
روز دوشنبه انتظار عدم كاهش نرخهاي بهره در نشست اين هفته بانك مركزي اروپا و اعلام عدم نامزدي سيلويو  -وضع ارزهاي عمده و نرخ هاي بهره
. دومين روز متوالي تقويت شود باعث شد نرخ يورو در برابر دلار در بازار معاملات نيويورك براي, برلوسكوني براي نخست وزيري ايتاليا در انتخابات ماه آتي

هاي موجود در  بيني عليرغم پيش. فروشهاي سودجويانه در اين روز موجب گرديد نرخ دلار در برابر ين ژاپن از بالاترين سطح دو و نيم سال خود افت نمايد
با توجه به حجم . ان را به كسب سود ترغيب نمودگذار خصوص اعمال طرح انگيزشي توسط بانك مركزي ژاپن،تقويت ارزش دلار در طول ماه گذشته سرمايه

نشست بانك مركزي كم گزارشات اقتصادي امريكا در اين هفته به نظر مي رسد كه روند نوسانات معاملات ارزي همانند نوسانات ديگر دارائيها متأثر از نتايج 
تضعيف يورو به دليل تمركز بازارها بر چشم انداز اقتصادي نااميدكننده منطقه يورو  اند كه احتمال گران اقتصادي هشدار داده تحليل. اروپا در روز پنج شنبه باشد
تواند باعث  بروز هرگونه علامتي حاكي از طرح انگيزشي پولي يا اظهارات مربوط به تضعيف روند رشد اقتصادي مي. وجود دارد,و نشست بانك مركزي اروپا
چنانچه فروشهاي فوق با تقاضاي . ين به مزايده هاي اوراق قرضه ايتاليا و اسپانيا در پايان هفته توجه خواهند نمودگذاران همچن  سرمايه. تضعيف بيشتر يورو گردد

  . شود قابل توجهي مواجه گردد ، نرخ يورو در برابر دلار مجدداً تقويت مي
ي فدرال رزرو،باعث تنزل گرايش به شمش طلا به عنـوان يـك   عدم اطمينان درباره مدت زمان اجراي برنامه سياست فوق انبساطي پول -بورس فلزات قيمتي

بطوريكـه قيمـت هـر اونـس طـلا در      . اين امر به همراه كاهش قيمت سهام آمريكا به كاهش بهاي طلا در روز دوشـنبه منجـر شـد   . دارايي امن در مقابل تورم شد
دو مقام ارشد فدرال رزرو روز جمعه اعلام كردنـد كـه احتمـالاً بانـك     . ذشته رسيدماهه گ5/4دلار ، يعني به پايين ترين سطح  1625مقطعي از اين روز به سطح 

همچنـين در روز جمعـه صورتجلسـه    . متوقـف خواهـدكرد   2013ها را، در صورت بهبود دورنماي اقتصادي ، در پايان سال  مركزي آمريكا ، برنامه خريد دارايي
طبق اين صورت جلسه،  تعدادي از  اعضاي كميته موافق توقـف و يـا كنـد كـردن اجـراي برنامـه فـوق        . شدنشست ماه دسامبركميته بازار باز فدرال رزرو منتشر 
معمولاً هر نشانه اي از احتمال كنار گذاشتن سياست فوق انبساطي توسط فدرال رزرو، بر قيمت طـلا   . باشند انبساطي بانك مركزي در مدتها قبل از پايان سال مي

اما شواهدي از ادامه كندي رشد اقتصادي در آمريكا منادي ادامه سياست فوق انبساطي توسط بانك مركزي است و اين امر مي توانـد  . فشار نزولي وارد مي كند
  .تحليگران مي گويند هر نشانه اي ازكندي بهبود اقتصادي آمريكا مي تواند به تقويت سريع قيمت طلا منجر شود. به تقويت قيمت طلا منجر شود

در حال حاضر تمركز بر اتمام پـروژه گسـترش خطـوط لولـه     . روز دوشنبه بهاي نفت خام برنت و نفت آمريكا هر دو اندكي افزايش يافت -ام بورس نفت خ
يافتـه   تفاوت قيمتهاي پايه نفت خام آمريكا و نفت برنت انگليس از ماه سپتامبر به دليل نزديك شدن به مراحـل پايـاني ايـن پـروژه كـاهش     . باشد نفت آمريكا مي

امريِِكـا را   Cushingهزار بشكه در روز، قاعدتاً بايد به فزوني عرضه بر تقاضـا نفـت در    400هزار بشكه به  150افزايش انتقال نفت از خط لوله مذكور از . است
ديگر انتشـار آمـار اشـتغال آمريكـا و بخـش       از سوي. به اين فزوني عرضه بر تقاضا منجر شد , طي سه سال گذشته افزايش توليد نفت امريكا و كانادا. پايان دهد

گزارشات هفته قبل نشان داد كه توليد نفت اوپك . اي آمريكا و چين، دورنماي تقاضاي نفت را تقويت نمود خدمات اين كشور همچنين تقويت بخش كارخانه
بـراي  . باشـد  عربستان سعودي، بـه دليـل تقاضـاي كمتـر مـي      عرضه بزرگترين صادركننده نفت، در ماه دسامبركاهش داشته است كه بخشي از آن به دليل كاهش

  .اجتناب از كاهش قيمتها، احتمالاً بايستي كاهش بيشتري در عرضه نفت عربستان صورت گيرد
ف بيني رشد ملايم سود شركتها يكي از مهمتـرين دلايـل تضـعي    پيش. روز دوشنبه شاخصهاي اصلي بورس وال استريت تضعيف شدند -بورس وال استريت

ميليـارد دلار بـه دولـت بـراي پايـان دادن تحقيقـات در        5/8از سوي ديگر، توافق گروهي از بانكهاي آمريكايي براي پرداخت جمعاً . بازار سهام در اين روز بود
،كـه معيـاري   KBWي در ايـن روز شـاخص بـانك   . هاي مالي افت نمايد زمينه اجراي غلط سياست ضبط املاك رهني توسط اين بانكها، باعث شد سهام شركت

. هـاي انـرژي و خـدمات عمـومي هـم در ايـن روز تضـعيف شـدند         ها از جمله بخش ساير بخش. درصد تضعيف شد 3/0براي عملكرد بانكهاي آمريكايي است 
ايـن شـاخص در   . يـد ساله كه در روز كاري قبل بدان دست يافته بود، افـت نما  5از بالاترين سطح  S&P 500تضعيف هاي روز دوشنبه باعث شد كه شاخص 

در اين روز شاخص ميـانگين صـنعتي داوجـونز، اسـتاندارد     . درصد تقويت شده و بهترين عملكرد هفتگي در بيش از يكسال را تجربه نموده بود 6/4هفته گذشته 
  .واحد رسيدند 81/3098و  89/1461و  29/13384واحد كاهش به سطوح  84/2و  58/4،  92/50و شاخص تركيبي نزدك هركدام به ترتيب با  500اند پورز 

رسـيد   0/37077به رقـم    1391دي ماه  18به گزارش سازمان بورس اوراق بهادار تهران شاخص كل قيمت سهام در روزدوشنبه  -تهرانبورس اوراق بهادار
  .واحد افزايش داشت 18به ميزان  1391ديماه  17كه نسبت به شاخص كل روز يكشنبه 
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 آيا مؤسسه بانکداري اروپا به اهداف خود مي رسد؟

اعـلام   (EBA)، مؤسسه بانكداري اروپـا  )1391تيرماه  21( 2012ژوئيه  11براساس گزارش خبرگزاري رويترز مورخ 

اين بانكها تنها توانسـته انـد اولـين مـانع مقابـل خـود       . اروپا قرار دارد كرد؛ چالشهاي اصلي همچنان پيش روي بانكهاي

 4/94بانك اين منطقه مجموع سرمايه هاي خـود را   27: مي گويد EBA. درجهت تقويت سرمايه را پشت سر گذارند

رده سازند و بـا پوشـش   افزايش دادند تا الزامات اين نهاد نظارتي را برآو) ميليارد دلار 7/115معادل (ميليارد دلار يورو 

نهـاد  . ميليارد يورويي، خود را براي مقابله با بحران بدهيهاي حوزه يورو به ميزان كافي آماده سـازند  76كمبود سرمايه 

 9بانكهاي مذكور را ملزم كرده بود كه نسبت كفايت سرمايه درجه يك خود را بـه   (EBA)نظارتي بانكهاي اروپايي 

زون شده خود به عنوان بخشي از كوششها در جهت بازگرداندن اعتمادها بـه ايـن بخـش    درصد داراييهاي ريسكدار مو

بوده اسـت،  » مرحله مهم و ضروري«تشكيل سرمايه مجدداً بانكها : مي گويد EBAآندريا انريا رئيس مؤسسه . برسانند

مقـررات جهـاني جديـد درپـيش      اما هشدار داد كه بانكها راه طولاني را براي بهبود از لطمات بحران مـالي و تطـابق بـا   

وي . هنوز اقدامات زيادي لازم اسـت كـه صـورت گيـرد    : وي در مصاحبه روز چهارشنبه خود به رويترز گفت. داشتند

بحرانـي كـه   . من كاملاً مي دانم كه اين راه حل معجزه آسايي براي حل وضعيت دشوار بانكهاي اروپايي نيسـت : افزود

طـرح  . پيچيده است و ما نمي خواهيم دراين خصوص زيـاد احسـاس خوشـبيني  نمـاييم    ما در آن قرار گرفته ايم بسيار 

بخشي از فرآيند سه جانبه اي است كه محدوده خطر بدهيهاي دولتي و بهبـود دسترسـي    EBAتجديد سرمايه مؤسسه 

داماتي اسـت كـه   ما هميشه گفته ايم اين يك جزء از طـرح جـامع اق ـ  « : وي افزود. به وجوه بانكي را نيز شامل مي شود

ايـن اقـدامات شـامل تلاشـهايي ازسـوي اتحاديـه اروپـا بـراي         . براي آوردن ثبات به بخش بانكي اروپا موردنيـاز اسـت  

ما خوب مي دانـيم كـه داشـتن    : انريا اظهار داشت. شكستن پيوند دوطرفه بين بانكهاي ضعيف و ديون زياد دولتي است

رهبـران حـوزه يـورو    » .ي دوباره نداشتن به بازارهاي سرمايه را حل نمي كندسرمايه قوي براي بانكها و بدهيها و دستياب

چون اين گام اولين مرحلـه  . همچنين توافق كردند كه براي بانكهاي حوزه يورو، سرپرستي بانكي واحدي ايجاد گردد

مهمـي از اسـتراتژي    اتحاديه بانكي در حوزه يورو و بخـش : انريا مي گويد. رفتن به سوي اتحاديه بانكي اروپايي است

  .سراسري بازگشت اعتماد به بخش مالي اروپاست
  

  

هاي مدل اقتصـادي ايـن ، محدوديت2011بحران ارزي بلاروس در سال  -2012دسامبر  27بلاروس دايجست،  : ٢٠١٢ال اقتصاد بلاروس در س
از. كارترين مقامات دولت ثابت شدكه انجام تغييرات در سياست اقتصادي اين كشور ضروري است سو حتي به محافظه از يك. كشور را آشكار نمود

اقتصـاد ايـن كشـور سـال. به دولت اجازه داد كه از انجام اصلاحات ضروري اجتناب نمايد 2012نيمه اول سال سوي ديگر تجديد صادرات نفت در 
رغـم علـي  :هـاي رشـد اقتصـادي    محرک. اي در اقتصاد كلان دست يابـد  را با نرخ رشد پايين به پايان رساند اما توانست به ثبات شكننده 2012

در نيمـه دوم سـال رشـد واقعـي درآمـد خانوارهـا، جـايگزين خـالص. كـاهش يافـت   2012صـادي در سـال   افزايش درآمد واقعي خانوارها، رشد اقت
-هم به ارز و هم بـه پـول ملـي    -دلار  500تعهد سياسي براي افزايش متوسط ماهانه دستمزدها به . صادرات، به عنوان عامل كليدي رشد اقتصادي شد

در حاليكـه دولـت. رشد دستمزد واقعي از رشد بازدهي نيروي كار پيشي گرفتـه اسـت  . يش داده استتاكنون افزا 2012دستمزدهاي واقعي را از بهار 
گرچه فقر. به منظور كاهش نرخ تورم، نرخ بهره واقعي را افزايش داد) نشنال بنك( داد، بانك مركزي اين كشور گيرانه ادامه ميبه سياست مالي سخت

بـا وجـود پـايين بـودن تـورم مـواد غـذايي در سـال. قرار دارد 2007درصد كاهش يافت، اما سطح در آمد خانوارها كمي بالاتر از سطح سال  3/5به 
دولـت سياسـتهاي :سختگيري مالي .دهند درصد از درآمدشان را براي خريد مواد غذايي اختصاص مي 40نوارهاي متوسط بيش از ، هنوز خا2012

سياسـتهاي مـالي. هاي آموزشي و بهداشـتي، منجـر شـد    اما افزايش دستمزدها در بخش دولتي به افزايش هزينه  مالي سختگيرانه خود را متوقف نكرده
انتظار توازن و يا اندكي مازاد در بودجه سـال. اند از به مهار تورم به خصوص براي مقابله با انتظارات رشد شديد تورمي اعمال شدهسختگيرانه بدليل ني

به بعد افـزايش 2013اين نوع پرداختها از سال . توازن احتمالي بودجه به خاطر حجم كم باز پرداخت بدهي خارجي مي باشد. ، واقع بينانه است2012
هـاي تـأمين مـالي هـاي خـارجي بـا فـرض ثابـت بـودن سـاختار درآمـدها و مخـارج از جملـه برنامـه            افزايش باز پرداخت حجـم بـدهي  . هد يافتخوا

بطـور قابـل 2012هـاي صـنعت و كشـاورزي را در سـال      هـاي بخـش   گرچـه دولـت يارانـه   . ها، مي تواند به كسري بودجه منجر گـردد  گذاري سرمايه
هاي سياسـتهاي محدوديت. ماند درصد توليد ناخالص داخلي باقي مي 5/3-4هاي پرداختي احتمالاً در سطح  است، يارانهاي كاهش داده  ملاحظه
اين سياست براي مقابله با انتظارات تورمي ناشـي از بحـران ارزي سـال. نرخ بهره بالا به ميزان زيادي در كندي رشد اقتصادي موثر بوده است :پولي
گرچه انتظـارات تـورمي كـاهش نيافـت زيـرا مـردم خـاطرات زمـان.اي ثبات نرخ ارز به خصوص براي نيمه اول سال الزامي بوداتخاذ شد و بر 2011

2012، اكثر بانكها در طـول سـال   2011پس از تضعيف پول ملي و افزايش تورم در سال . تضيف ارزش پول ملي و افزايش نرخ تورم را به ياد داشتند
هاي بهره بالا، بانكها به گسترش اعتباردهي و تحمل ريسـكهاي اعتبـاري ، با سياست نرخ2012چون پس از بحران سال . دادندسرمايه خود را افزايش 

قـادر بودنـد -به خصـوص شـعبات بانكهـاي روسـي     -در فضاي كمبود اعتبار، فقط بانكهايي كه به سرمايه ارزان دسترسي داشتند. ميل بودند بيشتر بي
شـركتهاي  گيرنـدگان هـم بـه سـمت  افـزايش سـهم       تركيـب وام . د را گسترش داده و سهمشان در بازار داخلي را افزايش دهندپورتفوي اعتباري خو

از يكسو، بانك مركزي بلاروس به منظـور كـاهش انتظـارات. بنظر مي رسد سياست پولي با دشواريهايي مواجه است. صادراتي و خانوارها تغيير كرد
در اين وضعيت، تنهـا. نمايد از سوي ديگر، نوسانات نرخ ارز به تراز نمودن حساب جاري كمك مي. ي ارز را ثابت نمايدتورمي، مجبور است نرخها

حسـاب جـاري و .اما اين ابزار براي كاهش انتظارات تورمي مناسـب نيسـت   . ابزار موثر باقي مانده براي بانك مركزي بلاروس نرخهاي بهره است
در فاصله ماههاي ژانويه تا ژوئيـه، ايـن كشـور بـه دليـل ادامـه تـأثيرات. باشند ز براي تراز كردن حساب جاري مطلوب مينوسانات نرخ ار: نرخ ارز

امـا از مـاه اوت تـا اكتبـر، حسـاب جـاري. ، به مازاد حسابجاري دست يافت)حلال و تينر( پول ملي و فروش توليدات نفتي 2011كاهش ارزش سال 
به دليل افزايش سـريعتر قيمـت هـا در بـلاروس در مقايسـه بـا شـركاي(ين كسري ناشي از افزايش ارزش نرخ ارز واقعي بخشي از ا. كسري پيدا كرد

وضـعيت. باشـد  بدتر شدن عملكرد صادرات حاكي از رشد اقتصادي كندتر مي. بوده است» حلال و تينر«و توقف صادرات ) تجاري عمده اين كشور
در حاليكه در نيمه اول سال، عرضه ارز بوسيله خانوارها از تقاضاي آنها بيشتر بوده اسـت امـا. باشد لص صادرات ميكننده پويايي خا بازار ارز منعكس

.به پول ملـي داشـته اسـت     گرچه در پايان سال، ذخيره ارز جذابيت كمتري از سپرده. بين ماههاي ژوئن تا اكتبر، تقاضاي ارز بيش از عرضه بوده است
.مشـكلاتي بـراي بـلاروس بوجـود مـي آورد      WTOعضـويت روسـيه در سـازمان     :WTOبه سازمان تجـارت جهـاني  پيامد الحاق روسيه 

ايـن عضـويت بواسـطه اتحـاد گمركـي. باشـند  محصولات بلاروسي احتمالاً با رقابت بسيار شديدتري هم در داخل كشور و هم در خارج مواجه مـي 
بر كاهش حمايت از بخش كشـاورزي تأكيـد WTOعلاوه بر اين، قوانين . آورد بوجود ميبلاروس با روسيه، براي اين كشور يك عضويت بالفعل 

ممكن است اين امـر بـر لبنيـات و فـرآورده هـاي. هايي براي واردات محصولات كشاورزي از بلاروس وضع نمايد دارد و روسيه ممكن است سهميه
ه يك گزينه داراي جذابيت روزافزون بـراي مهـاجرت موقـت نيـروي كـارروسي :چالش مهاجرت نيروي کار. گوشتي تأثيرات منفي داشته باشد

هـزار مهـاجرت 700تـا   400شـود كـه هـر سـال بـين       تخمين زده مي. كاهش اشتغال رسمي ادامه داشته است 2012در سال . رود بلاروس به شمار مي
سـال: ٢٠١٣بينـي بـراي سـال     پيش. نمايد كار ماهر تهي مياين امر اقتصاد بلاروس را از نيروي . گيرد موقت نيروي كار از بلاروس صورت مي

اي افـزايش قابـل ملاحظـه    2014-2015حجم تعهدات خارجي طي سالهاي . هاي خارجي انباشته است زمان آماده شدن براي بازپرداخت بدهي 2013
پول ملي گزينه محتمـل بـوده و رشـد اقتصـادي نيـزاحتمالاً فشارها بر حساب جاري همچنان قوي خواهد ماند بنابراين تضعيف ارزش . خواهد داشت

 .احتمالاً متعادل خواهد بود
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