
چندي پيش قيمت طلا به نحو بي  س��ابقه اي افزايش يافت و به طوري كه 
براي اولين بار هر اونس طلا  تا بيش از 1000 دلار معامله ش��د اين افزايش 
در طول تاريخ داد و ستد اين فلز گرانبها بي سابقه بوده است. از طرف ديگر 
همانگونه كه سرمايه گذاران حرفه اي پيش بيني مي كردند بخش عمده 
اين افزايش قيمت به دليل اين پيش بيني ها و گمانه زني هايي بود كه 
در بازارهاي جهاني ص��ورت مي گرفت. اين گروه از س��رمايه گذاران 
هشدار مي دادند كه ممكن است اين پيش بيني به حقيقت نپيوندد 
و البته بخش آخر گفته هاي آنها مبن��ي بر احتمال كاهش قيمت 
نيز به حقيقت پيوست. تا اوايل دهه 1970مهمترين ذخيره مالي 
در جهان طلا بود ولي به تدريج دلار و ساير پول هاي رايج جاي 
طلا را گرفت. در ژانويه سال  980 1 كه بهاي نفت خاورميانه 
به ش��دت افزايش  يافت، قيمت طلا ترقي كرد و براي مدتي 
به حدود هر اونس 850 دلار رسيد. در خلال سال هاي بعد، 
اين قيمت ب��ه تدريج كاهش ياف��ت و در دهه ،1990كه 
بانك هاي مركزي تعدادي از كشورهاي جهان به فروش 
ذخاير طلاي خود دست زدند و سرانجام سقوط قيمت 
طلا ش��دت گرفت. بايد يادآوري ك��رد كه كاهش و 
افزايش بهاي ط��لا تابعي از متغيره��اي گوناگون 
است. در درجه نخست، اين قانون طبيعي عرضه 
و تقاضاست كه س��بب افزايش يا كاهش قيمت 
مي شود. مثلا، كافي است در گوشه اي از جهان 
يك معدن جديد كش��ف ش��ود، ي��ا يكي از 
كشورهاي جهان، بخشي از پشتوانه طلاي 
خود را به بازار عرضه كن��د، تا ارزش طلا 
ناگهان كاهش يابد. ام��ا افزايش ارزش 
طلا در چند سال اخير، ناگهاني نبوده 
و ذخي��ره طلاي جه��ان نيز كاهش 
نيافته است. بنابراين، افزايش قيمت 
نتيجه متغييره��اي ديگري بوده 
كه كاهش ارزش دلار، نوسانات 

سرگرداني
            بازارطلا...

محمدرضا خدرلو
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بورس، افزايش بهاي نفت و س��اير م��واد خام و 
خطر ورود آمري��كا به يك چرخ��ه جديد ركود 
اقتصادي مهمترين آنهاس��ت. عمر چرخه هاي 
ركود و ش��كوفايي اقتصاد آمريكا معمولا دست 
كم 10 سال است. سياس��تي كه بانك مركزي 
آمريكا به تازگي ب��راي مهار بحران كم س��ابقه 
بورس ها اتخاذ كرد، در افزايش ارزش طلا از همه 
متغيرهاي ديگر موثرتر بود. در اوج اين بحران، 
بانك مركزي نرخ بهره راهبردي را در دو مرحله 
پياپي از 4/25 درصد به س��ه درصد كاهش داد. 
نرخ بهره بانكي بر رونق و ركود معاملات س��هام 
و طلا اثري اجتناب ناپذير دارد. كاهش نرخ بهره 
بانكي سبب مي شود كه مردم سپرده هاي خود 
را از بانك ها بيرون بكش��ند و روي طلا يا اوراق 
قرضه و سهام سرمايه گذاري كنند. زيرا سودي 
كه از س��پرده بانكي مي برند ديگر جالب نيست. 
عكس اين رون��د، زماني آش��كار مي ش��ود كه 
بانك ها بهره بيش��تري بپردازند. در اين صورت، 
مردم اوراق قرضه و س��هام خود را مي فروش��ند 
تا نقدين��ه حاصل از آن را به بانك ها بس��پارند و 
س��ودي هرچند كمتر، اما ثابت و تضمين شده 
دريافت كنند. در م��ورد تغييرات قيمت طلا در 
بازار بايد اش��اره كرد كه قيمت هر اونس طلا در 
حالي به پايين ت��ر از 800 دلار در هر اونس مي 
رس��د كه در يازدهم مارس قيم��ت هر اونس به 
1032 دلار رس��يده بود .به اين ترتيب هر اونس 
طلا اكنون دقيق��ا يك چهارم ارزش خ��ود را از 
دست داده اس��ت. به دنبال كاهش قيمت نفت 
و افزايش ارزش دلار ، قيم��ت جهانی هر اونس 
طلا حدود 8 دلار كاهش يافت . قيمت هر اونس 
طلا در بازار نيويورك هم ب��ه كمتر از 750 دلار 
رسيد . قيمت طلا پيش از اين به بيش از 1030 
دلار رسيده بود. به اعتقاد كارشناسان ، افزايش 
ارزش دلار و كاهش قيمت نفت می تواند موجب 
كاهش بي��ش از پيش قيمت طلا ش��ود. قيمت 
جهانی طلا از ابتدای امسال تا كنون 30 درصد 
رشد داشته اس��ت. به دنبال اين كاهش قيمت؛ 
در بازار معاملات فل��زات گرانبهاي جهان بهاي 
هر اونس طلا به 745 دلار و 50 سنت رسيد كه 
از آخر اكتبر امس��ال تاكنون چنين رقم پاييني 
سابقه نداشته است . تحليگران مسائل اقتصادي 
افزايش نرخ تورم در امريكا و شايع شدن برخي 
گمانه زني ها مبني بر اينكه بانك مركزي امريكا 
در نظر دارد نرخ بهره خود را بالا ببرد علت اصلي 
اين كاهش قيمت مي دانند.  قيمت جهاني اين 
فلز قيمتي و شاخص از ماه جولاي امسال كاهش 
زيادي را شاهد بود. در نگاهي كلي به بازار جهاني 
مي توان چنين استنباط كرد كه در پي افزايش 
ارزش دلار در برابر ارزهاي مه��م جهان به ويژه 
يورو ؛ بهاي ط��لا در بازاره��اي جهاني كاهش 
يافته است .بر اين اساس آمارهاي منتشره نشان 
مي دهد كه ارزش دلار در برابر سبدي از ارزهاي 
مهم جهان از جمله يورو به بالاترين ميزان طي 
يك سال گذشته رسيده است و همين امر تقاضا 

براي طلا به عن��وان يك دارايي ام��ن را كاهش 
داده اس��ت كه كاهش بهاي اين فلز گران قيمت 
را در پي داشته اس��ت.  كاهش مداوم بهاي طلا 
در حالي صورت مي گيرد ك��ه اين فلز در مارس 
رك��ورد بي س��ابقه ه��زار و 30 دلاري را به ثبت 
رس��انده بود.  در همين حال عنوان ش��ده است 
كه با كاهش به��اي طلا ديگر فلزات ارزش��مند 
همچون پلاتين و نقره هم ش��اهد كاهش ارزش 
خود بوده اند. كاهش 10 تا 15 دلاري هر اونس 
طلا در بازاره��اي جهاني در روزهاي گذش��ته 
موجب ش��ده تا بهاي هر مثقال طلاي 17 عيار 
كه به عن��وان پايه بازار ش��ناخته مي ش��ود نيز 
تاحدودي كاهش داش��ته باش��د. بنابراين انواع 
قيمت مسكوكات نيز دستخوش تغيير و كاهش 

قيمت شد. 

تقاض�ای جهان�ی ب�رای ط�لا:
تغيي��رات قيم��ت جهان��ي طلا قب��ل از هر 
دليلي به مي��زان عرضه و تقاضاي آن بس��تگي 
دارد اما بس��ياري از دلايل اقتصادي ديگر نيز به 
طور مس��تقيم قيمت اين فلز را تحت تاثير قرار 
مي دهند. همچنين بيشتر مردم به طور ذاتي و 
منطقي عامل عرضه و تقاض��ا را در تغيير قيمت 
دخيل م��ي دانند. ب��ازار معاملات آت��ي طلا در 
نيويورك مه��م ترين مركز قيمت گ��ذاري اين 
فلز در س��طح جهان است و س��اير بورس هاي 
كالايي نيز بر اساس بهاي اعلام شده از سوي اين 
بورس اقدام به تعيين قيمت ط��لا مي كنند. از 
آنجايي كه تعيين قيمت در بورس نيويورك به 
ميزان عرضه و تقاضا نيز بس��تگي دارد مي توان 
چنين ادعا كرد كه عرضه و تقاضا يكي از عوامل 
مهم قيمت گذاري طلا در س��طح جهان است. 
در مجموع متقاضيان طلا در ب��ورس های بين 
المللی بطور عمده با 3 هدف مش��خص اقدام به 
تقاضای خري��د طلا می كنند كه اي��ن موارد به 
تريتب اهميت عبارتن��د از: 1- توليد زيورآلات 
2- استفاده صنعتی3- س��رمايه گذاری. از نظر 
ميزان وحجم تقاضا برای طلا به منظور ساخت 
زيور آلات بايد گفت كه كشور هند بزرگ ترين 
متقاضی و مصرف كننده طلا در س��طح جهان 
است ليكن كش��ور ايالات متحده آمريكا از نظر 
خرده فروش��ی بزرگ ترين بازارجهان محسوب 
می ش��ود. درطول يك دهه گذشته كشورهای 
آسيايی، هند و كشورهای خاورميانه بيش از 60 
درصد از كل ط��لای جه��ان را                         جذب 
كرده ان��د. براس��اس ارق��ام موجود ، در س��ال 
2004 ميزان تقاضا برای ان��واع زيور آلات بالغ 
ب��ر 2611 تن به ثبت رس��يد كه در مقايس��ه با 
س��ال 2003 به ميزان 5/2 درصد رشد داشت. 
بر اس��اس اعلام ش��ورای جهانی طلا وابسته به 
صندوق بين المللی پول؛ ارزش تقاضا برای انواع 
جواهرات ساخته شده  از طلا در جهان تا پايان 
س��ال 2007 به 17/4 ميليارد دلار رسيد كه 
در مقايسه با س��ال 2006 بالغ بر37 درصد 

افزايش داشت. اين در حالی است كه كشورهای 
خاورميانه و حاش��يه خليج فارس نقش بسزايی 
در اين زمينه ايفا می كنند. دومين سهم تقاضا 
برای طلا استفاده صنعتی از آن است كه بيشتر 
در بخش صنعت و دندانپزش��كی كاربرد دارد . 
اين بخش از تقاضا در بورس ه��ای بين المللی  
11 درص��د از كل تقاض��ای جهان��ی را ش��امل 
می ش��ود. از اين ميزان تقاض��ا  7 درصد مربوط 
به صناي��ع الكترونيكی و مخابراتی اس��ت. مهم 
ترين كاركرد و ه��دف از تقاضا برای طلا مربوط 
به جنبه اقتصادی آن و موضوع سرمايه گذاری 
است. بر اس��اس اطلاعات به ثبت رسيده، مقدار 
طلای مورد داد و س��تد در ب��ورس های طلا در 
س��طح جهان طی س��ال 2004 به ميزان 343 
تن بوده است. بر  اس��اس اطلاعات منتشر شده 
از س��وی بورس طلای دبی ، در طول پنج سال 
گذشته ميزان ذخيره سازی طلا در كشورهای 
خاورميانه هم��واره در حال افزايش ب��وده و به 
طور ميانگين س��الانه 20 درصد افزايش نشان 
داده است. بر اين اس��اس در سال 2004 ميزان 
تقاضا برای طلا در كشورهای خاورميانه 767 
تن گزارش شد در حالی كه در ساير مناطق 
جهان ب��ا اس��تقبال كمتری مواج��ه بود. 
بلومبرگ نيز چندي پيش گزارش داد كه 
در پی كاهش بهای نفت خام و متعاقب 
آن كاهش تقاضا برای فلزات گرانبها 
به عنوان پوششی در برابر تورم، نرخ 
طلا و نق��ره در بازار آس��يا با نزول 
مواجه ش��د. به هر تقدير كاهش 
بهاي ط��لا در بازاره��اي بين 
المللي دلايل��ي دارد كه مهم 

ترين آنها عبارتند از:
1- تقويت ارزش 

دلار در برابر 
ساي��ر 

ارزه�اي عمده 
جهان به ويژه 

ي�ورو 
اولين  براي 
ب��ار در طول 
يك س��ال 
گذش��ته 
ش  ز ر ا

كارشناسان 
معتقدند كه 

قيمت جهاني 
طلا مي تواند 

در كوتاه مدت 
) حداكثر چند 

ماه( تا 500 دلار 
براي هر اونس 

كاهش يابد. در 
اين مورد يك 

شاهد تاريخي 
نيز وجود دارد. 
در سال 1979-

1980 قيمت 
جهاني فلز زرد 
تا مرز 850 دلار 

افزايش يافته 
بود كه ناگهان 

در مدتي كمتر از 
2 ماه به 500 دلار 

تنزل يافت.
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براب��ري دلار در مقابل يورو)واحد پ��ول اتحاديه 
اروپا( افزايش يافت. اين افزايش س��بب ش��د تا 
قيمت جهاني طلانيز كاهش نشان دهد. به اعتقاد 
كارشناس��ان س��رمايه گذاري در بازار نايمكس؛ 
تقوي��ت ارزش دلار آمريكا در قبال ي��ورو باعث 
شده اس��ت تا قيمت طلا تحت فش��ار كم سابقه 
اي سير نزولي داشته باش��د. به اعتقاد اين گروه 
از كارشناس��ان كاهش 90 دلاري قيمت طلا در 
بازار آن هم تنها ظرف يك ماه از ماه آگوست سال 
جاري تا سپتامبر به دليل تقويت اقتصادي آمريكا 
و افزايش ارزش دلار ميسر شده است. تحليلگران 
معتقدند كه كاهش قيمت فلز طلا طي ماه هاي 
گذش��ته متاثر ازكاهش ارزش يورو بوده اس��ت. 
تقويت ارزش دلار سبب شد تا طلا جايگاه قبلي 
خود را به عنوان كالايي براي س��رمايه گذاري از 
دست بدهد و صاحبان سرمايه دوباره به دلار روي 
آورند. همچنين بانك مركزی اروپا نرخ بهره خود 
را تا 4/25 درصد كه بالاترين سطح از سال 2001 
محسوب می ش��ود بالا برد تا جلوی افزايش نرخ 
تورم را بگيرد. در 30 آوري��ل و برای جلوگيری از 
تداوم ركود، بانك مرك��زي آمريكا نرخ بهره خود 
را به سطح 2 درصد كاهش داد كه آخرين كاهش 
از هفت س��ری كاهش پياپی از سپتامبر گذشته 
محس��وب می ش��د. جان نادلر، تحليلگر ارش��د 
Kitco Mineral & Metal   در مونت��رال 
كانادا پيش بيني كرده اس��ت   بان��ك بعدی كه 
دست به افزايش نرخ بهره مي زند تا تورم را كنترل 

كند بانك مركزي آمريكاست. اين خبر به معني 
تصميم به تقويت دلار اس��ت ك��ه در اين صورت 

قيمت طلا كاهش بيشتري خواهد داشت. 
2-  كاه�ش به�اي جهان�ي نف�ت

بهای نفت در بازارهای جهانی در حال پايين 
آمدن ارز م��رز 100 دلار اس��ت. روز جمعه 15 
شهريور قيمت هر بش��كه نفت به كمتر از 107 
دلار رس��يد. دو ماه پيش اين قيمت 145 دلار 
بود. ميانگين بهای نفت اوپك ني��ز به زير 100 
دلار سقوط كرده است. در اين ميان كارشناسان 
پيش بين��ی می كنند ك��ه روند س��قوط بهای 
نفت ادامه خواهد يافت. به اعتقاد كارشناس��ان 
انستيتوی اقتصاد جهانی ؛ در حال حاضر تقويت 
ارزش دلار بيشترين فش��ار را بر قيمت جهانی 
نفت وارد می آورد. علاوه بر اين ب��ازار جهانی به 
قدر كافی از نفت اشباع است و كمبودی در اين 

زمينه احساس نمی شود. 
پيش بين�ي كوت�اه م�دت:

كارشناس��ان معتقدند كه قيمت جهاني طلا 
مي تواند در كوتاه م��دت ) حداكثر چند ماه( تا 
500 دلار ب��راي هر اونس كاهش ياب��د. در اين 
مورد يك شاهد تاريخي نيز وجود دارد. در سال 
1979-1980 قيم��ت جهاني فل��ز زرد تا مرز 
850 دلار افزايش يافته بود كه ناگهان در مدتي 
كمتر از 2 ماه به 500 دلار تنزل يافت. حال كه 
بهاي طلا از اوج به سراشيبي افتاده و در پي آن 
قيمت س��اير كالاها نيز در ب��ورس هاي كالايي 
جهان س��ير نزولي پي��دا كرده اس��ت؛ چندان 
عجيب نخواهد بود كه در كوتاه مدت بهاي طلا 
به مرز 500 دلار نيز نزديك شود! از سوي ديگر 
بررسي ميزان تقاضاي جهاني براي شمش طلا 
در سه ماهه دوم سال 2008 نشان مي دهد كه 
تقاضا براي اين فلز گرانبها كاهش داش��ته و در 
مقايس��ه با دوره مشابه س��ال 2007 دست كم 
21 درصد تنزل يافته اس��ت. جالب توجه اينكه 
در همين مدت تقاضاي جهاني براي جواهرات 
ساخته ش��ده از طلا نيز 27 درصد كاهش يافته 
اس��ت. اين كاهش تقاضا خود تاثير بسزايي در 
افت قيمت طلا داش��ته اس��ت. كارشناسان مي 
گويند ميزان تقاضا براي طلا در س��طح جهان 
در نيمه اول س��ال 2008 به پايين ترين حد در 
20 سال گذشته رس��يد كه همين مساله ابعاد 
ديگري از فرايند عرضه و تقاضا و قيمت جهاني 

اين محصول را نمايان مي نمايد. 

پيش بيني وضعيت بازار جهاني
 در بلندمدت

با توج��ه به تصميم كش��ورهاي توليدكننده 
عضو اوپك مبني بر كاهش قيمت نفت و نگراني 
اين گ��روه از توليدكنن��دگان نف��ت از كاهش 
بهاي جهاني نفت مي توان انتظار داش��ت كه با 
آغاز فصل س��رما در نيمكره ش��مالي و افزايش 
تقاضا به م��وازات كاهش توليد؛ بهبود نس��بي 

در قيمت نفت ايجاد ش��ود. همين بهبود قيمت 
بازار طلا رانيز متاثر مي كن��د و مي توان منتظر 
تغيير قيمت طلا نيز ب��ود. از طرف ديگر بحران 
در روابط روس��يه با غرب برس��ر گرجس��تان، 
تهديدات نظامي و اقتصادي عليه ايران، تهديد 
ايران به بس��تن تنگه هرمز، وق��وع توفان هاي 
عظيم در كش��ورهاي آمريكاي��ي توليدكننده 
نفت بويژه ايالات متح��ده آمريكا و حوزه درياي 
كارائي��ب و افزايش تقاضاي چي��ن و هند براي 
نفت از جمله مه��م ترين عوامل تاثي��ر گذار بر 
قيمت نفت و طلا به ش��مار مي آيند. به همين 
دليل هرگونه افزايش قيم��ت جهاني نفت مي 
تواند اثر ج��دي و فوري ب��ر بازارجهاني طلا نيز 
داشته باش��د.  از طرف ديگر برخي معتقدند كه 
تغييرات قيمت طلا در دو چرخ��ه 5/5 و 10/5 
ساله رخ می دهد. يعني هر 10 سال يك بار طلا 
به كف قيمت تاريخي رسيده و دوباره شروع به 
حركت مي كن��د. به همين ترتي��ب در ميانه راه 
اين چرخه 10/5 س��اله، هر 5/5 س��ال يك بار 
 نيز به يك كف مقطعي رس��يده دوباره شروع به 
ش��اخص طرف��ي  از  كن��د.  م��ي   حرك��ت 
 CRB ( Commodity Research
Beaure( وج��ود دارد كه ميانگين هندس��ي 
21 قلم كالاي اساس��ي مورد اس��تفاده ايالات 
متحده اس��ت و از مهمترين اقلام آن طلا، نقره 
و نفت است. زماني كه اين شاخص از روند نزولي 
يا خنثي خارج ش��ده و روند صع��ودي مي گيرد 
زنگ خطري ب��راي اقتصاد بوده اس��ت مطابق 
اين ش��اخص طلا پيش��اهنگ حركت در تغيير 
قيمت ها است به طوريكه ساير كالاها حدودا 4 
ماه بعد از تغيير قيمت طلا، دستخوش تغييرات 
قيمت مي ش��وند. در چرخ��ه اقتص��ادي كه با 
وضعيت دلار امريكا بررس��ی می شود با افزايش 
نرخ بهره بانكي،قيمت اوراق مش��اركت كاهش 
يافت��ه و س��بب ريزش بازار س��هام و ش��اخص 
Dow Jones مي ش��ود. چرخ��ه مذك��ور در 
سال 2000 با ريزش دلار ش��روع شده اما هنوز 
ريزش سهام ديده نشده است پس چرخه هنوز 
به پايان نرسيده است. در واقع آخرين بار چرخه 
10/5 ساله طلا در س��ال 2001 بعد از به قدرت 
رس��يدن جمهوري خواهان در ايلات متحده به 
پايان رسيده، پس چرخه جديد در حدود 2010 
تا 2012 به پايان مي رس��د. 5/5 سال اوليه اين 
چرخه حدود سالهاي 2006-2001 بوده است 
كه طی اين س��الها قيمت طلا با كاهش مواجه 
بوده است. بنابراين بر اساس چرخه اقتصادی در 
نيمه دوم چرخه) طی سالهای 2006-2010( 
قيمت ط��لا افزايش ياب��د. در آين��ده صعودي 
قيمت طلا در شاخص CRB نشان مي دهد كه 
اين چرخه در مراحل پاياني اس��ت و حلقه آخر 
يعني ريزش سهام در حال اجراست است. پس 
از پايان ريزش چرخه، قيمت ط��لا و كالاها نيز 

روند كاهشی را تجربه خواهد كرد. 
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