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  خلاصه

. ندارد بهره نرخ رییتغ يبرا يا عجله بانک نیا داد نشان رزرو فدرال گذشته نشست جلسه صورت در امریکا،

 و ینظام يها مایهواپ سفارش افت. نمود افت انتظار از شیب مارس ماه با سهیمقا در لیآور ماه در بادوام يکالاها سفارشات

  .بود امر نیا لیدل يا هیسرما يکالاها سفارش و ها  آن قطعات و يموتور هینقل لیوسا ،ینظام ریغ
  واحد در ماه مه افزایش یافت.  6/51واحد در ماه آوریل به  5/51شاخص مدیران خرید مرکب از در منطقه یورو، 

 تحت و در مجلس عوام اروپا اتحادیه با برکسیت توافق تصویب در مکرر يها یناکام از پس یم ترزا ،انگلیس در

به دلیل  .دهد می استعفا خود سمت از جاري سال ژوئن 7 تاریخ در کرد، اعلام خود هاي حزبی هم سوي از گرفتن قرار فشار
   . یافت افزایش آوریل ماه در درصد 1/2 به مارس ماه درصد 9/1 از تورم ،نقل و حمل هاي هزینه و انرژي بهاي افزایش

  آن، ماقبل فصل به نسبت جاري سال اول فصل در داخلی ناخالص تولید منتشره، مقدماتی آمار اساس بردر ژاپن، 

  .بود صادرات خالص مطلوب آمار مرهون زیادي حد تا . رشد مذکور کرد رشد درصد 5/0
 تیفعال مداربسته يها نیدورب دیتول زمینه در کهچین  تالیجید ژنیو کیهو  يهواو شرکت امریکاهفته گذشته، 

 تیامن يبرا هواوي شرکت تیفعال تهدید مجدد اعلام ضمن ترامپافزود. با این وجود،  يتجار اهیس ستیل به را کند یم
  .گفت سخن نیچ با يتجار نامه توافق قالب در کشور نیا در ها آن تیفعال نحوه يبرا توافق حصول امکان از امریکا، یمل

 به و مسکن بخش در فیضع ارقام انتشار و وروی تیتقو سبب وروی منطقه دیخر رانیمد مرکب شاخص رشد

  .داشت همراه را دلار ارزش کاهش کا،یامر بادوام يکالاها سفارشات توجه قابل افت خصوص
 يبها تیتقو سبب ،دلار ارزش افت و کایامر و رانیا نیب يها تنش دیتشد ،کایامر و نیچ يتجار مناقشات ادامه

  .شد طلا

 ها میان امریکا و چین و تبدیل آن به جنگ سرد در حوزه فناوري، انتشار آمار ضعیف از هفته گذشته، افزایش تنش
؛ زمینی امریکا در هفته ماقبل با وجود نزدیکی به فصل سفرهايبنزین  و موجودي ذخایر نفت اقتصاد امریکا و اروپا، افزایش

  قیمت نفت شد.منجر به کاهش 
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  امریکا
اي براي تغییر نرخ بهره ندارد و حتی در صورت  صورت جلسه نشست گذشته فدرال رزرو نشان داد این بانک عجله

اي درخصوص هرگونه تغییر نرخ بهره به کار بندد. روند کند افزایش  محتاطانه  دهد سیاست بهبود رشد اقتصادي ترجیح می
 سیاستی ایجاد کرده است.ها نیز فضاي کافی براي این رویه  قیمت

درصد (بیش از انتظار) در ماه آوریل در مقایسه با ماه مارس افت نمود. همچنین،  1/2سفارشات کالاهاي بادوام 
بدون در نظر گرفتن اقلام پرنوسان حمل و نقل این سفارشات تغییري نداشت. در ماه آوریل، با توجه سقوط چند فروند 

درصد افت نمود. البته این امر، تنها دلیل کاهش سفارشات کالاهاي  1/25هاي تجاري  یماماگز، سفارش هواپ 737بوئینگ 
درصدي سفارشات  4/2ها، کاهش   درصدي سفارش وسایل نقلیه موتوري و قطعات آن 4/3بادوام نبوده است. بلکه افت 

از جمله دلایل کاهش سفارشات  اي درصدي سفارش کالاهاي سرمایه 5/3تر افت  هاي نظامی و از همه بااهمیت هواپیما
برخی اي براي چندمین ماه متوالی، زنگ خطري براي اقتصادي امریکا است.  کالاهاي بادوام بودند. افت سفارشات سرمایه

هاي اقتصادي این  هاي تجاري را عاملی براي کاهش سود بنگاه نظران از جمله صندوق بین المللی پول افزایش تعرفه صاحب
رود در ماه مه و به خصوص  انتظار میگذاري و تولید ختم خواهد شد. همچنین،  که در نهایت به کاهش سرمایه دانند کشور می

درصدي بر کالاهاي چینی) به علت جنگ تجاري امریکا با چین، روند نزولی سفارشات  25ماه ژوئن (زمان اعمال تعرفه 
اي وارداتی از چین  کنندگانی که به واردات مواد اولیه یا واسطه کالاهاي بادوام باز هم تجربه شود. هر چند، برخی از تولید

ها کمتر  اند تا تولیدات آینده آن هاي اخیر با حفظ سطوح نسبی تولید، میزان موجودي انبار را افزایش داده وابسته هستند، در ما
  هراس دارند. گذاري جدید دستخوش تغییرات قیمتی شود؛ اما این قبیل تولیدکنندگان نیز از سرمایه

  
 منطقه یورو

استعفاي نخست وزیر انگلستان، مواضع اتحادیه اروپا در قبال  "هفته گذشته، رئیس کمیسیون اروپا اعلام کرد: 
نخست وزیر انگلستان پس از شکست در مذاکره با مجلس نمایندگان   "خروج آن کشور از این اتحادیه را تغییر نخواهد داد.

  نامه خروج از اتحادیه اروپا، از سمت خود استعفا داد. در جلب موافقت آنان با توافقاین کشور و عدم موفقیت 
می برگزار شد و هشت حزب اصلی اروپا در آن  26تا  23هاي  همچنین، هفته گذشته انتخابات پارلمان اروپا در تاریخ

گراي پوپولیست  اقبال بیشتر حزب راستبه رقابت پرداختند. پیش از برگزاري انتخابات، نظرسنجی افکار عمومی حاکی از 
دهد حزب کار  ها به پایان رسیده، نشان می گیري در آن هاي انتخاباتی که راي داشت. اما انتشار نتایج اولیه در برخی حوزه

شدن آلمان توانسته است شمار قابل توجهی از آرا را به خود اختصاص دهد. نتایج انتخابات در اواخر روز یکشنبه و با مشخص 
  شود. نتایج اولیه در آلمان، فرانسه و ایتالیا مشخص می
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  هاي اقتصادي آمار
واحد و در بخش  7/47اي به  بر اساس آمار مقدماتی منتشره، شاخص مدیران خرید ماه مه، در بخش کارخانه

و در بخش خدمات نیز اي براي چهارمین ماه متوالی کاهش یافت  واحد تنزل کرد. تولیدات در بخش کارخانه 5/52خدمات به 
ترین سطح طی چهار  زایی در پایین رشد کمتري را نشان داد. سفارشات جدید به طور تقریبی بدون تغییر ماند و نرخ اشتغال

ها حاکی از آن است که به طور احتمالی، اقتصاد منطقه یورو در فصل دوم رشد ضعیفی   ماه گذشته قرار گرفت. تغییر شاخص
واحد در ماه آوریل به  5/51اهد داشت. لازم به ذکر است، شاخص مدیران خرید مرکب منطقه یورو از درصد خو 2/0در سطح 

  واحد در ماه مه افزایش یافت.  6/51
  
 نگلستانا

 حزب حمایت جلب و پارلمان در کسیتبر حهیلا بیتصو يبرا تلاش نیآخر در هفته گذشته، نخست وزیر انگلیس
 ترزا. داشت یپ در را او يها یحزب هم اعتراضاما، اقدام مذکور  .کند لحاظ آن در رابرکسیت  دوم یپرس همه وعده داد، کارگر

 درداده است.  پارلمان ندگانینما بهرا  برکسیت حهیلا بیتصو يبرا فرصت نیآخر اظهار داشت، لندن در یسخنرانطی  یم
 يها يهمکار اروپا، یگمرک هیاتحاد رلند،یا بندي مرز تیوضع درخصوص ییها نیتضم نظیر يشتریب راتییتغ دیجد حهیلا
 توافق ،کنون تا آن هستند. مخالف همچنان ندگانینما ،رسد یم نظر به اما بود؛ شده ارائه کار نیقوان و یطیمح ستیز

جدید برکسیت را به منظور  حهیلامقرر گردید ترزا می  لازم به ذکر است،. است شده رد انگلیس پارلمان توسط بار 3برکسیت 
 به موسوم )کار محافظه(حزب ی حزب درون اعتراضات و اختلافات لیدل بهبه پارلمان ارائه نماید. اما،  ژوئن ماه گیري اوایل رأي

تصویب توافق  در مکرر يها یناکام پس از یم ترزاسرانجام در پایان هفته گذشته،  .افتاد قیتعوگیري به  ، تاریخ رأي»يتور«
هاي خود اعلام کرد، در تاریخ  حزبی و تحت فشار قرار گرفتن از سوي هم در مجلس عوام این کشور برکسیت با اتحادیه اروپا

وزیر جدید تأمین خواهد شد  دهد. وي معتقد است، منافع انگلیس با انتخاب نخست می استعفا خود سمت ازسال جاري  ژوئن 7
بحران  ،جدید در سمت خویش باقی بماند. این امر کار به توافق رسید تا زمان انتخاب رهبر و با ریاست حزب محافظه

ها حاکی از احتمال انتخاب  زنی هاي سیاسی، اقتصادي و امنیتی را تشدید نموده است. گمانه برکسیت و در پی آن نگرانی
به  وزیر این کشور است. اما، (یکی از حامیان سرسخت برکسیت) به عنوان نخستجانسون، وزیر خارجه سابق انگلیس بوریس 

کار و کارگر ممکن است وي نیز نتواند اقدامات قاطع و مؤثري در حصول توافق  دلیل اختلافات عمده میان حزب محافظه
  برکسیت انجام دهد. 
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  اقتصاد
درصدي بازار) افزایش یافت.  2/2بینی  درصد در ماه آوریل (کمتر از پیش 1/2درصد ماه مارس به  9/1تورم از 

واحد درصد کمتر از انتظار بازار بود.  1/0درصد رشد کرد که  6/0اه آوریل نسبت به ماه قبل از آن، شاخص بهاي مصرفی در م
هاي حمل و نقل در ماه آوریل؛ سبب گردید نرخ تورم براي اولین  افزایش بهاي انرژي (برق و گاز مصرفی) و همچنین هزینه

تورم پایه (تورم به استثناي   ، افزایش یابد. با این وجود،درصد) 2ماه اخیر به بیش از نرخ هدف بانک مرکزي ( 4بار طی 
رود، براي سومین ماه متوالی در  نوسانات بهاي سوخت و مواد غذایی) که معیار تصمیمات سیاستی بانک مذکور به شمار می

سط بانک مرکزي هاي بهره در سطوح فعلی تو درصد ثابت باقی ماند. به احتمال زیاد این امر منجر به حفظ نرخ 8/1سطح 
، آمار منتشره درخصوص وضعیت قوي و مطلوب بازار کار انگلیس (رشد دستمزدها و کاهش اخیر نرخ با این وجودخواهد شد. 

 کند.  هاي بهره در ماه نوامبر را رد نمی بیکاري)، احتمال افزایش نرخ

 3/0حالی است که بازار انتظار افت  فروشی در ماه آوریل نسبت به ماه قبل از آن، بدون تغییر بود. این در خرده
هایی نظیر فروش آنلاین پوشاك به دلیل افزایش دماي هوا و همچنین  فروشی در بخش را داشت. رشد خرده آندرصدي 

هاي عمده تعدیل گردید. شایان ذکر است؛ بخش غیر خوراکی بیشترین عامل  سوخت، به واسطه کاهش فروش سایر بخش
  اه آوریل گزارش شده است.فروشی در م کاهنده خرده
  

  ژاپن
درصد  5/0  ،ماقبل آنبر اساس آمار مقدماتی منتشره، تولید ناخالص داخلی در فصل اول سال جاري نسبت به فصل 

ها پیرامون مخارج مصرفی ضعیف  درصدي را داشت. با وجود نگرانی 1/0بینی بازار) رشد کرد. بازار انتظار افت  (بر خلاف پیش
؛ این رشد تا حد زیادي مرهون آمار مطلوب خـالص  1جاري میلادي از افزایش مالیات بر فروش در ماه اکتبر سالدر ژاپن قبل 

 1/2در فصـل اول سـال بـه     سالانهصادرات (تسریع افت واردات در مقایسه با صادرات) بود. شایان ذکر است؛ رشد اقتصادي 
مـدت  درصد در مقایسه بـا   3/4لبته در ماه مارس تولیدات صنعتی رسید. ا )بازار درصدي 2/0افت  بینی پیش خلاف بردرصد (

  مشابه سال قبل افت نمود که با توجه به روند کاهشی آن در تمام فصول فصل نخست، سبب تعدیل رشد اقتصادي شد. 
، از بـازار  بینی پیش با مطابقدرصدي شاخص بهاي مصرفی در ماه آوریل نسبت به ماه قبل از آن؛ تورم  1/0با رشد 

) افزایش یافت. رشد بهاي مـواد غـذایی   2018درصد در ماه آوریل (بالاترین سطح از اکتبر سال  9/0درصد ماه مارس به  5/0
  ترین عامل افزایش نرخ تورم گزارش شده است.  ماه متوالی قبل از آن؛ عمده 4درصد) پس از افت در  7/0در ماه آوریل (

                                                        

 .دهد افزایش درصد 10 به 8 از اکتبر ماه در را فروش بر مالیات رفاهی، هاي هزینه افزایش پوشش براي دارد نظر در دولت 1
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هفته گذشته، حاکی از افت قابل ملاحظه مـازاد تجـاري در مـاه آوریـل بـود.      آمار تجاري منتشره در  ،از سوي دیگر
بینی بازار) افت نمود. در مقابل واردات بـا   درصد (بیش از پیش 4/2 ،صادرات در ماه آوریل نسبت به ماه مشابه سال قبل از آن

درصد افت به  3/90شابه سال گذشته، با درصدي همراه بود. بدین ترتیب، مازاد تجاري در ماه آوریل نسبت به ماه م 4/6رشد 
ژاپن به چین به دلیل مناقشات تجاري اخیر میان این کشور و  صادرات افت میلیارد ین کاهش یافت. لازم به ذکر است؛ 4/60

  امریکا، تأثیر نامطلوبی بر تراز تجاري ژاپن بر جاي گذاشته است.
  

    چین
 مبنی بر  ترامپ، نالدو دستور دو )جاري  سال مه 10( واشنگتن در کایمرا و نیچ يتجار مذاکرات دورآخرین  از

 نییتعات آتی مذاکر يبرا مشخصی  زمان ی؛ طرفیننیچکالاهاي  وارداتاز  دلار اردیلیم 200 بر تعرفهدرصدي  25 شیافزا
بسیاري بر شرکت  امر آسیب نیا که داد قرار خود يتجار اهیس ستیل در را نیچ يهواو شرکت ، امریکاگذشته هفته .نکردند

 شرکت احتمال دارد  ،گریدسوي  زسازد. ا هستند، وارد می کایمرا در  آن گذاران هیسرما و نیمأت رهیزنج از یبخش مذکور که
 يتجار اهیس ستیل به يهواو همانند کند یم تیفعال مداربسته يها نیدورب دیتول در که »تالیجید ژنیو کیه« نام به يگرید

 .شود ها از تولیدکنندگان آمریکایی می نیاز این شرکت اي مورد امر، سبب عدم تأمین کالاهاي واسطه نیا. شود افزوده کایآمر
 حصول امکان ازامریکا،  یمل تیامن يبراهواوي  شرکت تیعالبر این اساس، ترامپ روز پنجشنبه ضمن اعلام مجدد تهدید ف

 وزارت يسخنگوبا این وجود،  .گفت سخن نیچ با يتجار نامه توافق قالب در کشور نیا در ها آن تیفعال نحوه يبرا توافق
 یطلب منفعت و داد خبر کایمرا با کشور نیا يتجار توافق روند شدن متوقف از صراحت به بار نینخست يراب نیچ خارجه

جانبه و غیر منطقی  یابی به منافع یک وي اظهار داشت: به دلیل فشار حداکثري و دست .کرد یمعرف آن علت را واشنگتن
 در يتجار مذاکرات تأکید نمود اوبا شکست مواجه شدیم. با این وجود،  در نهایت همذاکردور  11 برگزاري از پسامریکا؛ 
  خواهد رسید.  جهینت به متقابل اعتماد و احترام ،منافعحفظ  صورت

  
 گذشته هفته يکار روز نیآخر در نیچ وآنی بهره نرخ  

دوره             
 بهره نرخ

 ماهه 12 ماهه 9  ماهه ماهه 3  شبه یک

  شایبور
  (بین بانکی)

 تو

3420/29020/29530/20760/31980/3

--35/4-   مرجع یوآن 
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  روسیه
درصد (فراتر از  6/4به  2/1ماه پیش از آن، از  رشد شاخص تولیدات صنعتی در ماه آوریل (مقیاس سالانه) نسبت به

همچنین، رشد شاخص بهاي تولیدکننده در ماه آوریل و در مقیاس ماهانه نسبت به ماه پیش از  ها) افزایش یافت. بینی پیش
از  درصد رسید. لازم به ذکر است، رشد شاخص مذکور در مدت مشابه، در مقیاس سالانه 5/0به  9/0آن کاهش یافته و از 

فروشی (مقیاس سالانه)  درصد (کمتر از میزان مورد انتظار) افت نمود. از سوي دیگر، رشد شاخص خرده 7/10درصد به  9/10
رشد ماهانه تولید ناخالص داخلی ماه آوریل در مقیاس  درصد در ماه آوریل کاهش یافت. 2/1درصد در ماه مارس به  6/1از 

درصد افزایش پیدا کرد. نرخ بیکاري نیز پس از اندکی کاهش در ماه  6/1به  2/0ن از در مقایسه با ماه قبل از آ  سالانه،
  درصد ثابت باقی ماند. 7/4مارس، در ماه آوریل در سطح 

تواند روسیه را با  اگرچه پایین بودن رشد اقتصادي میمقام بانک مرکزي روسیه اظهار داشت:  زنیا یودایوا، قائم
هاي خارجی، مناسب  شده براي حمایت از اقتصاد در برابر شوك هاي طراحی1گیر ، اما ضربهرو کند روبههاي دورنی  پذیري آسیب

ترین سطح خود  ، کاهش آن به پایین2019منتشر شده از رشد اقتصادي در نخستین فصل سال  تازگی و کافی هستند. آمار به
که این امر احتمال کاهش زودهنگام نرخ بهره کلیدي توسط بانک مرکزي را تقویت  دهند را نشان می 2017فصل پایانی از 

  کرده است.
اعلام نمود: بازگشت سرمایه  هاي تجاري مستقل ر روسیه، در کنگره فدراسیون اتحادیهجمهو ولادیمیر پوتین، رئیس

 2وي پیشنهاد داده بود سیاست عفو سرمایهپیش از این، دهنده افزایش اطمینان به اقتصاد این کشور است.  به روسیه نشان
وکار در مناطق اداري مشخصی اقدام کرده  (براي اشخاصی که سرمایه خود را به روسیه منتقل نموده و نسبت به ثبت کسب

هاي خارج شده در حال بازگشت به کشور هستند و بیشترین  حداقل براي یک سال تمدید شود. وي تأکید کرد: سرمایه باشند)
اطمینان نسبت به "  پوتین اشاره کرد:  با این وجود، گیرد. ن بازگشت سرمایه از کشورهایی مانند قبرس و هلند صورت میمیزا

شود  خصوص منافع کارآفرینان، هنوز به سطح بالایی دست نیافته است و این امر منجر می ، بهگذاران حمایت از منافع سرمایه
ها اشاره  هاي خارجی روس . عفو سرمایه به اقدام در جهت قانونی کردن دارایی"کنندهاي دیگر استقبال  بازرگانان از فرصت

 7200صورت گرفت و مقامات مالیاتی کشور نزدیک به  2016ژوئن  30تا  2015ژوئیه  1دارد. نخستین مرحله اقدام مذکور از 
فوریه  28آغاز شد و در  2018مارس  1ه از دومین مرحل آوري کردند. ها جمع روسهاي خارجی  اظهارنامه از اموال و دارایی

دارندگان از   میلیارد یورو شناسایی شدند. اما در عوض، 10با ارزش بیش از هایی  به پایان رسید. طی مرحله دوم، دارایی 2019
درآمدها و مالیات و همچنین مسئولیت اداري و کیفري بابت نقض قوانین مالیاتی و ارزي مصون بودند. عفو سرمایه به تمامی 

                                                        

1  Buffer 
2  Capital amnesty 



   یالملل نيب یها سازماناداره مطالعات و  -  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران                   

 .برداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع است بهره          

 
7 

  اشخاصی که مایل به بازگرداندن سرمایه به روسیه باشند، گیرد. هاي خارجی تعلق می ها و حساب مبادلات مربوط به دارایی
اي  مارس سال جاري، وزارت دارایی روسیه لایحه 6در  توانند این اقدام را بدون پرداخت مالیات بر درآمد، انجام دهند. می

توانند  کشور می ها در خارج از پیشنهاد داد. بر اساس لایحه مذکور، صاحبان داراییرمایه مبنی بر مرحله سوم عفو س
  ، ارائه نمایند.2020فوریه  29تا  2019مه  1هاي خود را از  اظهارنامه

  
  ترکیه

شاخص واحد افت نمود.  3/55به  5/63کننده در ماه مه، در مقایسه با ماه پیش از آن از  شاخص اطمینان مصرف
تر شدن  تواند ناشی از تاریک واحد کاهش یافت که می 9/98به  5/105نیز در مدت مشابه از  اي اطمینان بخش کارخانه

دهنده  از سوي دیگر، شاخص ظرفیت مورد استفاده تولید که نشانها باشد.  انداز اقتصاد ترکیه و افزایش نااطمینانی چشم
درصد در ماه  3/76درصد در ماه آوریل به  75از  ر شرایط عادي تجاري است،مدت و د حداکثر سطح تولید یک بنگاه در کوتاه

 12مه (بالاترین سطح از اوت سال گذشته) افزایش یافت. با وجود مشکلات اقتصادي ترکیه، ظرفیت مورد استفاده تولید طی 
بیشترین افزایش ظرفیت تولید در بر اساس گزارش بانک مرکزي ترکیه، نسبت ثابتی را طی کرده است.   ماه گذشته، روند به

  ها مشاهده شده است. هاي مرتبط با آن اي و زیربخش کالاهاي بادوام و کالاهاي واسطه
تقویت صادرات و کمک به برخی از هاي دولتی ترکیه به منظور  وزیر دارایی ترکیه، برات البایراك، اعلام نمود: بانک

شد، یک بسته تأمین رو  پی بحران ارزي سال گذشته با آسیب شدیدي روبه اي که در هاي صادراتی مانند بخش کارخانه بخش
میلیارد دلار امریکا) ارائه خواهند داد. وي در ادامه اظهار داشت: سه بانک بزرگ دولتی تا  9/4میلیارد لیر ( 30مالی معادل 

ولتی است که در فاصله کمتر از دو ماه، پایان سال بسته مذکور را فراهم خواهند نمود. این دومین بسته مالی با پشتوانه د
گردد. اعلام تأمین اولین بسته (که آن نیز معادل  جهت احیاي اقتصاد در مواجهه با تورم بالا، رکود و عدم اطمینان ارائه می

 هاي مربوط به ها را مورد هدف قرار داد. بسته دوم بر بخش آوریل صورت گرفت و بانک 10میلیارد دلار بود) در  9/4
هایی از  خودروسازي و مواد شیمیایی تمرکز دارد که براي تولید، بسیار به واردات مواد خام وابسته هستند. البایراك افزود: گروه

هاي  (از جمله بخش دهند کسري تجاري بالایی را نشان میزا که  هاي اشتغال هاي وابسته به واردات و همچنین بخش بخش
، توسط بسته تأمین مالی مذکور مورد حمایت قرار خواهند اي و مواد اولیه) هاي واسطهآلات، کشاورزي، کالا تولید ماشین

چنین اقداماتی به رفع مشکلات اساسی اقتصاد   گرفت. بر اساس گزارش رویترز در این خصوص، به اعتقاد برخی اقتصاددانان،
  ر نظر گرفته شوند.هاي موقتی د حل کلان کمک چندانی نخواهند کرد و تنها باید به عنوان راه
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  هند
تا سال مالی منتهی به مارس  2015عملکرد رشد اقتصادي هند در دوره سال مالی منتهی به مارس 

 1بالقوهاندازهاي افزایش رشد  و چشم 2019

  بخش اول

 مقدمه 

همچنین و ) "2در هند بساز"مانند (گذاري راهبردي  طی پنج سال گذشته، اقتصاد هند شاهد تغییراتی در سیاست
در حال حاضر، رشد  .بوده است 3هاي داراي ارزش بالا از چرخه اقتصاد سازي اسکناس اختلالات مقطعی از قبیل خارج

، بر اساس گزارش )4بر حسب برابري قدرت خرید(اقتصادي هند در میان اقتصادهاي بزرگ جهان پیشتاز است و از نظر اندازه 
بر . ، پس از آمریکا و چین، همچنان در رتبه سوم قرار دارد2018لی پول در اکتبر المل انداز اقتصاد جهانی صندوق بین چشم

مروري بر عملکرد رشد   در ادامه،. اساس نرخ ارز اسمی، هند پس از آمریکا، چین، آلمان و ژاپن، پنجمین اقتصاد بزرگ است
 .شده است 2019ی منتهی به مارس تا سال مال 2015اقتصادي هند طی پنج سال گذشته از سال مالی منتهی به مارس 

  هاي رشد فصلی نرخ

 2/9تا  0/6ساله مذکور، بین  دهد که رشد فصلی تولید ناخالص داخلی حقیقی در طول دوره پنج نشان می 1نمودار 
درصد در فصل اول سال مالی منتهی به مارس  4/7نخست، نرخ رشد از  .قاعده متغیر بوده است هاي بی درصد با تناوب

، 2017در فصل اول سال مالی منتهی به مارس   پس از آن،. درصد در فصل سوم سال مالی مذکور افت نمود 1/6، ، به 2015
که در سومین فصل از  هاي داراي ارزش بالا از چرخه اقتصاد سازي اسکناس خارج.  درصدي دست یافت 2/9به نقطه اوج 

درصد در فصل اول سال مالی منتهی به  0/6رشد تا سطح  روي داد، منجر به کاهش 2017سال مالی منتهی به مارس 
تا فصل اول سال مالی منتهی به  2017طی دوره پنج فصلی از فصل اول سال مالی منتهی به مارس . گردید 2018مارس 
در فصل دوم سال ) GST(پس از معرفی مالیات بر کالاها و خدمات . واحد درصد افت نمود 2/3، رشد حدود 2018مارس 

درصد رسید و در دوره چهار  1/8، رشد افزایش یافته و در فصل چهارم سال مالی مذکور، به 2018لی منتهی به مارس ما

                                                        

  Economy Watchبرگرفته از گزارش ماه مارس  1
2 Make in India 
3 Demonetization 
4 Purchasing Power Parity (PPP) 
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 7/7، به میانگین 2019تا فصل اول سال مالی منتهی به مارس  2018فصلی از فصل دوم سال مالی منتهی به مارس 
م درصدي در فصل چهار 5/6بینی شده  درصدي، به سطح پیش 1/8از نقطه اوج  تازگی بهبا این وجود،  .درصدي دست یافت

 .به طور پیوسته در حال افت بوده است  ،2019سال مالی منتهی به مارس 

 

  رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی – 1 شکل

  

  طرف تقاضا: هاي رشد درك محرك

خالص صادرات، عامل تقاضاي داخلی با توجه به پایین بودن و تا حد زیادي منفی بودن سهم  -
  نماید عملکرد رشد هند را تعیین می

 ، مخارج مصرف1نهایی خصوصی مخارج مصرف: شود هاي رشد از سمت تقاضا، به چهار بخش تقسیم می محرك 
درصد  3/56نهایی خصوصی، با میانگین  مقادیر مخارج مصرف. و خالص صادرات 3، تشکیل سرمایه ناخالص2نهایی دولت

، داراي بیشترین سهم در تولید ناخالص داخلی 2019تا سال مالی منتهی به مارس  2015دوره سال مالی منتهی به مارس 
خالص صادرات بیانگر اثر و تشکیل سرمایه ناخالص نمایانگر عوامل داخلی و  یدولت و ج مصرف نهایی خصوصیمخار. هستند

شود اثر  این امر منجر می. ادرات و واردات، به حرکت همزمان گرایش دارندرشد صبه طور معمول  .است خارجینیروهاي 

                                                        

1 private final consumption expenditure (PFCE) 
2 government final consumption expenditure (GFCE) 
3 gross capital formation (GCF) 
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سهم خالص صادرات به استثناي چهار فصل متوالی فصلی مورد بررسی،  20در طول دوره . خالص بر رشد هند محدود باشد
چهار . فراتر نرفته است درصد 1مثبت و منفی  از محدوده  ،)که سهم آن بسیار منفی بود( 2018سال مالی منتهی به مارس 

 0/6(ترین سطح خود  نیز که رشد تولید ناخالص داخلی در پایین را  2018فصل مذکور، فصل اول سال مالی منتهی به مارس 
 .گیرد قرار داشت، در برمی) درصد

سبت نبه  دوره مورد بررسی در سه سال اول) تشکیل سرمایه ناخالص(گذاري  در میان عوامل داخلی، سهم سرمایه
رشد مخارج مصرفی  افت شدید. بهبود یافته است 2019و  2018هاي مالی منتهی به مارس  پایین بوده و تنها طی سال

درصد در فصل سوم سال مذکور، به  7/2به  2015درصد در فصل دوم سال مالی منتهی به مارس  7/9نهایی خصوصی از 
که رشد مخارج  دوره انجامید، با وجود ایناین درصد در  1/6درصد به  8/7کاهش قابل توجه رشد تولید ناخالص داخلی از 

بهترین عملکرد رشد هند از فصل اول . رسید )درصد 5/29(به بالاترین سطح خود گذاري نهایی دولت در دوره مذکور  سرمایه
تا فصل دوم سال  2016، طی دوره سه فصلی از فصل چهارم سال مالی منتهی به مارس 2013سال مالی منتهی به مارس 

درصد دست  0/9مشاهده شد، یعنی زمانی که رشد تولید ناخالص داخلی به طور متوسط به نرخ  2017مالی منتهی به مارس 
متوسط رشد مخارج . ، پیشنهادات هفتمین کمیسیون دستمزد مورد اجرا قرار گرفت2016در این دوره، از ابتداي ژانویه . یافت

ساله مورد بررسی، رشد مذکور به طور  در حالی که در کل دوره پنج  درصد بود، 6/10ین دوره مصرفی نهایی خصوصی در ا
، متوسط بهاي نفت خام 2016همچنین، در فصل چهارم سال مالی منتهی به مارس . درصد قرار داشت 8/7متوسط در سطح 

نمود و سهم مثبت خالص صادرات را نیز درآمد قابل تصرف را تقویت رسید که  گذشته سال 12ترین حد خود در  به پایین
هاي داراي ارزش بالا از چرخه اقتصاد، رشد مخارج مصرفی نهایی خصوصی در  سازي اسکناس پس از خارج. تضمین نمود

درصد افت نمود و منجر به کاهش رشد کلی تولید ناخالص داخلی  1/5، به 2017فصل چهارم سال مالی منتهی به مارس 
 .گردید

  هاي رشد از سمت تولید بررسی محرك

  .ترین بوده است رشد خدمات در تولید هند، بیشترین و باثبات -

بخش اصلی قابل  8تولید به  .گردد گیري می اندازه 1از جنبه تولید، عملکرد اقتصاد بر مبناي ارزش افزوده ناخالص
گاز، آب و سایر  تأمین برق،) 4اي،  کارخانه) 3استخراج معادن، ) 2  گیري، داري و ماهی کشاورزي، جنگل) 1: تقسیم است

                                                        

1 gross value added (GVA)  
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خدمات مالی، ) 7رسانی،  داري، حمل و نقل و خدمات مربوط به اطلاع تجارت، هتل) 6ساخت و ساز،  )5خدمات شهري، 
 .اداره امور عمومی، دفاع و سایر خدمات) 8اي و  مستغلات و حرفه

، به 2015درصد در فصل دوم سال مالی منتهی به مارس  3/8رشد ارزش افزوده ناخالص حقیقی، ابتدا از نرخ بالاي 
، به طور 2017سپس در فصل اول سال مالی منتهی به مارس . درصد در فصل چهارم سال مالی مذکور افت نمود 1/6

در فصل چهارم . درصد کاهش یافت 9/5درصدي رسید و در فصل اول سال مالی پس از آن، به  2/9تدریجی به نقطه اوج 
در فصول سوم و چهارم سال مالی منتهی به مارس  دوبارهدرصد ارتقا یافت و  9/7به   ،2018منتهی به مارس  سال مالی

 .درصد سقوط کرد 3/6به سطح   ،2019

 

  رشد ارزش افزوده حقیقی – 2 شکل

 

  
  تحولات بازار ارزهاي عمده

درصد  92/0و  70/0به ترتیب  فرانک سوئیس و یندر برابر  دلارجمعه گذشته نسبت به جمعه ماقبل آن، ارزش روز 
 قویت و ارزش پوند انگلیس در برابر دلار بدون تغییر بود.تدرصد  44/0 دلار برابر در ارزش یورو ،در همین مدتشد. تضعیف 

دلار و هر پوند در محدوده  1208/1-1153/1محدوده  هفته گذشته هر یورو در ي پایان وقت بازار نیویورك، درها نرخبه 
   .ین متغیر بود 30/109 -50/110 هر دلار نیز در دامنه. دلار در نوسان بود 2725/1-2657/1



   یالملل نيب یها سازماناداره مطالعات و  -  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران                   

 .برداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع است بهره          

 
12 

 انگلیس پوندارزش  شد. تضعیف درصد 48/0 و 26/0و فرانک سوئیس به ترتیب  همچنین، ارزش یورو در برابر ین
  هر پوند در محدوده ،هفته گذشته وقت بازار نیویورك، در ي پایانها نرخگردید. به  تضعیفدرصد  44/0در برابر یورو  نیز

  بود.متغیر ین  50/122 -35/123هر یورو نیز در دامنه . نوسان بود یورو در 1320/1 - 1394/1 
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  عوامل تقویت یورو در هفته گذشته
 رشد شاخص مرکب مدیران خرید منطقه یورو 

  
تاکید صورت جلسه گذشته فدرال رزرو بر ادامه سیاست عدم تغییر نرخ بهره، احتمال کاهش نرخ بهره را کاهش داد 
و سبب تقویت دلار در مقابل سایر ارزهاي معتبر شد. اما در اواخر هفته گذشته، انتشار ارقام ضعیف اقتصادي در بخش مسکن 

گذاري در تولید داشت،  هایی از کاهش شدید سرمایه ام امریکا که نشانهو به خصوص افت قابل توجه سفارشات کالاهاي بادو
سبب شد دلار  در مقابل یورو از بالاترین سطح دو ساله که در روز چهارشنبه به ثبت رسیده بوده، به سرعت افت نموده و در 

  نهایت در مقابل یورو تضعیف شود. 
  ارزش یورو در مقابل دلار در اواخر هفته کمک کرد.  رشد شاخص مرکب مدیران خرید منطقه یورو، به افزایش

با وجود افت عمومی ارزش دلار در هفته گذشته، نرخ پوند در مقابل دلار تغییر محسوسی نداشت. در واقع عوامل 
  کاهنده ارزش دلار در مقابل مسائل مربوط به برکسیت و استعفاي نخست وزیر انگلیس، یکدیگر را خنثی و بی اثر نمودند.

  
 نرخ بهره لایبور ارزها در آخرین روز کاري هفته گذشته

  (درصد)  بهره            
 ارز   نام

 ماهه 12 ماهه 9 ماهه6 ماهه 3

 64475/2 - 56013/2 52063/2 دلار

 -22114/0 - -31443/0 -35900/0 یورو

 02388/1 -  89363/0 79575/0 پوند

 -51920/0 - -65560/0 -71080/0  فرانک

 09050/0 - 00300/0 -07583/0 ین

 09079/3 - 00458/3 76750/2 امارات درهم

 8200/27 5600/27 2948/27 7659/26 لیر ترکیه

  
 تحولات بازار طلا

 درصد 16/0و  60/0و یورو به ترتیب  به دلار ،آن ماقبل هفته جمعه به نسبت گذشته هفته جمعه در طلا بهاي
 درو  اونس هر براي دلار 68/1273 -78/1284 محدوده در نیویورك بازار در طلا قیمت گذشته هفته نوساناتیافت.  افزایش
   .شد ثبت در هر اونس یورو 00/1141 -07/1149 محدوده
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هاي بین ایران و امریکا با وجود تاکید دو  هفته گذشته، ادامه مناقشات تجاري چین و امریکا و همچنین تشدید تنش
  عدم تمایل به آغاز درگیري نظامی، در کنار افت ارزش دلار سبب تقویت بهاي طلا شد.طرف به 

   
  
  حولات بازار نفتت

 58/6 و یورو به ترتیب به دلار ،جمعه هفته ماقبل آن در جمعه هفته گذشته نسبت به امریکابهاي نفت خام پایه  
  مریکا در محدودهاي پایان وقت بازار نیویورك، بهاي هر بشکه نفت خام پایه ها نرخبه  .یافت کاهشدرصد  99/6و 
 در سطحنفت خام امریکا بهاي هر بشکه  متوسط هفتگی . معامله گردیدیورو  79/51- 50/56و دلار  10/63-91/57 

و  به دلار ،قبل آنهفته ما جمعهبهاي نفت برنت در جمعه هفته گذشته نسبت به . قرار گرفت یورو 42/54و  دلار 81/60
هاي پایان وقت بازار نیویورك در  هر بشکه نفت برنت به نرخبهاي  .یافت کاهشدرصد  29/5و  87/4یورو به ترتیب، 

یورو  93/62 و دلار 32/70معامله گردید و متوسط هفتگی هر بشکه به یورو  60/60- 66/64 ودلار  76/67-18/72دامنه 
یورو معامله گردید. متوسط  32/61-89/64 دلار و 56/68- 47/72بهاي هر بشکه نفت خام اوپک در محدوده  .رسید

یورو قرار گرفت. شایان ذکر است، بهاي نفت اوپک در روز  53/63 دلار و 94/70بهاي هر بشکه در سطح  هفتگی 
کاهش درصد  70/5و  52/5به ترتیب، و یورو (آخرین نرخ هفته گذشته) نسبت به جمعه هفته ماقبل آن به دلار  شنبه پنج

   یافت.
ها میان امریکا و  ماه اخیر را تجربه نمود. افزایش تنش 6هفته گذشته، قیمت نفت بیشترین کاهش هفتگی طی 

اي  میلیون بشکه 7/4چین و تبدیل آن به جنگ سرد در حوزه فناوري، انتشار آمار ضعیف از اقتصاد امریکا و اروپا، افزایش 
اي ذخایر بنزین این کشور در مدت مشابه  میلیون بشکه 7/3فزایش موجودي ذخایر نفت امریکا در هفته ماقبل و همچنین ا

با وجود نزدیکی به فصل سفرهاي زمینی؛ منجر به کاهش قیمت نفت شد. لازم به ذکر است؛ تنش میان امریکا و ایران و 



   یالملل نيب یها سازماناداره مطالعات و  -  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران                   

 .برداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع است بهره          

 
15 

اي از  تا اندازه اظهارنظر وزیر انرژي عربستان مبنی بر اتفاق نظر اعضاي اوپک براي کاهش تدریجی ذخایر نفت در دنیا،
  شدت کاهش قیمت نفت کاست. 
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چهار شنبه  پنجشنبه     جمعه    سه شنبه  دوشنبه     جمعه   

هفتگي*** نقطه به نقطه**  می17 می20 می21 می22 می23 می24

0.25 -0.39 97.90 97.61 97.86 98.04 98.06 97.93 شاخص دلار 97.65 98.00
-0.18 -0.16 1.3437 1.3440 1.3473 1.3437 1.3406 1.3428 دلار كانادا 1.3460 1.3461
-0.35 0.28 1.5015 1.5064 1.5064 1.4986 1.4965 1.4996 (یورو)دلار كانادا  1.5068 1.5021
0.26 -0.70 109.96 109.30 109.60 110.36 110.50 110.06 ين  ژاپن 109.68 110.07
0.08 -0.26 122.88 122.50 122.54 123.08 123.35 122.92 (یورو)ین ژاپن  122.78 122.83
-0.18 0.44 1.1175 1.1208 1.1181 1.1153 1.1163 1.1168 *يورو  1.1194 1.1159
-0.21 -0.92 1.0068 1.0016 1.0032 1.0096 1.0110 1.0086 فرانک سوئيس 1.0089 1.0109
-0.38 -0.48 1.1251 1.1226 1.1217 1.1260 1.1286 1.1264 (یورو) فرانک سوئيس 1.1294 1.1281
-1.18 0.00 1.2692 1.2711 1.2657 1.2661 1.2706 1.2725 *ليره انگليس 1.2843 1.2711
-1.00 -0.44 1.1358 1.1341 1.1320 1.1352 1.1382 1.1394 (یورو) ليره انگليس 1.1473 1.1391
-0.32 0.06 1.37793 1.37982 1.37656 1.37792 1.37720 1.37816 SDR 1.38239 به دلار   1.37901
-0.15 -0.38 1.23310 1.23110 1.23116 1.23547 1.23372 1.23403 SDR 1.23492 به يورو   1.23578
-0.93 0.60 1278.60 1283.91 1284.78 1273.68 1273.70 1276.94 (هر اونس)طلاي نيويورک  1290.60 1276.25
-0.76 0.16 1144.20 1145.53 1149.07 1142.01 1141.00 1143.39 (یورو) طلاي نيويورک 1152.91 1143.70
-1.81 -4.87 70.32 68.69 67.76 70.99 72.18 71.97 71.61 (هر بشکه)نفت برنت انگليس  72.21
-1.64 -5.29 62.93 61.29 60.60 63.65 64.66 64.44 (یورو)نفت برنت انگليس  63.98 64.71
-2.07 -6.58 60.81 58.63 57.91 61.42 62.99 63.10 62.09 (هر بشکه)نفت پايه آمريکا  62.76
-1.89 -6.99 54.42 52.31 51.79 55.07 56.43 56.50 (یورو)نفت پايه آمريکا  55.47 56.24
-1.00 70.94 68.56 71.03 71.71 72.47 71.66 (هر بشکه)سبد نفت اوپک  72.57
-0.76 63.53 61.32 63.69 64.24 64.89 (یورو)سبد نفت اوپک  64.02 65.03

درصد تغييرات متوسط هفتگي *** درصد تغييرات آخرين روز كاري دو هفته ** هر واحد به دلار آمريکا 10شماره *
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