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 بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده

 

 امريكا
 دومين تخمين از توليد ناخالص داخلي آمريكا

0Fي تحليـل اقتصـادي آمريكـا    بر اساس دومين تخمـين اداره   

از  1
رشـد اقتصـادي   ، در سه ماهـه دوم  توليد ناخالص داخلي اين كشور

ايـن كشـور از    GDP .است بسيار بهتر بوده فصل گذشتهاز آمريكا 
در فصـل دوم   درصـد  1بـه   رشد در فصل نخست سال رصدد 4/0

گذاري ثابت از سوي افـراد غيـرمقيم    ، سرمايهدر اين ارزيابي .رسيد
صادرات، مخارج مصرف شخصـي و نهايتـاً مخـارج      در اين كشور،

در حالي كه مخارج دول محلـي  . دولت مركزي افزايش يافته است
بار كاهش يافته است و گذاري در موجودي ان و ايالتي، و نيز سرمايه

در كنار افزايش واردات تاثير منفي خود بر توليد ناخالص داخلي اين 
گفتني است كه تخمين ابتدايي از توليـد   .كشور را حفظ كرده است

 .درصد بوده است 3/1ن كشور اي داخلي ناخالص
 

 .كنند آمارها در امريكا دورنمايي مشخصي از آينده ارائه نمي
فارشـات كالاهـاي بـا دوام در امريكـا بيشـتر از      س در هفته گذشته

شـاخص كـل    در ماه ژوئيه در مقايسه بـا ژوئـن   . انتظار افزايش يافت
البتـه شـاخص   . دهد درصد رشد نشان مي 4سفارشات كالاهاي بادوام 

سفارشات كالاهاي بادوام بدون در نظر گرفتن حمل و نقل كه معمولاً 
درصـد   7/0خـوردار اسـت تنهـا    در اقتصاد امريكا از نوسان زيـادي بر 

 . افزايش يافته است
رشد تقاضاي كالاهاي بادوام به معني افزايش اعتماد اقتصـادي  

اي امريكا دورنماي چندان  است، اما در آماري متناقض، بخش كارخانه
 .دهد مطلوبي از خود نشان نمي

                                                 
1 Bureau of Economic Analysis 

 
 

اي كه توسـط فـدرال رزرو در سـه     هاي توليدات كارخانه شاخص
شود از ماه آوريل تا كنون  كا مرز بندي شده و محاسبه ميمنطقه امري

سير نزولي به خود گرفته و هم اكنون هـر سـه شـاخص در محـدوده     
هـاي اخيـر    برند كه از كوچك شدن اين بخش در ماه مي منفي به سر
شاخص موسسه مديرت عرضه نيز كه سطح فعاليتهـاي  . حكايت دارد

 50گيرد هـم اكنـون در سـطح     ياي را در كل امريكا اندازه م كارخانه
اي را نشـان   واحد قرار گرفته و نوعي سـكون در فعاليتهـاي كارخانـه   

تر  نشانه انبساط و پايين 50قرار گرفتن اين شاخص بالاتر از . دهد مي
 .اي است نشانه انقباض در سطح فعاليتهاي كارخانه 50از 

 

 حوزه يورو
ر حـال  ي يـورو د  سردمدار كشورهاي صنعتي حوزه ،آلمان

 افول

ي يـورو عمـدتاً    ي گذشته اخبار منتشره از اقتصاد منطقه در هفته
. كـرد  ضعف موتور محـرك رشـد اقتصـادي منطقـه را متبلـور مـي      

تضعيف بخش صنعت در آلمـاني كـه يكـي از پيشـگامان اقتصـاد      
كننـدگان و   باشد از يكسو، كـاهش اعتمـاد مصـرف    صنعتي دنيا مي

ايـن   كنار رشد ضعيف اقتصـادي  تجار اين كشور از سوي ديگر، در
تواند زنگ خطري بـراي   مي )درصد 1/0( ي دوم در سه ماهه كشور
آقاي شـوبله وزيـر دارايـي ايـن      بطوري كه. محسوب شود ها آلمان

ي طرحـي بـراي كـاهش ماليـات بعـد از تعطـيلات        كشور از ارائـه 
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اي در  مطرح كـردن چنـين برنامـه   . تابستاني در اين كشور خبر داد
ي  هـا از آينـده   ، شايد به نوعي احساس خطـر آلمـاني  نونيك مقطع

 .اقتصادشان را نمايان كند
كننده در آلمان، در  ها از افت شاخص اعتماد مصرف پيش بيني

المللي و نگراني از ورود  بحران بدهي بين. دهند ماه سپتامبر خبر مي
ترين دليل افت اين شاخص در  اقتصاد جهاني به ركود مجدد، عمده

، گرچه Gfkي  هاي موسسه بر اساس بررسي. آتي خواهد بودماه 
كننده در آلمان كاهش يافته است، اما سطوح فعلي  اعتماد مصرف

ي اين  دهنده براي اين شاخص كماكان قابل قبول است و نشان
ها هنوز اشتهاي خود براي خريد را حداقل تا  واقعيت است كه آلماني

 .اند ماه آتي از دست نداده

 
 

ماد تجاري ماه اوت نيز در اين كشور به كمترين سطح بعد از اعت
1Fسقوط بانك لمن برادرز

. ميلادي كاهش يافت 2008در اواخر سال  1
كه شاخص مهمي از  Ifoي  بررسي انجام شده توسط موسسه

واحد در ماه  7/108وضعيت تجارت و صنعت در اين كشور است، به 
ريكا و بحران بدهي در كاهش رشد اقتصادي در آم. اوت كاهش يافت

 . بوده است اين شاخص اروپا و آمريكا، از دلايل افت

                                                 
1 Lehman Brothers 

 
 
 

افت سفارشات جديد در ماه اوت براي آلمان باعث شد كه 
ماه گذشته  25هاي تجاري در اين كشور با كمترين سرعت  فعاليت

دهد كه  شاخص مديران خريد براي اين كشور نشان مي. رشد كند
 . هاي آتي است ي ورود به ركود در ماه ا آمادهبزرگترين اقتصاد اروپ

2Fشاخص مديران خريد مركب

هاي صنعت و  كه مجموع بخش 2
واحد در  3/51در ماه ژوئيه، به  5/52از  گيرد، خدمات را در نظر مي

گفتني است كه اين هفتمين ماه متوالي است كه . ماه اوت رسيد
 . اردمديران خريد اين كشور در مسير نزولي قرار دشاخص 

رمق شدن رشد  هاي موجود پيرامون بي با توجه به نگراني
رسد كه بايد منتظر  ي نزديك، بنظر مي اقتصادي آلمان در آينده

اقدامات محرك آتي دولت اين كشور براي خروج از بحران فعلي 
 س/.باشيم

 انگليس
اطلاعات منتشر شده در هفتة گذشته نشان مي دهد كه اقتصاد 

درصد رشد كرده است كه با  2/0سال فقط  دومانگلستان در فصل 
برخي ي جاري  در هفتهاين  علاوه بر. تخمين هاي اوليه مطابقت دارد

از شاخصهاي اصلي اقتصادي انگلستان منتشر خواهد شد كه برخي از 
آنها عبارتند از اعتبارات مصرف كنندگان، اعتبارات رهني و وامهاي 

 .رهني تأييد شده
                                                 

2 Composite 
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دهنده رود اطلاعات بانك مركزي، نشان همچنين انتظار مي
بهبود در بازار مسكن از طريق افزايش وامهاي رهني تخصيص داده 

كه اين رقم بالاترين مقدار طي   فقره باشد، 49000 ميزانشده به 
از ديگر آماري كه منتشر خواهد شد، شاخص . ماه گذشته است18

ت و ساز شاخص ساخ  اعتماد مصرف كننده، شاخص توليدات صنعتي،
اين گزارش قيمت بخش  علاوه بر. و فعاليتهاي تجاري خواهد بود

 . منتشر خواهد شداوت نيز مسكن در ماه 
دهد قيمت هاي منتشر شده توسط دولت همچنين نشان ميداده

 3/1و ولز در ماه ژوئيه، نسبت به ماه قبل از آن،  انگلستانمسكن در 
درصد كمتر  1/2ا همچنان با اين وجود، قيمته. درصد  افزايش يافت

اين باورند كه  اغلب تحليلگران بر. از قيمتهاي سال گذشته است
قيمت مسكن در ماههاي آتي با افزايش مالياتها و كاهش دستمزد و 

 لازم به ذكر است كه بر. درنتيجه درآمد خانوارها، كاهش خواهد يافت
مسكن  اساس آمار سازمان ثبت اسناد، در ماه گذشته ميانگين قيمت

قرار ) هزار دلار 265معادل (هزار يورو  163در انگلستان در حدود 
 .ه استداشت

 
 وضعيت مالي دولت

تأمين مالي عمومي انگلستان در ماه ژوئيه بهبود دور از انتظاري 
اين بهبود بيشتر به دليل افزايش مالياتها و همچنين رشد . را نشان داد

افزايش  اين. عاليت بانكها استهاي دولت از محل ماليات بر ف دريافتي
قروض دولت در سال مالي جاري را كاهش داده و دولت را به  ،درآمد

علاوه . هدف خود براي كاهش كسري بودجه نزديك تر ساخته است
ميليارد پوند مازاد  2حدود  ماه ژوئيه در بر اين، بخش عمومي در

ي در ماه ميليارد پوند 350/1داشت كه در مقايسه با خالص استقراض 
 .دهدبهبود قابل توجهي را نشان مي 2010ژوئيه

3Fدر عين حال، به عقيدة كارشناسان اداره مستقل بودجه

، اگر 1
رشد مخارج دولت كمتر از مقدار پيش بيني شده در ماه مارس باشد، 

                                                 
1 - The Independent Office for Budget Responsibility 

تر از پيش بيني ها خواهد هاي مالياتي هم به تبع آن پايين دريافتي
بايست در باقيمانده سال افزايش ولت ميدر حاليكه درآمدهاي د. بود
اين اداره تأكيد نمود احتمال اينكه دريافتهاي مالياتي دولت  .يابد

درصدي كه پيش بيني شده  5/14به ميزان  2011-12درسال مالي 
 .وجود دارد نيابد رشد ، بود

خالص بخش  دهد وام گيريديگر آمار منتشر شده نشان مي
كنون به  ي سالجاري مالياتي، ماه آوريل، تااز ابتدا  عمومي انگلستان

ميليارد پوند از مقدار سال  3است كه فقط  رسيدهميليارد پوند  1/40
برخي اقتصاددانان هشدار داده اند كه وام گيري . گذشته كمتر است

ممكن است از آن چيزي كه برنامه ريزي شده بود بيشتر شود و در 
 2015عادل بودجه اي تا سال نتيجه موفقيت دولت در دستيابي به ت

 . در هاله اي از ابهام قرار گيرد
سپتامبر گذشته رشد اندكي را تجربه نموده  ازاقتصاد بريتانيا 

مبني بر اينكه كسري بودجه ساختاري بيشتر از آن  علامتهايياست و 
چيزي است كه مربوط به سيكلهاي تجاري باشد در اقتصاد وجود 

شبهه در توانايي دولت براي اتخاذ بودجه  ايجاد موجباين امر . دارد
 .متوازن گرديده است

 
4Fسياست فوق انبساطي

2)QE( 
5Fآقاي مارتين ويل

سياستگذار بانك مركزي انگلستان روز جمعه  3
در اقتصاد انگلستان  QEبه اعتقاد وي درحال حاضر نيازي به : گفت

آينده با اين وجود، آنرا منتفي هم نمي داند و در صورتيكه در . نيست
بدتر شود به احتمال زياد در دستور كار قرار خواهد  اقتصاديوضعيت 

آقاي ويل معتقد است درحال حاضر وضعيت اقتصادي به . گرفت
وي همچنين روز پنجشنبه گفته بود . است 2008مراتب بهتر از سال 

نياز است بانك مركزي انگلستان راهكارهايي را براي تحريك 
 .تصاد اين كشور به تعادل بازگرددمصرف اتخاذ نمايد تا اق

                                                 
2 - Quantitative Easing 
3 - Martin Weale 
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 ژاپن
مهمترين اتفاق سياسي هفتة گذشتة ژاپن كه ممكن است بر 

اين كشور تاثير قابل توجهي داشته  اقتصاديانداز سياستها و چشم
كان، هفتة  آقاي نائوتو. باشد، استعفاي نخست وزير اين كشور بود

ادي و ضعف هاي اقتصگذشته پس از عدم موفقيت در اجراي برنامه
تور اتمي كه منجر به كدر مديريت، پس از زلزلة ماه مارس و فاجعة را

حزب دموكرات ژاپن كه . كاهش شديد محبوبيت وي شد، استعفا داد
 جاري آقاي كان رياست آنرا بر عهده داشت، روز دوشنبة هفتة

نخست وزير آيندة اين كشور با . جانشين وي را معرفي خواهد نمود
ي مانند تقويت ين به عنوان تهديدي براي اقتصاد چالشهاي بزرگ

صادرات محور اين كشور، بازسازي مناطق تخريب شده از زلزله و 
سونامي، پايان دادن به بحران اتمي، تدوين سياست جديد انرژي اين 
كشور و كنترل حجم عظيم بدهي عمومي، در حاليكه دولت مواجه با 

 . ير شدن جامعه است، روبروستهاي اجتماعي فزاينده ناشي از پهزينه
رود رشد هاي انجام شده، انتظار ميبينيهمچنين بر اساس پيش

اقتصادي ژاپن در فصل سوم سال، ژوئيه تا سپتامبر، بهتر از ساير 
بيني بازگشت صادرات و اين پيش. باشد صنعتيكشورهاي عمدة 

 . توليدات صنعتي اين كشور به سطح قبل از زلزلة ماه مارس است
 

 اطلاعات اقتصادي منتشر شده در هفتة گذشته

6Fكنندهمصرفقيمت شاخص  ،دولت

را در ماه جاري پس از تغيير  1
سال پايه و سبد كالاهاي تشكيل دهندة شاخص مورد بازبيني قرار 

هدف از اين كار بهبود شاخص براي نمايش بهتر روند مخارج . داد
-پايه را تغيير ميسال يكبار سال  5مصرفي است و دولت ژاپن هر 

كننده در سال منتهي به ماه ژوئيه اندكي قيمتهاي پاية مصرف. دهد
بر اين . هاي انرژي بودافزايش يافت كه بيشتر به دليل افزايش هزينه

                                                 
1 - Consumer Price Index (CPI) 

7Fكنندهاساس، شاخص پاية قيمت مصرف

كه ، در ماه ژوئيه نسبت به  2
دك رغم افزايش انعلي. درصد افزايش يافت 1ماه مشابه سال قبل 

قيمتها، تحليلگران اقتصادي بر اين باورند كه به دليل كمبود مصرف 
به زودي به پايان ) تورم منفي(و تقاضاي ضعيف، دورة ضد تورمي

دورة تورم منفي، مشكلات اقتصادي ژاپن را كه در . نخواهد رسيد
حال حاضر با تقويت ين و رشد كند اقتصاد جهاني مواجه است، 

مواجهه با اين مشكل، بانك مركزي ژاپن  براي. افزايش داده است
تعهد نموده است نرخ بهره را در سطح نزديك به صفر درصد تا 

كننده، حفظ مصرفقيمت حصول به تورم يك درصدي، در شاخص 
 . كند

 

 كاهش رتبة اعتباري دولت ژاپن

8Fموسسة اعتباردهي موديز

روز چهارشنبه رتبة اعتباري  3
اين كاهش رتبة . كاهش داد Aa3اوراق بدهي دولت ژاپن را به 

هايي است كه در حال اعتباري يادآوري مجدد بار ناشي از بدهي
حاضر اغلب كشورهاي عمدة صنعتي دنيا گرفتار آن هستند و در حال 
حاضر سياستمداران كشورهاي صنعتي در حال تلاش براي حصول 
به توافقاتي براي يافتن راهي جهت افزايش رشد اقتصادي اين 

 . هاي بيشتر هستندا بدون تحميل هزينهكشوره

بندي جديد موديز از بدهيهاي دولت ژاپن سه پله رتبه
است اما همچنان رتبة بالايي  ،AAAتر از بالاترين رتبه، يعني پايين

 به اين ترتيب، اكنون ژاپن از لحاظ اعتباري . شودمحسوب مي
رگ دنيا رتبه با چين است كه سال گذشته به دومين اقتصاد بزهم

به .  است بيشتر ارتقاء يافت و يك رتبه ازكشورهاي ايتاليا و اسپانيا
گفتة كارشناسان، اين كاهش رتبه موجب شگفتي چندان فعالان بازار 

اين . اندنشد و بازارهاي مالي در اين خصوص سكوت اختيار نموده

                                                 
هاي تازه، سبزيجات و هبدون در نظر گرفتن نوسانات قيمت ميو و شامل توليدات نفتي - ۲

 غذاهاي دريايي 
3 - Moody's 



 اداره مطالعات و سازمانهاي بين المللي  - مهوري اسلامي ايرانبانك مركزي ج                   

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

 ۵ 

است، زمانيكه  2002اولين كاهش رتبه اعتباري دولت ژاپن از سال 
، كاهش AAAتر از ، شش رتبه پايينA2اعتباري ژاپن به رتبة 
اين موسسه پس از آن سه بار رتبة اعتباري ژاپن را افزايش . يافت

 .بود 2009 هداده است كه آخرين بار آن در ماه م

درصد رشد در  3به عقيدة موسسة موديز، ژاپن نيازمند 
را تحت  توليد ناخالص داخلي اسمي خود است تا بتواند كسري بودجه

اين، موسسة مذكور معتقد است برنامه  علاوه بر. كنترل قرار دهد
درصدي بر فروش در ميان مدت  5دولت براي دو برابر كردن ماليات 

تورم منفي و رشد اقتصادي . براي جبران كسري بودجه كافي نيست
پايين، اقتصاد ژاپن را در سالهاي اخير تضعيف نموده و درآمدهاي 

را كاهش داده است و باعث گرديده دولت براي تامين مالياتي دولت 
 .مالي بودجه بيشتر بر انتشار بدهي متكي باشد

 اقدامات دولت براي مقابله با تقويت ين

مقامات ژاپني در ماه اوت به صورت يكطرفه در بازار ارز 
مداخله نمودند و بانك مركزي ژاپن در اين ماه براي همراهي با اين 

با اين . سياست انبساطي را در پيش گرفت ،نسياست و تقويت آ
گذاران به سوي ين به عنوان وجود، اين اقدامات مانع هجوم سرمايه

در . يك دارايي امن در بحبوحة بحران بدهي اروپا و آمريكا نشد
نتيجه، به احتمال زياد، بانك مركزي اين كشور سياست انبساطي 

نرخ بهره، كه در روزهاي بيشتري را تا قبل از جلسة آتي بازنگري در 
اين سياست در . سپتامبر برگزار خواهد شد، اتخاذ خواهد نمود 7و  6

صورتي در دست اقدام قرار خواهد گرفت كه افزايش شديد ارزش ين 
آنقدر قيمت سهام را كاهش دهد كه منجر به آسيب زدن به فعاليتها و 

 . انتظارات تجاري گردد

ميليارد دلاري  100باري روز چهارشنبه دولت ژاپن خط اعت
كنند گذاري ميرا براي شركتهايي كه در خارج از خاك ژاپن سرمايه

افتتاح كرد، ذخاير خارجي را براي سومين بار طي سالهاي اخير 
كاهش داد و نظارت بر وضعيت ارزي را براي جلوگيري از افزايش 

وزارت دارايي ژاپن ، با همراهي بانكهاي . ارزش ين تقويت نمود

ژاپني، قصد دارد تا وامهاي دلاري را به شركتهايي كه تمايل به 
خارج از ژاپن دارند افزايش دهد و اميدوار است از  در گذاريسرمايه

اين طريق بخش خصوصي را تشويق نمايد ين را به ساير ارزهاي 
 . خارجي تبديل نمايند

همچنين وزير دارايي ژاپن مجدداً هشدار داد كه دولت 
براي تضعيف ين در بازار دخالت كند و همچنين او بيش ممكن است 

كند كه آيا فعاليتهاي از گذشته تحولات بازار ارز را پيگيري مي
اين سومين باري است كه ژاپن . سوداگرانه در بازار وجود دارد يا خير

 آ/. دهدبراي تثبيت بازار ارز، ذخاير خارجي را كاهش مي

 تحولات بازار ارزهاي عمده
 

وسط ارزش دلار نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبـل  مت 
ــر  ــددر براب  درصــد 38/0و  79/0  ،47/0 بترتيــب و يــن ، فرانــكپون

 .يافت كاهشدرصد  13/0 يوروو در مقابل  افزايش

 
 

به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته گذشته هر يـورو در  
-6499/1وده دلار و هـر پونـد در محـد    4362/1-4499/1محـدوده  

ــد 6289/1 ــه  . دلار در نوســان بودن ــز در دامن ــر دلار ني ــين ه همچن
 .ين متغير بود 53/77-64/76
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 گذشته ي طي هفته يارز هايتحولات بازار

 
      دلار در هفته گذشته تحـت تـأثير اظهـارت برنانكـه درJackson 

Hole گردهمايي سـالانه   .قرار گرفت و در مقابل يورو تضعيف شد
وايومينـگ  ان و سياستگذاران پولي كه به طور سـالانه در  دانشگاهي

پيش بيني بدون ترديد . اوت برگزار شد 26شود روز جمعه برگزار مي
عامــل اصــلي اظهــارات احتمــالي برنانكــه و ســپس اظهــارات وي 

. نوسـانات قيمتـي در بازارهـاي مـالي در طـول هفتـه گذشـته بــود       
وجه قرار گرفـت كـه اولاً   اظهارات برنانكه به اين دليل بسيار مورد ت

رشد اقتصاد جهان در سراشيبي قرار گرفته اسـت و در ايـن شـرايط    
همه نگاهها به فدرال رزرو به عنوان آخـرين اميـد بـراي خـروج از     

دوم اينكه برنانكه در اجلاس وايومينـگ  . وضعيت شكننده فعلي بود
 از تصميم فدرال رزرو براي اجراي دور دوم برنامه خريد 2010سال 
9Fها خبر داده بود دارايي

اين موضوعات باعث شد كه از ابتداي هفته . 1
بسياري به اين باور نزديك شـوند كـه تـاريخ تكـرار خواهـد شـد و       

فـدرال رزرو  از تصـميمات جديـد   برنانكه براي دومين سال متـوالي  
اين طرز فكـر  . براي اجراي دور سوم خريد دارايي ها خبر خواهد داد

شـنبه از قـوت    تدايي هفته، يعني دوشـنبه و سـه  بويژه در روزهاي اب
به ايـن  . پذيري را افزايش داد بيشتري برخوردار بود و انگيزه ريسك

ترتيب دلار تضعيف و در مقابل بازار سهام و ارزهايي همچون يـورو  

                                                 
ميليارد دلار اوراق قرضه بلند مدت  600تصميم به خريد  2010فدرال رزرو در نوامبر  ۱

 .به پايان رسيد 2011شش ماه در ژوئن  يخزانه داري گرفت و اين برنامه ط

ترديد در مورد  ،با نزديك شدن به زمان اجلاس. و پوند تقويت شدند
گرفـت بـه طـوري كـه در      اجراي دور سوم خريد دارايـي هـا قـوت   

روزهاي چهارشنبه و پنجشنبه دلار در مقابـل ارزهـاي پـر ريسـك     
يكي از مهمترين ترديدها مربوط به . همچون يورو و پوند تقويت شد
درصد  6/3افزايش تورم سالانه به . شرايط تورمي اقتصاد امريكا بود

برنانكه را در   ) دو برابر سال قبل( درصد  2ر رفتن تورم پايه از و فرات
اجــراي دور جديــدي از سياســتهاي پــولي فــوق انبســاطي محــدود 

اما سرانجام در روز جمعـه برنانكـه از ارائـه اظهـار نظـر      . ساخت مي
قطعي در مورد افزايش سياستهاي فـوق انبسـاطي پـولي خـودداري     

زارها را به همراه داشت به طوري اين موضوع واكنش فوري با. كرد
با گذشت زمان و درك دقيقتر بازار از . كه بلافاصله دلار تقويت شد

هاي برنانكه دلار ضعيف شد و بازارهاي سهام واكنش مثبتي از  گفته
داد كـه وي نـه    هاي برنانكه نشان مي تحليل گفته. خود نشان دادند

و نـه بـه آن چـراغ     ها را رد كرده است اجراي دور سوم خريد داراي
10Fسبز نشان داده است

هاي خود از تصميم  ضمن اينكه وي در گفته. 2
اي  خبـر داد كـه    براي بحث مفصل در اين مورد در جلسـه دو روزه 

. سپتامبر توسط فدرال رزرو برگزار شود 21و  20قرار است در تاريخ 
گذاران كـه بـه اجـراي دور سـوم      ين ترتيب آن دسته از سرمايهابه 

ها توسط فدرال رزرو اميد داشتند بايد تـا جلسـه بعـدي     دارايي خريد
 . روز ديگر خواهد بود صبر نمايند 20فدرال رزرو كه

  بـا اينكـه   . يورو در هفته گذشته همانند هفته قبل از آن تقويت شـد
رشد اقتصادي منطقه يورو در حال كاهش است و حتـي آلمـان كـه    

شود براي جلوگيري از  موتور رشد اقتصادي اين منطقه محسوب مي
ورود اين كشور به ركود در صدد كاهش ماليـات بـر كـارگران ايـن     

 ،درصد فرو نشسته است 7/2تورم نيز از اوج خود يعني . كشور است
اي در حال  دوباره نگراني ها در مورد بحران بدهي كشورهاي حاشيه

هفته گذشته اتريش اعلام كرد براي كمك به يونـان  . افزايش است
ارچوب صندوق حمايت مالي اروپا وثيقه معتبـر مطالبـه خواهـد    در چ

                                                 
تواند از طريق آنها  مي برنانكه گفت فدرال رزرو طيفي از ابزارها را در اختيار دارد كه ۲

وي همچنين در مورد تورم گفت كه تورم براي . مشوقهاي پولي بيشتري را ارائه نمايد
شود و مشكل واقعي امريكا در حال حاضر بيكاري است  اقتصاد امريكا تهديد محسوب نمي

 .كه به صورت غيرعادي بالا است
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 ۷ 

. قبلاً اين رفتار توسط برخي ديگر از اعضا نيز مشاهده شده بود. كرد
اما . كند آلمان نيز همچنان با انتشار يورو باند سرسختانه مخالفت مي

 توان آنها را خارجي و نـه نشـأت گرفتـه از بنيانهـاي     عواملي كه مي
منطقه يورو دانست، نظير ضـعف فرانـك و احتمـال    اقتصادي داخل 

باعث شده اند تـا  شروع دور سوم خريد دارائيها توسط بانك مركزي 
يورو در دو هفته گذشته تقريباً نوسان بدون جهتـي داشـته باشـد و    

مقامات دولتي سوئيس همانطور كه در . حتي تا حدودي تقويت شود
يم به تقويت بيش از حد ا هاي قبلي به تفصيل به آن پرداخته گزارش

اند به طوري كه در هفته گذشـته فرانـك    فرانك واكنش نشان داده
كاملاً تضعيف شد و اين موضوع مـانع از ايجـاد فضـاي لازم بـراي     

احتمـال اجـراي دور سـوم خريـد      همچنـين . عقب نشيني يورو بـود 
ها توسط فدرال رزرو باعث حفظ و حتي افـزايش وضـعيتهاي    دارايي

همانطور كه گفته شـد از نظـر بنيانهـاي اقتصـادي،     . شدخريد يورو 
حال اگر فدرال رزرو در ماههـاي آينـده دور   . يورو بايد تضعيف شود

جديد سياستهاي فوق انبساطي را در پيش گيـرد و زمينـه تضـعيف    
دلار را فراهم نمايد بايد منتظر واكنش منفي مقامات اروپايي باشـيم  

ر بـه دوش يـورو قـرار خواهـد     زيرا بخش زيادي از بار تضـعيف دلا 
رسد منطقه يورو تاب تحمـل ايـن فشـار را در     گرفت و به نظر نمي

 . شرايط فعلي داشته باشد

     ين در هفته گذشته تقريباً در همان نرخي كه ابتـداي هفتـه شـروع
البته نوسان يـن در برابـر دلار كـم نبـود و روز     . كرده بود بسته شد

ت دارايي ژاپن در برخي دقايق تـا  پنجشنبه تحت تأثير اقدامات وزار
روز چهارشنبه وزارت دارايـي  . ين بازاي هر دلار تضعيف شد 69/77

ميليارد دلاري براي شركتهاي فعـال در   100ژاپن يك خط اعتباري 
خارج از كشور در نظـر گرفـت و اعـلام كـرد از ايـن پـس نظـارت        

 تري بر وضعيت خريد و فروش موسسات مـالي فعـال در بـازار    دقيق
همانطور كه گفته شد ين تحت تأثير اين اقدامات . ارز خواهد داشت

روز جمعـه پـس از   . در روزهاي چهارشنبه و پنجشنبه تضـعيف شـد  
هارات برنانكه و تضعيف دلار زمينه براي بازگشت ين به سـطوح  ظا

 . قبلي فراهم شد
    با اينكه بانك مركزي سوئيس و مقامات دولتي اين كشـور در هفتـه

فرانـك  . ر صحبت كردند اما فرانك روندي نزولي داشتگذشته كمت
كه از ابتداي سال جاري روندي كاملاً صعودي داشته است و حتـي  

اما از  هبه ازاي هر دلار  دست يافت 7/0سابقه  اوت به ركورد بي 9در 
چون كاهش نرخ بهـره  مآن تاريخ به لطف اقدامات بانك مركزي ه

نقـدينگي بـه بـازار، از     افـزايش تزريـق   و كليدي بـه صـفر درصـد   
 87/0شدن فرانك به ازاي   PEGحتي موضوع. روي باز ايستاد پيش

يورو توسط بانك مركزي مطرح شد كـه بـا حمايـت كامـل دولـت      
حتي هفته گذشـته لابـي تجـاري سـوئيس نيـز از ايـن       . همراه شد

11Fموضوع حمايت كرد

نيز هزينه معامله روي فرانـك را  UBS بانك . 1
رسد اين اقدامات توانسته است جلوي  به نظر مي .افزايش داده است

و  هالبته روز جمعه پس از اظهارت برنانك ـ. پيشروي فرانك را بگيرد
تقويت بازارهاي سهام، فرانك بيش از روزهاي قبل تضعيف شد كه 

 .به دليل افزايش ريسك پذيري در بازارها بود

 
 

 جدول نرخ بهره سپرده بازار پول

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

USD  29/0 3/0 3/0 32/0 

EUR 85/0 94/0 18/1 48/1 

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

 رويترز: منبع

 

 

 

 تحولات بازار طلا
 

ــدوده   ــورك در مح ــازار نيوي ــلا در ب ــته ط ــه گذش ــانات هفت  نوس
 ـ دلار  69/1891-59/1755 اني ثبـت  براي هر اونس در نرخ هـاي پاي
 .شد

                                                 
1 Gerold Buehrer, president of the economiesuisse lobby 
group 
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 ۸ 

 
   مقايسه نرخ پاياني هفته گذشته با نرخ پاياني هفته ماقبل نشـان

درصدي ارزش طلا دارد، در عـين حـال متوسـط     8/1از كاهش 
درصد بالاتر از متوسط هفته ماقبـل آن قـرار    41/0هفته گذشته 

12F.گرفت

1 

   در روز دوشنبه احتمال شروع دور سوم خريد اوراق قرضة دولتـي
ي آمريكا و ضعف اقتصاد جهان موجب تقويت توسط بانك مركز

روز سه  بتدايسير صعودي قيمت طلا در ا. شديد قيمت طلا شد
پـس از صـعود قيمـت    در ادامة اين روز . كردشنبه نيز ادامه پيدا 

دلار، روند قيمت كاملاً معكوس شد بـه   46/1911ي  طلا به قله
ر از قيمت دلا 200شنبه نزديك به شنبه تا پنجسهروز از طوريكه 

 . طلا كاسته شد

  دلاري  104نبه بازارهـاي آتـي طـلا شـاهد كـاهش      چهارشروز
سـال گذشـته    30كه بيشترين كاهش روزانـه طـي    ندقيمت بود
روز پنجشنبه نيز سير نزولي قيمت ساعات ابتدايي در . بوده است

طلا ادامه يافت و حتي در مقطعي از اين روز قيمـت هـر اونـس    
اما مجدداً در همان روز احتمال . هش يافتدلار كا 1702طلا به 

 افزايشاعمال ممنوعيت بر پيش فروش سهام در آلمان، موجب 
روز جمعه پس از سخنان رئيس بانك مركزي  .قيمت طلا گرديد

هاي فـوق انبسـاطي و حـاكم شـدن      آمريكا در خصوص سياست
در خصوص اقتصـاد جهـان و    مجدد فضاي بدبيني و نااطميناني

                                                 
 .ستفاده قرار گرفته استاهاي وقت بازار نيويورك مورد  نرخ۱

ريكا، قيمت طلا در بازار نيويورك بـه شـدت افـزايش    به ويژه آم
 .يافت

 

 

 تحولات بازار سهام 
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 نفت

گذشته نسبت به  ي ريكا در هفتهمتوسط بهاي نفت خام پايه ام  
بـه نرخهـاي   . يافـت  شهاك ـ درصد 32/0 متوسط آن در هفته ماقبل،

پايان وقت بازار مذكور، بهاي هر بشـكه نفـت خـام پايـه آمريكـا در      
 متوسـط  از سـوي ديگـر،  . دلار معامله گرديد 12/84-44/85محدوده 

 شافـزاي درصد  77/0ي ماقبل  بهاي نفت برنت درياي شمال در هفته
ي  هاي پايان وقت بازار هر بشكه نفـت برنـت در دامنـه    به نرخ. يافت

نفت اوپـك نيـز بـا توجـه بـه      . دلار معامله گرديد 36/111-36/108
 افـزايش درصد  6/3 ي گذشته در مجموع هاي ابتدا و انتهاي هفته نرخ

 .دلار نوسان كرد 84/103-61/107ي  و در محدوده يافت
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برنت درياي -ات قيمت نفت خام آمريكاو نوسان  بازار  بررسي

 سبد نفتي اوپك-شمال

 نفت برنت

گذاران  ماهه در ليبي، سرمايه 6با نزديك شدن به پايان جنگ داخلي 
 بين خوشدر بازار نفت نسبت به ورود مجدد نفت اين كشور به بازارها 

گرچه وزير نفت . شده و اين موضوع به افت قيمت نفت برنت انجاميد
ميليون  6/1 يعني (علام كرد كه سطوح توليد نفت ليبي ي اپيشين ليب

ماه آتي به سطوح پيش از جنگ خواهد  18ظرف مدت ) بشكه در روز
شنبه بدليل اميدواري ايجاد شده ناشي از  نفت برنت در روز سه. رسيد

هاي فوق انبساطي از سوي فدرال  احتمال اعلام دور سوم سياست
در  كه صادرات نفت نيجريه نيز. افترزرو و تقويت سهام، افزايش ي

قيمت . اين روز با مشكل مواجه بود به افزايش قيمت نفت كمك كرد
ها پيرامون  زني نفت در روزهاي بعد نيز كماكان تحت تاثير گمانه

در روز . سخنان احتمالي رئيس فدرال رزرو، به افزايش خود ادامه داد
يش قيمت نفت برنت جمعه نيز بروز طوفان در شرق آمريكا به افزا

منجر شد، گرچه با اتمام سخنراني برنانكه رئيس فدرال رزرو، و 
 . نتيجه ارزيابي شدن آن از سوي بازار، قيمت نفت كاهش يافت بي

 
 نفت خام آمريكا

اش  قيمت نفت خام آمريكا برخلاف همتاي لندني  در روز دوشنبه،
سهام در بازار بدليل منقضي شدن قرار دادهاي ماه سپتامبر و تقويت 

در روز بعد، تضعيف دلار در . اندكي تقويت شد  استريت، بورس وال
هاي فوق انبساطي جديد از سوي فدرال  ميان احتمال اعلام سياست

گذاران را  سرمايه و  رزرو، به افزايش مجدد قيمت نفت منجر شد
اما قيمت نفت خام . ي اقتصاد آمريكا اميدوار كرد نسبت به آينده

افي در ذدر روز چهارشنبه، با نزديك شدن پيروزي مخالفان ق آمريكا
ليبي و احتمال بازگشت نفت صادراتي اين كشور به بازارها، كاهش 

رغم افت در  گرچه در اين روز آمار موجودي انبار در آمريكا علي. يافت
. ي گذشته، نتوانست به افزايش قيمت نفت اين كشور منجر شود هفته

ها ميان مخالفان و حاكمان در  ي كشمكش دامهدر روز پنجشنبه، ا
ليبي از يك سو و نگراني از احتمال صدمه ديدن تشكيلات نفتي 

13Fشرق آمريكا بدليل طوفان ايرن

به افزايش قيمت   در پايان هفته، 1
گرچه با پايان يافتن سخنان . نفت در روز پنجشنبه و جمعه منجر شد

وز هفته تا حدودي كاسته برنانكه، از افزايش قيمت نفت در آخرين ر
 س/.شد

 

 
 

                                                 
1 Irene 
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