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بانک مرکزی ایران در گزارش مقدماتی سالانه 
خـــود از رشـــد ۳.۱ درصدی تولیـــد ناخالص 
داخلی )GDP( در سال ۱۴۰۳ خبر داده است. 
این رشـــد عمدتاً متکی بر بخش‌های نفت، 
خدمات و مصرف خصوصی بوده است. این 
گزارش نشـــان می‌دهد که تولیـــد ناخالص 
داخلی به قیمت پایه به 78443/8 میلیارد 
ریال رسیده. این عدد در ســـال ۱۴۰۲ بالغ بر 
76065/8 هزار ميليارد ريال بوده. بنابراین در 
یک مقایسه کلی میزان تولید ناخالص داخلی 
نسبت به ســـال ۱۴۰۲ افزایش 3.1 درصدی را 

نشان می‌دهد.
 

بخش‌های پیشران
ســـه بخش بزرگ در اقتصاد ایران طی سال 
گذشته، عمده سهم تولید ناخالص داخلی 

را به عهده داشته‌اند.
اول نفت که به دلیل افزایش تولید و صادرات 
نفت خـــام و گاز طبیعی رشـــد 4.6 درصدی 
داشته است. بخش دوم، کشـــاورزی است 

که رشـــد 3.6 درصدی داشته است. محرک 
اصلی چنین رشـــدی، افزایش 8.4 درصدی 
محصولات باغی و زراعی بوده است. چنان‌که 
بانک مرکزی می‌گوید محصولات باغی ۱۴.۸ 

درصد و دامی ۸.۴ درصد رشد داشتند.
در آخـــر بخش خدمات اســـت که در ســـال 
گذشـــته رشـــد 3.3 درصد داشـــت. رشـــد 
این بخـــش نیـــز متأثـــر از عمده‌فروشـــی، 
خرده‌فروشـــی و خدمات مالی بوده است. 
هرچند که دو زیر بخش اول، نقش پیشـــتاز 
رشـــد خدمات را به عهـــده گرفته‌انـــد. این 
دو بخش ۱۴.۳ درصد ســـهم از رشـــد بخش 
خدمات را به دســـت داشـــته‌اند. امـــا از آن 
سو، بخش صنعت و معدن با رشد تنها ۲.۴ 
درصدی در ســـال گذشته، نســـبت به سال 
مقابل خود ۲.۷ واحد درصد افت کرده است.

 
3 چالش ساختاری اقتصاد

با وجود رشد مثبت، اقتصاد ایران هنوز با سه 
چالش مهم روبه‌روست که به نوعی در این 
آمارها روایت می‌شود: اول ساختار صنعت و 
معدن اســـت که همچنان روزهای سختی را 
می‌گذراند. بخش صنعت و معدن در ســـال 
گذشته، بیشترین افت رشـــد را تجربه کرده 
یعنی از یک رشد ۵.۱ درصدی در سال 1402 به 
رشد ۲.۴ درصدی در سال 1403 رسیده است.
موضوع دوم، تورم پنهان است که شاید روی 

رشـــد کلان بخش‌ها تأثیر بگذارد. شاخص 
ضمنی تورم در بخش‌‌های نفت، کشـــاورزی 
و خدمات حدود 25 درصد عنوان شـــده که 
در هر دو بخش همچنان بالا اســـت. در کل 
اقتصاد هم این شـــاخص حـــدود 21 درصد 
است. یعنی سه برابر رشـــد اقتصادی 1403! 
معنای چنین اعدادی این اســـت که قدرت 
خرید در بازارهای مختلف تحت فشار است. 
تورم در واقع موجب می‌شود که رشد اسمی 
تولیـــد ناخالص داخلـــی ناشـــی از افزایش 
قیمت‌ها باشـــد، نه تولیـــد واقعـــی. به طور 
مثال: رشد ۵۱.۷ درصدی در بخش بهداشت 
و درمان به قیمت جاری، عمدتاً حاصل تورم 
خدمات درمانی اســـت، نـــه افزایش واقعی 

خدمات.
نکته سوم وابستگی به نفت است که باید در 
ســـال 1404 این روند بهبود پیدا کند. اگرچه 
رشـــد اقتصاد بدون نفت۴.۳ درصد و بالاتر 
از رشـــد کلی بـــوده و نشـــان می‌دهد بخش 
غیرنفتی پویاتر اســـت، ولی ســـهم نفت در 
تولید ناخالص داخلی همچنان بالا اســـت. 
چرا که وابســـتگی به نفت می‌تواند موجب 
آسیب‌پذیری در برابر نوسانات جهانی و حتی 

تحریم‌ها شود.
 

کورسوی امیدواری
به نظر می‌رســـد کـــه امیدواری‌ها بـــه تولید 

تحلیل اعداد کلیدی تولید ناخالص داخلی در سال گذشته

زیر پوست اقتصاد 1403

پایه ماننـــد خوراک و پوشـــاک اســـت و دوم 
رشـــد بخش‌های خدمات به ویژه در بخش 
خرده‌فروشی‌ها با رشد 14.3 درصدی است 
که به بالا رفتن مصـــرف خصوصی انجامیده 
است. اما در عین حال باید توجه داشت که 
سهم هزینه‌های اجباری )خوراک، مسکن( 
در سبد مصرفی خانوارها افزایش یافته و رشد 
اسمی مصرف خصوصی یعنی ۳۵.۲ درصد به 
قیمت جاری بســـیار بالاتر از رشد واقعی آن 

یعنی ۳.۵ درصد است.
از آن طـــرف، رشـــد مصرف دولتی کاهشـــی 
بوده است و در سال گذشـــته 6 دهم درصد 
نســـبت بـــه 1402 کمتـــر شـــده اســـت. این 
نخستین کاهش واقعی مصرف دولتی پس از 
سال‌هاست و نشان‌دهنده سیاست انقباضی 
مالی دولت با کاهش هزینه‌های جاری است. 
دلیل آن هم می‌تواند محدودیت درآمدهای 

نفتی تحت تأثیر تحریم‌ها و تمرکز بر کنترل 
کســـری بودجـــه باشـــد. در هر حـــال اینکه 
دولت دست به کاهش هزینه‌های خود بزند؛ 
اقدام معقولی اســـت اما نکتـــه مهم کاهش 
هزینه‌های جاری در ساختار مالی دولت است 
نه هزینه‌هایی مانند آموزش یا بهداشت که 

عمدتاً متکی بر بودجه‌های دولتی هستند.
ضمن اینکه کاهش مصـــرف دولتی تناقضی 
آشکار را در حوزه تورم نشان می‌دهد. دولت 
هزینه‌ها را کاهش داده، اما تورم مهار نشده و 
این نشان می‌دهد منشأ تورم، سیاست‌های 
پولی است که تحت نظر بانک مرکزی اجرایی 
می‌شود و نه سیاست‌های مالی که عمدتاً به 

صورت بودجه‌ای اعمال می‌گردد.
 

تقلای اقتصاد
در یک جمع‌بندی از آمار تـــازه‌ای که بانک 

مرکزی از میزان رشـــد اقتصادی در ســـال 
گذشته منتشر کرده می‌توان به این موضوع 
اشاره کرد که گرچه رشد مثبت ۳.۱ درصدی 
داشته‌ایم اما کاهش ســـرعت رشد نسبت 
بـــه ســـال‌های گذشـــته رخ داده و باید در 
این زمینه تدبیری اندیشـــیده شود. ضمن 
اینکه همچنان تورم بالا و مزمن در اقتصاد 
ایران وجود دارد که دســـتاوردهای رشـــد را 
بی‌اثر می‌کنـــد. امیدواری‌ها به بخش‌های 
کشـــاورزی )بـــا عملکـــرد قـــوی( و فناوری 
اطلاعات )رشد انفجاری( معطوف است، اما 
موفقیت در گرو مدیریت تورم و تنوع‌بخشی 
به منابع اقتصادی اســـت. رشد اقتصادی 
1403 هرچند امیدوارکننده است، اما برای 
خروج از رکـــود ســـاختاری، نیازمند تحول 
در بخش صنعـــت و کاهش وابســـتگی به 

درآمدهای نفتی است.

ناخالص داخلی در سال گذشـــته را باید در 
شاخص »تشکیل سرمایه ثابت« جست‌وجو 
کرد. رشد ۳.۸ درصدی تشکیل سرمایه ثابت 
نشـــانه مثبت اســـت، اما تمرکز این سرمایه 
ثابت در بخـــش ســـاختمان، با رشـــد ۳.۴ 
درصدی و ماشـــین‌آلات با رشد 4.7 درصدی 

همراه شده است .
موضوع دیگر رشـــد 6 درصدی صـــادرات در 
مقابل رشـــد 2.7 درصدی واردات اســـت که 
معنای آن »بهبود تراز تجاری« است. اما باید 
دید این صادرات از کجا به دســـت آمده و آیا 
متکی به نفت و گاز بـــوده یا کالای غیرنفتی؟ 
آیـــا واردات متمرکز بر کالاهای ســـرمایه‌ای و 
واسطه‌ای بوده یا خیر؟ در این باره باید منتظر 

آمار نهایی گمرک بود.
با این حال، نقطـــه مهم امیـــدواری پویایی 
بخش‌هـــای غیردولتی خصوصـــاً خدمات و 
فناوری اســـت که بدون حمایت دولت رشد 

کرده‌اند.
 

کنترل هزینه‌ها توسط دولت
اما بپردازیم به دو شـــاخص مهـــم در تولید 
ناخالص ملی یعنی مصرف خصوصی و دولتی. 
بر اســـاس داده‌های بانک مرکـــزی، مصرف 
خصوصی و مصرف دولتی دو نیروی متضاد 
در اقتصاد ۱۴۰۳ بوده‌انـــد. چنان که مصرف 
خصوصی رشـــدی مثبت اما ضعیف در حد 
3.5 درصد داشته که نشـــان‌دهنده افزایش 
مختصر قدرت خرید خانوارها نسبت به ۱۴۰۲ 
است. اما توجه داشته باشید که این عدد اما 
پایین‌تر از رشد تورم است و به عبارتی قدرت 

خرید واقعی کاهش یافته است.
دلیل چنین چیزی را هم می‌توان در دو عامل 
دید کـــه اولـــی افزایش جمعیـــت و نیازهای 

گزارش

مسعود یوسفی
دبیر گروه اقتصادی

خ درصد تغییرنر

79.805.0000.51 تومانسکه امامی

 72,380,0000.15  تومانسکه تمام بهار آزادی

43.100.0000.23  توماننیم‌سکه

25,400,0000.79  تومانربع‌سکه

7.111.0000.62  تومانهر گرم طلای 18 عیار

30,753,0001.02  تومانمثقال طلا

3236.430.96  دلاراونس طلا

2.785.6922.88شاخص کل بورس

بازار ســـهام هفته ســـوم تیرماه را با سبزپوشی 
بـــه پایـــان بـــرد. چنانکـــه شـــاخص کل بورس 
صعود 14 هزار واحـــدی را تجربه کرد، همچنین 
شاخص‌های بورس و فرابورس سراسر سبزپوش 
بودند. همچنین 609 نماد بورســـی ســـبزپوش 

ماندند و 220 نماد دیگر سرخ‌پوش شدند.
نکته جالب توجه، رشـــد فقط 8هـــزار واحدی 
شـــاخص کل در نیمه ابتدایـــی معاملات دیروز 

بود. آن هم در حالی که تعداد نمادهای مثبت 
بیشـــتر از نمادهای منفـــی بود. دلیـــل چنین 
چیزی ارزش پایین معامـــات بوده که در نیمه 
ابتدایی روز تنها رقم 1.2 هزار میلیارد تومانی را 

پشت سر گذاشت.
موضوع دیگر اینکـــه ارزش معاملات کل و خرد 
نسبت به بازار روز سه‌شنبه کاهش پیدا کردند 
اما بـــا این حـــال، ارزش صف‌های خرید رشـــد 

محسوســـی داشـــتند. در واقع می‌توان گفت 
که شـــاخص کل بورس پس از تجربه یک افت 
ســـنگین در خردادماه، ســـرانجام نشانه‌هایی 
از بازگشـــت را بروز داده است و جای امیدواری 
دارد. همچنین دیروز ورود پول حقیقی به میزان 
۵۶ میلیارد تومان ثبت شد. برعکس هفته‌های 
اخیر که جریان خروج پول حقیقی از بازار سهام 

تداوم داشت.

در دیگر بازارها نیز باید به بازار سکه و طلا اشاره 
کرد که همزمان با کاهش نرخ ارز از یک ســـو و 
افت قابل‌توجه قیمت اونس جهانی در ساعات 
ابتدایی معامـــات بین‌المللـــی از طرف دیگر، 
مسیر نزولی را طی کردند. هرچند بازار سکه و 
طلا با یک عقب‌نشینی موقت، در ساعات پایانی 
دیروز برگشت و به نظر می‌رسد که دلیل آن هم 

هجوم تقاضای خُرد به بازار بوده است.

نشانه‌های بازگشت بازار سهام
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