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 بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده

  
  اقتصاد امريكا

 وضعيت اقتصادي امريكا در هفته گذشته

   مزمن به نام بدهييدرد •
در آن .  فرانكلين روزولت در امريكا به قدرت رسيد1933سال 

زمان ركود و ضعف اقتصاد امريكا، امكان بازپرداخت ديون دولت به 
هور تازه به قدرت رسيده كاران داخلي و خارجي را از رئيس جمبطل

در آن دوره استاندارد طلا حاكم بود و دولت متعهد . سلب كرده بود
بود تا در زمان سررسيد اوراق قرضه، سكه طلا به صاحبان اوراق 

اين اتفاق نيافتاد و دولت تعهد خود را زير پا گذاشت و . تحويل دهد
  . با هدف تضعيف دلار از استاندارد طلا خارج شد

 دورنماي اوراق بدون S&Pگذار   موسسه رتبه،شنبه گذشتهروز دو
اين اتفاق . امريكا را از مثبت به منفي تغيير دادبلند مدت ريسك 

 درصد در هفته گذشته 2/1نادر باعث تنزل شاخص دلار به ميزان 
 لازم به توضيح است كه تضعيف دورنما به معني كاهش رتبه .شد

 ممكن  است اماAAAمچنان اعتباري نيست و رتبه اين اوراق ه
 تفسير . كاهش دهدAA سال آينده آن را به 2طي  S&Pاست 

اين تغييرات چيزي نيست جز اينكه ميزان كسري بودجه دولت 
فدرال و تحولات سياسي پيرامون آن مابين اوباما و كنگره از نظر 

واكنشي در اين حد نسبت به اقدام يك . بازار قابل دفاع نيست
ار نشان از يك واقعيت تاريخي دارد و آن امكان موسسه رتبه گذ

 تريليون 3/14 گرفته شدن حقوق كساني است كه بدهي  ناديده
 سه راه وجود دارد .1اند دلاري امريكا را تا كنون تأمين مالي كرده

 :تواند حقوق طلبكاران را زير پا بگذارد كه دولت از طريق آنها مي
 را در طول زمان كاهش  تورمي كردن اقتصاد كه ارزش بدهي-1

با هدف باز پرداخت بدهي دولت      ماليات افزايش  -2.دهد مي
گذاران خارجي   كاهش ارزش دلار كه بويژه درباره سرمايه-3

                                                 
 www.usdebtclock.org منبع.  منظور بدهي ملي امريكا است 1

 چند سالي است كه به طور ملموسي در حال اجرا  وكاربرد دارد
اجراي روش سوم طي ساليان اخير  نمودار زير گواهي بر .است
  .باشد مي
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 به درستي دورنماي بدهي امريكا S&Pتوان گفت  ر مجموع ميد

  . آن حساسيت نشان داده است را تنزل داده و بازار نيز به درستي به
  وضعيت مسكن در ماه مارس •

در ماه مارس رشد ملايمي را از خود امريكا شاخصهاي مسكن 
خبر خوب اين بود كه شاخصها كاهش نداشتند اما . نشان دادند
توجه به روند . مشاهده نشدهم داري  ن بود كه رشد معنيخبر بد اي

هاي شروع به ساخت، پروانه   همچون خانهشاخصهاي مسكن
نشان هاي دست دوم طي دو سال گذشته   ساخت و فروش خانه

  .اند نوسانات بدون جهتي داشتهاين شاخصها  كه دهد مي
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براي فروش، دورنماي قيمت واحدهاي مسكوني در امريكا را طي 
  .دهد  ماه آينده همچنان منفي نشان مي6

Case shilerشاخص قيمت  مسكن
شاخص تركيبي 20 شهر عمده 
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تواند به معني نزديك  شود كه مي  البته برخي تحركات مشاهده مي
به طور مثال . باشد) كف(شدن سيكل بازار مسكن به نقطه حضيض

هاي دست دوم با هدف   ميزان خريد خانه1NARبر اساس گزارش 
  درصد افزايش يافته و سهم خريدهاي نقدي22گذاري به  سرمايه

  .  درصد رسيده است35 به ركورد ها از كل خريد
• LEI :تداوم رشد متوسط اقتصادي در امريكا  

رشد  در ماه مارس 2LEIشاخص پيشرو اقتصادي امريكا موسوم به 
در ماه مذكور  شاخص .دهد را نشان مي اين كشورمتوسط اقتصاد 

 در ماه و رشد آن درصد نسبت به ماه قبل افزايش 4/0مارس 
 چند  كهاين شاخص. تجديد نظر صعودي شد درصد 0/1فوريه به 

 معمولاً پس از انتشار ،كند تركيب مي را 3متغير پيشرو اقتصادي
  . گردد  مالي ميمنشأ نوسانات قيمتي در بازارهاي

                                                 
1 National Association of Realtors 
2 Leading Economic Indicator 

ا در هفته، متقاضيان اوليه در يافت ه اين شاخصها عبارتند از روزهاي كاري كارخانه 3
دهي اوراق زهاي ساخت مسكن، قيمتهاي مسكن و منحني با بيمه بيكاري، پروانه

  قرضه

شاخص پيشرو اقتصادي در امريكا در دوره سالانه
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 درصدي 2/11افزايش شاخص پيشرو در ماه مارس وامدار افزايش 

 ساخت وساز است كه در ماه فوريه كاهش غير هاي پروانه
 و زمينه را براي افزايش قابل توجه اي را تجربه كرده بود منتظره

 انتظارات مصرفي تأثير منفي البته عنصر. در ماه مارس فراهم كرد
رسد افزايش قيمت  به نظر مي.  داشتLEI بيبر شاخص تركي

كننده امريكايي را از  خصوص بنزين انتظارات مصرف انرژي به
  . وضعيت اقتصادي اين كشور تضعيف نموده است

 درصدي را 4با اينكه برخي مقامات اقتصادي امريكا نرخ رشد 
بيني كرده بودند اما   پيش2011براي اقتصاد اين كشور در سال 

شود چنين ادعايي را   از اقتصاد اين كشور مشاهده ميعلائمي كه
 2011بنابراين رشد متوسط اقتصادي امريكا در سال . كند رد مي

 درصد 3 به 2012 درصد باشد و در سال 5/2 تا 2تواند بين  مي
 ضمن اينكه رشد سه ماهه نخست سال جاري كمتر .افزايش يابد

  . درصد خواهد بود2از 
   در هفته آيندهتحولات اقتصادي عمده •

هفته آينده رشد اقتصادي امريكا در سه ماهه نخست سال منتشر 
 درصد و حتي 2رود اين رشد چيزي در حدود  انتظار مي. خواهد شد
ماهه پاياني  رشد اقتصادي سهلازم به ذكر است كه . كمتر باشد
 عواملي كه رشد مذكور را . بود در دوره سالانه درصد1/3سال قبل 
مخارج . شوند در اقتصاد امريكا مشاهده نمير اين دوره درقم زدند 

واردات هم .  درصد رشد نكرده است4مصرفي به هيچ وجه در حد 
كه در سه ماهه پاياني سال قبل كاهش قابل توجهي يافته بود 

از و ساز در بخش غير مسكوني نيز  ساخت. دهد افزايش نشان مي
  . با واردات برخوردار استضعيت مشابهيو
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البته .  جلسه خواهد داشتيندهٱفدرال رزرو هفته  يته بازار بازكم
احتمالاً سخنان برنانكه در . گيري جديدي وجود ندارد انتظار موضع

: در بر دارنده اين جملات خواهد بودپس از جلسه كنفرانس خبري 
نگراني در مورد تورم وجود ندارد و . اقتصاد در حال بهبودي است

پايدار در حال حركت است و فدرال رزرو اشتغال به سمت سطوح 
  .تصميم ندارد كه تغييري در سياستهاي پولي فعلي خود اتخاذ نمايد

در خارج از امريكا ممكن است توجهات بيش از همه به ژاپن و بعد 
هفته آينده ارقام اقتصادي ژاپن مربوط به . انگليس معطوف شود
. و سونامي رخ دادماهي كه در آن زلزله . شود ماه مارس منتشر مي

.  بنابراين انتظار تضعيف شاخصهاي اقتصادي اين كشور وجود دارد
 انگليس در سه ماهه نخست سال جاري در هفته آينده GDPرشد 

 به  اقتصاد انگليس در سه ماهه چهارم سال قبل.منتشر خواهد شد
در . در دوره سالانه رشد داشت درصد -5/0 دليل شرايط بد جوي

 به هر اگر. اين كشور در دوره مذكور منقبض شدواقع اقتصاد 
 رشد اقتصادي اين كشور در سه ماهه نخست افزايش يابد دليلي

موضع بانك مركزي انگليس به سرعت به سمت سياستهاي 
در غير اينصورت . انقباضي و افزايش نرخ بهره معطوف خواهد شد

ر اگر رشد اقتصادي باز هم ضعيف باشد پوند استرلينگ تحت فشا
  .نزولي قرار خواهد گرفت

  
  حوزه يورو

  
  حوزه يورو در يك نگاهحوزه يورو در يك نگاه

ال تغييرات سـاختاري اوراق     ال تغييرات سـاختاري اوراق     مم مخالف اع   مخالف اع  EECCBB آلمان موافق و     آلمان موافق و      
   در يونان در يونان11قرضهقرضه

 بخـش صـنعت افـزايش يافـت و امـا             بخـش صـنعت افـزايش يافـت و امـا            22 شاخص مديران خريد   شاخص مديران خريد    
  ..بخش خدمات شاهد كاهش رشد بوديم بخش خدمات شاهد كاهش رشد بوديم 

                                                 
1 Bond Restructuring 
2 Purchasing Manager Index  

اتفــاق نظــر اقتــصاددانان بــر احتمــال تغييــرات   •
 اق قرضه در يونانساختاري اور

 اقتصاددان معتبر در سـطح      55نظرسنجي اخير موسسه رويترز از      
 سال  2 نفر از آنها معتقد هستند كه در         46دهد كه     جهان نشان مي  

 كه قرار   2013 در اواسط    ESM3قبل از شروع بكار صندوق      (آينده  
است در آن زمان قوانين انجام تغييـرات سـاختاري اوراق قرضـه و         

مجبور بـا اعمـال     ) س وظايف اين صندوق تعيين شود     بدهي بر اسا  
  .تغييرات ساختاري اوراق قرضه خواهد شد

در بحث تامين مالي تغييرات ساختاري اوراق قرضه يا بدهي بـه            
شود كه طي آن ايجاد كننده بـدهي يـا منتـشره              روندي اطلاق مي  

كننده اوراق بجاي اعلام ورشكستگي، قروض خود را استمهال يـا           
است بخشودگي بخشي از بدهي خـود از بـستانكاران را           حتي درخو 

بطور مثال منتـشركننده اوراق قرضـه زمـان بازپرداخـت           . نمايد  مي
انـدازد و يـا در روش         اصل و فرع مبلغ استقراضي را به تعويق مـي         

ضـرر  (كننده اوراق قرضه با انتقال بخشي از ضرر خـود             ديگر صادر 
بـه خريـداران    ) تقراضـي در امور مالي انجام شده بوسـيله مبلـغ اس         

البتـه  . زنـد   مي  اوراق قرضه، از پرداخت بخشي از بدهي خود سرباز          
بطـور مثـال يـك بانـك        (در روش اخير صادر كننده اوراق قرضـه         

تواند به جاي مبلغ بازپرداخت نشده، بـستانكاران را بـر             مي) تجاري
دار نمـوده كـه  ايـن روش در            اساس ميزان طلب، تبديل به سـهام      

  .  استDebt Haircuttingالملل به اين عمليات  بيناصطلاح 
تـرين    سنجي انجام شده در هفته گذشـته محتمـل          بر اساس نظر  

حالت براي يونان در شرايط كنـوني، اسـتمهال زمـان بازپرداخـت             
 و يـا    Haircutباشـد و انجـام        اصل و يـا سـود اوراق قرضـه مـي          

ــو  ــا بخــشي از اصــل پ ــلبازپرداخــت تنه ه  در سررســيد اوراق  ب
هـاي پـيش روي يونـان         گذاران، به ترتيـب آخـرين گزينـه         سرمايه

خواهد بود، چرا كه در اين صورت بـا توجـه بـه اينكـه بـسياري از         
گذاران در اوراق قرضه يونان، ساير بانكهاي اروپايي و حتي            سرمايه

                                                 
3 European Stability Mechanism 
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بانك مركزي اروپا هستند احتمال افزايش ريسك مالي براي ايـن           
ر اين اساس دولت يونان تا حد ممكن        ب. بانكها وجود خواهد داشت   

  .از دو روش اخير براي تغييرات ساختاري استفاده نخواهد نمود
يكي از مشاوران دولت آلمان در هفته گذشته اعلام نمود كه بـا             
توجه با افزايش شديد هزينه استقراض بـراي ايـن كـشور، اعمـال              

ان دولـت آلم ـ  . قابل اجتنـاب اسـت      تغييرات ساختاري در يونان غير    
سعي دارد تا يونان را به اعمال داوطلبانه تغييرات ساختاري ترغيب           

چرا ورشكستگي . نمايد تا سيستم بانكي حوزه يورو كمتر متاثر شود   
تواند حتي حيات واحد پولي مشترك اروپايي را          مالي اين كشور مي   

  .به خطر بياندازد
 10 لازم به ذكر است كه درهفته گذشته بـازدهي اوراق قرضـه             

ايـن  .  درصد افزايش يافـت    15 يونان به بالاتر     Benchmarkاله  س
 29/3در حالي است كه نرخ بـازده اورق مـشابه آلمـاني در حـدود                

باشد كه نشان دهنده هزينه بالا استقراض بـراي يونـان             درصد مي 
بر اساس آمارها موسسه رويترز هـم اكنـون ميـزان قـروض             . است

 برابـر توليـد   48/1ه كـه   ميليـارد يـورو رسـيد      340كشور يونان به    
بـا توجـه نـرخ  رشـد         .  اين كشور است   2010ناخالص داخلي سال    

ها براي    ، اميد 2010 درصدي اقتصاد يونان در سال       -1/2اقتصادي  
  . نيز بسيار اندك استGDPكاهش نسبت بدهي به 
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Benchmarkساله 10مقايسه بازده اوراق قرضه 
آلمان يونان

  رويترز:منبع
  

 در مــصاحبه بــا كانــل ECBآقــاي بينــي اســماقي از اعــضاي 
دادن احتمال تغييرات سـاختاري     تلويزيوني رويترز، ضمن كم جلوه      

اوراق قرضه در يونان، بيان نمود كـه دولـت يونـان دارايـي كـافي         

)  درصد توليد ناخالص داخلي اين كشور در طول يكسال         100برابر  (
براي فروش داراست كه مي تواند با فـروش آنهـا ميـزان كـسري               

ز  رسانده و ا   IMFسطوح مورد نظر اتحاديه اروپا و         بودجه خود را به   
آقاي اسماقي اتخاذ تصميم    . 1مند شود   هاي دور دوم نيز بهره      كمك

براي فروش دارايي دولتي را يك تصميم سياسي و نه چندان ساده            
ارزيابي نمود، اما اظهار داشت دولت يونان براي اجتنـاب از اعمـال             
تغييرات ساختاري كه ممكن ساير كشورهاي اروپايي نيز بـه خطـر            

  .سازي و فروش دارايي خود را ندارد خصوصياي جز  بياندازد، چاره
 شاخص مديران خريد صنعت و خدمات •

شاخص مديران خريد بخش صنعت حوزه يورو و آلمـان در مـاه             
 واحـد در    7/61 و   7/57 واحد به    9/602 و   5/57مارس به ترتيب از     

در حالي كه در بخـش خـدمات در حـوزه        . ماه آوريل افزايش يافت   
 واحـد   1/60 و   2/57الذكر به ترتيب از       فوقيورو و آلمان و در دوره       

  .  واحد كاهش يافت7/57 و 9/56به 
بررسي روند اين شاخص در دو بخـش اعـلام شـده، از افـزايش         
رشد در بخش صنعت به عنوان بخش پيشتاز اقتصاد حوزه يـورو و             
بويژه بزرگترين اقتصاد صنعتي اين ناحيه يعنـي آلمـان نـشان دارد             

گران ايـن حـوزه       نده ديدگاه كلي صنعت   اين شاخص كه نشان ده    (
با توجه به وضعيت اشتغال، موجودي انبار، سـطح قيمتهـا، ميـزان             

اما بخش خدمات چندان چنگـي بـه        ). سفارشات و روند توليد است    
 بـوده و    50ص هنـوز بـالاتر از       خزد، گرچه ميزان اين شـا       دل نمي 
فتـه  باشد، اما ميزان اين رشد بشدت كاهش يا         دهنده رشد مي    نشان
با بررسي همزمان شاخص مديران خريـد بخـش خـدمات و            . است

كننده حوزه يورو كه هـر دو رونـد كاهـشي             شاخص اعتماد مصرف  
گان   كنند  رسد تقاضا مصرف    اند، به نظر مي     معناداري در پيش گرفته   

توانـد    در بخش خدمات در حال كاهش است و بخش خدمات نمي          

                                                 
يافـت   درIMF ميليارد يـورو كمـك از اتحاديـه اروپـا و     110 يونان 2010درماه مه    1

  .ه استنمود
 شان دهنـده  نم ـ  واحـد  50تر از   ككـوچ اعـداد   نماينگر رشـد و     واحد  50اعداد بالاتر از     2

 .ن بخش مورد بررسي استتر شد كوچك
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امـا  . ان مدت داشته باشد   به اتكاي تقاضا داخلي رشد مناسبي در مي       
در مقابل بخش صنعت به مدد بهبود صادرات در حال رشـد نـسبتاً              

تواند نقش پيشتاز در اقتصاد اروپا برعهـده          مناسب است و هنوز مي    
اي بايد بيشتر مورد توجه قرار گيرد، افزايش          نكتهالبته  . داشته باشد 

اند به  تو  قابل توجه ارزش يورو بخصوص در برابر دلار است كه مي          
زاي اقتصاد    صادرات حوزه يورو لطمه وارد نموده و تنها بخش رشد         

  م/.حوزه يورو را با مشكل روبرو سازد
  

  انگليس
  ي ماه آوريل بانك مركزي انگليس صورتجلسه •

هـا پيرامـون زمـان افـزايش          زنـي   ي گذشته، باز هم گمانه      در هفته 
 با توجـه    رسد كه   به نظر مي  . هاي بهره در انگليس ادامه داشت       نرخ

 درصد، و نيز متزلـزل      4به كاهش تورم اين كشور در ماه مارس به          
بودن شرايط اقتصادي، بانك مركزي ايـن كـشور اقـدام فـوري در      

ي مـاه آوريـل،       با انتـشار صورتجلـسه    . ها نداشته باشد    افزايش نرخ 
شوراي سياست پولي اين بانك، همانند ماه گذشته، هيچ انحرافـي           

گـران، رشـد اقتـصادي        بسياري از تحليل  . اشتاز آراء قبلي خود ند    
شـرط    ي نخست سال جاري را پيش         مناسب اين كشور در سه ماهه     

اين در حالي است كه حتي افرادي       . دانند  هاي بهره مي    افزايش نرخ 
 ازجمله آقاي مـارتين   هاي بهره راي داده اند نيز،  كه به افزايش نرخ   

ي نخـست را      اهـه ويل، وضعيت رشد اقتصادي اين كشور در سه م        
  . دانند كننده مي بسيار نگران

  
  ژاپن

ي بانـك     سالانه-ها پيرامون گزارش نيم     زني  گمانه •
  مركزي ژاپن

ي خـود   سالانه-بانك مركزي اين كشور در نظر دارد درگزارش نيم      
اش از تـورم سـال         آوريل منتشر خواهد شد، پـيش بينـي        28كه در   

ايـن بانـك پيـشتر      .  را افـزايش دهـد     2012مالي منتهي به مارس     

 درصد رشد كنـد،   3/0ها در سال جاري تنها        انتظار داشت كه قيمت   
 درصدي را بـراي تـورم ايـن كـشور در            5/0اما شايعات اخير، رشد     

 11ي    از سوي ديگر، بـا توجـه بـه زلزلـه          .  سال جاري متصور است   
مارس در اين كشور، بسيار بعيد است كه بانك مركزي از افـزايش             

هاي بهـره از      ور نگران شود و اقدام به افزايش نرخ       تورم در اين كش   
از سـوي ديگـر ايـن بانـك در گـزارش            . سطوح صفر درصد نمايد   

بينـي    مذكور، رشد اقتصادي اين كشور در سال جاري را نيـز پـيش            
بينـي    ها حاكي از آن است كه اين بانك، پـيش           زني  گمانه. نمايد  مي

 درصد  6/1 نيز از    خود از رشد اقتصادي اين كشور در سال جاري را         
كه پيشتر اعلام شده بود، كمتر كند، امـا كماكـان رقـم دقيـق آن                

  . اعلام نشده است
   پيرامون رشد اقتصاد ژاپنOECDگزارش اخير  •

در گـزارش اخيـر خـود       1هـاي اقتـصادي     سازمان توسعه و همكاري   
اعلام كرد كه اقتصاد ژاپـن در سـال جـاري رشـد بـسيار نـاچيزي          

 مارس جاري باعث شـد  11زله و سونامي در   وقوع زل . خواهد داشت 
هـا و     ها در ساير بخـش      كه دولت اين كشور اقدام به كاهش هزينه       

ايـن سـازمان    . هاي ناشـي از زلزلـه كنـد         اختصاص آن به بازسازي   
 درصـد رشـد     8/0بيني كرد كه ژاپن در سال مالي جاري تنها            پيش
ه پيـشتر    درصدي بود ك   7/1بيني بسيار كمتر از رشد        اين پيش . كند

ايـن سـازمان بـراي      . رفت   انتظار مي  2011از اقتصاد ژاپن در سال      
بيني كرد كه ژاپن بسيار فراتر از انتظار ظـاهر             نيز پيش  2012سال  

  .  درصد رشد كند3/2شود و 
  كاهش مازاد تجاري ژاپن •

ي   مـاه گذشـته   16صادرات اين كشور در ماه مارس اولين كـاهش          
نـسبت بـه سـال گذشـته كـاهش           درصد   2/2خود را تجربه كرد و      

در اين بين صادرات اتومبيل بيش از ساير محـصولات ايـن            . يافت
كاهش و قطع توليـد از سـوي چنـدين شـركت     . كشور ضربه خورد  

بزرگ خودروسازي در اين كشور، بدليل وقوع زلزله و سونامي پس           

                                                 
1 OECD 
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از سوي ديگر، واردات نيـز در       . از آن، از دلايل كاهش صادرات بود      
 درصد در ماه مارس نسبت به سال پيش افـزايش           9/11اين كشور   

كاهش صادرات و در مقابل افزايش واردات باعـث شـد كـه             . يافت
 5/196مازاد تراز تجاري ايـن كـشور در كاهـشي كـم سـابقه بـه                 

  س./ميليارد ين كاهش يابد
  تحولات بازار ارزهاي عمده 

 ـ اكثـر اسـعار    در هفته گذشته دلار امريكا در برابر        .شـد  ضعيفت
متوسط ارزش دلار در هفته مذكور نسبت به متوسـط ارزش آن در             

 كـاهش درصد  60/0 و 66/1 بترتيب   پوند  و  ين هفته ماقبل در برابر   
  . يافت درصد افزايش11/0و در مقابل يورو 

نمودار قيمت روزانه دلار به يورو و پوند استرلينگ( آخر وقت بازار نيويورك) 
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به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته گذشته هر يـورو            
دوده  دلار و هـــر پونـــد در محـــ4233/1-4554/1در محـــدوده 

همچنين هر دلار نيـز در      .  دلار در نوسان بودند    6516/1-6261/1
  . ين متغير بود85/81-69/82 دامنه

نمودار قيمت روزانه ين در برابر دلار و يورو ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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  منبع: رويترز
  

  اهم عوامل تأثير گذار در بازار ارز طي هفته
  خلاصه •

بدهي و كسري بودجه    . هفته گذشته را بايد هفته ناكامي دلار ناميد       
 عوامـل   امريكا و تمايل براي انجام معاملات پر ريسك مهمتـرين         

توان گفت در هفته گذشـته پديـده           مي .تأثير گذار در بازار ارز بودند     
بـازار  . ريسك و بازدهي حرف اول را در تعيين جهـت بـازار ارز زد             

. كالاها و سهام عملكـرد بـسيار خـوبي در هفتـه گذشـته داشـتند               
ارزهاي وابـسته بـه كـالا همچـون دلار اسـتراليا و دلار كانـادا از                 

ند و برخي ارزهـاي نوظهـور نيـز چنـين وضـعيتي             ترينها بود   موفق
 سـال اخيـر خـود در        13رينگيت مالزي به بالاترين سطح      . داشتند

 5/3ون كره نيز توانـست بيـشترين سـطح          . برابر دلار دست يافت   
فـشارهاي تـورمي احتمـال      . سال اخير را در برابر دلار كسب نمايد       

ده اسـت   تشديد سياسـتهاي انقباضـي در نوظهورهـا را افـزايش دا           
ضمن اينكه اظهارات اخير مقامـات بانـك مركـزي چـين احتمـال            
تقويت يوان را در برابر دلار بالا برده است كـه ايـن موضـوع هـم                 

  .دشو عاملي براي تقويت ارزهاي نوظهور آسيا محسوب مي
  نمايي از بازار كالاها، سهام و اوراق در هفته گذشته

  تغيير  جمعه  دوشنبه  
  19  1509  1490 $هر اونس طلا 
  4  112  108 $نفت پايه امريكا

  CRB  3/360  5/367  2/7شاخص 
 ساله 10اوراق بازده 

  )درصد(امريكا 
42/3  4/3  02/0-  

 ساله 10بازده اوراق 
  )درصد(آلمان

245/3  269/3  024/0  

 ساله 10اوراق بازده 
  )درصد(ژاپن

25/1  217/1  033/0-  

S&P500 1320  1337  17  
NASDAQ  2765  2820  55  
Nikkei225  9557  9682  125  
FTSE100 5907  6018  111  
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ها ارزها در  روز دوشنبه دلار امريكا، ين و فرانك سوئيس قويترين
در ساعات اوليه .  بودندG10ميان ارزهاي گروه موسوم به 

معاملات در روز دوشنبه، ضعف بازار اوراق قرضه كشورهاي حاشيه 
بانك مركزي چين براي يورو و افزايش نرخ ذخيره قانوني توسط 

كنترل تورم اين كشور، دلار امريكا را بيش از ساير اسعار منتفع 
ضعف بازار اوراق قرضه يورو، ارز كشورهاي اسكانديناوي و . ساخت

البته در ادامه روز تقويت . حتي نوظهورهاي اروپايي را تضعيف نمود
رئيس بانك مركزي چين گفت اين . دلار تا حدودي تعديل شد

از . ر قصد دارد تنوع بيشتري به ذخاير خارجي خود بدهد كشو
 AAA  چشم انداز اوراق S&Pسوي ديگر موسسه رتبه بندي 

 علت تغيير S&P. بلند مدت امريكا را از مثبت به منفي تقليل داد
 امريكا را كسري بودجه دولت و مشكلات چشم انداز اوراق قرضه

. ن كسري عنوان كردهاي متناقض براي كاهش اي سياسي و برنامه
بدون ترديد . در واكنش به اين خبر بازار جهاني سهام تضعيف شد

جو نگران كننده اي كه در بازار ايجاد شد به نفع ين و فرانك 
سوئيس بود و اين دو ارز نيز كه به طور سنتي به اسعار مطمئن 

  .معروف هستند تقويت شدند
هار بار نرخ بانك مركزي چين از ابتداي سال جاري ميلادي چ

ذخاير قانوني را افزايش داده تا از اين طريق حجم تسهيلات در 
با اينكه سرعت رشد قيمت املاك و . بخش مسكن را كاهش دهد

مستغلات در منطقه پكن و شانكهاي در ماه مارس كاهش يافت 
اما رئيس بانك مركزي چين از ضرورت ادامه سياستهاي انقباضي 

ه رشد اقتصادي چين را كاهش هر حركتي ك. پولي سخن گفت
  دهد با واكنش منفي معاملات ريسك و بازده همراه است  

  
  
  
  
 

  نمايي از ارزها در هفته گذشته
  تغيير  جمعه  دوشنبه 

EUR/USD  423/1  455/1  032/0  
USD/JPY  69/82  95/81  74/0-  
GBP/USD  626/1  651/1  025/0  
USD/CHF  897/0  886/0  013/0-  
USD/CAD  964/0  955/0  009/0-  
AUD/USD  050/1  074/1  024/0  
USD/CNY  528/6  507/6  021/0-  
USD/RUB 33/28  00/28  33/0-  
USD/BRL 588/1  563/1  025/0-  
USD/KRW 1088  1081  7-  

 
روز سه شنبه بر خلاف روز قبل جهت بازار به سمت ريسك 

افزايش . ف و يورو تقويت شددلار امريكا تضعي. يري تغيير يافتپذ
فشارهاي تورمي در كانادا احتمال افزايش نرخ بهره در اين كشور 

در حالي كه . را افزايش داد و دلار اين كشور را تقويت نمود
ارزهاي نوظهور آسيايي تضعيف شدند اما ارز نوظهورهاي اروپا و 

با اينكه دلار روز دوشنبه واكنش . امريكاي لاتين تقويت شدند
راق قرضه خود داشت اما روز سه كمي به تيره شدن دورنماي او

شنبه تحت تأثير اخبار خارج از امريكا بويژه اروپا قرار گرفت و 
شاخص مديران خريد اروپا در ماه آوريل تقويت شد و . تضعيف شد

چند نفر از اعضاي ارشد بانك مركزي اروپا بر لزوم افزايش 
اينكه با . تأكيد كردند) افزايش نرخ بهره(سياستهاي انقباضي پولي 

نگراني مربوط به ضعف بازار اوراق قرضه يورو در اين روز به 
حاشيه رفت اما از بين نرفت و قيمت بيمه ورشكستگي اعتبار يونان 

 )CDS (باز هم افزايش يافت.  
روز چهارشنبه ريسك پذيري همچون روز  قبل در بازار حكم فرما 

 امريكا، بود ضمن اينكه چشم انداز نامناسب سياست پولي و بودجه
در اين روز دلار امريكا و . دوباره توجه بازارها را به خود جلب نمود
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ين ژاپن تضعيف شدند و برخي اسعار همچون يورو، دلار استراليا و 
  . رئال برزيل بالاترين سطح خود را از ابتداي سال جاري ثبت كردند

سيايي ضعف روز قبل را جبران كرده هورهاي آروز چهارشنبه نوظ
پس از اظهارات قائم مقام بانك مركزي چين اين . ت شدندتقوي

ذهنيت ايجاد شد كه اين كشور سرعت تقويت يوان را افزايش 
مقام . 1نمايد تقويت يوان ارزهاي آسيايي را تقويت مي. خواهد داد

چيني در اظهار نظري عنوان كرده بود كه افزايش انعطاف يوان 
يكي از . اتي شده استاحتمالاً باعث افزايش فشار تورم وارد

مشاوران بانك مركزي چين نيز تعديل يكباره يوان را منتفي 
. همانطور كه اشاره شد يورو در روز چهارشنبه تقويت شد. ندانست

علاوه بر ضعف دلار و بازگشت جو ريسك پذيري، حراج موفق 
 ميليارد يورويي اوراق قرضه اسپانيا نيز در تقويت يورو در آين 5/3

  . بي تأثير نبود2011الاترين سطح خود از ابتداي سال روز به ب
كسري . روز پنجشنبه دلار براي سومين روز پياپي تضعيف شد

بودجه و بدهي امريكا و موضع ضعيف مقامات بانك مركزي 
امريكا در مورد خروج از سياستهاي انبساط پولي دوران ركود، دلار 

توجه براي فروش البته بخشي از انگيزه قابل . را تضعيف كردند
گذاران براي ورود به  دلار وجود اشتهاي بسيار زياد سرمايه

روز جمعه حجم معاملات ارزي بسيار . معاملات پر ريسك بود
اكثر بازارهاي مالي جهان در اين روز به دليل مراسم . محدود بود

. و تغييري در روند بازارهاي مالي ايجاد نشد. 2عيد پاك بسته بود
 كسري بودجه امريكا همچنان در رأس تمام اخبار موضوع بدهي و

                                                 
با در نظر گرفتن ارتباط بازارها با يكديگر و همچنين اندازه اقتصاد چين در مقايسه با  1

گـر بـازار ارز نوظهـور شـناور باشـد،      ا. نوظهورهاي آسيا حالتهاي زير قابل تصور اسـت       
دهد و بخش خارجي با مازاد روبـرو          تقويت يوان قدرت رقابتي اين كشور را افزايش مي        

 باشد باز هـم همـين       pegاگر ارز مذكور به ارز مشخصي مثلا دلار امريكا          . خواهد شد 
زار است  با افزايش مازاد تجاري بانك مركزي مجبور به مداخله در با          . اتفاق خواهد افتاد  

 را حفظ كند اما اين كار نقدينگي را افزايش داده و در نتيجه تورم زا خواهد بود           pegتا  
  .براي جلوگيري از فشارهاي تورمي  ارز نوظهور بايد تقويت گردد

 
به اعتقاد اهل كتاب، . باشد عيد پاك مهمترين جشنواره در تقويم مسيحيت مي  2

  .زنده شد و نزد خدا رفتحضرت عيسي سه روز پس از مصلوب شدن، 

اكثر بازارهاي سهام در اين روز تعطيل . مورد توجه بازارها بود
 تريليون يني براي جبران خسارتهاي 4اي  دولت ژاپن بودجه. بودند

ين نيز اندكي در مقابل دلار تضعيف . ناشي از زلزله اختصاص داد
.  سطوح بالا باقي ماندندنوظهورهاي آسيايي نيز همچنان در. شد

ي داشت كه بي ارتباط بقائم مقام بانك مركزي تايلند اظهارات جال
 قوي Thaiوي گفت . با تقويت اخير ارز نوظهورهاي آسيا نيست

اين . تواند فشار تورم وارداتي را كاهش دهد در شرايط فعلي مي
 تواند نشان دهنده طرز فكر مشابه مقامات پولي ساير نوظهورها مي
  .باشد
 

  
  تحولات بازار طلا 

ــازار نيويــورك در محــدوده   نوســانات هفتــه گذشــته طــلا در ب
دلار براي هر اونس در نرخ هاي پاياني ثبـت          21/1507-19/1495
 ذكر است كه در هفتـه گذشـته در بـازار جهـاني     البته لازم به .شد

 دلار  15/1477 و   50/1512ترين نرخ ثبـت شـده         بالاترين و پايين  
  .بوده است

نمودار قيمت روزانه هر اونس طلا به دلار آمريکا( آخر وقت بازار نيويورک) 
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منبع: رويترز

  
  
 دورنماي  S&Pدر روزهاي ابتداي هفته پس از اينكه موسسه          

ــا را   ــدت امريك ــد م ــروض بلن ــا ق ــزايش  ب ــد اف ــه رون ــه ب توج
در مـورد   بودجه، منفي اعـلام نمـود و بـا ادامـه شـايعات                كسري

در يونـان و همچنـين      ) اوراق قرضـه  ( تغييرات ساختاري بـدهي   
قانوني در چين و وجود خطـر افـزايش           افزايش مجدد نرخ ذخيره   
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ريـسك و ضـد        كـم  يتورم در اين كشور، طلا بـه عنـوان كـالا          
در اين روز طـلا  . تورمي با افزايش تقاضا و رشد ارزش روبرو شد 

 دلار در هـر اونـس       9/1492در بازار آتي تحويل ماه ژوئـن بـه            
 .افزايش يافت

شنبه افزايش تورم در برزيل به عنـوان يكـي از               در روز چهار   
بزرگترين اقتصادهاي نوظهور دنيـا، سـبب ادامـه رونـد افـزايش          

 طـلا    و ضعف دلار مزيد بر علت بود     . ارزش طلا در اين روز شد     
ا در كشورهاي آسيايي نيز ب    . به عنوان بازار جايگزين تقويت شود     

وجود افزايش ريسك تورمي، تقاضا براي طلا در حـال افـزايش            
 .بود

در ادامه همراه بـا كـاهش شـديد ارزش دلار در برابـر اسـعار                 
جهانروا، روند افزايش قيمت طلا ادامه يافت و در روز پنجـشنبه            
و در پايان معاملات نقدي بازار نيويورك هر اونس طلا به سطح            

 روز جمعـه بـا وجـود تعطيلـي          در.  دلار افزايش يافت   21/1507
 نيز در نبود اخبار جديـد       ها   اروپا و امريكا، در ساير بازار      يبازارها

 م/.اقتصادي خاص، طلا تقريبا در سطوح روز قبل بسته شد

  
  

  تحولات بازار سهام  
  نوسانات هفته گذشته بازار سهام  

  بورس توكيو
هاي سهام در بازار بورس توكيو، از افزايش          شنبه شاخص   در روز سه  

ها در چين متاثر شدند و بـراي دومـين روز              بانك نرخ ذخيره قانوني  
نگرانـي را بوجـود آورد كـه        اقدام چين، ايـن     . متوالي كاهش يافتند  

 تقاضاي آنهـا را بـراي كالاهـاي          هاي انقباضي اين كشور،     سياست
شنبه سهام در ايـن كـشور بـه           در روز سه  . ژاپني كاهش خواهد داد   

در ايـن روز تقويـت يـن        . ي اخيـر رسـيد      كمترين ميزان سه هفتـه    
هاي آمريكا، از دلايل  ي بدهي بدنبال نگراني از احتمال كاهش رتبه

در دو روز بعد، بازار سهام در ژاپن از افـزايش           . ت سهام ژاپني بود   اف

و ديگـر توليدكننـدگان آمريكـايي نهايـت         1درآمدهاي شركت اپـل   
در روز جمعه نيـز سـهام ايـن كـشور           . استفاده را كرد و تقويت شد     
  .تقريباً بدون تغيير باقي ماند

  بورس لندن
ي   از رتبـه  انـد    چـشم  S&Pبنـدي     ي رتبـه    در روز دوشنبه، موسـسه    

اين اقدام به افـت سـهام در بـازار          . هاي آمريكا را كاهش داد      بدهي
در دو روز بعد، افزايش ارزش سهام معـدني و          . بورس لندن انجاميد  

گفتنـي  .  را تقويـت كـرد     FTSEهمچنين سهام وابسته به كالاهـا       
در . است سهام بانكي در اين دو روز بدترين عملكـرد را دارا بودنـد             

ى  و يك روز پـيش از تعطيلـي بازارهـا در روز جمعـه       روز پنجشنبه   
ها و نيز حجم كـم معـاملات           از درآمد شركت    ، انتشار گزارش  2نيك

  .  انجاميدFTSE به كاهش شاخص 
  بورس وال استريت

در روز دوشنبه بازارهاي سهام در اين كشور نيز تحت تاثير نگراني            
 ـ    . هاي آمريكا تضعيف شـدند      پيرامون بدهي  ن مـورد،   عـلاوه بـر اي

هاي انقباضي در چين نيز به تضعيف بازارهاي سهام دامـن             سياست
هـاي    ي هفتـه، نتـايج اميدواركننـده از درآمـد شـركت             در ادامه . زد

در . هاي سهام اين كشور را افـزايش دهـد          بزرگ، توانست شاخص  
هـاي بهداشـتي بـيش از سـاير           اين ميان افـزايش درآمـد شـركت       

 ميان سهام وابسته به تكنولوژي نيز،       در. ها اميدواركننده بود    شركت
   .پيوتري اپل فراتر از انتظار بوددرآمد شركت كام

                                                 
1 Apple 
 
2 Good Friday  
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درصد تغييرات شاخص هاي عمده سهام
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  رويترز: منبع

  
  تحولات بازار اوراق قرضه  

در ابتداي هفته عليرغم اعلام خبر منفي شـدن دورنمـاي اوراق            
، با وجود افـت شـديد       S&Pقرضه بلند مدت امريكا توسط موسسه       

و شـايعات در مـورد احتمـال تغييـرات          در بازار سـهام ايـن كـشور         
ساختاري اوراق قرضه يونان، خبر مـذكور چنـدان تاثيرگـذار جلـوه             

 سال افزايش نـسبي قيمـت را        30 و   10ننمود و حتي اوراق قرضه      
  .نيز تجربه نمودند

در انگليس نيز با توجه به افت شاخص سهام و اخبار يونان رونـد    
بينـي هـاي قبلـي انجـام          شدر ژاپن مطابق پي   . مشابهي اتفاق افتاد  

هاي قبل به سـبب كـاهش رشـد اقتـصادي و در روز          شده در هفته  
دوشنبه به مدد كاهش ارزش بورس توكيـو، اوراق قرضـه تقويـت             

  .شد
 احتمال كاهش بودجه دولت امريكـا و        توجه به شنبه با     در روزسه 

احتمال كاهش رشد اقتصادي و در نتيجه تثبيـت نـرخ بهـره پايـه               
ين كـاهش بودجـه و رشـد اقتـصادي، اوراق قرضـه             براي جبران ا  

در ژاپن روند فوق با وجود  .داري به روند تقويت خود ادامه داد خزانه
 ساله ادامه يافـت امـا در انگلـيس بـا            10تقاضا مناسب براي اوراق     

 رشد نسبي شاخص سهام، قيمت اوراق قرضه تـا حـدودي            توجه به 
  .تعديل شد

ناسب شاخص سـهام در امريكـا   در روز چهارشنبه با وجود رشد م     
داري كاهش يافته و قيمتها تـا حـدودي           تقاضا در بازار اوراق خزانه    

  . تعديل شد
 در روز   Fedدر روز بعد با وجود نزديك شدن بـه زمـان  جلـسه               

شنبه هفته جاري و احتمال اتخـاذ لحـن ملايـم در          شبنه و چهار    سه
داري را     خزانـه  مورد تورم و نرخ بهره توسط برنانكي، توانست اوراق        

روز جمعـه نيـز بـازار تعطيـل         . با افزايش مجدد قيمت روبرو نمايـد      
  م/.بود

قيمت اوراق قرضه 10 ساله Benchmark امريكا در 5 ماه اخير
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 نفت 

متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفتـه گذشـته نـسبت بـه              
به نرخهـاي  .  يافتافزايش  درصد 43/1 ،آن در هفته ماقبل   متوسط  

پايان وقت بازار مذكور، بهاي هر بشكه نفت خـام پايـه آمريكـا در               
 از ســوي ديگــر، . دلار معاملــه گرديــد12/107-29/112محـدوده  

درصـد   04/0ي ماقبـل      بهاي نفت برنـت دريـاي شـمال در هفتـه          
هاي پايان وقت بازار هر بشكه نفت برنـت در          به نرخ .  يافت افزايش
  .  دلار معامله گرديد33/121-99/123ي  دامنه
  



  اداره مطالعات و سازمانهاي بين المللي  -   بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران           

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

 ١١

نمودار قيمت روزانه نفت خام پايه آمريکا ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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  منبع: رويترز
نمودار قيمت روزانه سبد نفتي اوپک
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رويترز  منبع:
  

  اهم عوامل تأثير گذار در بازار نفت طي هفته
  ت برنتنف

در . ي گذشته، قيمت نفت برنت افـت كـرد          در دو روز ابتدايي هفته    
  روز دوشنبه وزراي نفت اوپك اعلام كردند كه افزايش قيمت نفت،          

كننده آسيب خواهد رساند و تقاضـاي نفـت را          به كشورهاي مصرف  
هـاي انقباضـي چـين        در اين ميان سياسـت    . نيز كاهش خواهد داد   

شور نيز كه به كاهش تقاضـا بـراي نفـت       براي مهار تورم در اين ك     
ي هفته، حجم سـبك       در ادامه . انجامد را نيز نبايد ناديده گرفت       مي

معاملات و تضعيف شـدن دلار آمريكـا بـدليل نگرانـي از مـشكل               
در ايـن روزهـا     . ها در آمريكا به افزايش قيمت نفت انجاميـد          بدهي

دنـد كـه    اير اعضاي اوپك اعلام كر    مقامات نفتي ايران برخلاف س    
يق بيشتر نفت به بازار، قادر به پايين آوردن قيمت نفت نخواهد            رزت

بطور كلي تضعيف   . اين خبر به افزايش قيمت نفت كمك كرد       . بود
دلار و وجود همبستگي منفـي بـين قيمـت نفـت و دلار آمريكـا و                

هـاي پرريـسك، از ديگـر         گذاران به دارايي     هجوم سرمايه  همچنين
  . بوددلايل افزايش قيمت نفت

  نفت خام آمريكا 
نفت خام آمريكا نيز همانند اكثر كالاها بجز طلا در نخستين روز از       

اما از آن روز بـه بعـد، تجديـدنظر          . ي گذشته بشدت افت كرد      هفته
هاي آمريكـا، قيمـت       انداز بدهي   ي استاندارداندپورز در چشم     موسسه

قيمـت  تضعيف دلار به افزايش     . نفت خام اين كشور را افزايش داد      
كالاها از جمله قيمـت نفـت انجاميـد و نفـت توانـست قـسمتي از               

در روزهاي پايـاني هفتـه      . كاهش قيمت روز دوشنبه را جبران كند      
نيز همزمان با كاهش موجـودي نفـت خـام آمريكـا بعـد از هفـت                 

 دلار  112ي متوالي، قيمت نفت خام اين كـشور بـه بـيش از                هفته
  .براي هر بشكه افزايش يافت

 موجودي انبار در هفتهتوليدات
 درصد تغيير نسبت بهگذشته

مدت مشابه سال قبلهفته ماقبل
3570064031نفت خام

فراورده هاي
1483166033ميان تقطير

2081076801بنزين

موجودی انبار نفت آمريکا   ( ارقام به ميليون بشکه )

  
قيمت هاي نفت خام در هفته منتهي به  22 آوريل 2011

64.00
70.00
76.00
82.00
88.00
94.00
100.00
106.00
112.00
118.00
124.00

دوشنبه 18 آوريل  سه شنبه 19
آوريل 

چهارشنبه
20آوريل 

پنجشنبه 21
آوريل 

جمعه 22 آوريل 

نفت برنت نفت پايه آمريكا    نفت اوپك 
   


