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 بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده

 

 امريكا
 ها كاهش رتبه اعتباري اوراق مربوط به شهرداري

رتبه اعتباري امريكا توسط موسسـه   اي پس از كاهش يك پله
اين موسسه رتبه اعتباري بخشـي از اوراق قرضـه    ،استاندارد اند پورز

. دكاهش دا +AAبه  AAAمربوط به شهرداري امريكا را نيز از سطح 
ها بـراي سـاخت    اوراق مذكور، اوراق قرضه منتشره توسط شهرداري

هاي املاك اجاره داده شده به دولـت   مدارس، اوراق وابسته به درآمد
فدرال و اوراق قرضه طرحهاي آپارتمان سازي در برخي ايالات ايـن  

 .شود دلار را شامل مي تريليون 9/2كشور به ارزش تقريبي 
اوراق مربوط به  بخشي از اعتباريهمچنين رتبه  S&Pموسسه 

0Fمك مي و فردي دو موسسه فني

كه در زمينه  انتشار اوراق قرضه به  1
 . نمايند را نيز كاهش داد هاي رهني فعاليت مي پشتوانه وام

برخي از صاحبنظران كاهش رتبه اعتباري امريكـا   است گفتني
. ينـد نما را اقدامي سياسي در جهت تضعيف دولت اوباما ارزيـابي مـي  

سازي  باراك اوباما نيز در هفته گذشته در بازديد از يك كارخانه باتري
انگشت اتهام خود را بسوي كنگـره دراز كـرد و اظهـار داشـت آنهـا      

اوباما كـاهش  . باشند مسئول عدم بهبود وضعيت اقتصادي امريكا مي
رتبه اعتبـاري امريكـا را حاصـل مناقشـات دو حـزب امريكـا بـراي        

 .داند مياز يكديگر  تربيش گيريامتياز
 

 رزرو هاي انبساطي فدرال ادامه سياست

 FOMC پس از جلسهرزرو در بيانيه خود  شنبه فدرال در روز سه
از آنجا كه روند رشد اقتصادي اين كشور بسيار كنـدتر از   ،اعلام نمود

نـرخ بهـره   بانـك مركـزي   ، شـد  ميزاني است كه قبلاً پيش بيني مي
نـازل  ح در سـط  2013را تـا اواسـط سـال     )نرخ وجوه فدرال( كليدي
تأكيـد   همچنـين اين بيانيه . نمودخواهد حفظ  )درصد 0-25/0(فعلي 

                                                 
۱ Fannie Mae and Freddie Mac  

بـراي   FOMCدر صورت ادامه وضعيت كنوني، اعضاي  نمايد كه مي
هاي در اختيار خود بـه منظـور مقابلـه بـا ركـود       استفاده از ساير ابزار

 ضـعيت اقتصـادي  وفدرال رزرو معتقـد اسـت   . دنآمادگي دار احتمالي
مخـارج   ضـعف ، بـه علـت   كه با كاهش اشـتغال همـراه شـده   فعلي 
زلزله اخير در ژاپن و كاهش اعتماد اقتصادي تشـديد   خانوار، يمصرف

 . شده است
 نگاهي به آمارهاي اقتصادي

ميليـارد دلار   -07/53در مـاه ژوئـن بـه     امريكـا  تراز تجـاري 
تـاكنون بـوده    2008تـرين سـطح از دسـامبر     كاهش يافت كه پايين

درصدي ترازتجـاري مـاه ژوئـن     4/4كاهش  به معنياين رقم . است
درصـدي صـادرات و    34/2كـاهش   باشـد و از  مـي نسبت به ماه مه 

كاهش نسـبي رشـد   . بوجود آمده استدرصدي واردات  83/0كاهش 
تضـعيف  مهمترين دلايـل  اقتصاد جهاني و زلزله و سونامي در ژاپن  

به علت كـاهش   نيز واردات .اند اخير بودهصادرات امريكا در ماههاي 
هـا در امريكـا در    كننده و افزايش سطح عمومي قيمت اعتماد مصرف

 .است ماه ژوئن كاهش را تجربه نموده
در آخرين ساعات كاري روز جمعه هفتـه گذشـته شـاهد رشـد     

در ماه ژوئيـه نسـبت بـه    . فراتر از انتظار شاخص خرده فروشي بوديم
درصد افزايش يافته كه بالاترين  5/0ه فروشي ماه ژوئن شاخص خرد

نكتـه قابـل   . شـود  محسوب مينرخ رشد ماهانه از ماه مارس تاكنون 
از آنجـايي  . درصدي آمار فروش خودرو بوده است 4/0توجه افزايش 

و قـدرت خريـد   كه فروش خودرو به شـدت بـه نوسـانات اقتصـادي     
بهبـود  حاكي از  تواند مي رشد آن بنابراين  حساس استكننده  مصرف

دريافـت  كـاهش تعـداد متقاضـيان     .باشدنسبي اعتماد مصرف كننده 
 مثبتـي بـود تـا در كنـار       نشـانه  گذشتهبيمه بيكاري در روز پنجشنبه 

در مـورد احتمـال    از  نگرانيهـا  رشد شاخص خرده فروشي تا حدودي
قتصاد امريكا به ركود را كاهش داده و بخشي از تضعيف بـازار  ورود ا
 م/.هفته گذشته را جبران نمايد درامريكا سهام 
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 حوزه يورو
 خريد اوراق ايتاليا و اسپانيا

و  كرد ي خود عمل بانك مركزي اروپا در روز يكشنبه به وعده
ي ماقبـل آغـاز شـده بـود،      ي خريد اوراق قرضه كه از هفته در ادامه

د و ي ايتاليا و اسپانيا در مقياس وسيع نمو اقدام به خريد اوراق قرضه
گذاران از انتشار بحران بدهي به سومين و چهـارمين   نگراني سرمايه

ايـن اقـدام   . ساختكمرنگ تا حدودي ي يورو را  اقتصاد بزرگ حوزه
ECB  اختلاف بازدهي اوراق اين دو كشور با اوراق امن آلماني را به
اين نخستين باري است كه بانك مركزي . درصد رساند 6تر از  پائين

اقدام به   ماه گذشته، 15ها در  ان آغاز عمليات خريد بدهياروپا از زم
از  ECBگفتنـي اسـت كـه    . خريد اوراق اين دو كشور نموده اسـت 

ي  ها دامنه ميزان دقيق خريد خود سخني به ميان نياورده، اما تخمين
ميليارد يورويي را بـراي نخسـتين روز و انـدكي بيشـتر را      5تا  5/3

گـران   بسياري از تحليـل  البته. دهند مي نشانبراي دومين روز خريد 
كشـور، بـه   ايـن دو  بـازار بـدهي  ه بـا  را در مقايس از خريد اين حجم

  .دريا تعبير كرده اند از اي  قطره
آقاي تريشه رئيس بانك مركزي اروپا در اظهار نظر خود پـس  

ي دو كشور ايتاليا و اسپانيا، اعلام كرد كه ايـن   از خريد اوراق قرضه
نيسـت و   ECBق به معناي تغيير در استراتژي ضد تورمي خريد اورا

ي  اين اقدامات تنها براي بازگرداندن اعتماد به بازارهاي مالي منطقه
  .يورو انجام شده است

 يـورو  منطقـه نگراني در بازارهـاي مـالي   با تمام اين تلاشها، 
هـاي   سـپرده به طور مثال روز سـه شـنبه   . شود كماكان مشاهده مي

سـال  خـود در  بانك مركزي اروپا بـه بيشـترين ميـزان     دنزها  بانك
 تواند مسئله مي اين .رسيد) ميليارد يورو 145در حدود يعني (  2011

را نشـان دهـد زيـرا نـرخ      دهي بـه يكـديگر   ها به وام ميلي بانك بي
درصد است در حالي كـه   75/0گذاري نزد بانك مركزي تنها  سپرده

بنـابراين بانكهـا تـرجيح    . د استدرص 5/1نرخ لايبور سه ماهه يورو 
 .ميدهند به جاي سود بيشتر، ريسك كمتري را متحمل شوند

 
 اقدامات رياضتي جديد دولت ايتاليا

وزير ايتاليا در روز جمعه، اقدامات  آقاي برلوسكوني نخست
 2013ي اين كشور تا سال  موردنظر خود براي كاهش كسري بودجه

كاهش احبان درآمدهاي بالا، افزايش ماليات بر ص. را اعلام كرد
 محلي، كاهش مخارج دولتي و افزايش ماليات ايهدستگاهي  بودجه

 . ي اين اقدامات است گذاري از جمله بر منافع حاصل از سرمايه
 20( مخارج عمومي اين كشور ميليارد يورويي 5/45كاهش  

)  2013ميليارد باقي مانده در سال  25و  2012ميليارد يورو در سال 
جلوگيري از ورود اين براي  ز جمله تلاشهايي است كه دولت ايتالياا

اين اقدامات كه تركيبي . ها به كار گرفته است كشور به بحران بدهي
 60باشد، بايد در  از افزايش مالياتها و كاهش مخارج اين كشور مي

 است همچنين قرار. روز آتي به تصويب پارلمان اين كشور برسد
درصد  20به  5/12گذاري از  حاصل از سرمايهماليات بر منافع 

و  2012هاي  در سالدر مورد ماليات بر درآمد نيز . يابدافزايش 
درصد و افراد  5 ،هزار يورو در سال 90افراد با درآمد بالاي  2013
درصد ماليات اضافي  10 ،هزار يورو در سال 150آمد بالاي با در

 9نيز  محلي ستگاهاينهادها و دي  بودجه. پرداخت خواهند كرد
با توجه به اين . سال آتي كاهش خواهد يافت 2ميليارد يورو در 

رشد  2013و  2012اقدامات ، بسياري از صاحبنظران براي سال 
 .  اند در نظر گرفته ايتاليااقتصادي صفر درصد را براي 

 
 شايعات پيرامون دومين اقتصاد منطقه يورو

ي  نيز پيرامون كاهش رتبـه ي گذشته شايعاتي  در ابتداي هفته
هاي بالا و رشد ناچيز اقتصـادي   فرانسه بدليل بدهي AAAاعتباري 

ي  پـس از انتشـار ايـن شـايعه، هـر سـه موسسـه        البتـه . شنيده شد
در روز . اين كشور را تائيد كردند  AAAي اعتباري سنجي، رتبه رتبه

ي خود بـود،   پنجشنبه دولت فرانسه كه نگران كاهش كسري بودجه
كـاهش كسـري    برنامـه اوت  24 روز چهارشـنبه  علام كرد كـه در ا
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دولت درصدد است تا بـه اصـطلاح   . خواهد كرد را علنيخود   بودجه
تواند وضعيت شـكننده   اما اين موضوع مي كمربندها را محكمتر كند

اين كشـور در سـه   رشد اقتصادي  .اقتصادي اين كشور را بدتر نمايد
اين افزايش سياستهاي رياضت مالي بود كه با صفر درصد ماهه دوم 

  .خطر وجود دارد كه اقتصاد فرانسه وارد ركود شود

سـلامت سيسـتم   اخباري منتشـر شـد كـه    در روز چهارشنبه  
1Fجنـرال  هسوسـايت  هـاي بانكي فرانسه بخصوص بانك

و بـي ان پـي    1
2Fپاريباس

اين موضوع به ترتيب باعث  .دادبشدت مورد حمله قرار را  2
خبر مذكور بعداً  البته. ي سهام اين دو بانك شددرصد 10و  16افت 

تكذيب شد، اما با شكايت اين بانكها از انتشار دهندگان ايـن شـايعه   
 س./روبرو شد

 

 انگليس
در هفتة گذشته نابساماني در بازار و كاهش ارزش سهام، 
بحران بدهيها در حوزة يورو، احتمال كاهش رتبة اعتباري دولت 

ريك اقتصاد جهان بر اقتصاد انگلستان فرانسه و چشم انداز تا
سنگيني كرد به طوريكه موجب بروز نگرانيهايي در خصوص رشد 

ريسكهاي منجر به ركود به دليل بحران . اقتصادي اين كشور شد
هاي كشورهاي حوزه يورو و نگرانيها در خصوص بخش بانكي بدهي

اي مالي فرانسه افزايش يافته كه منجر به افزايش نوسانات در بازاره
. هايي روبرو شده استبخش بانكي انگليس نيز با نگراني. شده است

3Fبا توجه به اهميت بخش مالي در اقتصاد انگلستان

، وزير دارايي 3
انگلستان سه شنبه اظهار نمود هرچند كشورش در مقابل نابساماني 
هاي بازارهاي مالي جهاني ايمن نيست، اما بانكهاي اين كشور به 

تجهيز سرمايه شده اند و به اندازه كافي نقدينگي براي  اندازه كافي
وي همچنين به تلاشهاي دولت . مواجهه با بحران را در اختيار دارند

براي جلوگيري از ورود به ركود اقتصادي اشاره كرد وگفت راهكار 
                                                 

۱ Societe Generale 
۲ BNP Paribas 

 درصد توليد ناخالص داخلي  ۱۰حدود  ٣

, انگلستان براي كاهش كسري بودجه هرچند موجب كاهش اشتغال
وي خوبي براي ساير كشورهاي مزايا و خدمات شده است اما الگ

 . شود اروپايي محسوب مي

آمارهاي رسمي منتشر شده در روز سه شنبه نشان داد كه 
اي توليدات صنعتي در انگلستان در ماه ژوئن به صورت غير منتظره

تواند علامتي بر شكننده بودن وضعيت كاهش يافته است كه مي
شده توسط ادارة ملي بر اساس آمار اعلام . اقتصادي اين كشور باشد

درصد  4/0آمار،  توليدات صنعتي در ماه ژوئن نسبت به ماه قبل 
 8/1اين درحالي است كه در ماه مه اين توليدات . كاهش يافته است
 6/1در مجموع در اين فصل توليدات صنعتي . درصد رشد داشت

دهد كه بيشترين درصد نسبت به سال گذشته كاهش نشان مي
. است 2009سه ماهه از ماه مي سال  كاهش طي يك دورة

همچنين اطلاعات منتشر شده در خصوص تجارت كالاها نشان 
دهد كه كسري تجاري اين كشور با ساير كشورهاي جهان مي

. ميليارد پوند در ماه ژوئيه رسيده است  9/8افزايش يافته و به رقم 
 با. است 2010اين مقدار نيز بيشترين كسري از ماه دسامبر سال 

اين وجود، بخش خرده فروشي در ماه گذشته بيشترين رشد را 
كل خرده فروشي بدون در نظر . نسبت به ماه آوريل نشان داد

درصد رشد  5/2گرفتن سوخت خودرو در ماه ژوئن از نظر حجم 
 .  داشت

از ديگر تحولات مهم هفته گذشته، انتشار گزارش تورم 
در اين گزارش . به بودتوسط بانك مركزي انگلستان در روز چهارشن
وخيمتر شدن بحران , به بدتر شدن چشم انداز رشد اقتصاد جهاني

كاهش رتبه اعتباري دولت آمريكا، , بدهي كشورهاي اروپايي
ريسك و نوسانات شديد   افزايش تقاضا براي داراييهاي بدون

بر اساس اين گزارش منحني . بازارهاي مالي جهان اشاره شده است
دهندة رضه انگلستان تقريباً مسطح شده است كه نشانبازده اوراق ق

بر اساس اين . تقاضاي شديد براي داراييهاي بدون ريسك است
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گزارش، پيش بيني رشد توليد ناخالص داخلي براي فصل چهارم 
اقتصاد اين . درصد كاهش داده شده است 2به حدود  2011سال 

ت كه دليل درصد رشد داش 2/0ماهة منتهي به ژوئن كشور در سه
آن تعطيلات بانكي ناشي از مراسم ازدواج سلطنتي و اختلال در 

همچنين بر . شبكة عرضة جهاني به دليل وقوع سونامي در ژاپن بود
بيني شده براي باقي ماندة سال، اساس اين گزارش، نرخ تورم پيش

درصد اعلام شد و برآوردها حاكي از آن است كه نرخ تورم تا  5
 .خواهد يافت كاهش  2012سال 

روز چهارشنبه، پس از انتشار اين گزارش، رئيس كل 
بانك مركزي انگلستان در يك كنفرانس مطبوعاتي نسبت به 

ريسك ورود ": تحولات هفته هاي اخير اظهار نگراني كرد و گفت
با اين وجود، وي نسبت به رسيدن . به ركود هر روز بيشتر مي شود

رشد "بيان اين جمله كه بيني شده با به رشد اقتصادي پيش
اظهار خوشبيني  "اقتصادي از آنچه گزارش شده بيشتر خواهد بود

وضعيت اقتصادي تا  2012نمود و گفت در ميان مدت و تا سال 
 . حدودي بهبود خواهد يافت

روز جمعه نيز اطلاعات رسمي منتشر شده در خصوص 
بخش ساخت و ساز انگلستان نشان داد كه اين بخش نسبت به 

سريعتر رشد كرده است و  2011ش بيني هاي نيمه اول سال پي
گمانه زنيها براي رشد بيشتر توليد ناخالص داخلي در فصل دوم سال 

بر اساس گزارش اداره ملي آمار اين بخش . را تقويت نموده است
درصد رشد داشته است كه از  3/2نسبت به فصل مشابه سال قبل 

لازم به ذكر . ي بيشتر استدرصد تخمين زده شده قبل 5/0مقدار 
درصد اقتصاد انگلستان را شامل مي  6است كه بخش ساخت و ساز 

 .شود

توان گفت آمارهاي منتشر شده و تحولات در مجموع مي
هفتة گذشته تاييد كنندة نگرانيها در خصوص اقتصاد كشور 
انگلستان و نشان دهندة شكننده بودن وضعيت اقتصادي اين كشور 

تواند ت عدم اتخاذ سياستهاي اقتصادي مناسب مياست كه در صور
ورود به يك دورة جديد از ركود اقتصادي را براي اين كشور رقم 

 .بزند

 ژاپن
انداز نامطمئن اقتصاد جهاني، كاهش ارزش سهام و چشم

تقويت ين در مقابل دلار از چالشهاي پيش روي اقتصاد كشور ژاپن 
بار طي دو ماه اخير طي وليندولت ژاپن براي ا. طي هفتة گذشته بود

گزارشي ارزيابي خود از اقتصاد اين كشور را بهبود بخشيد و به 
افزايش توليد كارخانجات، صادرات و مصرف خانوارها اشاره نموده 

با اين وجود، نسبت به وضعيت نامطمئن اقتصاد آمريكا و . است
اكيد اثرات آن بر اقتصاد جهاني و به ويژه ژاپن اظهار نگراني و ت

شده ريسك ورود به ركود اقتصادي براي اين كشور به دليل تقويت 
به گفتة كان . ين و كاهش شديد ارزش سهام  افزايش يافته است

نخست وزير ژاپن، بهبود اقتصادي در اين كشور پس از فاجعة 
انداز نامطمئن اقتصاد طبيعي زلزله و سونامي، مواجهه با ريسك چشم

 .  باشد ن ميجهاني و افزايش ارزش ي
كمبود انرژي از ديگر تهديدات پيش روي توليد اين كشور 

هاي توليد را افزايش دهد و موجب گردد است كه ممكن است هزينه
شركتهاي توليدي بخشي از توليد خود را به خارج از خاك ژاپن 

هاي دولتي حاكي از رشد بينيپيش با اين وجود،. منتقل نمايند
بانك . است 2012درصد براي سال مالي  7/2-9/2اقتصادي حدود 

درصدي را براي اين سال  9/2مركزي اين كشور نيز نرخ رشد 
بر اساس آمارهاي منتشر شده در هفتة . بيني كرده استپيش

 7/7گذشته، سفارشات صنعتي در ماه ژوئن نسبت به ماه قبل از آن 
در ماه  3/35شاخص اعتماد مصرف كننده هم از . درصد رشد داشت

درصد در ماه ژوئيه رسيد كه حاكي از افزايش  0/37ژوئن به 
 .فعاليتهاي اقتصادي در اين كشور است

رغم بهبود نسبي اقتصاد كشور ژاپن پس از زلزلة علي
هاي اخير، اين كشور با چالش افزايش بدهيهاي دولت و هزينه
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بر اساس محاسبات انجام .  گسترده بازسازي اين كشور روبرو است
كه در هفتة گذشته منتشر شد،  4F1سط دفتر هيات دولت ژاپنشده تو

درصدي بر فروش در دهة پيش رو، منجر  5دو برابر كردن ماليات 
اي كه مورد نظر دولت به كاهش كسري بودجة اين كشور به اندازه

بر اين اساس، حتي با دو برابر شدن ماليات بر . است نخواهد شد
در سال ) ميليارد دلار 234(يتريليون ين 18فروش، دولت با كسري 

مواجه خواهد بود كه با هدف دولت براي رسيدن به  2020مالي 
تر بودجه زماني در به بيان ساده. مازاد بودجه فاصله بسياري دارد

 تعادل خواهد بود كه مخارج با درآمدهاي دولت، با كسر 
 .ها و درآمد فروش اوراق قرضه، برابر باشدهاي اقساط بدهيهزينه

پس از كاهش ارزش سهام در بازارهاي مالي و بروز 
نگرانيها در خصوص سيستم بانكي اين كشور در هفته گذشته، بانك 
مركزي ژاپن اعلام كرد آماده است تا در صورت مشاهدة هرگونه 
علامت ناشي از تنش در بازار پول، حجم عظيمي از نقدينگي را به 

رشناسان اقتصادي، بانك بر طبق نظر كا. سيستم بانكي تزريق نمايد
مركزي ژاپن، براي حمايت از ساختار اقتصادي اين كشور راه حلي 
جز تكيه بر دخالت در بازار ارز و در پيش گرفتن سياست انبساطي 

در اين راستا وزير دارايي ژاپن، آقاي نودا،  اظهار . پيش رو ندارد
 اميدواري كرد بانك مركزي با سياست فوق انبساطي از اقتصاد

تريليون  7/4همچنين پس از مداخلة . شكنندة ژاپن حمايت كند
دولت ژاپن در هفته گذشته در بازار،آقاي ) ميليارد دلاري 59(يني

نودا اظهار نمود اين كشور در خصوص نرخهاي ارز همكاري 
زنيها  در اين سخن گمانه. خواهد داشت 7نزديكي با اعضاي گروه 

دولت را تقويت نموده  خصوص دور ديگري از فروش ين توسط
گفتني است مقامات ژاپني نگران اين موضوع هستند كه .است

تقويت ين بهبود جاري در رشد اقتصادي ژاپن پس از زلزله و 
 . سونامي را تحت تاثير قرار دهد

                                                 
1  Cabinet Office 

آمار منتشر شده در خصوص تراز تجاري ژاپن در هفتة 
سبت به دهد كه مازاد تجاري ژاپن در ماه ژوئن نگذشته نشان مي

درصد كاهش يافته است و از  2/52ماه مشابه سال قبل از آن 
ميليارد ين در ماه  9/526ميليارد ين در سال گذشته به  8/1057

اين مقدار كاهش بيشتر از پيش بيني متوسط . ژوئن رسيده است
درصد است كه بر اساس  آن مازاد تجاري مي  39كاهش سالانه 

سياستگذران . گرفتقرار ميميليارد ين  645بايست در سطح 
بيني كرده بودند اقتصادي و اقتصاددانان بخش خصوصي ژاپن پيش

كه در نيمة دوم سال جاري اقتصاد اين كشور بهبود خواهد يافت و 
 . صادرات اين كشور افزايش خواهد يافت

 
 تحولات بازار ارزهاي عمده

 

در  )اصلي ميانگين وزني دلار در برابر شش ارز( آمريكا دلارشاخص 
5Fي گذشته هفته

 .يافت افزايش) درصد 2/0حدود (واحد  154/0، 2
آمريكا در برابر اكثر اسـعار عمـده    متوسط ارزش دلاراز سوي ديگر، 

متوسـط ارزش دلار  . شـد  ضـعيف تي ماقبـل   نسبت به متوسط هفته
، فرانـك  يـورو نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبـل در برابـر   

و در مقابـل   كاهش درصد 95/0و  84/2  ،1/0 بترتيب سوئيس و ين
 .يافت افزايشدرصد  44/0 پوند

 
 

                                                 
 اختلاف نرخ آغاز روز دوشنبه و نرخ پايانی روز جمعه  ۲
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به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته گذشته هر يورو در 
-6331/1دلار و هر پونـد در محـدوده    4183/1-4372/1محدوده 

همچنــين هــر دلار نيــز در دامنــه . دلار در نوســان بودنــد 6140/1
 .ر بودين متغي 62/77-82/76
 

 
 

 

 گذشته ي طي هفته يارز هايتحولات بازار

 
 در تحليل بين بـازاري  . بازار ارز هفته پرتلاطمي را پشت سر گذاشت

اگر بخواهيم نقش محوري را به يكي از بازارها بدهيم بدون ترديـد  
نگراني از رشد اقتصاد جهـاني  . بايد چنين نقشي را به بازار سهام داد

تدابير جديد از سوي بانكهـاي مركـزي قابـل    كه تبلور آن در اتخاذ 
اسـپانيا،  ( مشاهده است به همراه موضوع بدهي در امريكـا و اروپـا   

اي  بازارهاي سهام را با تلام شديد و كم سابقه) ايتاليا و حتي فرانسه
همچون هفته گذشته بازارهاي سهام در آسيا، اروپـا و  . روبرو ساخت

گذاران به دنبال محـل   سرمايه در اين شرايطو  تضعيف شدندامريكا 
هـاي   به همين دليل همچون هفتـه . بودندگذاري  امني براي سرمايه

امن بازارهاي مالي بيشترين استفاده را برد و  گذشته طلا در شرايط نا
دلار در هر اونس افزايش يافت كـه يـك    1813در روز پنجشنبه تا 

 سوئيس انكين، فر نيز در بين ارزها. شود ركورد جديد محسوب مي
روبرو گذاران  سرمايه وسطت تقاضابيشترين  باو دلار امريكا به ترتيب 

  .شده و تقويت شدند

 بندي  همانطور كه در گزارش هفته گذشته نيز اشاره شد موسسه رتبه

استاندارد اند پورز دير هنگام و پس از تعطيـل شـدن بازارهـا در روز    
مدت امريكا را از بـدون  اوت رتبه اعتباري اوراق قرضه بلند  5جمعه 

به طور طبيعـي همـانطور كـه در مـورد     . تغيير داد +AAريسك به 
شاهد بوديم انتظار مي رفت كه با شـروع   يورو اي كشورهاي حاشيه

حداقل بخـش انتهـايي منحنـي بـازده اوراق      ،بازارها در روز دوشنبه
 اما اين اتفاق نيفتاد و نرخ بازدهي اوراق. قرضه امريكا صعودي شود

به طور مثال نرخ بـازدهي  . قرضه بلند مدت اين كشور كاهش يافت
ساله امريكا از روز دوشنبه تا روز چهارشنبه مرتبـاً كـاهش    10اوراق 

 اينكه چـرا بـازار اوراق   .درصد رسيد 09/2درصد به  56/2يافت و از 
ري آن دچـار تـنش نشـد    قرضه امريكا پـس از كـاهش رتبـه اعتبـا    

 8اولاً امكـان فـروش    .ن شـرح ارائـه كـرد   اتي به ايتوان توجيه مي
ها است آن  تريليون دلار اوراق قرضه امريكايي كه در اختيار خارجي

ــه نظــر مــي   ــاً امــري محــال ب ــاه مــدت تقريب و  رســد هــم در كوت
دوم اينكـه  . گذاران نيز نسبت به ايـن واقعيـت آگـاه هسـتند     سرمايه

سـهام در   كاهش رتبه اعتباري امريكا زمـاني رخ داد كـه بازارهـاي   
سراشيبي نزول بودند و كالاها و ارزهاي نوظهور نيز در ضعف بـوده  

بنابراين تمايل چنداني بـراي   گذاري نداشتند و جذابيتي براي سرمايه
. ها وجود نداشت خروج  سرمايه از اوراق قرضه به سمت ساير دارايي

بـدهي در منطقـه يـورو    مربوط بـه بحـران   هاي  سوم اينكه نگراني
گذاران بازار اوراق قرضه بـاقي مانـده    گراني اصلي سرمايههمچنان ن

و به همين دليل توجه چنداني بـه تحـولات اخيـر بـازار اوراق      است
گفتني است تضـعيف بـازار اوراق قرضـه     .قرضه امريكا نكرده است

 .امريكا تأثير منفي و بسيار سريع بر ارزش دلار خواهد داشت
     سـو و همچنـين ارقـام     ريسك گريـزي در بازارهـاي مـالي از يـك

اقتصادي مناسب ژاپن از سوي ديگـر عـواملي بودنـد كـه در هفتـه      
هفتـه  لازم به يادآوري است كـه   .نمودتقويت هم  گذشته ين را باز

 براي مقابله با يـن قـوي    دولت ژاپن ،اوت 4پنجشنبه  مورخماقبل، 
6Fتريليون ين به بازار تزريق كرد 6/4مبلغ 

و ين را تضعيف نمود امـا   1
هفته گذشته ين باز هم سير صعودي خـود را از سـر گرفـت و ايـن     

                                                 
 ۵قبلاً گفته شده بود که در تاريخ مذکور يک تريليون ين به بازار تزريق شده و کلاً  ۱
زنی و به  با اينحال بايد گفت اين ارقام بر اساس گمانه. ريليون ين به بازار فروخته خواهد شدت

 .شوند صورت غير رسمی منتشر مي
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كه دولـت و بانـك مركـزي ايـن كشـور       يافتنگراني در بازار قوت 
مـانعي   ترس از دخالت،. باز هم در بازار ارز دخالت كنندممكن است 

ارقـام  شـد امـا    محسوب ميدر هفته گذشته براي تقويت بيشتر ين 
دي مناسب ژاپن و ريسك گريـزي در بازارهـاي مـالي جهـان     اقتصا

تا در برخي لحظات روز پنجشنبه حتي ين تقويت شد و باعث شد تا 
بازاي هر دلار تقويت شد و تأثير مداخله در بـازار را از بـين    29/76
  .برد

 بانـك مركـزي سـوئيس    . فرانك باز هم در هفته گذشته تقويت شد
تقويت بيش از پيش فرانك، نرخ بهره  هفته ماقبل براي جلوگيري از

كليدي خود را به صفر درصد كاهش داده بود اما اين سياسـت هـم   
نتوانست مانع از تقويت فرانك در برابر ساير اسعار شود و فرانك باز 

تقويـت  . هم ارز نخست بازار از نظر عملكرد در هفتـه گذشـته بـود   
انـك تقريبـاً   فرانك تا جايي پيش رفت كه در روز سه شـنبه هـر فر  

اما از روز چهارشنبه شرايط تـا حـدودي   . معادل يك يورو معامله شد
روز .  تغيير كرد و فرانك از سطوح بسيار بـالا انـدكي فـرو نشسـت    

كردن  pegگفت كه  SNBآقاي توماس جردن قائم مقام چهارشنبه 
براي مقابله بـا فرانـك   موقت فرانك به عنوان يك گزينه روي ميز 

7Fمطرح استقوي 

 نيز  موسسات مالي همچون بانك گلدمن ساكس. 1
اين عوامل . هشدار دادند كه فرانك بيش از اندازه تقويت شده است

در  از روز چهارشنبه سير نزولي به خود گرفتـه و  باعث شد تا فرانك
و  به كار ود به ازاي هر دلار تضعيف شفرانك  7776/0روز جمعه تا 

   .خود پايان دهد

 
 
 
 
 

 

                                                 
شدن فرانك به يورو  pegهايي در مورد  لازم به ذكر است كه بعد از اظهارات آقاي جردن، گمانه۱

ر فني اين موضوع سخت و بعيد به نظر از نظ. فرانك به ازاي هر يورو به گوش رسيد 15/1در نرخ 
رسد زيرا براي حفظ اين نرخ، بانك مركـزي مجبـور بـه فـروش ميـزان نامحـدودي فرانـك و         مي

 .پذيرفتن عواقب بزرگ شدن بيش از اندازه ترازنامه خود خواهد بود

 

 و سهامجدول كالاها،اوراق قرضه 

 نمايي از بازار كالاها، سهام و اوراق در هفته گذشته
t t-1 جمعه دوشنبه 

  

 11/36 5/83 75/1745 25/1662 $اونس طلا 

- 53/1 74/0 03/39 29/38 $اونس نقره 

- 32/9- 33/0 38/85 71/85 $نفت امريكا

CRB 15/548 76/540 39/7 -15/6 -

-  563/2 26/2 303/0 -19/0اوراق امريكا

-  36/2 334/2 026/0 -112/0اوراق آلمان

 - 009/1 046/1 037/0 07/0اوراق ژاپن

DJ30 11445 11269 176- 698- 
Nikkei225 9300 8964 336- 533- 
FTSE100 5247 5320 73 527- 

 رويترز: منبع        ساله دولت 10نرخ بازدهي اوراق قرضه 
ماقبل گذشته ميزان تغيير آغاز و پايان هفته 

 

 جدول نرخ بهره سپرده بازار پول

 )BBA(نرخ بهره لايبور سه ماهه 
 Q42010 Q12011 Q22011 جاري 

USD  29/0 3/0 3/0 29/0 

EUR 85/0 94/0 18/1 49/1 

JPY 21/0 19/0 2/0 193/0 

 رويترز: منبع
 

 جدول بازار اوراق قرضه دوساله

 ساله 2د نرخ بازدهي اوراق قرضه دولتي با سررسي

 Q42010 Q12011 Q22011 جاري 

 195/0 832/0 605/0 422/0 امريكا 

 695/0 795/1 854/0 838/0 آلمان

 151/0 215/0 175/0 14/0 ژاپن

 رويترز: منبع

 

 
 70/43 50/44 70/44 50/44 روپيه -لار د

 05/7 97/6 89/6 85/6 راند -دلار 

 1000 1025 1050 1075 ون -ر دلا

 60/1 62/1 63/1 66/1 لير -دلار
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 تحولات بازار طلا
 

ــازار نيويــورك در محــدوده   نوســانات هفتــه گذشــته طــلا در ب
براي هر اونس در نرخ هاي پاياني ثبـت  دلار  69/1789-84/1717
گذشـته در بـازار جهـاني     ي البته لازم به ذكر است كه در هفته .شد

دلار  25/1662و  79/1813ترين نـرخ ثبـت شـده     و پايينبالاترين 
 .بوده است

 
   مقايسه نرخ پاياني هفته گذشته با نرخ پاياني هفته ماقبـل

درصــدي ارزش طــلا دارد، در عــين حــال  18/5نشــان از افــزايش 
درصد بالاتر از متوسط هفتـه ماقبـل آن    93/5متوسط هفته گذشته 

8F.قرار گرفت

1 

 هـا   ترين هفتـه  را يكي از پرنوسان شايد بتوان هفته گذشته
اعتبـاري    تاثير كاهش رتبـه . تاريخ فلز زرد در بازارهاي مالي دانست

امريكا كه در روز جمعه هفته ماقبل اتفاق افتاد، جرقه جهش قيمـت  
در پـي آن كـاهش رتبـه اعتبـاري اوراق قرضـه      . طلا را توليد نمود

 ـ   شهرداري اري فرانسـه بـه   ها امريكا و نيز شايعه كـاهش رتبـه اعتب
هاي سهام در نقاط مختلـف جهـان هيـزم آتـش      همراه سقوط بازار

 75/1813(گداخته طلا شد تا فلز زرد بالاترين قيمت تاريخي خـود  
دلار براي هر اونس طلا  1800قيمت . را تجربه كند) دلار هر اونس

بينـي   پـيش  2011گـران بـراي پايـان سـال      رقمي بود كـه تحليـل  
ر كاهش غير منتظـر رتبـه اعتبـاري امريكـا رونـد      نمودند، اما خب مي

                                                 
 .هاي وقت بازار نيويورك مورد استفاده قرار گرفته است نرخ۱

افزايش قيمت طلا را آن چنان تسريع نمود كه قيمـت اونـس طـلا    
 م./دلار نيز پاي خود را فراتر نهاد 1800حتي از 

 

 تحولات بازار سهام 
 

 

 نوسات بازار سهام در هفته

 بورس وال استريت نيويورك 

بورس وال استريت روز دوشنبة هفتة گذشته را با كاهش 
در ادامة روند نزولي بورهاي جهان در هفتة قبل . شديدي آغاز نمود

ز بازگشايي بازار سهام نيويورك شاخص سهام از آن، در اولين رو
درصد كاهش يافت كه بيشتر ناشي از كاهش رتبة  5/5داوجونز 

روز . بندي اعتباري بوداعتباري دولت آمريكا توسط موسسات رتبه
با . درصد در اين شاخص به وجود آمد 4سه شنبه افزايشي در حدود 

علي رغم . افتكاهش ي 6/4وجود اين روز چهارشنبه مجدداً شاخص 
شنبه و جمعه اين نوسانات شديد در روزهاي اول هفته، روزهاي پنج

شاخص افزايش يافت و در مجموع به طور متوسط در طول هفته 
 .درصد رشد داشت 27/0

 بورس لندن

راستا با بورس وال استريت نيويورك بورس لندن هم تا حدودي هم
 39/3در حدود  حركت نمود و پس از كاهش شديد در روز دوشنبه

درصد رشد  89/1شنبه تا حدودي بهبود يافت و درصد، در روز سه
درصدي در روز  3رغم كاهش حدود در پايان هفته، علي. كرد

چهارشنبه، آرامش نسبي به بورس لندن بازگشت و شاخص اين 
درصد كرد كه در مجموع باعث رشد  3شنبه حدود بورس در روز پنج

 . شد درصدي در طول هفته 32/0
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نيز كه ابتداي هفته را با كاهش بازارهاي بورس آسيا 
در  قبلروز چهارشنبه با اندكي رشد نسبت به روز بودند، شروع كرده

با اين وجود، شاخص نيكي ژاپن به غير . وضعيت بهتري قرار گرفتند
از روز چهارشنبه در ساير روزهاي هفته كاهش نشان داد كه در 

 .درصد در اين هفته شد 73/0توسط ممجموع باعث كاهش 

بازارهاي بورس  ركودي و پر نوسانبا توجه به وضعيت 
بانك مركزي «تريشه، رئيس  كلود ژان اخير، ةجهان در دو هفت

هاي اروپايي خواست كه تدابير  از سران برخي دولت، »اروپا
اقتصاديي را كه اخيراَ بر سر آنها توافق حاصل شده، در كشورهاي 

وي با توجه به وضعيت مالي ايتاليا و اسپانيا افزود . خود پياده كنند
دولت هاي اروپايي  .كمبودهاي مالي اين دو كشور بايد تعديل شوند

در تلاش هستند تا اطمينان را به بازارهاي در حال نوسان اروپا باز 
  آ/.گردانند

 

 
 ترزيرو: منبع

 

    تحولات بازار اوراق قرضه

داري امريكــا در هفتــه گذشــته را  رونــد نوســانات اوراق خزانــه
كـاهش  . تواند به دو قسمت ابتدايي و انتهايي هفته تقسـيم نمـود   مي

هاي امريكا و  رتبه اعتباري اوراق قرضه بلند مدت دولتي و شهرداري
ي كاهش رتبه اعتباري فرانسه با وجود سقوط شديد بازارهـاي   شايعه

اران نسـبت بـه   گـذ  اعتنايي سـرمايه  سهام در نقاط مختلف جهان، بي
كاهش رتبه اعتباري قروض بلند مدت امريكـا و در مقابـل افـزايش    

 .داري را در پي داشت قيمت اوراق خزانه
توان به برنامـه فـدرال رزرو بـراي تثبيـت نـرخ بهـره        البته مي

به عنوان عامل  2013كليدي در سطوح حداقل كنوني تا اواسط سال 
داري در ابتـداي هفتـه    انـه بسيار مهمي براي افزايش قيمت اوراق خز

 .اشاره نمود

اما در روزهاي پاياني هفتـه انتشـار آمـار مطلـوب مربـوط بـه       
ــد     ــين رش ــا و همچن ــي در امريك ــرده فروش ــاخص خ ــتغال و ش اش

اسـتريت،   شاخصهاي سهام در نقاط مختف جهان از جمله بورس وال
بـه شـدت   داري را  سبب شد تا فروش سودجويانه، قيمت اوراق خزانه

شايد بتوان گفت بخشي از تاثير كاهش رتبـه اعتبـاري    .دهدكاهش 
 م/.امريكا در اواخر هفته در بازار اوراق قرضه ظاهر شد

 

 داري امريكا در هفته گذشته تغييرات قيمت اوراق خزانه

 درصد تغييرات قيمت پاياني قيمت ابتدايي  

 0.15 100.35 100.20 دو ساله

 5.73- 98.80 104.81 ده ساله

 7.59- 100.41 108.66 ساله سي
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 تغييرات قيمت اوراق آلمان در هفته گذشته

 درصد تغييرات قيمت پاياني قيمت ابتدايي  

 0.31 101.91 102.60 دو ساله

 1.27 107.99 106.64 ده ساله

 1.30 129.66 127.99 سي ساله

 

 
 نفت

 گذشته نسـبت  ي متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته  
به نرخهاي . يافت كاهش درصد 70/8 به متوسط آن در هفته ماقبل،

پايان وقت بازار مذكور، بهاي هر بشكه نفـت خـام پايـه آمريكـا در     
 متوسـط  از سوي ديگر،. دلار معامله گرديد 30/79-72/85محدوده 

 كاهشدرصد  05/6ي ماقبل  بهاي نفت برنت درياي شمال در هفته
ي  ت بازار هر بشكه نفت برنـت در دامنـه  هاي پايان وق به نرخ. يافت

نفت اوپك نيـز بـا توجـه بـه     . دلار معامله گرديد 03/108-57/102
درصـد   89/0 ي گذشـته در مجمـوع   هاي ابتدا و انتهـاي هفتـه   نرخ

 .دلار نوسان كرد 20/101-29/103ي  و در محدوده يافت افزايش
 

 

 

ت درياي برن-و نوسانات قيمت نفت خام آمريكا  بازار  بررسي

 سبد نفتي اوپك-شمال

 نفت خام آمريكا

ي استاندارد اند  ي موسسه ي گذشته اقدام روز شنبه در هفته
ي اعتباري آمريكا بازارها را بهم ريخت و روند  پورز در كاهش رتبه

در . ي هفته از اين اقدام نشات گرفت حركت قيمت در ادامه
ارهاي بورس نخستين روز هفته و در پي افت شديد سهام در باز

گفتني است . دلاري مواجه شد 6سراسر دنيا، قيمت نفت نيز با افت 
ها پيرامون افت تقاضاي انرژي در  به نگراني S&Pاين اقدام 

خبر تكميلي . ي نفت دنيا دامن زده است كننده بزرگترين مصرف
در روز . حاكي از افت تقاضاي بنزين آمريكا در ماه ژوئيه بود

ي  هاي بهره آمريكا تا حدودي نگراني از آينده شنبه، حفظ نرخ سه
اقتصاد جهاني را كمرنگ كرد، گرچه قيمت نفت خام آمريكا باز هم 

ي تقاضاي  اي روزانه ميليون بشكه 2/1بيني رشد  پيش. كاهش يافت
نفت در سال جاري به كاهش قيمت نفت خام آمريكا نيز كمك 

يكا به افزايش در روز چهارشنبه كاهش ذخاير نفت خام آمر. كرد
گرچه احتمال وقوع طوفان در . قيمت نفت خام اين كشور منجر شد

. هاي آتي در خليج مكزيك نيز به اين افزايش قيمت دامن زد هفته
در روز پنجشنبه نگراني از گسترش مشكل بدهي منطقه يورو به 
فرانسه توسط كاهش متقاضيان بيكاري در آمريكا جبران شد و 

نفت . موع براي دومين روز پياپي افزايش دادقيمت نفت را در مج
خام آمريكا برخلاف همتاي لندني خود، در آخرين روز هفته از افت 

 .  ي آمريكا ضربه خورد و كاهش يافت كننده شاخص اعتماد مصرف



 اداره مطالعات و سازمانهاي بين المللي  - بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران                   

 .برداري از اين گزارش در صورت ذكر منبع بلامانع است بهره           
 
 
 

 ۱۱ 

 نفت برنت

ي استاندارد اند  ي اعتباري آمريكا توسط موسسه كاهش رتبه
در . اش رساند روزه 200گين پورز قيمت نفت برنت را به پائين ميان

ابتداي هفته بازارها به حدي متشنج بود كه بارها شايعاتي پيرامون 
در روز . دومين ركود اقتصادي در پي افت تقاضاي نفت شنيده شد

هاي بهره در  رغم اعلام فدرال رزرو مبني بر حفظ نرخ علي شنبه سه
اكثر كشورها هاي موجود در بازار  نگراني  ،2013سطوح فعلي تا سال 

علاوه بر اين، در اين روز اوپك نيز . قيمت نفت را باز هم كاهش داد
بيني خود از رشد تقاضاي جهاني نفت در سال جاري را بار  پيش

ديگر كاهش داد، افت مصرف كالاها در كشورهاي عمده از دلايل 
كاهش موجودي   در روز چهارشنبه،. اين كاهش تخمين بوده است

آمريكا به افزايش قيمت نفت پس از دو روز افت ذخاير نفت خام 
دلاري روبرو  2نفت برنت روز پنجشنبه نيز با جهش . قيمت انجاميد

ي بيكاري در آمريكا تا حدودي  آمار تعداد متقاضيان بيمه. شد
ي اعتباري  هاي ناشي از شايعات شنيده شده پيرامون رتبه نگراني

برنت در . برنت انجاميد رنگ و به افزايش قيمت نفت فرانسه را كم
آخرين روز هفته با تقويت بازارهاي سهام به ميزان بسيار اندكي 

 .افزايش يافت
 نفت اوپك

 BP 2/4، بر اساس گزارش 2010توليد نفت ايران در سال  
 4/2ميليون آن توليد داخل و  7/1ميليون بشكه در روز است كه 

 .شود ي آن صادر مي ميليون بشكه
 
هاي  ميليارد دلار از بدهي 43/1ي هند در حدود ها پالايشگاه 

خود به ايران را از طريق هالك بانك تركيه پرداخت كردند و ابزار 
اميدواري كردند كه مابقي بدهي خود را نيز در روزهاي آتي پرداخت 

 . خواهند كرد
 

بيني خود از  ي يك سوم نفت دنيا پيش اوپك، توليدكننده 
ميليون  2/1اري را كاهش داد و رشد ي جهاني براي سال ج تقاضا
 س/.اي روزانه را براي تقاضاي جهاني در نظر گرفت بشكه
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	 مقایسه نرخ پایانی هفته گذشته با نرخ پایانی هفته ماقبل نشان از افزایش 18/5 درصدی ارزش طلا دارد، در عین حال متوسط هفته گذشته 93/5 درصد بالاتر از متوسط هفته ماقبل آن قرار گرفت.8F
	 شاید بتوان هفته گذشته را یکی از پرنوسانترین هفتهها تاریخ فلز زرد در بازارهای مالی دانست. تاثیر کاهش رتبه اعتباری امریکا که در روز جمعه هفته ماقبل اتفاق افتاد، جرقه جهش قیمت طلا را تولید نمود. در پی آن کاهش رتبه اعتباری اوراق قرضه شهرداریها امریک...


