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  بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده 
  

  امريكا
 مورد تجديد   ماهه دوم    در سه  رشد اقتصادي امريكا   •

 نظر نزولي قرار گرفت

 تخيمن خود از رشد اقتصادي اين كـشور         امريكاوزارت بازرگاني   
 .داد درصد در سال كـاهش       6/1 به    را  سه ماهه دوم سال جاري     در

را بـراي    درصـد    4/2قم   ر ر حالي است كه وزارت مذكور قبلاً      اين د 
  . در سه ماهه دوم اعلام كرده بودامريكارشد اقتصادي 

  
 همچنـان ادامـه     امريكا سقوط شاخصهاي مسكن   •

 دارد

 طي چند هفته گذشته يكي پس از        امريكاشاخصهاي مسكن در    
كـه   روبرو شدند و اين نگرانـي را         قابل توجه هاي    ديگري با كاهش  

 .كردنـد  تقويـت     ، جديدي است   در حال ورود به ركود     امريكااقتصاد  
مـاه ژوئيـه      در   امريكـا هاي دست دوم      روز دوشنبه آمار فروش خانه    

 ترين سطح خود طـي       به پايين   كاهش  درصد 2/27منتشر شد كه با     
در ايـن دوره    هاي نوسـاز       شاخص فروش خانه   . سال اخير رسيد   15
 درصـد  1/12 درصد كاهش يافت در حالي كه در ماه قبل       4/12نيز  
   .ش يافته بودافزاي
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كاهش فعاليت مسكن از ژوئن 2010

  
  

هـاي     و خانـه   1NAHBنظيـر شاخصهاي ديگر بخش مـسكن      
وضعيت مشابهي  نيز  كه قبلاً منتشر شده بودند      شروع به ساخت نيز     

  . با كاهش قابل توجه روبرو شدند وداشتند
  

                                                 
1 National Assossiation of Home Builders 

هـاي    سخنراني برنانكـه در جمـع روسـاي بانـك          •
 جكسون هولدر مركزي جهان 

  از اير بانكهاي مركـزي   رؤساي س با حضور     سالانه در گردهمايي 
 در ابتـدا    Fed رئيس كل     برنانكه ، ECB  و BOJجمله رئيس كل    

 و  2007 پـس از بحـران سـال         امريكابه برخي از تحولات اقتصاد      
 در جهــت امريكــا و دولــت Fedسياســتهاي اتخــاذ شــده توســط 
 عنوان  ه ركود عميق اشاره كرد و     بجلوگيري از ورود اقتصاد امريكا      

 ي كـلان اقتـصادي    هـا   اخير برخي از شـاخص     هاي داشت در هفته  
قيمـت و   .  در ايـن كـشور داشـتند       حاكي از كاهش رشد اقتـصادي     

 مجدداً رو به نـزول گذاشـته كـه از           امريكاميزان فروش مسكن در     
 رشـد   .يي تحت فشار قـرار گرفتـه انـد        امريكااين منظر خانوارهاي    

ش هاقتصادي نسبت به آخرين ارقام ارائه شـده توسـط دولـت كـا             
 و از جملـه   گذاشـته نكـاهش   رو بـه    بيكـاري    و نيز نرخ     استافته  ي

 بـاقي خواهنـد     2011مشكلات پيش روي اقتصاد امريكا در سـال         
 كاهش رشـد    . كندي روبرو خواهد بود     با ماند و كاهش اين شاخص    

رشد اندك مخارج خـصوصي و ضـعف        اقتصادي بيشتر تحت تاثير     
 تفاسير اقتـصاد     اما با تمام اين    .شاخصهاي بخش مسكن بوده است    

، 2010 نسبت بـه سـال         با سرعت بيشتري     2011 در سال    امريكا
وي اظهار داشت وضعيت سيستم مالي اين كشور . نمودخواهد  رشد

 حمايـت   امريكـا اقتصادي  وضعيت  بهبود يافته و مي تواند از بهبود        
اند و تمايل آنها  بانكها وضعيت ترازنامه خود را بهبود بخشيده      . نمايد

  .ائه اعتبارات بانكي در حال افزايش استجهت ار
 در  Fed به سياسـتهاي      خود كه در بخش ديگري از سخنان     نبرنا

هار داشت، با توجـه بـه كـاهش         ظحال حاضر و آينده اشاره كرد و ا       
 نـرخ    رشد اقتصادي و عدم وجود وضعيت نگـران كننـده در مـورد            

اي  با استفاده از ابزارهاي سـه گانـه ذيـل بـه سياسـته              Fed ،تورم
 البته وي به زمانبندي مشخصي      . ادامه خواهد داد    شديدتر انبساطي

  .براي اعمال اين سياستها اشاره نكرد
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 تسهيل سياسـتهاي   در جهت2خريد اوراق قرضه بلندمدت   -1
 در برخي   استقراض كه اين امر سبب گرديده هزينه        ،پولي

  .كاهش يابد از بازارهاي تامين مالي بخش خصوصي
 25/0در سـطح     Fedهـره كليـدي     تضمين تثبيت نـرخ ب     -2

 .درصد براي مدت طولاني تر

 از Fedكاهش نرخ سود پرداختي بـه ذخيـره بانكهـا نـزد       -3
bp25/0   به bp1/0      و يا حتي صفر bp)       اين نرخ بـه نـرخ

IOER يــا Interest on Excess reserves معــروف 
  ).است

 جهت حمايت از بهبود وضـعيت       Fedآمادگي  كه  نپايان برنا در  
  .را اعلام نمودهمراه  با نرخ تورم پايين صادي تاق

  
  
  

 امريكااز بين رفتن يكي از نقاط قوت اقتصاد  •
 

در حالي كه رشد توليدات صـنعتي يكـي از معـدود نقـاط قـوت                
ه است كاهش رشد سفارشـات       طي ماههاي اخير بود    امريكااقتصاد  

كه از ايـن پـس بايـد         در ماه ژوئيه نشان داد        درصد 3/0صنعتي به   
هرچنـد ايـن خبـر در       . كاهش سطح توليدات صنعتي باشـيم     منتظر  

ميان انبوهي از اخبار بد اقتصادي تأثير چنداني بر بازارها نداشت اما            
 بـه ركـود     امريكابدون تريد بر نگراني ها در خصوص ورود اقتصاد          

   .افزود
  

   منطقه يورو
  

 تنزل  -AA به   را رتبه اعتباري ايرلند   S&Pموسسه   •
 .داد

 
، رتبه اوراق قرضه بلند مدت ايرلند را از S&Pدي موسسه رتبه بن

AA   به AA-  هاي رتبـه بنـدي        البته قبلاً ساير موسسه    . كاهش داد
 دليل اين كـاهش را نيـاز        S&P. ه بودند   امات مشابهي انجام داد   داق

. دانستبانكهاي ايرلندي براي بازسازي ترازنامه  ميليارد يورويي    50
                                                 

2 Longer Term Security 

كاهش رتبه اعتباري   .  عنوان شده بود    ميليارد يورو  35قبلاً اين نياز    
تواند تمايلات منفي بيشتري را براي اقتصاد اروپا داشـته            ايرلند مي 

ركـورد   ساله ايرلنـد بـه آلمـان         10 نسبت اسپرد اوراق قرضه      .باشد
صعودي جديدي را ثبت كرده است و شرايط بازار سهام اين كـشور   

  .نيز مساعد نيست
  

قتصاد شكنده اروپـا     كشيدن ا  كآيا آلمان توان يد    •

 را دارد؟

در پي بحران بدهي در اتحاديه اروپا بسيار از اقتـصادانان پـيش             
آخـرين  . انـد   بيني خود از رشد اقتصادي منطقه يورو را كاهش داده         

 تا  7/0 بين   2011ها رشد اقتصادي اين منطقه در سال         نظر سنجي 
  در صورتي كه اين ميزان در ماههـاي قبـل          .خواهد بود  درصد   3/1
لازم بـه ذكـر اسـت در        . بيني مـي گرديـد       درصد پيش  4/1 تا   2/1

از رشـد اقتـصادي    فرانسه  هم   آلمان و تا حدودي       تنها ،منطقه يورو 
  ايـن منطقـه از  هايسـاير كـشور  كـه  در حالي  مناسبي برخوردارند   

بـا  ) پرتغال، ايرلند، ايتاليا، يونان و اسـپانيا       (PIGSجمله كشورهاي   
آلمان گفتني است   .  درصد روبرو هستند   5/0رشد اقتصادي كمتر از     

ثبت نمود،  2010 درصد را در سه ماه دوم 2/2رشد خيره كننده   كه  
نقطه اتكاي منطقه يورو در شرايط بحرانـي فعلـي اسـت و معلـوم               

كاري ساير اعضاي حوزه      بار كم نيست كه آلمان تا كي حاضر است        
  .پولي اروپا را به دوش بكشد

  
رشد GDP کشورهاي عمده 
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 ر منطقه يورود  بانكي سپردهكاهش •

 بجـز در مـاه ژوئـن       است كـه     آنآمار منتشره در اين منطقه حاكي از        
 اسـت   ميليارد يورو رشد داشـته 5/8حدود در آن  بانكي  كه سپرده  پرتغال

 با كـاهش چـشمگير      ايرلند و اسپانيا، در يونان،    در ساير كشورها از جمله      
عمـال  ا بـه سـبب      هاي بانكي      سپرده  بخشي از كاهش   .روبرو بوده است  

 افزايش بيكاري و كاهش سـطح    است كه  سياستهاي رياضيتي دولتها  
 .  را به دنبال داشته است در اين كشورهادرآمدي
  
يشنگر از كاهش اعتمـاد بـه اقتـصاد         پشاخصهاي   •

 .منطقه يورو حكايت دارند
  

بـه  يـورو   در هفته گذشته سطح اعتماد مصرف كنندگان منطقـه          
 ـ         -12 د در بخـش صـنعت       رسيد و شـاخص تجمعـي مـديران خري

و شـاخص ماهانـه      واحـد در مـاه اوت        1/56 به   7/56ز   ا 3وخدمات
كـاهش   درصد   1/2به  1/4صنعتي در ماه ژوئيه از       ميزان سفارشات 

 در آلمان نيز كه نشان IFOشاخص موسسه در تحولي ديگر  .يافت
دهنده وضعيت كلي اقتصاد در اين كشور است رشد چنداني نـسبت     

در مجموع حكايت از كندي رشد اقتـصادي        به ماه قبل نداشت، كه      
  .دارديورو منطقه 
  

  
  انگليس 

  
احتمال افزايش اختلاف بين اعضاي كميته سياست        •

 BoE پولي

 MPC سياسـت پـولي انگلـيس         كميتـه   جديد عضومارتين ويل   
 كـه احتمـال     ار نمـود  اظه ـدر گفتگو با روزنامه تـايمز       هفته گذشته   

هاي صورت    بيني  رد و پيش  برگشت اقتصاد انگليس به ركود وجود دا      
ه بـوده   ن در مورد رشد اقتصادي بـسيار خوشـبينا        BoEگرفته توسط   

غير قابل كنتـرل در بـين   خطر تورم  MPCاين عضو   به نظر    .است
مهمتر از   اما   .ميزان هدف مي باشد    تورم هنوز بالاتر از      البته. نيست
در ماههـاي   و كاهش قيمت مسكن      احتمال افزايش بيكاري     تورم ، 

                                                 
3 Purchasing Manager Index Services  

كي انـدك، سياسـتهاي رياضـتي       نبا وجود اعتبارات بـا    . ده است آين
اعتماد مصرف كنندگان خروج از ركود براي اقتصاد         كاهشدولت و   

 آقـاي سـنتنس    حال با توجه به اينكه       .اين كشور مشكل شده است    
 درست در نقطه مقابل ويل از نظر فكـري قـرار            MPCديگر عضو   

 كنند  اي پيروي مي    اً ميانه دارد و همچنين ساير اعضا از ديدگاه نسبت       
اي در در بين اعضاي اين        گانه  از اين رو به نظر مي رسد شكاف سه        

  .كميته در حال شكل گيري است
  

  ژاپن
  

 يـن را    نآيا دولت ژاپن توان تحمل قوي تر شد        •

 ؟دارد

در شرايطي كه هنوز اقتصاد جهاني با ركـود اقتـصادي دسـت و             
كـه موتـور    ور صـنعتي    ، ژاپن به عنوان يك كـش      پنجه نرم مي كند   

سـاير   برابـر     تقويت يـن در     صادرات است از   آند اقتصاد   اصلي رش 
 گفتنـي   . شده اسـت    بسيار متضرر  امريكابويژه در برابر دلار      اسعار  

 درصد در برابـر     15است ين از ابتداي سال جاري ميلادي بيش از          
 مبنـي بـر     يي  ها زمزمهگذشته  دو هفته    طي   .دلار تقويت شده است   

از  بـراي ممانعـت   دخالت مقامات دولتي و پولي اين كشور        احتمال  
نودا وزير خزانه داري  يوشيهيكو گرديد تا جايي كه    ين تقويت بيشتر 

اين كشور اعلام كرد در زمان مقتضي در رابطـه بـا نوسـانات يـن                
  .واكنش نشان خواهد داد

 از صـاحبنظران احتمـال مداخلـه مـستقيم          ي بسيار دبا اين وجو  
با توجه به ايـن     بعيد مي دانند خصوصاً      در بازار ارز را   مقامات ژاپني   

 G7با مخالفت شديد ساير كشورهاي عـضو گـروه          اين مسئله    كه
د، همانطور كه هم اكنون چين به علت تـضعيف          روبرو خواهد گردي  
فعالان بـازار معتقـد هـستند       .  سوي امريكاست  زيوآن تحت فشار ا   

BoJبـساطي از جملـه      خواهد نمود با افـزايش سياسـتهاي ان        سعي
 تريليون يني و يا افزايش سـقف        20 تسهيلات   افزايش مدت زمان  

يش خريد اوراق قرضـه     زاو يا حتي اف    تريليون ين    30تسهيلات به   
JGBافزايش ارزش ين نمايد اقدام به مقابله با .  
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 صادرات ژاپـن را كـاهش       رشدسرعت   تقويت ين  •

 داده است

 5/23مشابه سال قبل    مدت   به   در ماه ژوئيه نسبت   ژاپن  صادرات  
به دليل تقويت قابل توجه ين و       از يك سو    درصد افزايش يافت اما     

نگ هاز آ   آن نسبت به ماه قبل از    همچنين كاهش تقاضاي خارجي     
  .كمتري برخوردار بوده استرشد 

  
صادرات سالانه ژاپن  
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  استراليا
 را تحـت    AUD نتخابات پارلماني بي نتيجه   ا •

  فشار قرار داده است
جه تعيين كننده اي همـراه نبـود و حـزب         انتخابات استراليا با نتي   

چپ ميانه كارگر و ليبرال ها هيچ يك نتوانستند اكثريت لازم براي            
 72در ايـن انتخابـات حـزب كـارگر          .تشكيل دولت را بدست آورنـد     

 كرسي كسب كردند و اين در حالي است         73كرسي و حزب ليبرال     
 ـ     76كه هيچ يك نتوانستند حدنصاب       ت  كرسي را براي كسب اكثري

  .دولت بتنهايي بدست آورند
نگراني از شكل گيري پارلمان معلق در استراليا تاحـدودي تـاثير            
منفي بر روند سرمايه گذاري حتي كاهش ارزش پول اين كشور در            
بازارهاي مالي داشت اما با توجه بـه سـاختار نـسبتا قـوي اقتـصاد                

رد باز  استراليا و احتمالا تدابيري كه دولت اين كشور اتخاذ خواهد ك          
  .هم شاهد تقويت دلار استراليا خواهيم بود

  
  
  

 هاي عمدهتحولات بازار ارز 
  

 در برابر تمام ارزهاي مـورد بررسـي         امريكادر هفته گذشته دلار     
متوسـط ارزش   .  تقويـت شـد     و فرانك سـوئيس    باستثناي ين ژاپن  

دلار در هفته مذكور نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبل در             
 درصـد افـزايش     66/0 درصـد و     00/1پوند به ترتيـب     برابر يورو و    

  . درصد كاهش يافت84/0يافت اما در برابر ين ژاپن 
  

نمودار قيمت روزانه دلار به يورو و ين ژاپن(آخر وقت بازار نيويورک)
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به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته گذشته هريـورو            

ــدوده ــدوده 2662/1-2734/1در محـ ــد در محـ ــر پونـ  دلار و هـ
هـر دلار نيـز در دامنـه        .  دلار در نوسان بودنـد     5526/1-5418/1

  . ين متغير بود26/85-06/84
  

  
  
  
  

نمودار قيمت روزانه ليره انگليس به يورو و دلار(آخر وقت بازار نيويورک )
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  طي هفتهارز  اهم عوامل تأثير گذار در بازار
  

 تأثير گذار  بر يوروعوامل  •
 

 عوامل منفي

هارات هفته ماقبل اكسل وبر يكي از اعضاي هيئت         ظا 
ــسه  ــسترش   ECBرئي ــه و گ ــه ادام ــاز ب ــورد ني  در م

كه در ابتداي   در منطقه يورو    پولي  سياستهاي انبساطي   
منفي تاثير   ييذشته همچنان بر پول واحد اروپا     هفته گ 
 .داشت

 مـديران خريـد   هايرشد كمتـر از حـد انتظـار شاخـص      
 و رشـد  هاعتماد مصرف كننـد ، بخش صنعت و خدمات   

 منطقـه  4ات صـنعتي  شنه چندان مطلوب شاخص سفار    
 وضـعيت    كه باعث گسترش نگرانيها در خصوص      يورو

 .اقتصادي اين منطقه گرديد

ري بلند مدت ايرلند توسـط موسـسه        كاهش رتبه اعتبا   
S&P    به سطح AA¯          و افـزايش نگرانـي نـسبت بـه 

 ها تشديد بحران بدهي

 كمتر كهمربوط به ماه اوت آلمان  CPIاخص انتشار ش 
 .اعلام شدازميزان پيش بيني 

 عوامل مثبت

 مهـم اقتـصادي آلمـان از        شاخـصهاي برخي از  تقويت 
 2/2 ، رشـد  ه مديران خريد، اعتماد مصرف كننـد      جمله

آمــار ( 2010 ســه مــاه دوم GDPدرصــدي شــاخص 
  )نهايي

 
 

 دلار  بر عوامل تأثير گذار •
  

 عوامل منفي

كـه در گردهمـايي     نهار نظـر احتمـالي برنا     ظهر گونه ا   
روز جمعه مبني بر ادامه يا گسترش سياستهاي        سالانه  

                                                 
4 Industrial New Orders 

ا بـه   ر   گـران     كه در طول هفته توجه معامله      انبساطي
 .بود هخود معطوف ساخت

 شاخصهاي سـهام در آسـيا، اروپـا و امريكـا كـه              افت 
گريـزي در بـازار داشـت و          حكايت از افزايش ريـسك    

 .سبب كاهش ارزش دلار در مقابل ين گرديد

ــصهاي   ــعف شاخ ــصاديض ــه    اقت ــا از جمل در امريك
 بخــش مــسكن و شــاخص ســفارش  هــاي شــاخص

 و همچنين تجديد نظر نزولي در رشد  5كالاهاي بادوام 
GDPدرصد 6/1 به 4/2از  2010م  در سه ماهه دو. 

شايعات موجود در بازار در طول هفته مبنـي بـر ارائـه              
 و نحـوه اعمـال سياسـتهاي انبـساطي          يزمـان جدول  
در  اوت   27 جمعـه    كه قـرار بـود     Fed توسط   شديدتر

 . برگزار گردد هول در جكسون  سالانهگردهمايي
 عوامل مثبت

عدم ارائه زمانبندي مشخص جهت انجام سياسـتهاي         
انبــساطي شــديدتر در گردهمــايي روز جمعــه توســط 

 در اختيـار     كه هر چند وي به ابزارهاي سـه گانـه         نبرنا
Fed6. در جهت اعمال سياستهاي انبساطي اشاره كرد 

 
 ينعوامل تأثير گذار  بر  •

  عوامل منفي

دخالت در بازار    مقامات ژاپني در خصوص      كرر م تهديد 
 نسبب كند شد   تنها    البته براي كاهش ارزش ين كه    ارز  

 همچنــين . يــن در مقابــل دلار و يــورو گرديــدتقويــت
كـل    ت وزير اين كشور جهت ديدار با رئيس       خستصميم ن 

BoJ. 
  
  
  
  
 

                                                 
5  Durable Goods Orders 

ل روز وكه در گردهمايي جكسون هنهارات برناظبخش اول گزارش اهم ا 6
  جمعه به تفضيل ذكر شده است
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 بر پوند عوامل تأثير گذار   •
  

 عوامل منفي 

هارات مارتين ويل عضو جديد كميته سياست پولي        ظا  
، مبني بر وجود احتمال برگشت اقتصاد       MPCانگليس  

هاي صورت گرفته     بيني  د و اينكه پيش   انگليس به ركو  
 در مورد رشد اقتصادي بسيار خوشـبينانه        BoEتوسط  

 .بوده است
 عوامل مثبت

خرده فروشـي   شاخص   و   GDPرشد مطلوبتر از انتظار      
 در انگليس

  
    ارزتحليل بنيادي بازار

 و   ECBهفته گذشته درحاليكه همچنان اظهارات الكس وبر عـضو          
رئيس بانك مركزي آلمان درمـورد ادامـه و گـسترش سياسـتهاي             
انبساطي بانك مركزي اروپا، در حافظه معامله گران باقي مانده بود،    
رشد كمتر از انتظار شاخص مديران خريد منطقه يورو بـر نگرانيهـا             
درخصوص اقتصاد اين منطقه افزود و پول واحـد اروپـايي را تحـت       

ه هفته نيز ساير شاخصهاي اقتصادي منطقـه        در ادام . فشار قرار داد  
يورو تغييري در نگرش بازار نسبت به اقتـصاد ايـن منطقـه ايجـاد               

مهمتـرين  . نكرد و يورو همچنان تحت فـشار نزولـي قـرار داشـت            
. تحول بازار ارز مربوط به تقويت يـن درطـول هفتـه گذشـته بـود               

 مـانع از    هرچند مقامات ژاپني بارها تلاش كردند تا با اظهارات خود         
ين گردند اما در اين كار موفقيت چنداني حاصل نشد           تقويت بيشتر 

 ين تنـزل يافـت كـه پـايين     57/83و در روز چهارشنبه هر دلار به        
 سال گذشـته محـسوب مـي        15 طي   USDJPYترين سطح زوج    

 سال اخير خود در برابـر  9پول ژاپني همچنين بالاترين سطح     . شود
آن سوي آتلانتيك نمـي تـوان پايـاني         ظاهراً در   . يورو را ثبت كرد   

هفتـه گذشـته بـازهم      . براي اخبار ناخوشايند اقتصادي تـصور كـرد       
 مانند فروش خانـه هـاي نوسـاز و          امريكاشاخصهاي بخش مسكن    

. دست دوم كاهش نگران كننده اي را در مـاه ژوئيـه ثبـت كردنـد               
سفارشات صنعتي هم كه يكي از معدود روزنه هـاي اميـد اقتـصاد              

اين اخبار بـد    .  محسوب مي شد رشد كمتر از انتظاري داشت        امريكا
تنها به تضعيف بيش از پيش دلار در مقابـل يـن ژاپـن و فرانـك                 

البتـه اگـر در روز جمعـه برنانكـه بـا قاطعيـت        . سوئيس منجر شـد   
 صـحبت   FEDبيشتري درمورد افزايش سياستهاي فوق انبـساطي        
ين حتـي پـايين     مي كرد اكنون شاهد كاهش بيشتر دلار در مقابل          

گفتني است برنانكه در همايش سالانه فـدرال        .  ين بوديم  83تر از   
رزرو در جكسون هول و در حضور رؤساي بانكهاي مركـزي مهـم             
جهان اظهار داشت كـه در صـورت لـزوم سياسـتهاي انبـساطي را               

ها  اما در مورد زمان و نحوه اجراي اين سياست. گسترش خواهد داد 
أله تقويت دلار در برابر سـاير اسـعار را          سخني نگفت كه همين مس    

  .به دنبال داشت
  
  

  طلاتحولات بازار  
  

متوسط قيمت طلا در هفته گذشته نسبت به متوسط قيمـت آن            
بـه  .  درصـد افـزايش يافـت      49/0در هفته ماقبل در بازار نيويورك       

 بازار مذكور، در هفته گذشته متوسط قيمت هـر          7نرخهاي آخر وقت  
  . دلار در نوسان بود45/1226 -00/1240 اونس طلا در محدوده

  
نمودار قيمت روزانه هر اونس طلا به دلار آمريکا( آخر وقت بازار نيويورک) 
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هفته گذشته قيمت طلا تحت تأثير كاهش فعاليتهاي اقتـصادي          
در جهان و ترس از ورود آن به ركـود، افـزايش تقاضـاي فيزيكـي                

، نوسانات دلار و كـاهش نـرخ بـازدهي          از سوي هند و چين      بويژه  
  .اشت و برخي دلايل تكنيكي ديگر قرار دامريكااوراق قرضه در 

  
                                                 

7Closing Rates 
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   طي هفته طلااهم عوامل تأثير گذار در بازار
هـا در      تقويت دلار در برابر يورو به دليل افـزايش نگرانـي           

 و تـا     كـه طـلا را تحـت فـشار قـرار داد            يـورو حوزه پولي   
 .رفت آن شد حدودي مانع از پيش

 و سفارشــات انتــشار شاخــصهاي ضــعيف بخــش مــسكن 
ت طـلا سـوق     گذاران را به سـم      كه سرمايه  امريكا صنعتي

 .داد
كـه  ) WGC(شوراي جهاني طلا  سوي  انتشار گزارشي از      

 در حـال افـزايش      2010مدعي بود تقاضاي طلا در سـال        
 .است به تقويت قيمت طلا كمك كرد

 طـي   امريكـا كاهش تعداد افراد مدعي بيمـه بيكـاري در            
 .گذشته كه قيمت طلا را تحت فشار قرار دادهفته 

 آماده اسـت تـا در       FED اينكههارات برنانكه مبني بر     ظا  
 .صورت نياز وارد عمل شود، طلا را تحت فشار قرار داد

 
  تحليل بنيادي بازار طلا

. طلا هفته پاياني ماه اوت را با افزايش قيمت پشت سر گذاشـت            
بر خلاف ماه قبل كه روند قيمت طلا نزولي بود و هر اونس طلا تا       

لا توانـست حركـت    دلار نيز كاهش يافت اما در ماه اوت ط ـ  1157
 دلار در هـر اونـس افـزايش         5/1237صعودي خود را باز يابد و تا        

 بـدون ترديـد     امريكـا  و اشـتغال     امريكاتضعيف بازار مسكن    . يافت
. مهمترين دلايل گرايش مجدد سرمايه گذاران به بازار طلا شـدند           

البته نبايد از افزايش تقاضاي فيزيكي در هند به دليل آغـاز فـصل              
ا و افزايش تقاضاي چيني هـا بـا انگيـزه پوشـش تـورم             جشنواره ه 

 كـه در مـاه اوت       امريكـا شاخـصهاي اقتـصادي     . چشم پوشي كرد  
منتشر شدند يكي پس از ديگري تأييد كننده كاهش رشد اقتصادي    

اوضاع اقتصادي در اروپا و ژاپن هم مساعد نيست         .  بودند امريكادر  
 بازارهاي سهام بـه     .و خطر آغاز ركود در اين مناطق هم وجود دارد         

هـر چنـد تقاضـا بـراي اوراق         . همين دليل در ماه اوت زيانده بودند      
قرضه بدون ريسك در اين مدت افزايش يافت و نرخ بازدهي ايـن             
اوراق ركوردهاي نزولي جديدي را ثبت كرد اما به دليل پايين بودن      

اروپا و ژاپـن هزينـه فرصـت نگـه داري طـلا             , امريكانرخ بهره در    
افته است كه اين موضـوع يكـي ديگـر از دلايـل تمايـل               كاهش ي 

 . اران به طلا در ماه گذشته بودسرمايه گذ

 كه با بدهي خـارجي چنـد تريليـون دلاري    امريكااز سوي ديگر  
روبرو است طي يك سال گذشته به تضعيف پول خـود دامـن زده              
است و اين موضوع اعتماد بين المللي به آن را به عنوان ارز ذخيره              

 .هش داده استكا
  

  تحليلي بر تحولات بازار سهام در سه ماهه اول سال
 بود؟آيا رشد بازار سهام واقعي  •

 تا كنون بازار بورس امريكا نوسانات زيادي را 2010از اوايل سال 
 هاي ص در اوايل سال جاري ميلادي شاخ.تجربه نموده است

 S&P500  وInd  Dow  ،Nasdaq از قبيلامريكااصلي بورس 

  Dow Ind شاخص بنحويكه به بالاترين سطح دست يافتند، 
مشخص شده در (  واحد را ثبت نمود11204  يعنيسطحبالاترين 

  . )تصوير ذيل
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ــان ــل  (در آن زم ــين  ) 2010اواي ــازار و همچن ــالان ب ــر فع  اكث
هـايي در مـورد        گريـسپن هـشدار    رزرو آلـن    كل اسبق فدرال    رئيس

آنهـا  . 8گيري حباب قيمتي در بازار سهام را مي داننـد           احتمال شكل 
فـوق   از سياست هـاي      بوجود آمده د بودند بخشي از نقدينگي      قمعت

ر  و د2007پـس از بحـران سـال    انبساطي دولت و بانك مركـزي     
 به اين بخـش منتقـل       ،ساير بازارها بازده چنداني نداشتند     حالي كه 

 دارايـي   سـبد رزشاBloomberg  بر اساس گزارش .ده استش
ليون دلار در سه مـاه سـوم        ي تر 4/53يي به   امريكا خانوارهاي   مالي

                                                 
شاخص خرده رشد با تاكيد بر اين موضوع و تاثير افزايش ثروت بر مصرف، آلن گريسپن  8

   ناشي از اين موضوع مي داند راهاي اخير  در ماهفروشي و شاخص تمايلات مصرف كننده
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٨

ليـون دلار بيـشتر از سـه    ي تر7/2 كـه   بودافزايش يافته 2009سال
  .بودماهه قبل از آن 

گـذارن مبنـي بـر        راس بوجـود آمـده در بـين سـرمايه         ه 
سـبب خـروج بخـشي از       ،  ياحتمال تركيـدن ايـن حبـاب قيمت ـ       

 نـسبتاً شـديد را       سـهام افـت    ها از اين بازار، شاخـصهاي       سرمايه
 البته بايد اذعان داشت رشـد ارزش دلار، بحـران           تجربه نمود كه  

 در  G-7بدهي در اروپا و كاهش رشد اقتـصادي در كـشورهاي            
رسـد در     بـه نظـر مـي     . ماههاي اخير، مزيد بر علت بـوده اسـت        

ــود شــاخص   تــصادي بخــصوص در قهــاي اصــورت عــدم بهب
بخشهاي حقيقي اقتـصاد كـشورهاي عمـده و نيـز رشـد ارزش              

ريسكتر از جمله اوراق قرضه، دلار و ين ژاپن روند            داراييهاي كم 
  .كاهش شاخصهاي سهام ادامه يابد

  
 نوسانات شاخصهاي عمده سهام طي هفته گذشته •

هاي عمده در سطح جهان       سهام  بورس در طي هفته گذشته بازار    
 عمدتاً تحت تاثير  آننوسانات  و   .  اقبال چندان مناسبي روبرو نبود     با

نگرانيهــا در مــورد رونــد رشــد اقتــصاد جهــاني و كــاهش روحيــه  
 سـمت    بـه  هـا آنآوردن   گذاران و روي    گريزي در بين سرمايه    ريسك

تر از جمله ين ژاپـن، فرانـك سـوئيس و بـازار اوراق           داراييهاي امن 
  .قرضه قرار گرفت

  
درصد تغييرات شاخص هاي عمده سهام

200
170
140
110
080
050
020
010
040
070
100
130
160
190

DOW30 FTSE100 NIKKEI225 DAX30

درصد
دوشنبه سه سنبه  چهارشنبه پنج شنبه جمعه متوسط هفته

  
  
  

 اق قرضهاور 

 

 در جهت عكس بـازار        بازار اوراق قرضه طي هفته گذشته تقريبا      
بطور كلي در اين هفته نيز بازار سهام با اقبـال           . سهام حركت نمود  

و سبب كـاهش    قيمت اوراق قرضه افزايش     مناسب روبرو گرديد و     
 به  GDPدر امريكا در روز جمعه پس از كاهش         . بازدهي ان گرديد  

  .ذكر تعديل گرديدالروند فوق تا حدودي  درصد 6/1
  

 نفت 
  

 در هفته گذشـته نـسبت بـه         امريكامتوسط بهاي نفت خام پايه      
 درصد كـاهش    17/2متوسط آن در هفته ماقبل در بازار نيويورك ،          

به نرخهاي پايان وقت بازار مذكور، بهاي هر بشكه نفت خام           . يافت
   . دلار معامله گرديد05/72-17/75 در محدوده امريكاپايه 
  

نمودار قيمت روزانه نفت خام پايه آمريکا    ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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  اهم عوامل تأثير گذار در بازار نفت طي هفته
 

جهاني باعث شـد    نگراني از تزلزل روند بهبود اقتصاد        
 كـاهش  هفته گذشته در دو روز اول      تا بهاي نفت خام   

 .يابد

بازار انرژي در هفته گذشته كمتر از ساير بازارها دچار           
گران با ايـن ذهنيـت كـه قيمـت            بدبيني بود و معامله   

الاتر از مقدار كنوني است در بازار حاضر بودند         واقعي ب 
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٩

ــا وجــودروز چهارشــنبه بــه همــين دليــل   افــزايش ب
 20منتهي بـه     امريكاموجودي ذخاير استراتژيك نفت     

 . افزايش يافتامريكااوت، قيمت نقدي نفت پايه 

ــخنان  ــده  س ــه اميدواركنن ــول  برنانك ــسون ه در جك
ذشـته  بيشترين افزايش روزانه قيمت نفت طي هفته گ       

 .را به دنبال داشت
  

نمودار قيمت روزانه سبد نفتي اوپک
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قيمت نفت خام در هفته منتهي به 27 اوت 2010

6600
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7200
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دوشنبه 23  اوت سه شنبه24  اوت چهارشنبه 25 
اوت

پنجشنبه 26 اوت جمعه 27 اوت

نفت برنت نفت پايه آمريكا    نفت اوپك 

توليدات

3583116409نفت خام 

176103781فراورده هاي ميان تقطير

2256103788بنزين

موجودي انبار در هفته 
منتهي به 

2010/08/20(ارقام 
به ميليون بشكه)

درصد تغيير نسبت  
به هفته ماقبل

درصد تغيير نسبت  
به مدت مشابه سال  

قبل

  



  ران بانک مرکزي جمهوري اسلامي اي-اداره مطالعات و سازمانهاي بين المللي             
 
 
 

١٠

نوسانات روبل در هفته منتهي به  27 اوت
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نوسانات ليره در هفته منتهي به 27 اوت

15
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دلار/ليره

  
  ضميمه

  
   اوت27لير ترك در هفته منتهي به 

  
 اوت ليــر تــرك در محــدوده هــر دلار 27در هفتــه منتهــي بــه 

نرخهاي پايـان وقـت ليـر در        .  لير در نوسان بود    5325/1-5200/1
  :بازار بين بانكي تركيه به شرح زير مي باشد

  

 Standard&Poor'sدر روز دوشنبه مؤسسه رتبه بندي اعتباري  
 تركيه شانس استفاده از رشد فعلـي اقتـصادي بـراي            هشدار داد كه  

يكـي از تحليـل   . كاهش كسري بودجه خود را از دسـت مـي دهـد    
گران اعتباري اين مؤسسه گفت كه اين امر موجب افزايش كسري           
حسابجاري و در نهايت كاهش قدرت رقابت تجاري اين كشور مي           

  . شود
ص داخلي پس از    لازم به ذكر است كه انتظار مي رود توليد ناخال         

 0/6 درصد كاهش در سال گذشته، در سالجاري ميلادي حدود      0/5
از سوي ديگر قرار است كه در مورد اصلاح . درصد رشد داشته باشد  

دولت معتقد است كه رأي     . قانون اساسي در تركيه همه پرسي شود      
مثبت در اين همه پرسي، شانس ملحق شدن اين كشور به اتحاديه            

اما شانس پيروزي دولت در اين همه پرسي        . مي كند اروپا را تشديد    
اين امر ممكن اسـت دولـت را مجبـور بـه            .  درصد است  0/50فقط  

قرار است كه انتخابات سراسري در ژوئيـه        . انتخابات سراسري بكند  
 نـسبت بـه     مـوارد مـذكور بـه همـراه نگرانـي         .  برگزار شـود   2011

ر در روزهاي   موجب ضعف لير در برابر دلا       دورنماي اقتصادي جهان،  

در روز چهارشنبه علي بابكان، وزير اقتصاد       . دوشنبه و سه شنبه شد    
. تركيه از اظهار نظر در مورد لايحه اصلاح بودجه، خـودداري كـرد            

اين قانون اصلاح شده محدوديتهايي در مورد هزينه هـاي دولتـي            
. ايجاد مي كنـد و وضـعيت كـسري بودجـه را بهبـود مـي بخـشد                 

اد از اظهار نظر در مورد اصلاح قـانون بودجـه،           خودداري وزير اقتص  
زينه هـاي دولتـي در قبـل از انتخابـات           هاحتمال لجام گسيختگي    

اين امر مي بايستي بـر ليـر در روز          .  را تقويت مي كند    2011ژوئيه  
امـا ليـر در ايـن روز تحـت تـأثير            . چهارشنبه تأثيري منفي بگذارد   

ارجي، قـرار گرفـت و   خريدهاي سوداگرانه و ادامه جريان سرمايه خ  
افزايش لير در روزهاي پنجشنبه و جمعـه بـه دليـل            . افزايش يافت 

 سـپتامبر، ادامـه     12احتمال پيروزي حزب حـاكم در همـه پرسـي           
  . يافت
  

   اوت27روبل روسيه در هفته منتهي به 
  

ــه   در  ــي ب ــه منته ــر دلار  27هفت ــدوده ه ــل در مح    اوت روب
به نرخهاي پايـان وقـت بـازار        . سان بود روبل، در نو  97/30-65/30

 نوسانات روبـل بـه شـرح زيـر بـوده            ١وبين بانكي بورس ارز مسك    
  :است

  
در روز دوشنبه از يك سو ابهامات مربوط به دورنماي اقتـصادي            
جهان و به تبع آن ريسك گريزي سرمايه گذاران، تمايل به خريـد             

زديـك شـدن زمـان     از سوي ديگر بـه دليـل ن       . روبل را كاهش داد   

                                                 
1- Moscow Interbank Currency Exchange (MICEX) 
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روز . پرداخت ماليات، فروش ارز در برابر روبل رو بـه افـزايش بـود             
چهارشنبه زمان پرداخت ماليات بر فروش و ماليات بر منابع طبيعي           

معـادل  ( ميليـارد روبـل      160-180احتمـالاً حـدود     . شروع مي شود  
ــارد دلار88/5-23/5( ــود )  ميلي ــي ش ــه پرداخــت م ــن رابط . در اي

 هنگام پرداخت اين نوع ماليات اقـدام بـه فـروش            صادركنندگان به 
مـوارد مـذكور سـبب شـد تـا در روز            . روبل در برابر ارز مي نماينـد      

دوشنبه در بازار بين بانكي روسيه، روبل در برابر دلار از ثبات نسبي             
 ، معاون وزيـر  Andrei Klepachدر روز سه شنبه . برخوردار باشد

خلي اين كـشور در مـاه ژوئيـه    اقتصاد روسيه گفت توليد ناخالص دا    
 درصد رشد داشـته     5/2سال جاري نسبت به مدت مشابه سال قبل         

 0/5در حاليكه رشد توليد ناخـالص داخلـي در ژوئـن حـدود              . است
درصد، يعني دو برابر رشد توليد ناخـالص داخلـي مـاه ژوئيـه بـوده                

در ماه ژوئيه، موج بي سابقه گرما و آتش سـوزي مـزارع، بـه               . است
. ات كشاورزي و صنعتي روسيه آسيب قابل تـوجهي وارد كـرد           توليد

. همين امر سبب كاهش رشد توليد ناخالص داخلي در ماه ژوئيه شد           
امـا انتـشار    . گرماي مذكور سبب تقويت فشارهاي تورمي نيـز شـد         

چون با توجه بـه     . ارقام مذكور، تأثيري بر نرخ برابري روبل نداشت       
ايش تـورم سـبب خواهـد شـد تـا      بالا بودن ذخاير ارزي روسيه، افز     

اما در روز سه شنبه     . بانك مركزي مانع از كاهش ارزش روبل شود       
افزايش ريسك گريزي سرمايه گذاران و كاهش قيمت نفت خام در      

حتي در مقطعي از . بازارهاي جهاني، موجب كاهش ارزش روبل شد    
 روبـل، يعنـي بـه بـالاترين         95/30روز سه شنبه هر دلار به سطح        

اما در روزهـاي پنجـشنبه و       .  ژوئيه به بعد نيز رسيد     8د از   سطح خو 
جمعه تقويت قيمت نفت و سهام در بازارهاي جهاني و اقدام فروش           
. ارز در مقابل روبل براي پرداخت مالياتها، موجب تقويت روبل شـد           

  .بانك مركزي روسيه در هفته گذشته در بازار مداخله نكرد
  
  
  

 

  


