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دايره  -المللی های بين اداره مطالعات و سازمان 
 مطالعات ارزی

 به نام خدا

 ارزی کشورهای عمده و بازارهای نفت، ارز و طلا  -گزارش اقتصادی

 4931در سال 

 خلاصه

توان به قرار زير  ترين تحولاتی که اقتصاد جهان را در سال مذکور تحت تأثير قرار داده را می مهم

 . برشمرد

ير کشورها به خصوص کشورهای سير نزولی رشد اقتصاد چين که به طور مستقيم و غير مستقيم سا -1

 .آسيايی را متأثر ساخت

 .کاهش قيمت انرژی و ساير کالاها که تبعات متفاوتی برای کشورها داشت  -2

 های پولی بين امريکا و ساير کشورهای عمده صنعتی آغاز واگرايی سياست  -3

شرايط بهتری را های مختلف اقتصاد خوب آغاز نکرد، اما در ادامه سال،  را در بخش 1331امريکا سال 

های مربوط به استخراج نفت و ساير  بخش صنعتی به دليل ضعف اقتصاد جهانی و کاهش فعاليت. تجربه کرد

های  اما در پايان سال برخی از شاخص. محصولات معدنی تا پايان سال با کندی و حتی انقباض همراه بود

د احتمال افزايش کمتر از سطح شدن بازار شايعات در مور  اقتصادی دچار افول شد که سبب داغ

 . های نرخ بهره در اين کشور شد بينی پيش

به سرعت امريکا نبود، اما به طور نسبی شرايط بهتری  31های اقتصاد منطقه يورو در سال  گردش چرخ

. های انبساط پولی توسط بانک مرکزی اروپا در اين سال دنبال شد سياست. ثبت نمود 33را نسبت به سال 

کاهش . ذعان نمود کاهش شديد قيمت نفت برای اروپا و منطقه يورو آثار مثبتی به همراه داشتبايد ا

های پولی  فشارهای تورمی علاوه بر تقويت قدرت خريد و تقاضای داخلی، فضا را برای ادامه سياست

 .فراهم ساخت ECBانبساطی توسط 

تا حدودی با  31صنعتی داشته در سال  بهترين عملکرد را در بين اقتصادهای 1333انگليس که در سال 

با پيروزی قاطع کامرون در انتخابات . کاهش سرعت رشد به خصوص در نيمه نخست سال رو به رو شد

البته افت قيمت . پارلمانی، اعتماد اقتصادی که در اين کشور به ميزان زيادی کاهش يافته بود، ترميم گرديد

را از  BoEگذاران پولی مستقر در  رمغان آورد به طوری که سياستنفت، تورم منفی را برای اين کشور به ا

 .افزايش نرخ بهره کليدی در اين سال منصرف نمود
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کاهش قيمت نفت نگرانی از بروز . وارد رکود نشد، اما رشد اقتصادی چندانی هم نداشت 31ژاپن در سال 

تری  ر ماه دسامبر سياست پولی انبساطیتورم منفی را در اين کشور تشديد نمود، تا جايی که بانک مرکزی د

 . رسيد به گوش می 39را در پيش گرفت و زمزمه انبساط بيشتر پولی در سال 

ها رشد دو رقمی،  در مورد چين اين انتظار وجود داشت که سرعت رشد اقتصادی پس از تجربه سال

گذاری  به هر حال، کاهش سرمايه .رفت که اين کاهش رشد به سرعت اتفاق بيافتد اما انتظار نمی. کاسته شود

ای در اين کشور باعث کاهش ورود سرمايه خارجی شد و کاهش قيمت کالاهای توليد  های کارخانه و فعاليت

ای چين،  از سوی ديگر، افت توليدات کارخانه. شده در چين، به طور غيرمستقيم ساير کشورها را متأثر ساخت

 . های عمده تجاری نظير استراليا را با کاهش رو به رو ساخت ويژه طرفهای استخراج معدنی در دنيا به  فعاليت

بانک مرکزی اين . ای داشت شرايط ويژه 31با اين حال، چين، پيش آهنگ اقتصادهای نوظهور، در سال 

کشور برای جلوگيری از کاهش بيشتر رشد اقتصادی و منفی شدن تورم، چهار مرتبه نرخ بهره سياستی را 

ارا نبودن اقتصاد چين به ويژه نبود نهادهای لازم نظير بازار سرمايه تعميق يافته، مانع از اثر ک. کاهش داد

 . ها در اين کشور شده است گذاری بخشی کامل سياست

اگرچه تصميم فدرال رزرو به افزايش نرخ بهره و . افزايش يافت 31در بازار کالاها، بهای طلا در سال 

های ژئوپولتيکی و  کرد، اما تشديد تنش می گران را از طلا دور  سهام، معاملهتقويت دلار و رشد در بازار 

های سياسی در برخی نقاط دنيا، به علاوه، نگرانی از رشد اقتصاد جهانی به خصوص در چين و امريکا،  بحران

 .به تقاضای امن طلا افزود و قيمت آن را به خصوص در اواخر سال افزايش داد

وجود اضافه عرضه نفت از سوی کشورهايی از جمله . ادامه يافت 31د نزولی در سال در بازار نفت، رون

رغم کاهش  عربستان سعودی، کاهش تقاضا از سوی چين و اروپا، عدم کاهش توليد نفت شيل در امريکا علی

نزولی المللی سبب تداوم روند  های بين سودآوری توليد و نيز افزايش صادرات نفت ايران پس از لغو تحريم

از يک سو، افزايش توليد اوپک و از سوی ديگر کاهش تقاضا به دليل کندی . شد 31بهای نفت در طول سال 

های صورت  بينی پيش.دلار در هر بشکه در آذرماه کاهش داد 33رشد اقتصاد جهانی، قيمت نفت را تا مرز 

های آتی نيز افزايش  اين ماده در سال دهد که قيمت گرفته با استناد به قيمت نفت در بازارهای آتی، نشان می

. گرفت کاهش قيمت، تنها مختص به نفت نبود و ساير کالاها به ويژه فلزات را نيز در بر. چندانی نداشته باشد

اما . کننده نفت منجر شود تواند به افزايش قدرت خريد و تقويت تقاضا در کشورهای وارد کاهش قيمت نفت می

ای در کشورهای صادرکننده نفت و کاهش تقاضا از سوی اين کشورها دامن  بودجهبه بروز و تشديد مشکلات 

 .زند می
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اين . عملی شد 31در بازار ارز، تصميم فدرال رزرو برای افزايش تدريجی نرخ بهره بالاخره در آذر ماه 

تقويت دلار شد، زيرا اقدام فدرال رزرو، که بازارهای مالی از ابتدای سال انتظار آن را داشتند، از يک سو باعث 

از سوی . های نوظهور در جهت مخالف قرار داشت سياست پولی در اکثر کشورها چه پيشرفته و چه اقتصاد

المللی از اين کشورها به سوی امريکا  های بين های نوظهور باعث خروج سرمايه ديگر، نگرانی از شرايط اقتصاد

 .دهای محلی در اين کشورها گردي و تضعيف بيشتر پول

 

 

 اقتصادهای پیشرفته -بخش اول

 امریکا 

در . اين روند ادامه يافت 31در سال  و آثاری از بهبود در اقتصاد امريکا نمايان شد 33از نيمه دوم سال  

اقتصادی امريکا به استثنای بخش صنعتی عملکرد  مختلف های با افزايش دمای هوا، بخش نخستفصل 

 .سالانه رسيد در مقياس درصد 3/3فصل به اين رشد اقتصادی در . ندداشت 33پايانی بهتری نسبت به فصل 

فروش خانه  ساخت و ساز و. های اقتصاد امريکا در اين فصل بود بخش مسکن موتور محرک گردش چرخ

مسکن و   های در انتظار فروش، نويد بخش ادامه روند افزايش قيمت کاهش تعداد خانه. د مناسبی داشترش

، کاهش نرخ نخستهای فصل  بخش صنعتی امريکا در طول تمامی ماه. ندگان مسکن بودتقويت اعتماد ساز

ها و رشد مناسب اقتصادی که بهبود بازار کار و افزايش قدرت  عملکرد بهتر ساير بخش. رشد را تجربه کرد

ابه سال مصرف و اعتماد مصرفی در مقايسه با ارقام مش باعث تقويت ،کنندگان را به همراه داشت خريد مصرف

 ی شد و درکننده منف ماه تورم مصرففروردين به دليل کاهش شديد قيمت نفت، در . قبل در اين دوره شد

بازار پول در شرايط مناسبی قرار . افزايش يافت درصد 1/3ماه به خرداد ماه به صفر درصد و در  ارديبهشت

فدرال . به تقويت مصرف کمک نموداعتبارات بانکی به بخش خصوصی در اين دوره افزايش يافت و . داشت

درصد  3/9و نرخ بيکاری درصدی  3/3زل خود با وجود رشد اقتصادی رزرو نيز به سياست نرخ بهره بسيار نا

شکاف در مسير سياست گذاری پولی فدرال رزرو با ساير همتايان از جمله بانک ايجاد در واقع . ادامه داد

 ،تر نمايد ر وضعيت شکننده بخش صنعتی در اين کشور را پيييدهتوانست ضمن تقويت دلا مرکزی اروپا که می

 .مانع از تصميم برای افزايش نرخ بهره توسط فدرال رزرو در اين دوره بود

های مختلف  های پيشنگر در بخش که ترکيبی از شاخص LEI، رشد شاخص پيشنگر دومدر فصل 

اين اتفاق افتاد و روند بهبود . داد نزديک خبر ايط اقتصادی در آينده اقتصادی در امريکاست از بهبود شر

در اين فصل سرعت رشد تورم تا حدودی افزايش يافته و از سطوح حداقلی . اقتصادی در امريکا ادامه يافت
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درصد  1/9فصل به اين و بيکاری در پايان  هروند افزايش اشتغال در اين فصل هم ادامه يافت. فاصله گرفت

افزايش دستمزدها، مصرف را بيش از پيش . ها را به همراه داشت زايش ميانگين دستمزدبهبود اشتغال، اف. رسيد

کمی بالاتر بود،  نخستهای فصل  ابتدايی اين فصل از ماه  هر چند نرخ رشد صنعتی در دو ماه. تحريک نمود

در فصل اين  تورم در. سقوط کرد نهسالا مقياس درصد در 1/3نرخ رشد صنعتی به شهريور  اما در ماه 

هر چند با تورم هدف بانک . درصد رسيد 2/3به  سال قبل، شهريورماه در مقايسه با شهريور در  بالاترين سطح

فصل  از ی از تمايل فدرال رزرو برای افزايش نرخ بهره کليدی قبليها اما نشانه ،مرکزی امريکا فاصله داشت

فروش از ادامه روند رو به رشد اين بخش ارقام بخش مسکن در بخش ساخت و ساز و . مشاهده شد 31سوم 

 . سالانه اعلام شددر مقياس درصد  2نرخ رشد اقتصادی در فصل سوم . از اقتصاد امريکا خبر داشت

تورم بعد از لمس سطح صفر . اعتماد مصرف کننده و ارقام مصرفی همينان افزايشی بودند سومدر فصل 

درصد  9نرخ بيکاری نيز به سطح . درصد رسيد 7/3به  آذراه و در م 2/3به مهر ماه در ماه مرداد درصد در 

 اواخر آذر ماهاين عوامل فدرال رزرو را ترغيب نمود تا در . کاهش يافت و نشانگر ثبات کامل در بازار کار بود

. درصد افزايش دهد 29/3 -9/3به  3-29/3را از  1بازه نرخ هدف موسوم به نرخ وجوه فدرال ،سال 7پس از 

در اين فصل در مقايسه با . رييس فدرال رزرو، روند آتی افزايش نرخ را تدريجی خواند ،افزايشاين پس از 

. درصد بود که تا حدودی مطلوب ارزيابی شد 1/3های اشخاص حدود  ها و درآمد فصل قبل رشد هزينه

نرخ رشد  رقاما. درصد اعلام شد 1/9بل نيز ميانگين رشد بهای مسکن در مقايسه با ارقام مشابه سال ق

 اول تا سومکه نشان دهنده کند شدن نرخ رشد اقتصادی از فصل  اعلام شددرصد 1/1 سوماقتصادی در فصل 

شايان . ترين دلايل کاهش سرعت رشد اقتصادی امريکا بودند کندی رشد اقتصاد دنيا و دلار قوی مهم. بود

 دررا  2311سال   در مقايسه با  2319ی سال ذکر است، اداره تجزيه و تحليل آماری امريکا، نرخ رشد اقتصاد

 .اعلام نمود درصد 1/2تخمين مقدماتی 

بخش صنعت امريکا  بود، 2312ه نخست سال هکه مصادف با سه ما 1331در فصل پايانی سال 

توليدات صنعتی نيز به . در بخش خدمات نيز اندکی لختی در رشد به چشم خورد. همينان در رکود قرار داشت

شدن  از کند ،های پيشنگر شاخص .ای کاهش يافت ش توليد معدنی، برق و انرژی و توليدات کارخانهسبب کاه

روند  ،رغم کندی رشد اقتصادی علی. های اقتصاد اين کشور خبر داشت های اقتصادی در اکثر بخش فعاليت

تورم رو به افزايش  در اين فصل. در حال افزايش بود دها افزايش اشتغال همينان ادامه داشت و نرخ دستمز

 . گذاشت

                                                 
1
 Fed Fund Rate 
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 نطقه یوروم

در فصل دهی به بخش خصوصی  های بانک مرکزی اروپا موجب شد بعد از سه سال ميزان وام سياست

اين شاخص که ابزاری برای سنجش وضعيت سلامت مالی در اقتصاد است از . افزايش يابد 31نخست 

دهی  ها به وام در پی رکود اقتصادی و عدم تمايل بانکدهی به بخش خصوصی را  کاهش وام 31ارديبهشت 

های مازاد بانکی نزد خود و  بانک مرکزی اروپا در منفی نمودن نرخ بهره سپرده  اما سياست. داد نشان می

های مالی يورويی توسط اين بانک سبب شد تا تمايل  ميليارد يورو در قبال خريد دارايی 23تزريق ماهيانه 

های پولی انبساطی خطر تورم  همينين اجرای سياست .ها و خانوارها افزايش يابد دهی به بنگاه ها به وام بانک

از بازه منفی به صفر فروردين نرخ تورم در اين منطقه در ماه . منفی را در حوزه يورو تا حد زيادی از بين برد

درصد  2/3و  3/3به ترتيب به  و فتنيز ادامه يا ارديبهشت و خردادهای  روند افزايشی نرخ تورم در ماه. رسيد

نرخ رشد اقتصادی فصل اول . داشتش ، نرخ رشد اقتصادی در منطقه يورو افزاياولدر پايان فصل . رسيد

. دادنشان واحد درصدی  3/3افزايش  33پايانی  نسبت به فصل ودرصد  9/1نسبت به فصل مشابه سال قبل 

نرخ بيکاری در پايان . نرخ بيکاری نيز کاهش محسوسی داشت متناظر با بهبود شرايط توليد در منطقه يورو،

 .درصد رسيد 11به واحد درصد کاهش نسبت به ابتدای فصل  1/3 با ،اولفصل 
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های پولی انبساطی غيرمتعارف انجام شده توسط بانک مرکزی اروپا، آهنگ رشد تورم در  رغم سياست علی

بنابراين، بعد از گذشت تنها يک فصل، . تر از صفر رسيدبه کمشهريور ماه  کاهش يافت و تورم دردوم فصل 

رئيس کل بانک . تنها چالش نبودالبته  که به چالش اول اقتصاد اروپا تبديل شد بار ديگرخطر تورم منفی 

که افت بهای کالاها و شرايط اقتصادی  المللی پول عنوان کرد مرکزی اروپا در اجلاس سالانه صندوق بين

از طريق کاهش تقاضا برای  ،خصوص چينبه   ،های نوظهور و کشورهای در حال توسعهنامناسب در بازار

ها، بانک مرکزی  همه چالش وجودبا  .داده استانداز رشد را در اين منطقه تحت تاثير قرار  کالاهای اروپا، چشم

که به زمان بيشتری اين بانک اعلام کرد . های موجود در اقتصاد اروپا، واکنشی نداشت  اروپا در مقابل ريسک

برای ارزيابی اثرگذاری بسته محرک اقتصادی نياز دارد و همينين ماهيت موانع تحريک اقتصادی در بازارهای 

ها  های بهره کليدی و اندازه برنامه خريد دارايی بنابراين، بانک مرکزی اروپا سطح نرخ. نوظهور مشخص نيست

. درصد بود 2/1نسبت به فصل مشابه سال قبل  31دوم  در فصلنرخ رشد اقتصادی  .داشت را بدون تغيير نگاه 

اما کاهش خالص  .های مصرفی محرک اصلی اقتصاد بودند های عمومی و هزينه م، افزايش هزينهدودر فصل 

. صادرات به دليل افت رشد اقتصادی در بازارهای نوظهور مانعی برای بهبود رشد در اقتصاد اروپا ايجاد کرد

درصد  11به  اولنرخ بيکاری که در پايان فصل . ق اقتصادی، نرخ بيکاری نيز کاهش يافتمتناظر با رون

 .درصد کاهش يافت 3/13به  دومفصل  یپايانماه رسيده بود در 

نسبت به ماه مشابه سال قبل  آذربه دامنه مثبت بازگشت و تورم در ماه  بار ديگرسوم نرخ تورم در فصل 

نزديک به صفر بود و خطر تورم منفی اقتصاد  سومنان سطح نرخ تورم در فصل البته همي. درصد رسيد 2/3به 

 .درصد اعلام شد 9/1، حدود سومرشد اقتصادی در فصل  ،بر اساس برآورد مقدماتی .کرد اروپا را تهديد می

های اقتصادی در منطقه يورو  زيرا به دليل تاثير عوامل بيرونی که موجب کاهش تقاضا شده، سطح فعاليت

های پولی انبساطی منجر به تقويت  البته کاهش قيمت انرژی و سياست. بودداده  نشان انعطاف کمتری از خود

گذاری شد ولی همينان خطر کاهش رشد از جانب وضعيت اقتصاد جهانی و تجارت وجود  مصرف و سرمايه

 بسيار ضعيف شده 2319از طرف ديگر، فشار تورم به دليل کاهش قيمت نفت و تقويت يورو در سال  .اشتد

 .بود

تصميم گرفت در راستای دستيابی  آذر 12شنبه  گذاری پولی بانک مرکزی اروپا در روز پنج شورای سياست

 ساير. درصد کاهش دهد -3/3ها نزد بانک مرکزی را به  های مازاد بانک ها، نرخ بهره سپرده به ثبات قيمت

گرفت اقدامات  همينين اين شورا تصميم. ماندباقی غيير های بهره کليدی در بانک مرکزی اروپا بدون ت نرخ

ميليارد يورو  23برنامه خريد ماهانه  در نتيجه، .را همينان ادامه دهد( برنامه خريد دارايی)پولی غيراستاندارد
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، نشان از فصل سوماين اقدام بانک مرکزی اروپا در پايان . ادامه خواهد يافت 32اواسط فروردين دارايی تا 

 .گذار پولی در مقابله با تورم منفی و تشويق رشد اقتصادی دارد ش سياستتلا

رشد اقتصادی اين فصل نسبت به . کرد شرايط بهتری از اقتصاد منطقه يورو ترسيم  31فصل پايانی سال 

آلمان به عنوان محور  .درصد افزايش يافت که بيشتر از سه فصل متوالی قبل از آن بود 9/3فصل قبل از آن 

درصد رشد کرد که فراتر از انتظار بود و نشان داد ظرفيت پيش  7/3لی رشد منطقه در اين فصل به ميزان اص

به طوری که اقتصاد اين کشور هم نه به اندازه آلمان  ،شرايط در ايتاليا خوب بود. بردن اقتصاد منطقه را دارد

خلاف رسد کاهش قيمت نفت بر ر میه نظب. تر شد درصد نسبت به سه ماهه سوم بزرگ 3/3بلکه به ميزان 

در منطقه يورو از طريق کاهش در هزينه  ،امريکا که کاهش سرمايه گذاری در صنايع نفتی را به دنبال داشت

در پايان  درصد 2/13نرخ بيکاری تا مرز . توليد و همينين افزايش قدرت خريد به نفع اقتصاد عمل کرده است

مرکزی اروپا به منظور کمک به رشد اقتصادی و جلوگيری از تورم با اينکه بانک . کاهش يافت اين فصل

درصد کاهش به صفر درصد  39/3خود را با ( MRO)نرخ بهره کليدی  )31اواخر اسفند) در ماه مارس  منفی

با اين حال نتوانست بر سير  ،ميليارد يورو ارتقا بخشيد 03به  23تقليل داد و برنامه خريد ماهانه دارايی را از 

را با تورم منفی آغاز کرد و اين وضعيت در ماه  39به طوری که منطقه يورو سال  .اهنده تورم غلبه کندک

 .فروردين نيز همينان ادامه داشت

درصد خواهد  7/1به  2312بينی کميسيون اروپا، رشد اقتصادی در منطقه يورو در سال  بر اساس پيش

. يابد کاهش می 2312درصد در سال  2/13به  2319ر سال درصد د 11و متناسب با آن نرخ بيکاری از  رسيد

دهد که  اين ارقام نشان می. بينی شده بود درصد پيش 9/1درصد و تورم  3/1حدود  2312تر رشد سال  پيش

البته رشد حوزه يورو به دليل تحريک پولی است که توسط بانک . کند اقتصاد اروپا روند بهبود خود را دنبال می

تواند به افزايش سطح  همينين کاهش قيمت نفت و تضعيف ارزش يورو می. شود دنبال میمرکزی اروپا 

های مربوط به کاهش رشد در  از طرف ديگر، نااطمينانی. های اقتصادی در اين ناحيه کمک نمايد فعاليت

علام کرده البته بانک مرکزی اروپا ا. انداز کاهش بيکاری مبهم باشد شود که چشم بازارهای نوظهور باعث می

توجهی بر اقتصاد منطقه يورو نخواهد داشت و تنها از طريق  که کندی آهنگ رشد اقتصادی در چين تاثير قابل

 .گذارد ايجاد رکود در اقتصاد جهانی بر اين حوزه تاثير می
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 انگلستان

افت قيمت . شدماه منفی ارديبهشت تنها تورم بود که در  1331سال  اولمعضل اقتصاد بريتانيا در فصل 

گذاران منفی  سياست. نفت مهمترين چالش اقتصاد اين کشور بود که منجر به فشارهای نزولی تورم شده بود

ماه اين اتفاق رخ خرداد انتظار بازگشت تورم به سطوح مثبت درست بود و در . دانستند شدن تورم را موقت می

مصرف  ارقامی هميون تمايلات. بهتر بود 33 چهارمارقام اقتصادی در اين فصل به مراتب از فصل . داد

کننده در پی رشد دستمزدها و  تمايلات مصرف. خدمات رشد قابل قبولی داشتندو صنعت  های ، بخشکننده

ماه ارديبهشت در اين فصل اتفاق مهم ديگر برگزاری انتخابات پارلمانی در . تورم نازل به شدت افزايش داشت

افت بخش . ای کامرون اعتماد به آينده اقتصاد اين کشور را نيز افزايش دادبود که در آن پيروزی قاطع آق

 نخست به معضلی تبديل شده بود در ماه پايانی فصل  ميلادی 2319 سال ساخت و ساز که در نيمه نخست

 7/3توليدات ناخالص داخلی نيز در اين فصل . ها سرانجام رشد نمود ماه قبل رسيد و قيمت 2به بهترين سطح 

 .نشان داددرصد در دوره فصلی رشد 

های اقتصادی در اين فصل تا حدودی متناقض  پيشين نبود و شاخص ولهمانند فص دوموضعيت فصل 

های خدمات،  فروشی در مقايسه با فصول قبل، کاهش رشد بخش کاهش حجم خرده. ظاهر شدنديکديگر 
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بب شد افزايش نرخ بهره که همواره ای و همينين ادامه روند نزولی تورم، س وساز و کارخانه ساخت

در اين فصل بخش توليدات صنعتی . هايی پيرامون آن وجود داشت به سال آتی ميلادی موکول شود زنی گمانه

افت . درصد رسيد 0/3درصد قرار داشت به  9/1رو شد و رشد آن که در فصل قبل در سطح  هبا نقصان روب

همينان به  دومماه منفی شده بود در فصل خرداد ورم که در ت. ترين دليل اين کاهش بود قيمت نفت اصلی

در نهايت نرخ . پولی بدون تغيير بود و نرخ بهره در سطح پيشين حفظ شد سياست. سير نزولی خود ادامه داد

در اين فصل . ت رسيد ثبدرصدی فصل پيش به  7/3درصدی فصلی در مقايسه با رشد  1/3رشد اقتصادی 

 . درصد رسيد 1/2به  و رشد اقتصادی در دوره ساليانه رصدد 9/9نرخ بيکاری به 

ای و خدمات در  های کارخانه رشد در ارقام بخش. بهتر بود دوموضعيت تاحدودی از فصل  سومدر فصل 

رشد   افزايش تورم،. فروشی سبب شد احتمال بهبود اقتصادی افزايش يابد اين فصل و همينين خرده

 2312نشان از آن داشت که به احتمال قوی در سال  وضعيت کلی اقتصاد ه طور کلی بهبوددستمزدها و ب

اگرچه در اين  .افزايش يابدنرخ بهره توسط بانک مرکزی انگلستان  شد، که با پايان اين فصل آغاز می ميلادی

ز ها را ا ميان تعميق کسری تجاری در پی افت صادرات که ناشی از کندی رشد اقتصاد جهانی بود، اين گمانه

 . درصدی به ثبت رسيد 3/1درصدی و سالانه  9/3در مجموع اين فصل رشد فصلی  .برد بين می

ارقام در سه بخش . فصل چهارم، با افزايش تورم ولی کاهش رشد دستمزدها از سوی ديگر، آغاز گرديد

ن فصل موضوع مهمی که در اي. شد وساز و خدمات ماه به ماه متفاوت و متناقض منتشر می صنعت، ساخت

اين موضوع . زمزمه آن به گوش رسيد خبر برگزاری رفراندوم و احتمال خروج انگلستان از اتحاديه اروپا بود

مواردی که هميون فصول گذشته ادامه داشت نيز . کاهش شديد اعتماد مصرفی در اين فصل را رقم زد

تصادی جهانی و به تبع آن معضل تعميق کسری تجاری اين کشور بود که با توجه به بدتر شدن وضعيت اق

در مجموع در اين فصل نه تنها هيچ سخنی از افزايش نرخ بهره نبود، . کرد افت صادرات، اوضاع را بدتر می

در اين فصل اقتصاد . های انبساط بيشتر پولی نيز به گوش رسيد که هنوز محقق نشده است بلکه زمزمه

 .قايسه با يکسال گذشته رشد نموددرصد در م 1/2درصد در دوره فصلی و  1/3 انگلستان
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  ژاپن

افت بيکاری در کنار . های عمده اقتصادی در ژاپن ادامه يافت روند ملايم رشد شاخص در فصل نخست

اگرچه اين . خوش نيامد بودکاهش مجدد تورم چندان به مذاق بانک مرکزی که در حال انبساط گسترده پولی 

ها  دانست و آمادگی داشت که به اين سياست در سياست پولی می يتبه مثابه موفقبانک منفی نبودن تورم را 

اين ارقام در کنار تضعيف ين، . ای نيز فصل موفقی را پشت سر گذاشت بخش کارخانه. در صورت نياز بيافزايد

 هتر ازنخست ب در مجموع فصل . بخش خدمات نيز به رشد ملايم ادامه داد. به بهبود رشد صادرات کمک کرد

 . برای ژاپن به دست آيد رشددرصد  7/3دوره ساليانه  در ود و در نهايت سبب شد کهب 33چهارم فصل 

حساب جاری، توليدات صنعتی و بخش خدمات همگی روند . بودندارقام اقتصادی متناقض  دومدر فصل 

ها پيرامون انبساط  زنی انهتنها پديده قطعی در اين فصل کاهش تورم و بيکاری بود که به گم. ندسينوسی داشت

 بودند و معتقد  اگرچه مقامات بانک مرکزی در اين زمينه بسيار محتاط. زد تر پولی در اين کشور دامن  گسترده

در مجموع . درصدی حاصل خواهد شد 2تورم  2312و در نيمه نخست سال  هسرانجام اثر کرد ها سياست

اگرچه پيشتر بسياری از ورود اين کشور به رکود در اين . درصدی سپری شد 2/1با رشد ساليانه  دومفصل 

 . گفتند فصل سخن می

ای و نيز بيکاری، همگی حاکی از آن بود که  بانک مرکزی، توليدات کارخانه 1، ارقام تانکانسومدر فصل 

ی ماه بانک مرکزآذر سرانجام در . اقدام بانک مرکزی برای انبساط بيشتر پولی بيش از گذشته نزديک است

 های پرريسک و افزايش سررسيد اوراقی افزايش خريد دارايیشامل های فوق انبساطی  سياست تشديداقدام به 

اقتصاد ژاپن  داداگرچه بهبود رشد دستمزدها و بالا رفتن اندک تورم نشان  .بودکه پيشتر خريداری شده  بود

درصد در  9/3سوم در اين کشور  در مجموع، رشد اقتصادی فصل .مسير ملايم صعودی را ادامه داده است

 .دوره ساليانه بود

                                                 
 
 .پردازد های کوچک و بزرگ ژاپنی می ارقامی که بانک مرکزی در آن به بررسی وضعيت فعلی و آتی بنگاه 
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های فوق انبساطی بانک مرکزی ژاپن بيش از گذشته به گوش  در فصل چهارم، سخن از افزايش سياست

. ها نزد بانک مرکزی نمود رسيد، تا جايی که اين بانک در اين فصل اقدام به منفی نمودن نرخ سپرده بانک می

های  درصدی به عنوان نقطه قوت اقتصاد مطرح بود، اما ساير شاخص 3/3يکاری حدود اگرچه بازار کار با نرخ ب

ای و مصرفی همگی در  کنندگان، توليدات کارخانه اقتصادی اعم از اعتماد در ميان توليدکنندگان و مصرف

نفت در اين بين، گسترش مازاد تجاری ژاپن که محصول افت قيمت . وضعيت نه چندان مطلوبی قرار داشتند

هايی نيز از به تاخير افتادن زمان افزايش  در اين فصل همينين زمزمه. رخ داد بود، های گذشته خام در ماه

 . است 2317مجدد ماليات بر فروش به گوش رسيد که زمان انجام آن آوريل 

 

 

 
 

 

 اقتصادهای نوظهور -خش دومب

 چین

درصد  7در سطح  سال قبل ند فصل نخستبه مانسالانه ، نرخ رشد اقتصادی 1331اول سال در فصل 

های  ا تشديد سياستبانک مرکزی چين برای نجات کشور از روند کاهش رشد اقتصادی، ب. اعلام شد
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تورم در . درصد کاهش داد 9/10درصد و نرخ ذخيره قانونی را به  13/9نرخ بهره کليدی را به  انبساطی،

بعد از رشد  .درصد رسيد 1/1به  بار ديگر خرداد ماهدامه در يافت اما در ا درصد افزايش 9/1ماه به فروردين 

بازار سهام چين شروع به  خرداد ماهحدود يک سال، در اواسط طی درصدی شاخص سهام اين کشور در  193

از  های اقتصادی  افت شاخص. از ارزش سهام کاسته شد درصد 32حدود  تيرافتی شديد نمود و تا پايان ماه 

و استفاده از اهرم  1که در پی تسهيل قوانين استقراض چينشد سبب شد حباب بورس کاهش نرخ ر جمله

 .شروع به خالی شدن نمايد خرداد، در بازار بورس شکل گرفته بود، در اواسط ماه 2مالی

در اين فصل علاوه بر افت . درصد کاهش يافت 3/2چين به  ساليانه ، نرخ رشد اقتصادیدومدر فصل  

. بيشتر رشد اقتصادی اين کشور بود تنزلهای سهام نيز کاهش يافت که عاملی برای  بخش صنعتی، شاخص

قانونی را در   درصد کاهش داد اما نرخ ذخيره 09/1نرخ بهره کليدی را به  دومبانک مرکزی  در ابتدای فصل 

ی پولی ها سياست. يافتکاهش درصد  23/1نرخ بهره کليدی به  ماه مرداددر . درصد حفظ نمود 9/10سطح 

برابر  2ميزان استقراض بخش خصوصی حدود  31انبساطی سبب شد با گسترش اعتبارات در مقايسه با سال 

 2به  مرداددر اين فصل روند تورم صعودی بود و در ماه . درصد توليد ناخاخص داخلی برسد 237شود و به 

تراز مثبت تجاری چين کاهش  ،تجارت خارجی نيز افت نمود ،با توجه به افت رشد اقتصاد جهانی. درصد رسيد

برای افزايش رقابت پذيری کالاهای  خردادبانک مرکزی در اواسط . حفظ شديافت و اين روند تا پايان سال 

با سياست ديگر دولت برای  يوآنسياست کاهش ارزش  .درصد تضعيف نمود 2را  يوآنچينی تنها در يک روز 

ذخيره در  ارز يک عنوان به را يوآنتا  بود آن بر چين دولت. روا همخوانی نداشت ارز جهانبه يک  يوآنتبديل 

 ترين بزرگ از يکی عنوان به لندن بازار ارز بر تمرکز با سو يک از رو همين از. مطرح نمايد سبد ارزی کشورها

 سوی از .دهد افزايش را قهمنط اين یيوآن معاملات حجم تا بود آن دنبال به 2312از سال  دنيا مالی مراکز

قرار  پول المللی بين صندوق SDR به عنوان يکی از ارزها در سبد يوآن تا بود آن دولت چين خواهان ديگر

در همين . قرار داده بود SDRبه  يوآنرا برای بررسی امکان الحاق  آذرالمللی پول نيز ماه  صندوق بين. گيرد

های مرکزی به  از جمله بانک خارجی گذاری زه ورود نهادهای سرمايهاجا تيربانک مرکزی چين در ماه  ،راستا

 .را صادر کرد چين بانکی اوراق قرضه  بازار ارز داخلی و بازار بين

نرخ رشد بخش . درصد اعلام شد 0/2اين کشور بر اساس برآورد اوليه  سومفصل  ساليانه نرخ رشد اقتصادی

ای حکايت  ای از ادامه روند نزولی توليدات کارخانه کارخانهشاخص مديران خريد . صنعت همينان منفی بود

همينين . درصد رساند 17کاهش داد و به  مهر ماهنرخ ذخيره قانونی را در  بار ديگربانک مرکزی چين . داشت

درصد کاهش داد تا شايد بتواند از افت رشد اقتصادی  39/1در اين فصل بانک مرکزی، نرخ بهره کليدی را تا 
                                                 

 
 .بازار سهام را دارند، وام دهند ی درگذار اجازه داد تا به افرادی که قصد سرمايه اين کشور های و موسسات مالی دولت چين به بانک  
2 Leverage :های آتی کاهش داد های مالی و سرمايه اين کشور، نسبت سپرده به حجم معاملات را در بازار دولت چين برای رشد بازار. 
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 به يوآنبا ورود  آذر ماهالمللی پول در  صندوق بين در نهايتهای لازم،  پس از انجام بررسی. ی نمايدجلوگير

 39مهرماه گرفت و از را در بر SDRدرصد از حجم  11 يوآنبر همين اساس . موافقت نمود SDR سبد ارزی

توجه به روند کاهش رشد  نمايند با بينی می کارشناسان ارزی پيش. خواهد شد SDRبه طور رسمی وارد سبد 

  .تضعيف شود 39درصد در سال  9تا  3های اقتصادی اين کشور ، يوآن  شاخص

در . بود 00درصد رسيد که کمترين ميزان از سال  7/2چين به  ساليانه در فصل پايانی سال نرخ رشد اقتصادی

در اين فصل افزايش . دامه داشتنوسانات بازار سهام ا به اين فصل ميزان خروج سرمايه از اين کشور با توجه

نرخ رشد بخش صنعتی اين کشور بين  .قابل توجهی در ميزان مصرف در مقايسه با فصول قبل به ثبت نرسيد

به حدود  تورم در اين فصل. درصد در نوسان بود و افزايش چندانی در مقايسه با فصول قبل نداشت 2تا  9/9

های نکول شده و احتمال بروز بحران  ه افول بود و مشکل وامچين رو ب در مجموع اقتصاد. درصد رسيد 3/2

 .های فعالان بازار در مورد اقتصاد چين بود بدهی يکی از نگرانی

 

 کره جنوبی

سال گذشته کره جنوبی فستيوالی از رشد و پيشرفت را به نمايش گذاشته و به يکی از  93در طول 

ترين بررسی انجام شده توسط موسسه بلومبرگ،کره  ديددر ج. ثروتمندترين کشورهای جهان تبديل شده است

با دو شوک عمده  31اقتصاد اين کشور در سال . جنوبی به عنوان نوآورترين اقتصاد دنيا شناخته شده است

شيوع سندروم بيماری تنفسی خاورميانه در اين کشور و همينين . مواجه شد که از رشد اقتصادی آن کاست

رشد توليد اقتصاد متکی به صادرات  در و ديگر کشورهای آسيايی، سبب کاهشکاهش تقاضا از سوی چين 

اگرچه مشکل اول موقتی بود ولی ضعف تقاضا به ويژه از منطقه آسيا به رشد اقتصادی اين کشور . کره گرديد

. سير نزولی داشتقبل را در حالی آغاز کرد که رشد سال  1331اقتصاد کره سال . زند همينان لطمه می

 .نيز پيگيری شد 31های انبساطی پولی که در سال قبل آغاز شده بود در سال  استسي

اورميانه، وضعيت ، تحت تاثير کاهش تقاضا در پی شيوع سندروم بيماری تنفسی خ1331 سال نخستفصل در 

 اگرچه با نزديک شدن به. درصدی به ثبت رسيد 2/2بدتر شد و رشد اقتصادی سالانه  اقتصادی از فصل قبل

لاتی هميون ضعف ضکماکان مع ،های اقتصادی مشاهده گرديد پايان فصل، تغييرات مثبتی در روند شاخص

اين . تقاضای جهانی، کاهش مصرف در پی شيوع بيماری تنفسی و تضعيف صنعت توريسم، وجود داشت

خ بهره سياستی اقدام به کاهش نر 31در سال  نخستين بار مشکلات بانک مرکزی کره را متقاعد نمود تا برای

تورم سالانه در اين دوره با توجه به اعمال سياست پولی انبساطی، روند صعودی به خود . درصد نمايد 9/1به 
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ميانگين نرخ بيکاری نيز در دوره . افزايش يافت خرداددرصد در  7/3ماه به فروردين درصد در  1/3گرفت و از 

 . درصد رسيد 3/3مذکور افزايش يافت و به 

تقويت ، با مهار سندروم بيماری تنفسی. به لحاظ رشد اقتصادی متفاوت از فصل پيشين ظاهر شد مدوفصل 

سال گذشته در  9 رشدرشد اقتصادی بيشترين  درصد 7/2وساز با  های ساخت و رشد در بخش خانوار مصرف

ی نيز در مسير درصد باقی ماند و بيکار 7/3در اين دوره تورم ثابت و در سطح . رسيدثبت  به دوره فصلی

 . درصد کاهش يافت 9/3نزولی تا 

افت ارقام . ضعف صادرات بود و به دليل در مقايسه با رشد فصل قبل بسيار کمترسوم رشد اقتصادی فصل 

البته . بود سومعلت اصلی کاهش رشد اقتصادی در فصل  ،کره  اقتصادی در چين بزرگترين شريک تجاری

. م تنفسی در اين کشور تاثير افت صادرات را تا حدودی خنثی نمودتقويت مصرف پس از برطرف شدن سندر

در اين . رسيدآذر ماه  درصد در  3/1به  مهر ماه درصد در 3/3در اين فصل تورم روند صعودی آغاز نمود و از 

با افزايش تورم و بهبود نسبی . درصد قرار گرفت و طی دوره ثابت باقی ماند 1/3ميان بيکاری در سطح ثابت 

اقتصاد کره جنوبی . بانک مرکزی از ادامه تشديد انبساط پولی خودداری کرد ،های اقتصاد کره چرخ گردشدر 

درصد نسبت به سه ماهه قبل از آن رشد کرده  2/3درصد در دوره سالانه و  3/3 سوم سال گذشتهدر سه ماهه 

 است

اقتصادی در چين و ساير نقاط  کاهش رشد. در فصل چهارم، باز هم ضعف صادرات اين کشور ادامه داشت

کننده  افت اعتماد مصرف. ارقام اقتصادی نيز چندان مورد قبول نبودند. دنيا از صادرات کره به شدت کاسته بود

ای و صنعتی، سبب شد که مقامات اين کشور دست به افزايش مخارج دولتی و  های کارخانه و کاهش در بخش

 . دهی خود نمايند نيز افزايش سطح وام

 

 ترکیه

اقتصاد ترکيه به رغم مشکلات . فصل نخست سال متاثر از تحولات سياسی و برگزاری انتخابات پارلمانی بود

سياسی پس از انتخابات خرداد ماه که به تعليق پارلمان انجاميد و تمايلات اقتصادی که با نااطمينانی مواجه 

در . درصدی ثبت گرديد 0/3تصادی ساليانه در فصل نخست رشد اق. شده بود، کماکان وضعيت مناسبی داشت

مجموع، محرک رشد اقتصادی در ترکيه بخش مصرف بود و تقاضای خانوارها بيش از دو سوم رشد اقتصادی 

های ژئوپولتيکی و برگزاری انتخابات پارلمانی  کنندگان به رغم تنش اعتماد مصرف. داد اين کشور را تشکيل 

يل بروز ناآرامی و باز بودن اقتصاد آن، انتظار بحران مالی و تضعيف شديد هرچند به دل. بسيار قوی ظاهر شد

ای نبود که بتوان آن  البته لير تضعيف شد، اما شدت تضعيف آن به گونه. لير وجود داشت، اما اين اتفاق رخ نداد
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د ادامه و تورم نيز در فصل نخست به رغم نزول در خرداد ماه، به مسير صعودی خو. را بحران ارزی ناميد

 . درصد برای مجموع اين فصل را به ثبت رساند 01/2ميانگين 

درصد در مقياس سالانه رشد کرد که فراتر از ارقام منتشره برای  1به ميزان  31اقتصاد ترکيه در فصل دوم 

در اين فصل روند تضعيف لير تا حدودی متوقف گرديد و اين موضوع با تحريک تقاضای . فصول قبل بود

های بسياری در مورد  رشد اقتصادی در حالی محقق شد که نااطمينانی. به رشد اقتصادی منجر شد داخلی

ها در اين  رشد سطح عمومی قيمت. انتخابات ماه نوامبر و نيز گسترش پديده تروريسم در منطقه وجود داشت

امه تورم رشد نموده و در درصد در تير ماه، در اد 0/2اگرچه به رغم افت تورم به . فصل تاحدودی نقصان يافت

 . درصد رسيد 90/7شهريور ماه به 

درصد در  01/0به  مهردرصد در ماه  90/7تورم در فصل سوم بار ديگر در مسير صعودی قرار گرفت و از 

ها در  ها فراتر از افت قيمت نفت بود و همين عامل سبب افزايش قيمت رشد در قيمت خوراکی. رسيد آذرماه 

ماه گذشته رسيد و  13ای به بيشترين سطح  در آذر ماه شاخص مديران خريد کارخانه. دپايان سال گردي

های پايانی سال، دولت ترکيه تصميم به  در ماه. وکار نيز در محدوده مثبت قرار گرفت وضعيت تمايلات کسب

در . ر شدهای ژئوپولتيکی منج گيری به تشديد تنش تشديد حملات خود بر عليه کردها گرفت که اين موضع

ميلادی  2319روی اقتصاد ترکيه در اواخر سال  اين بين بحران مهاجران سوری نيز يکی از معضلات پيش

 .های سياسی به وجود آمده کاست البته پيروزی قاطع حزب عدالت و توسعه تا حد زيادی از نااطمينانی. بود

در اين . درصد کاهش يافت 12/7 درصد به 90/3در فصل چهارم، تورم در مسير نزولی قرار گرفت و از 

البته بخش مصرف يکی از نقاط قوت اقتصاد . درصد رسيد 1/11درصد به  9/13دوره زمانی، بيکاری نيز از 

توليدات صنعتی نيز از سطوح ناچيز فصول پيشين جدا شده و رشد قابل توجهی داشته . اين کشور باقی ماند

اگرچه اين کشور کماکان . در فصل پايانی سال موثر بوده استها  ضعف لير ترکيه نيز در بهبود شاخص. است

  .با معضلات ژئوپولتيکی دست به گريبان است
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 بازارها -بخش سوم

  طلا

 .يافت درصد افزايش 31/3شمسی بهای فلز زرد رنگ  1331در مقايسه نرخ ابتدا و انتهای سال 

 
 نخستدر مجموع فصل . درصد کاهش يافت 01/2بهای طلا  اولدر مقايسه نرخ ابتدا و انتهای فصل 

روند نزولی قطعی برای بهای فلز زرد رنگ رقم خورد که به دليل بهبود قابل توجه ارقام اشتغال و ساير ارقام 

ارقام اقتصادی . های سهام و همينين تقويت دلار را به همراه داشت اقتصادی در امريکا بود که رشد شاخص

بار تا پايان سال ميلادی به افزايش نرخ  مقامات فدرال رزرو را مجاب کرد حداقل يکامريکا به نحوی بود که 

 . اين موارد به ضرر طلا عمل نمود و از بهای آن کاست. بهره مبادرت کنند

ابتدايی اين   در ماه. درصد کاهش يافت 23/1سال، بهای طلا  دومدر مقايسه نرخ ابتدا و انتهای فصل 

و فصل بحران يونان توسط اروپا، زمزمه افزايش نرخ بهره فدرال رزرو در ماه سپتامبر فصل تقويت دلار، حل 

اما در ادامه فصل، . در پی ارقام اقتصادی مناسب اين کشور سبب شدند که بهای طلا به شدت افت کند

ها در مورد رشد اقتصادی اين کشور و شريک  توسط بانک مرکزی چين، شدت گرفتن نگرانی يوآنتضعيف 

، به زايش نرخ بهره فدرال رزرو در شهريور ماهتجاری آن ژاپن، نزول بازارهای سهام و در نهايت عدم اف

دهنده بهای طلا بيشتر بود و در نهايت فلز زرد  اگرچه وزن عوامل کاهش. افزايش بهای طلا کمک کردند

 . رنگ اين فصل را با نزول قيمت سپری نمود

در اين فصل بيش از . درصد کاهش يافت 20/1سال،  سوم انتهای فصل بهای طلا در مقايسه نرخ ابتدا و

سرانجام در ماه دسامبر اين افزايش رقم . زنی شد فصول گذشته در مورد افزايش نرخ بهره فدرال رزرو گمانه
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در مجموع بهای طلا در اين فصل به طور قطعی در مسير نزولی بود که . خورد که به افت بهای طلا منجر شد

 . شد لی هميون حملات تروريستی در اروپا موجب مهار مقطعی روند نزولی عوام

درصد  71/12 قيمت هر اونس طلا در فصل پايانی سال، در مقايسه نرخ ابتدا و انتهای فصل چهارم سال،

ه ها پيرامون کندی رشد اقتصاد جهانی و ب همزمان با افزايش نگرانی  ،31در فصل نهايی سال . افزايش يافت

سبب شد که   باره بازار سهام اين کشور و به دنبال آن سهام جهانی روی داد، چين که به سقوط چندين ژهوي

. های امن هميون طلا سوق يابد و به افزايش شديد قيمت منجر گردد گران به سمت دارايی تمايل معامله

عربستان و همينين ورود قاطعانه ها در خاورميانه همزمان با قطع روابط ديپلماتيک ميان ايران و  افزايش تنش

. های نگهدارنده طلا سبب شد که بهای فلز زرد رنگ در اين فصل به شدت افزايش يابد ها به صندوق سرمايه

داد  ارقام نه چندان قوی از اقتصاد امريکا هم که زمان و تعداد افزايش نرخ بهره در سال آتی را کاهش می

  .مت طلا کمک کندتوانست با تضعيف دلار، به افزايش قي

 

 نفت

و  37/27، 99/23، بهای نفت برنت، امريکا و اوپک به ترتيب 1331در مقايسه نرخ ابتدايی و انتهايی سال 

، 30/97به ترتيب در سطح  بهای نفت برنت، امريکا و اوپک 1331در ابتدای سال . درصد کاهش يافتند 0/37

 بهبه ترتيب  بهای نفت برنت، امريکا و اوپکايان سال نيز در پ. قرار داشت دلار در هر بشکه 12/93و  39/17

 .دلار در هر بشکه رسيد 22/39و  23/30، 33/13

 
کاهش تعداد  ،برخی عوامل از جمله ادامه حملات عربستان به يمن ارديبهشتتا ماه  ،اولفصل  در

ه دليل حملات تروريستی های جديد احداث شده استخراج نفت در امريکا و کاهش توليد نفت در ليبی ب سکو

اما در ادامه فصل، مسئله اضافه عرضه نفت از . گروه داعش، سبب شد تا بهای جهانی نفت افزايش داشته باشد

 1+9ای ايران و کشورهای  به سرانجام رسيدن مذاکرات هسته. افزايش بيشتر بهای نفت خام جلوگيری نمود

ای و برداشته  رفت با اجرايی شدن توافق هسته انتظار می .يدتا بهای نفت کاهش داشته با شدنيز مزيد بر علت 
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در اواخر فصل، اخباری در رابطه با افزايش ذخاير  .صادرات نفت ايران افزايش يابد ،های ايران شدن تحريم

به  بهای نفت برنت، امريکا و اوپکدر پايان اين فصل  .بازار کمک کردقيمت در نفت امريکا به روند نزولی 

 .دلار در هر بشکه رسيد 73/90و  17/93، 93/23 بهترتيب 

های پولی انبساطی از سوی بانک مرکزی اروپا، افزايش احتمال شروع  ادامه سياست ،دومفصل  در

های انقباضی پولی در امريکا و همينين کاهش نرخ رشد اقتصادی در چين، سبب شد دلار در مقابل  سياست

را تشديد  قبلنفت در اين فصل در مقايسه با دو فصل  قيمت وند نزولیاين مسئله ر. ساير اسعار تقويت شود

. م بوددودر فصل  قيمتمقاومت عربستان در مقابل کاهش توليد نفت خام از ديگر دلايل کاهش شديد . نمود

ل از کشور، به افزايش ارزش دلار در مقاب  های يونانی برای جلوگيری از فرار سرمايه ای بانک تعطيلی يک هفته

نيز به واسطه افت شديد بازار سهام و توليدات  مرداد ماهدر . يورو و در نتيجه کاهش بهای نفت کمک کرد

صنعتی چين، بهبود ارقام اقتصادی امريکا و بالا رفتن احتمال افزايش نرخ بهره کليدی در اين کشور، روند 

های اقتصادی در  افت برخی از شاخص با اواخر شهريوور ماهاما از . نزولی بهای نفت با سرعت ادامه يافت

موکول نمود، بهای نفت تا ميلادی امريکا و بعد از اينکه فدرال رزرو افزايش نرخ بهره کليدی را به اواخر سال 

نزديک شدن به فصل سرد سال و کاهش ذخاير نفت امريکا نيز به اين روند کمک . حدودی افزايش يافت

در پايان اين  .کاهش يافت 31دوم ود و باز هم بهای نفت در اواخر فصل اما اين روند چندان طولانی نب. کرد

 .دلار در هر بشکه رسيد 90/13و  33/19، 37/10 بهبه ترتيب  بهای نفت برنت، امريکا و اوپکفصل 

ها از اين کشور، مقامات پولی  کاهش رشد اقتصادی، افت بازار سهام چين و فرار سرمايه ،سومفصل  در

در اين فصل وجود اضافه عرضه در بازار نفت و افزايش . تر وا داشت های انبساطی خاذ سياستچين را به ات

با توجه به مخالفت عربستان، اوپک . مجدد ذخاير نفت امريکا فضا را برای کاهش بيشتر بهای نفت مهيا نمود

نفت روسيه نيز به  ، توليدقيمترغم کاهش  علی. موفق نشد در مورد کاهش سقف توليد تصميمی اتخاذ نمايد

دولت روسيه که در ترغيب اوپک برای کاهش توليد و . بالاترين سطح از زمان فروپاشی شوروی سابق رسيد

روند . کمک به افزايش بهای نفت موفق نبود، تلاش کرد با افزايش توليد درآمد نفتی خود را افزايش دهد

فدرال . مورد تاييد مقامات فدرال رزرو قرار گرفت های اقتصادی امريکا رو به بهبود گذاشت و اين روند شاخص

به  3-29/3 از ، بازه مورد هدف برای نرخ بهره کليدی را07برای اولين بار پس از سال  در اواخر آذر ماهرزرو 

، بهای نفت به ميلادی 2319تمامی اين عوامل سبب شد تا در اواخر سال . درصد افزايش داد 29/3 -9/3

و  31/37، 20/37  بهبه ترتيب  بهای نفت برنت، امريکا و اوپکدر پايان اين فصل  .برسد 1سطوح حداقلی

 .دلار در هر بشکه رسيد  27/31

                                                 
1
 .دلار در هر بشکه بود 37که برای نفت برنت  است 2319منظور سطوح حداقلی در سال   
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جهانی، افزايش نگرانی از کاهش نرخ رشد اقتصادی چين و سقوط بازارهای سهام  در فصل چهارم

به  به بالاترين سطوح تاريخی، افزايش ذخاير امريکاالمللی،  های بين صادرات نفت ايران پس از لغو تحريم

کنندگان  شايعاتی در مورد احتمال تصميم توليد تعويق افتادن افزايش نرخ بهره کليدی توسط فدرال رزرو،

روند نزولی  ندسبب شداز جمله عواملی بودند که  دی ماهاوپک و روسيه برای تثبيت سطح توليد در حد توليد 

  .ته باشدادامه داش در اين فصل بهای جهانی نفت

 

 ارز

لازم به ذکر است که بعد از بحران . قرار داشت کايعملکرد مثبت اقتصاد آمر ري، تحت تاثدلار از آغاز سال

 یانبساط پول استيکرد، فدرال رزرو س تيهدا یقيمتحده را به سمت رکود عم الاتيکه اقتصاد ا 2337 یمال

فدرال رزرو بعد از کاهش نرخ  گر،يعبارت د هب. بود بقهسا یگرفت که تا قبل از آن ب شيرا در پ یراستاندارديغ

رو،  نياز ا. است یپول شتريانبساط ب ازمنديکه اقتصاد ن ديرس جهينت نيبه حدود صفر درصد به ا یاستيبهره س

آن در  یبود و تجربه اجرا راستاندارديغ یاستيکه س یمقدار ليپول به صورت تسه قيتزر استيفدرال رزرو س

بار  ديمتحده، فدرال رزرو با الاتيدر ا یاقتصاد طيبا بهبود شرا. گرفت شيرا در پ داشتوجود ن یاقتصاد چيه

نرخ  شيچارچوب، انتظار افزا نيبا توجه به ا یو فعالان اقتصاد گرفت یم  شياستاندارد در پ یپول استيس ديگر

 یپول یها استيس یدر انتظار اجرا زر، فعالان بازار ا31سال  در. ارزش دلار را داشتند شيافزا نيبهره و همين

نمودارهای زير تقويت دلار را در مقابل ديگر . متحده بودند الاتيدر ا یاستينرخ بهره س شيو افزا تر یانقباض

  .دهد ارزها نشان می

 

 



23 

دايره  -المللی های بين اداره مطالعات و سازمان 
 مطالعات ارزی

 

ده، متح الاتيبر خلاف اقتصاد ا. فدرال رزرو نبود یپول  استيس رييانتظار تغ ليدلار تنها به دل تيتقو البته

و ژاپن از رکود و افت  ورويطور مثال، منطقه ه ب. رو بودند‌هروب یبا مشکلات متعدد ايعمده دن یاقتصادها گريد

اقتصادها به اجرا  نيدر ا یتر یانبساط یپول یها استيانتظار داشتند س یو فعالان اقتصاد بردند یتورم رنج م

متحده  الاتينرخ بهره در ا شيانتظار افزا)ق با امريکا مناط نيدر ا یپول یها استيس يیواگرا جهيدر نت. ديدرآ

را در مقابل دلار  نيو  ورويکاهش قابل توجه ارزش  یمال ی، بازارها(و کاهش نرخ در منطقه اروپا و ژاپن

 .کردند یم ینيب شيپ

وجود  یداد که همينان خطر تورم منف متحده نشان  الاتيتورم در ا یآمارها انتشار، نخست فصلدر 

 یگذار استيجلسه س جه،يدر نت. شد تر ميملا نخستفصل  یدر ابتدا یکاريروند کاهش نرخ ب ن،يهمين. اردد

 همينان یپول یگذار استيس طيرا به همراه داشت که شرا ميتصم نيا اواسط ارديبهشت ماهفدرال رزرو  یپول

نرخ بهره  عيسر شيافزا یبرا یا فدرال رزرو اعلام کرد که عجله ن،يعلاوه بر ا. بماند یباق رييبدون تغ

در . کردند لينرخ بهره را تعد شيانتظارات خود در مورد زمان افزا یعاملان اقتصاد ،نيبنابرا. ندارد یاستيس

خود را  یدلار رياز ذخا یگرفتند بخش  ميتصم د،فروش دلار قرار داشتن تيکه در موقع یگذاران هيسرما جه،ينت

 . و پوند گرديد وروياد باعث تضعيف ارزش دلار در مقابل رويد نيا. در بازار عرضه نمايند

اقتصاد  ندهينسبت به آ ینيب در انگلستان سبب شد خوش ديو تول یکاريب یبهبود آمارها ، نيبر ا  علاوه

 نخستارزش پوند در مقابل دلار در فصل  ،جهيدر نت. ردياقتصاد شکل بگ نيبهره در ا  نرخ شيانگلستان و افزا

 یانبساط یپول یها استيژاپن در ادامه س یبانک مرکز مياما تصم. شد تيه شدت تقوب 1331سال 

متعارف، ريغ يیدارا ديشايان ذکر است در برنامه خر. نمود تيرا تقو نيارزش دلار در مقابل  راستاندارد،يغ

بانک  نينهمي. دينما  یداريدر سال خر یاوراق قرضه دولت ني ونيليتر 03ژاپن تصميم گرفت  یبانک مرکز

  استيس نيا جهيدر نت. را گسترش خواهد داد يیدارا ديخربرنامه  ازيژاپن اعلام کرد که در صورت ن یمرکز
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درصد و  0/3درحدود  وروي، ارزش نخستدر طول فصل . شد فيدر برابر دلار تضع نيارزش  یانبساط یپول

 .افتيدرصد تنزل  2 دلاربرابر  در نيارزش  نيهمين. افتي شيدرصد در مقابل دلار افزا 2ارزش پوند 

اروپا  یمقامات بانک مرکز. مواجه شد یتورم منف ديبا تهد وروي،  اقتصاد منطقه 1331سال  دومفصل  در

مسئله  نيو ا کنند یم تيحما یتورم منف سکيکاهش ر یبرا یکردند که از هر اقدام یامر پافشار نيبر ا زين

نفت در  متيگرفتن کاهش ق تالبته شد. ارزها به دنبال داشت گريرا در برابر د وروي فيتضع یفشار برا

شود  فيدارد تضع یکه بخش نفت در آنها سهم قابل توجه يیباعث شد، ارزش پول کشورها یجهان یبازارها

 الاتيشاخص سهام در ا ،نيبنابرا. ابدي شيکه واردکننده خالص نفت خام هستند افزا يیو ارزش پول کشورها

در مجموع، . و باعث کاهش ارزش دلار شد افتي هشکا یبزرگ نفت یها اهش سود شرکتک ليمتحده به دل

در فصل  ورويدلار و  یمتحده، برابر الاتياقتصاد اروپا و کاهش ارزش سهام در ا یمشکلات داخل ليبه دل

بر کاهش امن در برا یکه ارز ني یتقاضا برا گر،يطرف د از. ماند رييبدون تغ یبيرقت به طور 1331سال  دوم

 تيدرصد تقو 1/2در مقابل دلار  نيارزش  ،نيبنابرا. افزايش يافتدر مقابل دلار  شود ینفت محسوب م متيق

 یاستيکاهش نرخ بهره س یبرا ها یزن کاهش تورم در انگلستان به سطح صفر باعث شد گمانه نيهمين. شد

 .شد فيدرصد تضع 7/3، ارزش پوند در مقابل دلار دومطول فصل  در نيبنابرا. شود تيتقو

کشور  نيا یو اظهارات مقامات بانک مرکز سوم فصلدر  متحده الاتياقتصاد ا دوارکنندهيآمار ام انتشار

به دست آورده و در  یکاف نانياقتصاد جهان اطم نيبزرگتر یها فدرال رزرو نسبت به تقويت بنيان داد نشان 

دهه بدون تغيير  يک یکه طاست خ بهره بسيار نازل خروج از سياست نر یيعن یتاريخ یآستانه اتخاذ تصميم

بالا گرفت  یاستينرخ بهره س شيافزا یانتظارات برا یريگ از شکل یدلار ناش یتقاضا برا جه،يدر نت. مانده بود

 آذر ماهانتظارات به سر رسيد و سرانجام فدرال رزرو در . عمده تقويت شد یو ارزش دلار در مقابل اغلب ارزها

 گرياز طرف د. شد تيارزش دلار در بازار تثب شيترتيب افزا نيبالا برد و به ا ددرص 29/3را  یاستيسنرخ بهره 

صفر در  ريبا کاهش تورم به ز. افتيکاهش  یمقدار ليتسه استيس یدوره اجرا ديتمد جهيدر نت ورو،يارزش 

 تيبه اعتبارات به تقو شتريب یاعتماد در مورد دسترس جاديگرفت با ا مياروپا تصم یبانک مرکز ورو،يمنطقه 

و اروپا شدت  کايآمر انيم یپول یها استيس يیواگرا م،يتصم نيا جهيدر نت. ديکمک نما یمحرک اقتصاد

درصد  3/2 وروي، ارزش دلار در مقابل سومدر طول فصل . شد ورويارزش  ديگرفت و موجب کاهش شد

 نيامن مانند  یارزها یتقاضا برا ،یجهان یبازارهانفت در  متيبا ادامه کاهش ق گر،يطرف د از .افتي شيافزا

در  ینانياما، نااطم. در بازار حفظ شود نيدلار و  یمسئله باعث شد در مجموع برابر نيا. افتي شيژاپن افزا

در مقابل دلار  دانگلستان باعث شد، ارزش پون یتوسط بانک مرکز یانقباض یپول استيس یخصوص اجرا

 . افتي شيدرصد افزا 2/2چهارم، ارزش دلار در مقابل پوند در طول فصل . ابديکاهش 
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اين وضعيت سبب بروز . ارقام اقتصادی امريکا در مقايسه با سه فصل قبلی، افت نموددر فصل چهارم، 

بينی  ، پيش1331در فصل سوم . شد افزايش نرخ بهره سياستی در ايالات متحده زمان نااطمينانی نسبت به

اما افول ارقام اقتصادی در . فدرال رزرو بار ديگر نرخ بهره کليدی را افزايش دهد 39خرداد ماه شد در  می

. ق دادسو شهريور ماهه کليدی را به سمت ها در مورد زمان افزايش نرخ بهر زنی ، گمانه31 فصل پايانی سال

بانک مرکزی  .دراندن عدم تعجيل در افزايش نرخ بهره کليدی سخن  در خصوص مقامات ارشد فدرال رزرو نيز

ها کمتر از مقدار  اما حجم اين سياست. پولی انبساطی گرفت  تصميم به تشديد سياست اسفند ماهاروپا 

اين مسئله به . بينی شده بود و رييس بانک مرکزی اروپا کاهش بيشتر نرخ بهره کليدی را ناممکن خواند پيش

رييس بانک مرکزی ژاپن از  فصل ابتدای در. افزايش ارزش يورو در مقابل دلار در اين فصل کمک کرد

اما در ادامه . های پولی فوق انبساطی در صورت کاهش بيشتر تورم سخن به ميان آورد احتمال تشديد سياست

گذاری مطرح  های اقتصادی امريکا و ساير نقاط جهان، ين به عنوان محل امنی برای سرمايه با افت شاخص

 ها یزن گمانه ليبه دل زيندر اين فصل پوند در مقابل دلار . گرديددلار  شد که سبب تقويت اين ارز در مقابل

گيری برای خروج انگليس  قرار است رفراندومی برای تصميم .شد فياروپا تضع هيخروج انگلستان از اتحاد یبرا

 .برگزار شود 1339 اوايل تير ماهاز اتحاديه اروپا در 

. شد به غير از پوند انگليس تضعيفعمده  یارزها اکثرل در مقاب 1331مجموع، ارزش دلار در سال  در

ارزش . ارزها متفاوت بود نيا انيارزش دلار در م نوساندرصد . درصد افت نمود 2/2شاخص دلار در اين سال 

در برابر پوند تضعيف و درصد  31/9 نيدر برابر ، تضعيف درصد 27/2حدود  وروي، در برابر 1331دلار در سال 

  .تقويت شدرصد د 30/1حدود 

 

 نوظهور یارز در بازارها نرخ

اقتصادها و عملکرد  نيا یداخل طيشرا رينوظهور تحت تاث یاقتصادها یمل  ، ارزش پول31سال  در

افت  یجهان یکاهش تقاضا در بازارها به دليلنوظهور  یسال، بازارها نيدر ا. قرار داشت شرفتهيپ یاقتصادها

در  یاستينرخ بهره س شيو افزا همتحد الاتيدر ا یرونق اقتصاد گر،يز طرف دا. را تجربه کردند یرشد اقتصاد

 کايانداز روشن اقتصاد آمر چشم جه،يدر نت. شود تيتقو یجهان یاقتصاد باعث شد، ارزش دلار در بازارها نيا

از  یخارج یها هياز سرما ینشان دادند و بخش یشترياقبال ب یدلار یها يیدارا به نسبت گذاران هيسرما

را  یاقتصادها کاهش معنادار نيباعث شد ارزش پول ا املعو نيمجموعه ا. نوظهور خارج شد یاقتصادها

درصد ارزش خود را در مقابل دلار از  3/1درصد و  2/1 بيبه ترت 31و هند در سال  نيچ یپول مل. تجربه کند

 .تضعيف شدنددرصد  3/7و  3/21لير ترکيه و ون کره جنوبی نيز به ترتيب  .دست دادند
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افت رشد ناشی از  یکاهش تقاضابه دليل . نبود نديخوشا زيصادرکننده نفت ن یکشورها یبرا 31 سال

 نيارزش پول ا فيداشت و باعث تضع یتوجه نفت در بازار کاهش قابل تيمعرضه، قد مازاو  یاقتصاد جهان

که البته بخشی از آن به  شد فيدرصد تضع 23سال  نيدر ا هيبه طور مثال، ارزش روبل روس. کشورها شد

 .المللی بود های بين دليل تحريم


