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 اول فصل
 

 اي از وضع اقتصادي جهان خلاصه
 

 تحولات اقتصادي
، عليرغم نوسانات زياد ناشي از کاهش قابل ملاحظه توليد محصولات صنعتي و تجارت                ٢٠٠٤اقتصاد جهان در سال     

 به  ٢٠٠٣ر سال    درصد د  ٠/٤جهاني و قيمت هاي بالاي نفت به روند رو به بهبود خود ادامه داد، به طوريکه رشد اقتصادي جهان از                   

 . افزايش يافت٢٠٠٤ درصد در سال ١/٥
 از ويژگيهاي اقتصادي اين سال مي توان به رشد            

نامتوازن در مناطق مختلف، تشديد عدم تعادل در حساب              

جاري جهاني، کاهش قابل توجه ارزش دلار، تقويت بازارهاي         

مالي، افزايش ناگهاني بهاي نفت و نوسانات پياپي آن اشاره             

در حالي که رشد اقتصادي در ايالات متحده، چين، اغلب          . کرد

بازارهاي نوظهور و کشورهاي در حال توسعه فراتر از                 

پيش بيني محقق شد، اما وضعيت در اروپا و ژاپن چندان                

از سوي ديگر به رغم آنکه آمريکا بالاترين کسري        . مساعد نبود 

حساب جاري را در ميان کشورهاي بزرگ صنعتي داشت ليکن         

شورهاي توليد کننده نفت در خاورميانه، بازارهاي نوظهور          ک

آسيا، ژاپن، کشورهاي مستقل مشترک المنافع و تا حدي کمتر           

 .کشورهاي حوزه اروپا با مازاد حساب جاري مواجه بودند
 کسري حساب جاري     ٢٠٠٤آمريکا در سال     .  درصد بود  ٤/٤در سال مورد بررسي رشد اقتصادي آمريکا در حدود             

در اين سال نگراني بازار درخصوص پايداري کسري حساب جاري           .  درصد از توليد ناخالص داخلي را تجربه نمود         ٧/٥ معادل

اما به رغم اين کاهش ارزش، تقاضا براي اوراق قرضه خزانه، بنگاهها و            . عامل اصلي کاهش قابل ملاحظه نرخ موثر اسمي دلار بود        

ه گذاري سبد داراييها در آمريکا چه توسط سرمايه گذاران دولتي و چه خصوصي               شرکتها توسط سرمايه گذاران خارجي و سرماي      

 درصد بود و کاهش بدهيها و اجراي          ٨/٢در اين سال رشد اقتصادي کانادا معادل           .همچنان در وضعيت مناسبي قرار داشت      

 .ا قرار داشتاصلاحات ساختاري جهت ارتقاي بهره وري و انعطاف پذيري اقتصاد در دستور کار دولت کاناد
 به بالاترين حد    ٢٠٠٣بهبود رشد اقتصادي در کشورهاي منطقه يورو و ديگر کشورهاي اروپاي غربي که در اواسط                    

به دنبال کاهش تقاضاي داخلي به دليل بي ثباتي           " اين امر عمدتا  .  کاهش يافت  ٢٠٠٤خود رسيده بود، در طول سه ماهه دوم           

  تورم در ميان کشورهاي منطقه يورو       ٢٠٠٤در سال   . و افزايش پس انداز خانوارها بود     قيمتهاي بالاي نفت، کاهش امنيت شغلي        
 درصد رسيد و به رغم پايين بودن کسري حساب جاري و              ٢به دليل قيمت بالاي نفت و افزايش ماليات غيرمستقيم به بيش از               

در اين ميان،   . طح بالايي ماندگار شد     درصدي توليد ناخالص داخلي در اين منطقه، بدهيها همچنان در س               ٧/٢کسري بودجه   

 .مجموعه سياستهاي پولي و مالي جهت مقابله با فشارهاي بودجه اي ناشي از پير شدن جمعيت ناکافي بود

رشد توليد ناخالص داخلي 
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 شاخصهاي عمده اقتصادي                                                                                              )درصد(
  رشد توليد ناخالص داخلي  تورم  بيکاري  اب جاريترازحس

٢٠٠٣ ٢٠٠٤  ٢٠٠٣ ٢٠٠٤  ٢٠٠٣ ٢٠٠٤  ٢٠٠٣ ٢٠٠٤  
 اقتصادهاي پيشرفته ٠/٢ ٤/٣  ٨/١ ٠/٢  ٦/٦ ٣/٦  -٨/٠ -٠/١
 ايالات متحده آمريکا ٠/٣ ٤/٤  ٣/٢ ٧/٢  ٠/٦ ٥/٥  -٨/٤ -٧/٥
 وروکشورهاي حوزه ي ٥/٠ ٠/٢  ١/٢ ٢/٢  ٧/٨ ٨/٨  ٣/٠ ٤/٠
 آلمان -١/٠ ٧/١  ٠/١ ٨/١  ٦/٩ ٢/٩  ٢/٢ ٦/٣
 فرانسه ٥/٠ ٣/٢  ٢/٢ ٣/٢  ٥/٩ ٧/٩  ٣/٠ -٣/٠
 ايتاليا ٣/٠ ٢/١  ٨/٢ ٣/٢  ٧/٨ ٣/٨  -٥/١ -٥/١
 اسپانيا ٥/٢ ٧/٢  ١/٣ ١/٣  ٣/١١ ٨/١٠  -٨/٢ -٠/٥
 ژاپن ٤/١ ٦/٢  -٢/٠   ٣/٥ ٧/٤  ٢/٣ ٧/٣
 انگلستان ٢/٢ ١/٣  ٤/١ ٣/١  ٠/٥ ٨/٤  -٧/١ -٢/٢
 کانادا ٠/٢ ٨/٢  ٧/٢ ٨/١  ٦/٧ ٢/٧  ٠/٢ ٦/٢
 اقتصاد کشورهاي نوظهور آسيايي ٤/٧ ٨/٧  ٤/٢ ٠/٤     ٤/٤ ٤/٤
 چين ٣/٩ ٥/٩  ٢/١ ٩/٣     ٢/٣ ٢/٤
 هند ٥/٧ ٣/٧  ٨/٣ ٨/٣     ٢/١ ٣/٠
 )١(آ ـ سه ـ آن  ٤/٥ ٨/٥  ٠/٤ ٤/٤     ٧/٥ ٥/٥
 آفريقا ٦/٤ ١/٥  ٦/١٠ ٧/٧     -٣/٠ ٢/٠
 مادون صحرا ٢/٤ ١/٥  ٣/١٣ ١/٩     -٧/٢ -٩/١
 اروپاي مرکزي ٦/٣ ٨/٤  ٢/٢ ٢/٤     -٩/٣ -٨/٣
 کشورهاي مستقل مشترک المنافع ٩/٧ ٢/٨  ٠/١٢ ٣/١٠     ٤/٦ ٥/٨
 روسيه ٣/٧ ١/٧  ٧/١٣ ٩/١٠     ٢/٨ ٢/١٠
 خاورميانه ٨/٥ ٥/٥  ١/٧ ٣/٨     ٣/٨ ٧/١٣
 ايران ٦/٦ ٦/٦  ٦/١٥ ٦/١٥     ٥/١ ٢/٥
 عربستان سعودي ٢/٧ ٣/٥  ٦/٠ ٢/٠     ٨/١٣ ٨/١٩
 مصر ١/٣ ١/٤  ٢/٣ ١/٨     ٤/٢ ٤/٤
 سوريه ٦/٢ ٤/٣  ٠/٥ ٥/٣     ٥/٣ -٤/٠
 نيمکره غربي ٢/٢ ٧/٥  ٦/١٠ ٥/٦     ٤/٠ ٨/٠
 برزيل ٥/٠ ٢/٥  ٨/١٤ ٦/٦     ٨/٠ ٩/١
 زيکمک ٦/١ ٤/٤  ٥/٤ ٧/٤     -٣/١ -٣/١

 .فيليپين و تايلند است  شامل اندونزي، مالزي، -١             ٢٠٠٥ World Economic Outlook , IMF, April  : ماخذ

 از سوي ديگر بهبود اقتصاد جهاني نتوانست تاثير چنداني بر اقتصاد ژاپن بگذارد به طوري که پس از يک دوره رشد قابل                     
به عبارتي رکود اقتصادي در نه ماهه آخر سال،           . براي باقيمانده سال اين رشد متوقف شد       ،  ٢٠٠٤ملاحظه در سه ماهه اول سال        

استمرار بي ثباتي بهاي نفت، تقاضاي پايين جهاني براي محصولات فن آوري اطلاعات و در نتيجه کاهش بهاي صادرات و                           

 ژاپن سبب شد توليد ناخالص داخلي       سرمايه گذاري بخش خصوصي و همچنين تغييرات روش شناسي در ساختار حسابهاي ملي            

 ٨/١ درصد داشته باشد که حدود         ٦/٢واقعي رشدي معادل     

درصد پايين تر از ميزان پيش بيني شده در گزارش چشم انداز            

 با.  است ٢٠٠٤جهاني صندوق بين المللي پول در سپتامبر          
وجود پيشرفتهاي محسوس در بخشهاي مختلف اقتصادي           

ي ژاپني، کاهش تعداد شرکتهاي      ژاپن نظير سودآوري شرکتها   

ورشکسته، موفقيت بانکها در افزايش سرمايه پايه و کاهش            

ميزان وامهاي بازپرداخت نشده، همچنان اين کشور با مشکل          

سطح بالاي بدهيهاي دولتي، فشار جمعيت مسن و هزينه قابل          

 .ملاحظه مسکن روبرو بود

توليد ناخالص داخلي در بازارهاي نوظهور آسيا با         

 واحد درصد بالاتر از ميزان پيش بيني          ٥/٠شدي بيش از     ر
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اين پيشرفت در ميان کشورهاي     .  رسيد که بالاترين ميزان رشد پس از بحران شرق آسيا است            ٢٠٠٤ درصد در سال     ٨/٧ شده به 

 ونزي،  مالزي، اند(تازه صنعتي شده آسيا که شامل کره، تايوان، هنگ کنگ و سنگاپور است،  نسبت به کشورهاي آ ـ سه ـ  آن                          
 درصد در   ٥/٥ به   ٢٠٠٣ درصد در سال     ١/٣محسوس تر است به گونه اي که رشد اقتصادي در اين کشورها از             )  فيليپين و تايلند  

 تغيير  ٢٠٠٣حساب جاري کشورهاي منطقه نيز اگرچه وضعيت مازاد خود را حفظ نموده اما نسبت به سال                    .  رسيد ٢٠٠٤سال  

 بررسي فعاليتهاي منطقه بويژه کشورهاي هند،  سريلانکا و تايلند به شدت تحت تاثير خسارات                  در سال مورد  . عمده اي نداشت 

ناشي از طوفان ويرانگر سونامي قرارگرفت که به دنبال اتخاذ سياستهاي مناسب و فعاليتهاي گسترده در بازسازي منطقه، اثرات                       

 . قتصادي به سرعت مهار شدمنفي خسارات آن بر رشد توليد ناخالص داخلي و ديگر شاخصهاي ا

در . ، رشد اقتصادي همچنان قوي بود      ٢٠٠٤در استراليا و زلاندنو به رغم تعديل فعاليتهاي اقتصادي درنيمه دوم سال               

عين حال عواملي چون محدوديت در بخش عرضه در استراليا به ويژه در بخش صادرات و کاهش خالص مهاجرت در زلاندنو                       

بيکاري در هر دو کشور پايين بوده و شرايط مالي آنها با ويژگيهايي چون مازاد بودجه و                 . ب مي شوند تهديدهايي براي رشد محسو   

با اين حال هر دو کشور با فشارهاي ناشي از جمعيت مسن روبرو هستند               . بدهيهاي رو به کاهش در وضعيت مساعدي قرار دارد        

يروي کار، بهبود بهره وري و ارتقاي سيستم تامين اجتماعي و             که به منظور مقابله با آن راهکارهايي چون افزايش مشارکت ن              

 .بازنشستگي را در دستور کار دارند

 ٧/٥ براي کشورهاي آمريکاي لاتين به واسطه بهره گيري از شرايط مساعد اقتصادي جهان با رشدي معادل               ٢٠٠٤سال  

از . وئه بود که از رکود عميق اقتصادي رهايي يافتند        درصد، سال مناسبي به ويژه براي کشورهايي چون آرژانتين، ونزوئلا و اروگ          

سوي ديگر به رغم آنکه شيلي و برزيل از اجراي سياستهاي باثبات کلان اقتصادي و اصلاحات ساختاري منتفع شدند اما در                       

ظه همچنين تورم بالا و حجم قابل ملاح        . کشورهاي حوزه کارائيب طوفانهاي مخرب تاثير منفي بر رشد به جاي گذاشت              

بدهيهاي خارجي در کشورهاي منطقه، بانکهاي مرکزي بسياري از اين کشورها را وادار به اتخاذ سياستهاي مالي انقباضي و                      

تنظيم چارچوبهاي هدفگذاري تورمي نمود که توصيه هايي چون انعطاف پذيري بيشتر نرخ ارز براي نيل به اين هدفگذاري و                     

 برخلاف  ٢٠٠٤در سال   .  يش توان مقابله با شوکهاي احتمالي را به دنبال داشت          همچنين بهبود عملکرد بخش خارجي و افزا      

 .  درصد توليد ناخالص داخلي برخوردار بودند٨/٠تورم موجود، کشورهاي آمريکاي لاتين از مازاد حساب جاري معادل 

ترين سطح رشد   بالا.  در کشورهاي نوظهور اروپا وضعيت مساعدي داشت        ٢٠٠٤رشد توليد ناخالص داخلي در سال        

کشورهاي نوظهور اروپا نيز به واسطه رشد سريع         .  درصد بود  ٩/٦ درصد و سپس حوزه بالتيک با         ٢/٧متعلق به اروپاي شرقي با      

در اين ميان رشد کشورهاي ترکيه،       .  درصدي رسيدند که فراتر از انتظارات بود        ٢/٦اعتبارات و توسعه بخش صادرات به رشد         

از سوي ديگر از آنجايي که تقاضاي بالاي داخلي به شتاب واردات انجاميد، کشورهاي منطقه با                . حظه بود لتوني و روماني قابل ملا    

همچنين ميزان تورم به دلايلي نظير بالا بودن قيمتهاي جهاني نفت، تاثير رشد                   . کسري فزاينده حساب جاري مواجه شدند       

 .ديل مالياتها، همچنان در سطح بالايي قرار گرفتاعتبارات داخلي و برخي توافقات اتحاديه اروپا در خصوص تع

 به دنبال عواملي همچون افزايش بهاي انرژي و فلزات ، تقاضاي              ٢٠٠٤کشورهاي مستقل مشترک المنافع در سال        

از آنجايي که شرايط ضد تورمي      . مناسب داخلي و تقويت ارتباطات تجاري منطقه اي از رشد مناسب اقتصادي برخوردار بودند            

مديريت سنجيده درآمدهاي نفتي و فراهم نمودن رژيمهاي ارزي منعطف تر است، کشورهاي منطقه توانستند با                  ار نيازمند پايد

اتخاذ تدابير فوق و اجراي سياستهاي باثبات پولي و مالي، جذب سرمايه و تلاش در جهت کاهش کمتر ارزش پول مانع از                          

 به دلايل متعددي همچون کاهش      ٢٠٠٤ه شرايط اقتصادي روسيه در سال       شواهد حاکي از آن است که گرچ      . ايجاد رکود شوند  

 .توليد نفت و سرمايه گذاري چندان مناسب نبود، اما همچنان اين کشور نقش مهمي را  در منطقه ايفا مي کند
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 آفريقا به دنبال بهبود اقتصاد جهاني و         ٢٠٠٤در سال   

به رغم خشکسالي و خسارات ناشي از سونامي در برخي               

 درصد و رشد    ١/٥مناطق، با رشد توليد ناخالص داخلي معادل        

 درصد و همچنين با کاهش      ٨/٢توليد ناخالص سرانه به ميزان       

) به جز چند کشور به ويژه زيمبابوه      (تورم در سطح يک رقمي      

بخشي از  . کارنامه مثبتي از فعاليتهاي اقتصادي خود ارائه داد          

يي اقتصادي و    اين شرايط مساعد مرهون اصلاحات زيربنا         

البته به  . تجاري و اتخاذ سياستهاي قوي کلان اقتصادي است         

رغم اصلاحات انجام شده جهت کاهش چسبندگي بازار کار،           

کماکان بيکاري و عدم ثبات درآمد در آفريقا به دلايلي چون              

فقدان بازارهاي مالي توسعه يافته و سيستم کاراي تامين                

 براي اين    ٢٠٠٤ در سال     از اين رو . اجتماعي، بسيار بالاست   

کشورها توجه به مواردي چون حمايت از سرمايه گذاري بخش         

خصوصي، توسعه مالي و بسط زمينه هاي تجاري، اصلاحات           

بخش دولتي،  تقويت بنگاهها، توسعه زير ساختها،  مهار                

بيماريهاي خاص چون ايدز، افزايش کمکهاي بين المللي و             

 .ار گرفتطرح بخشودگي بدهيها در اولويت قر

 فرصت مناسبي براي کشورهاي توليد         ٢٠٠٤سال  

کننده نفت خاورميانه بود تا به واسطه افزايش مستمر بهاي نفت           

و ميزان صادرات محصولات نفتي،  نسبت به طراحي و اجراي           

برنامه هاي ميان مدت و بلندمدت رشد، افزايش اشتغال با توجه          

و کاهش بخشي   به رشد سريع نيروي کار جوان در اين منطقه           

از آسيب پذيري از طريق کاهش بدهيهاي خارجي خود اقدام            

طي سال مذکور درآمدهاي نفتي در کنار اتخاذ سياستهاي         . کنند

با ثبات مالي و پيشرفت در اصلاحات ساختاري موجب شد             

 درصد برسد که به دنبال       ٧/٥رشد اقتصادي در اين منطقه به        

شورهاي غيرنفتي نيز به     در ک . خود مازاد مالي به همراه آورد      

واسطه وضعيت مساعد منطقه، ارتباطات تجاري، جريان وجوه         

با اين وجود   . و همچنين اصلاحات داخلي، شرايط مناسب بود      

هنوز مواردي چون ناامني هاي جغرافيايي ـ سياسي به ويژه در           

عراق، بالا بودن نرخ تورم و بيکاري دراکثر کشورهاي منطقه،            

ز بسياري از اين کشورها از نوسانات ارزش         تاثيرپذيري نرخ ار  

دلار، وابستگي شديد درآمد منطقه به نفت و در نتيجه آسيب              

پذيري در برابر نوسانات بهاي نفت و بدهي هاي بالاي برخي            

 .کشورها بايستي مورد توجه قرار گيرد

 اقتصاد جهانيدر  عملکرد رشد توليد و تجارت    
 )درصد (

٢٠٠٣ ٢٠٠٤  
  جهانيتوليد ٠/٤ ١/٥
 هاي پيشرفتهاقتصاد ٠/٢ ٤/٣
 ايالات متحده آمريکا ٠/٣ ٤/٤
 کشورهاي حوزه يورو ٥/٠ ٠/٢
 آلمان -١/٠ ٧/١
 فرانسه ٥/٠ ٣/٢
 ايتاليا ٣/٠ ٢/١
 اسپانيا ٥/٢ ٧/٢
 ژاپن ٤/١ ٦/٢
 انگلستان ٢/٢ ١/٣
 كانادا ٠/٢ ٨/٢
  پيشرفتهياقتصادهاساير ٥/٢ ٤/٤
 يکشورهاي تازه صنعتي شده آسياي ١/٣ ٥/٥
 ساير بازارهاي نوظهور و کشورهاي در حال توسعه ٤/٦ ٢/٧
 آفريقا ٦/٤ ١/٥
 مادون صحرا ٢/٤ ١/٥
 اروپاي مرکزي و شرقي ٦/٤ ١/٦
 کشورهاي مستقل مشترک المنافع  ٩/٧ ٢/٨
 روسيه ٣/٧ ١/٧
 غيرروسيه ١/٩ ٥/١٠
 در حال توسعه آسيا ١/٨ ٢/٨
 چين ٣/٩ ٥/٩
 هند ٥/٧ ٣/٧
 ـ سه ـ آن آ  ٤/٥ ٨/٥
 خاورميانه ٨/٥ ٥/٥
 نيمکره غربي ٢/٢ ٧/٥
 برزيل ٥/٠ ٢/٥
 مکزيک ٦/١ ٤/٤
 اتحاديه اروپا ٢/١ ٥/٢
 رشد جهاني بر مبناي نرخهاي ارز در بازار ٧/٢ ٠/٤
 )کالاها و خدمات(حجم تجارت جهاني  ٩/٤ ٩/٩
 واردات  
 اقتصادهاي پيشرفته ٦/٣ ٥/٨
 وظهور و کشورهاي در حال توسعهساير بازارهاي ن ٩/٨ ٥/١٥
 صادرات  
 اقتصادهاي پيشرفته ٨/٢ ١/٨
 ساير بازارهاي نوظهور و کشورهاي در حال توسعه ٧/١٠ ٨/١٣
 )دلار آمريکا(قيمتهاي کالا   
 )١(نفت ٨/١٥ ٧/٣٠
 غير سوختي ١/٧ ٨/١٨
 قيمتهاي مصرف کننده  
 اقتصادهاي پيشرفته ٨/١ ٠/٢
 رهاي نوظهور و کشورهاي در حال توسعهساير بازا ٠/٦ ٧/٥
 )٢ ()درصد( شش ماهه Liborنرخهاي   
 سپرده هاي دلاري ٢/١ ٨/١
 سپرده هاي يورويي ٣/٢ ١/٢
 سپرده هاي ين ژاپن ١/٠ ١/٠

  IMF World Economic Outlook , April٢٠٠٥: ماخذ
گزاس  ميانگين ساده قيمتهاي نقدي نفت خام برنت انگليس، دبي و وست ت             -١

 ٧٦/٣٧ ميانگين قيمت هر بشکه نفت معادل        ٢٠٠٤در سال   . اينتر  ميديت مي باشد 
 .دلار بود

 . نرخها براي ايالات متحده و ژاپن شش ماهه و براي منطقه يورو سه ماهه است-٢
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  ٢٠٠٥ تا اول آوريل سال ٢٠٠٤تحولات بازارهاي ارزي از اول آوريل سال 

 ـ تحولات دلار آمريکا در برابر يورو١        

 :تحولات دلار در برابر يورو در دوره مورد بررسي به سه مرحله عمده به شرح زير قابل تقسيم است

 ـ  متوقف شدن ضعف دلار در برابر يورو١ـ١          

 ميلادي  ٢٠٠٤ن سه ماهه اول سال      پس از سپري کردن بيش از دو سال سير نزولي مداوم در برابر يورو، سرانجام از پايا                  دلار 

 :علت ثبات نسبي دلار در برابر يورو به شرح زير مي باشد. در برابر يورو به ثبات نسبي رسيد و اين ثبات به مدت شش ماه ادامه داشت

 ـ               ٢٠٠٣ و   ٢٠٠٢ مقامات پولي منطقه يورو در سالهاي          شروع مخالفت مقامات پولي منطقه يورو با ادامه ترقي يورو 

 . شروع به مخالفت با ترقي يورو کردند٢٠٠٤لفتي با ترقي يورو در برابر دلار نشان نمي دادند، ليکن از آغاز سال مخا

 متوسط نرخ برابري ارزهاي جهانروا و حق برداشت مخصوص و قيمت طلا به دلار آمريكا 
اول   سه ماهه
٢٠٠٥ 

اول   سه ماهه
١٩٩٨ ١٩٩٩ ٢٠٠٠ ٢٠٠١ ٢٠٠٢ ٢٠٠٣ ٢٠٠٤ ٢٠٠٤  

 حق برداشت  مخصوص به دلار ٣٥/١ ٣٧/١ ٣٢/١ ٢٧/١ ٣٠/١ ٣٩/١ ٤٩/١ ٤٩/١ ٥٢/١
 هر ليره انگليس به دلار ٦٦/١ ٦٢/١ ٥٢/١ ٤٤/١ ٥٠/١ ٦٣/١ ٨٣/١ ٨٤/١ ٨٩/١
 يسئهر دلار به فرانك سو ٤٥/١ ٥٠/١ ٦٩/١ ٦٩/١ ٥٦/١ ٣٥/١ ٢٤/١ ٢٥/١ ١٧/١
   يورو به دلارهر ١٢/١ ٠٧/١ ٩٢/٠ ٩٠/٠ ٩٤/٠ ١٣/١ ٢٤/١ ٢٥/١ ٣١/١
 به ين ژاپن هر دلار ٩١/١٣٠ ٩١/١١٣ ٧٧/١٠٧ ٥٣/١٢١ ٣٩/١٢٥ ٩٣/١١٥ ١٩/١٠٨ ٢٣/١٠٧ ٧١/١٠٤
 هر اونس طلا به دلار ١٤/٢٩٤ ٨٧/٢٨٧ ١٧/٢٧٩ ٠٥/٢٧١ ٠٤/٣١٠ ٥٣/٣٦٣ ٢٣/٤٠٩ ٤٧/٤٠٨ ١٠/٤٢٧

 
 ـ        قتصادي درخصوص تعداد شاغلين     انتشار برخي از ارقام ا      خوش بيني ناگهاني نسبت به دورنماي اقتصادي آمريکا 

 منتشر شد به طور    ٢٠٠٤بخش کشاورزي، خرده فروشي و موجودي انبار بخش تجاري مربوط به ماه مارس که در ماه آوريل                    

 .ناگهاني خوش بيني نسبت به اقتصاد آمريکا را به شدت افزايش داد

 ـ     بازوي سياست گذاري بانک   ( کميته بازار باز فدرال      ٢٠٠٤ در بيانيه چهارم ماه مه سال        افزايش نرخهاي بهره کليدي آمريکا 

 ژوئن همان سال افزايش نرخهاي      ٣٠سرانجام از   . نخستين زمزمه کنار گذاشتن سياست پولي انبساطي مشاهده شد         ) مرکزي آمريکا 

 درصد ٢٥/٠ در هر نوبت  نرخهاي بهره کليدي آمريکا در پنج نوبت و   ٢٠٠٤از آن زمان تا پايان سال       . بهره کليدي آمريکا آغاز گرديد    

 .افزايش تدريجي نرخهاي بهره در افزايش جاذبه سرمايه گذاري در دلار موثر واقع شد.  درصد رسانده شد٢٥/٢افزايش داده شد و به 

 ٢٠٠٤ـ  از سرگيري ضعف دلار در سه ماهه آخر سال ٢ـ١         

تمالي انتخابات رياست جمهوري آمريکا و افزايش قيمت         به دليل ابهامات مربوط به پيامدهاي اح       ٢٠٠٤در ماه اکتبر سال     

پس از برگزاري اين انتخابات در دوم نوامبر و اعلام نتايج اين انتخاب سير نزولي               . نفت، ارزش دلار در برابر يورو رو به کاهش نهاد         

الي انبساطي آمريکا را ادامه     گفته مي شد که بوش سياست م     . اما علت ضعف دلار پيروزي بوش بر رقيب خود بود         . دلار تشديد شد  

از طرف ديگر   . به اين ترتيب انتظار مي رفت که يکي از عوامل مهم ضعف دلار در سالهاي آينده به قوت خود باقي بماند                   . خواهد داد 

دند برخي از مقامات بانک مرکزي آمريکا گفته بو       " قبلا. کسري بودجه آمريکا مي تواند کسري حساب جاري آمريکا را افزايش دهد           

در اين صورت هم کسري حساب جاري و هم       . که شرط لازم براي کاهش کسري حساب جاري آمريکا کاهش ارزش دلار مي باشد             

مقامات بانک  . بر دلار فشار نزولي وارد مي کرد     ) متوسل شدن به نرخ برابري ارز     (راهي که براي تصحيح آن در نظر گرفته مي شد           

چون . اما اين مخالفتها مانع ترقي يورو نشد      . ي يورو در برابر دلار با اين امر مخالفت کردند          مرکزي اروپا از اوايل شروع مجدد ترق      

آنان معتقد . برخي از تحليلگران ارزي عقيده داشتند که مخالفتهاي مقامات بانک مرکزي اروپا با ترقي يورو بسيار ملايم به نظر مي رسد
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آنان عقيده داشتند بانک . قعي بانک مرکزي اروپا در بازارهاي ارزي فاصله زيادي داردبودند که اين نوع مخالفتهاي ملايم تا مداخله وا

مرکزي قبل از مداخله در بازارهاي ارزي بايد مخالفتهاي خود را با ترقي يورو تشديد کند و سپس با بانکهاي مرکزي ساير کشورهاي 

 هماهنگيهاي لازم را به عمل آورد و بعد از آن           ١٠ عضو گروه 

بانک مرکزي اروپا   " به عقيده آنان احتمالا   .  بازار مداخله کند   در

 دلار قرار گرفت،    ٣٠/١-٣٥/١در زماني که يورو در محدوده        

از . مخالفت شفاهي خود با ترقي يورو را افزايش خواهد داد          

نظر آنان مداخله واقعي بانک مرکزي در زماني  که هر يورو در            

. انجام خواهد شد    دلار قرار گرفت،       ٣٥/١-٤٠/١محدوده  

 نيز  ٢٠٠٠مراحل مداخله بانک مرکزي اروپا در سپتامبر سال          

 .بدين منوال بود

 تا  ١٩٩٩ارزش يورو در برابر دلار از ژانويه سال           

مقامات .  درصد کاهش يافته بود     ٠/٣٠ حدود   ٢٠٠٠سپتامبر  

پولي در آن زمان نخست به بازار هشدار دادند که ضعف يورو           

صادي قابل توجيه نمي باشد و گفتند که          از نظر بنيانهاي اقت    

سپس اعلام کردند که احتمال      . خواهان يوروي قوي هستند    

در . مداخله بانک مرکزي در حمايت از يورو بعيد نيست            

 نيز  ١٠مراحل بعدي مسئولين ساير کشورهاي عضو گروه           

اعلام کردند که ارزش اسمي يورو کمتر از ارزش واقعي آن             

زي اروپا نيز شبه مداخله اي در بازار       سرانجام بانک مرک  . است

 ميليارد يورو از عوايد حاصل از سود           ٥/٢از طريق خريد     

طي تمام اين مراحل يورو به       . سرمايه گذاري ارزي انجام داد   

پس از آن بانک مرکزي اروپا در       . سير نزولي خود ادامه مي داد    

 تشکيل شد هيچ    ٢٠٠٤ که در اواخر ماه نوامبر        ٢٠رکزي گروه   در اجلاس وزراي دارايي و روساي بانکهاي م        . بازار مداخله کرد  

اين امر بار ديگر بسياري از معامله گران را متقاعد کرد که مقامات آمريکايي و اروپايي . اشاره اي به کاهش اخير دلار در برابر يورو نشد

 .با ضعف دلار مخالفتي ندارند

  ميلادي٢٠٠٥ـ نوسانات دلار در سه ماهه اول سال ٣ـ١         

علل اصلي  .  ميلادي دلار در برابر اکثر ارزهاي عمده سير صعودي ملايمي در پيش گرفت              ٢٠٠٥در سه ماهه اول سال       

 : ميلادي به شرح زير مي باشد٢٠٠٥ترقي دلار در برابر ساير ارزهاي عمده در سه ماهه اول سال 

 ـ احتمال تداوم افزايش نرخهاي بهره کليدي آمريکا
 ت وزير خزانه داري آمريکا در حمايت از دلار قويـ اظهارا

 به حدود   ٢٠٠٤ ميليارد دلار در ماه اکتبر سال        ٣/٤٨از  (ـ مطلوب بودن ارقام مربوط به خالص جريان سرمايه به آمريکا             

 ) ميليارد دلار در ماه نوامبر همان سال٠/٨١
 اهش کسريهاي بودجه و حساب جاري اين کشورـ اظهارات وزير خزانه داري و رئيس بانک مرکزي آمريکا در مورد ک

ـ اظهارات رئيس بانک مرکزي اروپا مبني بر افزايش بيش از حد يورو در مقابل دلار و لزوم کاهش ارزش دلار در برابر                       

 ارزهاي آسيايي
 .٧ـ بيانيه گروه 

 SDR شاخص نرخ برابري ارزهاي عمده و دلار به      

(۱۰۰=۱۹۸۰ژانويه)
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 ـ تحولات دلار در برابر ين٢

 :ي مراحلي به شرح زير استنوسانات دلار در برابر ين نيز در دوره مورد بررسي دارا

 براي  ٢٠٠٤ و سه ماهه اول      ٢٠٠٣بانک مرکزي ژاپن در سال      ـ توقف مداخلات بانک مرکزي ژاپن در جهت تضعيف ين ـ             ١ـ٢

 معادل( تريليون ين    ٠/٣٥" جلوگيري از ترقي ين به شدت در بازار مداخله کرد، به طوري که در مدت مذکور اين بانک مجموعا                  
همچنين .  متوقف شد  ٢٠٠٤اين مداخلات در روزهاي پاياني مارس       . در برابر دلار و يورو در بازار فروخت       ) ر ميليارد دلا  ٣/٣٣٧

عليرغم قطع مداخلات بانک مرکزي ژاپن در         . در ماههاي مارس و مه شواهدي از بهبود فعاليت اقتصادي ژاپن منتشر شد                

بود اقتصادي ژاپن، از اوايل ماه آوريل تا اواسط ماه مه دلار در بازارهاي ارزي در جهت تضعيف ين و پديدار شدن شواهدي از به  

علت اين امر انتشار ارقام مطلوب اقتصادي در آمريکا و زمزمه کنار گذاشتن سياست پولي انبساطي                . برابر ين سير صعودي داشت    

اين .  ژاپن منتشر شد   ٢٠٠٤ول سال   اما در هجدهم ماه مه خبر مربوط به رشد شديد توليد ناخالص داخلي سه ماهه ا                . آمريکا بود 

امر به همراه برخي از ارقام مطلوب اقتصادي در ژاپن از جمله رشد مداوم مازاد تجاري اين کشور به ضعف ملايم دلار در برابر                         

 .در ماههاي اوت و سپتامبر دلار در برابر ين از ثبات نسبي برخوردار بود.  منجر شد٢٠٠٤ين تا اواخر ماه ژوئيه 

 ـ٢٠٠٤عف شديد دلار در برابر ين در دو ماهه آخر سال               ـ ض ٢ـ٢  شايعات مربوط به انعطاف پذيرتر شدن ارزش يوآن          

 نوامبر  ١٩چين، شايعاتي مبني بر متوسل شدن دولت آمريکا به کاهش ارزش دلار براي بهبود موازنه تجاري خود و اظهارات                    

 .ب کاهش شديد دلار در برابر ين شدرئيس بانک مرکزي آمريکا در جهت لزوم کاهش ارزش دلار سب

 ميلادي نيز   ٢٠٠٥ضعف دلار در برابر ين تا نيمه اول ژانويه            ـ   ٢٠٠٥ـ تقويت دلار در برابر ين در سه ماهه اول سال             ٣ـ٢

 ژانويه يکي از مقامات پولي اين کشور در حمايت          ١٠ وزير خزانه داري آمريکا و      ٢٠٠٥ ژانويه   ٧حتي اظهارات   . ادامه داشت 

وي گفته بود دولت آمريکا حاضر است براي حمايت         . دلار قوي نيز نتوانست مانع ادامه سير نزولي دلار در برابر ين گردد            از  

 ژانويه نيز يکي از مقامات پولي آمريکا گفت که            ١٠در روز   . از دلار، کسري بودجه و کسري تجاري خود را کاهش دهد            

مشکل آفرين است و اين کشور نمي تواند همچنان متکي به           ) اريکسري بودجه و کسري حساب تج     (کسري عظيم دوگانه    

اما در هجدهم ماه ژانويه ارقام منتشره نشان داد که خالص جريان سرمايه به               . تامين اين کسريها از سرمايه هاي خارجي باشد      

.  يافت که بيش از انتظار قبلي بود         ميليارد دلار در ماه نوامبر افزايش      ٠/٨١ به   ٢٠٠٤ ميليارد دلار در ماه اکتبر       ٣/٤٨آمريکا از   

 ميلادي سود انباشته شده حاصل از سرمايه گذاري در          ٢٠٠٥همچنين انتظار مي رفت که بسياري از شرکتهاي آمريکا در سال            

 به تصويب رسيد    ٢٠٠٤طبق قانوني که در سال      . خارج را براي بهره مند شدن از کاهش مالياتي به تدريج به داخل انتقال دهند             

 درصد، به جاي    ٢٥/٥ سود انباشته شده خود در خارج را به نرخ مالياتي             ٢٠٠٥ايه گذاران آمريکايي مي توانستند در سال      سرم

اين در حالي است که احتمال تداوم افزايش نرخهاي بهره کليدي آمريکا در ماههاي               .  درصد، به کشور برگردانند    ٣٥حداکثر  

را به کنگره   ) ٢٠٠٦ سپتامبر   ٣٠منتهي به    (٢٠٠٦مريکا لايحه بودجه سال مالي       فوريه دولت آ   ٧در  . بعدي نيز تقويت مي شد   

 به  ٢٠٠٥ درصد توليد ناخالص داخلي در سال مالي         ٥/٣در اين لايحه پيش بيني شد که کسري بودجه اين کشور از            . ارائه داد 

ي دلار در برابر ين از اواسط ماه         موارد مذکور سبب ترق   .  کاهش يابد  ٢٠٠٨ درصد توليد ناخالص داخلي در سال مالي          ٧/١

 . ميلادي گرديد٢٠٠٥ژانويه تا پايان سه ماهه اول 

  ٢٠٠٤ در سال طلاتحولات قيمت 

 درصد  ٥/٥ حدود   ٢٠٠٣ در بازار نيويورک نسبت به آخرين روز سال           ٢٠٠٤قيمت هر اونس طلا در پايان آخرين روز سال            

اين کندي رشد قيمت     . بوده است  ٢٠٠٤ و   ٢٠٠٣ار کمتر از افزايش آن در سالهاي         بسي ٢٠٠٤افزايش قيمت طلا در سال      . افزايش داشت 

 .شديدي داشت"  ماهه اول سال بود و در سه ماهه آخر سال قيمت طلا رشد نسبتا٩به دليل ضعف قيمت طلا در " طلا عمدتا
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         قيمت طلا در پايان وقت بازار نيويورک        )                                                                دلار(
  ١٩٩٩پايان سال  ٢٠٠٠پايان سال  ٢٠٠١پايان سال  ٢٠٠٢پايان سال  ٢٠٠٣پايان سال  ٢٠٠٤پايان سال 
 قيمت هر اونس طلا ٣٠/٢٨٨ ٥٥/٢٧٢ ٩٠/٢٧٨ ٠٠/٣٤٧ ٠٥/٤١٥ ٤٥/٤٣٧
 درصد تغيير   -٥/٥ ٣/٢ ٤/٢٤ ٦/١٩ ٥/٥

 ٢٠٠٤نه ماهه اول سال ـ  وضعيت قيمت طلا در ١

عواملي نظير  .  رسيد ٢٠٠٤ دلار در پايان سپتامبر سال       ٣٨/٤١٨ به   ٢٠٠٣ دلار در پايان سال      ٠٥/٤١٥قيمت هر اونس طلا از      

، ادامه تنشهاي سياسي در عراق و ترقي قيمت           فروش طلا توسط بانکهاي مرکزي     محدوديت، ادامه   کنندگان  طلا توسط توليد   خريد

 شد، ليکن عوامل ديگري     ٢٠٠٤ موجب تقويت قيمت طلا در نه ماهه اول سال            ٢٠٠٣رهاي جهاني همچون سال     نفت خام در بازا   

 .شامل نرخهاي بهره کليدي آمريکا و نرخ برابري دلار در برابر يورو تاثير منفي بر تقويت قيمت طلا در دوره ياد شده داشتند

 ـ متوقف شدن ضعف دلار در برابر يورو١ـ١     

 به بعد متوقف    ٢٠٠٤ بود از اوايل سال      ٢٠٠٣ر در برابر يورو که يکي از عوامل مهم ترقي قيمت طلا در سال               ضعف دلا  

نيز به نوبه خود تاثير منفي بر قيمت طلا در نه           ) ٢٠٠٤ تا اواخر نه ماهه اول سال        ٢٠٠٤از اوايل سال    (توقف سير نزولي دلار     . شد

 .ماهه اول سال داشت

 هاي بهره کليدي آمريکاـ افزايش نرخ٢ـ١     

 ميلادي  ٢٠٠٣ و   ٢٠٠٢پايين بودن نرخهاي بهره کليدي آمريکا يکي ديگر از عوامل مهم تقويت قيمت طلا در سالهاي                     

 نرخهاي بهره   ٢٠٠٤از آن زمان تا پايان سال        . ، افزايش نرخهاي بهره کليدي آمريکا آغاز گرديد         ٢٠٠٤ ژوئن سال    ٣٠اما از   . بود

افزايش تدريجي اين   .  درصد رسانده شد    ٢٥/٢ درصد افزايش داده شد و به          ٢٥/٠پنج نوبت و در هر نوبت         کليدي آمريکا در     

همچنين در برخي از موارد اقدام سوداگران به کاهش مازاد            . نرخهاي بهره در کاهش جاذبه سرمايه گذاري در طلا موثر واقع شد            

 . به طوري که اين امر سبب کاهش شديد قيمت طلا در ماه آوريل گرديدطلاي خود نيز قيمت طلا را تحت فشار نزولي قرار مي داد،

 ٢٠٠٤ـ وضعيت قيمت طلا در سه ماهه آخر سال ٣ـ١   

 به دليل ابهامات مربوط به پيامدهاي احتمالي انتخابات رياست جمهوري آمريکا و تقويت قيمت               ٢٠٠٤در ماه اکتبر سال      

برگزاري اين انتخابات در دوم نوامبر و اعلام نتايج اين انتخاب سير صعودي قيمت                پس از   . نفت، قيمت طلا رو به افزايش نهاد       

 دلار  ٨٨/٤٥٣ در بازار نيويورک به حدود        ٢٠٠٤طلا تشديد شد، به طوري که قيمت هر اونس طلا در پايان وقت ششم دسامبر                 

 ٣/٩ حدود   ٢٠٠٣ قيمت طلا در پايان سال        درصد و نسبت به    ٢/٦حدود  )  دلار ١٣/٤٢٧(رسيد که نسبت به روز قبل از انتخابات         

 .علت ترقي قيمت طلا شروع مجدد سير نزولي دلار در برابر يورو و برخي از ارزهاي عمده ديگر بود. درصد افزايش نشان مي داد

تحولات صندوق بين المللي پول در سال مالي
 

٢) (١( ٢٠٠٤( 

 پول ، صندوق بين المللي٢٠٠٤در طول سال مالي . جهاني بود مصادف با بهبود اقتصاد  ٢٠٠٤فعاليت صندوق در سال مالي      

بـه کمک اعضا به سياست ترويج رشد پايدار و پايداري مالي و کاهش فقر در اعضاي کم درآمد از طريق فعاليتهاي نظارتي، وامدهي           

 .نهادهاي نيرومند ادامه دادبراي حمايت از سياستهاي تثبيت و اصلاح و مشاوره هاي فني براي اجراي سياستهاي سالم و ايجاد 

صـندوق بين المللي پول در طول سال مالي برخي تغييرات را در سياستهاي وامدهي و تسهيلات خود اعمال نموده و                     

مهلت . طراحـي چندين برنامه و شرايط سياستگذاري که مورد نظر کشورهاي گيرنده وام بوده را مورد بازنگري قرار داده است                   

___________________________________________________________________________ 
 . مي باشد٢٠٠٤ آوريل ٣٠ تا ٢٠٠٣مي   صندوق بين المللي پول از اول٢٠٠٤سال مالي  -١ 

٢ -  IMF- Annual Report ٢٠٠٤ 
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متعاقباً صندوق  به فراهم     .  به پايان رسيد   ٢٠٠٣ نوامبر   ٣٠ در   )٢( استفاده نشده صندوق   )١(باري احتياطي اسـتفاده از خطـوط اعت ـ     

صندوق چارچوب سياستگذاري مرتبط با تامين مالي       . نمـودن ترتيـبات احتياطـي به عنوان ابزاري جهت مهار بحران اقدام کرد             

صندوق بين المللي پول    . را مورد بازنگري قرار داد    ) )٣(ثناييدسترسي است (مـواردي کـه از محـدوده طبيعـي خـود گذاشـته انـد                

 . را ارائه نمود)٥( درخصوص بررسي برنامه هاي حمايتي صورت گرفته توسط صندوق)٤(توصيه هاي دفتر ارزيابي مستقل

قر و  تسهيلات کاهش ف  «صـندوق بيـن المللـي پول توصيه هاي سياستي، مشاوره هاي فني و وامهاي آسان را تحت عنوان                    

 بـه اعضـاي کـم درآمـد خـود ارائـه نمـود و کمکهاي بلاعوض خود را تحت ابتکار موسوم به کشورهاي فقير به شدت                            )٦(»رشـد 

در طـول سـال مالي اخير، سي و شش کشور پرداختهاي صندوق را در مجموع به     .  در اختـيار آنهـا قـرار داد        )٧((HIPC)مقـروض   

 با  PRGF مورد ترتيبات جديد     ١٠. خـود دريافت نموده اند     PRGFحـت ترتيـبات     ت)  ميلـيارد دلار   ٣/١ (SDR ميلـيون    ٨٦٥ارزش  

 ٣٦، تعداد ٢٠٠٤ آوريل  ٣٠در تاريخ   . تصويب شد )  ميليارد دلار  ٤/١ (SDR ميلـيون    ٩٩٥تعهـدات وام صـندوق جمعـاً بـه ارزش           

  SDR ميليارد ٤/٤تعهدات  با مجموع PRGFعضـو از اعضـاي صـندوق در بـرنامه هـاي تعديـل و اصلاحي خود بوسيله ترتيبات                    
 .مورد حمايت قرار گرفتند)  ميليارد دلار٤/٦(

بعنوان کمک بلاعوض بپردازد    )  ميليارد دلار  ٦/٢ (SDR ميليارد   ٨/١، صندوق متعهد شد مبلغ      ٢٠٠٤ آوريل   ٣٠در تاريخ    

 .پرداخت نمود HIPCتحت کمک )  ميليارد دلار٧/١ (SDR ميليارد  ٢/١و 

ي جهـان و افـزايش پايداري بسياري از اقتصادهاي بازار نوظهور در کاهش تقاضا براي وامدهي                 بهـبود شـرايط اقتصـاد      

 معادل (SDR ميليارد   ٤/٢٩تعهدات جديد براساس تسهيلات وامدهي منظم صندوق، از         . صـندوق بيـن المللي پول منعکس گرديد       
 ٩٠بيش از .  کاهش يافت٢٠٠٤در سال )  ميليارد دلار١/٢١معادل  (SDR ميليارد ٥/١٤ به  ٢٠٠٣در سـال مالي     )  ميلـيارد دلار   ٧/٤٢

 با جمهوري دومنيکن،    )٨(صندوق ترتيبات احتياطي  . درصـد تسـهيلات جديـد در مجمـوع بـه برزيل و آرژانتين اختصاص داشت               

 صورت کمک   به)  ميليون دلار  ٩/١٣معادل  ( SDR ميليون   ٦/٩بروندي  . گواتمـالا، پاراگوئـه و اوکرايـن را تصويب و يا تمديد کرد            

 . دريافت کرد)٩(اضطراري پس از مناقشات

)  ميليارد دلار  ٦/١٠١ (SDR ميليارد   ٧٠ به بالاترين ميزان خود يعني       ٢٠٠٣در حالـي که مانده اعتبار صندوق در سپتامبر           

 SDR ميليارد   ٥/٣در پايان سال مالي اخير کاهش يافت که         )  ميليارد دلار  ٣/٩٠ (SDR ميليارد   ٢/٦٢رسـيد، امـا ايـن رقم نسبت به          

 بود که بطور عمده به دليل خالص بازپرداخت عمده توسط برزيل و تا حدود کمتري ٢٠٠٣کمـتر از سال مالي  )  ميلـيارد دلار   ١/٥(

 .روسيه و ترکيه بود

 ٢٠٠٤در پايان آوريل )  ميليارد دلار٨٤ (SDR ميليارد ٥٨ به )١٠(حجـم تعهـدات يـک سال  آينده صندوق بين المللي پول             

دليل اين کاهش تعهدات زيادي بود      . متعلق به سال مالي قبل کاهش يافت      )  ميليارد دلار  ٨٩ (SDR ميليارد   ٦١يد کـه نسبت به      رس ـ

 .که صندوق به برزيل و آرژانتين داده بود

___________________________________________________________________________ 
١ - Contingent Credit Lines (CCL) 

  معرفي شد تا از طريق آن بتوان کشورهايي را که در مقابل بحرانهاي مسري عليرغم دارا بودن بنيانهاي سالم مالي،                      ١٩٩٩ منظور ابزاري احتياطي است که در سال          -٢ 
 .  آسيب پذير هستند حمايت نمود

٣ - Exceptional Access 
٤ - Independent Evaluation Office 
٥ - Ex - Post Assessments of IMF- Supported Program 
٦ - Poverty Reduction and Growth Facilities (PRGF) 
٧ - Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) 
٨ - Stand by Arrangement 
٩ - Post - Conflict Emergency Assistance 

 . ماه آينده در دسترس بوده و معيار اصلي نقدينگي يا ظرفيت وامدهي صندوق است١٢به منظور وامدهي جديد طي  اس سهميه اعضا منظور منابعي است که براس- ١٠ 


