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 بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده

 

 امريكا
 بودجه و سقف بدهي دولت  مناقشات بر سر كسري

در روز جمعه پس از يك بار شكست در روز قبل از آن 
 خود طرحموفق شدند  امريكا نمايندگان مجلس در خواهان جمهوري

 استقراض سطح افزايش و كشور اين كلان بدهي كاهش براي را

 باراك مخالفت با مصوبه اين اما ،رساندب تصويبه ب را فدرال دولت

 مجلس .است شده مواجه سنا مجلس در دموكرات اكثريت و اوباما

 در موافق راي 218 با واشنگتن وقت به جمعه بعدازظهر نمايندگان

  رئيس بينر، جان پيشنهادي طرح مخالف راي 210 برابر
 تمامبود كه  اين در حالي. كرد تصويب را مجلس ينخواه ا جمهوري

 مصوبه اين به خواه جمهوري نماينده 22 و دموكرات حزب نمايندگان

 .دادند منفي راي
 دولت استقراض سقف نمايندگان، مجلس مصوبه اساس بر

 دلار ميليارد 900 آينده سال فوريه ماه تا موقت طور به امريكا

 حدود بايد آينده سال ده طيو در مقابل  كرد خواهد پيدا افزايش

 اساس بر .شود كاسته فدرال دولت هاي هزينه از دلار ميليارد 917

 افزايش ديگر بار آمريكا استقراض سقف صورتي در بينر، جان طرح

 بودجه متمم" كشور اين اساسي قانون در كه كرد خواهد پيدا

 موظف بودجه توازن حفظ به را دولت كه شود گنجانده  "متوازن

0Fكند مي

1. 

 بر علاوه كه كرده اعلام اي بيانيه صدور با سفيد كاخدر مقابل 

 با شود مي كنترل دموكرات حزب توسط كه سنا مجلس اوباما، باراك

 پيامدهاي به نسبت اش بيانيه در سفيد كاخ .است مخالف مصوبه اين

 آمريكا كه است گفته و داده هشدار استقراض فسق موقتي افزايش

 .شد خواهد مواجه "استقراض سقف بحران"  با مجددا ديگر ماه چند

                                                 
 .ي بودجه استرافزايش سقف بدهي به ميزان كاهش در كس رمنظو ۱

ريد رئيس اكثريت دموكرات مجلس سنا امريكا با  آقاي هري
دلاري، از ارائه طرح جديدي  تريليون 7/3 بدهيتعديل طرح كاهش 

بر اساس طرح سناتورهاي دموكرات، دولت . در مجلس سنا خبر داد
خود را در دو نوبت كاهش  يدلار از هزينه ها تريليون 4/2تواند  مي

. هاي خود را افزايش دهد ابل به همان ميزان سقف بدهيداده در مق
دلار و بصورت فوري و نوبت بعدي  تريليون 2/1نوبت اول به ميزان 

ها به سقف  نيز به همين ميزان در زماني كه دوباره ميزان بدهي
 12البته بر اساس اين طرح كميته . جديد نزديك شود، خواهد بود

ويس قانوني كه بتواند در نهايت ن نفري از دو حزب براي تهيه پيش
درصد توليد ناخالص داخلي برساند نيز  3كسري بودجه دولت را به 

بار  گذاران امريكايي مصمم هستند تا يك قانون. بايد تشكيل شود
بودجه  در ميزان افزايش كسريرا طور قانوني دولت  براي هميشه به

هدف نزديك همچنين در طرح جديد آقاي ريد كه با . دنمحدود نماي
ها  كردن عقايد دو حزب تهيه شده است خبري از افزايش ماليات

 . نيست
 مجلس در كه طرحي نويس پيشنيز عنوان داشت  سفيد كاخ

 جويي صرفه ه،دش ارائه دموكرات اكثريت رهبر ريد، هري توسط سنا

اين در حالي است كه  .آورد خواهد عمل به دولت براي بيشتري
هاي سنا را مورد قبول  دارد طرح دموكراتمجلس نمايندگان قصد ن

 .قرار دهد
اخباري بر روي سايتهاي خبري هفته جاري در روز يكشنبه 

منتشر شد كه از توافق اوليه كاخ سفيد با جمهوري خواهان كنگره 
 1هاي خود تا  تواند هزينه بر اين اساس دولت مي. حكايت داشت

دلار  تريليون 8/1ش اي براي كاه دلار كاهش دهد و كميته تريليون
سقف در مورد افزايش البته هنوز . در آينده نيز تشكيل خواهد شد

 . ها توافقي صورت نگرفته است بدهي
شنبه  خواهان و دموكراتها فقط تا روز سه بر اين اساس جمهوري

دوم اوت وقت دارند در مورد سقف استقراض دولت به  جاريهفته 
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رسد تا دقايق  كور به نظر ميبا توجه به اوضاع مذ. توافق برسند
 .پاياني روز دوم اوت بايد منتظر نتيجه قطعي مذاكرات باشيم

  ي گذشته مروري بر تحولات اقتصادي هفته
در حـال    قيمت مسـكن در امريكـا دائمـاً    2010از اواخر سال 

عدم تغيير قابل توجـه در نـرخ بيكـاري در ايـن     . كاهش بوده است
ي غير رسـمي آن را بسـيار فراتـر از    كشور كه حتي برخي از آمارها

نمايند، سـبب افـزايش تعـداد     هاي رسمي اعلام شده برآورد مي نرخ
. گيرندگاني شده است كه توانايي بازپرداخت ديون خود را ندارنـد  وام

ارائه كننده تسهيلات مسكن بعد  يها اين مسئله سبب شده تا بانك
ايـن عوامـل   . نـد از تصرف املاك اقدام به عرضه آن در بـازار نماي 

ماه گذشته با افزايش عرضه مسكن قيمت  9سبب شده است كه در 
هـاي   نيـز شـاخص   هدر مـاه م ـ . آن در امريكا به شدت كاهش يابد

1Fشيلر قيمت مسكن كيس

بطور مثال شـاخص  . دوباره كاهش يافتند 1
نسـبت بـه    هشهر امريكا در ماه م 20و  10قيمت تلفيقي مربوط به 

اين نكته بـا وجـود احتمـال انـدك     . يافتدرصد كاهش  5/4آوريل 
هاي اعتمـاد مصـرف كننـده در     تغيير در وضعيت اشتغال و شاخص

آينده نزديك، اميد بهبود در بخش مسكن امريكا به عنوان يكـي از  
. هاي مهم اقتصادي اين كشور را بسيار كمرنگ نموده اسـت  بخش

فروختـه  اي نوساز ه آمار ديگري كه مؤيد اين مطلب بود تعداد خانه
درصـد كـاهش نشـان     1نسبت به آوريـل   هدر ماه مده است كه ش

 .دهد مي
موضــوع كــاهش اعتمــاد اقتصــادي در بخــش صــنعت  نيــز 

شـاخص سفارشـات    رشـد  .هاي خـود را عيـان سـاخته اسـت     نشانه
درصـد در   6/0ونقـل از   كالاهاي با دوام بدون در نظر گرفتن حمل

فته و شاخص كـل نيـز   كاهش يا در ماه ژوئن درصد 1/0به مه  ماه
كـاهش  . ثبـت نمـوده اسـت   در مـاه ژوئـن    رادرصـدي   -1/2رشد 
اي نشـان   اتومبيل، ماشين آلات صنعتي و توليدات كارخانه يتقاضا

هـاي   دهد كه بخش صنعت و بطور كلي اقتصاد امريكـا بـا گـام    مي

                                                 
1 S&P/Case-Shiller Home Price Indices 

 2011رمقـي در حـال ورود بـه نيمـه دوم سـال       بسيار آهسته و بي
 .باشد مي

مهم و قابل تامـل ديگـر منتشـره در واپسـين      شاخص بسيار
ساعات روز جمعه هفته گذشته، رشد توليد ناخـالص داخلـي امريكـا    

 انتشـار در  2011رشد توليد ناخالص داخلي در سـه ماهـه دوم   . بود
نكتـه بسـيار مهـم تجديـد نظـر      . سال رسيد درصد در 3/1اوليه به 

 4/0بـه   9/1 ماه نخسـت از  نزولي آمار مربوط به رشد اقتصادي سه
هاي مذكور از كندي بيش از انتظار رشد اقتصـادي   آماره .درصد بود

 .امريكا حكايت داشت
در سه مـاه دوم  كمتر از انتظار  مهمترين عامل رشد اقتصادي

 6/1نسبت به سه ماه اول كاهش رشد مصرف بخش خصوصـي از  
همچنين مصرف بخش خصوصي در سـه   .درصد بوده است 1/0به 

درصد مورد تجديد نظـر قـرار گرفتـه     6/1به  2/2ز از ماه نخست ني
البته رشـد در سـه مـاه دوم تـا حـدود زيـادي بوسـيله رشـد         . است

گذاري داخلي و صادرات و كاهش رشد واردات ايجـاد شـده    سرمايه
 .است

 
همان طور كه در قسمت قبل نيز اشاره شده تثبيت بيكاري در 

بـا  هـا   مومي قيمتدرصد و افزايش سطح ع 10نرخهاي نزديك به 
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تـاثير  توجه به سهم بالاي مصرف در توليد ناخالص داخلي امريكـا  
 م/.قابل توجهي بر نرخ رشد اقتصادي داشته است

 

 حوزه يورو
 ي اعتباري يونان كاهش رتبه

ي  سنجي موديز در نخستين روز كاري هفته ي رتبه موسسه
ي  رضهاعتباري اوراق ق ي اي رتبه گذشته اقدام به كاهش سه پله

ي  تنزل رتبه. كاهش داد Caبه  Caa1دولتي يونان نمود و آن را از 
از نظر  هاي اين كشور به سطح فعلي به اين معني است كه بدهي
 صفر به يوناناز سوي   هاي پيشين احتمال بازپرداخت بدهي موديز

شده نكول موقت  دچار هاي اين كشور و بدهي رسيده استدرصد 
به  قبلي راريسك اعتباري اوراق كه موديز  موقت از اين جهت .است

 وجديد اين كشور اوراق پس از انتشار و  تنزل داده Caسطح 
2Fنكول شده با اوراق جديد عمليات تعويض اوراق

ريسك اعتباري ، 1
در گفتني است كه  .قرار خواهد دادصعودي  مورد تجديدنظريونان را 

بر اساس  .بخش خصوصي نيز حضور دارديونان  دور دوم كمك به
 .استميليارد يورو  20بالغ بر  ضرر موسسات خصوصي  ،برآورد موديز

نيز در آينده نزديك اقدام  ساير موسسات اعتباري رود مي انتظار
  .موديز در مورد يونان انجام دهند  مشابه

 مقصد بعدي بحران بدهيها

ي اسپانيا و  از سوي ديگر در روز دوشنبه بازده اوراق قرضه
افزايش يافت و تفاوت بازدهي آنها با اوراق امن آلماني بترتيب ايتاليا 

ي  در حال حاضر بازده اوراق قرضه. درصد افزايش يافت 5/5و  6به 
اين دو كشور، معيار عمده براي تشخيص سلامت سيستم مالي در 

بسياري از اقتصاددانان اين منطقه، . آيد ي يورو بحساب مي حوزه
كنند و نيز ميزان  جديدي ارزيابي ميبحران بدهي را در مراحل 

ي گذشته را براي جلوگيري از انتشار بحران به  ي نجات هفته بسته

                                                 
ساله كه نرخ  30شوند با اوراق جديد  سررسيد مي 2019تعويض اوراقي كه تا سال  ۱

 .ي كمتري هم دارند بهره

گرچه بسياري از صاحبنظران تفاوت . دانند ساير كشورها كافي نمي
آلمان را منطقه بحراني  Benchmarkدرصدي با  7-8بازدهي 

ي موديز در  علاوه بر آن تهديد موسسه. دانند براي اين دو كشور مي
هاي اسپانيا و نيز اعمال تهديد  بدهي Aa2ي  تجديدنظر در رتبه

مشابه براي ايتاليا در ماه گذشته، بر نگراني پيرامون اين دو كشور 
 . دامن زده است

در حالي كه توجهات تماماً به ايتاليا و اسپانيا معطوف بود، 
ي  تبهاي ر ي كوچك قبرس در روز چهارشنبه با كاهش دوپله جزيره
سنجي موديز مواجه شد و بنظر  ي رتبه هايش از سوي موسسه بدهي

ي  رسد كه اين كشور چهارمين كشور نيازمند كمك اتحاديه مي
به  A2هاي اين كشور را از  ي بدهي ، رتبه اين موسسه. اروپا باشد

Baa1 بيني كرده كه قبرس در سال  پيش  اين موسسه. كاهش داد
در پي درج اين خبر و . صد داشته باشدرشد اقتصادي صفر در 2011

بالا گرفتن بحران در اين كشور، رئيس جمهور قبرس براي مقابله با 
. ي اين كشور را منحل كرد رويش، كابينه  تنگناي سياسي پيش

ميليارد دلاري، حجم  23گرچه اين كشور با توليد ناخالص داخلي 
و حتي سقوط آن نيز بسيار ناچيزي از اقتصاد اروپا را در اختيار دارد 

 .   ي اروپا لطمه بزند و نه بيشتر تنها ممكن است به آبروي اتحاديه
 :ي گذشته اظهارنظرها در هفته

در روز دوشنبه اظهارنظري از آقاي نوير، رئيس بانك مركزي 
تايمز  ي فايننشال در روزنامه ECBي  فرانسه و از اعضاي هيات رئيسه

ن خواستار تقويت قوانين وي در اظهارنظري روش. منتشر شد
هايي براي اعضاي  ي يورو و نيز اعمال تحريم اي در منطقه بودجه
اين چندمين بار است كه يكي از . كننده از اين قوانين شد تخطي

دانند و بنظر  قوانين مالي اين منطقه را ناكارآمد مي ECBاعضاي 
 17 بار اين بانك با فشار خود قادر به مجاب كردن رسد كه اين مي

 .تر باشد كشور عضو براي وضع قوانيني سخت
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در مورد نرخ بهره نيز از ديگري در اظهارنظر  آقاي نوير
strong alertness3Fي  واژه

در  ECBاستفاده كرد كه گرچه قصد  1
كند، اما احتمال افزايش  حفظ موضع ضد تورمي را بار ديگر تائيد مي

بسياري از . داند ميي جاري را بعيد  ي هفته هاي بهره در جلسه نرخ
هاي بهره در ماه گذشته،  ي افزايش نرخ صاحبنظران نيز با مشاهده

ي متوالي از سوي اين بانك را نامانوس  ها در دو جلسه  افزايش نرخ
 .      اند عنوان كرده

ي  آلمان در اظهار نظر روز چهارشنبه اقتصادآقاي شوبله وزير 
ي  و شرط اوراق قرضه قيد خود، دولت آلمان را مخالف خريد بي

اظهارات . دار اين منطقه در بازار ثانويه دانست كشورهاي مشكل
EFSF4Fشوبله به نوعي موانع پيش روي دخالت صندوق 

را مشخص  2
كند كه ممكن است پيشنهاد  كند و اين احتمال را تقويت مي مي

افزايش اختيارات اين صندوق، نتواند مانع انتشار اين بحران به 
گفتني است پيشنهاد . زرگتر ازجمله ايتاليا و اسپانيا شودكشورهاي ب

 ،خطرمعرض دهد كه به كشورهاي در  اخير به صندوق فوق اجازه مي
ها براي افزايش  خطوط اعتباري پيشگيرانه اعطا كند، به دولت

ها وام دهد و نيز در بازار ثانويه با شرايط  ي بانك موجودي سرمايه
آقاي ويدمن پيشتر نيز . راق قرضه كنداستثنايي اقدام به خريد او

رئيس بانك مركزي آلمان در تحليل تصميمات صورت گرفته عنوان 
داشته كه اين مسئله ممكن است سبب شود كه كشورها در كاهش 

تواند به  بودجه خود تلاش كافي نشان ندهند كه اين امر مي كسري
بناي ي يورو ختم شود و همچنين زير افزايش ريسك مالي در حوزه

گفتني است وزن چنين  .واحد پولي مشترك را به خطر اندازد
ي اروپا به حدي بود كه  ترين كشور اتحاديه اظهارنظري از سوي قوي

 . توانست يورو را در روز چهارشنبه تضعيف كند
 
 

                                                 
كه غالباً پيش از  strong vigilanceاز  strong alertnessي  واژه گفتني است كه۱

 .كمتري دارد آيد، بار ضدتورمي يشه به ميان ميهاي بهره از سوي تر افزايش نرخ
2 European Financial Stability Facility 

 كاهش تورم در اروپا، ترمز موقتي افزايش نرخ بهره

متولي ت استاوي يور هاي ابتدايي كه توسط موسسه در تخمين
هاي اقتصادي اروپا صورت گرفته، شاخص تورم در  شاخص انتشار

درصد را در ماه ژوئيه  5/2ي  ي اروپا، رشد سالانه كشور اتحاديه 17
رسد رشد كمتر از انتظار تورم در اين منطقه  بنظر مي. داد نشان مي

براي متقاعد كردن بانك مركزي در عدم افزايش نرخ بهره در 
اما ترديدها پيرامون تورم و نرخ بهره در . في باشدهاي آتي كا ماه

گرچه اكثر كارشناسان اين حوزه، . اين منطقه كماكان پابرجاست
اثرات  معتقدند كه دانند و در ماه ژوئيه را موقتي مي كاهش تورم

هاي  هاي گذشته، در ماه در ماهتاخيري افزايش قيمت توليدكننده 
. افزايش خواهد داد اين منطقه آتي نمايان خواهد شد و تورم را در

ها همچنين كاهش تورم در ماه جاري را عمدتاً ناشي از افت  آن
 ي منطقه كننده در ايتاليا، سومين اقتصاد عمده شاخص قيمت مصرف

 .    دانند فروشان اين كشور مي دانسته و ژوئيه را ماه حراج فصلي خرده
 اطمينان اقتصادي پائين در منطقه

ي يورو  ته، شاخص اطمينان اقتصادي در حوزهي گذش در هفته
واحد در ماه  2/103واحد در ماه ژوئن به  4/105منتشر شد و از 

شيه، افزايش تورم و مشكلات كشورهاي حا. كاهش يافتژوئيه 
. است بوده از ماه فوريه تاكنون كاهش اعتماد اقتصادي عامل اصلي

 ECBي ي جار ي هفته ي جلسه افت دو شاخص فوق در آستانه

شود و احتمال  هشداري براي مقامات ارشد اين بانك محسوب مي
با . رسانده استهاي بهره در ماه اوت را به كمتر از قبل  افزايش نرخ

توجه به آمار ضعيف توليد ناخالص داخلي در آمريكا و انگليس در 
ي  ي دوم سال و با توجه به اينكه اين آمار براي اتحاديه سه ماهه

ي ماه اوت انتشار خواهد يافت، چندان نبايد به اين  مهاروپا در ني
افت اين  عامل اصلياكثر كارشناسان . بين بود شاخص نيز خوش

هاي ايتاليا و  هاي شنيده شده پيرامون مشكل بدهي شاخص را زمزمه
 س/.دانند اسپانيا مي
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 ۵ 

 انگليس
 وضعيت اقتصادي انگلستان

-ي كه سهبرآوردهاي انجام شده بر اساس آمارهاي رسم

دهد كه اقتصاد انگلستان در فصل دوم شنبه منتشر شد نشان مي
رود بهبود اندكي سال عملكرد كم فروغي داشته است و انتظار مي

ميد ا برآوردها اگر چه آنچنان نا. در فصل سوم سال حاصل شود
وارانه هم نبودند و ريسك بازگشت مجدد  كننده نبودند اما اميد

درصدي در  2/0آمارها حاكي از رشد . دارداقتصاد به ركود وجود 
توليد ناخالص داخلي انگلستان براي فصل دوم سال نسبت به فصل 

تخمين دولت از نرخ رشد اقتصادي براي سال . قبل از آن است
به .  رسددرصد است كه كمي خوشبينانه به نظر مي 7/1جاري 

ه عقيدة كارشناسان اقتصادي برخي عوامل مانند زلزلة ژاپن ك
اختلالي را در شبكة عرضة جهاني به وجود آورد، تعطيلات اضافي 

هاي منطقة يورو، كه انتظارات را تحت تاثير بانكها و بحران بدهي
قرار داده است، بر سطح توليد تاثير منفي گذاشته و موجب كند 

 . شدن رشد اقتصادي در اين كشور نيزشده است
ارشنبه نيز اطلاعات بخش صنعتي منتشر شده در روز چه

 ،كنندة كاهش در ديدگاه صنعتگران نسبت به آيندة اين بخش بيان
علاوه بر اين، . است ،در صورت ادامة تضعيف تقاضا براي صادرات

اي نسبت به  رشد توليدات صنعتي و سفارشات براي توليدات كارخانه
فروش در بخش خرده . فصل گذشته اندكي كاهش يافته است

امسال نسبت به سال گذشته كاهش يافت  فروشي نيز در فصل دوم
و خرده فروشان نيز از كاهش تمايل مشتريان به خريد، به دليل 

 . كنند افزايش قيمتها، اظهار نارضايتي مي
با اين وجود، دولت نسبت به بهبود وضعيت اقتصادي 
. خوشبين و مصمم به انجام برنامة كاهش كسري بودجة خود است

ر دارايي انگلستان، به دليل پايبندي دولت به گفتة آقاي آزبرن، وزي
اقتصاددانان . بردبه تعهدات، اقتصاد در وضعيت با ثباتي به سر مي

انتظار دارند دولت برنامة رياضت اقتصادي را كه محور سياست 
 .  اقتصادي دولت است را ادامه دهد

گذاران را  سرمايه ،روند ضعيف شاخصهاي اقتصادي
حتمال افزايش نرخهاي بهره انگلستان قبل متقاعد ساخته است كه ا

، حتي اگر تورم بيش دو برابر نرخ 2012از نيمه دوم سال 
هرچند . محتمل است هدفگذاري شده توسط بانك مركزي باشد، نا

كند تا افزايش نرخ بهرة كليدي به بانك مركزي انگلستان كمك مي
 زودتر به سطح نرخ تورم هدفگذاري شده دست يابد و انعطاف

 . بيشتري را در سياستهاي پولي در اختيار داشته باشد
وضعيت ركودي موجود باعث گرديد احتمال اينكه بانك 
مركزي انگلستان دور دوم خريد اوراق قرضه دولتي را آغاز كند، 

با . نسبت به ماه گذشته از يك پنجم به يك چهارم افزايش يابد
 200اينكه خريد  وجود اين، هنوز بسياري از صاحب نظران نسبت به

به اقتصاد كمك  2009ميليار پوندي اوراق قرضه دولتي در سال 
بانك مركزي انگلستان اين . كرد يا نه سوال هاي بسياري دارند

اجرا نمود و آخرين خريد را در اوايل  2009برنامه را در اوايل سال 
وجود نرخهاي  بسياري بر اين باورند كه با. انجام داد 2010سال 
بانك مركزي قدرت عمل كمي در اين حوزه , نزديك به صفربهره 
با وجود اين، براي مقابله با مسئله جدي سطح پايين تقاضا، . دارد

علاوه بر اين، . را در دستور كار قرار دهد QEبانك مركزي بايد 
كارشناسان اقتصادي بر اين باورند كه بانكها مي بايست سرمايه 

دي و جلوگيري از تكرار مجدد بيشتري براي ايجاد ثبات اقتصا
كمبود نقدينگي موقتي كه در پايان . بحران مالي نگهداري نمايند

ماه ژوئن اتفاق افتاد بانكها را مجبور نمود از تسهيلات اضطراري 
 .بانك مركزي براي اولين بار در دو سال اخير استفاده نمايند
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 ۶ 

 ژاپن

 وضعيت اقتصادي ژاپن

هفتة گذشته بهبود نسبي شاخصهاي اقتصادي ژاپن طي 
افزايش درآمد شركتها و . دهدرا در اقتصاد اين كشور نشان مي

 بيشتر كردهگذاري اميدها را به افزايش رشد اقتصادي ژاپن  سرمايه
فروشي ژاپن در ماه ژوئن نسبت  به عنوان مثال، شاخص خرده. است

 درصد افزايش يافت كه نشان از 1/1سال قبل از آن  ماه مشابه به
. بهبود شرايط اقتصادي پس از زلزله ويرانگر در ماه مارس است 

اين افزايش همچنين اولين افزايش ماه به ماه در چهار ماه گذشته 
مخارج خانوارهاي ژاپني هم پس از زلزله و سونامي افزايش . است

 10اي براي انتشار  علاوه بر اين، دولت ژاپن برنامه. يافته است
 3اوراق قرضه و كاهش ) دلار  ميليارد 128معادل (تريليون ين 

بازسازي مناطق  تامين مالي براي دولت از مخارج ين تريليون
تواند محركي براي افزايش تخريب شده در شمال شرق دارد كه مي

 .تقاضا و رشد اقتصادي ژاپن باشد
هاي اخير ين باعث شد تا وزير اقتصاد بالاخره افزايش

هفتة گذشته وي نوسانات . ن دهدژاپن نسبت به آن واكنش نشا
جاري در بازار ارز را يكطرفه دانست و گفت درصورت تداوم روند 
. افزايشي ارزش ين، احتمال دخالت دولت در بازار ارز وجود دارد

باوجود اين، فعالان بازار معتقدند مقامات ژاپني نسبت به دخالت در 
وامل موثر بر ، زيرا بسياري از عرندبازار ارز تمايل چنداني ندا

نوسانات نرخ ارز، نظير مشكلات بدهي كشورهاي اروپايي و 
مناقشات سياسي آمريكا در خصوص افزايش سقف بدهيها، خارج از 

لازم به يادآوري است كه مباحثات در . كنترل مقامات ژاپني است
حال انجام در واشنگتن براي رسيدن به توافق درخصوص افزايش 

جي آمريكا و كاهش كسري بودجه اين هاي خار محدود سقف بدهي
كشور تاثير به سزايي بر بازار ارز خارجي ژاپن و به تبع آن اقتصاد 

گذاران در ژاپن اعتقاد دارند كه  اغلب سرمايه. ژاپن خواهد داشت
عقلانيت بر سياستهاي واشنگتن چيره خواهد شد و بحث 

م ، عد با اين حال. ها به سرانجام خواهد رسيد درخصوص بدهي
پيشرفت در مذاكرات براي كاهش كسري بودجه آمريكا فعالان بازار 

  آ/.را اندكي نگران ساخته است
 

 تحولات بازار ارزهاي عمده
 

در ) ميانگين وزني دلار در برابر شش ارز اصلي(آمريكا  شاخص دلار
 .يافت واحد كاهش 36/0ي گذشته،  هفته

بر اكثر اسـعار عمـده   آمريكا در برا متوسط ارزش دلاراز سوي ديگر، 
متوسـط ارزش دلار  . شـد قويـت  تي ماقبـل   نسبت به متوسط هفتـه 

و پونـد   يـورو نسبت به متوسط ارزش آن در هفتـه ماقبـل در برابـر    
درصـد   03/0و در مقابل يـن   افزايش درصد 16/0و  1/ 11 بترتيب

 .كاهش يافت

  
 

گذشته هر يورو در به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته 
-6425/1دلار و هر پونـد در محـدوده    4096/1-4316/1محدوده 

همچنــين هــر دلار نيــز در دامنــه . دلار در نوســان بودنــد 6247/1
 .ين متغير بود 09/79-02/77
 



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

 .ورت ذكر منبع بلامانع استبرداري از اين گزارش در ص بهره           
 
 
 

 ۷ 

 
 
 

 ي گذشته تحولات بازارهاي ارز طي هفته
 
     ارزهـاي  . هفته گذشته ريسك گريزي محرك اصـلي بـازار ارز بـود

 ي برندگان اصلي بـازار ارز در هفتـه  ) ين و فرانك سوئيس(مطمئن 
از سوي ديگر و متناسب بـا فضـاي ريسـك گريـزي،     . گذشته بودند

بازارهاي سهام تضعيف شدند و در مقابل بـازار اوراق قرضـه بـدون    
فلزات نيز بدليل نگراني از كاهش رشـد اقتصـاد   . ريسك تقويت شد

متوالي  ي اي چهارمين هفتهاما طلا بر. جهاني با كاهش روبرو شدند
 . اي را ثبت كرد تازه هايتقويت شد و ركورد

    در هفته گذشـته همچـون   ) ميانگين وزني شش ارز( شاخص دلار
جدول تغيير ارزهـا  البته همانطور كه از  .هفته ماقبل آن تضعيف شد

پيداست شدت تضعيف شاخص دلار  در هفته گذشـته  ) جدول ذيل(
 .ده استكمتر از هفته ماقبل بو

 هـاي   موضوع افزايش سقف بدهي و ارائه طرحي براي كاهش بدهي
ساله، مهمترين موضوعي بود كـه توجـه    10امريكا طي يك برنامه 

مـذاكرات ميـان دو حـزب    . بازارها را به خود معطـوف سـاخته بـود   
سـنا و  مجلـس  دموكرات و جمهوريخـواه بيشـتر بـه منازعـه ميـان      

ماندن مذاكره اوبامـا و   بي نتيجه پس از .مجلس نمايندگان شبيه بود
در روز جمعه ماقبل، دلار ابتداي ) سخنگوي مجلس نمايندگان(بينر 

ايـن ضـعف در روزهـاي سـه شـنبه و      . هفته را با ضعف آغـاز كـرد  
هر يك از طرفين مذاكرات طرح جديدي . چهارشنبه نيز ادامه داشت

 نكتــه اينجاســت كــه. ارائــه كــرد امــا طــرف مقابــل آن را رد كــرد
كنند كه اين حربه را به انتخابات رياسـت   جمهوريخواهان تلاش مي

بكشانند اما در مقابل، دموكراتها به رهبري  2012جمهوري در سال 
 . هري ريد در سنا خواستار حل يكباره مسئله هستند

   قـدري   گذاران بـه  اوت، براي سرمايه 2تصور نكول بدهي امريكا در
بـه  . بـاره آن نيسـتند  ر كردن درآور است كه حتي حاضر به فك رعب

طور مثال بازار اوراق قرضه امريكا در هفته گذشته تأثير بسيار كمي 
داري  ساله خزانه 10از اين تحولات داشت و حتي نرخ بازدهي اوراق 

اين باور وجود دارد كه بالاخره . امريكا در هفته گذشته كاهش يافت
 .اهد شدو در لحظات آخر راه حلي هرچند موقت ارائه خو

   موضوع بدهي امريكا در روزهاي ابتدايي هفته گذشته، توجه بازار را
يورو از اين فرصت استفاده كرد و بخش . به خود معطوف ساخته بود

يـورو حتـي   . هاي گذشته خود را جبران نمود زيادي از زيانهاي هفته
نيز افزايش يافـت امـا در    4536/1در ساعات اوليه روز چهارشنبه تا 

روز و پس از اظهارت شوبله وزير اقتصاد آلمان در مورد يونان همان 
موفق اوراق قرضه ايتاليا به سرعت كاهش يافت  و همچنين حراج نا

دلار  4228/1اين وضعيت در روز پنجشنبه نيز ادامه داشت و يورو تا 
ارقام ضعيف اقتصادي امريكا در روز جمعـه بخصـوص   . فرو نشست

درصـد بـه    9/1ادي سـه ماهـه اول از   تجديد نظر نزولي رشد اقتص
بـه  . گذاران را شوكه كرد و دلار را تضـعيف نمـود   درصد سرمايه4/0

بـه كـار خـود در     4395/1همين دليل يورو باز هم تقويت شد و در 
 .هفته گذشته پايان داد

         ين و فرانك سـوئيس در شـرايطي كـه اوضـاع اقتصـادي اروپـا و
يـن در  . انـد  خريد روبـرو شـده  امريكا مناسب نيست با انبوه تقاضاي 

يـن بـه ازاي هـر     63/76هفته گذشته رشد بسيار زيادي داشت و تا 
. شـود  دلار تقويت شد كه يك ركورد تاريخي جديـد محسـوب مـي   

وي . تقويت ين بالاخره نودا وزير دارايي ژاپن را به واكنش وا داشت
روز دوشنبه گفت در صورت تقويت بيشتر ين، دولت ايـن كشـور در   

البته اين اظهارات تأثير چنداني در بـازار  . زار ارز مداخله خواهد كردبا
از آنجـا كـه   . نداشت و ين تا پايان هفته به تقويـت خـود ادامـه داد   

تقويت اخير ين بيشتر به دليل وضعيت نابسمان اقتصادي و مالي در 
رسـد اقـدام يكسـويه ژاپـن      اروپا و امريكا است بنابراين به نظر مـي 

 .مانع از تقويت بيشتر ين گرددتواند  نمي
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 جدول كالاها،اوراق قرضه و سهام

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

  

 5 81/27 59/1626 78/1598 $اونس طلا 

 79/0 -2/0 82/39 02/40 $اونس نقره 

 5/2 -06/4 7/95 76/99 $نفت امريكا

CRB 63/558 21/557 42/1 -3 

  004/3 793/2 211/0 -042/0اوراق امريكا

  764/2 545/2 219/0 -17/0اوراق آلمان

  092/1 079/1 013/0- 017/0اوراق ژاپن

DJ30 12681 12143 538- 201 
Nikkei225 10132 9833 299- 158 
FTSE100 5957 5815 142- 113 

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

 

 جدول نرخ بهره سپرده بازار پول

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

USD  29/0 3/0 3/0 255/0 

EUR 85/0 94/0 18/1 557/1 

JPY 21/0 19/0 2/0 195/0 

 رويترز: منبع
 سالهجدول بازار اوراق قرضه دو

 ساله 2نرخ بازدهي اوراق قرضه دولتي با سررسيد 

 Q42010 Q12011 Q22011 جاري 

 359/0 832/0 605/0 422/0 امريكا 

 165/1 795/1 854/0 838/0 آلمان

 157/0 215/0 175/0 14/0 ژاپن

 رويترز: منبع

 
 
 

 تحولات بازار طلا
 

ــازار نيويــورك در محــد   ودهنوســانات هفتــه گذشــته طــلا در ب
براي هر اونس در نرخ هاي پاياني ثبـت  دلار  09/1661-07/1619
گذشـته در بـازار جهـاني     ي البته لازم به ذكر است كه در هفته .شد

دلار  78/1598و  30/1632ترين نـرخ ثبـت شـده     بالاترين و پايين
 .بوده است

 
   مقايسه نرخ پاياني هفته گذشته با نرخ پاياني هفته ماقبـل

درصــدي ارزش طــلا دارد، در عــين حــال  68/1ش نشــان از افــزاي
درصد بالاتر از متوسط هفتـه ماقبـل آن    35/1متوسط هفته گذشته 

5F.قرار گرفت

1 

 هــا در مــورد وضــعيت  در هفتــه گذشــته افــزايش نگرانــي
عمده تاثيرات را در بازار فلز زرد  ،امريكا و تا حدودي اروپا يها بدهي

اوبامـا در مـورد كارشـكني    سخنراني معنادار باراك . جاي گذاشت به
عمـومي ايـن كشـور،    خواهـان در افـزايش سـقف بـدهي      جمهوري
دولت و سنا در مقابل طرح مصوب مجلس نمايندگان براي  مخالفت

ها و احتمال عدم تصويب طرح مذكور در  افزايش موقت سقف بدهي
آخرين مهلـت بـراي افـزايش سـقف     (اوت  2 قبل ازمجلس سنا تا 

گـرايش بـه طـلا را    اي بودنـد كـه    ن كنندهموضوعات نگرا )مذكور
 .افزايش داد

افزايش احتمال كاهش رتبه اعتباري ايتاليا و اسپانيا در كنار يونان 
سنجي مزيد بر علت شد تا  و پرتغال و ايرلند توسط موسسات رتبه

گريزانـه طـلا رشـد قابـل تـوجهي را در هفتـه        در فضاي ريسك
 م./گذشته تجربه نمايد

 
 
 
 

 

                                                 
 .ستفاده قرار گرفته استاهاي وقت بازار نيويورك مورد  نرخ۱
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 تحولات بازار سهام 
 

 استريت ورس والبو  بورس لندنتوكيو، بورس 

اسـتريت، توكيـو و    از جمله بـورس وال  ،هاي عمده جهان بورس
. بودنـد  ي خـود ها لندن در هفته گذشته شاهد كاهش شديد شاخص 

حـزب دمـوكرات و    اصلي اين كاهش بـه توافـق نرسـيدن دو   عامل 
هاي دولت بود كه به همراه انتشار  خواه  بر سر ميزان بدهي جمهوري

هاي اقتصـادي در امريكـا سـبب كـاهش      نه چندان مطلوب شاخص
رشـد  همچنين . شد هاي سهام در آسيا، اروپا و امريكاشديد شاخص 

نگرانيهـا در مـورد رونـد     ،كمتر از انتظار توليد ناخالص داخلي امريكا
احتمـال كـاهش رتبـه اعتبـاري     . رشد اقتصاد جهاني را تشديد نمود

 ها ه سطح نكول بدهيايتاليا و اسپانيا و كاهش رتبه اعتباري يونان ب
 .مزيد بر علت بود تا روند مذكور تسريع شود نيز

 

 
 ترزيرو: منبع

 

    تحولات بازار اوراق قرضه

داري  در هفته گذشته در عمده روزهاي هفته، بازار اوراق خزانه
بـرد و جهـت خاصـي در نوسـانات      سر مي در امريكا در سردرگمي به

روز پنجشـنبه در مـورد   عدم كسب نتيجه مشخص تـا  . خود نداشت
ها در امريكا و اتهامات دو حـزب رقيـب در ايـن كشـور      سقف بدهي

مبني بر عدم همكاري حزب مقابل در حـل مشـكل مـذكور عامـل     
در روز جمعـه پـس از   . اصلي ايجاد كنده روند نامشخص در بازار بود

ميليارد دلار  900تصويب طرح افزايش موقت سقف بدهي به ميزان 
واهان در مجلس نمايندگان و مخالف دولت و سنا با خ توسط جهوري

داري در واپسـين روز   اين طرح سبب تقويت قابل توجه اوراق خزانـه 
 .هفته شد

 
 
 

 نفت

گذشـته نسـبت بـه     ي متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته 
بـه نرخهـاي   . يافت كاهش درصد 18/7 متوسط آن در هفته ماقبل،

بهاي هر بشكه نفـت خـام پايـه آمريكـا در      پايان وقت بازار مذكور،
 متوسـط  از سوي ديگر،. دلار معامله گرديد 63/86-89/94محدوده 

 كاهشدرصد  19/4ي ماقبل  بهاي نفت برنت درياي شمال در هفته
ي  هاي پايان وقت بازار هر بشكه نفت برنـت در دامنـه   به نرخ. يافت

بـا توجـه بـه     نفت اوپك نيـز . دلار معامله گرديد 81/116-25/107
درصد كاهش  5/5 ي گذشته در مجموع هاي ابتدا و انتهاي هفته نرخ

 .دلار نوسان كرد 48/107-57/113ي  و در محدوده يافت
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برنت درياي -و نوسانات قيمت نفت خام آمريكا  بازار  بررسي

 سبد نفتي اوپك-شمال

 نفت خام آمريكا

ي  ي گذشته لي هفتهنفت خام آمريكا در نخستين روز كاري روند نزو
كاهش تقاضاي . درصد افت كرد 5/8خود را آغاز كرد و در مجموع 

نفت خام از جانب آمريكا در ماه ژوئن و افزايش موجوي ذخاير نفت 
خام اين كشور از يك سو، و آمار ضعيف اقتصادي در بخش صنعت 

هاي موجود  و توليد در سراسر دنيا، سقوط بازارهاي سهام و نگراني
ي يورو با افزايش  هاي منطقه ون مشكلات حاكم بر بدهيپيرام

ها پيرامون سومين اقتصاد اين منطقه، ايتاليا، از دلايل سقوط  نگراني
هاي نخست  اما وعده. ي گذشته بود آزاد نفت خام آمريكا در هفته

هاي رياضتي در اين كشور در روز  وزير ايتاليا پيرامون تشديد سياست
ي نفت ايران و نيز يكي  يكي از خطوط لوله سوزي جمعه و نيز آتش

هاي ممفيس آمريكا، به افزايش هرچند اندك نفت خام  از پالايشگاه
گرچه افزايش اشتغال بخش كشاورزي نيز به اين . آمريكا منجر شد

 . افزايش قيمت كمك كرد
 نفت برنت

ي گذشته را با يك روز تاخير نسبت به  نفت برنت روند نزولي هفته
بدليل   مريكايي خود آغاز كرد و در نخستين روز هفتههمتاي آ

هاي  تعميرات در خطوط لوله و سكوهاي نفتي درياي شمال و تنش
اما سه روز بعد را با . موجود در خاورميانه با افزايش قيمت روبرو شد

توان  كاهش قيمت نفت برنت را مي. افت شديد در قيمت سپري كرد
و نيز افت بازارهاي سهام كه به به افت توليدات در سراسر دنيا 

گفتني . زند نسبت داد نگراني پيرامون تقاضا در اين منطقه دامن مي
است عوامل ذكر شده براي افت قيمت نفت خام آمريكا براي 

ي  لذا نفت برنت در هفته. كند همتاي اروپايي آن نيز صدق مي
 .درصد از ارزش خود را از دست داد 5/6گذشته 

 نفت اوپك

اوپك كه روندي مشابه نفت برنت درياي شمال دارد، در نفت  
ي  در هفته. درصد از ارزش خود را از دست داد 5/5ي گذشته  هفته

هاي نفتي هند به ايران نيز مرتفع  گذشته مشكل بازپرداخت بدهي
مدت بنظر  حل فعلي كوتاه ها راه شد، گرچه با توجه به تحريم

به افت قيمت نفت اوپك در گشايي تاحدودي  رسد، اما اين گره مي
ايران در روز جمعه با ابراز نگراني از افت . ي گذشته كمك كرد هفته

قيمت نفت احتمال برگزاري جلسه اضطراري از سوي اوپك را در 
  از سوي ديگر انفجار يكي. ي افت قيمت لازم دانست صورت ادامه

شكه هزار ب 40ي اين كشور در روز جمعه، كه روزانه  از خطوط لوله
كند نيز به افزايش قيمت در آخرين روز  نفت خام از آن عبور مي

هفته انجاميد، گرچه مقامات ايراني در واپسين ساعات اين روز، 
   س/.اعلام كردند كه كماكان با تمام ظرفيت مشغول توليد هستند

 

0.85-355.00.28نفت خام

11.45-152.30.26ميان تقطير 

3.65-215.20.80بنزين

موجودي انبار نفت آمريكا   (ارقام به ميليون بشكه )
هفته قبل   موجودي انبار در هفته گذشتهتوليدات  %Δ   سال قبل  %Δ
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