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 بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده

  
  اقتصاد امريكا

  فزايش سرعت رشد اقتصادي امريكاا •
اي و   و سـرمايه  اقتصاد امريكا به لطـف افـزايش مخـارج مـصرفي            

 به ميـزان  2010 در سه ماهه چهارم سال   همچنين تقويت صادرات  
شـد   تا پيش از اين تصور مي    . يافت درصد در دوره سالانه رشد       2/3

هاي واقعـي     محركتصادي امريكا هنوز شكننده است و       كه رشد اق  
 6/2 حتي رشد    .به اندازه كافي قوي نيستند    اقتصاد اين كشور هنوز     

 ناشـي از افـزايش      ،درصدي اقتصاد اين كشور در سـه ماهـه سـوم          
  .بودشديد موجودي انبار 

  
 رشد توليد ناخالص داخلي فصلي امريكا در دوره سالانه 
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 گزارشي كه وزارت بازرگاني امريكـا در روز جمعـه منتـشر سـاخت             
 درصد رشد   9/2اقتصا امريكا در كل سال گذشته        كه   دهد  نشان مي 

 به بعد محسوب    2005داشته است كه بيشترين ميزان رشد از سال         
 در همين رابطه تيموتي گايتنر وزير دارايي امريكـا كـه در             .شود  مي

نشست سالانه مجمع جهاني اقتـصاد در داووس سـوئيس شـركت            
سـت  اكنون كه رشد پايـداري ايجـاد شـده ا          ":كرده است گفـت   

وي همچنـين   . اعتماد بيشتري به اقتصاد امريكا بوجود آمده است       
چرخـه  گفت نبايد تصور شود كـه اقتـصاد امريكـا در اوج رونـق               

  نبايـد انتظـار كـاهش      همچنين و   اقتصادي خود قرار گرفته است    
همـانطور   ". درصدي اين كشور را داشت     4/9 نرخ بيكاري    سريع

مريكا در سه ماهه چهارم     كه اشاره شد مهمترين علت رشد اقتصاد ا       

رشـد مخـارج    . رشد سريع مخارج مصرفي در اين مدت بوده اسـت         
 درصد بود كه سريعترين     4/4مصرفي در اين مدت در دوره سالانه        

مخارج مـصرفي كـه     . باشد   مي 2006ماهه نخست سال      رشد از سه  
دهـد    سوم فعاليتهاي اقتصادي امريكا را به خود اختـصاص مـي           دو

ماهه پاياني سال را داشته كه  رشد اقتصادي سهي در  درصد 3سهم  
 سال گذشته   4بيشترين مشاركت اين بخش در رشد اقتصادي طي         

دهند   هاي به عمل آمده نيز نشان مي        نظر سنجي . شود  محسوب مي 
 افـزايش يافتـه     2011ار براي رشد بخش مصرف در سـال         ظانت كه

بزرگ  شركتهاي بيني فروش  پيشاين موضوع از بازنگري در. است
عنـصر مهـم    . مانند كارخانه خودروسازي فـورد نيـز نمايـان اسـت          

خـالص  ماهـه چهـارم داشـت         ديگري كه نقش زيادي در رشد سـه       
درصـد   5/3 درصدي سهمي در حـدود       5/8شد  صادرات بود كه با ر    

علاوه بر صـادرات    .  در سه ماهه چهارم داشته است      GDPدر رشد   
نكتـه حـائز    . دهـد    درصد كاهش نشان مي    6/13ميزان واردات نيز    

 اين موضوع است كه اين اولين بار طي يك سـال گذشـته         ،اهميت
 .است كه بخش خارجي سهمي در رشد اقتصاد امريكا داشته اسـت           

 بـه بعـد محـسوب       1980 سهم نيـز بـالاترين ميـزان از سـال            اين
 اما موجـودي انبـار همـانطور كـه انتظـار مـي رفـت و در                  .شود  مي

آن اشاره شد كاهش     به   40ش شماره   گزارشهاي گذشته مانند گزار   
. يافت و سهم منفي در رشـد اقتـصادي سـه ماهـه چهـارم داشـت            

هاي اقتصادي امريكا نيز همچون ما انتظار رشد قابـل توجـه             بنگاه
گـذاري در انبـار را      بنابراين ميزان سرمايه   ،بخش مصرف را نداشتند   

چنـين   بود كه    2009 و اين اولين بار از سه ماهه دوم          كاهش دادند 
بنابراين با رشد مـصرف بايـد منتظـر         .  رخ داد  )رشد منفي (اي  پديده
 در اين صورت حتـي      .موجودي انبار در تواترهاي بعدي باشيم     رشد  

 اين پتانسيل را دارد كه 2011رشد اقتصادي سه ماهه نخست سال 
  . درصد نيز برسد0/7به 

نان با اينكه رشد اقتصادي افزايش يافته است اما نرخ بيكاري همچ          
اي بالاسـت و ايـن گـزارش بـدون ترديـد              كننـده   ناراحتبه ميزان   



  اداره مطالعات و سازمانهاي بين المللي  -   بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران           

  .برداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع است بهره           
 
 
 

 ٢

نتوانست رضايت ميليونها بيكار در اين كشور را جلب نمايد و حتـي             
مقامات بانك مركزي را از اجراي سياستهاي پولي با هدف افزايش           

  . اشتغال منصرف نمايد
  

نرخ بيكاري امريكا در دوره سالانه   
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ي، روز چهارشــنبه و البتــه قبــل از انتــشار گــزارش وزارت بازرگــان 
داد كه مقامـات     صورتجلسه كميته بازار باز منتشر شد كه نشان مي        

بـراي  اين بانك همچنان سرعت فعلي رشد اقتصاد ايـن كـشور را             
دانند و بر تعهد  كاهش نرخ بيكاري قابل توجه اين كشور كافي نمي       

ميليـارد دلار تـا     600خود در اجراي خريـد اوراق قرضـه بـه ارزش            
   .ندپايان ماه ژوئن تأكيد كرد

  
  اتحاديه اروپا

  خطر تورم در اروپا •
شكل گرفته بود   بازار   در بين دلالان     هايي  هدر هفته گذشته شايع   

كليـدي را    نرخ بهـره     ECB ، درصد 2/2افزايش نرخ تورم به     با  كه  
افزايش خواهـد    2011در نيمه نخست سال     بسيار زودتر از انتظار و      

 درصـد  9/1نرخ تورم بـه     با انتشار آمارهاي رشد فراتر از انتظار         .داد
در ايـن ارتبـاط    .ها تقويت شد زني  اين گمانه  درسال در كشور آلمان   

 در مـصاحبه بـا وال اسـتريت ژورنـال عنـوان             ECB رئيس   تريشه
 كه بانك مركزي اروپا اقدام لازم براي كنترل نـرخ تـورم را              داشت

قيمـت انـرژي و مـواد       همچنـين وي اسـتفاده از       . انجام خواهد داد  
ن داشت كـه    ابيني نرخ تورم مناسب ندانست و بي       ا در پيش   ر غذايي

بـه سـاير    و مواد غذايي    بانك مركزي معتقد است كه قيمت انرژي        
.  بلند مدت نيست قيمت و اين افزايشها انتقال نخواهد يافت قيمت

ت نـرخ بهـره كليـدي در        يوي همچنين تاكيد نمود كه سياست تثب      
 نبايد از خطـر     البته. تترين سياست اس     درصد هنوز مناسب   1سطح  

افزايش قيمت مواد غـذايي بخـصوص در اقتـصادهاي نوظهـوري            
هـاي حـوزه       كسري بودجه دولـت     با در رابطه . مانند چين غافل شد   

به سـطوح   ها بايد براي كاهش كسري بودجه        دولت: يورو نيز گفت  
ممكن سياستهاي رياضتي   كه  قد است   توي مع . تلاش نمايند نرمال  
 امـا در بلنـد مـدت        ،ضا در كوتاه مدت شـود     سبب كاهش تقا  است  

  .اقتصادي را در اين كشورها به همراه خواهد داشتثبات و رشد 
 6هيئت اجرايـي  اعضاي   يكي از    1اين در حالي بود آقاي اسماقي     

 افزايش قيمت كالاهاي وارداتي از اقتصادهاي نوظهور        ،ECBنفره  
 افزايش نرخ   مانند چين و نيز رشد قيمت مواد غذايي را عاملي براي          

گذاران به     و خواستار توجه بيشتر سياست     تورم در حوزه يورو دانست    
  .ريسك تورمي پيش رو شد

 اكسل وبر   شانس افزايش نرخ تورم     ،رسد در اين بين     به نظر مي  
چنـد مـاه    .  را افزايش داده اسـت     ECB تصدي پست رياست     براي

توسـط  هاي خريـد اوراق قرضـه         سياست نزا خواند    تورم  با قبل وبر 
ECB،   گذاران ايـن بانـك از جملـه        از سياست  يمورد غضب بسيار 

 همراه با افزايش نـرخ تـورم كـه          اما. شخص تريشه قرار گرفته بود    
براي رياسـت بـر     او   سداشته بر شان   بيني وبر  نشان از صحت پيش   

 افزوده شده و وي دوبـاره در مركـز توجـه قـرار        بانك مركزي اروپا  
  .گرفته است

  قتصادي هفته گذشتههاي ا اهم شاخص •
 درصد رشد نسبت    ١/٢ميزان سفارشات صنعتي در حوزه يورو با         •

 درصد افزايش يافته كه بسيار      9/19به ماه قبل در دروه سالانه نيز        
اين نكته نشان مي دهد كـه بخـش         . تر از انتظار بوده است     مطلوب

 هنوز به عنوان موتور     )آلمان و فرانسه   (صنعتي و كشورهاي صنعتي   

                                                 
1  L.Smaghi 
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اين در حالي است كـه هنـوز   . تصاد حوزه يورو مطرح هستند   رشد اق 
بخش مصرف از قوت چنداني برخودار نيست و پاشنه آشيل بهبـود            

رغـم    نحويكه علي   آيد، به   وضعيت اقتصادي اين ناحيه به حساب مي      
اي در ماه نـوامبر،       اي و واسطه    افزايش تقاضا براي كالاهاي سرمايه    

 ضـعف   ي  كاهش يافته كه نـشانه     درصد   9/0تقاضا كالاهاي بادوام    
  .بخش مصرف است

شاخص مديران خريد كـه شاخـصي بـراي نـشان دادن ميـزان               •
 واحـد   2/54هاي اقتصادي است، دربخش خـدمات از          فعاليت بنگاه 

 واحد در ماه دسـامبر افـزايش يافـت امـا در             2/55در ماه نوامبر به     
  .بخش صنعت به ميزان كمي تعديل شد

و نيز تا حدودي بهبـود      ر در حوزه يو   كننده  شاخص اعتماد مصرف   •
اما شـاخص اطمينـان بـه       .  واحد رسيد  -2/11 به   -4/11يافت و از    

البتـه ايـن    . وضعيت اقتصادي با اندكي تعـديل تقريبـاً ثابـت مانـد           
شاخص در بخش صنعت بهبود قابل توجهي يافته كه بر پيـشتازي            

  م/.اين بخش تاكيد دارد
  

  انگليس 
  !!شدانگليس و دوراهي تورم و ر •

، 2010ي چهـارم سـال        توليد ناخالص داخلي انگليس در سه ماهـه       
اين درحالي  بود كه توليد ناخالص داخلي        .  درصد كاهش يافت   5/0

از .  درصد افزايش يافتـه بـود      7/0ي ماقبل،     اين كشور در سه ماهه    
 را  GDP درصـدي    5/0سوي ديگر، اكثر كارشناسان نيـز افـزايش         

  .دانستند محتمل مي

توليد ناخالص داخلي انگليس بصورت فصلي  
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 درصد در مـاه دسـامبر،       7/3رسيد افزايش تورم به       دا بنظر مي  در ابت 
هـاي    تاحدودي سياستمداران بانك مركزي را بـراي افـزايش نـرخ          

 تـا    .بهره پيش از سه ماهه چهارم سال جاري، متقاعد كـرده اسـت            
جايي كه با انتشار صورتجلسه ماه ژانويه، مشخص شـد كـه آقـاي              

لي بانك مركـزي ايـن       ديگر عضو شوراي سياست پو     1مارتين ويل 
ي اخير به اندرو سنتنس پيوسـته و بـه افـزايش          كشور نيز در جلسه   

  .هاي بهره در ماه ژانويه راي مثبت داده است نرخ
 انتشار آمار مربوط به توليد ناخـالص داخلـي ايـن كـشور اكثـر                 اما،

بطـوري كـه آقـاي كينـگ رئـيس بانـك            . محاسبات را بر هـم زد     
مصاحبه خود در سال جديد، اعلام كرد       مركزي اين كشور در اولين      

كه نگراني پيرامون رشد اقتصادي جاي خود را به ترس از افـزايش            
  .تورم داده است

ساز و سرماي هوا  در ماه دسامبر، بازار خريدها         و   كمتر شدن ساخت  
ي سال نو را كساد كـرد و همـين موضـوع              در اين كشور در آستانه    

و بخش خدمات ايـن كـشور   فروشي  توانست ضربه سختي به خرده    
اگر به اين آمار نامطلوب، تاثيرات مخرب افزايش ماليـات         . وارد كند 

 درصد در ماه ژانويه را نيز اضافه كنـيم،          20بر فروش اين كشور به      
رسد كه ترمز افزايش نـرخ بهـره در مقطـع كنـوني بطـور        بنظر مي 

 ـ     اكثر كارشناسان نيز افزايش نرخ    . كامل كشيده شود   راي ها را پلي ب
اعتمـاد  . داننـد   بازگشت اقتـصاد ايـن كـشور بـه دوران ركـود مـي             

ايـن شـاخص در     . ي انگليسي نيز چندان جالب نيست       كننده  مصرف
 8 سال اخير خود كاهش يافـت و بـا   2ماه ژانويه به كمترين سطح      

  .  واحد رسيد-29واحد افت نسبت به ماه دسامبر به 
 كسري   .ل تصور است  اما روي ديگري نيز براي اقتصاد انگليس قاب       

بينــي  بودجــه ايــن كــشور در مــاه دســامبر بــسيار كمتــر از پــيش 
 3/15  ،2010هـا در دسـامبر        خالص اسـتقراض آن   . كارشناسان بود 
اين در حالي است كه در سال گذشته اين رقـم در   . ميليارد پوند بود  

 ميليـارد   18اكثر اقتصاد دانان نيز رقم      .  ميليارد پوند بود   3/14حدود  

                                                 
1 Martin Weale 
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. بيني كـرده بودنـد      ي اين كشور پيش     ي را براي كسري بودجه    پوند
وزير اين كـشور آقـاي كـامرون          اين كاهش كسري، اهداف نخست    

 درصد توليد ناخالص داخلـي ايـن        10براي رساندن اين كسري به      
  س./ را مرتفع خواهد كرد2011كشور در سال 

  
   ژاپن
  تحولات اقتصاد ژاپن در هفته گذشته •

 ماه دسامبر اندكي بهبود يافت و بازار اشتغال         تورم منفي ژاپن در   
آمارهـاي تـورم و بيكـاري،       . اين كشور نيز تا حدودي رونق گرفت      

 2010هاي مقامات اين كشور را كه براي سـه ماهـه چهـارم                گفته
شـاخص  . كردند، را قوت بخشيد     بيني مي   روند بهبود اقتصادي پيش   

 غـذايي در مـاه      ي   به استثناي قيمت مواد تـازه       كننده  قيمت مصرف 
 درصد نسبت بـه سـال ماقبـل كـاهش يافـت و ايـن                4/0دسامبر  

نرخ بيكاري نيـز    .  تاكنون بوده است   2009كمترين كاهش از سال     
در حالي كه در ماه نـوامبر در        .  درصد رسيد  9/4بطور غيرمنتظره به    

رفت كه در همين سـطوح    درصد قرار داشت و انتظار مي   1/5سطح  
 بانك مركزي اين كشور، آقـاي شـيراكاوا در          رئيس. نيز باقي بماند  

اظهارنظر اخير خود دليـل كـاهش تـورم منفـي در ايـن كـشور را                 
هـاي    المللي و بدنبال آن افزايش قيمت       افزايش تقاضا در سطح بين    

  . جهاني عنوان كرد
بيني ايجاد شده پيرامون اقتـصاد ايـن كـشور،            اما در ميان خوش   

بندي استاندارد    ي   رتبه     وسسهي اعتباري ژاپن توسط م      كاهش رتبه 
ايـن موسـسه رتبـه      . پورز، باز هم نگراني را به بازارها بازگرداند         اند    

 مـزمن و عـدم    منفـي تـورم .  كـاهش داد -AAاعتباري ژاپن را به     
هـا در     وجود استراتژي منسجم از سوي دولت براي مهار بار بـدهي          

ن شـد و    اين كشور، از دلايل كاهش رتبه اعتباري اين كشور عنـوا          
.  تاكنون بوده است   2002اين اولين كاهش رتبه اين كشور از سال         

 جمعيـت    انـد،   دلايل ديگري كه براي اين كاهش رتبه متصور شده        
هاي رفـاه اجتمـاعي       مسن اين كشور است كه باعث افزايش هزينه       

هـاي مجلـس      شده است و همچنين از دست دادن اكثريت كرسـي         
 كه تصويت قوانين را برايشان      اعيان از سوي حزب دموكرات حاكم     

 943 ژاپـن بـا دارا بـودن          دولـت  گفتنـي اسـت   . سخت خواهد كرد  
دو برابر توليد ناخـالص     (  بدهي  تريليون دلار  11تريليون ين معادل    

  س./ مقروض دنياست دولت، بزرگترين )داخلي
  

  تحولات بازار ارزهاي عمده 
و دلار كانادا   اكثر اسعار بجز     در هفته گذشته دلار امريكا در برابر      

 ـليره انگليس    متوسـط ارزش دلار در هفتـه مـذكور         .  شـد  ضعيفت
  يورو و ين ژاپن   نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبل در برابر         

 افزايش  31/0 درصد كاهش و در برابر پوند،        24/0 و   69/1بترتيب  
  . يافت

نمودار قيمت روزانه دلار به يورو و پوند استرلينگ( آخر وقت بازار نيويورك) 
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نمودار قيمت روزانه ين در برابر دلار و يورو ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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  تحليل بنيادي بازار ارز در هفته گذشته
  

 دوشنبه

  ماقبـل  با آنكه خبرهاي منتشر شده در روزهاي پاياني هفتـه          
، تحـت   ي هفته  در ابتدا  EUR/USD اما   عمدتاً به نفع يورو بود،    

 مـذاكرات  پس از آنكه هفته ماقبل       .فشارهاي نزولي قرار گرفت   
پـس از   بدون حصول به نتيجه خاتمه يافت و  ECOFIN1 گروه

شد، مقامات بانك مركزي اروپا در هفته   بيانيه اي صادر ن   نشست  
  آقاي اسـتارك، از    .اي را بيان داشتند     كننده  گذشته مواضع اميدوار  

 EFSFبودجـه   مـدعي شـد كـه        ECBاعضاي شوراي اجرايي    
وراق قرضـه    حتـي خريـد ا     براي تامين سرمايه بانكها و    تواند    مي

 بـر ايـن بـاور    2، آقاي يانكراما در نقطه مقابل .كافي باشددولتي  
است كه در هفته هاي آينده شاهد واكنش كامل بازار به بحران            

، ي همچنـين گفـت    و. خواهيم بـود  در منطقه يورو    اوراق قرضه   
 دولت آلمان قصد دارد طي هفته هاي آينده بسته كامل حمايتي          

 ايـن موضـوع هـيچ واكنـشي از سـوي            . را معرفي كنـد    جديدي
نظر مي رسد كه تـوافقي بـين        به   .مقامات آلماني در پي نداشت    

بـا ايـن حـال هفتـه     . گيري اسـت   در حال شكل  مقامات اروپايي   
مبر، تريـشه رئـيس بانـك       ماقبل و پس از اعلام تورم مـاه دسـا         

مركزي اروپا در خصوص خطر افزايش فشارهاي تورمي هـشدار          
در واقع يكي از دلايل تقويت يورو در روزهـاي پايـاني         . داده بود 

  .هفته ماقبل نيز همين موضوع بود
  شنبه سه

در بازار ارز، روند حركت ريسك پذيري ادامه دارد و آمارهاي            
ت جريان ريسك پذيري كمـك      مثبت اقتصادي اروپا نيز به تقوي     

 منفي تلقـي    EURخبرهايي كه دو هفته قبل براي       . كرده است 
مي شد، اكنون جريان مثبتي ايجاد كرده است و فرصت حركـت     

                                                 
1 Economic and finance Ministers 

 گروه وزراي دارايي كشورهاي منطقه - اكنون رياست گروه يورو  آقاي يانكر هم 2
 .باشند در ضمن ايشان نخست وزير لوگزامبورگ نيز مي. ا برعهده دارند ر-يورو

بـراي مثـال، در خـصوص       . اصلاحي يورو را بوجود آورده اسـت      
وضعيت سياسي ايرلند، خبر ناكامي ائتلاف حزب حـاكم تـاثيري      

در همين  . نداشت) بازدهي اوراق قرضه  ارز و   (در وضعيت بازارها    
حــال، وزيــر دارايــي ايرلنــد اظهــار داشــت، روز شــنبه لايحــه  
درخواست منابع مالي از تصويب پارلمان خواهد گذشت و از اين           
رو، نگراني ها در خصوص احتمـال عـدم تـصويب آن از سـوي               

بايد خـاطر نـشان كنـيم كـه چنـد هفتـه             . مجلس كاهش يافت  
برها موجب ظهور نوسانات شديد بـازار مـي         گذشته انتشار اين خ   

شد زيرا حـساسيت بـسيار بـالايي در خـصوص وضـعيت اوراق              
قرضه دولتي اروپا ايجاد شده بود اما اكنون اين شرايط از ميـان              
رفته است و اين تغيير در ايجاد وضعيت ريسك پـذيري كنـوني             

در همين راستا، يكي از منابع خبري كـه         . بسيار قابل توجه است   
واست نامش فاش شود، گفته است، مقامـات اروپـايي بحـث            نخ

هاي غيررسمي در خصوص بحران اخير اوراق قرضه در نشست          
 فوريه سران اروپا خواهند داشت و نتايج آن در نشـست مـاه              24

انتظار مي رود، نتايج اين نشـست هـا در          . مارس اعلام مي شود   
 وضعيت رتبه   كوتاه مدت بر حركت بازار تاثيرگذار باشد زيرا اولاً        

را تحت تاثير قرار مـي دهـد و ثانيـاً           ) AAA(اوراق قرضه اروپا    
گزارشي منتـشر شـده كـه بـر مبنـاي آن، خريـد اوراق قرضـه                 

 طي هفتـه گذشـته از       ECBكشورهاي حاشيه اي اروپا از سوي       
.  ميليون يورو تغيير كرده اسـت      146 ميليارد يورو به     2,313رقم  

 توجـه اسـت و نگـاه بـسياري از     نوسانات اخير يورو بسيار قابـل     
با اين حال، به باور ما در       . تحليلگران را به خود جلب كرده است      

شرايطي كه بحران اوراق قرضه فعلاً به فراموشي سپرده شـده،           
  . اين حركت صعودي باز هم ادامه خواهد يافت

در ژاپن، چنانكه انتظار داشتيم، نشست شوراي سياستگذاري         
بدون اتخاذ تـصميم    شنبه    در روز سه  ) BoJ(پولي بانك مركزي    

ميزان نرخ بهره بدون تغيير همان      . جديدي به كار خود پايان داد     
  باقي ماند و هيچگونه تـصميم جديـدي نيـز بـراي               درصد 1/0
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 امـا بانـك     .افزايش بودجه خريـد اوراق قرضـه، اتخـاذ نگرديـد          
افـزايش   2011در سـال     را   تورممركزي پيش بيني خود از رشد       

 درصـد   1/0از   CPIبينـي رشـد شـاخص         طبق ايـن پـيش    . داد  
با اينكه بانك    . درصد افزايش يافته است    3/0 به   بيني قبلي   پيش

بيني خود از نرخ تـورم را افـزايش داد امـا شـرايط                مركزي پيش 
 2011اقتــصادي ژاپــن اجــازه افــزايش نــرخ بهــره را در ســال  

  . دهد نمي
 ماهــه چهــارم نــسبت بــه ســه GDPدر انگلــيس، شــاخص  
 از   غيـر منتظـره روبـرو شـد و از          با كاهش ،  2010ماهه سوم     سه
 اعـلام   . درصـد كـاهش يافـت      -5/0 مورد انتظار به      درصد 5/0

 قبلـي مبنـي بـر       هاي  ضعيف آمارهاي رشد اقتصادي، پيش بيني     
 در جلـسه كميتـه   .داد را كاهش BoEاحتمال افزايش نرخ بهره    

نبه برگزار  سياست پولي بانك مركزي انگليس كه در روز چهارش        
 آقاي كينگ، رئـيس     با اين حال  . تصميم جديدي اتخاذ نشد   . شد

BoE            نيز اظهار داشت، بانك مركزي همچنان متعهد به پـايين 
نگاه داشتن نرخ بهره است هرچند كه خود را مكلف به كـاهش             

اين سخنان از سوي بازار اينگونـه تعبيـر         . رشد تورم نيز مي داند    
 تغييـري در ميـزان نـرخ      2011 شد كه تا سه ماهه چهارم سـال       

 امـا روز بعـد وقتـي صورتجلـسه          .بهره صورت نخواهـد گرفـت     
عمده توجه اعـضاي     منتشر شد مشخص شد كه       MPCنشست  

. كميته سياستگذاري پولي به وضـعيت تـورم جلـب شـده اسـت          
 25نس پيوسـته و خواهـان افـزايش         اآقاي ويل نيز به آقاي سنت     

، تركيـب آرا بـه صـورت    واحدي نرخ بهره شده است و در نتيجه 
) آقاي پوسن خواهان افزايش بودجه خريد اوراق قرضه        (1-2-6

 درصد  4 سنتانس معتقد است نرخ تورم اين كشور به          .اعلام شد 
  . افزايش خواهد يافت

  چهارشنبه
تأثير نبـود اسـتقبال       نكته مهم ديگري كه در تقويت يورو بي        

 بـودزيرا در  EFSFانتـشار اوراق قرضـه     گسترده از اولين مرحله     

 ميليارد يورو از اين اوراق منتشر شد اما نزديـك           5حالي كه تنها    
 ايـن   . ميليارد يورو تقاضاي رسمي خريد به همراه داشـت         45به  

نشان دهنده افزايش اعتماد سـرمايه   تواند    ميموضوع از يك سو     
 و از سـوي ديگـر       اقتصادي منطقه يورو باشد   گذاران به وضعيت    

ستقراض اين اوراق براي منتشر كننـده آن        هزينه ا بايد گفت كه    
 AAA صدم درصـد بيـشتر از اوراق         56 درصد يعني تنها     89/2

 مورد اخير كافي بود تا بـازار را نـسبت بـه         .پنج ساله آلمان است   
  .كارايي مكانيزم پايداري مالي اروپا متقاعد نمايد

 تحـت فـشارهاي      روز چهارشنبه در بـازار آسـيا         دلار آمريكا  
 State( آقاي اوباما از سخنراني شب قبلرگرفت زيرا نزولي قرا

of Union (   استنباط شد كه دولت برنامه كـاهش مالياتهـا را در
اما در ادامه در بازار اروپا ااز فشار بر دلار كاسته            .دستور كار دارد  

 برنامـه   شـد كـه    مـشخص    با انتشار متن سـخنراني اوبامـا      . شد
 كاهش اينكه لايحه  و   ها است  شركت ها منحصر به    كاهش ماليات 

 سـال آينـده، دولـت    5 طـي  ،هزينه ها به جز در بخش دفـاعي   
 ميليـارد دلار از كـسري       400 خواهـد سـاخت تـا     قادر  امريكا را   

   .خود را كاهش دهدبودجه 
  شنبه پنج

 آقـاي بينـي   .روز پنجشنبه يورو در مقابـل دلار تقويـت شـد        
نان ، در سـخ ECBاسماگي، از اعضاي شوراي مديريت اجرايـي        

خود لحن بسيار تند و قوي را اتخاذ نمود كه در نتيجه به تقويت              
EURUSDوي بــا اشــاره بــه نگرانيهــاي شــديد در .  انجاميــد

خــصوص وضــعيت تــورم منطقــه يــورو بــه تــاثير آن در ســاير 
اين سـخنان موجـب شـد تـا ايـن           . بخشهاي اقتصادي پرداخت  

 بانكهاي   زودتر از  ECBگمانه در بازار تقويت شود كه نرخ بهره         
از اين رو اسـت     . مركزي آمريكا و انگليس صورت خواهد گرفت      

كه اخيراً اختلاف نرخ بهره بانكي از جمله عوامـل اصـلي بـراي              
  . افزايش تقاضاي خريد يورو در برابر دلار آمريكا بوده است
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كميته بازار باز فدرال رزرو در روز چهارشنبه كه پس از           بيانيه   
 اطلاعـات جديـدي را بـه همـراه          ،نشست اين كميته منتشر شد    

 به رشد متعـادل و      تنها نكته برجسته در اين بيانيه اشاره       .نداشت
مركزي آن را طبق بيانيه ماه قبـل         كه بانك    استآرام اقتصادي   

به . ند براي بهبود وضعيت بازار كار و اشتغال كافي نمي دا          خود،  
 قرضـه  برنامه خريـد اوراق      توان انتظار داشت كه       اين ترتيب مي  

يعني مهلت اجراي    ( 2011 ميليارد دلار تا ماه مه       600به ارزش   
يـك  به مدت   به طور كامل اجرا شود و حداقل        ) كامل اين طرح  

نكتـه قابـل    . از بازخريد اين اوراق خودداري خواهد كرد      سال نيز   
بحث ديگر اختلاف نرخهاي بهره و تأثير آن بر نوسانات بازار ارز       

ر مي رود ميزان نـرخ بهـره اروپـا بـه             انتظا . است 2011در سال   
 در روند صعودي باقي     EURUSDدليل تورم بالا افزايش يابد،      

 چنين برمـي    FOMCمانده اند و اين درحالي است كه از بيانيه          
آيد، سياستهاي انبساطي بانك فدرال ايـالات متحـده همچنـان           

مگـر آنكـه شـاخص اصـلي تـورم بـه طـور              (باقي خواهد مانـد     
زيــرا وضــعيت بـازار كــار و اشــتغال  ) ايش يابـد غيرمنتظـره افــز 

  .همچنان بي ثبات و ضعيف است
گير كرد خبـر   نكته ديگري كه روز پنج شنبه بازار ارز را غافل     

بنـدي   مربوط به كاهش رتبه اعتباري ژاپن توسط موسـسه رتبـه   
S&P موسسه مذكور با اين استدلال كه ژاپن بـراي انبـوه           .  بود

 اوراق قرضـه ايـن كـشور را بـراي     بدهي خود طرحي ندارد رتبه  
تحت تـأثير ايـن     .  تنزل داد  -AA به   2002نخستين بار از سال     

 پيش رفت اما مجدداً به      10/83 تقويت شد و تا      USDJPYخبر  
در واقع وابستگي كم . سطوح قبلي در برابر دلار امريكا باز گشت

بازار بدهي ژاپن به سرمايه خارجي مهمترين دليل كـم تـوجهي            
ي مالي به تنزل رتبه اوراق قرضه ژاپن حـداقل در كوتـاه             بازارها

 نيز موسسه موديز نيـز      2009گفتني است در ماه مه      . مدت است 
 كـاهش رشـد اقتـصادي،       .رتبه اعتباري ژاپن را تنـزل داده بـود        

ظهور تورم منفي و ادامـه كـاهش رتبـه اوراق قرضـه از سـوي                

قتصاد اين مهمترين خطرات تهديد كننده ا ،شركتهاي رتبه بندي
  .شوند كشور محسوب مي

  جمعه
 امريكـا در هفتـه       ميـزان متقاضـيان بيمـه بيكـاري        با اينكه  

گذشته افزايش يافت و سـفارش كالاهـاي بـادوام نيـز در ايـن               
در سـه ماهـه   كـه   امريكـا  GDP رشـد   كشور كاهش يافت امـا    

 افـزايش   در انتـشار اوليـه    در دوره سـالانه      درصد   2/3به  چهارم  
اقتصاد اين  بهبود وضعيت   روند  سرعت  افزايش    حاكي از   و يافت

هـا در     بـه همـراه گـسترش نـاآرامي        عاملي بـود كـه       بودكشور  
 بـه   گـذاران را    توجه سـرمايه   ،خاورميانه و بخصوص كشور مصر    

 دلار  پرتنشهاي    معمولا در وضعيت  . معطوف گرديد سمت دلار   
 .گردد مي تقاضاي مناسبي برخوردار از

   
  

  تحولات بازار طلا
نوسانات هفته گذشته طلا در بازار نيويـورك در محـدوده           

دلار براي هر اونس در نرخ هاي پاياني        71/1342-52/1311
 البته لازم به ذكر است كه در هفته گذشته در بازار .ثبت شد
 و  00/1353تـرين نـرخ ثبـت شـده            بالاترين و پايين   جهاني

  . است دلار بوده00/1308

نمودار قيمت روزانه هر اونس طلا به دلار آمريکا( آخر وقت بازار نيويورک) 

700
800
900

1000
1100
1200
1300
1400
1500

2009
نويه
ژا
وريه

ف
رس
ما
ريل
آو مه ژوئن وئيه

ژ اوت
امبر

سپت كتبر
ا
امبر

نو

2009
امبر

دس
ه2010

ژانوي وريه
ف
رس
ما
ريل
آو مه ژوئن وئيه

ژ اوت
امبر

سپت كتبر
ا
امبر

نو
امبر

دس

ه 2011
ژانوي

دلار آمريکا

منبع: رويترز

  
  



  اداره مطالعات و سازمانهاي بين المللي  -   بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران           

  .برداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع است بهره           
 
 
 

 ٨

در ابتداي هفته با وجود كاهش نگرانيها در مـورد وضـعيت             
بدهي كشورهاي حوزه يـورو و بهبـود وضـعيت اقتـصادي امريكـا              

 براي طلا فروكش نمود و قيمـت فلـز زرد           Safe-Havenتقاضاي  
هر چند بايد اذعان داشت كه عمده فـروش در بـازار            . كاهش يافت 

و بـا ديـد   ) Long Position(به علت كـاهش موقعيتهـاي خريـد    
. تكنيكال و به علت شكستن سطوح مقاومت تكنيكـي بـوده اسـت            

 طـلا جهـان     ETF بزرگترين   SPDRنحوي بود كه حتي       اوضاع به 
 . تن از طلاي خود نمود10اقدام به فروش بيش از 

 و پس از انتـشار بيانيـه        Fedپس از نشست روز چهارشنبه       
ارد دلاريـي اوراق   ميلي ـ600اين نشست كه از ادامه سياست خريـد   

داري با هدف كاهش نرخ بيكاري حكايت داشت، طلا پس از             خزانه
فدارل رزرو با وجـود     .  روز افت ارزش با رشد قيمت مواجه گرديد        4

بهبود شاخصهاي اقتصادي، براي كاهش نرخ بيكـاري سياسـتهاي          
 .انبساطي خود ادامه خواهد داد

 و در روز پنجشنبه با وجود بهبـود شـاخص بخـش مـسكن          
كارخانه در امريكا و وجود شايعاتي در مورد احتمال افزايش پيش از            

 .موعد نرخ بهره كليدي در اروپا روند تضعيف طلا ادامه يافت

هـاي سياسـي در       در روز جمعه همراه با گـسترش نـاآرامي         
گريزانه طلا دوباره شكل گرفت و فلـز          مصر و تونس، تقاضا ريسك    

فتـه خـود در طـول هفتـه را     زرد بخش بزرگي از ارزش از دسـت ر       
هـاي كـم      در اين بين افزايش قيمت نفت و سـاير دارايـي          . بازيافت

 Safe-Havenريسك از جمله دلار و اوراق قرضه به رشد فـضاي            
 م/.و افزايش قيمت طلا كمك كرد

 
 

  تحولات بازار سهام  
  نوسانات هفته گذشته بازار سهام       

  بورس توكيو
 درصد كاهش   NIKKEI-225 46/0در هفته گذشته شاخص   

  . يافت

ط بـه افـزايش     در ابتداي هفته گذشته، انتشار اطلاعات مربـو       
 N225هاي ژاپني در سه ماهه چهارم  توانـست           درآمد شركت 

افـزايش ارزش سـهام     . را بعد از سه روز كاهش، افزايش دهد       
امـا در روز    . بانكي نيز به بالا بردن شاخص نيكي كمك كـرد         

هاي بهره در هنـد و همچنـين انتـشار            چهارشنبه، افزايش نرخ  
اخلي در انگليس، توانست    بسيار كمتر از انتظار توليد ناخالص د      

. با كاهش قيمت كالاها به افت سهام وابسته به آنها بيانجامـد       
ــر    ــات ب ــا پيرامــون كــاهش مالي ــد ســخنراني اوبام در روز بع

هـاي شـروع      ها و همچنين انتشار فراتر از انتظار خانـه          شركت
بساخت و درآمد سـه ماهـه سـوم در آمريكـا توانـست باعـث                

  .  گرددN225افزايش 
  ندنبورس ل

  .  درصد كاهش يافتFTSE   31/0در هفته گذشته شاخص
افزايش ارزش سهام دارويي و سهام مربوط به دخانيات در روز 

هاي سهام در بورس لندن را افزايش         دوشنبه توانست شاخص  
در روز بعد انتشار آمار مربوط به توليـد ناخـالص داخلـي             . دهد

 باعـث    درصدي خـود، توانـست     -5/0انگليس بود كه با رشد      
در اين روز، كـاهش     .  شود FTSE درصدي شاخص    4/0افت  

قيمت كالاها نيز با پائين آوردن سهام وابسته، توانست نقـش           
سـخنان اميدواركننـده   .  داشته باشـد FTSEمهمي در كاهش  

 FTSEاوباما در روز بعد، بـاز هـم در ادامـه حركـت نوسـاني                
 اين هاي سهام در روز جمعه نيز شاخص. باعث افزايش آن شد

 و  Vodafoneكشور تحت تاثيركاهش ارزش سـهام شـركت         
ها   زني  همچنين نگراني از توليد ناخالص داخلي آمريكا و گمانه        

  . پيرامون آن كاهش يافت
  استريت  وال بورس

   . درصد افزايش يافتDOW ، 94/0در هفته گذشته شاخص
در اولين روز هفته سهام وابسته به منابع طبيعـي و همچنـين             

هاي سـهام را در   توانست شاخصIntel  سهام شركت افزايش
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در روز بعد نيـز سـهام ايـن         . بورس وال استريت افزايش دهد    
در ادامـه رونـد افزايـشي       . كشور در همان سطوح باقي ماندند     

اين هفته و در روز چهارشنبه، سهام وابـسته بـه تكنولـوژي و              
 هـا در بـازار سـهام        سهام وابسته به كالاها به افزايش شاخص      

هـا نيـز توانـست        افـزايش درآمـد شـركت     . نيويورك انجاميـد  
ي    مـاه گذشـته    29هاي سهام را به بيشترين سـطوح          شاخص

روند افزايشي سهام در آمريكـا در روز جمعـه بـا            . خود برساند 
  س./ها در مصر پايان يافت بروز ناآرامي

  
درصد تغييرات شاخص هاي عمده سهام
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  رويترز: منبع
  

 نفت 

متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفتـه گذشـته نـسبت بـه              
  كـاهش   درصـد  28/3 متوسط آن در هفته ماقبل در بازار نيويورك،       

به نرخهاي پايان وقت بازار مذكور، بهاي هر بشكه نفت خام           . يافت
  . دلار معامله گرديد64/85-34/89پايه آمريكا در محدوده 

نمودار قيمت روزانه نفت خام پايه آمريکا ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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رويترز   منبع:
  

   نفت طي هفتهاهم عوامل تأثير گذار در بازار
بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني طي هفته گذشته از رونـدي            

انقباظ پولي در چين و هنـد بـراي         . نزولي البته با نوسان همراه بود     
مهار تورم، همچنين كاهش رشد توليد ناخالص داخلي در انگلـيس،    
قيمت نفت خام در بازار نايمكس را در ابتداي هفته يعني روزهـاي             

اين در حالي بود كه انتظار افـزايش  . ه شنبه كاهش داد دوشنبه و س  
شديد موجودي نفت آمريكا و نگراني وزير نفت عربـستان از تـاثير             

. ها، نيز به اين كاهش قيمت كمك كرد         بورس بازان بر روي قيمت    
 بازار نفت تحت تاثير  اظهـارات آقـاي اوبامـا             اما در روز چهارشنبه،   

هـا    و در پي آن افزايش اميدواري     ها    پيرامون كاهش ماليات شركت   
ها و افزايش تقاضا براي انرژي قرار گرفت و قيمـت             از سود شركت  

در .  دلار بـراي هـر بـشكه رسـاند         87نفت خام آمريكا را به بالاي       
ادامه هفته، انتشار آمار متقاضيان بيمه بيكـاري در آمريكـا كـه بـا               

يرامون بهبود  هاي بوجود آمده پ      تاحدودي از اميدواري    افزايش خود، 
اوضاع اقتصاد اين كشور و افزايش تقاضا براي نفـت كاسـته بـود،              

ايـن در حـالي     . توانست قيمت نفت را در روز پنجشنبه كاهش دهد        
بود كه سخنان رئيس شركت نفت كويت، مبني بـر نيـاز مبـرم بـه               

هـا در ايـن روز         بـه كـاهش قيمـت      OPECافزايش توليد از سوي     
ها در مـصر و احتمـال     مزمان با ناآرامي  اما روز جمعه، ه   . كمك كرد 

گــسترش آن بــه خاورميانــه و بــرهم زدن ثبــات در ايــن منطقــه  
در .  درصد افـزايش دهـد     4خيز، توانست قيمت طلاي سياه را         نفت

 درصدي اقتصاد آمريكا در سه ماهه چهـارم         2/3همين راستا، رشد    
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  نيز به افزايش قيمت نفت در روز پاياني هفته گذشته كمـك      2010
  .كرد

 موجودي انبار در هفتهتوليدات
 درصد تغيير نسبت بهگذشته

مدت مشابه سال قبلهفته ماقبل
3406143414نفت خام

فراورده هاي
1657006495ميان تقطير

2301105026بنزين

(موجودی انبار نفت آمريکا   ( ارقام به ميليون بشکه

  
قيمت هاي نفت خام در هفته منتهي به  28 ژانويه 2011

64.00
68.00
72.00
76.00
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84.00
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دوشنبه24  ژانويه سه شنبه 25
ژانويه

چهارشنبه 26
ژانويه

پنجشنبه 27
ژانويه

جمعه28   ژانويه

نفت برنت نفت پايه آمريكا  نفت اوپك 
 

  
  



4 شاخص عمده سهام قيمت نفت خام در بازارهاي سلف و ,        طلا

متوسط  متوسط  درصد تغييرات نسبت چهار شنبه  پنجشنبه     جمعه    سه شنبه  دوشنبه     جمعه   

۲۸ ژانويه هفته  به هفته گذشته  هفته  ۲۷ ژانويه ۲۶ ژانويه ۲۵ ژانويه ۲۴ ژانويه ۲۱ ژانويه

064361 048 064054 063926 063936 064002 064147 064257  SDR 0  دلار به64325

13448 (٢) 169 13675 13615 13727 13700 13689 13644 * 13620 يورو (پول واحد اروپايي) 

15953 (۵) 031 15903 15863 15926 15904 15829 15993 16010 ليره  انگليس  *

09933 (۴) 027 09960 10010 09938 09947 09966 09939 09939 دلار  كانادا

09620 (١) 184 09443 09424 09453 09433 09417 09489 09587 فرانك  سوييس

8258 (٣) 024 8238 8212 8288 8225 8218 8249 8257 ين  ژاپن

155373 048 156120 156430 156406 156245 155892 15563 SDR 155460 به دلار  

135671 183 133188 133695 131152 134271 133293 ۱۳۳۵ 134278 طلاي نيويورک (هراونس)

135794 209 132956 132910 132090 132603 132540 134636 134390 طلاي  لندن (هر اونس)

9024 328 8727 8934 8564 8733 8619 8787 8911 نفت پايه آمريکا 

9752 021 9732 9942 9739 9791 9525 9661 9760 نفت برنت انگليس 

11839 094 11951 ۱۱۸۲۴ ۱۱۹۹۰ 11985 11977 ۱۱۹۸۱ DOW-30 ۱۱۸۷۲ (بورس وال ا ستريت ) 

5957 031 5938 5881 5980 5969 5918 5944 FTSE-100 5896 ( بورس لندن)

10458 046 10410 10360 ۱۰۴۷۹ 10402 10464 ۱۰۳۴۵ NIKKEI-225 10274 (بورس توكيو )  

7078  034 7103 ۷۱۰۳ 7156 7127 7059 7068 DAX-30 ۷۰۶۲ (بورس فرانكفورت)

شماره   ۴۵ دايره اخبار اقتصادير*  هر واحد به دلار آمريکا

            ارزش هر دلار آمريكا به ارزهاي عمده (آخر وقت بازارنيويورك) , قيمت نقدي

هفته منتهي به ۱۳۸۹/۱۱/۰۸
۲۰۱۱/۰۱/۲۸

رتبه  عنوان




