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  بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده
  

  اقتصاد امريكا
  مروري بر تحولات اقتصادي هفته گذشته

 از  . گذشته تركيـب نـاهمگوني داشـت       ي  ههفتتحولات اقتصادي   
 كه در شرايط فعلـي اقتـصاد         كاسته شد  ي تورم هاي از فشار  سويك  

هـا    شـاخص برخي   اما از سوي ديگر      .1امريكا چندان خوشايند نيست   
موجـودي انبـار اميـدوار    همچنـين  فروشـي و     خردهاخص  ش همچون

در بخش خارجي نيز با اينكه كسري تجاري در ماه مه           . كننده بودند 
  آن در سه ماهـه دوم       اندكي بيش از انتظار افزايش يافت اما وضعيت       

  .كننده است  اميدوارهمچنان
 درصـد   2/0در مـاه ژوئـن      ) CPI(كننـده     شاخص قيمت مـصرف   

همـين وضـعيت در مـورد       .  كـاهش يافـت    از آن  نسبت به ماه قبـل    
 درصـد   4/0كننده وجود داشت و شاخص مذكور         شاخص قيمت توليد  
 ـ     بايـد توجـه داشـت كـه        البتـه   .  كـاهش يافـت    ينسبت به مـاه قبل

 بدون در نظر گرفتن اقـلام پرنوسـان انـرژي و            ،هاي مذكور   شاخص
 ـ   افزايش يافتـه    نسبت به ماه مه     درصد 3/0  هر كدام  مواد غذايي   .دان
بـالا بـودن    نيز كاملاً قابـل درك اسـت زيـرا           و اختلاف اين تفاوت   

 بـا تـأخير بـه       هاي آوريل و مه     نفت و مواد غذايي در ماه      هاي  قيمت
 شاخص قيمت واردات نيز به دليـل        .ها انتقال يافته است    ساير بخش 

  البتـه . كالاها در ماه ژوئن كاهش يافتـه اسـت   جهاني كاهش قيمت 
 نسبت به مـدت مـشابه سـال قبـل           چنانشاخص قيمت واردات هم   

  .دهد  درصد افزايش نشان مي6/13
فروشـي در مـاه     اشاره شـد شـاخص خـرده    در مقدمه  همانطور كه 

 درصد نسبت به ماه قبـل از آن         1/0ژوئن بهتر از انتظار ظاهر شد و        
بنابراين رفت به دليل كاهش قيمت بنزين و  انتظار مي. افزايش يافت

 سوخت، شاخص مذكور كـاهش يابـد امـا        فروش جايگاههاي   ارزش  
 كـاهش فـروش     توانـست  افزايش فروش اتومبيل     اين اتفاق نيفتاد و   

                                                 
  .كرد تا چندي پيش خطر تورم منفي اقتصاد امريكا را تهديد مي 1

اين مورد نبايد از يـك نكتـه        در  . جبران نمايد در ماه مذكور  بنزين را   
فـروش  دهـد كـه       نـشان مـي    فروشي   توجه به اقلام خرده    .غافل شد 

ايـن  . است در سبد خانوار كاهش يافته    ) و نه اجباري  (اقلام اختياري   
بودجه خانوارهـا در امريكـا همچنـان تحـت          كه  دهد     نشان مي  نكته

 و احتمالاً بالابودن قيمت انرژي و مواد غذايي آنهـا را  فشار قرار دارد 
 .به حذف برخي از اقلام مصرفي غيـر ضـروري كـرده اسـت             مجبور  

عـدم  همچنـين   با توجه بـه ضـعف بـازار اشـتغال در امريكـا و       حال
رود رشـد كنـد مخـارج         مد اشخاص، انتظار مـي    افزايش شاخص درآ  
  . همچنان ادامه داشته باشدمصرفي در امريكا 

 2/50كسري تجاري امريكا در ماه مه اندكي افزايش يافت و بـه             
 ميليـارد دلار  6/43كسري مذكور در مـاه آوريـل      . ميليارد دلار رسيد  

  درصد كـاهش و در     5/0 ميزان صادرات در ماه مه        در اين ميان،   .بود
 اقلام وارداتـي،    بيندر  .  درصد افزايش يافته است    6/2مقابل واردات   

 افزايش   در ماه مه   تيم ق  از نظر   هم از نظر حجم و هم      ،واردات نفت 
 با توجه به كـاهش قيمـت نفـت در مـاه ژوئـن                حال .دهد  نشان مي 

  امريكـا در ايـن مـاه    ارزش واردات نفـت توان انتظار داشـت كـه    مي
يب از كسري تجاري امريكـا در مـاه ژوئـن           كاهش يابد و به اين ترت     

در رابطه با كـسري تجـاري       كه   و مثبت     مهم   نكته  يك .كاسته شود 
متوسط كـسري   به طور   اين است كه    ن توجه داشت    آامريكا بايد به    

افـزايش   اول   هماه ـ  كمتر از سه  سال  تجاري امريكا در سه ماهه دوم       
خش خارجي بر    به معناي تأثير منفي كمتر ب       اين موضوع  . است يافته

   .سه ماهه دوم نسبت به سه ماهه اول استرشد اقتصادي 
البته . ماند  توليدات صنعتي نيز در ماه ژوئن در محدوده مثبت باقي         

سرعت رشد توليدات صنعتي كاهش يافته و نسبت به ماه قبل تنهـا             
 قبلاً  كندي رشد توليدات صنعتي   .  درصد افزايش نشان مي دهد     2/0

) ISM (گيري سـطح فعاليتهـاي صـنعتي        اندازهاز طريق شاخص    نيز  
 در مـاه ژوئـن      توليدات صنعتي ترين بخش     ضعيف. مشاهده شده بود  

وط به وسايل نقليه موتـوري و قطعـه          مرب همچون دو ماه قبل از آن     
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رود توليدات بخش خودرو و لوزام جانبي         انتظار مي .  بوده است  سازي
  . ماهه سوم تقويت شود آن در سه

  حوزه يورو
  صهخلا

احتمال پيوستن ايتاليا به جمع كشورهاي نيازمند كمـك          
   اروپاي اتحاديه

  يورو براي كمك به يونانهاي دارايي حوزرنشست وز 

 Ba1 حكاهش رتبه اعتباري ايرلند يه سط 

  1نتايج آزمون ثبات بانكي 
  

مـع كـشورهاي نيازمنـد كمـك        احتمال پيوستن ايتاليا به ج    
  اتحاديه اروپا

 كه در سالهاي اخير بطور مداوم نـرخ رشـد           كشوري است  ايتاليا
 نسبت به ميانگين رشد حوزه يـورو تجربـه نمـوده            ياقتصادي كمتر 

  تريليون يورو بدهكار است كه ايـن         6/1در حال حاضر     اين كشور . است
لازم به  .  است آن 2 درصد توليد ناخالص داخلي    103در حدود   بدهي  ميزان  

خالص داخلي ايتاليـا را تـا سـطح          نسبت بدهي به توليد نا     رويترزذكر است   
  .نموده است برآورد درصد نيز 120

 در حـال از  ، اقتصاد ايتاليا در سالهاي اخير كهاين در حالي است 
 قيمـت توليـدات     تـا جـايي كـه     ن قدرت رقابتي خود بوده      ددست دا 

 درصد افزايش يافتـه  50 تاكنون 1999تي در اين كشور از سال   عصن
 و احتمـال    2010 در سـال     دي انـدك  اقتـصا  با توجه به نـرخ رشـد         .است

 اين كـشور در     ممكن است ،  2012 و   2011كاهش رشد اقتصادي در سال      
  .  خود با مشكلاتي روبرو شوديها بازپرداخت بدهي

  

                                                 
1 Stress test 

 Eurostat: منبع 2

  
  

كنون توانسته است تا حدودي با كنترل ميـزان          هر چند ايتاليا تا   
جـود   امـا بـا و  ،هاي خود را كنترل نمايد      ي بودجه، بحران بدهي   ركس

ين، تامين مالي اين كشور ئاين حجم عظيم بدهي و رشد اقتصادي پا
 بـستگي ران  اگـذ   ين بسيار به سـطح اعتمـاد سـرمايه        ئهاي پا   در نرخ 

نون نـرخ   كلي است كه از ابتداي ماه ژوئيـه تـا         اين در حا  . خواهد شد 
 642/5 درصـد بـه      891/4 ايتاليـا از     ي   سـاله  10بازده اوراق قرضـه     

ميزان بهره قابـل      كه شود  تخمين زده مي  . استدرصد افزايش يافته    
  بـه   نرخ اين  در صورت افزايش    كه رسدب  ميليارد يورو  73به  پرداخت  

 . ميليارد يورو افزايش خواهـد يافـت   108 تا درصد اين ميزان بهره      6
 با وجود احتمال ادامه روند افزايش بازده اوراق قرضه ايتاليا،           بنابراين

  ايتاليـا   همچنين .يابد قروض كاهش    قدرت اين كشور در بازپرداخت    
 گـذاري   هـاي سـرمايه     داخت قروض خود و تـامين هزينـه       ربراي بازپ 

 ميليارد يورو تـا پايـان       500به ارزش   خود  نيازمند تامين مجدد مالي     
تواند رشد   است كه افزايش نرخ بهره براي اين كشور مي       2013 سال

  .اقتصادي را بيش از پيش كاهش دهد
 ـ   ر ايتاليـا بـه منظـور مقابلـه بـا           ويس جمه ـ دولت برلسكوني رئ

 بودجه رياضـتي را بـه       ، در روز جمعه هفته گذشته     ،مشكلات موجود 
ن دولت بـا كـاهش      آتصويب پارلمان اين كشور رساند كه بر اساس         

 ميليـارد يـورو كـسب درآمـد         40  سـقف    تا  مالياتهاهزينه و افزايش    
ــود  ــد نم ــت. خواه ــا دول ــال   ايتالي ــصد دارد در س ــ2011 ق زان  مي

 و  ده ـ درصد توليد ناخالص داخلي كـاهش د       9/3بودجه را به      كسري
  . كاملا رفع نمايد رابودجه  كسري2014تا سال 
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  نشست وزراي دارايي حوزه يورو
 دارايي حـوزه يـوره موسـوم بـه          وزرايهمايش   هفته   يدر ابتدا 

در اين جلسه اعضا براي حـل مـشكلات         . تشكيل جلسه داد   1اكوفين
ي باشرايط آسانتر و    ي وامها د تصميم گرفتن  اي  يهبدهي كشورهاي حاش  

يكـي از  . در اختيـار ايـن كـشورها قـرار دهنـد     تـر   سررسيد طـولاني  
تصميمات مهم اين جلسه اعلام آمادگي اعضا براي افـزايش سـقف            

 و تسهيل نمودن شرايط اسـتفاده از        EFSF2 اعطاي كمك صندوق  
نـد افـزايش     در اين صورت اين صندوق نيازم      .منابع اين صندوق بود   

  . كنوني خواهد بودي ميليارد يورو440دهي خود از سقف  قدرت وام
در اين جلسه در رابطه با چگونگي شـركت     شايان ذكر است كه   

 نجات كشورهاي مقـروض هـيچ       ي  دادن بخش خصوصي در برنامه    
يـر آلمـان، هلنـد، فنلانـد و      ظاي حاصل نشد اما كـشورهايي ن        نتيجه

 دن بخش خصوصي در طـرح نجـات       اتريش هنوز بر لزوم شركت دا     
آلمـان حتـي طـرح جديـدي بـراي          .  تاكيد دارند  كشورهاي مقروض 

كه  ساله ارائه نموده     7تعويض اوراق سررسيدي يونان با اوراق جديد        
همچنين در اين جلسه بحـث  . هنوز موفق به تصويب آن نشده است 

قديمي بازخريد اوراق قرضه به جاي كمك مالي بـه يونـان مطـرح              
ها   آلمان عنوان داشته كه نبايد براي اعطاي دور دوم كمك          تهالب. شد

توان تا ماه سپتامبر اين كمك را به تعويق           به يونان عجله نمود و مي     
  .انداخت

دهد وزراي دارايي حوزه يـورو        خبري نيز منتشر شده كه نشان مي      
معتقد هستند اعلام نوع خاصي از نكول بدهي براي يونـان اجتنـاب             

 ايـن   ين اولين باري است كه وزراي دارايي حوزه يـورو         ا. ناپذير است 
نماينــد و بطــور رســمي از اعــلام نكــول  چنــين اظهــار نظــري مــي

  م./گويند هاي سخن مي بدهي
  دنرلياكاهش رتبه اعتبار ي 

سنجي موديز، رتبه اعتباري ايرلنـد        در هفته گذشته موسسه رتبه    
 ايـن موسـسه     . تنزل داد  Ba1گذاري يا     ه سطح غير قابل سرمايه    برا  

                                                 
1 Ecofin 
2 European financial stability facility 

معتقد است ايرلند نيز به مانند يونان و پرتغال بـه بـسته دوم كمـك                
رهاي حوزه يـورو    وبراي جلوگيري از گسترش مشكلات به ساير كش       

بليـت  ا ق 2013اين در حالي است دولت ايرلند تا سـال           .نيازمند است 
لازم به ذكر است كه     . المللي را نيز از دست داده است        استقراض بين 

تباري ايرلند هم اكنون به ترتيب يك و شـش پلـه بـالاتر از               ه اع برت
 ضـمن   ي اين كاهش رتبه اعتبار    .رتبه اعتباري پرتغال و يونان است     

را نيز   ورود مجدد اين كشور به بازار پول         3افزايش بيمه نكول بدهي   
  .تر نموده است مشكل

  زمون ثبات بانكيآ
ن ثبات بانكي در روز جمعه نتايج دومين آزمو 4ناظر بانكي اروپا

 24نتايج منتشر شده بر اساس . نموددر اتحاديه اروپا را منتشر 
ها افزايش   خود را براي مقابله با بحران  بايد سرمايهبانك اتحاديه

از نتايج مهم اين آزمون احراز شرايط مساعد توسط بانكهاي . دهند
ي، انگليسي و ايرلندي براي سطح اصلي وآلماني، ايتاليايي، فرانس

 ي كه نتوانستهياما در بين بانكها.  استTier 1سرمايه موسوم به 
 بانك 2نام  ،دن مذكور از كفايت سرمايه را احراز نمايسطحاند 

بر . خورد  و يك بانك اتريشي به چشم مياسپانياييبانك  5يوناني، 
 درصد سرمايه هر Tier1، 5 سرمايه اصلي 3اساس قوانين بازل

 درصد 6 تا 5 بانك كه بين 16روپا نام اتحاديه ا. باشد بانك مي
 است را نيز به عنوان بانكهايي با ريسك Tier1سرمايه آنها از نوع 

ه سيستم ببالا منتشر كرده كه آنها نيز براي افزايش سطح اعتماد 
در بين بانكهاي اخير .  مجبور به افزايش سرمايه خود هستند،بانكي

در اين .  وجود دارندنيز  بانك آلماني2برخي بانكهاي پرتغالي و 
 8/26ش آمده است كه در مجموع بانكهاي اتحاديه اروپا به ارگز

  .ميليارد يورو افزايش سرمايه نيازمند هستند
رسد كه آزمون اخير صورت گرفته به مانند  البته به نظر مي

آزمون سال قبل اتحاديه اروپا شرايط چندان مشكلي را براي 

                                                 
3 Credit default swap 
4 European banking Authority 
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 S&Pچرا كه موسسه . نگرفته استبانكهاي مورد آزمون در نظر 
 يدر آزموني كه خود انجام داده است ميزان افزايش سرمايه بانكها

 كاهش شديد رشد اقتصادي واتحاديه اروپا براي مقابله با 
  و حفظ ثبات سيستم بانكيهاي حوزه يورو مشكلات بدهي دولت

  . ميليارد يورو نيز برآورد نموده است250تا را 
  

  انگليس
  رم و بروز علائم ضعف اقتصاديكاهش تو

 درصد در   2/4 درصد در ماه مه به       5/4از  نرخ تورم انگليس    بالاخره    
نگـاه بانـك مركـزي      دهـد     اين موضوع نشان مي   . ماه ژوئن كاهش يافت   

بـا اينكـه نـرخ تـورم         اقتصاد اين كشور درست بوده است زيرا         انگليس به 
 درصـد  ) 5/4 (اله س ـ 5/2لاترين سـطح    ا به ب   طي چند ماه گذشته    انگليس

افزايش يافته بود اما بانك مركزي از افزايش نرخ بهره براي كنترل تـورم              
  .عوامل افزايش تورم موقتي هستند امتناع كردبا اين استدلال كه 

مـصرف داخلـي    .  اقتصاد انگليس در شرايط خوبي قـرار نـدارد         در مجموع، 
 7/7 همچنـان در سـطح        نيـز   و نرخ بيكاري سـه ماهـه دوم        ضعيف است 

نعتي و سـاخت وسـاز       توليدات ص ـ  . است  و كاهش نيافته   درصد باقي مانده  
. كسري تجاري اين كشور در ماه مه نيز عميق تر شـد           . هم ضعيف هستند  

با ايـن شـرايط بـسياري از كارشناسـان اقتـصاد انگلـيس معتقدنـد رشـد                  
 يـا منفـي و يـا بـسيار           سال جـاري     اقتصادي اين كشور در سه ماهه دوم      

   . بوداندك خواهد
  

  ژاپن
  مرور تحولات اقتصادي هفته گذشته

. هفته گذشته صورتجلسه ماه ژوئن بانك مركزي ژاپن منتشر شد
  :برخي نكات مهم اين صورتجلسه به شرح زير هستند

بانك مركزي ژاپن نسبت به رشد اقتصادي اين كشور در نيمه دوم 
ي بويژه با اين حال كندي رشد اقتصاد جهان. بين تر شده است سال خوش

 و در صورت نياز بايد سياستهاي كند  اقتصاد ژاپن را تهديد مي،امريكا
برخي از اعضاي شوراي در اين بين البته . گرفت را به كارپولي آسانتر 

 براي  قبل از هرگونه اقدامگذاري پولي بانك مركزي ژاپن معتقدندتسياس

تاكنون كه  ييها بايد تأثيرات برنامه خريد داراافزايش سياستهاي انبساطي
بالغ شده است را بر اقتصاد اين  ) ميليارد دلار126(  ميليارد ين 10به 

 در جلسه ماه ژوئن بانك مركزي لازم به ذكر است كه .كشور بررسي كرد
 درتغييري در سياستهاي پولي و نرخ بهره خود اعمال نكرد و نرخ بهره را 

  . درصد باقي گذاشت1/0صفر تا سطح 
  يك نكته ديگر

 شاهد ، گذشتهي هفتهدر ها بويژه در اروپا و امريكا  با افزايش نگراني
  اينكهبا توجه به. تقويت ين به بالاترين سطوح طي سه ماه گذشته بوديم

  احتمال تقويتهمچنان ادامه دارد بنابراين همچنان در اروپا بدهيبحران 
را تحت تواند مقامات بانك مركزي ژاپن  اين موضوع مي. دراوجود دين 

 كه موتور ژاپن زيرا تقويت ين مزيت رقابتي و صادرات ،فشار قرار دهد
 . انداختدخواه را به خطر شود محسوب ميمحرك سومين اقتصاد بزرگ 

بنابراين احتمال دارد با تقويت بيشتر ين بانك مركزي ژاپن مجبور شود 
به توان   بنابراين نمي.سياستهاي پولي انبساطي بيشتري در پيش گيرد

   .سريع ين بيش از ركوردهاي فعلي چندان اميدوار بودتقويت 
  

  تحولات بازار ارزهاي عمده
  

 )ميانگين وزني دلار در برابر شـش ارز اصـلي          ( آمريكا دلارشاخص   
  . يافتكاهش واحد 21/0ي گذشته،  در هفته

 آمريكا در برابر اكثر اسـعار عمـده         متوسط ارزش دلار  از سوي ديگر،    
متوسـط  .  شـد  تـضعيف ي ماقبـل      ت به متوسط هفتـه    بجز يورو نسب  

يـورو  ارزش دلار نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبل در برابر       
بترتيب   افزايش و در مقابل پوند، ين و فرانك سوئيس          درصد   1 /97
  . درصد كاهش يافت29/2 و 95/1، 05/0
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 به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته گذشته هر يورو در           
-6140/1 دلار و هر پونـد در محـدوده          3979/1-4158/1محدوده  

همچنــين هــر دلار نيــز در دامنــه .  دلار در نوســان بودنــد5904/1
  . ين متغير بود26/83-08/79

  
  
  

   گذشتهي تحولات بازار ارز طي هفته
 

دلار در هفته گذشته در برابر اكثر ارزهاي اصلي بجز يـورو تـضعيف               
نزولـي داشـتند و در مقابـل قيمـت اوراق           بازارهاي سهام سـير     . شد

ارزهاي نوظهور نيـز در برابـر       . قرضه در امريكا و ژاپن افزايش يافت      
افـزايش ريـسك گريـزي و احتيـاط،         . دلار تا حدودي تضعيف شدند    

 .فلزات گرانبها همچون طلا و نقره را نيز تقويت كرد

. ودندترين ارزهاي بازار در هفته گذشته ب  ين و فرانك سوئيس موفق 
وابسته به ( ارزهاي مطمئن ،گريزي در بازارهاي مالي ريسك

 ين در هفته گذشته ركورد سه .را تقويت كرد) اقتصادهاي بستانكار
با اوج گرفتن  شنبه سهبطوريكه در روز . ماهه جديدي ثبت كرد

 45/78 ين به ازاري هر دلار تا )بويژه در مورد بدهي ايتاليا(ها نگراني
 8145/0نك نيز به دليل مشابه در روز سه شنبه تا فرا. 1تقويت شد

فرانك مدتهاست كه در برابر يورو . به ازاي هر دلار تقويت شد
طور شد و هر يورو تا   گذشته نيز هميني هفته. كند ركوردشكني مي

 فرانك تضعيف گرديد كه يك ركورد تاريخي جديد محسوب 17/1
 . 2شد مي

فـاز اول  .  دو فاز كاملاً متفاوت شد تحولات بازار ارز در هفته گذشته   
مربوط به روزهاي دوشنبه و سه شنبه بود و فـاز دوم روز چهارشـنبه        

در فـاز اول، دلار امريكـا،   . كليد خورد و تا انتهاي هفته ادامه داشـت    
ين و فرانك تقويت و در مقابل، ارزهاي پربازده و پر ريسك تضعيف            

يشتري برخـوردار بـود و      در اين ميان، تضعيف يورو از شدت ب       . شدند
 . دلار نيز فرو نشست3835/1شنبه تا  در روز سه

 روز دوشنبه وزراي دارايي منطقه يورو طي نشستي نحوه كمك بـه             
يونان را مورد بررسي قرار دادند و در پايان بر لزوم ارائه كمك تأكيد              
. كردند اما همچنـان از ارائـه راهكـار عملـي و نهـايي خبـري نبـود                 

نيـز در شـماره روز دوشـنبه خـود از           ) FT(ننشيال تايمز   روزنامه فاي 
احتمال موافقت مقامات اروپايي با يونان براي اعلام نكول بخشي از           

اي بـود كـه بانـك مركـزي       خبر ديگر شايعه  . هاي آن خبر داد     بدهي
 750اروپا خواستار افـزايش اعتبـار صـندوق حمايـت مـالي اروپـا از           

اين اخبار تـأثير    . يون يورو شده است    تريل 5/1ميليارد يورو كنوني به     
ضمن اينكـه نگرانـي در   . منفي بر يورو گذاشت و آن را تضعيف كرد       

ها را به خود جلب كـرد و نـرخ بـازدهي            رمورد بدهي ايتاليا توجه بازا    
در . اوراق قرضــه و بيمــه نكــول بــدهي ايــن كــشور را افــزايش داد

قــاي ســوي آتلانتيــك، ســخنگوي مجلــس نماينــدگان امريكــا آ آن
Boehner  تريليون دلاري توسط دولـت      5/2 تا   2انداز     خواستار پس 

                                                 
 ين نيز نفوذ كرده بود 77 مارس به زير سطح 16 ين يك روز پس از زلزله يعني - دلار 1

 80كه پس از مداخله هماهنگ كشورهاي عمده به سرعت به سطح قبلي يعني حدود 
 .استلذا ركورد هفته گذشته، يك ركود سه ماهه . ين بازگشته بود

 با شدت گرفت بحران مالي وامهاي رهني، روند نزولي يورو در برابر 2008از سال  2
اين ميزان كاهش .  فرانك كاهش يافته است17/1 فرانك به 62/1فرانك اغاز شده و از 

  . سال گذشته است5/2طي فرانك  درصد كاهش ارزش يورو در برابر 28به معني 
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 بر خلاف خواست دولت دمـوكرات       اين. مدت شد   اين كشور در ميان   
 تريليـون دلار    4 به ميزان     بودجه است كه خواهان افزايش پس انداز     

بـه ايـن ترتيـب بـا بـالاگرفتن          . اسـت بودند، 2015 تا پايـان سـال      
اهان و دموكراتها، احتمال عدم توافق بـر        اختلافات ميان جمهوريخو  

.  اوت افزايش يافـت    2 حداكثر تا    ها  سر موضوع افزايش سقف بدهي    
اميد كننده، علاوه بر يـورو، پونـد اسـترلينگ نيـز              در پي اين اخبار نا    

 . دلار فرو نشست578/1شنبه تا  تضعيف شد و در روز سه

ايتاليـا از بررسـي     روز چهارشنبه برلوسكوني و پس از او وزير دارايي           
 ميليـارد يـورو در روز جمعـه در          40طرح رياضتي جديـد بـه ميـزان         

وزير دارايي اسـپانيا نيـز گفـت        . مجلس سنا در اين كشور خبر دادند      
دولت اين كشور نيز در تلاش براي اجراي چنـين طرحـي در آينـده               

ايــن دو موضــوع بــه ميــزان زيــادي از اســترس در . نزديــك اســت
در ادامـه   . است و روند حركتـي ارزهـا را تغييـر داد          هاي مالي ك    بازار

هفته برخي اخبار اقتصادي مثبت در فرانسه، امريكا و چين توانـست            
 .بيني را به بازارها باز گرداند تا حدودي خوش

ها و حساسيت شديد بازارها   اهميت ايتاليا و اسپانيا در مقوله بدهي 
صل و سود نسبت به اين دو كشور از آن جهت است كه جمع ا

 ميليارد يورو 850 تريليون و 1/2بدهي ايتاليا و اسپانيا به ترتيب 
بنابراين حتي تصور وارد شدن اين دو كشور به باتلاق . است
 . گذاران بازارهاي مالي رعب آور است ها، براي سرمايه بدهي

دو موضوع ديگر به حفظ جهت حركت ارزها در فاز دوم هفته كمك  
ه گزارش برنانكه از تحولات پولي در شش ماه يك موضوع ارائ. كرد

نخست سال بود كه در روزهاي چهارشنبه و پنجشنبه به ترتيب در 
 ارائه شد و احتمال اجراي دور سوم خريد سنامجلس نمايندگان و 

موضوع ديگر هشدار . 1ها توسط فدرال رزرو را قوت بخشيد دارايي
 Aaa رتبه اوراق  به امريكا در مورد كاهشS&Pبندي  موسسه رتبه

 اوت 2ها حداكثر تا  اين كشور در صورت عدم افزايش سقف بدهي
                                                                                 

اي صحبت كرد كه از آن اينگونه  مايندگان به گونه روز چهارشنبه در مجلس نيبرنانك 1
اما روز پنجشنبه در مجلس سنا . ها در راه است شد كه دور سوم خريد دارايي برداشت مي

در پاسخ سوال يكي از سناتورها كه چرا با وجود ضعف اقتصادي، بانك مركزي دور سوم 
 حال حاضر آمادگي چنين  گفت بانك مركزي دريكند برناك ها را اغاز نمي خريد دارايي

توان اجراي دور سوم خريد  رسد از اين پس نمي در مجموع به نظر مي. كاري را ندارد
 .ها را به كلي منتفي دانست دارايي

اين موارد بيشتر عاملي براي تضعيف دلار در روزهاي پاياني . بود
به اين ترتيب ارزهاي مقابل دلار بويژه در دو روز پاياني . هفته بود

يورو و پوند استرلينگ نيز بخش زيادي از زيان . هفته تقويت شدند
  .ابتداي هفته را جبران كردند

 گذشته كه بازارهاي مالي از جمله بـازار         ي   يك رويداد مهم در هفته     
ارز را تحت تأثير قرار داد انتشار رشـد اقتـصادي چـين بـود كـه بـه             

 7/9رشـد اقتـصادي چـين از        . تقويت ارزهاي نوظهور كمـك كـرد      
ت ماهه دوم كاهش ياف ـ      درصد در سه   5/9درصد در سه ماهه اول به       

در حـالي كـه تـورم در چـين بـه            . اما اين كاهش كمتر از انتظار بود      
 سـال گذشـته رسـيده اسـت و بانـك            10بالاترين سطح خود طـي      

مركزي اين كشور براي كاهش تورم طي يـك سـال گذشـته نـرخ               
 رسانده است و 56/6 درصد افزايش داده و به 00/1بهره پايه خود را     

خيره قانوني را در اين مـدت       حتي براي كاهش رشد اعتبارات، نرخ ذ      
رفت رشد اقتصادي چين بيش از         درصد بالابرده است انتظار مي     5/4

رغـم سياسـت      كاهش اندك رشـد اقتـصادي علـي       . اين كاهش يابد  
انقباض پولي نشان مي دهد كه تقاضا در چين همچنان پرقـدرت در   

ضمن اينكه تورم هم همچنان در حـال افـزايش     . حال افزايش است  
 درصد در ماه ژوئن افزايش يافته كه تقريباً نيمـي   4/6م به   تور. است

رشد قيمـت   . از اين افزايش به دليل افزايش قيمت مواد غذايي است         
 درصد نسبت به مـدت مـشابه سـال          4/14مواد غذايي در ماه ژوئن      

البتـه بـا توجـه بـه ماهيـت تـĤخيري            . قبل افزايش نشان مي دهـد     
مت جهـاني كالاهـا بايـد       سياستهاي انقباضي و همچنين كاهش قي     

 .انتظار كاهش فشارهاي تورمي را در ماههاي آينده داشته باشيم

 درصد از ارزش خود را در برابـر         4/1لير ترك روز دوشنبه به سرعت        
مهمترين دليل كـاهش ارزش ليـر كـاهش      . دلار امريكا از دست داد    

هـا زمـاني      نگرانـي . ها و بازار سهام در اين كـشور بـود           ارزش دارايي 
افزايش يافت كه مشخص شد كسري تجاري تركيه در ماه مـه بـاز              

 9در حال حاضر كسري تجـاري تركيـه بـه       . هم افزايش يافته است   
درصد توليد ناخالص داخلي رسيده است كه بزرگترين تهديـد بـراي            

سـطح فعاليتهـاي اقتـصادي در    . شود اقتصاد اين كشور محسوب مي  
تابان اقتصاد ايـن كـشور را       تركيه به اوج رسيده است و خطر تورم ش        
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كند با اين حال بانك مركزي اين كـشور تمايـل چنـداني               تهديد مي 
دليل . براي اجراي سياستهاي انقباضي بويژه افزايش نرخ بهره ندارد        

اين عدم تمايل در سخنان هفته گذشـته وزيـر دارايـي ايـن كـشور                
كـشور   ن رقابت پذيري اقتصاد اي    ، لير  نهفته است كه گفته بود تقويت     

 در روزهاي پاياني با اينكه سـاير ارزهـاي نوظهـور            .كند  را تهديد مي  
تـرس  . تقويت شدند اما لير ترك همچنان در سطوح نازل باقي ماند          

 13از نتايج نامناسب آزمون استرس بانكي در اروپـا و كـشته شـدن               
 مهمتـرين دلايـل ضـعف ليـر در          PKKسرباز ترك توسـط گـروه       
   .روزهاي پاياني هفته بود

  
  
 

  جدول تغيير ارزها در طول هفته

  نمايي از ارزها در هفته گذشته
t t-1  جمعه  دوشنبه  

   

USD Index 33/75 12/75  21/0-  8/0  
EUR/USD 4215/1 4115/1 01/0-  028/0-  
USD/JPY  5/80 11/79 39/1-  16/0-  
GBP/USD  6031/1 6134/1 01/0  0005/0-  
USD/CHF  8365/0  8145/0 022/0-  0701/0-  

USD/CAD  9621/0 9535/0 0114/0-  0025/0  
AUD/USD  0721/1 064/1  008/0-  0024/0-  

USD/BRl 5614/1 5741/1  0127/0  0066/0  
USD/RUB 0725/28 0722/28  0/0  145/0  
USD/INR 34/44 51/44  17/0  17/0-  
USD/CNY  464/6 461/6  003/0-  0/0  
USD/ZAR 6977/6 8655/6  168/0  0398/0-  

USD/TRY 6234/1 6502/1  027/0  0216/0  
USD/KRW 4/1058 15/1058  25/0-  2/7-  

USD/IRR  10584  10558  26-  45  
  رويترز: منبع        ميزان تغيير آغاز و پايان هفته ماقبل گذشته

  .در صورت تعطيل نبودن، روز ابتدايی شنبه و روز انتهايي پنجشنبه در نظر گرفته شده است
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  جدول كالاها،اوراق قرضه و سهام

  نمايي از بازار كالاها، سهام و اوراق در هفته گذشته
t  t-1  جمعه  دوشنبه  

   

  46/57  9/49 45/1593 55/1543 $ونس طلا ا
  84/2  67/2  23/39  66/36  $اونس نقره 
  22/1  14/1  24/97  10/96 $نفت امريكا

CRB  4/552  02/554  62/1  38/4  
  -152/0  -016/0  908/2  924/2  اوراق امريكا
  -229/0  032/0  701/2  669/2  اوراق آلمان
  066/0  -052/0  085/1  137/1  اوراق ژاپن
DJ30 12657 12480 177- 92 

Nikkei225  10138 9974 164- 170 
FTSE100 5991 5844 147- 1 

  رويترز: منبع        ساله دولت۱۰نرخ بازدهی اوراق قرضه 
  ميزان تغيير آغاز و پايان هفته ماقبل گذشته

  

 جدول نرخ بهره سپرده بازار پول

  )BBA(نرخ بهره لايبور سه ماهه 
  Q42010  Q12011  Q22011  جاري  

USD   29/0  3/0  3/0  25/0  
EUR  85/0  94/0  18/1  55/1  
JPY  21/0  19/0  2/0  195/0  

 رويترز: منبع
  جدول بازار اوراق قرضه دوساله

   ساله2نرخ بازدهي اوراق قرضه دولتي با سررسيد 

  Q42010  Q12011  Q22011  جاري  
  255/1  832/0  605/0  422/0  امريكا 
  217/1  795/1  854/0  838/0  آلمان
  15/0  215/0  175/0  14/0  ژاپن

 رويترز: منبع

  
  

  تحولات بازار طلا
  

ــازار نيويــورك در محــدوده   نوســانات هفتــه گذشــته طــلا در ب
براي هر اونس در نرخ هاي پاياني ثبـت          دلار   19/1593-87/1552
 گذشـته در بـازار جهـاني    ي البته لازم به ذكر است كه در هفته .شد

 دلار  30/1540 و   16/1594ترين نـرخ ثبـت شـده          بالاترين و پايين  
  .بوده است



  ازمانهاي بين المللي اداره مطالعات و س -  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران                  

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

 ٨

  
  

مقايسه نرخ پاياني هفته گذشته با نرخ پاياني هفته ماقبـل            
 درصدي ارزش طلا دارد، در عين حال متوسط         2/3نشان از افزايش    

ار  درصد بـالاتر از متوسـط هفتـه ماقبـل آن قـر             07/3هفته گذشته   
 1.گرفت

بازار فلز زرد در هفتـه گذشـته رونـدي كـاملا صـعودي را             
در پـي رشـد     .  و بالاترين ركود تاريخي خود را ثبت كرد        تجربه نمود 

ن بر روند تقويـت     آ رروحيه ريسك گريزي در بازارهاي مالي كه تاثي       
 طـلا نيـز بـا        اسـت،  لا مـشخص  مين ژاپن و فرانك سوئيس نيز كا      

از عوامـل ايجـاد     .  سوداگران روبرو شد   افزايش شديد تقاضا از سوي    
 :ند در بازار فلز زرد مي توان به عوامل زير اشاره نمودواين ر

 احتمال سرايت مـشكلات بـدهي حـوزه يـورو بـه ايتاليـا كـه                
ن از روند افزايش بازده اوراق قرضه اين كشور مشخص آهاي  نشانه

  .استگرديده 
م نتايج نه چندان    كاهش رتبه اعتباري ايرلند توسط موديز، اعلا      

مطلوب آزمون ثبات بانكي اتحاديه اروپـا و احتمـال اعـلام نكـول              
بدهي يونان از سوي اين كشور با توجه به اظهـارات وزراي دارايـي             

  .حوزه يورو
 عدم توافق دولت امريكا با كنگره ايـن كـشور بـر سـر سـقف                

سنجي را به تهديد به بـازنگري         هاي دولت كه موسسات رتبه      بدهي
نقيض  و اظهارت ضد  و همچنين     اعتباري امريكا واداشته است    رتبه

                                                 
  .ستفاده قرار گرفته استاهاي وقت بازار نيويورك مورد  نرخ1

برنانكي در مورد ادامه سياستهاي فوق انبـساطي دور سـوم توسـط             
Fed.  

همراهي روند قيمت طلا با ساير كالاها در بازارهـاي جهـاني و            
  م/.CRB indexرشد شاخص بازار آتي كالاها موسوم به 

  
  

  تحولات بازار سهام 
  

  بورس توكيو
ود افـزايش    سهام با وج ـ   صدر ژاپن در پي سه هفته رشد شاخ       

 ـ چين كه احتمالا  در  تورم   همـراه     سياسـتهاي انقباضـي را بـه       دشديت
خواهد داشت، سهامداران سعي در فروش سـهام خـود و سـودگيري             

نگرانـي در مـورد     . نمودند و شاخص سهام تا حـدي كـاهش يافـت          
وضعيت بدهي حوزه يورو و بحث بر سر افزايش سقف بدهي امريكا            

موسسه موديز براي بازنگري وضـعيت      ها    بين دولت و كنگره و گفته     
هاي سهام ژاپن     ايجاد روندي نزولي در شاخص     اعتباري امريكا سبب  

گذارن انتظـار     در روز جمعه نيز كه سرمايه     . شد گذشتهتا اواخر هفته    
  را تري در مورد آزمون ثبات بانكي اتحاديـه اروپـا           انتشار نتايج وخيم  

هـاي فـروش خـود        يتع موق ش بعد از چند روز سعي در كاه       ،داشتند
)short position ( نمودند و شاخص سهام ژاپن تا حدودي به سمت

  .بالا تعديل شد
  بورس لندن

در دو روز ابتدايي هفته بورس لنـدن نيـز بـه ماننـد همتايـان                
امريكايي و ژاپني خود به دليل مشكلات بدهي در حوزه يورو سقوط            

فروشـي در    روند كاهشي قيمت مسكن و شاخص خرده          و ادامه  كرد
به با وجـود ثبـت      ندر روز چهارش  .  را تقويت نمود   حركتانگليس اين   

د نسبتا مناسب اقتصاد چين و افزايش قيمـت كالاهـا سـهامهاي             رش
وابسته به كالا با رشد ارزش روبرو شـدند كـه شـاخص كـل را نيـز                  

  . بهبود بخشيد
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در روز پنجشنبه كـاهش قيمـت نفـت خـام و كـاهش قيمـت                
خصها را نزولـي    ا نفت در بورس لندن دوباره ش      سهامهاي وابسطه به  

 در روز جمعه با وجود رشد شـاخص سـهام امريكـا و ژاپـن                اما. نمود
  . بسيار كند شدنروند سقوط شاخص سهام لند

  استريت بورس وال
بـر سـر بـدهي      هـا   در ابتداي هفته با به نتيجه نرسيدن گفتگو       

اي بـدهكار   هدولت امريكا و افزايش نگرانيها در مورد وضعيت كشور        
حوزه يورو بخصوص يونان و ايتاليا و كاهش رتبـه اعتبـاري ايرلنـد              

اظهارات برنانكي در   . استريت با كاهش شاخص روبرو شد       بورس وال 
 انبـساطي بيـشتر      فـوق  هـاي    اعمال سياسـت    به  امريكا كه  ي  كنگره

  . اين روند در روز چهارشنبه شدمعكوس شدن سبب ،تفسير گرديد
 امريكا كـه در نقطـه       يه برنانكه در مجلس سنا    در روز پنجشنبه گفت   

 بـراي اجـراي     Fedمادگي  آمقابل اظهارات روز قبل او بود و از عدم          
دوبـاره    كلـي   رونـد  اشـت، دور سوم سياستهاي فوق انبساطي خبر د      

در پايان هفته افزايش سود سهام مربـوط بـه شـركت    اما . نزولي شد 
ز قبـل را تعـديل      وگوگل و بانك سيتي گروپ تا حدي روند نزولي ر         

  م/.نمود

  
  ترزيرو: منبع

  
  
  
  

     تحولات بازار اوراق قرضه
  

  
  
  

  نفت
 گذشـته نـسبت بـه     ي  متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته         

بـه نرخهـاي    . ش يافت افزاي درصد   03/0 متوسط آن در هفته ماقبل،    
پايان وقت بازار مذكور، بهاي هر بشكه نفـت خـام پايـه آمريكـا در                

  متوسـط  از سوي ديگر،  .  دلار معامله گرديد   15/95-05/98محدوده  
 درصـد   03/2ي ماقبـل      بهاي نفـت برنـت دريـاي شـمال در هفتـه           

هاي پايان وقت بازار هر بشكه نفـت برنـت در             به نرخ . يافتش  افزاي
  .  دلار معامله گرديد26/116-79/118ي  دامنه
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  اهم عوامل تأثير گذار در بازار نفت طي هفته
  نفت خام آمريكا و برنت نفت 

در هفته گذشته روند نوسانات نفت خام برنت و امريكا و عوامل 
 در مقايسه نرخ شروع و پايان هفته .تاثيرگذار بر آنها يكسان بودند

 درصد 2/2 درصد و نفت خام امريكا 02/0گذشته نفت خام برنت 
  .تقويت شد

ت خام در ابتداي  هفته و در پي اعلام خبر كاهش واردات نف
چين با وجود احتمال كاهش رشد اقتصادي سه ماه دوم و همچنين 
افزايش نرخ تورم در اين كشور كه ادامه سياستهاي انقباضي پولي را 

. امريكا كاهش يافتخام در پي خواهد داشت، قيمت نفت برنت و 
 .اين روند با افزايش برابري دلار در برابر يورو تشديد شد

 توليد نفت خام در چندين ي درصد8ش در اواسط هفته خبر كاه
هاي  ميدان نفتي در درياي شمال و افزايش تقاضا از سوي پالايشگاه

نفت خام بخصوص در امريكا به علت فصل تابستان و افزايش 
هر دو بازار نفت خام برنت و امريكا   قيمت نفت خام در،سفرها

كا در البته سخنان برنانكي رئيس بانك مركزي امري. افزايش يافت
كنگره در روز چهارشنبه مبني بر احتمال ادامه سياستهاي انبساطي 

 نرخ تورم و اشتغال سبب ، در صورت كاهش رشد اقتصادييپول
  .كاهش ارزش دلار و در پي آن افزايش قيمت نفت خام شد

در روز پنجشنبه نيز با وجود احتمال كاهش رتبه اعتباري امريكا به 
ولت امريكا براي افزايش سقف علت عدم همكاري كنگره با د

 اين كشور و احتمال كاهش رشد اقتصادي يكي از يها بدهي
 قيمت نفت ،بزرگترين متقاضيان بزرگ نفت خام در سطح جهان

البته سخنان . تا حدودي تعديل شدهاي بين المللي  خام در بازار
متناقض برنانكي در مجلس سنا در روز پنجشنبه و تاكيد بر عدم 

 براي اجراي سياستهاي انبساطي دور سوم روند نزولي Fedآمادگي 
  .نفت را تشديد نمود

در آخرين روز هفته با وجود كاهش صادرات نفت از خطوط لوله 
كانادا با وجود تعطيلات آخر هفته تا حدودي كمبود عرضه را ايجاد 
نموده و رشد شاخصهاي سهام در امريكا و ژاپن سبب شد تا قيمت 

  م/.افزايش يابدنفت 

3555310240نفت خام

14503001760ميان تقطير 

2117080930بنزين

موجودی انبار نفت آمريکا    (ارقام به ميليون بشکه )

∆% سال قبل   ∆% هفته قبل   موجودي انبار در هفته گذشتهتوليدات

  

  
  
  
   
 



4 شاخص عمده سهام قيمت نفت خام در بازارهاي سلف و ,        طلا

متوسط  رتبه  متوسط  درصد تغييرات نسبت چهار شنبه  پنجشنبه     جمعه    سه شنبه  دوشنبه  عنوان    جمعه   

۱۵ ژوئيه هفته  به هفته گذشته  هفته گذشته ۱۴ ژوئيه ۱۳ ژوئيه ۱۲ ژوئيه ۱۱ ژوئيه ۸ ژوئيه

062747 052 063073 062880 062807 063102 063434 063140  SDR 0  دلار به62908

14375 (۵) 197 14092 14158 14143 14152 13979 14032 14256 يورو (پول واحد اروپايي)  *

16031 (۴) 005 16038 16130 16140 16102 15914 15904 16045 ليره  انگليس  *

09621 (٣) 006 09615 09547 09601 09588 09656 09685 09603 دلار  كانادا

08422 (١) 229 08229 08129 08163 08190 08308 08355 08371 فرانك  سوييس

8094 (٢) 195 7936 7908 7914 7899 7934 8026 8062 ين  ژاپن

159371 052 158549 159032 159218 158473 157644 158379 SDR 158963 به دلار  

152922 307 157615 159319 158609 158049 156809 ۱۵۵۲,۸۷ 154310 طلاي نيويورک (هراونس)

152025 344 157250 158700 159050 157900 155050 ۱۵۵۵,۵۰ ۱۵۴۱,۵۰ طلاي  لندن (هر اونس)

9668 003 9671 9724 9569 9805 9743 9515 9620 نفت پايه آمريکا 

11512 203 11746 ۱۱۷,۲۶ 11626 11879 11775 11724 11833 نفت برنت انگليس 

12643 135 12472 ۱۲۴۸۰ ۱۲۴۳۷ 12492 12447 ۱۲۵۰۶ DOW-30 ۱۲۶۵۷ (بورس وال ا ستريت ) 

6018 231 5879 5844 5847 5906 5869 5929 FTSE-100 5991 ( بورس لندن)

10046 072 9974 ۹۹۷۴ ۹۹۳۶ 9963 9926 ۱۰۰۷۰ NIKKEI-225 ۱۰۱۳۸ (بورس توكيو )  

7438  291 7221 ۷۲۲۰ 7215 7268 7174 7230 DAX-30 ۷۴۰۳ (بورس فرانكفورت)

شماره   ۱۷ دايره اخبار اقتصادي ر*  هر واحد به دلار آمريکا

            ارزش هر دلار آمريكا به ارزهاي عمده (آخر وقت بازارنيويورك) , قيمت نقدي

هفته منتهي به ۱۳۹۰/۰۴/۲۴
۲۰۱۱/۰۷/۱۵




