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دهد  نشان مي 2016ن در سال بررسي روند اقتصاد جها

چند رشد اقتصادي در برخي از كشورهاي پيشرفته و كه هر

هاي پس از بحران  نوظهور نسبت به نقطه حضيض خود در سال

 دهنده نشانليكن مجموع تحولات  بهبود يافته است، 08-2007

واحد درصدي رشد اقتصادي در اين سال نسبت به  3/0كاهش 

البته عمده كاهش رشد اين متغير در سال . باشد مي 2015سال 

سال هاي اقتصادي در نيمه اول  تنزل قابل توجه فعاليت 2016

هاني در نيمه دوم سال و شرايط كلي اقتصادهاي مطرح ج بود

تيب كه بر بدين تر. روندهاي مطلوبي را تجربه كرد مورد بررسي،

، عملكرد اقتصادي جهان با افزايش 2016خلاف نيمه اول سال 

حجم تجارت جهاني و ارتقاي سطح توليدات صنعتي در نيمه 

هاي  اي كه طي اين نيمه نرخ گونه بهبود يافت؛ به 2016دوم سال 

رشد اقتصادي تا سطوح متوسط بلندمدت افزايش يافته و 

متفاوت بودن نرخ رشد . دبيكاري با كاهش مواجه شدن  هاي نرخ

در اقتصادهاي پيشرفته  2016اقتصادي در نيمه اول و دوم سال 

ي ها رغم روند كاهشي فعاليت مشهودتر بود؛ بدين ترتيب كه علي

هاي سنجش اعتماد در  شاخص اقتصادي در نيمه اول سال مزبور،

ا تجربه ها سطوح قابل قبولي ر پس از سال 2016انتهاي سال 

رشد اقتصادي كشورهاي نوظهور و در حال  مدت، طي اين. كرد

بدين ترتيب كه   هاي بيشتري همراه بود؛ با پيچيدگيتوسعه 

رغم استمرار رشد مطلوب اقتصادي در چين كه عمدتاً از  علي

هاي حمايتي ناشي شده بود، اقتصاد هند به دليل  اتخاذ سياست

يز سياست تغيير قطعات اسكناس تضعيف شد و اقتصاد برزيل ن

در اقتصادهاي صادركننده مواد اوليه . در ركود عميقي فرو رفت

ها در مجموع ضعيف بود  سوختي نيز سطح فعاليت سوختي و غير

و در حوزه خاورميانه و تركيه نيز عوامل مرتبط با جغرافياي 

 در. سياسي به عنوان مانعي در برابر رشد اقتصادي عمل نمود

درصد  2/3با نرخي معادل  2016مجموع، اقتصاد جهان در سال 

واحد درصد نسبت  3/0كاهشي معادل  دهنده نشانرشد يافت كه 

در اين ميان اقتصادهاي پيشرفته با كاهش . بود 2015به سال 

واحد درصد نسبت به سال قبل به نرخ رشد  6/0رشدي معادل 

دست يافتند و اقتصادهاي نوظهور و  2016درصدي در سال  7/1

 4/4، به نرخ رشد واحد درصد افزايش 1/0ا بدر حال توسعه نيز 

 .درصدي دست يافتند

هاي اقتصادي در نيمه  با توجه به تقويت سطح فعاليت

، قيمت مواد اوليه افزايش يافت كه بخش قابل 2016دوم سال 

ت مواد سوختي به ويژه نفت خام از تحولات قيم ،توجهي از آن

و محصولات  در پي افزايش قيمت مواد اوليه. گرفت ت مينشا

مرتبط با انرژي به ويژه بنزين، نرخ تورم كالاها و خدمات 

در چندين اقتصاد پيشرفته اصلي افزايش يافت و به  )1(مصرفي

هاي مركزي در اقتصادهاي  اهداف تعيين شده توسط بانك

تورم كالاها و ( )2(در مقابل، نرخ تورم پايه. مختلف نزديك شد

به ميزان بسيار ) خدمات مصرفي به استثناي مواد غذايي و انرژي

هاي مركزي در  تر از اهداف بانك ناچيزي رشد كرد و كاملاً پايين

در اقتصادهاي نوظهور، افزايش . اقتصادهاي پيشرفته قرار گرفت

___________________________________ 
1- Headline Consumer Inflation 
2- Core Inflation 
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كننده نسبتاً با تاخير رخ داد؛ چرا كه افزايش  شاخص تورم مصرف

ناشي از تغييرات نرخ ارز را با تاخير خنثي  آثاروخت قيمت س

واحد  5/0نرخ تورم اقتصادهاي پيشرفته در اين سال با . نمود

در . گرديددرصد بالغ  8/0به  2015درصد افزايش نسبت به سال 

نرخ تورم اقتصادهاي نوظهور و در حال توسعه در سال  مقابل،

درصد  3/4به  قبلدرصد در سال  7/4كاهش يافت و از  2016

نرخ تورم جهاني نيز در مجموع در . در سال مورد بررسي رسيد

درصد  8/2تغيير چنداني نداشت و در همان سطح  2016سال 

 .ثابت ماند 2015سال 

واسطه انتشار اطلاعات ه و ب 2016در نيمه دوم سال 

وجود انتظاراتي مبني بر  انداز رشد آينده، ثبت در خصوص چشمم

يز ها و ن گذاري بيشتر در زيرساخت اي، سرمايه ههاي بودج محرك

. اوضاع بازارهاي مالي تقويت شد زدايي در ايالات متحده، مقررات

سيار در اين دوره بازارهاي سهام ارتقا يافت و نوسانات به سطوح ب

چند كه هرزمان بايد به اين نكته نيز اشاره كرد  هم .پاييني رسيد

تر از  عموماً پايين 2016ال بازارهاي دارايي در نيمه دوم س

 2011حداكثر مقاديري بود كه در دوره پس از بحران و در سال 

توان گفت كه  ليكن در مجموع مي به آن دست يافته بود،

بازارهاي دارايي در اقتصادهاي نوظهور و در حال توسعه نيز 

 .تقويت گرديد

رغم تحولات مثبت اقتصادي در اين سال، تداوم  علي

وري و نابرابري بالاي  ختاري همچون رشد پايين بهرهمشكلات سا

مدت،  هاي نزولي به ويژه در ميان درآمدي و نيز وجود ريسك

هاي  خصوص استمرار ارتقاي سطح فعاليت هايي را در نگراني

هاي  اتخاذ سياستدر همين راستا، . قتصادي ايجاد كردا

ه گرايانه داخلي از سوي اقتصادهاي پيشرفته در حوز حمايت

افزايش بيش از ثير آن بر يكپارچگي جهاني اقتصاد، تجارت و تا

آن بر شرايط مالي ساير  انتظار نرخ بهره در آمريكا و اثر انقباضي

خصوص تقويت بيشتر ارزش دلار و تاثير  نگراني دراقتصادها و 

در زمره  ور داراي نرخ ارز ميخكوب به دلارآن بر اقتصادهاي نوظه

كننده اقتصاد جهان در پايان سال تهديدهاي  ترين ريسك مهم

خصوص معكوس  همچنين، نگراني در. شدند محسوب مي 2016

شدن اوضاع بازارها و سطح اعتماد و اثر آن بر تشديد نوسانات 

چين، اتخاذ سياست تسهيل  مثلموجود در اقتصادهاي نوظهور 

مقررات مالي در آمريكا و احتمال اثرگذاري منفي آن بر ثبات 

خصوص تداوم  اقتصاد جهان به همراه تهديدهاي موجود درمالي 

در خاورميانه و  مربوط به جغرافياي سياسيهاي  و تعميق تنش

انداز روند رو به رشد اقتصاد جهان در اين  شمال آفريقا بر چشم

 .سال تاثير منفي داشت

 پيشرفته اقتصادهاي -1-1

ا ب 2016توليد ناخالص داخلي آمريكا در نيمه دوم سال 

 0/1درصد رشد يافت كه در مقايسه با نرخ رشد  8/2نرخ سالانه 

بخش قابل . درصدي در نيمه اول سال افزايش چشمگيري داشت

گذاري در  سرمايه ايجاد روند باثباتتوجهي از اين افزايش به 

موجودي انبار و نيز افزايش خريد كالاها و خدمات از سوي دولت 

درآمد و ثروت در نتيجه  همچنين، ارتقاي سطح. گشت باز مي

كنندگان به افزايش  بهبود بازار كار و سطح قوي اعتماد مصرف

با توجه به  با اين حال،. در اين سال انجاميد مخارج مصرفي

عملكرد ضعيف اقتصاد آمريكا در نيمه اول سال كه عمدتاً ناشي 

گذاري بود، نرخ رشد اقتصادي اين كشور  از كاهش سطح سرمايه

درصد رسيد كه نسبت به سال  5/1در مجموع به  2016در سال 

كشور . دهد واحد درصد را نشان مي 4/1قبل كاهشي معادل 

كانادا نيز با وجود تجربه كاهش رشد اقتصادي در فصل دوم سال 

، به دنبال افزايش استخراج نفت در فصل سوم سال با 2016

اين اي كه نرخ رشد  گونه افزايش قابل توجه رشد مواجه شد؛ به

 2016درصد در سال  4/1به  2015درصد در سال  0/1كشور از 
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در مقابل، رشد اقتصادي ژاپن با وجود تجربه رشد . افزايش يافت

قوي در فصل اول سال در فصول بعد با كاهش مواجه شد؛ نرخ 

درصد رسيد كه  9/0به  2016رشد اين كشور در سال 

. قبل بودل واحد درصد كاهش نسبت به سا 5/0 دهنده نشان

رشد اقتصادي حوزه يورو نيز در نيمه دوم  همانند اقتصاد آمريكا،

. رسيد 2016درصد در سال  8/1سال تقويت شد و به 

رغم آنكه پس از  هاي اقتصادي در انگلستان نيز علي فعاليت

پرسي ماه ژوئن مبني بر خروج اين كشور از اتحاديه اروپا به  همه

اندكي كاهش مواجه شد؛ به  وضعيت باثبات بازگشته بود، با

واحد درصد  4/0كه نرخ رشد اقتصادي در اين كشور با  طوري

. رسيد 2016درصد در سال  9/1به  2015كاهش نسبت به سال 

آن بود كه رشد اقتصادي در  دهنده نشانهاي موجود  شاخص

در وضعيت  2016اقتصادهاي پيشرفته در پايان سال  بيشتر

موع، نرخ رشد اين اقتصادها در سال در مج. متعادلي قرار داشت

 7/1درصد كاهش نسبت به سال قبل به واحد  6/0با  2016

 .درصد رسيد

اقتصادهاي  بيشترنرخ تورم كالاها و خدمات مصرفي در 

افزايش يافت كه تا حدي  2016پيشرفته در نيمه دوم سال 

تنزل شديد ارزش استرلينگ در . نفت بود  ناشي از افزايش قيمت

در  )1(پرسي براي خروج از اتحاديه اروپا انگلستان كه پس از همه

قيمتي را در اين كشور به   اين كشور رخ داد نيز فشارهاي فزاينده

حال، در اقتصادهاي كانادا، حوزه يورو، ژاپن   ينبا ا. همراه داشت

تر از اهداف تعيين شده توسط  و انگلستان نرخ تورم پايين

نرخ تورم كالاها و (هاي مركزي قرار داشت و نرخ تورم پايه  بانك

نيز در مجموع ) خدمات مصرفي به استثناي مواد غذايي و انرژي

ين اقتصادها در نرخ تورم ا. در اقتصادهاي پيشرفته اندك بود

افزايشي معادل  دهنده نشاندرصد رسيد كه  8/0به  2016سال 

 .واحد درصد نسبت به سال قبل بود 5/0

___________________________________ 
1- Brexit Referendum 

با تقويت روند بهبود اقتصادي، وضعيت ركودي در بازار 

بيكاري در اقتصادهاي   كار تقليل يافت و روند كاهش نرخ

متحده و در كشورهايي نظير ايالات . پيشرفته شاخص تداوم يافت

انگلستان كه در مركز بحران مالي جهاني قرار داشتند، نرخ 

بيكاري به سطوح پيش از بحران بازگشت و در برخي از كشورها 

در كشورهاي حوزه يورو نيز . نظير ژاپن، اين نرخ بسيار پايين بود

نرخ بيكاري كاهش يافت و به سطوح هشت سال گذشته رسيد؛ 

 همچنانپيشرفته  ساير اقتصادهايهرچند اين نرخ در مقايسه با 

 .بالا بود

هاي مركزي در اين سال همچنان اثرگذاري قابل  بانك

خصوص  با توجه به انتظارات مثبت در. داشتندتوجهي بر بازارها 

هاي بهره حقيقي و اسمي از  تر بودن حجم تقاضاي آتي، نرخ قوي

بر اين و پس از انتخابات ايالات متحده در ماه نوام 2016ماه اوت 

، بانك مركزي 2016در اوت . سال افزايش چشمگيري يافتند

انگلستان با اعلام سياست افزايش خريد اوراق قرضه دولتي و 

هاي  ، نرخ)2(اي شركتي و معرفي يك برنامه تامين مالي دوره

بانك . واحد درصد كاهش داد 25/0سياستي خود را به ميزان 

هد به افزايش پايه پولي ، متع2016مركزي ژاپن نيز در سپتامبر 

درصد  2تا زماني شد كه نرخ تورم با روندي پايدار به بيش از 

همچنين، اين بانك يك ساختار جديد سياستي را . افزايش يابد

هاي بهره  با هدف كنترل منحني بازده از طريق هدفگذاري نرخ

در ماه دسامبر اين سال، . مدت و بلندمدت در پيش گرفت كوتاه

ها حداقل تا  اروپا افزايش دوره سياست خريد دارايي بانك مركزي

يك سال آينده را اعلام نمود؛ هرچند اين خريدها در آوريل سال 

انداز سياست پولي و  با توجه به چشم. اندكي كاهش يافت 2017

معمولي  ها توسط فدرال رزرو، شكاف بزرگ و غير خريد دارايي

___________________________________ 
2 - Term Funding Scheme: ها با  اين برنامه با هدف تامين مالي بانك 

 نرخي نزديك به نرخ بهره بانك مركزي و به عنوان يك ابزار سياست پولي       
 طراحي شده كه به منظور تقويت آثار انتقالي ناشي از كاهش نرخ بهره       
 اي كه خانوارها و كسب و كارها با آن مواجه  بانك مركزي بر نرخ بهره      
  .شود به كار گرفته مي د،هستن      
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و ين ژاپن و ارزهاي ميان منحني بازده دلار آمريكا از يك سو 

اين امر به . مرتبط در حوزه يورو از سوي ديگر ايجاد گرديد

هاي قابل توجه پورتفوليو بين ارزهاي مختلف انجاميد كه  جريان

با افزايش فاصله . اغلب با هدف پوشش ريسك انجام شده بود

هاي بهره در اقتصادهاي مختلف، دلار آمريكا در فاصله زماني  نرخ

در مقادير موثر حقيقي به  2017اواخر مارس  تا 2016اوت 

درصد تقويت شد، در حالي كه يورو و به ويژه ين  5/3ميزان 

 .ژاپن در اين دوره تضعيف گرديد

تغيير رفتار بازارهاي مالي در اقتصادهاي پيشرفته نيز در 

مدت تنزل،  به دنبال يك دوره كوتاه. اين سال قابل توجه بود

بازارهاي مالي پس از انتخابات آمريكا با رونق مواجه شدند كه 

خصوص كندي رشد  ها در از رفع نگرانيناشي اين رونق عمدتاً 

اين وضعيت . ها بود ينيب اقتصادي آينده و بازگشت مجدد خوش

نيز  بعدهاي  موسوم بود، در ماه )1(تجديد تحرك تجاريكه به 

از سودآوري بازارهاي مالي به  بزرگيبخش . ادامه يافت

هاي  رفت در معرض محرك هايي تعلق داشت كه انتظار مي بخش

هاي مرتبط با سهام  همچنين، بخش. اي بالقوه قرار گيرند بودجه

 بالايي مواجه شدند كه اين امر حاكي از تحولاتمالي نيز با سود 
خصوص افزايش شيب منحني بازده و رشد سودآوري  مثبت در

حال، لغو برخي از قوانين مالي در ايالات   اين با. مورد انتظار بود

كننده خصوص تقويت عوامل ايجاد متحده، ملاحظاتي را در

 .هاي تنزلي در اقتصاد به همراه داشت ريسك
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1 - Reflation Trade :ه شده توسط ئهاي اقتصادي ارا توجه به برنامه با 

 جمهور جديد آمريكا مبني بر افزايش مخارج دولت از طريق  رئيس       
 ها، كاهش ماليات و افزايش رشد اقتصادي،  گذاري در زيرساخت سرمايه       
 هاي اقتصادي ايجاد شد  انتظارات عمومي مثبت درخصوص رونق فعاليت       
  همچنين، وضعيت تجديد. موسوم استكه به تجديد تحرك تجاري        

 

                                                                        
شود كه  هايي اطلاق مي به وضعيت يا مجموعه سياست (Reflation)تحرك 

به دنبال ايجاد رونق اقتصادي از طريق افزايش نرخ تورم بوده و در شرايطي 
هاي  شود كه تورم در سطوح بسيار پايين بوده و بر خلاف سياست اعمال مي

 .داراي بار معنايي مثبت است ،زا تورم

                       هاي عمده اقتصادهاي پيشرفته برخي شاخص -1-1جدول )                                               درصد(

 
  نرخ تورم  رشد اقتصادي

جاري به توليد  تراز حساب 
 ناخالص داخلي

2015 2016 2015 2016 2015 2016 
 - - 8/2 8/2 2/3 5/3 جهان

 7/0 7/0 8/0 3/27/13/0 اقتصادهاي پيشرفته
 -4/2 -4/2 3/1 9/25/11/0 ايالات متحده    
 4/3 2/3 2/0 1/28/10/0 منطقه يورو    

 6/8 9/8 4/0 5/19/11/0        آلمان      
 -9/0 -4/0 3/0 1/12/11/0 فرانسه      
 7/2 5/1 -1/0 0/19/01/0 ايتاليا      
 9/1 1/1 -2/0 -4/33/35/0 اسپانيا      

 8/3 1/3 -1/0 9/08/0 4/1 ژاپن    
 -8/5 -2/5 7/0 3/29/10/0 انگلستان    
 -2/3 -6/3 4/1 0/14/11/1 كانادا    

 2018 آوريل، »انداز اقتصاد جهان گزارش چشم« المللي پول، صندوق بين: ماخذ
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1.5

2.0

2.5

2012 2013 2014 2015 2016

رشد اقتصادي
نرخ تورم
نسبت تراز حساب جاري به توليد ناخالص داخلي

)درصد(برخي شاخص هاي عمده اقتصادهاي پيشرفته - 1 - 1نمودار  
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 حال توسعه اقتصادهاي نوظهور و در -1-2
كشورهاي مختلف در اقتصادهاي نوظهور و در حال 

. همچنان داراي عملكرد متفاوتي بودند 2016توسعه در سال 
نيمه دوم اين سال به دنبال هاي اقتصادي چين در  سطح فعاليت

هاي انبساطي كه به رشد باثبات توليدات صنعتي و  اتخاذ سياست

حفظ بازار قوي املاك و مستغلات انجاميد، در سطوح بالايي 
بازار مستغلات اين كشور در اواخر سال   حال،  اين با. تداوم يافت

تا حدي دچار ركود شد كه اين امر ناشي از معرفي ابزارهاي 

د احتياطي كلان به منظور كاهش رشد فزاينده قيمت جدي
واحد درصد  2/0نرخ رشد اقتصادي اين كشور با . مسكن بود

. رسيد 2016درصد در سال  7/6به  2015كاهش نسبت به سال 

در ساير اقتصادهاي نوظهور آسيايي، رشد اقتصادي در فصل سوم 
سال اما در فصل چهارم   سال در وضعيت باثباتي قرار داشت،

رغم افزايش صادرات و توليد، با  برخي از كشورهاي اين حوزه علي

باره سياست  در هند به دليل اتخاذ يك. كاهش رشد مواجه شدند

تعويض قطعات اسكناس كه با هدف مبارزه با فرار مالياتي و فساد 
ها دچار اختلال گرديد و نرخ رشد  صورت پذيرفت، سطح فعاليت

 2015درصد در سال  2/8د كاهش از واحد درص 1/1اقتصادي با 

 .درصد در اين سال كاهش يافت 1/7به 
در مكزيك به دنبال تضعيف قابل توجه اقتصاد در نيمه 

، رشد اقتصادي در فصل سوم سال با افزايش 2016اول سال 

قابل توجهي مواجه شد كه عمدتاً ناشي از افزايش صادرات به 
، در فصل چهارم اين سال  حال  اين با. بود آمريكا ايالات متحده

كننده و  هاي اعتماد مصرف ها با تنزل شاخص سطح فعاليت

اقتصاد برزيل در فصل سوم سال با . كاهش يافت دوبارهتجاري 
هاي  ركود عميقي مواجه شد كه تا حدي ناشي از اتخاذ سياست

هرچند بانك مركزي اين كشور در  انقباضي كلان اقتصادي بود؛ 

ش نرخ تورم در نتيجه وضعيت نامساعد اقتصادي، واكنش به كاه
در ساير اقتصادهاي حوزه . اقدام به تسهيل سياست پولي نمود

ها در فصل سوم سال متفاوت بود؛  آمريكاي لاتين، سطح فعاليت

بهبود يافت، توليد ناخالص  دوبارهاي كه اقتصاد شيلي  گونه به

. تعميق گرديدداخلي در آرژانتين كاهش يافت و بحران ونزوئلا 
هاي ناشي از كاهش  اقتصاد روسيه پس از تعديل نسبت به شوك

هايي مبني بر ثبات را بروز داد و  ها، نشانه قيمت نفت و تحريم

اي  شرايط مالي در اين كشور با توجه به افزايش ذخاير سرمايه
عملكرد كلان اقتصادي در . بانكي توسط وجوه دولتي، تسهيل شد

ظهور اروپايي به ميزان زيادي باثبات بود، ساير اقتصادهاي نو

هرچند شرايط اقتصادي تركيه پس از كودتاي نافرجام اين كشور 

اقتصادهاي حوزه خاورميانه و شمال آفريقا . دچار نااطميناني شد
هاي دشوار ناشي از كاهش قيمت نفت،  همچنان با چالش

و تضادهاي مدني در  )1(هاي مرتبط با جغرافياي سياسي تنش

در مجموع، اقتصادهاي نوظهور و . برخي از كشورها مواجه بودند
درصد را  4/4نرخ رشدي معادل  2016در حال توسعه در سال 

 2015نسبت به سال  بيانگر افزايش اندكيتجربه نمودند كه 

 .بود) واحد درصد 1/0حدود (

ثر با وجود افزايش قيمت كالاهاي اوليه، نرخ تورم در اك

اقتصادهاي نوظهور و در حال توسعه با تاخير افزايش يافت و 

حتي در برخي از كشورها با توجه به محو تدريجي آثار انتقالي 

نرخ تورم . كاهش يافترزش پول داخلي در اوايل سال كاهش ا

 3/4به  2016اقتصادهاي نوظهور و در حال توسعه در سال 

واحد درصد  4/0كاهشي معادل  دهنده نشاندرصد رسيد كه 

 .بود 2015نسبت به سال 

در  شرايط مالي و سياست پولي در اقتصادهاي نوظهور

هاي بهره بلندمدت  نرخ. كشورهاي مختلف متفاوت بودميان 

مربوط به اوراق قرضه داخلي پس از انتخابات آمريكا در 

هرچند پس از آن با  دهاي نوظهور اروپايي افزايش يافت؛اقتصا

تغييرات نرخ بهره سياستي از ماه اوت نيز . همراه شد كاهش

اي كه اين  گونه تفاوت بين اقتصادهاي مختلف بود، به دهنده نشان

نرخ در مكزيك و تركيه افزايش و در برزيل، هند و روسيه كاهش 

___________________________________ 
  1- Geopolitics 
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بازارهاي مالي در اقتصادهاي نوظهور و در حال توسعه با . يافت

از انتخابات  بهبود چشمگير نسبت به تضعيفي كه بلافاصله پس

تقويت شدند؛ هرچند  2016آمريكا تجربه كرده بودند، از ماه اوت 

تر از حداكثر مقاديري بودند كه در دوره پس از  عموماً پايين

 .به آن دست يافته بودند 2011بحران مالي در سال 

ارزش پول در برخي از اقتصادهاي نوظهور در اواخر سال 

زيادي كاهش يافت كه به ميزان  2017و اوايل سال  2016

در مقابل، . ترين آنها لير تركيه و پس از آن رينگيت مالزي بود مهم

ارزش پول در اقتصادهاي صادركننده مواد اوليه به ويژه روسيه 

ارزش پول مكزيك كه پس از انتخابات آمريكا به ميزان . تقويت شد

 دهنده نشاناطلاعات اوليه . تقويت شد  زيادي تنزل يافته بود،

خروج شديد جريان پورتفوليو از اقتصادهاي نوظهور پس از 

 .انتخابات آمريكا بود، هرچند پس از آن اين روند معكوس گرديد

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 

 )1(مناپحوزه  -1-3
مربوط به جغرافياي هاي  هاي اخير ناآرامي در سال

نواحي  ،به همراه مناقشات داخلي و مشكلات سياسي سياسي

در اين ميان، . مختلف جهان را تحت تاثير قرار داده است

هاي موجود در منطقه خاورميانه و شمال آفريقا از جمله  تنش
___________________________________ 

1- Middle East and North Africa, Afghanistan and  
      Pakistan(MENAP) 

هاي داخلي و تضادهاي دروني، مشكل پناهندگان و  جنگ

مهاجرت به كشورهاي همسايه و نيز مهاجرت به كشورهاي 

انداز رشد اين منطقه تاثير قابل  ي بر عملكرد و چشماروپاي

 5/2حال، رشد اقتصادي اين حوزه از   اين با. توجهي داشته است

افزايش يافت  2016در سال درصد  9/4به  2015درصد در سال 

از رشد اقتصادهاي صادركننده نفت اين حوزه در ناشي كه عمدتاً 

 حال توسعه درو  نوظهور اقتصادهاي عمدههاي  برخي شاخص -2-1جدول                                    )درصد(

  نرخ تورم  رشد اقتصادي
جاري به توليد  تراز حساب 

 ناخالص داخلي
2015 2016 2015 20162015 2016 

 - - 8/2 8/2 2/3 5/3 جهان
 -3/0 -2/0 3/4 3/44/47/4 در حال توسعه واقتصادهاي نوظهور 

 4/1 0/2 8/2 8/65/67/2كشورهاي در حال توسعه آسيايي
 8/1 7/2 0/2 9/67/64/1 چين   
 -7/0 -1/1 5/4 2/81/79/4 هند   
 ASEAN)()1( 9/40/53/3 4/2 5/1 0/2آن  آسه   

 -8/1 -9/1 2/3 7/42/32/3در حال توسعه اروپايياقتصادهاي 
 0/0 8/2 3/8 4/05/15-0/2المنافع كشورهاي مستقل مشترك

 0/2 0/5 1/7 5/15-2/0-5/2 روسيه   
 ، افغانستان و پاكستانشمال آفريقا ،خاورميانه

 -2/4 -0/4 7/4 6/5 9/4 5/2 )حوزه مناپ(   
 -9/1 -4/3 6/5 5/5-3/06/0 آمريكاي لاتين

 -3/1 -3/3 7/8 0/9-5/3-6/3 برزيل   
 -1/2 -5/2 8/2 3/39/27/2 مكزيك   

 -1/4 -0/6  3/11 0/7 4/34/1 جنوب آفريقا
                          2018 آوريل، »انداز اقتصاد جهان گزارش چشم«المللي پول،  صندوق بين: ماخذ

 .باشد ، مالزي، فيليپين، سنگاپور و تايلند مي كشورهاي اندونزيشامل  -1

-1
0
1
2
3
4
5
6

2012 2013 2014 2015 2016

رشد اقتصادي
نرخ تورم
نسبت تراز حساب جاري به توليد ناخالص داخلي

برخي شاخص هاي عمده اقتصادهاي نوظهور و -2-1نمودار  
)درصد(در حال توسعه 
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 9/0ر اين حوزه نيز با نرخ تورم د. پي افزايش قيمت نفت خام بود

 .رسيد 2016درصد در سال  7/4واحد درصد كاهش به 

اقتصادهاي صادركننده نفت در حوزه مناپ كه در دهه 

گذشته با مازاد بودجه و انبساط شديد اقتصادي مواجه بودند، در 

هاي اخير دچار كسري بودجه و  پي كاهش قيمت نفت در سال

معضلاتي همچون افزايش نرخ كاهش نرخ رشد اقتصادي شده و 

كاهش شديد قيمت . هاي مالي را تجربه نمودند بيكاري و ريسك

و فصل دوم سال  2014نفت كه در فاصله زماني بين اواخر سال 

رخ داد، به افزايش شديد كسري بودجه در اين اقتصادها  2016

و  2015هاي  درصد توليد ناخالص داخلي در سال 10حدود (

اي از اصلاحات نظير  حال، انجام پاره  با اين. انجاميد) 2016

 اصلاح قيمت انرژي و كاهش مخارج و نيز افزايش درآمدهاي 

نفتي در كشورهايي نظير الجزاير، عمان، قطر و عربستان  غير

، 2016در سال . اي كمك نمود سعودي به بهبود وضعيت بودجه

 افزايش قيمت نفت خام كه در پي توافق اعضاي سازمان اوپك

مبني بر كاهش حجم توليد اين ماده رخ داد، تا حدودي به 

و موقعيت خارجي اقتصادهاي صادركننده   تقويت وضعيت بودجه

نفتي  انداز رشد غير اين امر چشم. نفت در حوزه مناپ انجاميد

اين اقتصادها را بهبود بخشيد، هرچند به دليل كاهش حجم 

رشد محدودي را رفت اقتصاد در مجموع  توليد نفت انتظار مي

فارس، نرخ  ر كشورهاي عضو شوراي همكاري خليجد. تجربه كند

و  2016ارز حقيقي با توجه به افزايش نرخ دلار در اواخر سال 

ثابت بودن نرخ ارز اين كشورها تقويت شد و به كاهش 

در كشور الجزاير، . پذيري و افزايش تقاضاي واردات انجاميد رقابت

در كشورهاي . اسمي و حقيقي تقويت شد نرخ ارز موثر در مقادير

هاي مداوم به كاهش شديد نرخ ارز  يمن و ليبي وجود تقابل

رسمي در اين دو كشور انجاميد كه حاكي از وجود  رسمي و غير

 .بود يهاي امنيتي و كمبود ذخاير ارز نگراني

هاي تجاري در اقتصادهاي صادركننده نفت حوزه  بانك

در وضعيت خوبي قرار داشتند،  مناپ از نظر تامين سرمايه

، 2016در سال . هرچند سودآوري بانكي رو به كاهش بود

اقتصادهاي اين حوزه كاهش يافت، هرچند  بيشترنقدينگي در 

كشورهاي عربستان سعودي و امارات متحده عربي در اواخر سال 

اقدام به افزايش اين متغير نموده و در برخي از اقتصادها 

در برخي از . ها ايجاد گرديد يفيت داراييخصوص ك مشكلاتي در

كشورهاي اين حوزه، اصلاحات بخش بانكي به ويژه در حوزه 

مقررات بانكي صورت گرفت و ساختار و قوانين مربوط به حل و 

تقويت گرديد؛ قوانين ورشكستگي بانكي در  )1(ها فصل بانك

ريزي گرديد؛ در  امارات متحده تصويب شد و در عربستان طرح

مجموع،  در. كويت نيز ساختارهاي مديريت بحران توسعه يافت

 9/1نرخ رشد اقتصادهاي صادركننده نفت در حوزه مناپ از 

افزايش يافت  2016درصد در سال  4/5به  2015درصد در سال 

درصد در سال  0/4واحد درصد كاهش به  1/1خ تورم نيز با و نر

 . رسيد 2016

كشورهاي واردكننده نفت حوزه مناپ در دوران پس از 

. رو شدند هبحران مالي جهاني و بهار عربي با وضعيت دشواري روب

اي همچنان به نااطميناني و  مسائل امنيتي و تضادهاي منطقه

اي كه  انجاميد؛ به گونهها در اين حوزه  كاهش سطح فعاليت

هاي رشد اقتصادي با وجود بهبود تدريجي همچنان اندك و  نرخ

مشكلات ناشي از . بيكاري به ويژه در ميان جوانان بالا بود  نرخ

انداز رشد تاثير  پناهندگان در اين اقتصادها همچنان بر چشم

 .پذيري بسيار بالا بود گذاشت و سطح آسيب

صادهاي واردكننده نفت حوزه اقت در برخي از نرخ تورم

بخشي از اين افزايش ناشي از . افزايش يافت 2016مناپ در سال 

 المللي نفت خام بود، اما در برخي از موارد افزايش قيمت بين

نظير كشورهاي مصر و (هاي انرژي  به كاهش يارانه مربوط
___________________________________ 

  1- Resolution 
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هاي  ، حذف معافيت)مصر(ماليات بر ارزش افزوده  اخذ  ،)سودان

كشورهاي جيبوتي، (، افزايش قيمت مواد غذايي )اردن(مالياتي 

مصر و (و انتقال اثر كاهش ارزش پول ملي ) مصر و سومالي

م خصوص كشور مصر، تغيير رژيم نرخ ارز به رژي در. بود) سودان

ملي اين كشور شد و نرخ  شناور باعث كاهش شديد ارزش پول

با توجه به با اين حال، . درصد افزايش داد 25تورم را به بالاي 

اي  هاي بودجه زمان و اتخاذ حمايت طيكاهش اثر اين عوامل در 

نرخ تورم تعديل ، در اين گروه از اقتصادها و سياست پولي مناسب

واحد درصد كاهش نسبت به سال  6/0شده و در مجموع با 

 .درصد رسيد 2/6به  2015

هاي اخير،  رغم بهبودهاي ايجاد شده در سال به

اي در اقتصادهاي  پذيري ناشي از مشكلات زياد بودجه يبآس

هاي بخش  بدهي. واردكننده نفت حوزه مناپ همچنان ادامه يافت

نظير (عمومي در سطوح بالايي قرار داشت و در برخي از كشورها 

درصد توليد ناخالص داخلي  90به بيش از ) مصر، اردن و لبنان

كاهش سطح اعتماد اين سطح بالاي بدهي نه تنها به . رسيد

گذاران انجاميد، بلكه با توجه به نگهداري بخش عظيمي از  سرمايه

خصوص ريسك  هايي را در اين بدهي در سيستم بانكي نگراني

در . عمق نمودن بازارهاي مالي به همراه داشت ثبات مالي و كم

نرخ رشد اقتصادهاي واردكننده نفت حوزه مناپ در سال  ،مجموع

 1/0صد رسيد كه در مقايسه با سال گذشته در 7/3به  2016

 6/0نرخ تورم اين اقتصادها نيز با . واحد درصد كاهش داشت

 .گرديدواحد درصد بالغ  2/6به  كاهشواحد درصد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
        

 و تورممواد اوليه  تحولات قيمت -1-4

، 2016هاي اقتصادي در سال  با افزايش سطح فعاليت

 اي كه در فاصله  گونه  به قيمت مواد اوليه نيز افزايش يافت؛

 ، شاخص قيمت 2017و فوريه سال  2016زماني بين اوت 

. درصد بالا رفت 15المللي پول به ميزان  مواد اوليه صندوق بين

بخش قابل توجهي از اين افزايش ناشي از تحولات قيمت 

 

مواد سوختي بود؛ چرا كه قيمت نفت در اين فاصله زماني به 

در پي توافق اعضاي  درصد افزايش يافت كه عمدتاً  20ميزان 

بر كاهش توليد نفت  ها مبني سازمان اوپك و ساير توليدكننده

هاي اقتصادي در سطح جهان و وجود  تقويت سطح فعاليت. بود

تر در آينده نيز در افزايش  انتظارات مثبت مبني بر تقاضاي قوي

 هاي عمده اقتصادهاي حوزه خاورميانه و شمال آفريقا، افغانستان و پاكستان برخي شاخص -3-1جدول               )صددر(

 
 نرخ تورم  رشد اقتصادي 

 جاري تراز حساب 
)درصد از توليد ناخالص داخلي(

  2015 2016  2015 2016  2015 2016 

 - - 8/2 8/2 2/3 5/3  جهان
 -2/4 -0/4 7/4 6/5 9/4 5/2  افغانستان و پاكستانخاورميانه و شمال آفريقا، 

 -6/3 -8/3 0/4 1/5 4/5 9/1 كشورهاي صادركننده نفت
 -7/5 -4/4 2/6 8/6 7/3 8/3 كشورهاي واردكننده نفت

 2018 مهپول،  يالملل ، صندوق بين»)آسياي مركزيخاورميانه و ( اي انداز اقتصاد منطقه چشم«گزارش : ماخذ
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رشد اقتصادي
نرخ تورم
نسبت تراز حساب جاري به توليد ناخالص داخلي

هاي عمده اقتصادي حوزه خاورميانه و   برخي شاخص -3-1نمودار 
) درصد(شمال آفريقا، افغانستان و پاكستان
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دوره با  اينقيمت گاز طبيعي نيز در . هاي نفت موثر بود قيمت

اي كه متوسط قيمت اين ماده اوليه در  گونه افزايش مواجه شد، به

افزايش . درصد بالا رفت 19اپن و ايالات متحده به ميزان اروپا، ژ

هاي بالاتر نفت  قيمت گاز طبيعي در اروپا عمدتاً به دليل قيمت

 خام رخ داد، در حالي كه در آسيا و ايالات متحده اين افزايش

 .بوداز وجود انتظارات مبني بر تشديد تقاضا در زمستان  ناشي

قيمت فلزات و مواد   سوختي، در ميان مواد اوليه غير

درصد افزايش  3/4و  6/23ان اوليه كشاورزي به ترتيب به ميز

گذاري در  افزايش قيمت فلزات ناشي از افزايش سرمايه. يافت

بخش املاك و مستغلات و كاهش ظرفيت در اقتصاد چين و نيز 

اي در اقتصاد آمريكا  بيني تسهيل و انبساط سياست بودجه پيش

اي اوليه كشاورزي، قيمت مواد غذايي به در ميان كالاه. بود

درصد افزايش يافت كه دليل اصلي آن كاهش مازاد  9/4ميزان 

قيمت . هاي نباتي بود و روغنعرضه به خصوص حبوبات 

سنگ نيز با توجه به كاهش توليد در چين و نيز مشكلات  زغال

مربوط به توليد و حمل و نقل اين ماده در استراليا، افزايش 

و فوريه  2016درصد در فاصله زماني اوت  20حدود (ا شديدي ر

 .تجربه كرد) 2017

افزايش قيمت مواد اوليه به افزايش نرخ تورم شاخص 

وزن بالاي كالاهاي  دهنده نشانقيمت توليدكننده انجاميد كه 

اوليه در شاخص قيمت توليدكننده و نيز اهميت اين كالاها در 

ص قيمت توليدكننده در به طور مشخص، شاخ. روند توليد بود

كشور چين پس از چهار سال از روند كاهشي خارج شد كه اين 

هاي بالاتر مواد اوليه خام و نيز كاهش  از قيمت امر عمدتاً ناشي

گذاري در بخش مستغلات  مازاد ظرفيت صنايع و بهبود سرمايه

 .در اين كشور بود
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