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پژوهانه، در معاونت مطالعات آینده –این بولتن خبری با رویکردی تحلیلی
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 پیشگفتار
در شرایطی آغاز شد که اقتصاد ایران و جهان همچنان در حال   ۱۴۰۵  تیر  ۱۵هفته منتهی به  

اگرچه در   .ارزیابی پیامدهای جنگ ایران و آثار ناشی از تغییرات امنیتی و سیاسی منطقه بودند

نشانه هفته  این  میانی  و  آغازین  تنش روزهای  کاهش  از  تداوم  هایی  به  امیدها  تقویت  و  ها 

احتیاط به تحولات پیش آتش  اقتصادی همچنان با  اما بازارها و فعالان  رو بس مشاهده شد، 

نگریستند؛ چرا که بخش مهمی از آثار جنگ در متغیرهای اقتصادی، فراتر از میدان درگیری، می

 .در حال نمایان شدن است

تخلیه بخشی    .در اقتصاد ایران، واکنش بازارها بیش از هر چیز تحت تأثیر انتظارات قرار داشت

گذار برای  از هیجان در بازار ارز و طلا، بازگشت نقدینگی به بورس تهران و تلاش سیاست

مهم  از  نسبی،  ثبات  بودحفظ  دوره  این  تحولات  ارزی،    .ترین  شکاف  تداوم  حال،  این  با 

هایی مانند مسکن، خودرو و انرژی  های انباشته در بخش های تأمین مالی و ناترازی محدودیت

 .های ساختاری اقتصاد کشور همچنان پابرجاستدهد که چالش نشان می

  . المللی نیز اقتصادها با درجات مختلفی از پیامدهای جنگ مواجه بودندای و بیندر سطح منطقه 

ای گذاری و توسعه های سرمایه از کشورهای حاشیه خلیج فارس که در حال بازنگری در اولویت

خود هستند تا اقتصادهای بزرگ آسیا، اروپا و آمریکا که آثار جنگ را از مسیر انرژی، تجارت،  

کنند، همگی در حال تطبیق با شرایط جدیدی  گذاران تجربه می تورم و تغییر انتظارات سرمایه 

 .هستند که این بحران بر اقتصاد جهانی تحمیل کرده است

می  نشان  هفته  تحولات  تنش برآیند  نسبی  کاهش  اگرچه  که  از  دهد  بخشی  توانسته  ها 

ایران و جهان همچنان در مرحله مدیریت های کوتاه نگرانی اقتصاد  اما  تعدیل کند،  را  مدت 

دارند قرار  بازارها و چشم   .پیامدهای یک بحران چندوجهی  روند  این رو،  های  انداز فعالیتاز 

پایداری تحولات سیاسی و توان اقتصادها در  اقتصادی در ماه  آینده همچنان به میزان  های 

 .سازگاری با شرایط جدید وابسته خواهد بود
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و  ارزی  شکاف  تداوم  پساجنگ؛  وضعیت  در  طلا  و  ارز  بازار 
 تخلیه انتظارات هیجانی 
خرداد    ۹برای امروز شنبه  هند،  د نشان می   1رسانی طلادر بازار داخلی، آمارهای شبکه اطلاع 

ریال رسیده و بالاترین قیمت روز   ۱,۷۴۵,۰۰۰، نرخ اسکناس دلار آمریکا در بازار آزاد به  ۱۴۰۵

های مرکز مبادله ارز و طلای  زمان، بر اساس داده هم  .ریال ثبت شده است  ۱,۷۴۵,۲۰۰آن  

تومان اعلام    ۱۷۱,۲۹۴تومان و نرخ فروش حواله یورو    ۱۴۷,۲۹۰ایران، نرخ فروش حواله دلار  

این اعداد همچنان از تداوم شکاف معنادار میان بازار آزاد و رسمی حکایت دارند؛    .شده است

در   .درصد باقی مانده است ۱۹تا  ۱۸ای در محدوده حدود که فاصله دلار آزاد و حواله طوری به

شود؛ یورو در بازار آزاد حدود  سایر ارزها نیز روند قیمتی نسبتاً باثبات اما در سطوح بالا دنبال می

 .اندریال قیمت خورده  ۴۷۵,۳۴۰ریال و درهم امارات   ۲,۳۴۱,۹۰۰ریال، پوند   ۲,۰۷۷,۰۰۰

زمان نوسانات  ( همچنان تحت تأثیر هم ۱۴۰۵خرداد   ۹بازار طلا و سکه تهران در روز جاری )

ای، سکه امامی در  های لحظه بر اساس داده   .نرخ ارز و تحرکات محدود اونس جهانی قرار دارد

شود و نسبت به ابتدای هفته در یک فاز اصلاحی ملایم  تومان معامله می   ۱۸۲,۵۱۰,۰۰۰سطح  

است گرفته  آزادی    .قرار  بهار  تمام  سکه  قطعات،  سایر  نیم  ۱۷۸,۶۲۰,۰۰۰در  و  سکه  تومان 

عیار نیز با قرار گرفتن در سطح حدود    ۱۸طلای    .اندگذاری شده تومان قیمت  ۹۴,۴۰۰,۰۰۰

گران دهنده احتیاط معامله های روزانه دارد که نشان تومان، فاصله اندکی با کف   ۱۸,۱۳۰,۰۰۰

های نزدیک صفر در این میان، حباب سکه امامی به محدوده  .استو کاهش تقاضای هیجانی 

شود؛  هایی از حباب منفی خفیف مشاهده میمیل کرده و حتی در برخی ساعات معاملاتی نشانه

 .موضوعی که بیانگر همگرایی نسبی قیمت بازاری و ارزش ذاتی است

 
1 www.tgju.org 

 اقتصاد ایران
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در بازارهای جهانی، اونس طلا یک نوسان محدود اصلاحی را تجربه کرده و در سطح حدود  

عنوان دلار همچنان به   ۴,۵۰۰تحلیلگران فنی معتقدند محدوده    .شوددلار معامله می   ۴,۵۴۰

مدت  کند و حفظ این سطح برای تداوم روند صعودی میان یک سطح حمایتی کلیدی عمل می 

های پولی در اقتصادهای بزرگ و در عین حال، با توجه به تثبیت نسبی سیاست  .ضروری است

های ژئوپلیتیک جدید، بازار جهانی طلا در فاز انتظار و نوسان محدود قرار گرفته  نبود شوک 

 .است

بر اساس آخرین    .کندنیز در مسیر تثبیت قیمتی حرکت می (BTC) کویندر بازار رمزارزها، بیت 

تریدینگهاداده  رمزارز در محدوده  2ویو ی  این  قرار گرفته و طی    ۷۳,۵۰۰، قیمت    ۲۴دلار 

ماهه  با این حال، عملکرد یک  .درصدی را ثبت کرده است  ۱ساعت گذشته رشد ملایم کمتر از  

نشانبیت بازدهی ضعیف کوین همچنان  دورهدهنده  به  نسبت  و تر  است  قبلی  های صعودی 

 .های قوی تقاضا مواجه استبیانگر آن است که بازار رمزارزها در حال حاضر با کمبود محرک 

شده است؛ جایی که شکاف  ثباتی کنترلدر مجموع، تصویر کلان بازارها همچنان ترکیبی از بی

زمان نبود سیگنال قطعی از متغیرهای سیاسی  ارزی، انتظارات تورمی را زنده نگه داشته، اما هم 

در چنین شرایطی، بازارها در    .گیری روندهای پرقدرت صعودی شده استو ارزی، مانع از شکل 

رفت  وضعیت  مانده یک  باقی  در  وبرگشتی  و ریسک اصلاح  ارز  نرخ  در  فشار صعودی  با  اند؛ 

 .اندهایی مانند طلا و رمزارزها که بیش از سایرین به انتظارات وابسته دارایی 

در   نقدینگی  بازگشت  جنگ؛  از  پس  احیا  فاز  در  تهران  بورس 
 سایه نااطمینانی سیاسی 

پرنوسان را    یاهفته   ،متاثر از جنگ  یلیروز تعط  ۸۰رکود و    یبورس تهران پس از دوره طولان

هزار    ۷۳و    ونیلیم  ۴شاخص کل با ورود به کانال    .پشت سر گذاشت  یخیتار  یبا ثبت رکوردها

ارتفاع  و شاخص هم   یواحد از  نشان دادند که    ،یهزار واحد  ۷۳و    ونیلیم  کیوزن با عبور 

  ن یفروش سنگ  یهاچرخش فاز که از ترسِ صف   نیا   .دارند  یودبه بازگشت به روند صع  لیتما

 
2 www.tradingview.com 
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  ارد یلیهزار م  ۱۵.۵  ، یکه در تنها چهار روز کار  ییختم شد تا جا  داران یآغاز شد، به عطش خر

  ی هااز صندوق  هیدهنده خروج سرماوارد بازار سهام شد که خود نشان   یق یحق  ینگیتومان نقد

 . است  یدرآمد ثابت و بازگشت اعتماد عموم

روزها  ارزش در  خرد  تا    ی معاملات  تقاضا  م  ۱۷.۵اوج  که    ارد یلی هزار  داشت  جهش  تومان 

نقد  دکنندهییتأ است  ینگیقدرت  بازار  در  ا  .موجود   ،یشیپالا  رینظ  ییهاگروه  ر،یمس  نیدر 

بدون دامنه نوسان    یبازار شناخته شدند و نمادها  یدرها یبه عنوان ل  ییزراعت و غذا  ،یمانیس

  ف یتکل  نییروند در گرو تع   نی حال، تداوم ا  نیبا ا  .را تجربه کردند  یاکننده ره یخ  ی رشدها  زین

س  یینها احتمال  رامونیپ  یاسیاخبار  بررس  یتوافقات  ماهانه    یهاگزارش   قیدق  یو  عملکرد 

ه  ،یفعل  طیدر شرا  .هاستشرکت فاز  از  اما    یجانیبازار  است؛  کرده  تعادل حرکت  به سمت 

استمرارِ روند مثبت   یبرا  کنندهن ییعوامل تع  ک،یتیو ژئوپل  یکلان اقتصاد  یهاسک یهمچنان ر

 . خواهند بود رو ش ی پ یهابازار در هفته 

 بس  استقبال نفت از آتش 
 اکونومیستتریدینگ های جاری های منتشر شده در خبرگزاری »رویترز« و داده بنا بر گزارش 

، بازارهای جهانی نفت در واکنش به اخبار مربوط به دستیابی  ۲۰۲۶می    ۲۹تا پایان معاملات  3

ای از  روزه، فاز تازه  ۶۰بس  ایالات متحده و ایران به یادداشت تفاهم اولیه برای برقراری آتش 

دلار و    ۹۱در این شرایط، قیمت هر بشکه نفت برنت به حدود    .تعدیل قیمت را تجربه کردند

اینترمدیت تگزاس  وست  عقب   ۸۷به سطح   (WTI) نفت  نشاندلار  که  کرد  دهنده  نشینی 

گران در حال بازنگری در  کاهش »پریمیوم ریسک ژئوپلیتیک« در بازار است؛ چرا که معامله 

 .سناریوهای محدودیت ترانزیت در تنگه هرمز هستند

و کارشناسان انرژی حاکی از آن    4شده توسط »مانی مورنینگ« های ارائه با این حال، تحلیل 

ها،  طبق این تحلیل   .است که این روند، شکننده و مشروط به تأیید نهایی مقامات ارشد است

 
3 Trading Economics 
4 www.moneymorning.com 
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توافق مذکور هنوز نهایی نشده و هرگونه انحراف در مسیر اجرا یا شکست مذاکرات در لحظات  

بنابراین، اگرچه    .دلار را داراست  ۱۰۰ها به سطوح بالای  آخر، پتانسیل بازگشت سریع قیمت

مدت به کاهش ریسک صادرات  بینی کوتاه دهنده خوش دلار نشان  ۹۰ها به زیر  کاهش قیمت 

ها همچنان در  ها، استمرار ثبات قیمتگذاریانرژی است، اما با توجه به ماهیت متغیر سیاست 

 .های میدانی در تنگه هرمز و تداوم واقعی جریان عرضه استگرو عملیاتی شدن گشایش 

انباشته   تقاضای  جنگی؛  اقتصاد  در  ساختاری مسکن  بحران 
 بست تأمین مالی در برابر بن 

ا سو با   کیدوگانه مواجه است؛ از    یبحران ساختار  ک یبا    ۱۴۰۴در سال    رانیبازار مسکن 

عق  ی»تقاضا به  که  روبروست  همان   دهیمطلق«  تحلکارشناسان،  در  که    ی هال یطور 

  ک یسالانه  لیو تحو دیبه تول ازیمطرح شده، ن انیستار اللهتیبا استناد به نظر ب وز«ی»اقتصادن

رشد بالا در بخش    لی وجود پتانس  یرقم، به معنا  نیا  .سازد ی م  یرا ضرور  یواحد مسکون  ونیلیم

شده    لیبر تورم تبد  یفشار  ریمتغ  کیاکنون به    ،یخیتار  یماندگعقب   لیعرضه است که به دل

کرده که بازار را به طور مداوم    جادیا  ییو تقاضا، فضا  عرضه  انیفاصله م  نیدر واقع، ا  .است

 . داردی م  نگه دیجد یهاتشنه ورود واحد 

تأم  ن یا  با سمتِ  در  آرمان  هاتیواقع   ،یمال  نیحال،  اعداد  معنادار  یبا  بر   .دارند  یفاصله  بنا 

مسکن در    لاتیتومان تسه  اردیلیهزار م  ۵۰۰پرداخت    یگذارهدف  وز«،ی»اقتصادن  یهاگزارش 

  ان یم  یبار مال  نیا  میتقس  .شده است  ل یتبد  یشبکه بانک  ی، عملاً به چالش اصل۱۴۰۴سال  

وساز محدود است و  ساخت   ازی پوششِ ن  یکشور برا  یکه توان اعتبار  دهدی م  انها نشبانک 

در واقع،    .روبرو کرده است  یجد  دیهدف را با ترد  نی به ا  یابیعملاً دست  ،یبانک  یهای ناتراز

از تقاضا را ندارند و   نیحجمِ سنگ  ن یاز ا  یبانیقدرتِ پشت  ،ینگینقد  ی فشارها  لیها به دلبانک 

 .را قفل کرده است دیتول رهیزنج لات،یهعدم تحقق تس نیا

مسکن اشاره    یتیحما  یهامدل   یاقتصاد« در بررس  ی ایطور که »دنچارچوب، همان  نیهم  در

  ی ات یراهکار عمل  کیاز آنکه    شیب  «یبدون وام بانک  یتیمانند »مسکن حما  ییهاده یکرده، طرحِ ا
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به آن    در شرایط جنگی  ینگینقد  نی در تأم  گذاراستیاست که س  یبستدهنده بن باشد، نشان 

 ی هادر آن جهش   یساختمان  یهانهاده   یهانه یکه هز  یاقتصاد  رد  یحذف وام بانک  .خورده است

 دهد ی ها نشان مداده   نیا  ندیبرآ  .متوقف شدن موتور عرضه است  یدارند، عملاً به معنا  یاپیپ

  ی ناتراز  کی  ریاست، بلکه درگ  دیاز کاهش قدرت خر  یرکود ناش  ریکه بازار مسکن نه تنها درگ

واحد    ونیلیم  کی  دیبه هدفِ تول  دنیبدون حل آن، رس  هاست ک   یمال  نیتأم  یهابزرگ در مدل

 . خواهد ماند یکاغذ باق یدر سال، همچنان در حد اعداد رو 

 

و   تولید  ناترازی  تعمیق  پساجنگ؛  اقتصاد  در  خودرو  صنعت 
 غلبه سازوکارهای رانتی 
که طی جنگ صدمات   برای صنعت خودروی ایران ۱۴۰۵بنا بر تحلیل »دنیای اقتصاد«، سال 

»سال سخت« نام گرفته است؛ وضعیتی که با ناترازی مالی عمیق همراه    جدی به آن وارد شد،

در این    .درصد رسانده است  ۱۰۰ها را به  شده و فاصله قیمتی کارخانه تا بازار در برخی مدل 

هزینه   ۹۰شرایط،   پوشش  خودروسازان صرف  نقدینگی  تسهیلات  درصد  و سود  جاری  های 

شده    گذاری برنامه هدف درصدی تیراژ تولید نسبت به    ۱۵تا    ۱۰شود که نتیجه آن، افت  می

 .است

از شکل  »اقتصادنیوز«  گزارش  دیگر،  برمی در سوی  پرده  بازار سیاهی  آن  گیری  که در  دارد 

میلیارد تومانی )معادل بهای یک  ۵تا    ۲های  های اقامت برای واردات خودرو، با قیمتسهمیه

این رانت به قدری ساختار بازار را تحت تأثیر قرار داده که    .شوندآپارتمان( خرید و فروش می 

  . درصد رسیده است  ۸۰سهمِ سوداگری و مجوزها در تعیین قیمت نهایی خودروهای وارداتی به  

شود، گذاری نمیدهد که خودرو در ایران دیگر از کانال صنعت قیمتها نشان میبرآیند این داده 

 . فروشی« است که نبض قیمت را در دست داردبلکه این ناترازیِ تولید و اقتصادِ »سهمیه 
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برای   رویکردی  ایران؛  اقتصاد  در  مدیریتی  ساختار  تعدیل 
 آوری منابعتاب

در حال    ،یمال  یتحت فشارها  رانیکه اقتصاد ا  دهدینشان م  ست«ی»اکونوم  ریاخ  یهال یتحل

ز  یصنعت  تیریدر مدل مد  یبازنگر ا  .خود است  یرساختیو  نهادها  نیدر    ی چارچوب، نقش 

غیرنظامی(  یتیحاکم و  نظامی  نهادهای  مد  )شامل    ی برا  کیاستراتژ  ی هاییدارا  تیریدر 

افزا  صیتخص   یسازنهیبه قدرت    رییتغ  انگریاز آنکه ب  شیتحول ب  نیا  .است  افتهی  شیمنابع 

  ی در واقع، اجرا  .است  ه یپا  عیدر صنا  ی اتیحفظ تداوم عمل  یبرا  «یتیریمد  ییجا»جابه   ک یباشد،  

بخش   یهاپروژه به  شد  ییهابزرگ  ظرفمنتقل  از  که  تاب   ییاجرا  تیه    ی بالاتر   یآورو 

 .شوند تیریمد  نیأمت رهیزنج یهاسک یر ،یجار یهانه یبرخوردارند تا ضمن کاهش هز

 یهانهیمتمرکز«، با هدف کاهش هز  ت یریبه سمت »مد  یعموم  یگری حرکت از تصد  نیا

نه برآمده از ملاحظات    کردیرو   نیا  .شودی انجام م  یدی کل  یهااز توقف پروژه   یریمبادله و جلوگ

و    ینفت، انرژ  یهادر بخش   دیاز افت تول  یریجلوگ  یبرا   یضرورت مال  کیبلکه    ک،یدئولوژیا

  اد یبحران منابع«    تیر یمد  یبرا  ریمس  رییاز آن به عنوان »تغ  هال ی تحل  دراست که   رساختیز

 . شده است

تاب ایران؛  اقتصاد  ساختاری  مدیریت  گذار  سایه  در  آوری 
 متمرکز

با گذار به شرایط اقتصاد دوران    ۱۴۰۵اقتصاد ایران در سال  ،  ۵در گزارش اخیر روزنامه گاردین 

های این تحلیل،  طبق داده   . های ساختاری برای حفظ ثبات شده استجنگ، دستخوش بازآرایی

هزار   ۱۴۸ای هزار تومان در مقابل نرخ مبادله  ۱۸۱شکاف قیمتی در بازار ارز با نرخ آزاد حدود 

)اختلاف   نشان   ۳۳تومان  تومانی(،  ارزی  هزار  منابع  بازنگری در مدل تخصیص  لزوم  دهنده 

 
5 www.theguardian.com 
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برای تضمین   ۹۰همزمان، تمرکز    . است اصلی  راهبرد  بازار چین،  بر  درصدی صادرات نفت 

درآمدی در فضای محدودیت بینجریان  استهای  با    . المللی  گاز  ناترازی  در بخش عرضه، 

بر  گذار را به سمت تمرکز مدیریتی بر صنایع انرژی میلیون مترمکعب، سیاست  ۵۰کسری روزانه  

ای و نسبت هزینه  ۰.۳۸۷این شرایط در حوزه اجتماعی نیز با ضریب جینی    . سوق داده است

در مقابل،    . کند ی ها همراه است که ضرورت حفظ تقاضای مؤثر را برجسته مبرابری دهک   ۷.۶

 . کندآور عمل می همت، به مثابه یک موتور تاب   ۲۱۰۰بخش دیجیتال با گردش مالی حداقل 

دهد که اقتصاد کشور در حال انتقال به یک مدل مدیریت متمرکز برآیند این تحولات نشان می 

پروژه برای کاهش هزینه از توقف  و جلوگیری  مبادله  استراتژیک استهای  تغییر   . های  این 

های صنعتی  های مالی جهت حفظ تولید و جلوگیری از افت ظرفیتمسیر، واکنشی به ضرورت 

 . زا و فشارهای ناشی از جنگ استدر مواجهه با متغیرهای برون 

 بان اقتصاد ایران دیده 
شرایطی را تجربه کرد که ترکیبی از    ۱۴۰۵خرداد    ۹اقتصاد ایران در هفته منتهی به    یتلاق

بازارهای مالی تحت تأثیر اخبار    .های ساختاری بودهای مثبت سیاسی و تداوم چالش سیگنال

آتش  شصتپیرامون  تعدیل  بس  از  جدیدی  فاز  ژئوپلیتیک،  ریسک  پریمیوم  کاهش  و  روزه 

تر و تخلیه حباب  نشینی قیمت نفت به سطوح پایین انتظارات را آزمودند که نمود آن در عقب 

در بازار ارز، علیرغم تلاش برای مدیریت نرخ، شکاف    .سکه امامی به نزدیکی صفر مشهود است

مانده که  میان حواله مبادله  باقی  نوزده درصد  تا  آزاد همچنان در محدوده هجده  بازار  و  ای 

ای طولانی از رکود، با  بورس تهران نیز پس از دوره   .می استدهنده تداوم انتظارات تورنشان

عمدتاً   جهش  این  هرچند  بود؛  صعودی  روند  به  بازگشت  شاهد  حقیقی  نقدینگی  ورود 

در    .هاستهای عملکرد ماهانه شرکتمحور است و تداوم آن در گرو بهبود گزارش نقدینگی

اند؛ به طوری که  ها همچنان سایه سنگینی بر تولید افکنده های واقعی اقتصاد، ناترازی بخش 

ای  های توسعه ها، طرح در بخش مسکن، شکاف عمیق میان نیاز به تولید و توان اعتباری بانک 

فروشی بر تولید، باعث افت  را عملاً متوقف کرده و در صنعت خودرو نیز غلبه اقتصاد سهمیه 
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تیراژ و تبدیل مجوزها به کالایی سوداگرانه شده است که نشان از بحران عمیق در تخصیص  

 .منابع دارد

کند، گذارِ آشکار از  در تحلیل کلان و ساختاری، آنچه اقتصاد ایران را در این مقطع متمایز می

های  آورانه در داراییگری عمومی به سمت نوعی مدیریت متمرکز و تابرویکردهای تصدی

جایی مدیریتی برای حفظ بقا« یاد  این تغییر مسیر که از آن به عنوان »جابه   .استراتژیک است

شود، بیش از آنکه برآمده از ملاحظات ایدئولوژیک باشد، یک ضرورت مالی برای جلوگیری می

در بخش  تأمین  زنجیره  فروپاشی  فشارهای  از  با  در مواجهه  انرژی  و  نفت  نظیر  حیاتی  های 

است پروژه  .خارجی  انتقال  بخش با  به  کلان  و  های  بالاتر  اجرایی  ظرفیت  دارای  که  هایی 

های مبادله را کاهش  گذار در تلاش است تا هزینه هستند، سیاست  شدهپذیری مدیریتریسک

حال، باید توجه داشت که اگرچه این استراتژی    با این  .داده و از توقف عملیاتی جلوگیری کند

کند، اما در بلندمدت مخاطراتی جدی  مدت به ثبات و پیشگیری از بحران کمک می در کوتاه 

های  های رقابتی بازار با دستورالعمل جایگزینی مکانیسم  .وری کلی اقتصاد در پی داردبرای بهره

در نهایت، ثبات نسبی ایجاد   .تواند به فرسایش کارایی سیستم منجر شوداداری و متمرکز، می 

شده در هفته جاری نه ناشی از اصلاحات بنیادی اقتصادی، بلکه حاصلِ مدیریت بحران منابع  

است دیپلماتیک  فضای  از  استفاده  گروِ   .و  در  چیز  هر  از  بیش  وضعیت  این  تداوم  بنابراین، 

های عمیق است؛ چرا که  فع ناترازی شدنِ توافقات سیاسی و تواناییِ نظام بانکی در رعملیاتی

گذاری دستوری، هرگونه آرامش در بازارها شکننده بوده های مالی و نرخبدون اصلاح زیرساخت 

ترین تغییر در متغیرهای سیاسی  و مستعد بازگشت به وضعیت نوسانی در صورت بروز کوچک 

 .است

 نمای بازار سرمایه
میلیون واحد   ۴از مرز  توانست  شاخص کل بورس تهران    ۱۴۰۵خرداد    ۵در هفته منتهی به  

ای طولانی همراه ساز پس از وقفه این صعود با بازگشایی نمادهای بزرگ شاخص   .عبور کند

  خرداد ماه   و از ابتدای  درصدی آغاز شد   ۰.۱اردیبهشت با رشد آرام    ۲۹روند صعودی از    .بود

شنبه با بازگشایی نمادهای  در واقع روز سه   .رخ دادخرداد    ۵در    صعوداوج این    .سرعت گرفت
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روز چهارشنبه نیز به دلیل    .عبور کندمیلیون واحد    ۴ساز، شاخص کل بورس توانست از  شاخص 

اخبار مربوط به ادعاهای ترامپ درباره توافق   . تعطیلات رسمی عید قربان، بازارها تعطیل بودند

توان یکی از دلایل جهش شاخص کل بورس دانست چرا که موجب خروج پول  را میاحتمالی  

 . های طلا و ایجاد تقاضا برای خرید سهام شداز صندوق 

 

از مقاصد اصلی  ۱۴۰۵خرداد    ۵های سهامی در هفته منتهی به  صندوق ورود پول  ، به یکی 

های  اردیبهشت، معاملات صندوق  ۲۹همزمان با بازگشایی معاملات سهام در    .تبدیل شدند

همزمان با    .پول حقیقی همراه بود میلیارد تومان    ۴۴۳  سهامی نیز از سر گرفته شد و با استقبال

ها سرعت  ورود پول به این صندوقانتظارات مثبت ناشی از احتمال توافقات جدید،  گیری  شکل 

صندوق  .گرفت معاملاتی  هفته  نخستین  مجموع  نشان در  سهامی،  از  های  حرکت  دهنده 

های سیستماتیک و  تغییر ریسک و    های سهامیطلا به سمت صندوقهای امن مانند  دارایی 

 .به تحولات منطقه است بینی بازارخوش
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بورس هم وزن فرابورس
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خروج    با وجوددر ابتدای هفته    .ندهای درآمد ثابت در این هفته شاهد رفتاری دوگانه بودصندوق

ابتدایی شنبه   ثابت ،  خرداد  ۲پول در ساعات  ورود پول  میلیارد تومان    ۷۸۸  ها توانستنددرآمد 

این امر  تقاضای بالا برای خرید سهام در روز یکشنبه،  گیری  با اوج   با این حال  .داشته باشند

  دهنده توان نشاناین تغییر را می  .ها شدهمت پول حقیقی از این صندوق  ۲موجب خروج بیش از  

در    .های پرریسک دانستهای امن و ورود به دارایی ی رفتار و تمایل برای خروج از دارایتغییر  

تر شدن جریان معاملات  روزهای پایانی هفته، با نزدیک شدن به تعطیلات آخر هفته و آرام 

خرداد،    ۵در روز  های درآمد ثابت بودیم تا جایی که  پول به صندوقدوباره    شاهد ورود سهام،  

صندوق ۴.۴ این  به  حقیقی  پول  شدهمت  وارد  می   . ها  را  سنگین  ورود  بهاین    نوعی   توان 

  .و نیز مدیریت ریسک دانستگران برای کسب سود روزشمار در تعطیلات استراتژی معامله 
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( میلیارد تومان)
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 . قرار داشتند  دو عامل تخلیه حباب و اخبار سیاسی  تأثیرهای طلا در این هفته تحت  صندوق

 توانرا می  خرداد آغاز شد که علت اصلی آن  ۲در    میلیارد تومان پول ۲۷۵هفته با خروج    این

  رو به رشد گذاران به حضور در بازار  ها و تمایل سرمایه تخلیه کامل حباب قیمتی این صندوق

روز    .دانستسهام   و در  بر    یکشنبه  ترامپ مبنی  ادعاهای  به  اخبار مربوط  انتشار  با  همزمان 

برای تصمیم نهایی درباره ایران و شایعات مربوط به توافقات    تشکیل جلسه در اتاق وضعیت

ها خارج  میلیارد تومان از این صندوق  ۳۴۹تشدید شد و    های طلا صندوقجدید، فشار فروش در  

اواسط هفت  .شد این  میلیارد تومانی    ۷۶  پول به ارزش  یورود جزئ  یعنی روز دوشنبه،  ه در  به 

انجام شدصندوق روز معاملاتی  ها  با خروج  این صندوقهفته،    اما در آخرین    ۵۳۹ها دوباره 

رسد کاهش انتظارات تورمی ناشی از جدی شدن اخبار  به نظر می .میلیارد تومانی مواجه شدند

های های طلا بر خلاف هفته مذاکرات و همچنین اصلاح قیمت جهانی طلا، باعث شد صندوق

 .از دست بدهند  به طور موقت دارایی امنگذشته، جذابیت خود را به عنوان 



20

54

440

2
اد

رد
خ

14
05

3
اد

رد
خ

14
05

4
اد

رد
خ

14
05

5
اد

رد
خ

14
05

ورود و خروج پول به صندوق های درآمد ثابت قابل معامله

( میلیارد تومان)



19 

 

 

ها در برخی  این صندوق  .پرنوسان بودهای نقره در این هفته   صندوق ورود و خروج پول به  

  ۶۴هفته با خروج  ابتدای  که    است  در حالیاین    .همراه بودندسنگین نقدینگی    روزها با ورود

  همت   ۱.۱بازار شاهد    خرداد  ۳در روز یکشنبه    .آغاز شده بودها  به این صمنذوق  میلیارد تومانی  

میلیارد تومانی   ۱۳۸پس از خروج  ،در روزهای پایانی هفته .بودهای نقره صندوقپول به  ورود

با    .های نقره بودیمبه صندوقمیلیارد تومان    ۹۶خرداد شاهد ورود    ۵خرداد، بار دیگر در    ۴در  

صندوق این  حباب  اینکه  به  این  توجه  واحدهای  خرید  یافت،  کاهش  گذشته،  هفته  در  ها 

  .انجام شدیسک کمتری با رها صندوق
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 دوره گذار جنگ  عربستان در افق 2030انداز چشم 
  ی ناش   یامدهایو پ  رانیجنگ ا  دهدی( نشان مACW)  یسی واشنگتن د  یمرکز عرب  یبررس

  ل یفارس تبد جیخل یرهاکشو  یاقتصاد  یهاآزمون  نیتراز مهم   یکیاز انسداد تنگه هرمز، به  

  ب یو آس  یجهان   ن یتأم  ی هارهیاختلال در زنج  ،یرانی کشت  مهیب  یهانه یهز  ش یافزا  .شده است

وابسته به    یرا بر اقتصادها   یقابل توجه  یاقتصاد  یمنطقه، فشارها   یهارساخت یز  یبه برخ

انرژ است  یصادرات  ا  .وارد کرده  ز  یریپذبیآس  زانیم  ان،یم  نیدر  تا حد  به    یادیکشورها 

 ت یکو .وابسته بوده است ی صادرات ن یگزیجا یرهایها به مسآن  ی و دسترس ییای جغراف تیموقع

که   یاند، در حالمواجه شده  یشتریب یهرمز با فشارها هبه تنگ شتر یب  یوابستگ لیو قطر به دل

و خط لوله شرق ـ غرب    ینیزم  یرهایمس  قیرشوک را از ط  ن یاز ا  یعربستان توانسته بخش

 .کند تیریمد

  ۷شد، اکنون امکان انتقال روزانه حدود    یاندازراه   ۱۹۸۰لوله شرق ـ غرب که در دهه    خط

اجازه داده است ب  کندی بشکه نفت را فراهم م  ونیلیم از    ۷۰تا    ۶۰  نیو به عربستان  درصد 

 یانتقال بخش  .ستیمطلق ن  تیمز  نیحال ا  نیبا ا  .از جنگ را حفظ کند  شیپ  یصادرات  تیظرف

  دات یکشور را در معرض تهد  ن یا  ینفت  یهارساخت یز  ،یبه سواحل غرب  ی صادرات  یهاتیاز فعال

صادرات    نیگزیجا  یرهایمس  تواندی المندب مدر باب   یناامن  دیقرار داده و احتمال تشد  دیجد

 .مواجه سازد تیبا محدود زیرا ن یانرژ

وضع  در با  عربستان  کلان،  اقتصاد  روبه  یتیسطح  استدوگانه  شده  شرکت    کیاز    .رو  سو 

نت  یسعود در  افزا  جهیآرامکو  و  آغاز جنگ، رشد    متیق  شیتداوم صادرات  از    ۲۵نفت پس 

 شیافزا  گر،ید   یاز سو  .گزارش کرده است  ۲۰۲۶ماهه نخست سال  سود خود را در سه   یدرصد

خود را تجربه    خیتار  یبودجه فصل  یکسر  نیتراز جنگ باعث شده دولت بزرگ  یناش  یهانهیهز

واقع  .کند بخش  به  جنگ  اثرات  ن  یهمزمان  تول  تیسرا  زیاقتصاد  کاهش  و  در    دیکرده 

 خلیج فارس
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  د یکاهش تول  .را به همراه داشته است  وم ینیو آلوم  ییایمیکود ش  ،یمیپتروش  ع یصنا  ها،شگاه یپالا

مراکز    تیبرق و فعال  نی را بر تأم  ییاثر گذاشته و فشارها  یعیگاز طب  دیبر تول  نینفت همچن

 .وارد کرده است ریمانند رأس تنوره و رأس الخ یمهم یصنعت

 یهاتیدر اولو  ی که عربستان همزمان در حال بازنگر  دهدی رخ م  یطیتحولات در شرا  نیا

است۲۰۳۰انداز  »چشم لا   نهیپرهز  یهاپروژه  یبرخ  ینی بازب  ای  قیتعل  .«  دِ   The)  نیمانند 

Line( تروجنا   ،)Trojena ( مکعب  و   )Mukaabپ اما    شی(  بود،  شده  آغاز  جنگ  آغاز  از 

ا  ریاخ  ی مال  ی فشارها افزا  کردیرو   ن یضرورت  چارچوب، صندوق    نیدر هم  .داده است  شی را 

کرده که تمرکز آن    یرا معرف  یدیساله جد( راهبرد پنج PIFعربستان )   یعموم  یگذاره یسرما

لجست  ر،یدپذ یتجد  یهای انرژ  ،یبر هوش مصنوع  . است  یو سرگرم  یگردشگر  ک،یمعادن، 

  ی برا  ی بازده خارجکم   یهای گذاره یرماها و سپروژه  یدر حال کنار گذاشتن برخ   نیدولت همچن

   .است شتریب یاعمال انضباط مال

م  یاسیس  بعدبه    ن یهمچن  گزارش اشاره  ط  .کندی موضوع  گذشته    یعربستان  سال  دو 

روابط خود با دولت دونالد ترامپ    یاصل  ی از ابزارها  یک یرا به    کا یدر اقتصاد آمر یگذاره یسرما

 ییدهایترد  ران،یها با اتنش  دیو تشد  ینظام  یهایر یبه درگ  کایکرده بود، اما ورود آمر  لیتبد

 ت یهدا  ابد،یآن تداوم    یمال  یامدهایاگر جنگ و پ  .کرده است  جادیا  یعرب  یهاتخت یرا در پا

  اض یر یفشار اقتصاد یاز ابزارها یکیبه  تواندی به داخل کشور م هاه یاز سرما یشتریبخش ب

 . شود لیدر روابط با واشنگتن تبد

کلان توسعه عربستان را    یریگجهت  رانیجنگ ا  دهدینشان م  ACWمجموع، گزارش    در

ها، پروژه   یبندتیاولو  .کرده است  ع یآغاز شده بود تسر  شی را که از پ  ینداده است، اما روند  رییتغ

مال  شیافزا سرما  ،یانضباط  بر  تقو  ی دارا  یهای گذاره یتمرکز  و  بالاتر    ی آورتاب   تیبازده 

  ی قرار گرفته و بخش  اض یر  یاقتصاد  یگذاراست یاز گذشته در مرکز س شیب  کنونا   ،یاقتصاد

  ل یرا تشک  ۲۰۳۴فوتبال    یبه جام جهان  یمنته  یرساختیدوره توسعه ز  یکشور برا  نیا  یاز آمادگ

 .دهدیم
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های ثروت خلیج فارس با وجود گذاری صندوقتداوم سرمایه
 جنگ ایران 

به آن پرداخته    The Nationalمنتشر کرده و روزنامه    Global SWFبر اساس گزارشی  

های ثروت حاکمیتی کشورهای  گذاری صندوق است، جنگ ایران تاکنون نتوانسته روند سرمایه 

کند متوقف  را  فارس  خلیج  صندوق   .حاشیه  این  عملکرد  میبررسی  نشان  جریان  ها  دهد 

در سه گذاری سرمایه  خارجی  و بخش عمده    ۲۰۲۶سال  ماهه دوم  های  یافته  ادامه  همچنان 

 .یافته اختصاص پیدا کرده استمنابع مالی به بازارهای توسعه 

های این روند از آن جهت اهمیت دارد که بسیاری از تحلیلگران انتظار داشتند افزایش نااطمینانی

مرزی های برونگذاری های منطقه را به سمت احتیاط بیشتر در سرمایه ناشی از جنگ، دولت

های بزرگ امارات و عربستان نه تنها از  دهد صندوق ها نشان می با این حال، داده   .سوق دهد

از موارد با  اند، بلکه سطح سرمایه نشینی نکردهبازارهای جهانی عقب گذاری آنها در بسیاری 

سال  می میانگین  برابری  گذشته  درآمدهای    .کندهای  که  است  آن  بیانگر  روند  این  استمرار 

های ناشی از جنگ را  حاصل از صادرات انرژی و حجم بالای ذخایر مالی، توان جذب شوک 

 .افزایش داده استبرای این کشورها  

گذاران اماراتی و عربستانی رویکرد متفاوتی را نیز دنبال  های منطقه، سرمایه در میان صندوق

ویژه اقتصادهای آسیایی  ها به بازارهای نوظهور به بخشی از منابع مالی این صندوق  .اندکرده 

دهد که جنگ ایران تاکنون موجب تمرکز کامل  این موضوع نشان می  .اختصاص یافته است

داراییسرمایه  در  کم ها  دولت های  برخی  و  نشده  دنبال  ریسک  به  همچنان  منطقه  های 

 .های رشد در اقتصادهای در حال توسعه هستندبرداری از فرصتبهره

پیامدهای  گذاری در شرایطی رخ میتداوم جریان سرمایه  با  اقتصاد منطقه همزمان  دهد که 

حمل  در  اختلال  جمله  از  جنگ  فعالیت مستقیم  کاهش  افزایش ونقل،  و  گردشگری  های 

های ثروت حاکمیتی  با وجود این فشارها، صندوق  .های مبادلات تجاری مواجه شده استهزینه
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مدت  گذاری بلندمدت خود را حفظ کنند و از تغییرات کوتاه های سرمایه اند برنامه تلاش کرده 

 . بازار تأثیر نپذیرند

دهد که جنگ ایران های ثروت حاکمیتی خلیج فارس نشان می در مجموع، عملکرد صندوق 

گذاری هایی را بر اقتصاد منطقه تحمیل کرده، اما هنوز به تضعیف ظرفیت سرمایه اگرچه هزینه

تواند به حفظ جریان نقدینگی در این موضوع می   .های نفتی منجر نشده استخارجی دولت

ها درباره آثار مالی جنگ بر اقتصاد کشورهای  المللی و کاهش بخشی از نگرانیبازارهای بین 

 . عربی منطقه کمک کند

سرمایه نقش  تضعیف  و  ایران  در  جنگ  فارس  خلیج  های 
 بازارهای جهانی 

ترین منابع  تواند یکی از مهمدهد جنگ ایران می تحلیلی که در رویترز منتشر شده نشان می

قرار دهد. در دو دهه گذشته، سرمایه  را تحت فشار  بازارهای جهانی  نقدینگی  گذاران  تأمین 

پوتبین مالی »گالف  ادبیات  در  آنچه  به وجود  شود عادت  نامیده می  (Gulf Put) « المللی 

های ثروت حاکمیتی کشورهای خلیج فارس به عنوان کرده بودند؛ مفهومی که به نقش صندوق

های افت بازارها با تزریق  ها در دوره وقهای جهانی اشاره دارد. این صندخریداران بزرگ دارایی

های بزرگ، به حفظ ثبات  گذاری و پروژههای سرمایه سرمایه به سهام، اوراق قرضه، صندوق

 .کردندبازارهای مالی کمک می 

بین  مالی  مؤسسه  دهد کشورهای عضو شورای همکاری  نشان می (IIF) المللیبرآوردهای 

اند. این منابع  تریلیون دلار دارایی خارجی در اختیار داشته   ۴حدود   ۲۰۲۵خلیج فارس در سال  

گذاری جدید  میلیارد دلار ظرفیت سرمایه   ۱۵۰های اخیر به طور متوسط سالانه حدود  طی سال 

های  ها، صندوقبرای بازارهای جهانی ایجاد کرده و به یکی از عوامل مهم تأمین مالی پروژه 

 .یافته تبدیل شده استگذاری خصوصی و بازارهای دارایی در اقتصادهای توسعه سرمایه 
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با این حال، جنگ ایران شرایط را تغییر داده است. انسداد تنگه هرمز و کاهش صادرات نفت  

اساس  می بر  دهد.  به طور محسوسی کاهش  را  جاری کشورهای منطقه  مازاد حساب  تواند 

به    ۲۰۲۶، مازاد حساب جاری کشورهای خلیج فارس در سال  IIF سناریوی بدبینانه مؤسسه

درصد تولید ناخالص داخلی کاهش خواهد یافت. همچنین اگر اختلال در صادرات    ۳.۳حدود  

میلیارد دلار    ۱۸۳نفت برای شش ماه ادامه یابد، درآمدهای نفتی منطقه ممکن است حدود  

 .کاهش پیدا کند

دهد های منطقه نیز در حال تغییر است. برآوردها نشان می ای دولت های هزینههمزمان اولویت

میلیارد دلار هزینه در بر داشته    ۵۸دیده انرژی ممکن است تا  های آسیببازسازی زیرساخت

ها  باشد. علاوه بر این، احداث مسیرهای جدید صادرات انرژی برای دور زدن تنگه هرمز به ده 

های دفاعی نیز فشار بیشتری بر منابع مالی  گذاری نیاز دارد و افزایش هزینه میلیارد دلار سرمایه 

 .های منطقه وارد خواهد کرددولت

شد احتمالاً در داخل  تر به بازارهای جهانی منتقل می ای که پیش در نتیجه، بخشی از سرمایه 

ها، جریان  دهد در سناریوی تشدید تنش نشان می IIF منطقه هزینه خواهد شد. برآوردهای

میلیارد    ۲۴۵سوم کاهش یابد و به تواند حدود یک خروج سرمایه از کشورهای خلیج فارس می

درصد افت کند که   ۲۵دلار برسد. همچنین ورود سرمایه خارجی به منطقه نیز ممکن است تا 

 .مرزی را محدودتر خواهد کردهای برونگذاری ها برای سرمایه این امر توان مالی دولت

نمی محدود  فارس  خلیج  منطقه  به  تنها  تحول  این  سال پیامدهای  طی  گذشته  شود.  های 

های ثروت حاکمیتی عربستان، امارات و قطر در تأمین مالی بسیاری از معاملات بزرگ  صندوق

های زیرساختی نقش  های خصوصی، بازار املاک و پروژه گذاری در صندوقالمللی، سرمایه بین

تواند دسترسی بازارهای جهانی  گذاری این کشورها می اند. کاهش توان سرمایه مهمی ایفا کرده 

 .ها اثر بگذاردگذاری دارایی ترین منابع نقدینگی جهان را محدود کند و بر ارزش به یکی از بزرگ 

گذاری  ، صندوق سرمایه (ADIA) گذاری ابوظبیهای بزرگی مانند اداره سرمایهاگرچه صندوق

سرمایه (QIA) قطر صندوق  عربستانو  عمومی  در   (PIF) گذاری  فعالیت  به  همچنان 
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ها حاکی از آن است که بخشی از منابع مالی منطقه  بازارهای جهانی ادامه خواهند داد، اما نشانه

بیش از گذشته به نیازهای داخلی اختصاص خواهد یافت. از این منظر، جنگ ایران نه تنها بر 

ی خلیج فارس در  تواند نقش کشورهاتجارت انرژی و اقتصاد خاورمیانه اثرگذار بوده، بلکه می 

 .المللی را نیز تضعیف کندتأمین نقدینگی و حمایت از بازارهای مالی بین
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 جنگ ایران و فرسایش قدرت خرید خانوارهای آمریکایی 
دهد افزایش  سی منتشر شده نشان می بیانبرآوردهای مؤسسه مودیز که از طریق شبکه سی 

اصلی  از  یکی  به  ایران  جنگ  پی  در  انرژی  خانوارهای  قیمت  بودجه  بر  فشار  عوامل  ترین 

دلار    ۴۵۰بر اساس این ارزیابی، هر خانوار به طور متوسط حدود    .آمریکایی تبدیل شده است

میلیارد دلار بار مالی   ۶۰هزینه اضافی انرژی و سوخت متحمل شده که در مجموع نزدیک به 

 . بر مصرف کنندگان تحمیل کرده است

ترین عامل این روند بوده و علاوه بر افزایش هزینه رفت وآمد، هزینه افزایش قیمت بنزین مهم

رشد قیمت گازوئیل نیز هزینه فعالیت ناوگان حمل    .حمل ونقل کالاها را نیز بالا برده است

اثر   و خدمات  بر قیمت کالاها  و به شکل غیرمستقیم  داده  افزایش  را  توزیع  و زنجیره  ونقل 

ها و کاهش  در همین حال افزایش هزینه سوخت هوایی نیز به رشد قیمت بلیت  .گذاشته است

 . بیشتر قدرت خرید خانوارها منجر شده است

ها نبوده  این فشار در شرایطی تشدید شده که رشد درآمد خانوارها متناسب با افزایش هزینه

های اخیر متوقف شده و بخش قابل توجهی از  دهد رشد درآمدها در ماه ها نشان می داده  .است

انداز  افت نرخ پس   .شودانداز و افزایش استفاده از اعتبار تأمین میمصرف از محل کاهش پس 

 . ای از محدود شدن فضای مالی خانوارهاستهای اعتباری نشانه شخصی و افزایش بدهی کارت 

هزینه در  احتیاط  افزایش  و  مصرفی  رفتار  تغییر  احتمال  وضعیت،  این  تداوم  صورت  کرد  در 

اثر منفی بگذاردخانوارها وجود دارد که می  آمریکا  اقتصاد  تقاضای کل  بر  آنجا که    .تواند  از 

دهد، هرگونه تضعیف در  مصرف خانوارها بخش اصلی رشد اقتصادی این کشور را تشکیل می 

 . این حوزه اهمیت قابل توجهی خواهد داشت

درآمد به دلیل سهم  در نهایت، آثار این فشار به شکل یکنواخت توزیع نشده و خانوارهای کم 

را تجربه کرده بالاتر هزینه انرژی در سبد مصرفی، آسیب بیشتری  نتیجه جنگ    .اندهای  در 

الات متحده آمریکاای  
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ایران نه تنها از مسیر بازار انرژی بلکه از طریق کاهش قدرت خرید، به یکی از عوامل اثرگذار  

 .تبدیل شده است ۲۰۲۶انداز اقتصاد آمریکا در سال بر چشم 

و   ایران  جنگ  آمریکا؛  اقتصادی  رشد  آمار  بازنگری 
 های هوش مصنوعی در کانون توجهگذاریسرمایه

، بازنگری نخست آمار  Marketplace بر اساس ارزیابی منتشرشده از سوی رسانه اقتصادی 

تری از اثر جنگ  تواند تصویر دقیق می   ۲۰۲۶تولید ناخالص داخلی آمریکا در سه ماهه اول سال  

های  داد، اما داده درصدی را نشان می   ۲برآورد اولیه رشد  .ایران بر اقتصاد این کشور ارائه دهد

ویژه مربوط به ماه مارس )نخستین ماه کامل پس از آغاز جنگ( ممکن است این  تکمیلی به

 . تصویر را تعدیل کند

ی ارزش صادرات نفت و گاز آمریکا را بالا  در بخش تجارت خارجی، افزایش قیمت جهانی انرژ

  . برده و حتی بدون افزایش حجم صادرات نیز به رشد تولید ناخالص داخلی کمک کرده است

در مقابل، افزایش واردات بخشی از این اثر مثبت را خنثی کرده و فشار کاهشی بر رشد وارد  

 .کرده است

سرمایه  بخش  زیرساخت در  توسعه  بر  اصلی  تمرکز  استگذاری،  مصنوعی  هوش   . های 

های مهم رشد تبدیل شده و  گذاری در مراکز داده و تجهیزات مرتبط به یکی از محرک سرمایه 

 .همراه با افزایش موجودی انبارها به تقویت فعالیت اقتصادی کمک کرده است

را  هزینه احتمالی رشد  از کاهش  و بخشی  داشته  این دوره نقش حمایتی  در  نیز  های دولت 

های مرتبط با تحولات  این اثر عمدتاً از مسیر افزایش مخارج عمومی و هزینه   .جبران کرده است

 .امنیتی تقویت شده است

چشم  در  کلیدی  عامل  همچنان  خانوارها  مصرف  حال  این  محسوب  با  آمریکا  اقتصاد  انداز 

اما کاهش شتاب آن نشان می  .شودمی افت شدیدی در مصرف مشاهده نشده،  دهد  اگرچه 

 .ها در حال اثرگذاری بر رفتار مصرفی استبخشی از فشار هزینه 
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در مجموع، اقتصاد آمریکا همچنان در مسیر رشد قرار دارد، اما این رشد بیش از گذشته به 

انرژی، سرمایه  و هزینهصادرات  وابسته شده استگذاری فناوری  آما   .های دولت   ربازنگری 

GDP   ها را تقویت و از طریق فشار بر  نشان دهد جنگ ایران چگونه همزمان برخی بخش

 .مصرف و واردات، بخشی از شتاب رشد را محدود کرده است

های جنگ ایران و اختلال در تنگه هرمز و فشار فزاینده بر هزینه
 زندگی در اقتصاد آمریکا 

خبری پایگاه  توسط  منتشرشده  نظرسنجی  اساس  تحلیل   Politico  بر  از  و  آن  همراه  های 

وضعیت اقتصاد ایالات متحده، بخش قابل توجهی از افکار عمومی این کشور بر این باورند که  

های روزمره زندگی منجر  جنگ با ایران و پیامدهای ناشی از آن به افزایش محسوس هزینه

درصد    ۶۰دهد بیش از  این نظرسنجی که در بازه زمانی ماه مه انجام شده، نشان می   .شده است

ده در مهار اثرات اقتصادی جنگ بر معیشت خانوارها  دهندگان معتقدند دولت ایالات متحاز پاسخ 

های زندگی به یک متغیر در این میان، نگرانی درباره افزایش هزینه  .موفق عمل نکرده است

دهندگان دو حزب اصلی تبدیل شده و فشار اقتصادی ناشی از آن در آستانه  مشترک میان رأی

 .ای به یک مسئله سیاسی مهم تبدیل شده استدوره انتخابات میان 

ها به ویژه در بخش انرژی،  کند که افزایش قیمتدر سطح کلان اقتصادی، گزارش تأکید می

های ایجاد شده در مسیر تنگه هرمز  با اختلال در زنجیره تأمین جهانی مرتبط با محدودیت

های نظامی در منطقه شکل گرفته،  این اختلال که در پی تشدید تنش  .همزمان شده است

کنندگان موجب افزایش قیمت سوخت در بازار داخلی آمریکا و انتقال فشار تورمی به مصرف

های مستقیم اثرگذاری  در این چارچوب، رشد قیمت بنزین به عنوان یکی از نشانه   .شده است

 .بحران بر اقتصاد خانوارها مورد توجه قرار گرفته است

به   آمریکا  در  فعلی  اقتصادی  فشارهای  از  مهمی  بخش  که  است  آمده  تحلیل  این  ادامه  در 

این وضعیت باعث    .نااطمینانی در مسیر تجارت انرژی و نوسان در بازار جهانی نفت مرتبط است

های زندگی به یکی از محورهای اصلی ارزیابی عملکرد  شده نگرانی درباره تداوم افزایش هزینه 
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های بازار افزایش  دولت در افکار عمومی تبدیل شود و شکاف میان انتظارات اقتصادی و واقعیت

 .یابد

در جمع بندی این گزارش، بازگشت احتمالی به ثبات در مسیرهای حمل و نقل انرژی و کاهش  

منطقه تنش انتظارات  های  تعدیل  و  تورمی  فشارهای  مهار  در  کلیدی  عامل  عنوان  به  ای 

 .اقتصادی در آمریکا ارزیابی شده است

 

 نمای بازارهای آمریکا 
به عنوان اولین روز معاملاتی هفته به دلیل روز یادبود که همه ساله    ۲۰۲۶می    ۲۵روز دوشنبه  

این روز به بزرگداشت و یادبود مردان و   .مصادف با آخرین دوشنبه ماه می است، تعطیل بود

زنانی اختصاص دارد که در حین خدمت در نیروهای مسلح ایالات متحده جان خود را از دست  

 .اندداده 

و با ثبت هشت هفته    طی این هفته نیز روند صعودی خود را ادامه داد S&P 500 شاخص 

عامل    .سابقه بوده استگذشته بی ماه    ۳۰پیوسته، رکوردی را بر جای گذاشت که در    صعود

این   امیدواری رشداصلی  بود،  قرضه  اوراق  بازدهی  کاهش  و  خاورمیانه  بحران  حل  به    . ها 

عملکرد   بزرگ  شرکت همچنین،  هوش  های  حوزه سرورهای  در  دل  و  انویدیا  مانند  فناوری 

ایجاد کرد بازار  را در کل  رئیس جدید    .مصنوعی، جو مثبتی  به عنوان  وارش  انتصاب کوین 

که به ادامه این مسیر صعودی کمک کرد چرا  فدرال رزرو نیز از دیگر رویدادهای مهمی بود  

گذار پولی، انتظار مدیریت تورم و نرخ بهره را گذاران با تغییر سیاست گران و سرمایهکه معامله 

 . دارند
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 بودهوش مصنوعی  های فعال در زمینهبسیار تحت تأثیر شرکتنزدک در این هفته به عنوان 

از سطح   روز سه   ۲۶,۶۵۶و  در  به  واحد  کرد  ۲۶,۹۷۲شنبه  روز جمعه صعود  پایان  در    . واحد 

به  که    بوددرصدی    ۱.۱۹با رشد    شنبهسه در روز  بیشترین رشد نزدک در هفته مورد بررسی  

شرکت   بیش درآمدهای    دلیل انتظار  انویدیا    مانند هایی  از  و  خورددل  به    . رقم  مربوط  اخبار 

های انرژی نیز به تقویت بخش تکنولوژی  پیشرفت در مذاکرات صلح و احتمال کاهش هزینه

 .دعث شد نزدک ماه می را در بالاترین سطح تاریخی خود به پایان برسانکمک کرد و با 
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و  ی بود  صعودطی هفته مورد بررسی  استریت  های والشاخص   مانند دیگرشاخص داوجونز نیز  

از مرز   بار  روز سه البته    .واحد عبور کرد  ۵۱,۰۰۰برای نخستین  اندکی  شنبه  این شاخص در 

های مثبت توافق میان تهران و واشینگتن، اما در روزهای بعد تحت تأثیر گزارش  کاهش یافت

   .سیدواحد ر ۵۱,۰۳۲.۴۶روند افزایشی به خود گرفت و در روز جمعه به  
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آتش  به  امید  و  بازتاب  جهانی  بازارهای  در  آمریکا  و  ایران  بس 
 بازتعریف مسیرهای تجاری

  ش ی افزا  یدر پ  ایآس  یمال  یبازارها  ، Asharq Al Awsatاساس گزارش منتشرشده در    بر

  مت یزمان قبا رشد قابل توجه مواجه شدند و هم   کایو آمر  رانیا  انیبس مبه توافق آتش   دهایام

اختلال در تنگه    سکیکاهش ر  یاز انتظار بازار برا  یکه ناش   یروند  افت؛ینفت کاهش    یجهان

 .شودی م یابیارز یانرژ  ی عاد انیجر ینسبهرمز و بازگشت 

درصد رشد   ۲از    شیب  پهیسئول و تا  و،یتوک  یدر بازارها  یبورس  یهاگزارش، شاخص   نیا  طبق

دلار در هر    ۹۳  ی و به حوال  افتیدرصد کاهش    ۰.۹نفت برنت حدود    متیکه ق  یکردند، در حال

رس انتشار سهم   راتییتغ  نیا  .دیبشکه  با  پ  ییهاگنال یزمان  برا  شرفتیاز   دیتمد  یمذاکرات 

 . واشنگتن و تهران رخ داده است انیم هروز  ۶۰بس آتش 

  ی در بازار تلق  «یجنگ  ومی»پرم  لی از تعد  یاعنوان نشانهنفت به  متیکاهش ق  ،یبخش انرژ  در

ا  دیتأک  هال یشده، هرچند تحل به تصم  تیوضع  نیدارند که  به  یاس یس  مات یهمچنان   ژهیو و 

 .وابسته است کایدولت آمر یینها یریگموضع 

که    دهدینشان م  یاقتصاد  یهاداده   یها، برخزمان با کاهش تنش هم   ،یسطح اقتصاد جهان  در

از جمله، اختلال در    .مانده است یباق  یتجارت جهان رساختیهمچنان در ز  رانیاثرات جنگ ا

  ش ی کشورها مانند مصر از افزا  یباعث شده برخ  یکیلجست  یالگوها  رییو تغ  یرانیکشت  یرهایمس

مانند    یسنت  ی که درآمدها  یمنتفع شوند، در حال  یتیترانز  یهات یو رشد فعال  ی بندر  کیتراف

 . عبور از کانال سوئز تحت فشار قرار گرفته است

 آسیا
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مرتبط با    یاس یس  یهاگنال یکه بازارها به شدت به س  دهدی تحولات نشان م  نی مجموع، ا  در

  ان یجر  ،یانرژ  مت یاند و هرگونه احتمال کاهش تنش، بلافاصله در قحساس شده   رانیجنگ ا

 .کندی م  دایبازتاب پ یجهان یتجار ی رهایو مس هیسرما

نگرانی تداوم  افزایش  اقتصادی  تبعات  به  نسبت  ها 
 در ترکیه  جنگ ایران

شده  و همزمان با هشدارهای مطرح  Hispanatolia بر اساس ارزیابی منتشرشده توسط رسانه 

نگرانی ترکیه،  مقامات  مرحله  از سوی  وارد  ایران  جنگ  تداوم  اقتصادی  پیامدهای  درباره  ها 

در این چارچوب، رجب طیب اردوغان معتقد است دامنه آثار این درگیری    .ای شده استتازه 

دیگر محدود به بازیگران مستقیم منطقه نیست و اکنون به عاملی برای تضعیف ثبات اقتصادی  

 .المللی تبدیل شده استدر سطح بین 

می  در شرایطی مطرح  از این هشدار  ناشی  نااطمینانی  با  بازارهای جهانی همچنان  شود که 

هستند مواجه  تجاری  مسیرهای  در  اختلال  و  انرژی  قیمت  نوسانات  هرمز،  تنگه    . وضعیت 

دهد هرگونه تداوم محدودیت در جریان صادرات نفت و گاز از  بسیاری از برآوردها نشان می 

تشدید کند و هزینه    تواند فشارهای تورمی را در اقتصادهای واردکننده انرژیخلیج فارس می 

 . های مختلف افزایش دهدونقل را در بخش تولید و حمل 

بر اساس    .اندهمزمان، نهادهای مالی اروپایی نیز نسبت به آثار ثانویه این بحران هشدار داده 

های انرژی، رشد  تواند از مسیر افزایش هزینه گزارش اخیر بانک مرکزی اروپا، تداوم جنگ می 

ها و بازارهای مالی  اقتصادی کشورهای اروپایی را تضعیف کرده و فشار بیشتری بر بودجه دولت

های  گیری ریسکاین گزارش همچنین نسبت به افزایش هزینه استقراض و شکل  .وارد کند

 . جدید برای ثبات مالی هشدار داده است

تواند استمرار نااطمینانی می  .شوددر چنین شرایطی، نگرانی اصلی تنها به بازار نفت محدود نمی

  . های اقتصادی نیز اثر بگذارد ریزی بنگاهالمللی و برنامه گذاری، تجارت بین بر تصمیمات سرمایه 

به همین دلیل، بخشی از تحلیلگران معتقدند طولانی شدن جنگ ممکن است به تدریج به  
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عاملی بازدارنده برای رشد اقتصادی جهانی تبدیل شود؛ وضعیتی که آثار آن از بازار انرژی فراتر 

های تأمین، بازارهای مالی و جریان تجارت جهانی را نیز تحت تأثیر قرار خواهد  رفته و زنجیره

 . داد

 

 های ایران و آمریکا تقویت ین ژاپن در سایه امید به کاهش تنش 
های مربوط به کاهش تنش  منتشر شده است، نشانه  FXStreet بر اساس تحلیلی که توسط 

بس، موجب تغییر بخشی از انتظارات بازارهای مالی  میان ایران و آمریکا و احتمال تثبیت آتش 

اثر گذاشته استشده و بر روند معاملات ارزهای بین  در این فضا، ین ژاپن توانسته    .المللی 

 .بخشی از فشارهای اخیر را جبران کند و در برابر دلار آمریکا تقویت شود

ها درباره اختلال گسترده در جریان این تغییر جهت در بازار ارز همزمان با کاهش نسبی نگرانی

ها و نااطمینانی  های گذشته، تشدید درگیریدر هفته   .انرژی و تجارت دریایی رخ داده است

نسبت به وضعیت تنگه هرمز موجب افزایش تقاضا برای دلار و رشد فشار بر ارز کشورهای  

بود شده  انرژی  احتمال    .واردکننده  و  مذاکرات  پیشرفت  با  مرتبط  اخبار  انتشار  حال،  این  با 

 . ها شده استبازگشت تدریجی ثبات به مسیرهای تجاری باعث تعدیل بخشی از این نگرانی 

ای دارد؛ زیرا این کشور بخش  برای اقتصاد ژاپن، تحولات مربوط به جنگ ایران اهمیت ویژه

در نتیجه، هرگونه کاهش ریسک    .کنداردات تأمین میقابل توجهی از نیاز انرژی خود را از و 

تواند فشار بر هزینه واردات، انتظارات تورمی و تراز تجاری این کشور را تا  در بازار نفت می

کننده از ین در روزهای اخیر ارزیابی  همین موضوع یکی از عوامل حمایت   .حدی کاهش دهد

 .شودمی

بس با احتیاط برخورد  با وجود این، تحلیلگران معتقدند بازار همچنان نسبت به پایداری آتش 

تواند بار دیگر  هرگونه بازگشت تنش یا اختلال دوباره در مسیرهای انتقال انرژی می   .کندمی

به    .های امن هدایت کرده و نوسانات بازار ارز را تشدید کندجریان سرمایه را به سمت دارایی

همین دلیل، روند آتی ین و دلار همچنان تا حد زیادی به تحولات سیاسی و امنیتی منطقه 

 .وابسته باقی مانده است
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های فعالیت اقتصادی هند در سایه نااطمینانی کند شدن نشانه
 ناشی از جنگ ایران 

منتشر  CRISIL بر اساس تحلیلی که در یک گزارش ویدئویی با استناد به ارزیابی مؤسسه 

از شاخص  از  ای در هند نشانه ونقل و تردد جاده های مرتبط با حمل شده است، بخشی  هایی 

های دهند؛ روندی که همزمان با افزایش نااطمینانیکاهش شتاب فعالیت اقتصادی را نشان می

 . های انرژی مورد توجه تحلیلگران قرار گرفته استناشی از جنگ ایران و رشد هزینه 

از عوارض جاده  ارزیابی، کاهش آهنگ رشد درآمدهای حاصل  این  از  در  به عنوان یکی  ای 

فعالیت در بخش نشانه تعدیل  به حمل های  و لجستیک مطرح شده استهای وابسته   .ونقل 

ی داخلی برخوردار است، اما افزایش قیمت اگرچه اقتصاد هند همچنان از ظرفیت بالای تقاضا

تواند فشار مضاعفی بر زنجیره تأمین و هزینه تولید جایی کالا میهای جابه سوخت و رشد هزینه

 . وارد کند

ها در خلیج فارس برای اقتصادهایی مانند هند که وابستگی قابل توجهی  همزمان، تداوم تنش 

هرگونه اختلال در مسیرهای انتقال    .ای پیدا کرده استبه واردات انرژی دارند، اهمیت ویژه

می  انرژی  قیمت  ماندگار  افزایش  یا  گاز  و  انتظارات  نفت  و  واردات  هزینه  تجاری،  تراز  تواند 

در چنین شرایطی، بخشی از فشار اقتصادی نه از مسیر کاهش   .تورمی را تحت تأثیر قرار دهد

 .شودها به اقتصاد منتقل می تقاضا بلکه از کانال افزایش هزینه 

ونقل، های حمل ای ادامه پیدا کند، فشار بر بخش های منطقهتحلیلگران معتقدند اگر نااطمینانی

تواند این روند می   .های وابسته به تجارت خارجی افزایش خواهد یافتبر و بنگاهصنایع انرژی 

ها را با احتیاط بیشتری همراه کرده و بخشی از رشد اقتصادی  گذاری شرکت ریزی سرمایهبرنامه 

 . شده برای اقتصادهای واردکننده انرژی را تحت تأثیر قرار دهدبینیپیش 
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 نمای بازارهای آسیا 
درصدی در سطح    ۲.۵۳  رشدرا سپری کرد و در روز جمعه با    یپرنوسان  شاخص نیکی ژاپن هفته 

در ابتدای هفته برای اولین    این شاخص  .هفته مورد بررسی را به پایان بردواحد    ۶۶,۳۲۹.۵۰

اما در میانه هفته به دلیل انتشار اخبار حملات نظامی جدید   دواحد عبور کر ۶۵,۰۰۰بار از مرز 

ین حال، در روز  با ا  .این رشد را از دست دادایالات متحده علیه اهدافی در منطقه، بخشی از  

ایجاد کردند  استریت  وال   هایدر شاخص   فناوری  های حوزهتغییراتی که شرکتبا    همسوجمعه  

 .صعودی شدبینی دوباره به صلح، خوش و نیز

 

با کاهش   پایان هفته  واحد    ۴,۰۶۸.۵۷به سطح    درصدی  ۰.۷۳شاخص بورس شانگهای در 

های آمریکا و ژاپن که تحت تأثیر هیجان  برخلاف بورس  رسد این شاخصبه نظر می  .رسید

حملات    .داشته استهوش مصنوعی بودند، نسبت به اخبار نظامی منطقه حساسیت بیشتری  

گذاران در شانگهای با احتیاط بیشتری نظامی ایالات متحده در اواسط هفته باعث شد سرمایه 
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  پول از این بازار عمل کنند و نگرانی از اختلال در زنجیره تأمین جهانی منجر به خروج مقطعی  

 .در روز جمعه شد
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تا  انرژی  بازار  از  جهانی  اقتصاد  برای  جنگ  هزینه  افزایش 
 معیشت خانوارها

المللی از جمله آژانس  های نهادهای بین بررسی منتشرشده از سوی مؤسسه کوئینسی و داده 

دهد آثار اقتصادی جنگ ایران از بازار انرژی  المللی انرژی و برنامه جهانی غذا نشان می بین

  . فراتر رفته و به فشار بر رشد اقتصادی، تورم و امنیت غذایی در سطح جهانی تبدیل شده است

اختلال در صادرات انرژی از خلیج فارس موجب افزایش قیمت نفت شده و اگرچه استفاده از  

ها جلوگیری کرده، اما  ذخایر راهبردی و افزایش تولید در برخی مناطق از جهش شدیدتر قیمت

 . ها را افزایش داده استکاهش ذخایر جهانی نگرانی 

افزایش هزینه سوخت،    .شودبیشترین فشار این شرایط در اقتصادهای در حال توسعه دیده می 

و  و همزمان هزینه مواد غذایی  وارد کرده  به خانوارهای کم درآمد فشار  ونقل  کود و حمل 

های اجتماعی و در در برخی کشورها این وضعیت به تنش   .کالاهای اساسی را بالا برده است

بنگاه  فعالیت  تضعیف  به  دیگر  استبرخی  شده  منجر  کار  بازار  و  کوچک  همچنین   .های 

 . دهد خطر افزایش ناامنی غذایی در حال تشدید استالمللی نشان می برآوردهای بین 

رشد قیمت نفت باعث افزایش    .در اقتصادهای نوظهور نیز فشارهای مالی افزایش یافته است

ها را به مداخله  کسری تجاری، تضعیف ارزهای ملی و کاهش ذخایر ارزی شده و برخی دولت

 . های تجاری سوق داده استدر بازار ارز و اعمال محدودیت

اروپا با فشار تورمی و نگرانی از    .در اقتصادهای پیشرفته نیز آثار این بحران قابل مشاهده است

رکود تورمی مواجه شده و در آمریکا نیز افزایش هزینه انرژی و مواد غذایی، فشار بر خانوارها  

رو در کنار آن بخش کشاورزی نیز با رشد هزینه تولید روبه  .و سیاست پولی را تشدید کرده است

 . شده است

 جهان
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در مجموع، جنگ ایران از یک شوک انرژی فراتر رفته و از مسیر تجارت، قیمت مواد غذایی و  

تواند فشار بر تورم جهانی،  ادامه این روند می  .بازارهای مالی به اقتصاد جهانی سرایت کرده است

 .تری افزایش دهدهای بهره و رشد اقتصادی را در سطح گستردهنرخ

 میراث اقتصادی جنگ ایران فراتر از شوک نفتی 
دهد آثار اقتصادی جنگ  نشان می  (ODI) تحلیل منتشرشده از سوی مؤسسه توسعه فرامرزی

از افزایش موقت قیمت نفت خواهد بود و می  آینده بر ساختار  تواند در سال ایران فراتر  های 

بگذارد تأثیر  جهانی  رشد    .اقتصاد  کاهش  و  تورمی  فشارهای  تشدید  بر  علاوه  بحران  این 

 . ها افزایش داده استها و بنگاه اقتصادی، هزینه فعالیت اقتصادی را برای دولت

مهم  از  یکی  مؤسسه،  این  باور  و به  تجارت  در  ریسک  افزایش  جنگ،  پیامدهای  ترین 

ها ناچارند منابع بیشتری را به امنیت  ها و شرکت در نتیجه، دولت  .گذاری جهانی استسرمایه 

این روند   .و ایجاد ذخایر احتیاطی اختصاص دهند  های تأمینانرژی، تنوع بخشی به زنجیره

 .برددهد، اما هزینه تولید و تجارت را نیز بالا میآوری اقتصادها را افزایش میاگرچه تاب 

نااطمینانی افزایش  بین همزمان،  هزینه المللی میهای  رشد  به  استقراض تواند  و  دفاعی  های 

منجر شوددولت تداوم   .ها  احتمال  و  کرده  وارد  عمومی  بودجه  بر  بیشتری  فشار  مسئله  این 

 .دهدهای بهره بالا را افزایش می نرخ

ها و بازگشت نسبی بازار انرژی به شرایط عادی،  بر این اساس، حتی در صورت کاهش تنش 

تر و تغییر الگوهای تجارت  های بالاتر، رشد اقتصادی ضعیف بخشی از آثار جنگ در قالب هزینه 

 . گذاری جهانی باقی خواهد ماندو سرمایه 
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انرژی در   افزایش فشارهای تورمی و اختلال در زنجیره جهانی 
 پی جنگ ایران 

، جنگ ایران با ایجاد اختلال  ۶In Defence of Marxism  بر اساس تحلیلی منتشرشده در  

های انرژی از مسیر تنگه هرمز، به یکی از عوامل اصلی افزایش فشار  در جریان نفت و فرآورده 

کاهش عرضه نفت و ظرفیت پالایشی، قیمت انرژی را    .بر بازار جهانی انرژی تبدیل شده است

در سطح بالاتری نسبت به قبل از جنگ تثبیت کرده، هرچند استفاده از ذخایر استراتژیک و 

 .ها جلوگیری کرده استافزایش تولید برخی کشورها از جهش شدیدتر قیمت

های دیگر اقتصاد سرایت کرده و هزینه حمل ونقل،  افزایش قیمت انرژی به سرعت به بخش 

این موضوع فشار قابل توجهی بر تولید  .های کشاورزی را بالا برده استمواد شیمیایی و نهاده 

ها درباره کاهش تولید برخی محصولات اساسی را افزایش داده  جهانی غذا وارد کرده و نگرانی 

  .است

تر نیز با تورم بالا،  دهد که اقتصاد جهانی پیش در سطح کلان، این شوک در شرایطی رخ می 

های پولی با محدودیت بیشتری در نتیجه، سیاست   .بدهی سنگین و ضعف رشد مواجه بوده است

 .های مرکزی کاهش یافته استرو شده و فضای مانور بانک روبه

پیامدهای این وضعیت در اقتصادهای در حال توسعه شدیدتر بوده و از مسیر افزایش کسری  

در برخی کشورها    .ثباتی مالی منجر شده استتجاری، تضعیف ارزها و کاهش ذخایر ارزی به بی

 . نیز مداخلات ارزی و محدودیت واردات برای کنترل فشارها افزایش یافته است

را عاملی می  ایران  این تحلیل جنگ  اقتصاد جهانی را  در مجموع،  پیشین  روندهای  داند که 

تشدید کرده و موجب افزایش ناپایداری در بازار انرژی، تشدید تورم و افزایش ریسک رکود در  

 . اقتصاد جهانی شده است

 
های کلان اقتصادی را از  های مارکسیستی و چپ رادیکال نزدیک است و معمولاً تحلیلای که به جریان رسانه 6

 .کندداری ارائه میزاویه نقد نظام سرمایه
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 اختلال تنگه هرمز و تشدید فشارهای تورمی در اقتصاد جهانی 
های مرتبط با جنگ  ، ادامه تنش Al Arabiyaبر اساس تحلیلی منتشرشده در پایگاه خبری  

ای بر اقتصاد جهانی بر ایران و اختلال در مسیرهای کشتیرانی در تنگه هرمز اثرات گسترده 

جای گذاشته و زنجیره تأمین انرژی و کالاهای اساسی را با شوک همزمان قیمتی و کمبود 

 .عرضه مواجه کرده است

دهد که حدود یک پنجم تجارت جهانی نفت و گاز مایع از مسیر تنگه  این تحلیل نشان می 

کند و هرگونه محدودیت در این مسیر به سرعت به بازارهای انرژی، کودهای  هرمز عبور می 

در این چارچوب، افزایش قیمت کود و کاهش    .شودشیمیایی و مواد اولیه صنعتی منتقل می

ترین پیامدهای اختلال در این مسیر  های کشاورزی از مهم دسترسی برخی کشورها به نهاده 

تواند به کاهش سطح زیر کشت و فشار بر امنیت غذایی در اقتصادهای  عنوان شده است که می 

 .در حال توسعه منجر شود

و   شده  جهانی  اقتصادی  رشد  برآوردهای  در  بازنگری  موجب  وضعیت  این  کلان،  سطح  در 

ا ورود  احتمال  حتی  بدبینانه  کرده سناریوهای  مطرح  را  رکود  به  جهانی  همزمان،   .اندقتصاد 

افزایش نااطمینانی در بازار انرژی موجب نوسان شدید قیمت نفت شده و فضای تصمیم گیری 

 .را برای تولیدکنندگان و مصرف کنندگان به شدت دشوار کرده است

کند که تداوم محدودیت در تنگه هرمز نه تنها فشارهای تورمی  در مجموع، گزارش تأکید می 

کند، بلکه از طریق اختلال در عرضه انرژی و کودهای شیمیایی، اثرات آن به  را تشدید می

 .شودهای کشاورزی، حمل و نقل و صنایع جهانی منتقل میای به بخش صورت زنجیره 

امنیت  در  ساختاری  اختلال  گسترش  و  خاورمیانه  جنگ 
 غذایی، آب و اقتصاد جهانی 

، تداوم  Observer Research Foundationبر اساس تحلیل منتشرشده در مرکز پژوهشی  

های تأمین  گیری اختلالات پایدار در زنجیرهای موجب شکل های منطقهبحران ایران و تنش
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های صنعتی، کشاورزی و زیرساختی را نیز درگیر  جهانی شده که فراتر از نفت و گاز، بخش 

 .کرده است

کند که افزایش نااطمینانی در مسیرهای حمل و نقل و تجارت دریایی،  این گزارش تأکید می 

های بیمه و حمل بالاتر، به افزایش قیمت تمام شده کالاها و کاهش کارایی  همراه با هزینه

پذیری در بخش هوانوردی نیز با محدودیت  همزمان، آسیب  .لجستیک جهانی منجر شده است

المللی ایجاد کرده  های عملیاتی، فشار مضاعفی بر حمل و نقل بین سوخت و افزایش ریسک 

 .است

نهاده  و  شیمیایی  کودهای  واردات  به  کشورها  برخی  وابستگی  غذایی،  امنیت  حوزه  های در 

کشاورزی از منطقه خلیج فارس، موجب افزایش حساسیت تولید جهانی غذا شده و تغییر در  

در بخش امنیت آبی نیز   .های کشت و الگوهای تولید کشاورزی را به همراه داشته استتصمیم

زیرساخت  به  فناوری نمک آسیب  به  برخی کشورها  بالای  وابستگی  و  های  زدایی، ریسکها 

 . جدیدی را در مدیریت منابع آب ایجاد کرده است

در سطح کلان، این مجموعه اختلالات به کاهش رشد اقتصادی، افزایش فشارهای تورمی و 

ای و جهانی منجر شده و در عین حال  گذاری در اقتصادهای منطقه تضعیف ظرفیت سرمایه 

 .نااطمینانی بلندمدت در بازارهای کالایی و انرژی را تقویت کرده است

گیرد که پیامدهای این بحران صرفاً مقطعی نیست و به شکل  در جمع بندی، گزارش نتیجه می 

یک اختلال ساختاری در امنیت انسانی و اقتصادی باقی خواهد ماند، مگر آنکه سازوکارهای  

 .ای ایجاد شود های منطقه جدیدی برای تاب آوری زنجیره تأمین و مدیریت ریسک

شکلجنگ  و  ژئوپلیتیکی  در های  تورمی  انتظارات  گیری 
 اقتصاد اروپا

های ژئوپلیتیکی ناشی از جنگ  بر اساس تحلیل منتشرشده در وبلاگ بانک مرکزی اروپا، شوک

طور قابل توجهی بر انتظارات تورمی و رشد اقتصادی خانوارهای  اوکراین و درگیری ایران به 

دهد که این  کنندگان نشان می های پیمایش انتظارات مصرفداده   .منطقه یورو اثر گذاشته است
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بینی رشد اقتصادی شده  مدت موجب افزایش انتظارات تورمی و کاهش پیش ها در کوتاه شوک

 .اندزمان تورمی و رکودی سوق داده و الگوی ذهنی خانوارها را به سمت درک شرایط هم 

در همان مسیر جنگ اوکراین قرار   ۲۰۲۶در مقایسه دو دوره، واکنش به جنگ ایران در سال  

دارد، اما شدت آن اندکی کمتر بوده که بخشی از آن به سطح متفاوت انتظارات تورمی پیش از  

دهد  مدت و تغییر توزیع انتظارات نشان میبا این حال، افزایش انتظارات میان   .گرددشوک بازمی 

 .اندکه خانوارها از ابتدا در سطح بالاتری از نگرانی تورمی قرار داشته 

های ژئوپلیتیکی  کند که تجربه تورم بالا در دوره پساکرونا و تداوم تنش این تحلیل تأکید می 

های جدید  نوعی اثر انباشته بر ادراک اقتصادی ایجاد کرده است که حساسیت خانوارها به شوک 

ها حتی پس از کاهش تورم  دهد توجه به قیمتشواهد رفتاری نیز نشان می  .دهدرا افزایش می 

کاهش نیافته و با آغاز جنگ ایران دوباره افزایش یافته است، در حالی که نگرانی درباره اثر  

 . ها بر وضعیت مالی خانوارها همچنان بالا باقی مانده استجنگ 

کننده انتظارات برجسته  در نهایت، نقش اعتماد به بانک مرکزی اروپا به عنوان عامل تثبیت

های ژئوپلیتیکی و کاهش  ای که اعتماد بالاتر موجب تعدیل واکنش به شوکگونه شده است؛ به 

تورمی می  انتظارات  به  .شودانحراف  نهادی  اعتبار  و  ارتباطات سیاستی  اساس،  این  عنوان  بر 

از سرایت شوک برای جلوگیری  معرفی  ابزارهای کلیدی  اقتصادی  انتظارات  به  های سیاسی 

 .شوندمی

آسیب  افزایش  و  جنوبی  جنگ  آفریقای  پی  در  انرژی  پذیری 
 ایران 

 The های اقتصاد انرژی درو داده  The Conversation بر اساس تحلیل منتشرشده در

Common Sense  جنگ ایران از طریق اختلال در تنگه هرمز و کاهش عرضه جهانی ،

نفت، فشار قابل توجهی بر بازار سوخت آفریقای جنوبی وارد کرده است؛ کشوری که واردکننده  

 .درصد سوخت مصرفی خود است ۸۰کامل نفت و وابسته به واردات بیش از 
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تا    ۷.۵دهد کاهش عرضه جهانی نفت در جریان جنگ ایران، حدود  ها نشان می این گزارش 

برای    ۱۰.۱ انرژی  واردات  افزایش هزینه  به  و  قرار داده  تأثیر  را تحت  بازار جهانی  از  درصد 

نتیجه مستقیم این وضعیت، افزایش قیمت داخلی سوخت و    .آفریقای جنوبی منجر شده است

 . ای دولت بوده استتشدید فشارهای یارانه 

میلیون   ۸تا    ۷.۷آوری انرژی، ذخایر استراتژیک نفت خام آفریقای جنوبی در حدود  از منظر تاب 

روز مصرف داخلی است، در حالی که    ۱۸تا    ۱۳شود که تنها پاسخگوی حدود  بشکه برآورد می

قرار می  ۹۰المللی  استاندارد بین  واردات را هدف  انرژی    .دهدروز  تأمین  این شکاف، ریسک 

 .افزایش داده استطور جدی کشور را در شرایط بحران به 

در کنار این موضوع، تمرکز ذخایر در بنادر ساحلی و ضعف شبکه انتقال داخلی، توان واکنش  

های عرضه را محدود کرده و وابستگی ساختاری به بازار جهانی نفت را تشدید سریع به شوک 

 .کرده است

عاملی   بلکه  قیمتی،  شوک  یک  صرفاً  نه  جنوبی  آفریقای  برای  ایران  جنگ  مجموع،  در 

 .شودپذیری ساختاری بخش انرژی این کشور محسوب می تشدیدکننده در آسیب

 

هزینه از  بخشی  توقف  و  ایران  جنگ  از  ناشی  مالی  های  فشار 
 دولت فرانسه 

داده  از  نقل  به  و  تایمز  اسلام  در  منتشرشده  گزارش  اساس  دارایی  بر  و  اقتصاد  وزارت  های 

فشارهای   افزایش  و  ایران  جنگ  اقتصادی  پیامدهای  به  واکنش  در  پاریس  دولت  فرانسه، 

این اقدام   .های عمومی خود را متوقف کرده استمیلیارد یورو از هزینه ۴ای، نزدیک به  بودجه 

ای های منطقهتر نسبت به اثرات اختلالات انرژی و افزایش هزینههای گستردهدر ادامه نگرانی 

 .انجام شده است

ای را مسدود کرده و  میلیارد یورو از اعتبارات بودجه  ۳.۲طبق این گزارش، دولت فرانسه حدود 

ها تحت تأثیر  بخش عمده وزارتخانه   .میلیون یورو دیگر را نیز حذف کرده است  ۸۴۷نزدیک به  
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ها مستثنی های دفاع و دادگستری از این کاهش اند، در حالی که بودجه این تصمیم قرار گرفته 

 . اندشده 

در این تحلیل همچنین اشاره شده است که افزایش قیمت انرژی و اختلال در مسیرهای تأمین  

زمان  از جمله پیامدهای تنش در تنگه هرمز، فشار مضاعفی بر اقتصاد فرانسه وارد کرده و هم

در کنار    .رشد اقتصادی این کشور در فصل نخست سال به سطح نزدیک به صفر رسیده است

 .درصد افزایش یابد  ۵تا  ۴های آینده به محدوده شود تورم در ماه بینی میآن، پیش 

بر بازار انرژی جهانی اثر گذاشته،    دهد که جنگ ایران نه تنهادر مجموع، این اقدامات نشان می 

وارد سیاست  مستقیم  به صورت  دولتبلکه  و  اروپایی شده  مالی کشورهای  مانند های  هایی 

 .جویی اضطراری سوق داده استهای انقباضی و صرفهفرانسه را به سمت سیاست

 اقتصاد دنیابرای  بحران :جنگ ایالات متحده با ایران 
« اندیشکده  گزارش  چشم علی  ۷«کرفتتیاست  بلینساسپیربه  در  موجود  ابهامات  انداز  رغم 

نمایان  ، اکنون بیش از پیش  نظامی و دیپلماتیک جنگ ایران، پیامدهای اقتصادی این بحران

ارائه می کننده  شده و تصویری نگران  شوک قیمتی در بازار جهانی نفت خام، اگرچه    .دهدرا 

فشار    موجب  اما  ؛تاکنون با برداشت گسترده از ذخایر استراتژیک تا حدودی تعدیل شده است

پذیر و اقشار آسیب شدهتورمی و روند صعودی نرخ بهره اوراق قرضه دولتی در مقیاس جهانی  

 .ای مواجه ساخته استسابقههای بیرا با بحران  ۸در »جنوب جهانی«

دلار به    ۶۰های مالی، قیمت نفت خام برنت که در اوایل ماه ژانویه در سطح  بر اساس شاخص 

از اخبار احتمالی توافق در اواخر هفته   ازای هر بشکه قرار داشت، با وجود افت نسبی ناشی 

گزارش داده است که تا اواسط   ۹المللی انرژی آژانس بین  .دلار صعود کرد ۹۱گذشته، به سطح 

، میزان کاهش عرضه جهانی نفت از مبدأ خلیج فارس به حدود یک میلیارد بشکه رسیده  یماه م

ها، افزایش تولید  این شکاف عرضه تاکنون از طریق کاهش تقاضا در پی افزایش قیمت  .است

 
7 Responsible Statecraft 
8 Global South 
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آزادسازی حدود   و  از خلیج فارس  از ذخایر جهانی نفت   ۲۵۰در مناطق خارج  میلیون بشکه 

المللی انرژی، هشدار داده است با این وجود، فاتح بیرول، رئیس آژانس بین   .جبران شده است

که روند نزولی ذخایر با سرعتی ناپایدار در حال پیشروی است و این مسئله با نزدیک شدن به  

  .زا خواهد بودای در نیمکره شمالی، بحران فصل تابستان و افزایش سفرهای جاده 

ترین تبعات ناشی از کمبود و جهش قیمت سوخت، محصولات پتروشیمی در این میان، سنگین 

در سومالی،    .کندو کودهای شیمیایی بر دوش فقیرترین کشورهای جنوب جهانی سنگینی می 

اردوگاه های حمل هزینه شده از  های پناهندگان و همچنین قیمت آب استخراج ونقل ذرت به 

همزمان، اعتراضات به    .برابری را تجربه کرده استهای عمومیِ دیزلی، رشدی دو تا سه چاه 

افزایش قیمت سوخت در کنیا منجر به جان باختن چهار نفر شده و فشارهای سیاسی و مالی  

( LPGدر هند نیز، جهش شدید قیمت گاز مایع )  .در سراسر قاره آفریقا در حال تشدید است

ها در  آوران آنی که نانویژه خانوارهایآسیب جدی به خانوارهای شهری وارد کرده است؛ به

ها به گاز مایع سبب وابستگی این کارگاه   .اندهای صنعتی کوچک مشغول به کار بوده کارگاه 

ها و آوارگی کارگران مهاجر روستایی شده است و از آنجا که این کارگران در مناطق  تعطیلی آن

وپز ای عمومی دسترسی ندارند، مجبور به تأمین سوخت پختهای توزیع یارانه شهری به سیستم 

ها را نسبت به تکرار سناریوی  این شرایط، نگرانی  .اند های نجومی شده از بازار سیاه با قیمت 

در دوران کووید، افزایش داده    ۲۰۲۰جمعی مهاجران به روستاها، مشابه تابستان  بازگشت دسته 

 .است

بینی کرد که تداوم این منازعه  در هفته دوم جنگ پیش   ۱۰در همین راستا، برنامه جهانی غذا 

مقامات جهانی در    علاوه،به   ؛میلیون نفر دیگر را به ورطه گرسنگی حاد بکشاند  ۴۵تواند  می

در واشنگتن نیز هشدار دادند که حتی در صورت    ۱۱المللی پولنشست اواسط آوریل صندوق بین 

توقف فوری جنگ، بازگشت جریان کشتیرانی جهانی به شرایط عادی حداقل به دو ماه زمان  

   .نیاز دارد
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واقعی   اقتصاد  بحران،  مالی  را  این  فشارهای  توسعه تحت  در حال  از کشورهای  بسیاری  در 

که به شکل کسری تراز تجاری ناشی از گرانی نفت، تورم فزاینده،   ؛مضاعفی قرار داده است

های مرکزی و خطر افزایش نرخ بهره برای  کاهش ارزش پول ملی، تحلیل رفتن ذخایر بانک

برای مقابله با این فشارها و    .است  نمود پیدا کرده مهار تورم )حتی در شرایط رکود اقتصادی(  

اند؛ روش ذخایر ارزی یا طلای خود شده دفاع از ارزش پول ملی، بسیاری از کشورها ناگزیر به ف

درصد از کل ذخایر خود را از   ۳.۸درصد و اندونزی    ۵.۱درصد، هند    ۸.۱به طوری که فیلیپین  

وزیر های سنگینی بر واردات طلا وضع کرده و نخستدولت هند همچنین تعرفه   .انددست داده 

مودی از شهروندان خواسته است تا برای کاهش فشار بر روپیه، از سفرهای خارجی غیرضروری 

کشور مالاوی نیز گزارش داده است که علاوه بر فروش ذخایر طلای خود، در    .پرهیز کنند

   .کاران محلی خریداری کرده بودای است که از معدن شدهفرآوری های نیمهحال عرضه شمش 

توسعه  اقتصادهای  مقابل،  پویاییدر  با  هستند یافته  روبرو  متفاوتی  برخلاف    .های  که  اروپا 

درصد از نفت خود را از این منطقه   ۷درصدی آسیا به نفت خلیج فارس، تنها    ۶۰وابستگی  

می  ترکش تأمین  از  همچنان  قیمتکند،  افزایش  اقتصادی  های  کمیسر  و  نمانده  امان  در  ها 

با این   .در این قاره هشدار داده است ۱۲اتحادیه اروپا نسبت به وقوع یک شوک »رکود تورمی« 

های مالی  اند با تخصیص یارانهحال، اتحادیه اروپا و بریتانیا به واسطه ثروت نسبی خود، توانسته 

ها عملاً بار کاهش  دیده، از شدت بحران بکاهند؛ هرچند این سیاست وکارهای آسیب به کسب 

های مالی  که توانایی اعمال چنین حمایت  کندتحمیل می کشورهای فقیری  به  تقاضای نفت را  

 . را ندارند

مندی کشورهایی نظیر آرژانتین، برزیل، کلمبیا و اکوادور  منطقه آمریکای لاتین نیز به دلیل بهره 

مکزیک نیز   .آوری بیشتری از خود نشان داده استاز جایگاه صادرکننده خالص انرژی، تاب 

اگرچه با کسری تراز انرژی محدودی مواجه است، اما گاز طبیعی خود را از ایالات متحده تأمین  

با وجود این   .پذیر استکند و تنها شیلی به عنوان یک استثنای بزرگ در این منطقه آسیب می

سپر محافظتی در بخش انرژی، کشورهای آمریکای لاتین به عنوان صادرکنندگان محصولات  
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بانک  که  تورمی  و  شیمیایی  کودهای  قیمت  افزایش  برابر  در  به  کشاورزی،  را  مرکزی  های 

   .پذیر هستنددارد، به شدت آسیبافزایش نرخ بهره وامی 

کاهش   و  نفت  داخلی  تولید  چشمگیر  افزایش  بر  تأکید  با  دولتی  مقامات  متحده،  ایالات  در 

وابستگی به انرژی وارداتی، سعی در تقلیل آثار روانی و اقتصادی جنگ بر شهروندان آمریکایی 

داری آمریکا، تصریح کرده است که سیاست »وفور انرژی«  اسکات بسنت، وزیر خزانه   .اندداشته 

های جنگ مقاومت کند و افزایش تقاضای جهانی،  به این کشور کمک کرده تا در برابر شوک

جمهور آمریکا  دونالد ترامپ، رئیس   .فرصتی برای رشد صادرات انرژی آمریکا فراهم آورده است

کند و در  نیز در ماه آوریل اعلام کرد که این کشور تقریباً هیچ نفتی از تنگه هرمز وارد نمی

دهد که از زمان آغاز جنگ، صادرات  آمارها نشان می   .ن نیازی نخواهد داشتآینده نیز به آ

میلیون   ۱۴۵داشته و صادرات    دستی ایالات متحده رشد چشمگیریهای پایین نفت و فرآورده 

مازاد، درآمدی   ارمغان آورده است  ۵۰بشکه نفت  به  این کشور  برای  این    .میلیارد دلاری  با 

اضافی   هزینه  تحمیل  سکه،  این  دیگر  روی  مصرف  ۴۰وجود،  بر  دلاری  کنندگان میلیارد 

است بوده  بنزین  تأمین  برای  می  .آمریکایی  نشان  نیویورک  رزرو  فدرال  که  تحقیقات  دهد 

درآمد بیشترین آسیب را از این افزایش قیمت انرژی متحمل شده و برای کنترل  خانوارهای کم 

  .اندبودجه بنزین خود، ناچار به تغییر الگوهای سفر شده 

علاوه بر این، بخش کشاورزی آمریکا با یک بحران دوگانه ناشی از افزایش شدید قیمت کود  

درصد از کشاورزان قادر    ۷۰،  ۱۳« ای که طبق گزارش »اداره مزرعهو دیزل مواجه است؛ به گونه 

تواند به کاهش بازدهی محصولات و افزایش این امر می  .به تأمین کود مورد نیاز خود نیستند

برای کشاورزان خرده  نیز  در مقیاس جهانی  که  چالشی  منجر شود؛  غذایی  مواد  در  قیمت  پا 

 . کننده استجنوب جهانی نگران 

های حوزه هوش مصنوعی و در نهایت، اگرچه بازار سهام ایالات متحده با اتکا به رشد شرکت 

ها نسبتاً پررونق باقی مانده است، اما بازارهای اوراق قرضه جهانی از جمله در آمریکا،  هادی نیمه
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فشارهای تورمی ناشی از افزایش قیمت انرژی   .کنندهایی از نگرانی عمیق را مخابره می نشانه

های  های دفاعی، یارانههای مالی فزاینده برای بودجه ها از هزینه و مواد غذایی، در کنار نگرانی 

سوخت و نیازهای عظیم بازسازی، منجر به افزایش چشمگیر بازدهی اوراق قرضه جهانی شده  

درصدی فدرال رزرو به    ۲کننده در آمریکا با عبور از هدف پس از آنکه نرخ تورم مصرف  .است

داری آمریکا در هفته گذشته به  ساله خزانه   ۳۰درصد جهش یافت، بازدهی اوراق قرضه    ۳.۸

این افزایش بازدهی، اگرچه برای خریداران اوراق    .سال اخیر رسید  ۳۰بالاترین سطح خود در  

ولتی، شرایط را برای خریداران  جدید سودآور است، اما با تبعیت نرخ وام مسکن از بازدهی اوراق د

  بنابراین، حتی اگر تبعات این جنگ در داخل ایالات متحده به شدتِ  .سازدمسکن دشوارتر می 

تعداد  بخش  آمریکا  در  آن  اقتصادی  پیامدهای  هم  باز  نباشد،  جهانی  جنوب  از  وسیعی  های 

 .تبازندگان بسیار بیشتری نسبت به برندگان برجای خواهد گذاش

اقتصاد   نوبل  برنده  مشترک  ایرانی    202۴تحلیل  اقتصاددان  و 
 فارسگانه غیرممکن ترامپ در خلیج دانشگاه برکلی از سه 

جانسون کرمانی سایمون  امیر  »  و  عنوان  با  یادداشتی  است؟در  چقدر  هرمز  در  بهای  که   »

های اقتصادی تصمیمات  های ژئوپلیتیک و هزینه به گرهپروجکت سندیکت منتشر شده است  

، اقتصاددان  ۲۰۲۴برنده جایزه نوبل اقتصاد در سال  سایمون    .اندپرداخته فارس  ترامپ در خلیج 

 . است MIT و استاد دانشکده مدیریت اسلون در دانشگاه  المللی پولارشد سابق صندوق بین 

فعالیت می بریتانیا  به عنوان سفیر هوش مصنوعی  نویسنده همکار کتاب  او همچنین  و  کند 

و دانشیار دانشگاه    ایرانی  امیر کرمانی اقتصاددان  .با دارون عجم اوغلو است»قدرت و پیشرفت«  

  .کالیفرنیا است برکلی

گرفتار شده است    تریدآفسه راهی یک  فارس در  به عقیده نویسندگان، دونالد ترامپ در خلیج

ای ایران را تعطیل  خواهد برنامه هسته ترامپ می   .زمان باز استکه فقط دو مسیر آن به طور هم 

، آن کند، تنگه هرمز را برای همیشه باز نگه دارد تا ثبات بازار انرژی حفظ شود و در عین حال

مشکل اینجاست که دستیابی به    .است  که تایوان را به چین واگذار کرده  نباشد  جمهوریرئیس 



52 

 

 هر انتخابی یک هزینه فرصت  گویداقتصاد میکند؛ چراکه  هر دو هدف، سومی را ناممکن می 

  هرمز  ای ایران و باز کردن تنگهبخواهد از نفوذ چین برای مهار هسته ترامپ  مثلاً اگر    .دارد

را   تایوان  بزرگی مثل  امتیاز  کند، پکن  برنامه    .مطالبه خواهد کرداستفاده  توقف  هزینه  پس 

   .ای ایران و بازگشایی تنگه هرمز، دادن امتیاز تایوان به چین خواهد بودهسته

می  استدلال  کرمانی  و  خلیج جانسون  بر  آمریکا  بلامنازع  کنترل  دوران  پایان  کنند  به  فارس 

توانایی مسدود    و آن،  کند که قبلاً نداشته است رسیده است و ایران اکنون با کارتی بازی می 

بر  چرا که    این یک مسئله صرفاً نظامی نیست  .است  قیمت کردن تنگه هرمز با پهپادهای ارزان 

ها آن مستقیماً قیمت عتبار تهدیدو ا  گذارد ها اثر می های بیمه و خدمه نفتکش تصمیمات شرکت 

های ایران را ویران کند، باز هم  ظامی زیرساخت حتی اگر آمریکا با قدرت ن  .کندجا می را جابه 

با ایجاد ناامنی مزمن،    این موضوع  .های پراکنده را بگیردتواند جلوی حملات پهپادی گروهنمی

 .زندبه اقتصاد کشورهای همسایه و ثبات اقتصادی جهانی آسیب می 

 :شامل موارد زیر هستند که همگی هزینه دارندی های روی میزگزینه

های گذاری اما چین در مقابل سرمایه   شودمی   ای مهارهسته ،  شودتنگه باز می   :معامله با چین  .۱

 . دهدو آمریکا تایوان را از دست می   دهدمی عظیم زیرساختی در ایران انجام 

 . گیردشود و ناامنی مزمن کل منطقه را می شود اما تنگه باز نمیایران فلج می  :گزینه نظامی  .۲

ین یعنی ن که اشده از سوی ایران و چیدیکته   شود اما با شرایطتنگه باز می  :خروج از منطقه  .۳

 . واگذاری مدیریت جریان انرژی به رقباو  شکست برای کاخ سفید

باز است و    به صورت مشروطکه در آن تنگه فقط    بس لرزانیک آتش   :ادامه وضع موجود  .۴

هر تنشی در آن، مستقیماً بر قیمت جهانی نفت، گاز طبیعی، پلاستیک و کودهای شیمیایی 

 . گذاردتأثیر می

در حالی  دهند  دانند و توضیح می این وضعیت می برنده اقتصادی    را   روسیهجانسون و کرمانی،  

پوتین به قیمت   .زند، روسیه در حال سود بردن استوپا میبست دستکه آمریکا در این بن 
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های جنگ اوکراین نیاز دارد و از گرفتار شدن و تحقیر آمریکا در  بالای نفت برای تامین هزینه 

تر تر و پرهزینهترامپ را سخت   بستروسیه با تجهیز ایران، عملاً بن   .بردفارس لذت می خلیج

  .کندمی

به اهرم  و    شده نیستالمللی تضمینتنگه هرمز دیگر مثل سابق یک آبراه بین بر این اساس،  

اش را  تواند به تنهایی اراده آمریکا دیگر نمی  .استآن مشروط فشاری تبدیل شده که باز بودن 

ای دیگر برای یک باخت بزرگ در جبهه به معنای    تحمیل کند و هر تصمیمی که ترامپ بگیرد

 . خواهد بوداو 

 نمای نفت در بازارهای جهان
بود و از   های خود از شروع جنگافتنفت برنت در این هفته شاهد یکی از شدیدترین  قیمت  

این کاهش قیمت مستقیماً با    .ددلار در روز جمعه رسی  ۹۱.۱۲دلار در روز دوشنبه به    ۹۳.۴۲

در روز    .بس و انتظار بازار برای بازگشت عرضه نفت ایران مرتبط بودپیشرفت مذاکرات آتش 

های نزدیکی به توافق درصدی مواجه شد که واکنشی به گزارش   ۴.۵۷بازار با ریزش    چهارشنبه

د زمان دقیق بازگشایی کامل تنگه هرمز مانع از  با وجود این کاهش، ابهام در مور  .نهایی بود

 .دلار شد  ۹۰سقوط قیمت به زیر 

نیز روند مشابهی را طی کرد و با افت هفتگی قابل توجه به سطح   (WTI) نفت وست تگزاس

درصدی را تجربه    ۵.۵۵  ریزش  چهارشنبهدر روز   WTI قیمت  .دلار در هر بشکه رسید  ۸۷.۳۶

از  کرد که   تحلیل اخبار    .از زمان شروع جنگ بودروزانه    های قیمتکاهش شدیدترین  یکی 

دهد انتشار شایعاتی درباره پیشنهاد مالی بزرگ آمریکا به ایران به عنوان بخشی از  نشان می

شاخص هفته را در حالی  رسد این  به نظر می  .شده استتوافق صلح، باعث تخلیه حباب ریسک  

گران به جای نگرانی از کمبود عرضه، بر سناریوی افزایش تولید جهانی به پایان برد که معامله 

است    .بودندمتمرکز شده   به ذکر  یادبود،    WTIلازم  روز  به دلیل تعطیلات  روز دوشنبه  در 

   .معامله نشد
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