی ب�ا یکدیگر ترکیب ک�رده و در 
مسیر رشد اقتصادی بلندمدت خود چگونه عمل 
می‌کن�د. به منظور تهیه این ش�اخص، 103 متغیر 
اقتصادی، اجتماعی و سیاس�ی ذی�ل 12 مولفه یا 
رکن با یکدیگر ترکیب ش�ده و در نهایت شاخص 

منفردی را ایجاد می‌نمایند.
جای�گاه ایران در ش�اخص رقابت‌پذی�ری جهانی 
سال 2019 از میان 141 کشور )که مجموعا بیش از 
99 درص�د تولید ناخالص داخلی دنیا را در اختیار 
دارند( با ده پله سقوط نسبت به آخرین رده‌بندی 
معادل 99 بوده اس�ت. بررس�ی جایگاه منطقه‌ای 
ای�ران در این ش�اخص نیز نش�ان می‌دهد که در 
سال 2019 وضعیت مناسبی برای کشور نسبت به 
کشورهای منطقه منا وجود نداشته است و شرایط 
مطلوبی برای اقتصاد ایران وج�ود ندارد. در حال 
حاضر همسایگان ایران در این رده‌بندی عبارتند 
از: قرقیزستان، گواتمالا، پاراگوئه )رتبه‌های 96 تا 
98( و روآندا، هندوراس، مغولستان )رتبه‌های 100 
تا 102(. هرچند که اعمال تحریم‌های بین‌المللی بر 
اقتصاد ایران و اثرگذاری آن بر بخش‌های مختلف، 
اصلی‌ترین علت افت جایگاه ایران در این شاخص 
بوده اما باید توجه داش�ت که رده‌های قبلی ایران 
در این شاخص نیز تناسب چندانی با ظرفیت‌های 

اقتصادی ایران نداشته است.
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بررسی زیراجزاء شاخص رقابت‌پذیری نشان می‌دهد که 
در سال 2019 بهترین وضعیت ایران مربوط به مولفه‌های 
اندازه بازار )به دلیل جمعی�ت زیاد و محرک‌های طرف 
تقاضا(، ظرفیت نوآوری )به دلیل توس�عه نظام آموزش 
عالی و موسسات آموزشی و پژوهشی متعدد( و سلامت 
)ب�ه دلیل امید به زندگی قابل ملاحظه( بوده اس�ت. در 
مقابل مولفه‌های مربوط به بازار کار )به دلیل قراردادهای 
پرداخت ثابت و بدون ارتباط با بهره‌وری و کارایی نیروی 
کار و همچنی�ن نابراب�ری پرداخت به نی�روی کار زن(، 
ثبات اقتصاد کلان )به دلیل نوسانات بازار ارز و افزایش 
ن�رخ ت�ورم( و پویایی کس�ب‌وکار )به دلیل مش�کلات 
بوروکراتیک برای اداره بنگاه‌ها و عدم حمایت از نوآوری 

و کارآفرینی( وضعیت نامناسبی داشته‌اند.

نکته مهم در بررس�ی تغییرات وضعی�ت اقتصاد ایران 
در فاصله سال‌های 2018 و 2019 مساله افت محسوس 
وضعیت ایران در مولفه مربوط به نظام مالی است که با 
کاهش 25 پله‌ای مواجه شده است. مولفه نظام مالی، از 
9 زیرمجموعه تش�کیل شده که در دو گروه عمق بازار 
مالی و ثبات بازار مالی طبقه‌بندی می‌شوند. رتبه ایران 
در بخش عمق بازار مالی 88 و در بخش مربوط به ثبات 
بازار مالی 137 بوده اس�ت. این اعداد نشان می‌دهد که 
در حال حاضر مش�کل اصلی بازار مالی ایران، مس�اله 
ثبات )و نه عمق( اس�ت. بررسی اجزاء این مولفه نشان 
می‌ده�د که بدترین ش�رایط مربوط به نس�بت کفایت 
سرمایه بانک‌هاست )رتبه 141 از 141 کشور(. پس از آن 
نیز مساله سالمت نظام بانکی قرار دارد )رتبه 136 از 
141 کش�ور(. این مساله ضرورت توجه بانک مرکزی به 
ش�رایط فعلی نظام بانکی را مضاعف می‌سازد و به نظر 
می‌رسد که در حال حاضر ایجاد اصلاحات نظام بانکی، 
از اولویت‌های اصلی اقتصاد ایران است. در مورد شکاف 
تس�هیلات )به معنای انحراف میزان تسهیلات از روند 
بلندمدت آن( نیز باید توجه داشت که از یکسو افزایش 
میزان مطالبات معوق بانکی و انجماد دارایی‌های آن‌ها 
باعث ش�ده تا منابع در دس�ترس بانک‌ها برای اعطای 
تسهیلات کاهش یابد و از سوی دیگر تورم قابل ملاحظه 
اقتصاد ایران در سال گذشته سبب شده تا نیاز بنگاه‌ها 
به تسهیلات متناسب با سطح جدید قیمت‌ها در اقتصاد 
به شکل مشهودی افزایش یابد و با منابع جاری، امکان 
پاس�خگویی به این نیاز وجود ندارد. در مجموع به نظر 
می‌رس�د که در حال حاضر مش�کلات نظ�ام بانکی به 
عنوان چالش اصلی توسعه نظام مالی کشور مطرح شده 
و پایداری آن را با مخاطره مواجه ساخته است. هرچند 
که مشکلات فعلی نظام بانکی معلول سالیان متمادی به 
ویژه کاهش نظارت بانک مرکزی در دهه 1380 بوده اما 
در شرایط فعلی، رفع مشکلات نظام بانکی جهت بهبود 

نظام مالی و مجموعه اقتصاد ایران ضرورت دارد.
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لازم به ذکر است که در حال حاضر برآیند مشکلات 1398       
نظام بانکی، به ش�کل زیان انباش�ته قابل ملاحظه 
در صورت‌های مالی این ش�رکت‌ها رس�وب نموده 
اس�ت به شکلی که مجموع زیان انباشته این گروه 
براس�اس صورت‌های مالی دوره منتهی به شهریور 
1398 بی�ش از 400 هزار میلیارد ریال بوده اس�ت. 
)مقایسه کنید با رقم 795 هزار میلیارد ریال ارزش 

بازار گروه بانکی در پایان شهریورماه(

چشم‌انداز اقتصاد ایران: تداوم رکود 
در سال 1398

صندوق بین‌المللی پول در ماه اکتبر اقدام به انتشار 
نس�خه جدید گزارش چش�م‌انداز اقتصاد جهانی 
نموده است. در این گزارش پیش‌بینی رشد اقتصاد 
جهانی برای س�ال 2019 بنا به دلایلی نظیر تشدید 
مناقشات تجاری، افزایش ریسک‌های ژئوپلتیک و 
نااطمینانی‌های منطقه‌ای و کاهش تولیدات صنعتی 
نسبت به پیش‌بینی‌های قبلی کاهش یافته و به 3 
درصد رسیده است که این رقم، کمترین نرخ رشد 
اقتصاد جهان�ی در یک دهه اخیر )پ�س از بحران 

جهانی( خواهد بود.
براس�اس این گزارش کش�ورهایی نظیر آرژانتین، 
ترکی�ه، ونزوئال، لیب�ی و یم�ن در کن�ار ای�ران، 
شدیدترین نوسانات اقتصاد کلان را در سال جاری 
تجربه خواهند نمود. نرخ رش�د اقتصادی برآوردی 
اقتص�اد ایران برای س�ال 2019 مع�ادل منفی 9.5 
درصد اس�ت که البته برای س�ال آین�ده این رقم 

مثبت خواهد شد. 
کاه�ش حج�م واردات و ص�ادرات، افزای�ش نرخ 
بیکاری و کاهش بودجه دولت، از دیگر برآوردهای 
صندوق بین‌المللی پول برای اقتصاد ایران در سال 
2019 است. همچنین این نهاد برآورد نموده که نرخ 
تورم سالانه اقتصاد ایران طی 5 سال آتی همچنان 

بالاتر از 25 درصد باقی بماند.
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بانک جهانی نی�ز در ماه اکتبر گزارش مش�ابهی را 
منتشر نموده است که براساس آن اقتصاد ایران در 
سال 1398 برای دومین سال متوالی رکود را تجربه 
خواهد نمود. براس�اس برآورد این نهاد، مش�کلات 
ناش�ی از فروش نفت و گاز و سایر مشکلات مربوط 
به تجارت خارجی که ناشی از تحریم‌های بین‌المللی 
اس�ت، موجب کاهش 8.7 درص�دی تولید ناخالص 
داخلی ایران در س�ال 1398 خواهد ش�د. البته این 
گزارش برآورد نموده که در س�ال 1399 نرخ رش�د 

اقتصادی وارد دامنه مثبت شود.
می�زان کاهش ارزش افزوده بخش‌ صنعت در س�ال 
1398 ح�دود 20 درصد ب�رآورد گردیده که البته با 
احتساب نفت و گاز بوده و بخش خدمات نیز کاهشی 
حدود 1 درصد را تجربه خواهد نمود. در مقابل بخش 
کشاورزی تا پایان سال، رشد مثبت را تجربه خواهد 
نمود.از دیگر نکات مهم بیان شده در این گزارش آنکه 
تمامی اجزاء سمت هزینه تولید ناخالص داخلی یعنی 
مصرف خصوصی، مصرف دولتی، س�رمایه‌گذاری و 
خالص صادرات در سال 1398 کاهش خواهند یافت. 
کس�ری تراز تجاری، کس�ری بودج�ه دولت، ثبات 
ت�ورم در محدوده 30 درصد و افزایش قابل ملاحظه 

بدهی‌های دولت، از نتایج این شرایط خواهد بود. 
در کنار گزارشات بین‌المللی، بررسی آمار مربوط به 
تولید ناخالص داخلی نیز می‌تواند تصویر مناس�بی 
از چش�م‌انداز رشد اقتصادی سال جاری و سال‌های 
آین�ده ارائه نماید. بررس�ی رون�د بلندمدت تولید 
ناخالص داخلی ایران در 4 دهه اخیر نشان می‌دهد 
که در سال‌های اخیر عملکرد رشد اقتصادی چندان 
مطلوب نب�وده و بنا ب�ه مواردی نظی�ر تحریم‌های 
بین‌المللی و کاهش درآمدهای نفتی، تولید بالقوه و 
تولید بالفعل هر دو با کاهش مواجه شده است. نکته 
قابل ذکر آنکه در سال‌های ابتدایی دهه 90، شکاف 
تولید )تولید بالقوه منهای تولید بالفعل( در اقتصاد 
ایران غالبا منفی بوده است و این مساله نقش مهمی 
در کاهش شیب منحنی تولید بالقوه داشته است. به 
نظر می‌رسد که اقتصاد ایران به تدریج در حال ورود 
به سطوح تعادلی جدید از منظر رشد اقتصادی است 
که پایین‌تر از نرخ‌های پیش�ین اس�ت. لازم به ذکر 
است که با در نظر گرفتن تجربه قبلی تحریم، انتظار 
 می‌رود که در س�ال جاری و س�ال‌های باقیمانده از 
دهه 90 نیز شکاف تولید مقادیر منفی را تجربه نماید 
که این موضوع به معنای ثبت نرخ‌های رشد اقتصادی 

منفی است.
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بررسی آمار مربوط به تشکیل سرمایه ثابت اقتصاد 
ایران در دهه 90 نشان می‌دهد که روند این متغیر در 
سال‌های اخیر همواره نزولی بوده است به شکلی که 
مقدار تشکیل سرمایه سال 1397 برای ماشین‌الات 
و همچنین ساختمان، کمترین میزان در دهه 90 بوده 
است. با توجه به آنکه سرمایه‌گذاری در تمامی انواع 
آن، راه اصلی انتقال منابع فعلی به آینده است و با 
در نظر گرفتن این مساله که اقتصاد ایران با کمبود 
قابل ملاحظه موجودی سرمایه مواجه است، به نظر 
می‌رسد وضعیت نامناس�ب و روند نزولی تشکیل 
س�رمایه ثابت در سال‌های اخیر از جمله مهمترین 
دلایل وضعی�ت تولید ناخالص داخل�ی در دهه 90 
بوده اس�ت. کاهش درآمدهای دول�ت و به تبع آن 
بودجه‌ه�ای عمرانی در کنار افزایش نااطمینانی در 
فضای اقتصادی-سیاس�ی، مهمترین عواملی بوده 
که س�طح س�رمایه‌گذاری دولتی و خصوصی را در 

این سال‌ها کاهش داده است.

در کنار این مساله، بررسی آمار مربوط به بهره‌وری 
کل عوام�ل تولی�د )TFP( اقتص�اد ای�ران در بازه 
س�ال‌های 2000 تا 2018 و مقایسه آن با کشورهای 
عضو سازمان بهره‌وری آسیایی نشان می‌دهد که از 
منظر بهره‌وری نیز عملکرد اقتصاد ایران به شکلی 
نبوده که بتواند تداوم رش�د اقتصادی بلندمدت و 
پایدار را تضمین نماید. تداوم همزمان این ش�رایط 
)س�رمایه‌گذاری پایی�ن و به�ره‌وری نامناس�ب( 
می‌تواند رشد اقتصادی سال‌های آینده ایران را نیز 

تهدید نماید.

تورم: تداوم روند نزولی
انتشار گزارش شاخص قیمت مصرف‌کننده مهرماه 
1398 نش�ان می‌دهد که نرخ ت�ورم نقطه به نقطه 
برای پنجمین ماه متوالی کاهش یافته اس�ت. نرخ 
ت�ورم ماهان�ه در مهرم�اه مع�ادل 1.8 درصد بوده 
)مقایس�ه کنید با رقم 7.1 درصدی در ماه مش�ابه 
س�ال قبل( و به این ترتیب نرخ تورم نقطه به نقطه 
مهرماه با کاهش چش�مگیر 6.5 درصدی نسبت به 
ماه قبل، به رقم 28.3 درصد رس�یده است. لازم به 
ذکر اس�ت که این نخستین بار طی یک سال اخیر 
بوده که نرخ تورم نقطه به نقطه به کمتر از 30 درصد 

رسیده است. 
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میزان کاهش نرخ ت�ورم نقطه به نقطه از مقدار اوج 
آن در اردیبهشت ماه معادل 23.7 واحد درصد بوده 
که رقم قابل ملاحظه‌ای اس�ت و این افت محسوس 
در نرخ تورم می‌تواند بر انتظارات تورمی اثر کاهنده 
داشته و آرامش نسبی ایجاد شده در فضای اقتصاد 
ایران و بازارهای مالی را تعمیق بخشد. بررسی نرخ 
تورم نقطه به نقطه گروه‌های عمده نشان می‌دهد که 
در مهرماه گروه کالاهای بی‌دوام و کم‌دوام )هرکدام با 
افت حدود 10 واحد درصدی( بیشترین میزان کاهش 
نرخ تورم را تجربه نموده‌اند و در مقابل گروه خدمات 
با افت حدود 3 واحد درصدی، کمترین میزان کاهش 

نرخ تورم را داشته است.
بررسی زیراجزاء تورم نیز نشان می‌دهد که سبزیجات، 
میوه و خش�کبار و گوش�ت س�فید و گوش�ت قرمز، 
گروه‌های�ی بوده‌اند ک�ه در مهرماه بیش�ترین میزان 
کاهش قیمت نس�بت به ماه قبل را ثبت نموده‌اند که 
این مس�اله با توجه به فصل زراعی مناس�ب و رش�د 
ارزش افزوده بخش کشاورزی طبیعی به نظر می‌رسد. 
لازم به ذکر است که با وجود کاهش قیمت محسوس 
در ماه‌های اخیر، گروه کالاهای کم‌دوام و بی‌دوام دارای 
بیش�ترین نرخ تورم نقطه به نقطه هستند. در مقابل، 
خدمات آموزش، خدمات آب، برق و س�وخت و اجاره 
مسکن، سه گروهی هستند که بیشترین میزان رشد 
ماهانه را در مهرماه ثبت نموده‌اند. هرچند که دو گروه 
اول سهم کمی در مجموع هزینه‌های خانوار دارند اما 
با توجه به س�هم بالای هزینه اجاره در سبد مصرفی 
خانوار، به نظر می‌رس�د رشد این قلم تاثیر زیادی بر 
نرخ تورم مهرماه داش�ته است؛ با توجه به آنکه سهم 
هزینه اجاره در مجموع هزینه‌های خانوار بیش از 30 
درصد اس�ت، می‌توان گفت رشد 4.2 درصدی آن در 
مهرماه، اصلی‌ترین سهم را در نرخ تورم این ماه داشته 
است )سهم در رشد 1.2 واحد درصدی از مجموع تورم 

ماهانه 1.8 درصدی(.
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با توجه به آنکه طی مهرماه گروه‌هایی که بیشترین 
رشد قیمت را تجربه نموده‌اند همگی مربوط به گروه 
خدمات )و نه کالا( بوده‌اند، به نظر می‌رس�د که در 
حال حاضر گروه خدمات به عنوان پیش�ران اصلی 
تورم عمل می‌نماید. مقایسه تورم این گروه )با سهم 
49 درصدی از س�بد مصرفی خانوار( و تورم کل در 
طول دهه 1390 نشان می‌دهد که رشد قیمت گروه 
خدمات در ش�وک ارزی اخیر، بسیار کمتر از گروه 
کالا بوده است که این موضوع برخلاف تجربه شوک 

ارزی ابتدای دهه 1390 است.
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به نظر می‌رس�د در حال حاضر گروه‌ خدمات هنوز 
بخش�ی از شوک ارزی را جذب ننموده و این گروه، 
پتانسیل زیادی برای ایجاد موج تورمی جدید دارد. 
زیرگروه‌ه�ای بهداش�ت و درمان، اجاره مس�کن، 
حمل و نقل و خدمات عمومی، ارتباطات و آموزش، 
همگی از مواردی هستند که هنوز رشد محسوسی 
در قیمت تجربه ننموده‌اند و تحریک قیمت در هر 
یک از این گروه‌ها می‌تواند نرخ تورم نقطه به نقطه 
را مجددا ب�ه محدوده بالاتر از 30 درصد برس�اند. 
لازم به ذکر اس�ت که مقایس�ه نس�بت اج�اره به 
شاخص قیمت نشان‌دهنده افت این نسبت در سال 
1397 اس�ت. با این وجود رشد بیشتر این خدمت 
در مقایس�ه با مجموع کالاها و خدمات مصرفی در 
سال 1398 مشهود بوده و انتظار تداوم این رشد در 

ماه‌های آتی وجود دارد.

بررسی نرخ تورم به تفکیک گروه‌های درآمدی نیز 
نشان می‌دهد که در حال حاضر اختلاف نرخ تورم 
س�بد مصرفی دهک اول )کمترین درآمد( با دهک 
دهم )بیشترین درآمد( کمتر از 2 واحد درصد است. 
علت اصلی اختلاف تورم این دو گروه نیز مربوط به 
کالاهای خوراکی است و برای کالاهای غیرخوراکی 
و خدم�ات، هی�چ اختلافی میان ت�ورم دهک‌های 
مختلف درآمدی وجود ن�دارد. با توجه به آنکه در 
حال حاضر بخش اصلی ارز 4200 تومانی اختصاص 
یافته برای واردات، مربوط به کالاهای اساسی بوده 
و سهم این کالاها در سبد مصرفی دهک‌های پایین 
درآمدی بیش از سایرین است، به نظر می‌رسد که 
یخشی از شکاف نرخ تورم کالاهای خوراکی میان 
دهک‌ه�ای درآمدی ناش�ی از حمایت‌های دولت و 

یارانه اختصاص یافته به واردات است.

در مورد چش�م‌انداز نرخ تورم نقطه به نقطه تا پایان 
سال 1398 نیز می‌توان براساس سناریوی خوشبینانه 
)میانگین نرخ تورم ش�ش ماه گذش�ته(، س�ناریوی 
محتمل )میانگین ن�رخ تورم دوازده ماه گذش�ته( و 
س�ناریوی بدبینانه )میانگین نرخ تورم سال 97( به 
ترتی�ب انتظار ثبت ارقام 19 درص�د، 25 درصد و 31 
درصد را ب�رای نرخ تورم در پایان اس�فندماه انتظار 
داش�ت. البته هرگونه تغییر در شرایط جاری اقتصاد 
ای�ران نظیر جهش مج�دد ن�رخ ارز، افزایش قیمت 
حامل‌های انرژی و مواردی از این دست می‌تواند تغییر 

جدی در ارقام مذکور ایجاد نماید.



18
27

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

15   
61,582

  
27,645

  
33,937

  
24,751

 
 

 
44 

  
  

 
 

  
44 

 

 
 

همچنین نتایج طرح مذکور نشان می‎دهد که تعداد 
بیکاران در فصل تابس�تان به رقم 2 میلیون و 890 
هزار نفر رس�یده اس�ت که این رقم، کمترین تعداد 
بیکاران از زمس�تان س�ال 1394 )همزم�ان با آغاز 
اجرایی شدن برجام( است. لازم به ذکر است که در 
این فاصله، جمعیت کشور و جمعیت افراد در سن کار 
رشد قابل ملاحظه‌ای داشته است. روند کلی تعداد 
بیکاران به ش�کلی بوده که در شش فصل اخیر و از 
ابتدای سال 1397 )شبیه به نرخ بیکاری( روند نزولی 
مشاهده می‌ش�ود. با این تفاسیر و با در نظر گرفتن 
ش�رایط رکودی کش�ور، به نظر می‌رسد که مساله 
افزایش اش�تغال نیاز به بررس�ی دقیق‌ اج�زاء آمار 

اشتغال دارد.

بررسی دقیقی آمار مربوط به اشتغال فصل تابستان 
نش�ان می‌دهد که نسبت به فصل بهار در سه گروه 

زیرمجموعه شاغلین اتفاقات زیر رخ داده است:
- در گروه ش�اغلین 44 ساعت و بیشتر حدود 580 

هزار نفر کاهش شغل روی داده است.
- در گروه شاغلین کمتر از 44 ساعت در هفته حدود 

350 هزار نفر افزایش شغل روی داده است.
- در گروه غایب موقت حدود 520 هزار نفر افزایش 

شغل روی داده است.
- برآیند این تغییرات، افزایش 290 هزار نفری افراد 
شاغل در فصل تابستان نس�بت به فصل بهار بوده 

است.

اشتغال: نیاز به شفافیت آمار
انتشار نتایج طرح آمارگیری نیروی کار در تابستان 
1398 نش�ان می‌ده�د که ن�رخ بی�کاری در فصل 
تابس�تان به رقم 10.5 درصد رس�یده است که یکی 
از کمترین مقادیر در سال‌های اخیر است. براساس 
نتایج این طرح، تعداد ش�اغلین در فصل تابس�تان 
نس�بت به فصل قب�ل از آن حدود 300 ه�زار نفر و 
نسبت به فصل مشابه سال قبل حدود 850 هزار نفر 
افزایش یافته است و به رقم 24 میلیون و 750 هزار 

نفر رسیده است. 
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به این ترتیب می‌توان گفت که بیشترین میزان رشد 
ش�اغلین در فصل تابس�تان از ناحیه گ�روه غایبین 
موقت )با 520 هزار ش�غل جدید( ایجاد ش�ده است. 
براس�اس تعاریف رس�می مرکز آمار منظور از غایب 
موقت، افرادی است که شغل دارند ولی به طور موقت 
سر کار نیستند اما برای برگشت آن‌ها به کار، تضمین 
وجود دارد. افرادی که با مرخصی یا بدون مرخصی به 
دلایل بیماری، آسیب، اعتصاب کاری، تعطیلی توسط 
کارفرما، مرخصی‌های آموزش�ی، مرخص�ی زایمان، 
انحلال یا تعلیق موقت بنگاه تولیدی، مشکلات مربوط 
به بدی آب‌وهوا و یا کمبود س�وخت و الکتریس�یته 
ب�ه طور موقت س�رکار نباش�ند، در این دس�ته قرار 
می‌گیرند. با توجه به این تعریف، به نظر می‌رس�د که 
براس�اس نتایج طرح آمارگیری نی�روی کار در فصل 
تابستان نسبت به فصل قبل از آن، بیش از 500 هزار 
نفر به شمار افراد دارای شغل که به طور موقت بر سر 
کار خود حاضر نبوده‌اند، اضافه ش�ده است. با توجه 
ب�ه آنکه در این فاصله تغییر مش�هودی در ش�رایط 
کشور ایجاد نشده، به نظر می‌رسد که این آمار نیاز به 
شفاف‌سازی و ارائه توضیحات در مورد جزئیات دارد.

در کنار میزان اش�تغال و بی�کاری، ترکیب نیروی 
کار ش�اغل به ش�کلی بوده که بخش خدمات با 49 
درصد، بیشترین میزان اشتغال را در اختیار داشته 
است و پس از آن نیز بخش‌های صنعت‌ومعدن )32 
درص�د( و کش�اورزی )19 درصد( قرار داش�ته‌اند. 
همچنین بررس�ی آم�ار مربوط به ن�رخ بیکاری به 
تفکیک تحصیلات نش�ان می‌دهد که نرخ بیکاری 
در میان فارغ‌التحصیلان بس�یار بالاتر از س�ایرین 
است به شکلی که در حال حاضر بیش از 1 میلیون 
و 200 هزار نفر بیکار با مدرک تحصیلی دانشگاهی 
وج�ود دارد. با این وجود، نرخ بی�کاری افراد دارای 
تحصیلات دانش�گاهی نی�ز در فص�ول اخیر روند 
نزولی داشته و به نظر می‌رسد بخشی از کاهش نرخ 
بیکاری و اش�تغال ایجاد شده مربوط به افراد دارای 

تحصیلات دانشگاهی بوده است.

شامخ: بازگشت به منطقه رونق
انتشار گزارش شاخص مدیران خرید برای شهریورماه 
نشان می‌دهد که در این ماه مجددا مقدار شاخص به 
محدوده رونق بازگش�ته و رق�م 50.43 را ثبت نموده 
اس�ت. طی دوازده ماه س�پری ش�ده از انتش�ار این 
ش�اخص، مقدار آن در هفت ماه کمتر از عدد 50 بوده 
و وضعیت بنگاه‌های تولیدی بخش صنعت در محدوده 
رکود قرار داشته است که این مساله کاملا متناسب با 

واقعیات اقتصاد ایران و رکود حاکم بر آن بوده است.
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بررس�ی زیراجزاء ش�اخص مدیران خرید نش�ان 
می‌ده�د ک�ه می�زان تولی�د، ف�روش و ص�ادرات 
محص�ولات، پ�س از س�ه ماه ن�زول متوال�ی، در 
شهریورماه رش�د محسوسی داشته است و همین 
مس�اله می‌تواند به خوبی بیانگر علت مثبت شدن 

شامخ در شهریورماه باشد.
 لازم به ذکر اس�ت که میزان رش�د شاخص فروش 
در این ماه، بیشتر از تمامی دیگر اجزاء شامخ بوده 
اس�ت. در زمینه مولفه‌های مربوط به اس�تفاده از 
نهاده‌های تولید نیز افزایش اس�تفاده از نهاده‌های 
نیروی کار و انرژی مش�اهده می‌شود. لازم به ذکر 
است که براساس نتایج طرح آمارگیری نیروی کار 
در تابس�تان 1398 که در مهرماه توسط مرکز آمار 
منتشر شده، میزان اشتغال در تابستان 98 نسبت 
به س�ال قبل ح�دود 800 هزار نف�ر افزایش یافته 
اس�ت که نیم�ی از این اش�تغال، در بخش صنعت 
ایجاد ش�ده است. این مساله، موید افزایش میزان 

استخدام نیروی کار توسط بنگاه‌هاست.
همچنین با توجه به افزایش میزان سفارشات جدید 
بنگاه‌ه�ا پس از س�ه ماه و تداوم روند چش�م‌انداز 
مثبت بنگاه‌ها برای تولید ماه آتی، به نظر می‌رسد 
که می‌توان انتظار داشت در ماه آینده نیز شاخص 

مدیران خرید مجددا در محدوده رونق قرار گیرد.
ش�رایط انب�ار بنگاه‌ها نیز به ش�کلی ب�وده که در 
شهریورماه موجوی مواد اولیه افزایش و موجودی 
محصول نهایی )که از ابتدای س�ال 1398 در حال 
افزای�ش بوده( در ای�ن ماه کاهش یافته اس�ت. با 
توجه به افزایش قابل ملاحظه میزان فروش، کاهش 
میزان محص�ول نهای�ی در انب�ار بنگاه‌ها طبیعی 
ب�ه نظر می‌رس�د. در نهایت در زمین�ه متغیرهای 
قیمتی نیز ش�رایط به گونه‌ای بوده که قیمت مواد 
اولیه در تداوم روند نزولی خود در س�ال 1398، در 
این ماه نیز با کاهش مواجه ش�ده اس�ت.در مقابل 
قیمت محصولات پس از سه ماه کاهش، در این ماه 

افزایش یافته است.
به عنوان جمع‌بندی باید گفت که بررسی زیراجزا 
شاخص مدیران خرید نشان می‌دهد که بنگاه‌های 
بخش صنعت طی شهریورماه، وارد فاز رونق شده‌اند 
و رش�د فروش را تجربه کرده‌اند که این موضوع با 
افزایش نسبی قیمت محصولات آن‌ها همراه شده 
اس�ت. با توجه به افزایش میزان سفارشات جدید، 
انتظار می‌رود که در ماه آینده نیز این شرایط تداوم 
یابد. در مقابل، با توجه به مسائلی نظیر ثبات نسبی 
ایجادش�ده در بازار ارز، دسترسی بنگاه‌ها به مواد 

اولیه تسهیل شده است.
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مسکن: کاهش قدرت خرید خانوار و 
افت تقاضای مصرفی

انتش�ار گزارش بازار مسکن شهر تهران در مهرماه 
نش�ان می‌دهد که تعداد معاملات شهر تهران پس 
از نزول چهارماهه، در این ماه با افزایش مواجه شده 
و به رقم 3400 مورد رسیده است. با این وجود باید 
توجه داشت که این رقم در مقایسه با میانگین‌های 
بلندم�دت ده�ه 1390 )12 هزار معامل�ه در ماه( و 
همچنین تعداد معاملات در ماه مش�ابه س�ال قبل 

)9300 معامله( کاهش محسوسی داشته است.

میانگین قیمت ی�ک متر مربع آپارتمان در ش�هر 
ته�ران نیز در مهرم�اه تغییر جه�ت داده و پس از 
کاه�ش در دو م�اه متوال�ی، در مهرماه ب�ا افزایش 
مواجه شده اس�ت. هر چند که رشد قیمت در این 
ماه بسیار کم و در محدوده 0.4 درصد بوده اما توقف 
روند نزولی قیمت مس�کن، ب�ا در نظر گرفتن نبود 
فرصت‌های جذاب سرمایه‌گذاری در بازارهایی نظیر 
ارز و سهام، می‌تواند مجددا تقاضای سرمایه‌گذاری 

در مسکن را تحریک نماید.

بررس�ی ترکی�ب معامالت در هفت‌ماه�ه ابتدای 
س�ال نش�ان می‌دهد که در این دوره س�هم تعداد 
معاملات مربوط به آپارتمان‌های با س�ن پنج سال و 
کمتر )گروه موس�وم به نوساز( از مجموع معاملات، 
نس�بت به س�ال‌های قبل کاهش یافته اس�ت و در 
مقابل، سهم آپارتمان‌های با سن بالاتر افزایش یافته 
است. هرچند که کاهش میزان ساخت‌وساز و عرضه 
مسکن جدید در شهر تهران )و همچنین کل کشور( 
در ای�ن موضوع دخیل بوده اما به نظر می‌رس�د که 
در سمت تقاضا نیز به دلیل افزایش مشهود قیمت 
مسکن در دو سال گذشته، ترجیحات خانوار تغییر 
نموده و تقاضا برای آپارتمان‌های با س�ن بیشتر که 

قیمت نسبی کمتری دارند، افزایش یافته است.
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محاسبه نس�بت قیمت به درآمد نیز نشان می‌دهد 
که با توجه به افزایش مش�هود قیمت مسکن در دو 
س�ال گذشته و عدم رشد متناس�ب درآمد خانوار، 
شاخص دسترسی خانوار به مسکن به شدت کاهش 
یافته است. محاسبه نسبت قیمت یک آپارتمان 60 
متری در شهر تهران به میانگین درآمد ماهانه خانوار 
)مس�تخرج از داده‌های طرح هزینه و درآمد خانوار 
مرکز آمار( نش�ان می‌دهد که ب�ا وجود کاهش این 
نس�بت از سال 1392 تا 1396، در دو سال اخیر این 
نسبت به شدت رشد کرده است به شکلی که در حال 
حاضر، قیمت واحد مسکونی مذکور معادل میانگین 
حقوق 180 ماه یک خانوار نوعی است. به این ترتیب 
به نظر می‌رس�د که افت قدرت خرید خانوار، سهم 
مهمی در کمیت تقاضای مصرفی )کاهش معاملات( 
و کیفیت تقاضای مصرفی )خرید واحدهای مسکونی 

با سن بالاتر و قیمت ارزانتر( داشته است.

در کنار مساله عدم رش�د درآمد خانوار به تناسب 
قیمت مسکن، مساله ثبات میزان تسهیلات مسکن 
نیز در کاهش قدرت خرید خانوار و کاهش تقاضای 
مصرفی مسکن در سال‌های اخیر موثر بوده است. 
در حال حاضر سقف تسهیلات مسکن )160 میلیون 
تومان برای زوج‌های خانه اولی( تنها امکان پوشش 
20 درص�د از قیم�ت یک واحد 60 متری در ش�هر 
تهران را دارد. همین موضوع س�بب شده تا تقاضا 
برای تسهیلات مسکن کاهش یافته و قیمت اوراق 
تسهیلات مس�کن در بازار س�رمایه به شدت افت 
نماید. محاس�به نرخ س�ود تس�هیلات متناسب با 
اوراق تسه نشان می‌دهد که در حال حاضر نرخ این 
اوراق در کمتری�ن مقادیر خود قرار دارد و معادل با 
21.7 درصد است. لازم به ذکر است که روند نزولی 
نرخ اوراق تس�ه و نرخ تسهیلات متناسب با آن، از 
مردادماه 1397 و زمان اوج نوسانات بازارهای مالی 
)در این ماه نرخ رشد ارز معادل 27 درصد، نرخ رشد 
طلا معادل 29 درصد و نرخ رش�د بورس 23 درصد 
بوده که تمامی این مقادیر، رکوردهای تاریخی دهه 

1390 محسوب می‌شوند( آغاز شده است.

در مورد چش�م‌انداز ش�رایط بازار مس�کن ش�هر 
ته�ران تا پایان س�ال به نظر می‌رس�د که با توجه 
به الگ�وی معاملات ماهانه 7 س�ال اخیر، می‌توان 
به تدریج افزایش تعداد معاملات تا پایان س�ال را 
انتظار داشت. براساس روندهای تاریخی، بیشترین 
میزان معاملات مسکن شهر تهران مربوط به فصل 

زمستان است.
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از منظ�ر تغیی�رات قیمتی نیز به نظر می‌رس�د که 
در تمامی س�ال‌های اخیر )به غیر از سال گذشته( 
الگوی تغیی�رات قیمت ماهانه به ش�کلی بوده که 
طی اردیبهشت‌ماه و اسفندماه، بیشترین رشدهای 
قیمتی رخ داده است. البته روند سال‌های گذشته به 
شکلی بوده که از میانه‌های پاییز به تدریج رشد‌های 
قیمت آغاز ش�ده اس�ت. ب�ه این ترتی�ب می‌توان 
انتظار داشت که براس�اس الگوی ادواری سال‌های 
اخیر، وضعیت رکودی بازار مس�کن شهر تهران به 
تدریج تغییر یافت�ه و افزایش )ولو اندک( در تعداد 
معاملات و قیمت ایجاد شود. البته انتظار می‌رود که 
رشد اصلی قیمت مسکن )در محدوده 7 درصد( در 

اسفندماه رخ دهد.
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ارز و طلا: تداوم ثبات نسبی
بازاره�ای ارز و طلا که در ب�ازه چهارماهه خرداد تا 
ش�هریور با کاهش قابل ملاحظه قیم�ت و بازدهی 
منفی مواجه ش�ده بودند، در مهرماه به ثبات نسبی 
رس�یده‌اند. در بازار ارز، قیمت‌ها نسبت به ماه قبل 
رش�د محدود 0.2 درصدی داشته و در بازار طلا نیز 
به دنبال کاهش نسبی قیمت‌های جهانی، کاهش 1.3 
درصدی اتفاق افتاده است. مقایسه روند بلندمدت 
ای�ن دو دارای�ی از ش�هریور 1396 تاکنون نش�ان 
می‌دهد که به لطف افزایش بهای جهانی اونس طلا، 
بازدهی سرمایه‌گذاری در سکه نسبت به طلا حدود 

30 درصد بیشتر بوده است.

رون�د قیمت در ب�ازار طلای داخلی ط�ی مهرماه به 
شکلی بوده که حباب قیمتی منفی شکل گرفته در 
شهریورماه، در مهرماه کمی افزایش یافته است. به 
نظر می‌رس�د کاهش تقاضای مصرفی از یکسو )به 
دلیل قرار گرفتن در ماه‌های محرم و صفر( و کاهش 
تقاض�ای س�رمایه‌گذاری )به دلیل افت محس�وس 
ارزش طالی داخل�ی در ماه‌ه�ای اخی�ر و ابهام در 
روند قیمت‌های جهانی( از مهمترین دلایلی بوده که 
حباب قیمتی سکه طلا را پس از 3 سال وارد دامنه 

منفی نموده است.
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در مورد چش�م‌انداز قیمت طلا به نظر می‌رس�د که 
پایان دوره مناسبتی محرم و صفر در داخل کشور از 
یکسو و نزدیک شدن به کریسمس و مناسبت‌های 
ویژه در هند و چین می‌توانند محرک‌های کوتاه‌مدت 
افزایش قیمت باشند. در مقابل مواردی مانند کاهش 
تنش‌های تجاری، تعویق برگزیت و کاهش تنش‌های 
ژئوپلتیک در خاورمیانه از جمله مسائلی هستند که 
می‌توانند قیمت جهانی طلا را کاهش دهند. با توجه 
ب�ه کاه�ش ارزش دارایی صندوق‌ه�ای طلا، به نظر 
می‌رسد که در شرایط فعلی انتظار قوی برای افزایش 

قیمت وجود ندارد.

در مورد نرخ ارز نیز به نظر می‌رسد پس از اصلاحات 
ایجاد ش�ده در س�امانه نیما در اردیبهشت‌ماه، که 
موجب افزایش عرضه ارز توس�ط صادرکنندگان در 
این س�امانه ش�ده و نرخ ارز را به تج�ارت خارجی 
کش�ور متصل نموده، روند نزولی نرخ ارز بازار آغاز 
ش�ده است و شکاف میان نرخ بازار و سامانه نیما به 
کمتر از 10 درصد رسیده است. به این ترتیب به نظر 
می‌رسد که در صورت تداوم رویکرد فعلی مدیریت 
بازار ارز، می‌توان انتظار داشت که شکاف محسوسی 

میان این دو نرخ ایجاد نشود.

بررس�ی روند معاملات ارز در سامانه نیما نیز نشان 
می‌ده�د که با وج�ود کاهش ح�دود 10.5 درصدی 
معاملات در س�ه ماهه مرداد، شهریور و مهر امسال 
نس�بت به دوره مش�ابه س�ال قبل، روند معاملات 
با ش�یب مثبت در حال افزایش بوده اس�ت. تداوم 
رون�د صعودی عرض�ه ارز در این س�امانه توس�ط 
صادرکنندگان می‌تواند ثبات ایجادشده در نرخ ارز و 
روند نزولی تورم و انتظارات تورمی را تداوم بخشد. 
لازم ب�ه ذکر اس�ت که مجموع معامالت ارزی این 
سامانه در هفت‌ماهه ابتدای سال معادل 9.6 میلیارد 
ی�ورو بوده که این رقم ح�دود 45 درصد از مجموع 
واردات را شامل می‌شود. حدود 30 درصد از واردات 
کشور نیز مربوط به کالاهای اساسی بوده که با نرخ‌ 

ارز 4200 تومانی صورت می‌گیرد.
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در م�ورد چش�م‌انداز نرخ ارز تا پایان س�ال به نظر 
می‌رسد از یکسو تشدید شرایط فروش نفت توسط 
دولت و از س�وی دیگر منفی ش�دن تدریجی تراز 
تجاری غیر نفتی کش�ور )افزایش واردات در مقابل 
صادرات( دو عامل مهمی است که می‌تواند منجر به 
پیشی گرفتن تقاضای ارز بر عرضه ارز شود و به این 
ترتیب، با افزایش نرخ همراه شود. در مجموع به نظر 
می‌رسد که نرخ‌های فعلی دلار در محدوده 11 هزار 
تومان، به نوعی کف نس�بی برای مقادیر این ارز در 

ماه‌های آتی تلقی می‌گردد.

س�پرده بانکی: حرکت پول به سمت 
سپرده‌های بلندمدت

بررسی روند تغییرات س�پرده‌های بانکی از ابتدای 
س�ال 1397 ت�ا کنون نش�ان می‌دهد ک�ه با توجه 
به نوس�انات گس�ترده در فض�ای اقتص�اد کلان و 
سیاس�ت‌گذاری کش�ور، تغییرات محسوس�ی در 
ترکیب سپرده‌های بانکی ایجاد شده است. با توجه 
به آنکه اصلی‌ترین تغییر ایجاد شده در نظام بانکی 
از ابتدای سال 1397 مربوط به سیاست تغییر نحوه 
محاسبه سود سپرده‌های کوتاه‌مدت )از روزشمار به 
ماه‌شمار( در بهمن‌ماه سال 1397 بوده است، به نظر 
می‌رسد که تفکیک دوره 19 ماهه اخیر به قبل و بعد 
از بهمن 1397، می‌تواند در زمینه مقایس�ه شرایط 

مفید باشد.
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در م�ورد چش�م‌انداز نرخ ارز تا پایان س�ال به نظر   
می‌رسد از یکسو تشدید شرایط فروش نفت توسط 
دولت و از س�وی دیگر منفی ش�دن تدریجی تراز 
تجاری غیر نفتی کش�ور )افزایش واردات در مقابل 
صادرات( دو عامل مهمی است که می‌تواند منجر به 
پیشی گرفتن تقاضای ارز بر عرضه ارز شود و به این 
ترتیب، با افزایش نرخ همراه شود. در مجموع به نظر 
می‌رسد که نرخ‌های فعلی دلار در محدوده 11 هزار 
تومان، به نوعی کف نس�بی برای مقادیر این ارز در 

ماه‌های آتی تلقی می‌گردد.



  1 - اطلاعات مربوط به بانک‌هایی اس�ت که به صورت پیوس�ته اقدام به ارائه گزارش عملکرد ماهانه خود بر روی س�امانه کدال می‌نمایند. مجموع مانده س�پرده این ده بانک )ملت، صادرات، تجارت، 26
پاسارگاد، پارسیان، دی، کارآفرین، پست‌بانک اقتصاد نوین و سینا( در پایان  مهرماه بیش از 8600 هزار میلیارد ریال بوده است که این رقم حدود 40 درصد از کل سپرده‌های نظام بانکی است.

از ابت�دای س�ال 1397 و تا پیش از اجرای سیاس�ت 
مذکور، با توجه به فضای اقتصاد کلان کش�ور )متاثر 
از شوک ارزی(، منابع جذب شده توسط نظام بانکی 
غالبا به ش�کل س�پرده‌های کوتاه‌مدت و کوتاه‌مدت 
ویژه بوده است. این سپرده‌ها از یکسو سود مناسبی 
را در اختیار س�پرده‌گذاران قرار می‌دادند و از سوی 
دیگر امکان برداش�ت س�ریع س�پرده را در اختیار 
س�پرده‌گذاران )با جریمه کمتر نس�بت به برداشت 
از س�پرده یکس�اله( قرار داده بودند که این شرایط 
متناس�ب با فضای تورمی و افزایش س�رعت گردش 
پول در اقتصاد ایران بود. پس از اجرای سیاست نحوه 
محاس�به نرخ سود توس�ط بانک مرکزی، که موجب 
کاهش جذابیت نسبی سپرده‌های کوتاه‌مدت شده، 
جذب منابع نظام بانکی غالبا به ش�کل س�پرده‌های 
یکس�اله بوده است به ش�کلی که در مهرماه میزان 
س�پرده‌های یکساله برای هشتمین ماه متوالی )پس 
از بخش�نامه جدی�د بان�ک مرکزی( افزای�ش یافته 
اس�ت. مقایس�ه این مس�اله با برآین�د منفی جذب 
س�پرده‌های یکس�اله در نه‌ماهه ابتدای سال 1397، 
به خوبی بیانگر میزان تاثیرات سیاس�ت اتخاذشده 
بانک مرکزی بر ترکیب سپرده‌ها به نفع سپرده‌های 
بلندمدت اس�ت که می‌تواند کاهش سرعت گردش 
پول را به دنبال داش�ته باش�د. لازم به ذکر است که 
در کنار سیاست بانک مرکزی، مواردی مانند کاهش 
نرخ ارز و نرخ تورم و تعدیل انتظارات تورمی ناش�ی 
از ثبات ایجاد شده در فضای کلی اقتصاد نیز بر تغییر 
ترکیب سپرده‌های بانکی موثر بوده است.با توجه به 
تغییرات ایجادشده در جذب سپرده‌های بانکی، سهم 
س�پرده‌های یکساله از مجموع سپرده‌های بانکی در 
نمونه منتخب1 ، در مهرماه به رقم 43.5 درصد رسیده 
است که بیشترین میزان طی 12 ماه اخیر است. سهم 
سپرده‌های کوتاه‌مدت نیز در مهرماه به 28.6 درصد 

رسیده که کمترین میزان در 14 ماه اخیر است.
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س�هم س�پرده‌های جاری که از ابتدای سال  1397 و 
متاثر از فضای تورمی کش�ور به طور پیوسته افزایش 
یافت بود، در مهرماه کاهش یافته و به کمترین میزان 
از فروردین ماه 1398 رس�یده اس�ت. تداوم ش�رایط 
ایجاد شده در ترکیب سپرده‌های بانکی )یعنی افزایش 
سهم سپرده‌های بلندمدت و کاهش سهم سپرده‌های 
جاری( می‌تواند از طریق کاهش سرعت گردش پول، 
نق�ش مهمی در کاه�ش نرخ تورم ط�ی ماه‌های آتی 

داشته باشد.
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بازار اوراق تامین مالی: 
افزایش عرضه و تقاضا

بازار اوراق تامین مالی که در نیمه اول س�ال 1398 
تغییر چندانی در س�مت عرضه نداشته، در مهرماه 
با رش�د محسوس عرضه اوراق مواجه شده و ارزش 
بازار اوراق تامین مالی برای نخستین بار به بالاتر از 
100 هزار میلیارد تومان رس�یده اس�ت. ارزش بازار 
اوراق تامی�ن مالی در پایان مهرماه س�ال 1398 با 
رش�د 25.9 درصدی )223 ه�زار میلیارد ریالی( به 

رقم 1080 هزار میلیارد ریال رسیده است.

صندوق‌ه�ای درآم�د ثاب�ت: ثب�ت 
رکوردهای جدید در جذب منابع

منابع جذب شده توسط صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
با درآمد ثابت در مهرماه برای ششمین ماه متوالی 
با رش�د مثبت مواجه ش�ده و به رقم تاریخی 164 
هزار میلیارد تومان رسیده است. البته روند نزولی 
جذب منابع توس�ط صندوق‌های ب�ا درآمد ثابت از 
مهرماه س�ال قبل آغاز ش�ده و در یک سال اخیر 
ارزش دارایی‌ آن‌ها بیش از 27 هزار میلیارد تومان 
)20.5 درصد( افزایش یافته اس�ت. به نظر می‌رسد 
تغییر ش�رایط اقتصاد کلان )ایج�اد ثبات و کاهش 
فرصت‌های س�فته‌بازی( منجر ب�ه افزایش مجدد 
جذابیت نسبی نرخ سود این صندوق‌ها )در محدوده 
19 ت�ا 22 درص�د( ش�ده و می‌توان انتظار داش�ت 
همزم�ان با افزای�ش اقبال عمومی به س�پرده‌های 
یکساله، منابع جذب شده توسط صندوق‌ها نیز در 
ماه‌ه�ای آینده افزایش یابد. لازم به ذکر اس�ت که 
در حال حاضر تعداد س�پرده‌گذاران این صندوق‌ها 
حدود 2.1 میلیون نفر است. با توجه به نقش پررنگ 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سمت تقاضای بازار 
اوراق تامین مال�ی، افزایش مناب�ع این صندوق‌ها 
می‌تواند با تقوی�ت طرف تقاضای بازار اوراق تامین 

مالی موجب توسعه این بازار نیز شود.
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هفت مرحله اس�ناد خزانه اسلامی جدید مربوط به    1397        
قانون بودج�ه س�ال 1398 و اوراق منفعت دولتی، 
اوراق جدیدی بوده که در مهرماه به بازار وارد شده و 
رشد ارزش بازار را به دنبال داشته است. سهم اوراق 
شرکتی در رشد بازار اوراق تامین مالی طی مهرماه 
صفر بوده و البته در س�ایر ماه‌های س�ال 1398 نیز 
اوراق شرکتی سهم زیادی در رشد بازار اوراق تامین 
مالی نداشته است. مجموع افزایش ارزش بازار اوراق 
شرکتی در سال 1398 معادل 3 هزار میلیارد ریال 

بوده که رقم بسیار ناچیزی است. 

صندوق‌ه�ای درآم�د ثاب�ت: ثب�ت 
رکوردهای جدید در جذب منابع

منابع جذب شده توسط صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
با درآمد ثابت در مهرماه برای ششمین ماه متوالی 
با رش�د مثبت مواجه ش�ده و به رقم تاریخی 164 
هزار میلیارد تومان رسیده است. البته روند نزولی 
جذب منابع توس�ط صندوق‌های ب�ا درآمد ثابت از 
مهرماه س�ال قبل آغاز ش�ده و در یک سال اخیر 
ارزش دارایی‌ آن‌ها بیش از 27 هزار میلیارد تومان 
)20.5 درصد( افزایش یافته اس�ت. به نظر می‌رسد 
تغییر ش�رایط اقتصاد کلان )ایج�اد ثبات و کاهش 
فرصت‌های س�فته‌بازی( منجر ب�ه افزایش مجدد 
جذابیت نسبی نرخ سود این صندوق‌ها )در محدوده 
19 ت�ا 22 درص�د( ش�ده و می‌توان انتظار داش�ت 
همزم�ان با افزای�ش اقبال عمومی به س�پرده‌های 
یکساله، منابع جذب شده توسط صندوق‌ها نیز در 
ماه‌ه�ای آینده افزایش یابد. لازم به ذکر اس�ت که 
در حال حاضر تعداد س�پرده‌گذاران این صندوق‌ها 
حدود 2.1 میلیون نفر است. با توجه به نقش پررنگ 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سمت تقاضای بازار 
اوراق تامین مال�ی، افزایش مناب�ع این صندوق‌ها 
می‌تواند با تقوی�ت طرف تقاضای بازار اوراق تامین 

مالی موجب توسعه این بازار نیز شود.

صندوق‌ه�ای درآم�د ثاب�ت: ثب�ت 
رکوردهای جدید در جذب منابع

منابع جذب شده توسط صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
با درآمد ثابت در مهرماه برای ششمین ماه متوالی 
با رش�د مثبت مواجه ش�ده و به رقم تاریخی 164 
هزار میلیارد تومان رسیده است. البته روند نزولی 
جذب منابع توس�ط صندوق‌های ب�ا درآمد ثابت از 
مهرماه س�ال قبل آغاز ش�ده و در یک سال اخیر 
ارزش دارایی‌ آن‌ها بیش از 27 هزار میلیارد تومان 
)20.5 درصد( افزایش یافته اس�ت. به نظر می‌رسد 
تغییر ش�رایط اقتصاد کلان )ایج�اد ثبات و کاهش 
فرصت‌های س�فته‌بازی( منجر ب�ه افزایش مجدد 
جذابیت نسبی نرخ سود این صندوق‌ها )در محدوده 
19 ت�ا 22 درص�د( ش�ده و می‌توان انتظار داش�ت 
همزم�ان با افزای�ش اقبال عمومی به س�پرده‌های 
یکساله، منابع جذب شده توسط صندوق‌ها نیز در 
ماه‌ه�ای آینده افزایش یابد. لازم به ذکر اس�ت که 
در حال حاضر تعداد س�پرده‌گذاران این صندوق‌ها 
حدود 2.1 میلیون نفر است. با توجه به نقش پررنگ 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سمت تقاضای بازار 
اوراق تامین مال�ی، افزایش مناب�ع این صندوق‌ها 
می‌تواند با تقوی�ت طرف تقاضای بازار اوراق تامین 

مالی موجب توسعه این بازار نیز شود.
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با توجه به آنکه ترکیب رشد محسوس بازار اوراق در 
مهرماه تنها به شکل افزایش اوراق دولتی بوده، سهم 
اوراق دولتی )شامل اسناد خزانه، سایر اوراق دولتی 
به جز اس�ناد خزانه و اوراق ش�هرداری( از مجموع 
اوراق موجود در بازار به 85.4 درصد رس�یده است 
که در نوع خود بی‌سابقه محسوب می‌شود. همچنین 
با توجه به درج بیش از 130 هزار میلیارد ریال اوراق 
جدی�د مربوط به بودجه س�ال 1398 بر روی تابلو و 
ورود احتمال�ی آن‌ها به ب�ازار معاملات در یک تا دو 
ماه آینده، انتظار رشد بیشتر ارزش بازار اوراق تامین 
مالی از ناحیه اوراق دولتی وجود دارد. انتظار می‌رود 
که تا پایان س�ال 1398، سهم اوراق دولتی به 86.7 

درصد افزایش یابد.

با وجود رشد محسوس ارزش بازار اوراق تامین مالی 
در مهرماه باید توجه داشت که عدم رشد این بازار به 
تناسب سایر متغیرهای اقتصاد ایران از ابتدای سال 
1397 س�بب شده تا نسبت اندازه بازار تامین مالی 
به متغیرهای�ی مانند تولید ناخالص داخلی و میزان 
نقدینگی از ابتدای سال 1397 تاکنون کاهش یابد. 
ارزش حقیق�ی بازار اوراق تامین مالی به قیمت‌های 
ثابت س�ال 1395 در پایان مهرم�اه حدود 600 هزار 
میلیارد ریال بوده که این رقم گویای عدم رشد آن 

طی 21 ماه اخیر است.

در س�مت تقاضای اوراق نیز با توجه به ثبات نس�بی 
ایجاد شده در بازارهای مالی که به کاهش فرصت‌های 
س�فته‌بازی همراه بوده و همچنین ب�ا در نظر گرفتن 
کاهش بازدهی بازار سهام در مهرماه، به نظر می‌رسد 
که میزان تقاضا ب�رای اوراق تامین مالی به تدریج در 
حال افزایش است. ارزش معاملات اوراق تامین مالی 
در ب�ورس و فرابورس طی مهرماه به بیش از 92 هزار 
میلیارد ریال افزایش یافته که نس�بت به ماه قبل 84 
درصد رشد را نشان می‌دهد. در کنار ارزش معاملات، 
نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار اوراق تامین مالی 
نیز طی مهرماه به شکل مشهودی افزایش یافته و به 
بالاترین مقدار طی س�ال 1398 رسیده است. به نظر 
می‌رسد که مجموع این ارقام، گویای تغییر محسوس 
طرف تقاضا در بازار اوراق تامین مالی است. لازم به ذکر 
است که افزایش منابع جذب شده توسط صندوق‌های 
س�رمایه‌گذاری با درآمد ثابت ط�ی ماه‌های اخیر )به 
عنوان بازیگر اصلی سمت تقاضای اوراق( و همچنین 
ورود بخش�ی از سپرده‌های بانکی سررسیدشده طی 
ش�هریورماه به بازار اوراق )با توجه به جذابیت نسبی 
نرخ اوراق درآمد ثابت در مقابل نرخ س�پرده بانکی( 
از مواردی است که منجر به افزایش تقاضا برای اوراق 

تامین مالی شده است.
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محاسبه میانگین نرخ بازده اسناد خزانه اسلامی، که 
در حال حاضر تبدیل به اصلی‌ترین ابزار تامین مالی 
دولت از بازار س�رمایه شده و سهمی 51 درصدی از 
مجموع ب�ازار اوراق تامین مال�ی را در اختیار دارد، 
نش�ان می‌دهد که در حال حاضر نرخ این اوراق در 
محدوده 20.6 درصد قرار گرفته که کمترین میزان 
از ابتدای س�ال تاکنون اس�ت. به نظر می‌رس�د که 
روند نزولی نرخ بازده اسناد خزانه اسلامی از ابتدای 
ش�هریورماه و همزم�ان با موعد سررس�ید ش�دن 

سپرده‌های یکساله آغاز شده است.

برآین�د تغییرات طرفی�ن عرضه و تقاض�ا در بازار 
اوراق تامی�ن مالی در مهرماه به ش�کلی بوده که با 
وجود افزایش محسوس میزان عرضه، میانگین نرخ 
بازدهی اوراق تامین مال�ی در مهرماه کاهش یافته 
اس�ت. به نظر می‌رس�د که نرخ بازده�ی حدودا 21 
درصدی اوراق تامین مالی نسبت به سایر بازارهای 

اقتصاد ایران هنوز دارای جذابیت است. 15
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محاس�به نرخ بازده حقیق�ی اوراق تامین مالی نیز 
نش�ان می‌دهد که با توجه به رون�د نزولی تورم در 
ماه‌ه�ای اخیر، این نرخ در 5 ماه اخیر روند صعودی 
داش�ته و در حال حاضر از مقادیر منفی به محدوده 
صفر نزدیک ش�ده اس�ت. به نظر می‌رسد که رشد 
محسوس نرخ حقیقی بازده اوراق تامین مالی نیز در 

افزایش تقاضا برای این اوراق موثر بوده است.

45

                        51 
                      20,6     

   .                       
  .       

  
                       5    

   .                       
        .      

                        
                          

 20  22        .          143     

20,00
20,50
21,00
21,50
22,00
22,50
23,00
23,50
24,00

 
 

 
9  

 
 

16 
 

 
 

23 
 

 
 

30 
 

 
 

6  
 

 
13 

 
 

 
20 

 
 

 
27 

 
 

 
3 

 
 

 
10 

 
 

 
17 

 
 

 
24 

 
 

 
31 

 
 

 
7 

 
 

 
14 

 
 

 
21 

 
 

 
28 

 
 

 
4 

 
 

 
11  

 
 

18 
 

 
 

25 
 

 
 

1  
 

 
8 

 
 

 
15 

 
 

 
22 

 
 

 
29 

 
 

 
5  

 
 

12 
 

 
 

19 
 

 
 

26 
 

 
 

3 

      

40
30
20
10
0

10
20
30

1394 1395 1396 1397 1398

     

  

40
30
20
10
0

10
20
30

1394 1395 1396 1397 1398

     

    



30

در زمینه چشم‌انداز بازار اوراق تامین مالی تا پایان 
س�ال، به نظر می‌رس�د با توجه ب�ه محدودیت‌های 
ف�روش نفت و تنگنای درآمدی دول�ت، در ماه‌های 
آتی از یکسو تداوم عرضه‌های دولتی وجود داشته 
باش�د و از س�وی دیگر ب�ا توجه به ش�رایط فعلی 
اقتصاد ایران که نرخ س�ود ثاب�ت در محدوده 20 تا 
22 درصد را جذاب نموده، میزان تقاضای اوراق نیز 
افزای�ش یابد. همچنین تا پایان س�ال بیش از 143 
هزار میلیارد ریال اوراق دولتی سررسید خواهد شد 
که این مساله می‌تواند با عرضه اوراق دولتی جدید 
همراه شود. در مجموع انتظار می‌رود که نرخ بازدهی 
در بازار اوراق تامین مالی در ماه‌های آتی به صورت 

آرام افزایش یابد.

ارزش دلاری ب�ورس ته�ران نیز در پای�ان مهرماه 
مع�ادل 98 میلیارد دلار بوده که بیش�ترین میزان 
از ابتدای س�ال 1395 تاکنون است. رسیدن ارزش 
دلاری ب�ازار به این س�طح که متناس�ب ب�ا مقادیر 
میانگین‌های بلندمدت اس�ت، گویای این امر است 
که در حال حاضر پتانس�یل رشد بیشتر بازار تا حد 
زیادی متوقف ش�ده اس�ت. البته باید توجه داشت 
ک�ه تغییر در قیمت‌های جهانی کالاهای پایه یا نرخ 
ارز، دو عاملی است که می‌تواند معادل دلاری ارزش 

بورس تهران را باز هم افزایش دهد.

بازار سهام: واگرایی بازده میان سهام 
کوچک و بزرگ

بورس اوراق بهادار در مهرماه 1398 برای هشتمین 
ماه متوالی رشد مثبت را ثبت نموده است. این بازه 
رش�د، یکی از طولانی‌ترین بازه‌های رش�د متوالی 
بورس در دهه 1390 بوده است. ارزش بورس تهران 
در پایان مهرماه به بیش از 1120 هزار میلیارد تومان 
رسیده است که این رقم، رشدی 87 درصدی را طی 
هش�ت ماه اخیر )اسفند 1397 تا مهر 1398( نشان 
می‌دهد. لازم به ذکر اس�ت که میزان رش�د ارزش 
بورس تهران در فاصله فروردین 1392 تا آذر 1392 
معادل 149 درصد بوده که بسیار بیشتر از رشد اخیر 

بورس بوده است.
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هرچند که بورس تهران در مهرماه نیز بازدهی مثبت 
داشته اما باید توجه داشت که از یکسو رشد بازار در 
این ماه بسیار محدود  و معادل 1.8 درصد بوده است 
و از سوی دیگر، شدت نوسانات در این ماه به شکل 
مش�هودی افزایش یافته اس�ت. برخلاف نیمه اول 
سال 1398 که شاخص کل دارای روند صعودی کاملا 
مش�خصی بوده، طی مهرماه شدت نوسانات بسیار 
زیاد بوده و در این ماه طی پنج روز کاری، ش�اخص 
کل نوس�انات بیش از منفی 5 ه�زار واحد را تجربه 
نموده اس�ت. با این توصیف، به نظر می‌رس�د رالی 
صعودی بورس در سال 1398 به تدریج به پایان خود 
نزدیک می‌ش�ود. البته باید توجه داشت که منظور 
از عبارت توقف احتمالی رشد، کاهش رشد سریع و 

کلی بازار به صورت محسوس است.
در مورد نوسانات بازار، به نظر می‌رسد که در ماه‌های 
آتی میزان نوسان باز هم افزایش یابد چرا که از یک 
س�و انتظار می‌رود تخلیه تدریج�ی حباب قیمتی 
ایجاد شده در سهام ش�رکت‌های کوچک منجر به 
افت ارزش بازار شده و به این ترتیب نوسانات منفی 
قابل ملاحظه‌ای در ش�اخص کل ایجاد کند. از سوی 
دیگر با توجه به آنکه شمار زیادی از معامله‌گران در 
ماه‌های اخیر س�ودهای مناسبی را کسب کرده‌اند، 
انتظ�ار می‌رود ک�ه این افراد با مش�اهده ریزش در 
قیمت س�هام خود به تدری�ج اقدام به شناس�ایی 
سود کرده و از بازار خارج شوند که این مساله خود 

می‌تواند بر شدت نوسانات بیافزاید.

گسترش حضور سهامداران حقیقی و خرد نیز عامل 
دیگری است که می‌تواند نوسانات بازار را در ماه‌های 
آتی تش�دید کند. بازدهی چشمگیر بازار سهام در 
ماه‌های اخیر که با عدم بازدهی مثبت سایر بازارها 
نظیر ارز و طلا همراه ش�ده، عامل زمینه‌سازی بوده 
که موجبات افزایش جذابیت این بازار برای بسیاری 
از افراد را فراهم آورده و به این ترتیب شمار زیادی 
از اف�راد جدی�د در ماه‌ه�ای اخیر وارد بازار س�هام 
ش�ده‌اند. بررس�ی آمار معاملات به تفکی�ک افراد 
حقیقی و حقوقی نش�ان می‌دهد که رشد معاملات 
افراد حقیقی از ابتدای ش�هریورماه، نقش مهمی در 

نوسانات بازار داشته است.
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در مورد معاملات افراد حقیقی، به نظر می‌رس�د که 
مس�اله عرضه‌های اولیه نیز نق�ش مهمی در جذب 
این افراد به بازار س�هام داش�ته است. مقایسه آمار 
شرکت‌کنندگان در عرضه‌های اولیه در سال جاری 
با سال گذشته، نش�انگر رشد بیش از 130 درصدی 
میانگین ش�رکت‌کنندگان در عرضه‌ه�ای اولیه در 
س�ال 1398 اس�ت. با توجه به آنک�ه قیمت‌گذاری 
س�هام در عرضه‌های اولیه اساس�ا به شکلی است 
ک�ه جذابیت بالای قیمتی را ب�رای خریداران ایجاد 
می‌کن�د و بازدهی مناس�بی را با ریس�ک صفر در 
مدت زمانی کوتاه نصیب س�رمایه‌گذاران می‌نماید، 
بس�یاری از افراد )به توصیه نزدیکان و آشنایان( با 
هدف برخورداری از این س�ود  اقدام به دریافت کد 
سهامداری کرده‌اند. کسب سودهای سریع و بدون 
ریس�ک از عرضه‌های اولیه سبب شده که بسیاری 
از افراد تازه‌وارد با ذهنیت و تصور نادرست از بورس 
و با انگیزه‌های سفته‌بازانه اقدام به افزایش سرمایه 
خ�ود در بازار کنن�د و از آنجا که این اف�راد غالبا از 
دانش مالی پایین و رفتار هیجانی برخوردار هستند، 
برآیند این مس�ائل ش�یوع رفتار ت�وده‌وار در بازار 
سرمایه بوده است. عدم رشد محسوس بازار سرمایه 
در ماه‌ه�ای آتی، نگاه کوتاه‌مدت ای�ن افراد به بازار 
س�هام و سرمایه‌گذاری در سهام نامناسب، مجموع 
عواملی است که می‌تواند منجر به خروج تعداد قابل 
ملاحظه‌ای از این افراد در ماه‌های آتی شود و به این 

ترتیب نوسانات بازار را تشدید کند.

بررس�ی میزان خالص خرید )خرید منهای فروش( 
افراد حقیقی در بورس تهران نشانگر رشد پیوسته 
دارایی این افراد در بازار سرمایه طی نیمه اول سال 
اس�ت به ش�کلی که تنها از ابتدای ش�هریورماه تا 
میانه مهرم�اه، بیش از 4 هزار میلیارد تومان خالص 
خرید س�هام این افراد افزایش یافته است. البته با 
آغاز نوس�انات بازار س�هام از میانه مهرماه، مطابق 
انتظارات، جهت‌گیری افراد حقیقی به سمت خروج 
از بازار س�رمایه بوده است به شکلی که حدود 1000 
میلیارد تومان فروش سهام توسط این افراد صورت 
گرفته است. با این توصیف و با در نظر گرفتن شمار 
بالای افرادی که به تازگی وارد بازار س�هام شده‌اند، 
تداوم نوس�انات بازار در ماه‌های آتی چندان دور از 

انتظار نخواهد بود.
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مقایسه میزان بازدهی بازارهای مختلف از شهریور 
1396 تاکنون نشان می‌دهد که بازدهی بازار سهام 
)بورس( برای نخس�تین بار از سایر بازارها )مسکن، 
ارز و طلا( فراتر رفته است. با این وجود، طی مهرماه 
بازدهی فرابورس نس�بت به م�اه قبل کاهش یافته 
اس�ت. با توجه به ایجاد آرامش نس�بی در بازارهای 
مختلف، به نظر می‌رس�د که همگرایی ایجاد ش�ده 
در بازاره�ای مالی در ماه‌های آینده نیز تداوم یافته 
و رش�د محسوس در هر یک از بازارها )و ایجاد موج 

جدید واگرایی( چندان محتمل به نظر نمی‌رسد.

محاس�به نس�بت قیمت به درآمد گروه‌های عمده 
بازار در پایان مهرماه نیز نش�ان می‌دهد که در این 
ماه با توجه به افزایش قیم�ت در گروه‌های بزرگ و 
کاهش قیمت در گروه‌های کوچک، نسبت قیمت به 
درآمد نیز در دو جهت متفاوت حرکت نموده است 
به ش�کلی که برای گروه‌های کوچک افت نس�بت 
قیمت به درآمد و برای گروه‌های بزرگ رشد نسبت 
قیمت به درآمد ایجاد شده است. هر چند که با این 
تغیی�رات، بخش�ی از حباب قیمتی ایجادش�ده در 
گروه‌های کوچک بازار تخلیه شده اما به نظر می‌رسد 
که کاهش بیش�تر قیمت و تعدیل نسبت قیمت به 
درآمد تا رس�یدن به سطوح بلندمدت، می‌تواند در 

ماه‌های آینده نیز ادامه داشته باشد.

ترکیب رش�د ب�ازار در مهرماه به ش�کلی بوده که 
گروه‌های بزرگ بازار نظیر شیمیایی، فلزات اساسی، 
فراورده‌های نفتی و کانه‌های فلزی رشدهای مثبت 
و نس�بتا مطلوبی داش�ته‌اند و در مقاب�ل گروه‌های 
کوچکتر رش�د منفی را تجربه نموده‌اند. س�هم در 
رش�د گروه‌های کوچک طی مهرم�اه معادل منفی 
2.1 درصد بوده است که مقایسه این رقم با عملکرد 
مطلوب گروه‌های کوچک در نیمه اول س�ال، نشان 
می‌دهد که بخشی از حباب قیمتی شکل گرفته در 
صنای�ع و بنگاه‌های کوچک ط�ی مهرماه به تدریج 

تخلیه شده است.
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محاسبه نسبت ارزش فرابورس )مجموع ارزش بازار 
اول و دوم( ب�ه بورس نش�ان می‌دهد ک�ه از ابتدای 
فص�ل پاییز س�ال 1397، رش�د فرابورس از رش�د 
بورس تهران پیش�ی گرفته و در شهریورماه امسال 
به اوج خود رسیده اس�ت. هرچند که طی مهرماه، 
این نسبت کمی کاهش یافته اما به نظر می‌رسد که 
کاهش بیشتر این نسبت طی ماه‌های آتی همچنان 
محتمل اس�ت. به این ترتیب می‌توان انتظار داشت 
ک�ه بازده کلی فرابورس در نیمه دوم س�ال کمتر از 

بازده بورس باشد.
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