
ترين سطح در بـيش از   روز دوشنبه نرخ يورو در مقابل دلار آمريکا و ين در بازار نيويورک، تضعيف شد و به پايين  -وضع ارزهاي عمده و نرخ هاي بهره      
مـورد رکـود اقتـصادي حـوزه        انتشار آمار ضعيف شاخص اعتماد تجاري آلمان و ترديد در مورد حل مشکل بدهي اسپانيا که به نگرانـي در                     . يک هفته افت نمود   

 تـاکنون،  ٢٠١٠ترين سطح از اوايل سـال   افت شاخص اعتماد تجاري آلمان در ماه سپتامبر به پايين. يورو افزود، از دلايل عمده تضعيف نرخ يورو در اين روز بود      
قرار است اسپانيا در اين هفته پيش       . نک مرکزي اروپا گرديد   باعث افزايش نگراني در مورد ورود آلمان به رکود عليرغم اعلام برنامه خريد اوراق قرضه توسط با                

پذيري بانکهاي متزلزل اسپانيايي    نتايج آزمون ميزان آسيب   .  را ارائه نموده و اصلاحات ساختاري جديدي را اعلام نمايد          ٢٠١٣نويس برنامه بودجه خود براي سال       
اما وزير اقتصاد اسـپانيا روز شـنبه اعـلام کـرد کـه کـشورش       . مينه را براي کمک مالي جامع فراهم نمايدتواند ز اين موارد مي. شود  در مقابل بحران ، نيز منتشر مي      

ارزش توسط مؤسسه موديز که برخي انتظار  خطر تنزل رتبه بدهي دولتي اين کشور به سطح بي   . هايش ندارد   تمايلي به دريافت کمک مالي براي تأمين مالي بدهي        
در ايـن روز بـازدهي اوراق قرضـه         . آورد  شود، بـر اسـپانيا فـشار مـي           ميليارد يورويي که در پايان ماه بعد سررسيد مي         ٥/٢٧ارند و بدهي    وقوع آن در اين هفته را د      

المللـي    صندوق بـين  / عامل ديگري که به تضعيف نرخ يورو در روز دوشنبه کمک نمود، احتمال تأخير گزارش اتحاديه اروپا                 .دولتي اسپانيا و ايتاليا تقويت شدند     
 .قرار است اين گزارش در ششم نوامبر منتشر شود. پول در مورد چگونگي مديريت بدهي يونان بود

 کرد، ترغيب سود کسب جهت سوداگرانه معاملات به را گذاران سرمايه که غلات و خام نفت بهاي توجه قابل کاهش دوشنبه روز - بورس فلزات قيمتي
 بالاي حجم و عادي وضعيت به جنوبي آفريقاي در پلاتين توليد بازگشت از حاکي علائمي روز اين در. شود تضعيف نيويورک بازار در طلا بهاي شد باعث

 در طلا بهاي روز اين در. نمايد تجربه تاکنون مارس ماه از را روزه يک افت بيشترين کاهش، درصد ٤ با پالاديم بهاي گرديد سبب سوداگرانه فروشهاي
 که کرد اعلام ماه اين در امريکا مرکزي بانک که زماني از روز، اين در طلا قيمت افت عليرغم. داشت افت درصد ٥/١ نقره بهاي و درصد ٦/٠ نقدي معاملات

 فزايشا درصد ١٠ از بيش تاکنون طلا بهاي. کرد خواهد خريداري کارامريکا بازار دورنماي پايدار بهبود زمان تا را رهني بدهي اوراق دلار ميليارد ٤٠ ماه هر
 . يافت کاهش درصد ٢/١ نيز پلاتين بهاي دوشنبه روز. است داشته

کننده آلمان که نگراني درمورد اقتصاد جهاني و   روز دوشنبه نگراني درمورد کندي رشد اقتصادي چين و انتشار اطلاعات اقتصادي مأيوس- بورس نفت خام
افزايش توليد نفت خام نيجريه که انتظار .ازار نيويورک بيش از يک درصد کاهش يابددورنماي تقاضاي سوخت را افزايش داد، باعث شد بهاي نفت در ب

افت شديدتر . رود باعث افزايش ميزان صادرات نفت خام اين کشوردر ماه نوامبر به بالاترين سطح شش ماهه شود، نيز به تضعيف بهاي نفت خام کمک کرد مي
هاي اخير،  در هفته.  دلار افت نمايد١٨ روز باعث شد فزوني بهاي نفت برنت بر بهاي نفت آمريکا به زير بهاي نفت برنت در مقايسه با نفت آمريکادر اين

در هفته .تواند به توليد لطمه بزند، بازارهاي نفت را متعادل نموده بود ثباتي ژئوپلتيک که مي دورنماي شکننده اقتصاد و مشکلات توليد درياي شمال و احتمال بي
.  درصد تضعيف شده بود٤/٢٠ماهه دوم،  ماهه سوم قرار دارد در حاليکه در سه درصدي در سه١٢بر، بهاي نفت برنت در مسير تجربه افزايش قيمت پاياني سپتام

  . درصد رشد داشته است٨سوم تاکنون  درصد تضعيف شده بود، در سه ماهه ٥/١٧بهاي نفت آمريکا که در سه ماهه دوم 

 خود و انتشار ارقام ضعيف آلمـان کـه نگرانـي پيرامـون     ٢٠١٥نبه کاهش نااميدکننده پيش بيني شرکت کاترپيلار از سود سال         روز دوش  -بورس وال استريت    
با انتشار گـزارش کـاهش      . رشد اقتصاد جهاني و باقي ماندن رکود اقتصادي را افزايش داد، موجب گرديد تا شاخصهاي اصلي بورس وال استريت تضعيف شوند                    

 مـاه  ٥افـت شـاخص تجـاري آلمـان بـراي      .  درصد افـت نمـود    ٩/٠د شرکت کاترپيلار چند دقيقه قبل از بسته شدن بازار، ارزش سهام اين شرکت               بيني درآم   پيش
ت سهام  لازم بذکر اس  . متوالي در ماه سپتامبر، بيانگر آن است که بزرگترين اقتصاد اروپا، بواسطه حل نشدن بحران بدهي منطقه يورو، به رکود نزديک شده است                      

هـاي    نگراني در مورد اقتصاد جهان باعث شد سهام بخش        .  درصد کاهش يافت   ٣/١ ،   Iphoneشرکت اپل، بدليل افزايش نگراني درمورد عرضه محصول جديد          
 واحـد و    ٢٦/٣،   واحد ٥٥/٢٠  و نزدک به ترتيب با        S&P500 شاخص ميانگين صنعتي داوجونز،       درنهايت در اين روز ارزش    . انرژي و تکنولوژي تضعيف شوند    

  . واحد رسيدند٧٨/٣١٦٠ و ٨٩/١٤٥٦، ٩٢/١٣٥٥٨ واحد کاهش، به سطح ١٨/١٩

 رسيد که ٧/٢٧٠٨٠ به رقم ١٣٩١مهر ماه ٣به گزارش سازمان بورس اوراق بهادار تهران شاخص كل قيمت سهام در روز دوشنبه  -بورس اوراق بهادار تهران
  . واحد کاهش داشت٤٦ ميزان  به١٣٩١ مهرماه ٢نسبت به شاخص كل روز يکشنبه 

 )دلار(قيمت فروش هر تن انواع فلزات غيرآهني در بورس لندن 
  نوع فلز

 قلع سرب نيکل روي  آلومينيوم مس مفتول تاريخ 
 ٢٠٤١٠ ٥/٢٢٤١ ١٧٨١٠ ۰/۲۰۴۶ ۰/۲۰۵۹ ۵/۸۱۵۵ ٢٠١٢ سپتامبر ٢٤دوشنبه 
 ٢١٣٠٠ ٥/٢٢٧٦ ١٨٠٠٥ ۰/۲۰۹۷ ۵/۲۰۹۳ ۰/۸۲۸۲ ٢٠١٢ سپتامبر ٢١جمعه   

     
  و بهره بين بانكي، نفت خام ارزهاي عمده ، فلزات قيمتي،  SDRنرخ 

  انواع ارز و فلزات   ۲۰۱۲ سپتامبر ۲۴دوشنبه  ٢٠١٢ سپتامبر ٢١جمعه 
 نيويورك لندن نيويورك لندن  قيمتي

  نرخ سپرده
 ماهه سه

 ۰۸/۰*** ۵۴۰۷۴/۱ --  ٥٤٥٥٠/١ -- * حق برداشت مخصوص
 ۱۵/۰ ۲۹۳۰/۱ ۲۹۲۷/۱ ٢٩٨٣/١ ٢٩٨٣/١ *ويور

 ۶۲/۰ ۶۲۲۱/۱ ۶۲۱۳/۱ ٦٢٣٦/١ ٦٢٦٩/١ *ليره انگليس
 ۰۵/۰ ۹۳۶۳/۰ ۹۳۵۲/۰ ٩٣٣٠/٠ ٩٣٢٦/٠ فرانك سوئيس

٢١/٧٨ ين ژاپن  ۱۲/۷۸  ۰۵/۷۸ ۸۵/۷۷ ١٩/٠ 
 ۳۷/۰ ـــ ـــ -- -- بهره دلار

 ـــ ۲۰/۱۷۶۲ ۵۰/۱۷۶۲ ٠٤/١٧٧٣ ٥/١٧٨٤ طلا
 -- ۹۱/۳۳ ۷۳/۳۳ ٥٦/٣٤ ٦٩/٣٤ نقره

 ـــ ۴۹/۱۶۱۷ ۰۰/۱۶۰۸ ١٠/١٦٣٧ ٠٠/١٦٤٢ پلاتين
 ـــ  ۹۳/۹۱*** ۸۱/۱۰۹**  ۸۹/۹۲***  ٤٢/١١١** نفت خام 

 ـــ ۴۷/۱۰۷ ۱۵/۱۰۸ سبد نفت اوپك

 نرخ بهره هفتگي**** نفت خام پايه آمريكا *** نفت خام برنت انگليس        ** هر واحد به دلار آمريكا    *   
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 آيا مؤسسه بانکداري اروپا به اهداف خود مي رسد؟

 اعـلام   (EBA)، مؤسسه بانکداري اروپـا      )۱۳۹۱ تيرماه   ۲۱ (۲۰۱۲ ژوئيه   ۱۱اساس گزارش خبرگزاري رويترز مورخ      بر

اين بانکها تنها توانـسته انـد اولـين مـانع مقابـل خـود         . کرد؛ چالشهاي اصلي همچنان پيش روي بانکهاي اروپا قرار دارد         

 ۴/۹۴ بانک اين منطقه مجموع سرمايه هاي خـود را     ۲۷:  مي گويد  EBA. درجهت تقويت سرمايه را پشت سر گذارند      

افزايش دادند تا الزامات اين نهاد نظارتي را برآورده سازند و بـا پوشـش               )  ميليارد دلار  ۷/۱۱۵معادل  (ميليارد دلار يورو    

نهـاد  . ازند ميليارد يورويي، خود را براي مقابله با بحران بدهيهاي حوزه يورو به ميزان کافي آماده س ـ                ۷۶کمبود سرمايه   

 ۹ بانکهاي مذکور را ملزم کرده بود که نسبت کفايت سرمايه درجه يک خود را بـه              (EBA)نظارتي بانکهاي اروپايي    

درصد داراييهاي ريسکدار موزون شده خود به عنوان بخشي از کوششها در جهت بازگرداندن اعتمادها بـه ايـن بخـش              

بوده اسـت،   » مرحله مهم و ضروري   « تشکيل سرمايه مجدداً بانکها      : مي گويد  EBAآندريا انريا رئيس مؤسسه     . برسانند

اما هشدار داد که بانکها راه طولاني را براي بهبود از لطمات بحران مـالي و تطـابق بـا مقـررات جهـاني جديـد درپـيش                            

 وي .هنوز اقدامات زيادي لازم اسـت کـه صـورت گيـرد        : وي در مصاحبه روز چهارشنبه خود به رويترز گفت        . داشتند

بحرانـي کـه   . من کاملاً مي دانم که اين راه حل معجزه آسايي براي حل وضعيت دشوار بانکهاي اروپايي نيـست      : افزود

طـرح  . ما در آن قرار گرفته ايم بسيار پيچيده است و ما نمي خواهيم دراين خـصوص زيـاد احـساس خوشـبيني  نمـاييم              

 است که محدوده خطر بدهيهاي دولتي و بهبـود دسترسـي             بخشي از فرآيند سه جانبه اي      EBAتجديد سرمايه مؤسسه    

ما هميشه گفته ايم اين يک جزء از طـرح جـامع اقـداماتي اسـت کـه                  « : وي افزود . به وجوه بانکي را نيز شامل مي شود       

ايـن اقـدامات شـامل تلاشـهايي ازسـوي اتحاديـه اروپـا بـراي                . براي آوردن ثبات به بخش بانکي اروپا موردنيـاز اسـت          

ما خوب مي دانـيم کـه داشـتن        : انريا اظهار داشت  .  پيوند دوطرفه بين بانکهاي ضعيف و ديون زياد دولتي است          شکستن

رهبـران حـوزه يـورو      » .سرمايه قوي براي بانکها و بدهيها و دستيابي دوباره نداشتن به بازارهاي سرمايه را حل نمي کند                

چون اين گام اولين مرحلـه      . تي بانکي واحدي ايجاد گردد    همچنين توافق کردند که براي بانکهاي حوزه يورو، سرپرس        

اتحاديه بانکي در حوزه يـورو و بخـش مهمـي از اسـتراتژي     : انريا مي گويد. رفتن به سوي اتحاديه بانکي اروپايي است 

  .سراسري بازگشت اعتماد به بخش مالي اروپاست
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  : ابتلاي هند به دومعضل افزايش کسري بودجه و کسري حساب جاري
. افزايش کسري تجاري هند مشکلي منفک از معضل کسري بودجه دولت اين کشور نيست      - )١٣٩١ مهرماه   ٣ ( ٢٠١٢ سپتامبر   ٢٤خبرگزاري رويترز   

گردد که به شکاف حساب جاري هنـد نـه از ديـدگاه فزونـي  رابطه بين آنها زماني مشهود مي     . باشند  مشکل در حقيقت دو روي يک سکه مي       اين دو

اين دو مـشکل هنـد. حجم واردات اين کشور بر صادراتش، بلکه از منظر تفاوت بين ميزان پس اندازها و سرمايه گذاري ها در اين کشور توجه شود                      

 ميليـارد دلاري١٥پوشـي از بـدهي     آغاز گرديد، زمانيکه دهلي نو روند شش ساله کاهش ميزان کسري بودجه را بـا اعـلام چـشم          ٢٠٠٨ل  از فوريه سا

اين اشتباه توام با چند مورد وظيفه نشناسي مالي ديگر، تاثيرات زيانباري بـر پويـائي فعاليتهـاي سـرمايه گـزاري و. بخش کشاورزي هند تضعيف نمود    

پـنج برابـر. بردن به طلاي وارداتي براي پوشش تـورمي ترغيـب کـرد             بي انظباطي در بودجه دولتي ، خانوارها را به پناه         . ي اين کشور داشتند   پس انداز

، پس انـدازهاي مـالي قابـل دسترسـي بـراي  بخـش خـصوصي٢٠١٢ تا   ٢٠٠٨در سالهاي مالي    » اشياي قيمتي «گذاري خانوارها در      شدن حجم سرمايه  

کردو شـرکتهاي آور انتشار اوراق بدهي و اوراق سهام شرکتها، کفايت نمي           به همين دليل پس اندازها، براي تأمين رشدسرسام       . داخلي را محدود کرد   

کسري حساب جاري هند در سال مالي گذشته با رشد. ه شدند هاي در دست اقدام وابست      ها براي تکميل پروژه     اي به پول خارجي     هندي به طور فزاينده   

 درصـد٣٢در دوسال گذشته، بدهي خارجي انباشته هند ،عليرغم افت ذخاير ارزي بانـک مرکـزي،                .  درصد توليد ناخالص داخلي رسيد     ٢/٤سريع به   

براسـاس.  دور از ذهـن نيـست      ١٩٩١ بحـران ارزي سـال       تا زمانيکه شکاف حساب جاري هند به سطح پايدارتري باز نگردد، تکـرار            . نيز افزايش يافت

 درصـد٨/٢ تـا  ٤/٢مقاله تحقيقاتي بانک مرکزي هند، حساب جاري باثبات تر در مورد هند، ممکن است به مفهوم کاهش کـسري بودجـه بـه سـطح       

ل يـک اسـتراتژي سـه جانبـه شـامل مـستلزم اعمـا    - کسري حساب جاري و کسري بودجـه         -ساماندهي دو کسري مزبور   . توليد ناخالص داخلي باشد   

تحقق همزمان اين سه سياست، نيازمنـد همـاهنگي اسـتادانه بـين دولـت و. باشد  مي رقابتي کردن نرخ ارز، کاهش بيشتر يارانه ها و پيشگيري از تورم،           

بعنـوان مثال،بـا. و کنتـرل تـورم شـود   بدون هماهنگي، روند کاهش يارانه ها ممکن ا ست سد راه رقـابتي کـردن نـرخ ارز           . باشد  مقامات پولي هند مي   

بين شده و سـعي گذاران خارجي نسبت به سهام هند خوش اي، سرمايه  درصدي اخير بهاي گازوئيل يارانه  ١٤اقدامات جديد دولت، نظيراعلام افزايش

انجامد و بانک مرکزي هند بايـستي يت روپيه مياين امر به تقو. گذاران داخلي منتفع شوند   خواهند کرد با خريد سهام به قيمت ارزان از بدبيني سرمايه          

وسه ماه گذشـته تنهـا يکبـار بردن تورم که طي سي ازبين. با خريد دلارهاي دريافتي براي ذخائر ارزي خود، در برابر فشار تقويت روپيه مقاومت نمايد            

نامناسب در طول دهها سال، اقتصاد اين کشور را بـه عرضـهگيري زيرساختهاي  ناديده. تر از دو وظيفه ديگر است     درصد بوده است، مشکل    ٧کمتر از

علاوه براين، چنانچه دولت مجدداً يارانه هاي سوخت را کاهش دهد، روند افـزايش قيمتهـا ادامـه. محدود و مستعد افزايش قيمت، دچار نموده است       

عـدم حملـه بـه.  پول اين کشور همچنان صعودي خواهد مانـد        دارد، قيمت نفت خام وارداتي به       اگر بانک مرکزي روپيه را ضعيف نگاه      . خواهد يافت 

 درصدي نرخ ارز اسمي در سال گذشته از احياي بخش صادرات هند و کم کردن شکاف تجاري نـا تـوان بـوده١٣تضعيف  . تورم يک گزينه نيست   

د و تـا حـدودي نيـز بـالا بـودن نـرخ تـورمکن ـ چون تاحدودي کندي رشد اقتصاد جهاني از رشد تقاضا براي کالاهاي صادراتي جلوگيري مي             . است

اش در   ارز شـريک تجـاري     ٣٦شاخص نرخ ارز مؤثر واقعي هنـد در برابـر           . ترشدن ارزش پول اين کشور شده است        داخلي بالاتر در هند ، مانع رقابتي      

تضعيف ارزش واقعـي Nomuraکارشناس اقتصادي مؤسسه  Sonal Varmaطبق محاسبات .  درصد تضعيف شده است ٣سال مالي گذشته فقط 

امـا اگـر.  درصد توليـد ناخـالص داخلـي کـاهش دهـد           ٨/٠ درصد ميباشدکه بايستي ميزان کسري حساب جاري را به ميزان            ٧/٧در سالجاري تاکنون    

باعـث افـزايشانتشار پول توسط بانک مرکزي امريکا       . شده از بين خواهد رفت       دلار در هربشکه افزايش يابد، منفعت کسب       ١٥قيمت نفت خام فقط     

در عوض لازم است که هند بـر. اما هند بسختي ميتواند از فدرال رزرو بخواهد که اقدام خود را متوقف سازد. شود بهاي نفت خام وارداتي به دلار مي 

بـا تأکيـد بـر ايـن.  ندارداي ساده اي وجود    متأسفانه هيچ راه حل عرضه    . مبارزه با تورم داخلي به منظور افزايش قدرت رقابتي اين کشور متمرکز شود            

 درصـد از کالاهايـشان محلـي٣٠امر که خرده فروشان بزرگ جهاني چون کرفور و وال مارت اخيراً مجاز به افتتاح شعبه در هند شده انـد و حـداقل                         

 افزايش قيمت مـواد غـذائياين امر براي کنترل   . اي در اين کشور باشيم       در عرضه زنجيره   يگذاري بيشتر بخش خصوص     توانيم شاهد سرمايه    است، مي

بطور مشابه، جايگزيني ازدياد. هاي حمايتي يک شبه در هند ايجاد نخواهد شد          اي و ساير زيرساخت     اما ظرفيت نگهداري سردخانه   . حياتي خواهد بود  

اما وضع اين ماليات مستلزم اصلاح. مالياتهاي غيرمستقيم بر توليد، فروش و مصرف با ماليات بر خدمات و کالاهاي ساده نيز کاهنده تورم خواهد بود                  

قانون قبلاً بسياري از موعدهاي مقرر را از دست داده است که محقق شدن آنها قبل از اتمـام دوره دولـت کنـوني در. قانون اساسي کشور خواهد بود    

.ن کشور همچنان تهاجمي باقي خواهد مانـد اي بدين معني است که سياست پولي اي     سختي کنترل تورم با تدابير عرضه     .  دشوار بنظر ميرسد   ٢٠١٤سال  

اين امر سبب تقويت انتظار کاهش بيشتر نرخها که. بانک مرکزي هند اخيراً اعلام کرده است که از سياستهاي حامي رشد دولت حمايت خواهد کرد               

کـاهش نرخهـا بايـستي بخـشي از. تي را بـدهيم   الان زمان آن نيست که اجازه بروز چنين انتظارا        . شود  در ماه آوريل نيم واحد کاهش داشته است، مي        

طرح سياستي سال آينده هند باشد، زمانيکه دولت اين کشور موفقيتي در ارائه راه حل مناسب براي متوقف نمودن رونـد اتـلاف منـابع مـالي و از بـين

 . بردن تاثيرات تورمي کسب کرده باشد


