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پيامدهای جنگ رمضان و انسداد تنگه هرمز 

 بر متغيرهای اقتصادی و بازارهای مالي آمریکا

  
 

 

Doi: https://doi.org/10.22034/mrc.report.21730 

 

 
ایجاد کرده است.   آمریکا های نفتی بر اثر انسداد تنگه هرمز، پیامدهای منفی برای اقتصاد فراوردهافزایش قیمت نفت و  

کننده و تولیدکننده، فشار زیادی بر قدرت خرید خانوارهای  افزایش تورم در هر دو حوزه تورم مصرف  ، در این میان

تاکنون    ، اوکراین رسیده است. در مقابلیی وارد کرده و به بالاترین سطح از زمان شوک تورمی جنگ روسیه و  آمریکا

نشده است. اما افزایش انتظارات    دیده   آمریکاهای کاهش شدید تولید، تضعیف بازار کار و بروز رکود در اقتصاد  نشانه

  آمریکا مالی در اقتصاد  تأمین های های بهره و هزینه، افزایش نرخآمریکاتورمی موجب کاهش ارزش اوراق بدهی دولت 

که   بودجهعلاوهشده  فشار  ایجاد  دولت  بر  بر  آنی  میآمریکاای  با  ،  و    تأخیرتواند  تولید  نظیر  متغیرهایی  بر  زمانی 

و حداقل    یستنموقتی    آمریکا دهد افزایش نرخ بهره در  ها نشان میات منفی اعمال کند. ارزیابیتأثیرگذاری نیز  سرمایه

های بازار  رغم سقوط شاخصبهدهد  نشان می  آمریکا زارهای مالی  تا یک سال آینده پایدار خواهد بود. همچنین بررسی با

ها در سایه  و این شاخصاست  معکوس شده  بس  آتش  یجادپس از اسهام در خلال جنگ نظامی، روند نزولی بازار سهام 

 اند.، در فاز صعودی قرار گرفتهآمریکاانتظارات مثبت ناشی از مذاکرات ایران و 

 

 
و   گاز  و  نفت  بازار  در  آن  از  ناشی  عرضه  کاهش  و  هرمز  تنگه  جهان   یهافراوردهانسداد  در  اقتصادی  آثار  به    ، نفتی 

که در وضعیت کنونی )و    لحاظ از آن  آمریکاشده است. ایالات متحده  منجر  واردکننده نفتخصوص برای کشورهای هب

بعد از افزایش تولید نفت شیل در داخل( وابستگی کمتری به نفت و گاز وارداتی دارد، نسبت به کشورهای وابسته شدید  

های اقتصادی  بیشتری با آثار سوء اقتصادی جنگ مواجه خواهد شد. مطابق تحلیل  تأخیر)آسیا و اروپا( با شدت کمتر و  

ماهه  سهدر ابتدا )  یآثار اقتصاد  ، هاقیمتاین احتمال وجود دارد که با تداوم اخلال در بازار نفت و    ، در ابتدای جنگ 

طور خلاصه  بهد و در ادامه وارد بخش حقیقی اقتصادی شود. در این گزارش  ها و تورم محدود نمانَقیمتاول( به افزایش  

ماهه ابتدایی  سهبرای  آمریکا های بخش حقیقی، بخش اسمی )تورم( و تحولات بازارهای مالی اقتصاد شاخصترین مهم

 جنگ ارائه شده است. 

های قبل  بینیپیشنسبت به    2026در فصل ابتدایی سال    آمریکادهد که رشد تولید ناخالص داخلی  ها نشان میبررسی

  آمریکا رشد اقتصادی این فصل همچنان به میانگین تاریخی رشد اقتصادی    ،حالبااینتر بوده است.  از جنگ ضعیف

 چکيده

 خلاصه مدیریتي

 مدیریتي

:%20https:/doi.org/10.22034/mrc.report.21730
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  آمریکا های مهم بخش حقیقی اقتصاد  شاخصطور کلی  به  ،باوجودایندهنده وضعیت رکودی نیست.  و نشان  استنزدیک  

 اثرپذیری چندانی از جنگ رمضان نداشته است.   ، نظیر شاخص تولیدات صنعتی

شدت از جنگ رمضان و تداوم انسداد تنگه هرمز اثر  به  آمریکا و تورم در اقتصاد    ها متیقتغییرات سطح   ،در نقطه مقابل

درصد در ماه    4.2درصد به    2.4از    آمریکا کننده  مصرف   سالیانه پذیرفته است. در مدت سه ماه پس از جنگ، نرخ تورم  

درصد بالاترین نرخ    4.2سطح تورم  در این سه ماه ارقام بالایی را ثبت کرد.    ماهیانهمه افزایش یافت. همچنین تورم  

در    آمریکاتورم توليدکننده در    ساليانهشود. همچنين نرخ  در سه سال گذشته محسوب مي   آمریکاتورم  

از  سه از جنگ رمضان  به    3.5حدود  ماهه پس  و    6درصد  زمان جنگ روسيه  از  یافت که  افزایش  درصد 

  اوکراین سابقه نداشته است. 

آباد و بازگشایی نسبی تنگه هرمز به  نامه اسلامدر ماه ژوئن، کاهش شدید قیمت نفت بر اثر امضای تفاهم  وجودنیباا

درصد کاهش   3.5به سطح  سالیانهمنفی شد و تورم  ماهیانهدر این ماه تورم  کهطوریبه ؛ شدمنجر کاهش مجدد تورم 

درصد کاهش یافت. البته این سطوح تورم نیز    5.5یافت. همچنین تورم تولیدکننده نیز در این ماه منفی بود و به سطح  

 همچنان بالاتر از سطوح پیش از جنگ قرار دارد. 

پیامدهای اقتصادی جنگ رمضان، اثر منفی جنگ بر بازار اوراق دولتی و نرخ بهره حقیقی در    نیترمهمیکی دیگر از  

در    آمریکا دولتی  بدهی  اوراق  ارزش  افت  است.  و...(  انگلستان  ژاپن،  آلمان،  نظیر  و سایر    آمریکا)و حتی کشورهایی 

کننده بحران بدهی در این کشورها، فشار بر اقتصاد و ورود به رکود  شروعتواند درصورت تداوم،  کشورهای صنعتی می

به بازگشایی هرچه زودتر تنگه هرمز، وضعیت نامناسب بازار اوراق    آمریکا ترین عامل تمایل  رسد مهمنظر میبهباشد.  

 دولتی در این کشور باشد.  

با کاهش همراه بوده که به افزایش نرخ بهره این اوراق و افزایش هزینه    آمریکاقیمت اوراق قرضه    ،های اخیرطی ماه

حدود    آمریکاساله  2نرخ بهره اوراق دولتي    ،از زمان شروع جنگشده است.    منجر   آمریکا مالی دولت    تأمین

که    0.75 است  یافته  افزایش  درصد  افزایش    اندکنوسانات    بهباتوجهواحد  عادی،  شرایط  در  متغير  این 

شود. نکته حائز اهميت دیگر این است که روند کاهش ارزش اوراق بدهي دولتي در  شدیدی محسوب مي 

در واقع افت ارزش  نامه پایان جنگ نيز به سطوح پيش از جنگ بازنگشته است.  حتي با امضای تفاهم  آمریکا

  آمریکا ای بر دولت  های نظامی نیز پایدار خواهد ماند و به ایجاد فشار بودجهحتی پس از کاهش تنش  آمریکااوراق بدهی  

 خواهد شد.  منجر 

برخی از کشورهای خارجی دارنده این    از سوی  آمریکا دلایل این کاهش ارزش فروش اوراق بدهی    ن یترمهمیکی از  

نزد کشورهای    آمریکاخالص موجودی اوراق قرضه    ،در اولين ماه جنگ رمضان  فقط  اساس، برایناوراق است.  

یکی از دلایل این موضوع فشار وارده بر تراز تجاری کشورهای    است.  ميليارد دلار کاهش یافته  140خارجي حدود 

دلیل افزایش قیمت ناشی از انسداد تنگه هرمز بوده است. در برخی موارد این کشورها تلاش کردند  بهواردکننده نفت  

 .  کنند  تأمینبرای کنترل بازار ارز خود را منابع مورد نیاز  آمریکا که از طریق فروش اوراق 

ای برای کاهش نرخ بهره سیاستی  بینانه، پیش از آغاز جنگ در میان فعالان اقتصادی انتظارات بسیار خوشگریدیازسو

مالی دولت و بخش خصوصی در    تأمینبر هزینه    ( وجود داشت. نرخی که مستقیما  آمریکافدرال رزرو )بانک مرکزی  
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انتظاری برای کاهش نرخ بهره وجود ندارد و    دیگر  ،های اخیر و پس از بالا رفتن سطح تورماست. در ماه  مؤثر  آمریکا

فدرال رزرو   بهره توسط  نرخ  افزایش  ایران و انسداد تنگه هرمز    ،دیگرعبارتبهشود.  می  بینیپیشحتی  با  جنگ 

و محتمل است با   سلب کرد آمریکامالي و تقویت اقتصاد را از  تأمينفرصت کاهش نرخ بهره و کاهش هزینه  

 افزایش این نرخ )برای کنترل تورم( روند معکوسی در پیش گرفته شود. 

 

 
.  شده است  ی به جنگ اقتصاد  ل یفراتر رفته و تبد  ی نظام  ن یادی از م  سرعت به  ها یریجنگ رمضان، دامنه درگابتدای  از  

  ی اسلام   ی جمهور  ار یدر اخت  ی اصل   ی هااز اهرم  ی کی   عنوانبهمتخاصم    ی هاطرف  اقتصادی برفشار    جاد یا  ،ترتیباینبه

از طریق افزایش    ترین اهرم مورد استفاده توسط ایران، انسداد تنگه هرمز بوده که مستقیما اصلیقرار گرفته است.    رانیا

های طرف  های نفتی و همچنین برخی کالاهای پایه دیگر ازجمله کودهای شیمیایی به ایجاد شوکفراوردهقیمت نفت و  

 شده است.منجر  آمریکاعرضه در اقتصاد کشورهای دنیا ازجمله اقتصاد 

اقتصادی شوک نفت، میپیامدهای  بازارهای جهانی  بر  فشار  و  تنگه هرمز  انسداد  از  ناشی  از طرق  های عرضه  توانند 

های  اقتصادی جنگ رمضان بر بخش  پیامدهای باشد. در این گزارش    مؤثرهای مختلف اقتصاد کشورها  مختلفی بر بخش

  وکار کسبها، اشتغال و بازار کار، محیط  ازجمله تولید و رشد اقتصادی، تورم و سطح عمومی قیمت  آمریکا مختلف اقتصاد  

 بازنمایی شده است. آمریکا و انتظارات اقتصادی، تحولات بازار سرمایه و همچنین تحولات بازار بدهی و نرخ بهره 

  

 
خود از رشد    بینیپیشمالی در    مؤسساتالمللی و  به دنبال جنگ رمضان و آثار اقتصادی آن، برخی از نهادهای بین

  و   المللی پول سازمان توسعه و همکاری اقتصادی، صندوق بین  بینیپیش  1اند. شکل  بازنگری کرده  آمریکا اقتصادی  

 دهد. نشان می 2026در سال را  آمریکابانک جهانی از رشد اقتصادی 

 . مقدمه1

 های توليد و بخش حقيقي. شاخص2
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 [3]  [2]  [1]   2026در سال  آمریکا یرشد اقتصاد بينيپيش نمودار .  1شکل 

 

،  رددانظر وجود  اختلاف  2026در سال    آمریکاانداز رشد اقتصادی  چشم  دربارهقبلی این نهادها    هایِبینیپیشکه در  نیباا

اند که برابر متوسط  کرده  بینیپیش  آمریکا برای اقتصاد  را  درصدی  2همه مراجع رشد اقتصادی حدود    ، پس از وقوع جنگ 

جنگ رمضان    مختلف،   ینهادهانظر    ازدهد  ای که نشان میست. مسئلهآمریکارشد اقتصادی بلندمدت و متعارف  

 وارد نکرده است.  یدر سال جار  آمریکا یاقتصاد رشدانداز چشمبر  ي بيآس

 

 2026. رشد اقتصادی بهار  2-1

کند.  را به تفکیک اقلام مختلف اعلام می  آمریکارشد اقتصادی فصلی    بینیپیشهفتگی    صورتبهفدرال رزرو آتلانتا  

  هایِبینیپیشنسبت به    آمریکا تر اقتصاد  عملکرد ضعیف  دهنده در فصل بهار، نشان  آمریکاهای رشد اقتصادی  انتشار داده

  سالیانه قبل از جنگ فدرال رزرو آتلانتا حاکی از رشد معادل    بینی پیشآخرین    کهدرحالی.  استاین نهاد    پیش از جنگِ

های  کرده بودند، داده  بینیپیشدرصدی را  2.3  سالیانهدرصد برای فصل بهار بود و بازارهای مالی نیز رشد معادل    3

 دهند. درصد را برای این فصل نشان می 2.1 سالیانهرشد معادل  آمریکاانتشاریافته توسط اداره آمار اقتصادی دولت 

تواند با رشد اقلام مختلفی  در این دوره است. رشد اقتصادی می  آمریکانکته قابل توجه دیگر، کیفیت رشد اقتصادی  

 کند.فصل بهار مقایسه می  های رشد اقتصادیِقبل از جنگ این نهاد را با داده  بینیِپیشآخرین   2شکل صورت گیرد. 

1/7

2/1
2/2

2/0
2/2 2/2

0/0

0/5

1/0

1/5

2/0

2/5

سازمان توسعه و همکاری 

(مارچ)اقتصادی 

صندوق بين المللي پول

(آوریل)

(ژوئن)بانک جهاني 

صد
در

پيش بيني قبل از جنگ

پيش بيني جدید
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 [5] [4]   فدرال رزرو آتلانتا  بينيپيش  براساس، 2026در بهار  آمریکا  ی سهم اقلام مختلف از رشد اقتصادنمودار .  2شکل 

 

های  بینیپیشگذاری غیرمسکونی نسبت به  مشخص است، دو عامل مخارج دولتی و سرمایه  2  شکل که در  طورهمان

اند. افزایش مخارج دولتی  و بیشترین سهم را در رشد اقتصادی این فصل ایفا کرده  پیش از جنگ عملکرد بهتری داشته

قبل   به فصل  بوده است. همچنین  بهنسبت  تعطیلی دولت در فصل زمستان  از  دولت پس  بازگشایی  افزایش  واسطه 

عمدتا  سرمایه غیرمسکونی  سرمایه  گذاری  میاز  ناشی  اطلاعات  پردازش  تجهیزات  در  آن  گذاری  دلیل  که  شود 

زیرساختسرمایه در  گسترده  است.گذاری  مصنوعی  هوش  حوزه  پردازشی  خصوصی،    های  مصرف  رشد  مقابل  در 

 . [4] تری داشتند قبل از جنگ عملکرد ضعیف  بینیپیشگذاری مسکونی و تغییر موجودی انبار، نسبت به سرمایه

 1: حاکی از این است که 2026از رشد اقتصادی فصل اول سال  آمریکادولت   ی اقتصاد ل یگزارش اداره تحل 

درصد( و    17.2گذاری در تجهیزات )گذاری ثابت غیرمسکونی ناشی از رشد بسیار بالای سرمایهرشد بالای سرمایه •

به تجهیزات پردازش اطلاعات و    گذاری در تجهیزات عمدتا رشد سرمایهدرصد( بوده است.    13های فکری )دارایی

گذاری ثابت غیرمسکونی در  شود. در مقابل سرمایهافزار مربوط میهای فکری به نرمگذاری در داراییرشد سرمایه

گذاری در ساختمان در بخش ساخت  درصدی را تجربه کرده که به کاهش سرمایه6.7بخش ساختمان رشد منفی  

 مربوط است. 2و تولید 

دولتی   • مخارج  بالای  دولت    عمدتا رشد  غیرنظامی  مخارج  توجه  قابل  افزایش  واسطه  بهدرصد(    20.3)  آمریکااز 

میلیارد    11بوده است. همچنین مخارج نظامی دولت به میزان  ی  ناشبازگشایی بعد از تعطیلی اواخر سال گذشته  

 درصد( افزایش یافته است. 2.3دلار )

 

 
1. Bureau of Economic Analysis 

2. Manufacturing 

















































مصرف خصوصي سرمایه گذاری 

غيرمسکوني

سرمایه گذاری 

مسکوني

تغيير در موجودی

انبار

خالص صادرات مخارج دولتي رشد اقتصادی

2026پيشبيني قبل از جنگ درباره بهار  2026آمار رسمي بهار 
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 2026تابستان    ی رشد اقتصاد   بيني پيش .  2-2

 ،اساسبرایندهد.  در فصل تابستان نشان می  آمریکااز رشد اقتصادی  را  های فدرال رزرو آتلانتا  بینیپیشآخرین    3شکل  

تری نسبت به فصل قبل داشته باشد و رشد معادل  در فصل دوم سال جاری، عملکرد ضعیف  آمریکا رود اقتصاد  انتظار می

 درصدی را تجربه کند. 1.2 سالیانه

 

 

 [4] فدرال رزرو آتلانتا بينيپيش  براساس ،  2026در تابستان  آمریکا  ی سهم اقلام مختلف از رشد اقتصادنمودار .  3شکل 

 

در فصل دوم سال جاری    را   آمریکارشد اقتصادی    بینیپیشتیرماه(،    10فدرال رزرو آتلانتا در آخرین بازبینی )در تاریخ  

 اولیه داشته است. بینیپیشخالص صادرات بیشترین کاهش را نسبت به  ، کاهش داده است. در این میان

 

 ي صنعت   دات ي تول . شاخص  2-3

کشور    نیاقتصاد ا  حقیقیبخش    تیوضع  یابیارز  یبرا  ماهیانه  ینماگرها  نیتراز مهم  یک ی  1آمریکا   ی صنعت  دیتول  شاخص

  2،ایی تولیدات کارخانهدر سه بخش اصل را    ی واقع  د یتول  رات ییو تغ   شود یشاخص توسط فدرال رزرو منتشر م   نیاست. ا

  ی مت ی ق  ی هاشاخص در آن است که برخلاف شاخص ن یا تی. اهم دهدینشان م  4و خدمات برق و گاز  3استخراج معدنی 

بنابرا  سنجدیرا م  یصنعت   تیفعال   ی حجم واقع  ما ی مستق   ، یمال  ای از قدرت    یانشانه  تواندیم  نیو  ضعف    ایزودهنگام 

  4شکل  .  باشد  آمریکا در اقتصاد    ی رکود  ی فشارها  ی و حت  یانرژ  ت یوضع  دوام، با   یکالاها  د یتول  ، یگذارهیتقاضا، سرما

 دهد. ماه اخیر نشان می  در چند را تحولات این شاخص 

 
1. Industrial Production Index 

2. Manufacturing 

3. Mining 

4. Utilities 








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

 

























مصرف خصوصي سرمایه گذاری 

غيرمسکوني

سرمایه گذاری 

مسکوني

تغيير در موجودی 

انبار

خالص صادرات مخارج دولتي رشد اقتصادی

آمار رسمي بهار (اردیبهشت11)پيشبيني اوليه تابستان  (تير10)آخرین پيشبيني تابستان 
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 [6]   آمریکاشاخص کل توليدات صنعتي  نمودار. 4شکل 

 

رو شده، اما  هدرصدی نسبت به ماه قبل روب0.3با کاهش    مارسطی جنگ رمضان در ماه    آمریکاروند تولیدات صنعتی  

درصدی کاهش قبلی را جبران کرده و این  0.9بس، با رشد  واسطه آتشبهدر ماه آوریل و پس از بهبود شرایط اقتصادی  

؛  رشد داشته است  اندکی رشد پیش از جنگ بازگردانده است. در ماه مه نیز این شاخص به میزان  شاخص را به روند روبه

ماه مه سال گذشته رشد  در  کهطوریبه به  است.  1.7مجموع نسبت  ثبت رسانده  به  را  بر شاخص کل  علاوهدرصدی 

 توجه است. ان شایتولیدات صنعتی، ترکیب تحولات این شاخص نیز 




















25-دسامبر 26-ژانویه 26-فوریه 26-مارچ 26-آوریل 26-مه
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 [6]  یيمصرف نها کيبه تفک  آمریکا يصنعت  دات يشاخص تولنمودار . 5شکل 

 

های اخیر روند مثبتی را تجربه  در ماه  ی طورکل بهکننده  ، شاخص تولید صنعتی محصول نهایی مصرف5شکل    براساس

  عنوان بهشاخص تولید محصولاتی که    ،نکرده و رشد آن نسبت به پایان سال گذشته نیز منفی بوده است. در مقابل

به شکل معناداری افزایش یافته و این روند مثبت پس از آغاز جنگ رمضان   ، رودها به کار میوکارکسبتجهیزات سایر  

 است.  پیدا کردهنیز ادامه 

 

 

بیان شد،  چنانچه در قسمت نیز  پیشین  بازارهای    یها داده  براساسهای  بر  ایجاد شده  اقتصادی در دسترس، شوک 

  ، مقابلنشده است. در نقطه  منجر    آمریکا تاکنون به ایجاد شرایط رکودی در    ،ناشی از انسداد تنگه هرمز  جهانی انرژیِ 

های تورم  داشته است. داده  آمریکامهمی بر اقتصاد  تأثیرها، جنگ رمضان در حوزه تورم و افزایش سطح عمومی قیمت

 شوند.کننده و تورم تولیدکننده محاسبه میدر دو دسته کلی تورم مصرف  معمولا 

 

 کننده . تورم مصرف 3-1

در    براساسرا    آمریکاماهه  12  نقطهبهنقطهتورم    6شکل   اصلی  قیمت  شاخص  قیمت    ،آمریکا دو  شاخص  یعنی 

 دهد. نشان می ،2و مخارج مصرفی شخصی  1کننده مصرف 

 
1 Consumer Price Index (CPI) 

2 Personal Consumption Expenditure (PCE) 















Dec-25 26-ژانویه 26-فوریه 26-مارچ 26-آوریل May-26

محصول نهایي مصرف کننده تجهيزات کسب  وکارها

 های تورم و انتظارات تورمي. شاخص3



    

 

 

9 

 
 [7]   ( قرمز)  يشخص ي مخارج مصرف( و ي)آب کنندهمصرف   يمتشاخص ق براساس   آمریکا نقطهبه نقطه تورم نمودار . 6شکل 

 

ماهه پس از آغاز جنگ با  سهدر   آمریکا نقطهبهنقطه، تورم کنندهقیمت مصرفشاخص   افته یانتشارآخرین داده  براساس

)ماه سوم پس از شروع   هکه در ماه م طوریهب  ؛شد  روروبهدرصدی پیش از جنگ  2.4افزایش قابل توجهی نسبت به تورم  

نیز از   یشخص  یمخارج مصرف شاخص  براساس نقطهبهنقطهدرصد رسیده است. همچنین تورم  4.2جنگ( نرخ تورم به 

  براساس درصد رسیده است. سطح فعلی تورم    4.1درصدی پیش از جنگ، با افزایش قابل توجهی به سطح  2.9سطح  

 شود.تاکنون محسوب می 2023هر دو شاخص، بالاترین میزان از بهار 

اما در ادامه و   ، محقق شده مارس دهنده این است که بخش اصلی این شوک تورمی در ماه نشان ماهیانههای تورم داده

  ه درصدی ماه م0.5  ماهیانهتورم    این،وجودباهای آوریل و مه تا حدی از شدت شوک تورمی کاسته شده است.  در ماه

  ماهیانه تورم    7شکل  سال اخیر بیشتر است.    3  ماهیانهرود و همچنان از سطوح تورم  همچنان تورم بالایی به شمار می

 دهد.را نشان می آمریکا
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 [7] )قرمز(  يشخص ي مخارج مصرف( و ي)آب کنندهمصرف  يمتشاخص ق براساس آمریکا ماهيانه تورم  نمودار .  7شکل 

 

در   آمریکا  نقطه بهنقطهتورم بخشی    8شکل  های مختلف است.  موضوع قابل توجه دیگر مقایسه آثار جنگ بر تورم بخش

 دهد. ماه فوریه )آخرین ماه پیش از جنگ( و ماه مه سال جاری را نشان می

 
 [5] قبل و بعد از جنگ   آمریکا نقطهبهنقطه  يتورم بخش نمودار . 8شکل 

 

واسطه شوک قیمت انرژی و افزایش شدید تورم این  به  آمریکارود، بخش بزرگی از افزایش تورم  که انتظار میطورهمان

متغیر اصلی مورد توجه سیاستگذاری پولی، تورم هسته )تورم بدون    آمریکا اینکه در    بهباتوجهبخش اتفاق افتاده است.  

      

(کالا)انرژی 

(خدمات)انرژی 

غذا

(به جز غذا و انرژی)کالا 

مسکن

خدمات بهداشت و درمان

خدمات حمل و نقل

(کالا)انرژی  (خدمات)انرژی  غذا
به جز غذا و )کالا 

(انرژی
مسکن

خدمات بهداشت 

و درمان

خدمات حمل و 

نقل

2026فوریه        
2026مه        
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چراکه در غیر این صورت با پایان    ؛ها اهمیت بالایی داردغذا و انرژی( است، سرایت تورم بخش انرژی به سایر بخش

تورم   انرژی،  قیمت  و کاهش  بازگردد.  بهتواند  می  آمریکاجنگ  از جنگ  به سطوح پیش  تورم هسته    9شکل  سرعت 

 دهد.را نشان می آمریکا نقطهبهنقطه

 

 
 [7] )قرمز( يشخص يمخارج مصرف( و  ي)آب CPIدو شاخص  براساس آمریکا نقطهبهنقطه تورم هسته  نمودار .  9شکل 

 

 2.9درصد در ماه فوریه، به سطح    2.5، از رقم  نقطهبهنقطهنرخ تورم هسته  کننده  مصرف   یمت شاخص قشاخص    براساس

تورم هسته شاخص    ،طور مشابهبهافزایش داشته و روند نزولی قبل از جنگ آن متوقف شده است.    ه درصد در ماه م

درصدی در ماه مه افزایش یافته است که بالاترین  3.4درصد در ماه فوریه به سطح    3نیز از رقم    یشخص   ی مخارج مصرف 

های  بر اثر جنگ افزایش شدیدی را نسبت به ماه  ماهیانهتورم هسته    ، حالبااینرود.  به شمار می  2023میزان از سال  

در ماه آوریل نسبت    آمریکا ، تورم هسته  کنندهمصرف  یمتشاخص ق شاخص    براساسپیش از جنگ تجربه نکرده است.  

  ماهیانه اما در ماه مه دوباره به سطح پیش از جنگ بازگشته است. در شاخص تورم هسته    ،های گذشته بیشتر بودهبه ماه

افزایش تورم هسته    ،نیز افزایش خاصی در این ماه مشاهده نشده است. به بیان دیگر  یشخص  یمخارج مصرفبر  مبتنی

های پیش از  بوده است )نه نسبت به ماهی ناش نسبت به ماه مشابه سال قبل  ماهیانه، از بیشتر بودن تورم هسته سالیانه

 جنگ(.  
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 [7] )قرمز(  يشخص يمخارج مصرف( و ي)آبکننده مصرف   يمتشاخص ق  براساس آمریکا ماهيانهتورم هسته نمودار . 10شکل 

 

 های انتظارات تورمي شاخص .  3-2

بر بررسی تورم محقق شده، مطالعه  علاوه  آمریکاتورمی جنگ بر سطح عمومی قیمت کالاها در    پیامدهایبرای بررسی  

گیری  تحولات انتظارات تورمی نیز مفید خواهد بود. فدرال رزرو نیویورک و دانشگاه میشیگان دو مرجع اصلی اندازه

 دهد.  انتظارات تورمی اعلام شده توسط این دو مرجع را نشان می  11شکل  روند.  به شمار می  آمریکاانتظارات تورمی در  

 
 [7] )قرمز( ورک یوي( و فدرال رزرو ني)آب گانيش يساله دانشگاه میک يانتظارات تورمنمودار  . 11شکل 

 

گیری شده توسط دانشگاه میشیگان انتظارات تورمی خود را از  تورمی جنگ، انتظارات تورمی اندازه پیامدهای به دنبال  

درصد در ماه آوریل رساند. این میزان تغییر شدیدترین افزایش انتظارات تورمی از   4.7درصد در ماه فوریه، به  3.4رقم 
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افزایش    اندکیشود. در ماه مه نیز، انتظارات تورمی  محسوب می  2025با چین در آوریل    آمریکاای  زمان جنگ تعرفه

در ماه ژوئن )و    ،حالبااینشود. درصد رسید که بالاترین رقم از ماه اوت سال گذشته محسوب می 4.8یافت و به سطح 

درصد    4.6نامه پایان جنگ(، شاخص انتظارات تورمی دانشگاه میشیگان تا حدی تعدیل شده و به سطح  به دنبال تفاهم

 رسیده است. 

 

 . تورم توليدکننده 3-3

های تولیدکنندگان، در نهایت به  چراکه افزایش هزینه  ؛ شودران یاد میتورم پیش  عنوانبهاز تورم تولیدکننده    معمولا 

منتقل می خانوارها  و خدمات مصرفی  کالا  دادهشود.  سبد  تولیدکننده  انتشار  تورم  به  مربوط  م  آمریکا های  ماه    ه در 

شاخص قیمت تولیدکننده در این    یی بود.آمریکاهای تولیدکنندگان  دهنده افزایش شدید و غیرمنتظره در هزینهنشان

دهد. مقداری که در  درصد افزایش را نشان می  6.5درصد و نسبت به ماه مشابه سال قبل،    1.1ماه نسبت به ماه قبل،  

شدت افزایش یافته  بهدرصد(    3.9پیش از جنگ ماه فوریه )  نقطهبهنقطهسابقه بوده و نسبت به تورم  سال اخیر بی  3.5

 دهد. ماهه تولیدکننده را نشان می12 نقطهبهنقطهتورم  12شکل است. 

 

 
 [7]   آمریکادر  دکنندهيماهه تول12 نقطهبه نقطه تورم نمودار . 12شکل 

 

 

 . ارزیابي فدرال رزرو از آثار تورمي جنگ رمضان و انسداد تنگه هرمز 3-4

تورمی جنگ    پیامدهای های خود درخصوص  صورت رسمی در گزارشبه  بارگذشته فدرال رزرو چندین    چند ماهدر  

ابتدای  45در هر سه گزارش    ،طور خاصبهرمضان اظهارنظر کرده است.   روزه »تفسیر شرایط فعلی اقتصادی« که از 

 است:  شدهاین موضوع اشاره به جنگ تاکنون منتشر شده، 



 مجلس شورای اسلامي  یهامركز پژوهش  
 

 

14 

 :   لیآور 15گزارش  -

کل به» )ورود  یها نهیهز  ش یافزا  ، یطور  ق ها ینهاده  رشد  از  پ  ی هامتی (  ا  ی شی فروش  که  حاش   ن یگرفت    سود   هیامر 

در    یريکه به درگ  افتی  شیشدت افزاو سوخت در تمام مناطق به  یانرژ  یهانهیهز را فشرده کرد.    ]هابنگاه[

ن  یو باربر  لونقحمل  یهانهیرفتن هز  موضوع به بالا  نینسبت داده شد و ا  انهيخاورم   مت يق  ش یافزا  زيو 

نهاده،    یهانهیهز  شیاز افزا  یناش   یفشارها  .انجاميد  ي نفت   یهافراورده  ریو سا  یي ايميش  یکودها  ها،کيپلاست

 ].8[«گسترده بود زین یمرتبط با انرژ یها شیفراتر از افزا

 :   ژوئن 3گزارش  -

نسبت به گزارش   یکه اکثر مناطق از تورم بالاتریطوربه ؛ افتندی ش یافزا ی تا قو م یملا ی با سرعت  ی طور کلبه هامتی ق »

  يمحرک اصل  انه،يدر خاورم  یرياز درگ  یمرتبط با انرژ  یهانهیمناطق اشاره کردند که هزخبر دادند.    ی قبل

  ز ين یي ايميش یو کودها یيمواد غذا ،یبندونقل، بستهحمل عیامر به صنا نیبوده و ا ي ناش ي تورم یفشارها

  افت ی   شیفروش افزا  یهامتی از ق   شتر یب  ی همچنان با سرعت  کار   یروین  ر یغ  ی هانهاده  یها نهیهزکرده است.    تیسرا

 .]9[«سود به همراه داشت هیفشرده شدن حاش  بارهرا در یترگسترده  یهایموضوع نگران نیکه ا

 :  ژوئيه 15گزارش  -

داشت که    شیافزا  دیوساز و تولهمچون خدمات، ساخت  یگوناگون  یهادر بخش  کار   یرو ین  ریغ  یهانهاده  یهانهیهز»

  ش ی افزا نیا یاز فعالان اقتصاد ي برخونقل و مواد خام بود.  حمل  ،یانرژ  یهانههزی  رفتن  بالادهنده  بازتاب  یتا حد

  روند درباره    ها بینیپیشها مرتبط دانستند.  را به تعرفه  آن  گرید  ي و برخ  ،انهيدر خاورم  یرياز درگ  ي را ناش

  ی را داشتند و برخ  یانتظار تداوم تورم با سرعت کنون  یدر مناطق مختلف متفاوت بود؛ برخ  ندهیآ  ی هادر ماه  ها متقی

 . ]10[«شد یسوخت نسبت داده م متی به افت ق  یکه تا حد  کردند یم  بینی پیشکاهش تورم را  گرید

سیاست پولی    بارهگیری درهای رسمی، بعضی از اعضای کمیته بازار باز فدرال رزرو )مرجع اصلی تصمیمبر گزارشعلاوه

اند. اظهارنظر اعضای این کمیته اهمیت  کرده  اظهارنظرتورمی جنگ    پیامدهای ( نیز در مقاطع مختلف درخصوص  آمریکا

 موارد اشاره کرد: این توان به زیادی برای فعالان اقتصادی و بازارهای مالی دارد. برای نمونه می

 : مه 22والر،   ستوفریکر -

  ،یریبر تورم به طول درگ  یی نها  تأثیربار،    نی. ادهدیم  شی که تورم را افزا  مییروروبه  انهی در خاورم  یریاکنون ما با درگ »

  نیا  تأثیردارد. به نظر من،    ی محصولات بستگ  یینها  یها متی نهاده به ق   ی هانهیهز  تی شدت اختلال در عرضه و سرا

  ی حت  ایخواهد رفت،    شی چگونه پ  ینظام   یریدرگ  داندینم   کسچیه.  ستاهتعرفه  تأثیرتر از  عوامل بر تورم نامشخص

ادامه  ای بس  آتش  نکهیا با چه سرعت صلح  بازم  ونقلحمل  یدار  تعم  گرداند یرا  امکان  بازگشا  ریو    ی هارساختیز  ییو 

 یلابا  یهامتيق  سکیبازارها ر  کنمي گفتم که فکر م   لیآور  17  ي من در سخنران.  کندیرا فراهم م   دهیدبیآس

  شود ي م   تري که هر روز واقع  ي سک یر.  امدهيعق  نیبر ا  زياند و همچنان نکم گرفتهرا دست  یانرژ  مدتي طولان

  ریسا  مت يبه ق  هاشیافزا   نیا   تی احتمال سرا  ابد،ی ادامه    تري طولان  یانرژ  متي است که هرچه شوک ق  نیا
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  دتر یشد  ی حت  ی هاشیو افزا  ل یکننده در ماه آورمصرف  یها متیق  ش یافزا  ی گستردگ   .شودي م   شتريکالاها و خدمات ب

 .]11[«کندیمرا نگران م  شته،در ماه گذ  دکنندهی تول یها متیق 

 مه:   27 کوک،  سايل -

برآورد مداده  نیآخر  براساس.  کندیحرکت م  یاشتباه  ریدر مس  وضوحبهتورم  » ق   شود یها،  مخارج    متی که شاخص 

در  PCE)  یمصرف شخص آور  ی منتهماه    12(  افزا  3.8  ل،یبه  ا  افته ی  شیدرصد  بس  نیاست.  هدف    اری رقم  از  بالاتر 

  بوده است.  بالا تورم نی ا يمحرک اصل   ران،ی در ا یر يدرگ ل يدلبه نیبنز متيق ري اخ شی افزاماست.  ی درصد2

ماه    12در    PCE  یاتورم هسته  شودیبرآورد م   م، یرا حذف کن   یی و مواد غذا  یانرژ  دار یناپا  یها که مؤلفه  ی زمان یاما حت 

 . ]12[«است 2023رقم از سال  نیکه بالاتر - درصد رشد داشته باشد  3.3 ل،یبه آور ی منته

 : مه 27(،  رزرو فدرال سيرئبینا) جفرسون پ يل يف -

  ش یاست. افزا  انهی در خاورم  ی ریدرگ  ل یدلبه  ی انرژ  متیقابل توجه ق شیافزا  کنم، یکه دنبال م یتحول جهان  ن ینخست»

  یهامتی. ق کندیم  جاد یتورم در سراسر جهان ا   ی برا  یصعود  ی هاسک ی رشد و ر  ی برا  ینزول   یها سک ینفت خام، ر  مت یق 

ژاپن  یی کشورها  یبرا  ژهیوبه  یانرژ  یبالا وار  ،مانند  انرژ  دکنندهکه  چالشاندیخالص    که درحالي است.    زیبرانگ، 

در برابر   کند،ي محافظت م   یانرژ  یهادر برابر شوک  یمتحده را تا حد  الاتیبودن، ا  یصادرکننده خالص انرژ

ن  ي اختلال در عرضه جهان  پيامدهای ا  نیبنز  متي. قستيمصون  از زمان شروع درگ  الاتیدر   ی ريمتحده 

 . ]13[  «مانده است ي بالا باق ي طور محسوسبهو همچنان  افتهی  ش یافزا ي طور قابل توجهبه

 

 

در   کار  بازار  آن    آمریکاتحولات  وضعیت  و  دارد  رزرو  فدرال  برای  بالایی  از ملاک  عنوان بهاهمیت  کلیدی  یکی  های 

  ، رود. اگر فدرال رزرو وضعیت بازار کار را ضعیف ارزیابی کند گیری درخصوص نرخ بهره سیاستی به شمار میتصمیم

وضعیت بازار کار رابطه مستقیمی با   ، بیندازد. از طرف دیگر تأخیرممکن است افزایش نرخ بهره برای کنترل تورم را به 

 پذیرتر دارد.خصوص خانوارهای آسیببهیی، آمریکارفاه خانوارهای 

کند.  آوری و منتشر میدو نوع داده را برای توصیف وضعیت بازار کار این کشور جمع آمریکا اداره آمار نیروی کار دولت 

شود. نوع که تمام انواع اشتغال را شامل می  است  ییآمریکایک نوع از داده اشتغال، مربوط به نظرسنجی خانوارهای  

های نظرسنجی از  شود، به دادهدیگر که اشتغال بخش کشاورزی، خوداشتغالی جزئی و مشاغل غیررسمی را شامل نمی

 دهد. دو داده مذکور نشان می براساسرا تعداد شاغلین  ماهیانه تغییرات  13شکل شود. ها مربوط میکارفرماها و بنگاه

 های اشتغال و بازار کار. شاخص4
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بنگاه   يخانوار )قرمز( و داده نظرسنج يداده نظرسنج -)هزار نفر(   آمریکا ني تعداد شاغل  ماهيانه رات يي تغنمودار . 13شکل 

 [7]  (ي)آب

 

نفر کاهش یافته است. در مقابل،    هزار  648  آمریکاداده نظرسنجی خانوار از ابتدای جنگ رمضان، تعداد شاغلین    براساس

هزار نفر افزایش یافته است. این دو نتیجه    548تعداد شاغلین بخش غیرکشاورزی    ،هاداده نظرسنجی بنگاه  براساس

و واکنش فدرال رزرو به تحولات بازار کار دارد. یکی    آمریکامتفاوتی برای درک وضعیت اقتصاد    های کاملا هریک دلالت

دهد،  این است که داده نظرسنجی بنگاه که افزایش اشتغال را نشان می  ، از توضیحاتی که برای این اختلاف وجود دارد

شود. همچنین  ها این بازنگری با کاهش اشتغال اعلام شده همراه میشود و در بسیاری از دورهدر دوره بعدی بازنگری می

 ها )ازجمله بخش کشاورزی( اشاره دارد. های بنگاهشده از داده مشاغل حذف تأثیربعضی از توضیحات به 

نفری تعداد شاغلین به    هزار  507کاهش شدید    ،نظرسنجی خانوار  براساسشده در ماه ژوئن،    در آخرین داده منتشر

  آمریکا هزار شغل جدید در اشتغال    57های اشتغال نظرسنجی کارفرمایان ایجاد  داده  ،دیگر  سویثبت رسیده است. از

آید.  هزار شغل جدید( به شمار می  110های بازارهای مالی )بینیپیشتر از دهد که عملکردی بسیار ضعیفرا نشان می

آوری بالای  نسبت به تابرا  های قبلی  بینیهمچنین بازبینی آمار اشتغال ماه مه و کاهش مقدار اعلامی اولیه، خوش

 تضعیف کرده است. آمریکابازار کار 

 

 

کنندگان و  که مورد توجه تحلیلگران قرار دارد، انتظارات مصرف  آمریکا نگر اقتصاد  های آیندهیک مورد دیگر از شاخص

ترین شاخص انتظارات تولیدکنندگان، شاخص  از وضعیت اقتصادی آینده این کشور است. مهم  یی آمریکاتولیدکنندگان  

 های محيط کسب و کار. شاخص5
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  کی   آمریکا  2دیخر  رانیشاخص مد شود.  منتشر می  1آمریکا عرضه    مدیریتسسه  ؤمدیران خرید صنعت است که توسط م

پ  که    یاقتصاد  شرویشاخص  تولشرکت  دیخر  رانیاز مد  ی نظرسنج  براساساست  و خدمات محاسبه    دیها در بخش 

نشان م  شودیم بهبود است  کسب  طی شرا  دهدیو  قبل درحال  ماه  به  بالا  ای وکار نسبت    50  ی بدتر شده است. عدد 

  ا یانقباض  ی انتظارامعنبه 50 ر یو استخدام( و عدد ز هاسفارش د، ی تول شد )ر  ی اقتصاد تیگسترش فعال   ی انتظار امعنبه

  ی از ابزارها  یک ی  ،یاقتصاد   راتییبالا نسبت به تغ  تیسرعت انتشار و حساس  لیدل شاخص به   نیرکود در آن بخش است. ا

 .شودیفدرال رزرو محسوب م  ی هااستیاقتصاد و س  تیوضع  بینیپیش یمهم برا

 

 
 [7]  ( و خدمات )قرمز(يصنعت )آب دیخر  ران یشاخص مدنمودار .  14شکل 

 

که مشاهده  طورهماندهد.  را نشان می  آمریکاروند تحولات شاخص مدیران خرید بخش صنعت و خدمات    14شکل  

، همچنان ادامه دارد و جنگ  است  شروع شده  2025در هر دو بخش مذکور روند مثبتی که از اواخر سال    ،شودمی

پیامدهای اقتصادی جنگ باعث از بین رفتن    ،ها اعمال نکرده است. به بیان دیگرمنفی بر این شاخص  تأثیررمضان نیز  

 یی نسبت به محیط اقتصادی نشده است. آمریکاهای وکارکسببینی خوش 

  ها مورد توجه است.کننده دانشگاه میشیگان بیش از سایر شاخصکننده نیز شاخص احساسات مصرفدرخصوص مصرف

  نده یو آ  ی فعل  تیآنها نسبت به وضع  دگاهی اعتماد و د  زانیم   ،ییآمریکا  یاز خانوارها  ینظرسنج   قیاز طراین شاخص  

  یو انتظارات برا  یفعل   یاقتصاد   ط یشرا  ی ابیاست: ارز  یشاخص شامل دو بخش اصل   نی . اکندیم  ی ریگاقتصاد را اندازه

کنندگان  مصرف  ینیبدهنده خوشآن معمولا  نشان  شی. افزادیازجمله درآمد، اشتغال و قدرت خر  نده، یآ  ی هاها و سالماه

 
1 Institute for Supply Management (ISM ( 

2 Purchasing managers' index (PMI) 
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به    لیو کاهش تما  یاقتصاد  یهایکاهش آن به نگران  که درحالی  ؛است  یو رشد اقتصاد  کردنهیهز  شیو احتمال افزا

کننده )نسبت به  کننده )مربوط به زمان حال( و انتظارات مصرف شاخص احساسات مصرف  15شکل    مصرف اشاره دارد.

 . دهدآینده( را نشان می

 

 
 [7] ( يکننده )آبکننده )قرمز( و انتظارات مصرف احساسات مصرف نمودار . 15شکل 

 

کنندگان دانشگاه میشیگان، با آغاز جنگ رمضان دچار سقوط شدیدی شدند  هر دو شاخص انتظارات و احساسات مصرف

برای اولین بار در    کهطوریبهسال اخیر رسیدند.    10ترین سطح خود در حداقل  و در ماه مه، این دو شاخص به پایین

در ماه ژوئن و با ایجاد    ،باوجوداینقرار گرفتند.    50تر از سطح بحرانی  زمان پایینها هر دو شاخص به شکل هماین سال

 افزایش یافتند. اندکی ها انداز پایان جنگ و بازگشایی تنگه هرمز، این شاخصچشم

ناشی از این است که    یی، عمدتا  آمریکاکنندگان  های مصرفبا نگرانی  آمریکا فعالان بخش تولید    ی نیبخوشتضاد میان  

منفی قابل توجهی بر بخش تولید    تأثیروارد شده،    آمریکاواسطه افزایش قیمت نفت بر اقتصاد  بهای که  شوک عرضه

صورت شوک تورمی جذب شده و بر مخارج خانوار اثر داشته است. دلیل این موضوع محدود بودن  بهنگذاشته و بیشتر  

رو بیشترین فشار اقتصادی بر دوش  اینهاست و ازبخشافزایش تورم به بخش انرژی و عدم سرایت شدید آن به سایر  

 یی قرار گرفته است.آمریکاکنندگان مصرف 

 

 

های نظامی  انتظارات فعالان بازارها از تشدید یا کاهش تنش  تأثیرتحت    کاملا در دوران جنگ    آمریکاتحولات بازار سهام  

 دهد.  در دوران جنگ رمضان نشان میرا  آمریکاتحول دو شاخص مهم بازار سهام  16شکل رقم خورده است. 

 )سهام(. تحولات بازار سرمایه 6
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 [ 14] گلوبال يپاس  شرکت  500 و نزدک  شرکت 100 شاخص  نمودار  . 16شکل 

 

 شاخص
 نسبت به   يبازده

 جنگ  از قبل

 به  نسبت  يبازده

 جنگ  دوران  کف

 به  نسبت  يبازده

 بس آتش   روز

 نسبت به   يبازده

 نامه روز تفاهم 

 -%0.7 %18.3 %29.4 %19.1 ◼شرکت  100

 %0.8 %10.1 %18.4 %9.5 ◼شرکت    500

 

، بررسی شاخص نوسان این بازار نیز از درجه اهمیت بالایی برخوردار است. این شاخص که  مذکوربر دو شاخص  علاوه

شود.  گیری ریسک بازار سهام استفاده میمعیاری برای اندازه  عنوانبهشود، در واقع  شاخص ترس نیز شناخته می  عنوانبه

دهد. این شاخص بسیار مهم در طی جنگ رمضان )ماه  را نشان می آمریکاتحولات شاخص نوسان بازار سهام  17شکل 

شدت افزایش یافت که حاکی از وجود ریسک بزرگ در بازارهای  بهمارس( نسبت به سطوح قبلی و حتی تاریخی خود  

این شاخص کاهش شدیدی را تجربه کرد که تا انتهای ماه    ،هاتنشبس و کاهش  آتشمالی و ترس بازار بود. با شروع  

در این شاخص روندی    ، زمان با آغاز ریزش مجدد بازار سهامهای دوم و سوم ماه ژوئن و همهفتهمه ادامه داشت. در  

اکنون این شاخص  نامه پایان جنگ این روند نیز متوقف شد. همافزایشی ایجاد شد که در ادامه و با اخبار مربوط به تفاهم

 تری نسبت به سطوح پیش از جنگ خود قرار گرفته است.طوح پاییندر س
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 [14]  (VIX)  آمریکاشاخص نوسان بازار سهام نمودار  . 17شکل 

 

 کرد: توان در چند مرحله بررسی اخیر را می یهاماهدر   آمریکاروند تحولات بازار سهام 

 جنگ )ماه مارس(:  سکیاز ر ي : سقوط ناشولمرحله ا  -

فروردین( به دنبال گسترش دامنه جنگ، افزایش قیمت انرژی و افزایش    10از زمان آغاز جنگ تا پایان ماه مارس )

شدیدی را تجربه کردند. در این بازه زمانی شاخص    سقوط نسبتا   آمریکا های بازار سهام  ریسک در بازارهای مالی، شاخص

درصدی را به ثبت رساندند. همچنین  7.9شرکت نزدک افت    100درصدی و شاخص  7.8افت    S&Pشرکت بزرگ    500

و چین در بهار    آمریکا ای  رسید که بالاترین مقدار از زمان جنگ تعرفه  31شاخص نوسان بازار سهام در اوج خود به رقم  

 رود. به شمار می 2025

 و مه(:  لیآور یهاها )ماهتنش کاهشبا  عیو رشد سر ي ابیمرحله دوم: باز -

ابتدای   اند. به دنبال اعلام  کرده  مارس ها شروع به جبران ریزش ماه  شاخص  ، ماه آوریل و با شروع اخبار مذاکرات از 

  که طوریبهخرداد( نیز ادامه داشته است.    10)  ه این روند صعودی تشدید شده و تا انتهای ماه م  ، آوریل  9بس در  آتش

و سقف    درصد رشد کرده  32.9شرکت    100درصد و شاخص    19.8شرکت    500ماهه، شاخص  2در این بازه زمانی  

رسانده ثبت  به  را  جدیدی  مهمتاریخی  سودآوری  اند.  بهبود  زمانی،  بازه  این  در  سهام  بازار  سریع  رشد  عامل  ترین 

است.  شرکت بوده  بازار  این  سال    کهطوریبههای  اول  فصل  سود  2026در  رشد    500،  سهام  بازار  بزرگ  شرکت 

نیز در این بازه    2026انداز سودآوری کل سال  درصدی را نسبت به سال گذشته به ثبت رساند. همچنین چشم28.6

افزایش چشمگیری داشته است.   به رشد  17رشد    بینیپیشتحلیلگران    کهطوریبهزمانی  را  این سال  برای  درصدی 

نشان    2026برای سال مالی  را  شرکت بزرگ    500شده    بینی پیشرشد سود    18شکل  اند.  درصدی افزایش داده23

 دهد. می
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 [15] 2026در سال  آمریکاشرکت بزرگ بازار سهام  500 یاز رشد سودآور لگراني تحل بينيپيش  نمودار.  18شکل 

 

 بازار سهام )ماه ژوئن(: رياخ تحولاتمرحله سوم:  -

دهنده وضعیت مناسب در استخدام و ایجاد  که نشان  ،های مربوط به بازار کارانتشار داده  ،ی ماه ژوئنی در روزهای ابتدا

  را  بود، در کنار تداوم نرخ تورم بالا انتظارات برای افزایش نرخ بهره سیاستی فدرال رزرو آمریکامشاغل جدید در اقتصاد  

یعنی بانک    ،در سال جاری تقویت کرد. همچنین افزایش نرخ بهره سیاستی توسط دو بانک مرکزی بزرگ دیگر جهان

از ابتدای این ماه روند    ، نیز به تشدید این انتظارات دامن زد. به دنبال این اتفاقات  ،مرکزی اروپا و بانک مرکزی ژاپن

ترتیب  بهشرکت بازار سهام    100شرکت و    500خرداد(، شاخص    20ژوئن )  10نزولی در بازار سهام آغاز شد و تا روز  

و سپس    آمریکادر هفته بعدی معاملاتی، اعلام اخبار توافق میان ایران و   ،حالباایندرصد افت کردند.    7.4درصد و    4.5

 فاهم پایان جنگ، باعث از بین رفتن این روند نزولی شد.امضای ت

 

 بازار سهام   ي بخش   ی ها شاخص .  6-1

بازده شاخص   19 پس از سقوط دوران جنگ یکسان نبوده است. شکل آمریکاسرعت بازیابی صنایع مختلف بازار سهام 

 دهد. بخش ارتباطات و فناوری اطلاعات نشان می ی استثنابهرا ها و شاخص کل کل شرکت

انرژی
فناوری 

اطلاعات

مواد 

(Mater

ials)

خدمات 

ارتباطي

کل 
S&P 
500

کالاهای 

مصرفي 

اختياری

خدمات 

عمومي 

(Utiliti

es)

صنعتي مالي

کالاهای 

مصرفي 

ضروری

املاک و 

مستغل

ات

سلامت

ژوئن12پيشبيني  66/4 44/9 39/9 27 23/2 14 12/9 11/5 9/9 6/4 5/1 3/7

مارچ31پيشبيني  27/1 36/7 29 13/2 17/1 8/8 12/5 8/8 8/6 6/1 4/5 6/7
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 [14] جنگ ی ( از ابتداي)آب  یجز بخش تکنولوژشرکت به  500شرکت )قرمز( و شاخص  500بازده شاخص نمودار  . 19شکل 

 

رشد سریع دو بخش مرتبط با تکنولوژی در دومین    دلیلبهپس پایان جنگ شاخص کل    که یدرحال،  19شکل    براساس 

شاخص    های جدیدی را نیز به ثبت رسانده،بس به سطوح پیش از جنگ بازگشته و سقفروز معاملاتی پس از آتش

در    یهاشرکت آتش  ع،یصنا  ریسافعال  تفاهم  و  جنگ  از  ماه  سه  گذشت  با  شروع  حتي  و    مذاکرات بس 

اما پس از اعلام تفاهم پایان جنگ، این شاخص نیز روند صعودی خود    .بازگردد  جنگ  از  شيپ  سطوح  به  نتوانست

های  بازدهی شاخص  20شکل    درصدی را به ثبت رسانده است.2روز بعد از این اتفاق، رشد حدود    10  طی و    کرده را آغاز  

بخش زیر بیش از    چهار کشد.  از ابتدای جنگ تا پایان ماه آوریل به تصویر میرا    آمریکا بخشی منتخب در بازار سهام  

 دهند. شرکت بزرگ را به خود اختصاص می 500درصد از کل ارزش بازار شاخص  50

 [14] از ابتدای جنگ  آمریکاهای بخشي منتخب بازار سهام بازدهي شاخص  نمودار. 20شکل 

 
◼ ◼ ◼ ◼ 

 شاخص مالي  شاخص صنعتي شاخص انرژی  شاخص فناوری اطلاعات 
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بازه زمانی  شاخص سهام شرکت  ،شودچنانچه مشاهده می این  با رشد بسیار سریعی در  فناوری اطلاعات  های بخش 

که تا نیمه ماه ژوئن به سطوح پیش از جنگ خود نرسیده    ، های صنعتی و مالیبوده است. در مقابل شاخص بخش  روروبه

 روند صعودی را آغاز کردند. ، نامه پایان جنگ بودند، با اخبار تفاهم

 

 بازار سهام   و احتمال وجود حباب در   گذاری ارزش .  6-2

بازار سهام در سال بازارهای مالی  رشد شدید  اقتصاددانان و تحلیلگران  تا  باعث شده  احتمال وجود    دربارههای اخیر 

است. اگر این   1شیلر   گذاریارزشهای بررسی این موضوع، شاخص  حباب در این بازارها هشدار دهند. یکی از شاخص

شود.  احتمال وجود حباب در بازارهای مالی در نظر گرفته می  عنوانبههای تاریخی خود بالاتر باشد،  شاخص از میانگین

 دهد. روند تاریخی این شاخص را نشان می 21شکل 
 

 
 [14]  لريش گذاریارزششاخص   يخیروند تارنمودار  . 21شکل 

 

کام رسیده  داتدرصد رشد کرده و به بالاترین سطح خود پس از حباب    11  حدوداین شاخص از آغاز جنگ رمضان  

  2007درصد بیشتر از سطوح پیش از بحران مالی جهانی    60اکنون  همشیلر    گذاریارزششاخص    ،است  گفتنی است.  

باید در نظر داشت که    ،حال بااینبالا دانست.    آمریکادر بازار مالی  را  توان احتمال وجود حباب  قرار دارد. بنابراین می

در زمان حباب  شاخص   ین اشود، مشخص نیست. چنانچه  هایی که در آن حباب ایجاد میزمان سقوط بازار پس از دوره

 کام نیز تا پیش از شکستن حباب و سقوط بازار، بیش از یک سال در حوالی سقف تاریخی درحال نوسان بود.دات

 

 

روند که بر طیف  ترین متغیر اقتصااادی این کشااور و اقتصاااد جهانی به شاامار میمهم عنوانبه  آمریکاهای بهره نرخ

های بازارهای مالی بیشاترین اثرگذاری  های اقتصاادی و همچنین ساایر متغیرهای اقتصاادی و شااخصوسایعی از فعالیت

 
1. Shiller PE Ratio 

 تحولات نرخ بهره و بازار اوراق بدهي. 7
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چهاار حوزه اعماال  این  منفی خود را حاداقال در    پیاامادهاایترین  تواناد مهمهاای بهره میطور کلی افزایش نرخباهرا دارناد.  

 کند:

 ؛ گذاری و تضعیف فعالیت اقتصادیکاهش انگیزه سرمایه .1

 ؛ مالی دولت و تعمیق کسری بودجه تأمینافزایش هزینه  .2

 ؛ ها و سقوط بازارهای مالیسهام شرکت گذاری ارزشافت  .3

 . ویژه تسهیلات مسکنبهمالی خانوارها،  تأمینافزایش هزینه  .4

ترین  اند. مهمافزایش شدیدی را تجربه کرده آمریکاهای بهره بخشی از نرخ ، اقتصادی جنگ رمضان پیامدهای واسطه به

ویژه نرخ بازده  بههای بهره بلندمدت  اند، نرخجنگ رمضان قرار گرفته  پیامدهای  تأثیربیش از همه تحت  که  هایی  نرخ 

از  را  ترین این اوراق  تحولات نرخ بازده دو مورد از مهم  22شکل  مدت بوده است.  اوراق دولتی با سررسیدهای طولانی

 دهد. ابتدای جنگ رمضان تاکنون نشان می

 

 [14]  آمریکاساله  10ساله و  2نرخ بازده اسمي اوراق دولتي نمودار  . 22شکل 

 

 شاخص 
 تغييرات نرخ نسبت

 2026ابتدای  به

 نسبت به  تغييرات

 جنگ   از قبلروز 

 به نسبت تغييرات

 جنگ   دوران اوج

 به نسبت تغييرات

 بسآتش روز

تغييرات از روز  

 نامه اعلام تفاهم

 - 0.05 0.36 0.15 0.75 0.66  ◼ساله2 اوراق

 -0.04 0.20 0.06 0.54 0.29 ◼  ساله10اوراق 

 

شده است. نکته قابل توجه درخصوص    روروبهبه دنبال جنگ با افزایش چشمگیری    آمریکا نرخ بازده اوراق بدهی دولتی  

دامنه نوسان این    کهطوریبهکند.  نوسانات بسیار کوچکی را تجربه می  معمولا نرخ بازده اوراق این است که این متغیر  

  طی از زمان شروع جنگ و    ، حالبااینواحد درصد بوده است.    0.75ماهه منتهی به جنگ، کمتر از  12متغیر در دوره  

اوراق  چهار   بازده  نرخ  افزایش یافته است.    0.75ساله حدود  2ماه،  نرخ بهره اوراق    ،شایان ذکر استواحد درصد 

رسد افزایش محقق  نظر مي بهو است حتي باوجود تفاهم پایان جنگ نيز کاهش نيافته  آمریکابدهي دولتي 

 پایدار باشد. آمریکا شده در این متغير برای مدت طولاني در اقتصاد 
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های بهره اسمی در بازار مالی ازجمله نرخ بهره اوراق دولتی به دو  به دنبال تشدید تورم و انتظارات تورمی، افزایش نرخ

گذاران بازدهی اسمی بیشتری  سرمایه ،انتظارات تورمیطور طبیعی با افزایش تورم و  بهاول آنکه   :گیرددلیل صورت می

گذاران انتظار دارند  بر اثر تورم جبران کنند. دلیل دوم آن است که سرمایهرا  کنند تا کاهش ارزش پول خود  را طلب می

های پولی خود اعمال کند )افزایش نرخ بهره سیاستی  بیشتری در سیاست  یریگسختفدرال رزرو برای کنترل این تورم  

رفت و تقاضای  خواهند    وضعیت گذاران پیشاپیش به استقبال این  یا به تعویق انداختن کاهش نرخ(. بنابراین سرمایه

 یابد. نرخ بهره حقیقی افزایش می ترتیباینبهکمتری برای اوراق بدهی دولتی خواهند داشت و 

تواند به کاهش رشد  می  ،با افزایش نرخ بهره حقیقی همراه شود  که یدرصورت   ،افزایش نرخ بهره اسمی  ، است  گفتنی 

رو بررسی تحولات  اینشود. ازمنجر    آمریکا های دولت در  اقتصادی، سقوط بازار سهام و افزایش کسری بودجه و بدهی

گیری نرخ بهره حقیقی استفاده  نرخ بهره حقیقی اهمیت بسیار بالایی دارد. یکی از بهترین نشانگرهایی که برای اندازه

 دهد.تحولات این متغیر را نشان می 23شکل شود، نرخ بازده اوراق دولتی شاخص شده با تورم است. می

 

 

 [14]  (يساله )آب5ساله )قرمز( و 10شاخص شده با تورم  ياوراق دولت يقينرخ بهره حقنمودار  . 23شکل 

 

های انقباضی فدرال رزرو، نرخ بازده حقیقی اوراق  واسطه پیامدهای تورمی جنگ و انتظارات بازارها نسبت به سیاستبه

درصد افزایش یافته   2.25درصد پیش از جنگ به سطح    1.72، از سطح آمریکادر  ساله 10دولتی شاخص شده با تورم 

بهره حق  یهاي بده  یداریپا  یبرا  ، است  گفتنیاست.   نرخ  است  اقتصاد  ترنیي پا  ي ق يدولت، لازم   یاز رشد 

  مدت ي درصد در طولان  2بالاتر از    ي قي بهره حق  یهابماند. لذا نرخ  ي درصد( باق  2)حدود    آمریکابلندمدت  

 قابل تحمل نخواهد بود.  آمریکااقتصاد  یبرا

 

 ي بازار بده   سک ی ر   ی ها شاخص .  7-1

های مربوط به ریسک در این بازار است. در  ، شاخصشودبررسی    آمریکاموضوع دیگری که باید در تحلیل بازار بدهی  

اما در این میان ریسک نوسانات شدید نرخ بهره اهمیت    ، است روروبهحالت کلی بازار بدهی با انواع مخاطرات متعددی 
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نوسانات شدید در نرخ بازده اوراق بدهي    آمریکاتنيدگي شدید نظام مالي  درهم  بهباتوجه  بسیار بالایی دارد.

قرار    تأثيرهای نظام مالي سرایت کند و به مخاطراتي همچون تحت  سرعت به سایر بخشبهتواند  دولتي مي 

شکل  گرفتن معاملات اهرمي بازار سهام یا ایجاد مشکل برای شبکه بانکي و در نهایت بحران مالي بينجامد. 

 دهد. نشان می آمریکادر را شاخص نوسانات نرخ بازده اوراق بدهی   24

 

 

 [14]   آمریکا  يشاخص نوسان اوراق بدهنمودار .  24شکل 

 

تا   60بازه بین بس، این شاخص رشد شدیدی داشته و از ها و اعلام آتشدر خلال جنگ رمضان و پیش از کاهش تنش

به سطح    70 از جنگ،  با    115پیش  مقایسه  در  فعلی،  بحران  در  اوراق  بازار  نوسان  البته شاخص  است.  رسیده  نیز 

( و بحران بازار اوراق  198)سطح    2023(، بحران بانکی  140ای )شاخص در سطح  های قبلی مانند جنگ تعرفهبحران

ولی روند افزایش و محدوده آن حاکی از وجود ریسک شدید    ، (، چندان شدید نبوده163)سطح    2020بدهی در سال  

 توانست به سطوح بالاتری برسد. میدر بازارهای مالی بوده است که درصورت تداوم جنگ 

حق    ، دهدنمایش می  یخوببهرا    آمریکا بر ریسک نوسان نرخ بهره، شاخص دیگری که وضعیت ریسک بازار بدهی  علاوه

گذاران حاضرند چند درصد از ارزش  دهنده این است که سرمایهست. این شاخص نشانآمریکابیمه اعتباری اوراق دولتی  

بیشتر بودن این شاخص    را برای بیمه کردن این اوراق در برابر نکول دولت بپردازند. طبیعتا   آمریکااوراق بدهی دولت  

 ست. آمریکادهنده ریسک اعتباری بالاتر اوراق دولتی نشان



    

 

 

27 

 
 [16]  (هی)واحد پا آمریکاساله 2 ياوراق دولت مهيحق بنمودار . 25شکل 

 

در ابتدای سال میلادی حق بیمه اوراق    کهدرحالیدهند.  را نشان می  آمریکا   ساله 2، حق بیمه اوراق دولتی  25شکل  

درصد بود، با وقوع جنگ   0.21شد و پیش از جنگ نیز مقدار آن برابر گذاری میدرصد قیمت 0.16برابر  آمریکا دولتی 

درصد افزایش یافته است. نکته قابل توجه درخصوص این شاخص این است که برخلاف بسیاری    0.29این شاخص به  

بازارهای مالی همچنان    ، عبارت دیگربهبس نیز به روند افزایشی خود ادامه داده است.  از متغیرهای دیگر، پس از آتش

 کنند. افزایش ریسک اعتباری اوراق بدهی را امری پایدار ارزیابی می

 

 آمریکا و فشار بر بازار بدهي    نرخ بهره   ش ی افزا   ي عوامل احتمال .  7-2

های دولت و فدرال رزرو تغییر  و بنا بر شرایط اقتصاد کلان و سیاست  اندتابع عوامل مختلفی  آمریکا های بهره در  نرخ 

 : باشند گذارتأثیرتوان انتظار داشت دو دسته عامل مهم بر افزایش این متغیر کنند. اما در شرایط فعلی، میمی

 : کایآمر ي بده بازاربر  ي خارج فشار -

های بهره )نرخ بهره مسیر اول افزایش نرخ  :تواند تحت فشارهای خارجی قرار گیرداز دو مسیر می  آمریکا بازار بدهی  

بانک  بهره سیاستی  بانک  اوراق دولتی و نرخ  بزرگ دنیاست. چنانچه در ماه ژوئن  اقتصادهای  های مرکزی( در سایر 

در این کشورها افزایش    ینحوبهمرکزی اروپا و بانک مرکزی ژاپن نرخ بهره سیاستی خود را افزایش دادند. اگر نرخ بهره  

گذاران به قصد کسب سود بیشتر،  فاصله پیدا کند، ممکن است سرمایه  آمریکانسبت به نرخ بهره    مؤثریابد که نرخ بهره  

بدهی   اقدام    بفروشند را    آمریکااوراق  اوراق کشورهای مزبور  به خریداری  ازکنندو نسبت  بدهی  این.  اوراق  فروش  رو 

 .بینجامدبه کاهش ارزش )و افزایش نرخ بهره( این اوراق  آمریکا

خود قرار دهد، فروش   تأثیررا تحت  آمریکا مسیر دومی که ممکن است از طریق بخش خارجی، بازار بدهی و نرخ بهره 

افزایش هزینه واردات انرژی و محصولات    ،دلیل انسداد تنگه هرمزبهتوسط سایر کشورهاست.    آمریکامستقیم اوراق بدهی  

این کشورها برای حمایت از ارزهای    ، نفتی تراز تجاری کشورهای واردکننده نفت را تحت فشار قرار داده است. در مقابل
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کنند تا  اقدام می آمریکارو نسبت به فروش اوراق بدهی دولتی ایناز ؛ملی خود، نیاز به عرضه دلار در بازارهای ارز دارند

 با استفاده از دلار حاصل از فروش این اوراق، در بازارهای ارز خود مداخله کنند.  

آوریل    28ژاپن اعلام کرد که برای جلوگیری از کاهش ارزش ین در مقابل دلار، در بازه زمانی    1وزارت دارایی   ،مثال  رایب

. بخشی از این مداخله از طریق فروش اوراق  ]17[میلیارد دلار در بازار ارز مداخله کرده است  70مه، بیش از    27تا  

شده است. البته در مدت بسیار کوتاهی ارزش ین در برابر   تأمین ذخایر خارجی اصلی دولت ژاپن    عنوانبه  آمریکا دولتی  

رو  ین در برابر هر دلار قرار دارد. ازاین  160اکنون در سطح بحرانی  همبه سطوح قبل از مداخله بازگشت و    بار دیگردلار  

 محتمل است.   مداخله مجدد دولت ژاپن در بازار ین کاملا 

شده مربوط    شود و تاکنون آخرین داده منتشرمنتشر می  تأخیربا    معمولا   آمریکاهای خارجی دولت  داده مربوط به بدهی

در    آمریکامجموع خالص ارزش اوراق بدهی دولتی    مارسدر ماه    فقط دهد  ها نشان میاست. این داده  مارسبه ماه  

  آمریکا دهنده فروش اوراق بدهی دولت  میلیارد دلار کاهش یافته است. این آمار نشان  138کشورهای خارجی حدود  

توسط   آمریکاخالص تغییر در نگهداری اوراق بدهی  26شکل  2توسط تعداد زیادی از کشورهای دارنده این اوراق است. 

دو کشور چین و ژاپن در ماه ابتدایی    ،هادهد. مطابق این دادهنشان می  مارس در ماه  را    ترین دارندگان این اوراق بزرگ

 .انددهکراقدام   آمریکاجنگ به فروش مبالغ قابل توجهی از اوراق قرضه 

 

 
 ]18[ 2026 مارساوراق در ماه  ن یدارندگان ا نیترتوسط بزرگ  آمریکا ياوراق دولت یدر نگهدار ر ييخالص تغنمودار .  26شکل 

 

بدهی   اوراق  فروش  بررسی  برای  که  استفاده میتوسط خارجی  آمریکا داده دیگری  بدهی  ها  اوراق  ذخایر  داده  شود، 

است که تمام ذخایر کشورهای    گفتنی شود.  امانی نزد فدرال رزرو نگهداری می  صورتبهکشورهای خارجی است که  

 
1. Ministry of Finance 

اما بخش اصلی تغییرات، به فروش    ،ناشی از افت ارزش این اوراق و بالا رفتن نرخ بهره بوده است  تری از این کاهش صرفا  البته بخش کوچک .  2

 اوراق آمریکا اختصاص دارد. 
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  داری لزوما  های خزانهشود، بنابراین تحولات این متغیر با دادهدر فدرال رزرو نگهداری نمی  آمریکاخارجی از اوراق بدهی  

 دهد. تحولات این ذخایر را نشان می 27شکل یکسان نیست.  

 

 

 [19]  نزد فدرال رزرو آمریکا ياز اوراق بده  يخارج یکشورها  يامان ری ذخانمودار . 27شکل 

 

اوراق بدهی توسط کشورهای خارجی که توسط خزانه از نظر  داری منتشر میبرخلاف داده نگهداری  این داده  شود، 

میلیارد دلار    140ژوئن، این ذخایر بیش از    10تا روز    1شود.روزرسانی میهصورت هفتگی ببهنداشته و    یتأخیرزمانی  

 اند.  نسبت به ابتدای جنگ کاهش یافته

 فدرال رزرو:  ي استينرخ بهره س شی افزا -

، نرخ بهره سیاستی فدرال رزرو است.  آمریکابر نرخ بهره در اقتصاد    مؤثرترین عامل  نیز بیان شد، مهم  ترشیپچنانچه  

مدت  کوتاهخصوص وضعیت تورم و بازار کار، نرخ بهره  به،  آمریکاارزیابی خود از متغیرهای اقتصادی    بهباتوجهاین نهاد  

تعیین می را  بانکی  بین  بازار  نرخدر  و تحولات سایر  و  کند  مالی دولتی و شرکتی  اوراق  بهره  نرخ  ازجمله  بهره  های 

رو  کند. ازاینها و خانوارها نیز نرخ بهره سیاستی فدرال رزرو را دنبال میهمچنین نرخ بهره تسهیلات بانکی برای بنگاه

 خواهد شد. منجر یی آمریکاها و خانوارهای مالی برای دولت، بنگاه تأمینهای افزایش این نرخ، به افزایش هزینه

نرخ  از جنگ رمضان روند کاهش  و  پیش  بوده  برقرار  فدرال رزرو  بهره توسط  انتهایی سال  چهاردر    ژهیوبههای  ماهه 

ها را کافی  این کاهش  آمریکادولت    باوجوداین.  ه بودنسبت به کاهش نرخ بهره اقدام کرد  بار، فدرال رزرو سه  2025

های لفظی و سیاسی شده  با رئیس وقت فدرال رزرو وارد جدال  بارها مستقیما   آمریکاجمهور  رئیسرو  اینندانسته و از

 
کنند و از داده فدرال  در یک جهت تغییر می   داری یکسان نیست، اما این هر دو داده معمولا  با داده خزانه   علت اختلاف در تعاریف، لزوما  به البته    .1

 شود. داری استفاده می های اصلی خزانه نگر داده عنوان پیش به رزرو 
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های بهره، انسداد تنگه هرمز و شوک تورمی ناشی از جهش  به کاهش نرخ  آمریکابود. در این فضا و نیاز شدید دولت  

انرژی در جنگ رمضان   توقف روند کاهش  فقط نهقیمت  به  باعث  فدرال رزرو  بازگشت  احتمال  بلکه  بهره شده،  های 

از دست رفتن فرصت کاهش  به  سیاست افزایشی نرخ بهره را نیز تا حد زیادی افزایش داده است. در واقع جنگ ایران  

اکنون  همو    است  شدهمنجر    آمریکاهای دولت  مالی صنعتی و کاهش فشار بر بدهی  تأمینبیشتر نرخ بهره برای تسهیل  

 2026احتمال افزایش نرخ بهره سیاستی فدرال رزرو تا پایان سال    28شکل  کید دارد.  أ انتظارات بر افزایش نرخ بهره ت

 دهد. بازارهای مالی نشان می بینی پیش براساسرا 

 

 

  بارقرمز: دو    ش،یافزا بار ک ی: ي)آب 2026سال  انیفدرال رزرو تا پا ياستينرخ بهره س  شیاحتمال افزانمودار .  28شکل 

 [20]   (شیافزا  بارسبز: سه  ش، ی افزا

 

شود، تا قبل از جنگ رمضان بازارهای مالی هیچ شانسی برای افزایش نرخ بهره مشاهده می  28شکل  که در  طورهمان

از هفته سوم جنگ    ،حالباایناند.  و احتمال آن را برابر صفر ارزیابی کرده  قائل نبوده  2026فدرال رزرو تا پایان سال  

درصد نیز رسیده است. در میانه ماه آوریل    44روزه این احتمال به سطح  40این احتمال افزایش یافته و در خلال جنگ  

درصد کاهش یافته است. اما از اوایل ماه مه و با    1تا زیر    احتمال افزایش نرخ بهره مجددا   ،بسآتشو پس از برقراری  

  70روند افزایشی پیدا کرده و تا سطح    ، این احتمال مجددا آمریکا تورمی شوک قیمت انرژی در اقتصاد    پیامدهایبروز  

کنند به احتمال  می  بینیپیشواسطه انتشار اخبار پایان جنگ و توافق، بازارهای مالی  بهاکنون  همدرصد نیز رسیده است.  

 افزایش دهد.  2026درصد، فدرال رزرو نرخ بهره سیاستی خود را حداقل یک بار تا پایان سال   50بیش از 
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های نفتی بر متغیرهای  فراوردهاقتصادی جنگ با ایران، انسداد تنگه هرمز و افزایش قیمت جهانی نفت و    پیامدهای

  آمریکا  یمال  یبازارها  هایشاخصو    یاقتصاد  ترین تحولات متغیرهاییکسان نبوده است. مهم  آمریکامختلف اقتصاد  

 صورت خلاصه کرد: این توان به پس از جنگ را می چهار ماه در 

  که طوریبهنداشته است.    آمریکا های تولید و رشد اقتصادی  چندانی بر شاخص  تأثیر پیامدهای اقتصادی جنگ   .1

المللی از  انداز نهادهای بینبازارهای مالی در فصل اول سال جاری، چشم  بینی پیشتر از  رغم رشد اقتصادی پایینعلی

و نزدیک به میانگین  است  های پیش از جنگ تغییر خاصی نکرده  بینیپیشنسبت به    آمریکا  2026رشد اقتصادی سال  

بس به روند  ، پس از آتشمارسدرصد قرار دارد. شاخص تولیدات صنعتی هم پس از افت نسبی در ماه    2بلندمدت  

 رشد عادی خود بازگشته است.روبه

شده   آمریکاهای تورم و انتظارات تورمی گیری شاخصسبب اوج ما ی مستق ها، افزایش قیمت انرژی در حوزه قیمت .2

و تورم    درصد   6.5درصد به    3.9تقطه تولیدکننده از مقدار پیش از جنگ  بهنقطهاست. تا پایان ماه مه میلادی، تورم  

نامه  تفاهم  ی نفت و امضا  مت ی. البته در ماه ژوئن و به دنبال کاهش قاست  ده یرس  درصد  4.2  به  2.4  ازکننده  مصرف 

 .افتیکاهش  یقدر   آمریکاآباد، نرخ تورم اسلام

های مرتبط با جنگ و تشدید تنش بوده است. تا  مطابق با ریسک   کاملا   آمریکا های اصلی بازار سهام  رفتار شاخص .3

  روند   آغاز   با   اما .  درصدی مواجه شدند7با افت بیش از    آمریکا پایان ماه اول جنگ رمضان دو شاخص اصلی بازار سهام  

  جبران  را  جنگ   زمان  زش یر  هاشاخص  ن یا  جنگ،  انی پا  نامهتفاهم  یامضا  تینها  در  و  بسآتش  اعلام  ،تنش  کاهش

  مت ی ق   رشد  از  ثرأمت  سهام  بازار  ریاخ   رشدبخش عمده    ،حالبااین.  رساندند  ثبت   به  را  ی دی جد  ی خیتار  سقف  و  ندکرد

  را   یرشد  نیچنصنعت،    خشازجمله ب  ،هابخش  ریسا  یهاسهام شرکت  و  است  بوده  یمصنوع  هوش  با  مرتبط  سهام

 .نکردند تجربه

علت  به.  اندرفتهیرا از تحولات جنگ رمضان پذ  تأثیر  نیشتریب  آمریکا   ی و نرخ بهره اوراق دولت  یبازار اوراق بده  .4

تورم   شیافزا بهره س  فیو تضع   یانتظارات  نرخ  اوراق دولت   یاست یاحتمال کاهش  بهره  نرخ  و  2  یفدرال رزرو،  ساله 

دولت    ی اوراق بده  یحجم بالا  بهباتوجهاند که  شده  روروبه  یدرصد0.54و    0.75  شی با افزا  بیترتبه  آمریکا ساله  10

.  کندیم  لیتحم آمریکارا به بودجه دولت  یقابل توجه  نهیشده، هز دی مجدد اوراق سررس یمال  تأمینبه  ازیو ن آمریکا

  16از    آمریکا ساله  2  یاوراق دولت   مه یحق ب  کهطوریبه  ؛ است  افتهی  ش یافزا  زیاوراق ن  ن یا  یاعتبار  سک یر  نیهمچن

 است.  دهیرس  هیواحد پا 30 یک یبه نزد ه یواحد پا

شوک عرضه ناشی از افزایش قیمت انرژی تاکنون اثر منفی خاصی بر متغیرهای    پیامدهایتوان گفت  کلی می  طوربه

احتمال وجود   نیا حال،بااینصورت یک شوک تورمی جذب شده است. به نداشته و عمدتا  آمریکابخش حقیقی اقتصاد 

به سطوح اوج دوران    انرژی  متی ق   های نظامی و بازگشتیا تشدید مجدد تنشدارد که با تداوم اخلال در بازار نفت  

های بهره و افزایش از مجرای افزایش نرخ  د ومحدود نمانَ  یتورم   فشار  ها ومتی ق   شیبه افزا  یآثار اقتصادروزه،  40جنگ  

 شود. ی منتقل اقتصاد  یقی بخش حق  به یی،آمریکاها و خانوارهای مالی دولت، بنگاه تأمینهزینه 
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 کا یاقتصاد آمر  یمال  نیمأت  یهانه یبهره و هز  یهانرخ  دیشد  شی افزا  کا،یدولت آمر  یکاهش ارزش اوراق بدهافزایش قیمت نفت از طریق  
 ی منف  راتیثأت  زین  یگذاره یو سرما  دیتول  رینظ  ییرهایبر متغ  یزمان  ر یخأبا ت  کا،یبر دولت آمر  یآن  یابر فشار بودجه علاوه   در جنگ رمضان،

 وارد خواهد کرد.  یریگچشم

 


