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چکیده

ادیهای اقتصمعاونت بررسی

مش و سکه، ل معامله، جواهرات، شقابدر این گزارش به روند تقاضای طلا بر حسب انواع آن شامل؛ فناوری هایی که از طلا استفاده می کنند، ذخایر بانک های مرکزی، صندوق های ✓

.  پرداخته شده است2022لغایت 2010سالهای  طی 

نگهداری طلا یان یکی از اصلی ترین متقاضویژگی آن به عنوان ذخیره ارزش در بلندمدت و نقدینگی بالای آن،و طلا در مواقع بحران خاص عملکرد بانک های مرکزی با توجه به ✓

.هستنددر جهان 

2008-2007بحسران مسالی به خریداران طلا پس  از ، 2000و اوایل دهه 1990در دهه یکی از نکات قابل توجه این گزارش، چرخش بانک های مرکزی از فروشندگان عمده طلا ✓

.  است

.بوده اند2022از کل تقاضای طلا در جهان، بزرگترین خریداران طلا در سال % 5و % 13ترکیه و چین با سهم ✓

. های اخیر بوده استدر سالدلیل اصلی نگهداری طلا ، ژئوپلیتیک و تورم بالایاطمیناننا ✓

.روند صعودی خواهند داشت2023پیش بینی ها نشان می دهد، عرضه و تقاضای طلا در سال ✓

جهست کساهش آن در زمان بحران درعملکرد مثبتو سهام بازدهی بازار با پایین بازدهی طلا همبستگی ، نشان می دهد پول نقد، اوراق قرضه و کالاهابررسی بازدهی طلا در کنار ✓

.، هموراه آن را بازار امنی برای سرمایه گذاران قرارداده استگذارانزیان پرتفوی سرمایه



تعاریف

ادیهای اقتصمعاونت بررسی

.   قبل از ورود به مطالب اصلی برخی از تعاریف استفاده شده ارائه شده است

.اولین تبدیل شمش طلا به یک محصول نیمه تمام یا تمام شده: جواهرات ساخته شده

زرگترین جسز  ایسن کترونیک بشامل تمام طلاهای مورد استفاده در ساخت لوازم الکترونیکی، دندانپزشکی، پزشکی، تزئینی و سایر کاربردهای تکنولوژیکی است که ال: فناوری

.همچنین طلایی که برای آبکاری جواهرات به کار می رود را نیز شامل می شود.  دسته است

ETF(صندوق های قابل معامله در بورس :)د صسندوق های حجم طلایی که به شکل فیزیکی توسط صندوق های سرمایه گذاری باز در بورس و سایر محصسولات ماننس

.سرمایه گذاری محدود و صندوق های سرمایه گذاری مشترک را شامل می شود



بررسی بازار طلا

ادیهای اقتصمعاونت بررسی
.، شورای جهانی طلاMetals Focus ،Refinitiv GFMS: منابع

روند ترکیب تقاضای طلا طی سالهای -1نمودار 

تن-2022لغایت 2010

سال گذشتته 30نسبت به عرضه و تقاضا ساختار و پویایی . استزیادی بوده تحولاتسه دهه گذشته بازار طلا دستخوش طی 

تن و میزان تولید معادن نیز در ستال مزبتور 4755برابر با 2022مجموع عرضه سالانه طلا در سال .  تر شده استبسیار متفاوت

متوسط رشد سالانه تولید طلا در جهتان طتی ستی . تن رسید3612یعنی ( به ویژه طی چهار سال گذشته)به بالاترین حد خود 

.بوده استدر جهان تقریبا ثابت روند تقاضای طلاوجود تحولات مزبور، با .  درصد بوده است1.6سال اخیر 

درصد، 25درصد، سکه و شمش با سهم 45به ترتیب متعلق به صنعت جواهرسازی با سهم 2022ترکیب مصرف طلا در سال ❑
، سسهم تقاضسا بسرای خریسد طسلا 2021در مقایسه با سال. درصد است7درصد و فناوری با سهم 23های مرکزی با سهم بانک

واحددرصدی همراه بود کسه بسه 12با افزایش قابل توجه 2022های مرکزی و سایر موسسات مشابه جهان در سال توسط بانک
. تن در این سال است1136آنها به های مرکزی و رسیدن مصرفبرابری تقاضای بانک2.5دلیل افزایش 

تسن 4741به 2021درصدی نسبت به سال 18با جهش ( بدون احتساب معاملات مستقیم خارج از بورس)تقاضای سالانه طلا ❑
.که تقاضای سرمایه گذاری در سطح بالایی بود، برابری می کند2011رسید که تقریباً با رقم مشابه سال 2022در سال 

( درصد رشد نسبت به سال قبسل10)تن 1107به 2022در سال ( به استثنای خارج از بورس)تقاضای سرمایه گذاری برای طلا ❑
2022تنی میزان طلای معامله شده در صندوق های قابل معامله در بورس در سسال 110یکی از دلایل رشد مزبور  افت . رسید

. رقم کمتری بود و همین موضوع به رشد کل سرمایه گذاری هم کمک کرد2021بود که مقدار افت نسبت به سال 

.تن بود1217درصد رشد نسبت به سال قبل برابر با  2با 2022تقاضا برای شمش و سکه طلا نیز در سال ❑

تن بود که مخصوصا به دلیل کاهش شدیدی که در فصسل چهسارم 302حدود 2022تقاضا برای طلا در حوزه فناوری، در سال ❑
.  درصدی همراه بود6.3داشت که برای کل سال مزبور با افت حدود  2022

. تن کاهش یافت2086درصدی نسبت به سال قبل به 3با کاهش 2022مصرف طلا در حوزه جواهرات در سال ❑



ادامه-بررسی بازار طلا

ادیهای اقتصمعاونت بررسی

درصد از کسل 45منتشر شد، آسیا نسخه از گزارش روند تقاضای طلاهنگامی که اولین . سال گذشته تغییر کرده است30ستره جغرافیایی تقاضا طی گ: تقاضا➢

ن به ویژه در هند و چیبالا، که به دلیل رشد اقتصادیتقاضا را به خود اختصاص دادازدرصد 60امروزه، این منطقه تقریباً اما . دادتقاضای جهان را تشکیل می

. تقاضای طلا در بلندمدت استهای مهم افزایش های اقتصادها یکی از محرکتقویت ثروت و دارایی. است

تن در پایسان سسال 3612به 1992تن در سال 2270دن طلا از اتولید معسال اخیر، میزان 30طی . یافته استبهبودعرضه نیز در این مدت وضعیت : عرضه➢

لا و یکی از نقطه قوت کلیدی بازار طبه عنوان که گسترش یافتنیز دن اپراکندگی جغرافیایی معهمین دورهو در ( درصد1.6متوسط رشد سالانه )رسید 2022

.استدر این بازار دلایل اصلی حفظ نوسانات پایین 

. رکزی داردمهایگذاری و تقاضای بانککننده مهمی برای سرمایهنقش تعدیل،و فناوریساخته شدهتقاضای جواهراتدر حال حاضر 

به ی وثرو نقش می استماهیت دوگانه منحصر به فرددارای ای، در مجموع، نقش طلا به عنوان یک کالای مصرفی و دارایی سرمایه

.داردعنوان یک تنوع بخش 



برای طلامنابع جدید تقاضا

ادیهای اقتصمعاونت بررسی

در قابسل معاملسههسای صسندوقایجساد. تر شده استمتنوعهای اخیر طی سالگذاری طلا سرمایهحوزه های

تسن 3473سال، 20کرد و در طول تقریباً ایجادتقاضای طلا برایمنبع قابل توجهی 2003در سال بورس

مدتاً که در ابتدا یک پدیده عموضوعی. به خود اختصاص داده استمیلیارد دلار را 203ذخایر طلا به ارزش 

ان در طلا با پشتوانه فیزیکی در سرتاسسر جهسصندوق قابل معامله100منطقه ای بود، اکنون دارای بیش از 

.ده استمحبوبیت خود را حفظ کرهمچنان گذاری شمش و سکه نیز در سراسر جهان سرمایه. دسترس است

اروپا در حال حاضر یکی از بزرگترین بازارهای سرمایه گذاری طلا در جهان است که

را به خود 2022درصد تقاضای سالانه شمش و سکه جهانی در سال 20حدود 

.اختصاص داده است



بانک های مرکزیدلایل خرید طلا توسط

ادیهای اقتصمعاونت بررسی

هداری سه مورد از دلایل نگبه در اینجا . طلا نقش مهمی در ذخایر مالی بسیاری از کشورها دارد
:اشاره می شودهای مرکزی طلا توسط بانک

ی بانک های مرکزی مدت هاست که طلا را به عنوان بخشس: ذخایر ارزیسازی متوازن❑
در زمسان از ذخایر خسود نگهسداری می کننسد تسا ریسسک موجسودی ارز را مسدیریت کننسد و 

.، ثبات ایجاد کننداقتصادیبحران های 

طلا در برابر کساهش قسدرت خریسد ارزهسا : ارزهای رایجنوسانات پوشش در برابر ❑
.کندتورم، پوشش ایجاد میناشی از ( عمدتا دلار آمریکا)

ارزش دلار زمانی که. طلا با دلار آمریکا همبستگی معکوس دارد: پرتفویمتنوع سازی❑
نسر  ارزکاهش می یابد، قیمت طلا افزایش می یابد و از بانک های مرکزی در برابر نوسانات

.محافظت می کند



ینقش بلندمدت طلا به عنوان دارایی ذخیره بانک مرکز

ادیهای اقتصمعاونت بررسی

ل توجسه پ  از فروپاشی استاندارد طلا و سیستم  برتون وودز، به دنبسال کساهش قابسو به ویژه در بازارهای غربیهای مرکزی بانک، 2000و 1990در طول دهه های 
.ها معرفی شدبه عنوان ابزاری برای تنظیم این فروش1999قرارداد طلای بانک مرکزی برای اولین بار در سال . ذخایر طلای خود بودند

، بانک های مرکزی با کاهش فروش به 2010تا سال و گر برای تغییر ذهنیت صاحبان ذخایر طلا عمل کردبه عنوان یک تسهیل2008در سال بحران مالی جهانیاما 
ن بسیر، بسه ویژه در بازارهسای نوظهسو، از آن زمسان، بانک هسای مرکسزی.بازارهای غربی و افزایش خرید از بازارهای نوظهور به خریدار خالص سالانه طلا تبدیل شدند

.اضافه کرده اندبه ذخایر خود تن طلا 6815با افزایش سرعت خرید در سال های اخیر، 2022تا 2010سال های 

دهد مینشان هاآخرین بررسی. دهدمیتشکیلزمین را کل طلای کره تن رسید که تقریباً یک پنجم هزار35ذخایر رسمی جهانی طلا به بیش از 2022در پایان سال 
. طلا همچنان ادامه داردذخیره که تمایل برای 

نقدینگی قدرت ارزش در بلندمدت و باویژگی آن به عنوان ذخیره و عملکرد طلا در مواقع بحران 

.بالای آن، همگی دلایل کلیدی بانک های مرکزی برای نگهداری طلا هستند



ادیهای اقتصمعاونت بررسی

تغییر وضعیت بانک های مرکزی از فروشندگان خالص به خریداران خالص طلا

هسای مرکسزی فروشسندگان ، بانسک2000و اوایل دهسه 1990در دهه 

صساد از جمله شسرایط خسوب اقتگوناگونی دلایل که  خالص طلا بودند

د بسه دلیسل رشس.  در آن نقسش داشستندکلان و روند نزولی قیمت طلا

و ، دارایی های امن طلا از ارزش کمتری برخسوردار بودنسدبالااقتصادی 

نگسرش. آن را به عنسوان سسرمایه گذاری جسذاب نمی کسرد،بازده پایین

آسسیا و 1997مرکزی نسبت به طسلا پس  از بحسران مسالی هایبانک

از سالبه نحوی که تغییر کرد 2007-2008جهان سپ  بحران مالی

.تبدیل شدندخالص طلا انخریداربه های مرکزی ، بانک2010

2010بیشترین میزان خرید طلای بانک مرکزی از ستال 

، به اقتصتادهای نوههتور از جملته روستیهمربوطبه بعد

.چین، هند و ترکیه بوده است

های مرکزی جهان معکوس شدن روند تقاضای طلای بانک-2نمودار 

تن-2020لغایت 1992طی سالهای 

.، شورای جهانی طلاMetals Focus ،Refinitiv GFMS: منابع



تقاضای طلای بانک های مرکزی و موسسات مرتبط

ادیهای اقتصمعاونت بررسی

.ه استرسیدحداکثربه 2022تقاضای بانک مرکزی برای طلا در سال 

های مرکزی جهسان خریسدار خسالص طسلا در جهسان بانک2022طی سیزده سال منتهی به سال •

های مرکزی به دلیل رکسود اقتصساد جهسان و بحسران تقاضای طلای بانک2020در سال . اندبوده

طی دو . تن در این سال رسید255به 2019تن در سال 605گیری کووید کاهش یافت و از همه

تیسب بسه های مرکزی به طلا افزایش یافست و بسه ترسال اخیر مجددا روند افزایشی تقاضای بانک

رسسید کسه ( برابر سال قبسل2.5)2022تن در سال 1136و ( درصد رشد76)2021در سال 450

. شوداین رقم بالاترین سطح خرید تاکنون محسوب می

.صادها استتوسط برخی از اقتدلایل اصلی نگهداری طلا ، ژئوپلیتیک و تورم بالایاطمیناننا •

بازارهای نوظهور، از جملسه ترکیسه و چسین انجسام مرکزی های بانکسوی از هاخریدبخش عمده •

.شده است
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روند تقاضای طلای بانک های مرکزی و موسسات -3نمودار 

تن-2022لغایت 2010مرتبط طی سالهای 

.، شورای جهانی طلاMetals Focus ،Refinitiv GFMS: منابع



خریداران طلا

ادیهای اقتصمعاونت بررسی

2021الی 1999طی خریدار رسمی طلا 10نگاهی به 

روسیه

28%

چین

23%

ترکیه

8% هند

6%

قزاقستان
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ازبکستان

5%

عربستان سعودی

3%

تایلند

2%

لهستان

مکزیک2%

2%

سایر

16%

درصد از کل طسلای خریسداری شسده 84مجموعاً ، 2021تا سال 1999سال اقتصاد طی10تعداد ✓
. انددادهاین دوره تشکیل رسمی در انخریداربه عنوان جهان راهای مرکزیتوسط بانک

دو دهه گذشته بزرگترین خریداران طلا در-رقبای اصلی ژئوپلیتیکی ایالات متحده-روسیه و چین ✓
، خریسد طسلای 2014روسیه به ویژه پ  از تحریم های غرب پ  از الحاق کریمه در سال . اندبوده
.سرعت بخشیده استخود را 

ا احتمسالاً این کشوره. فهرست، اقتصادهای نوظهور هستنداین جالب توجه است که اکثر کشورهای ✓
قسدام بسه ابرای محافظت در برابر خطرات مالی و ژئوپلیتیکی مؤثر بر ارزها، بسه ویسژه دلار آمریکسا، 

.طلا می کنندذخیره 

چسارچوب از جمله سوئی ، فرانسه، هلند و بریتانیا بر اسساسنیزدر همین حال، کشورهای اروپایی✓
تسا 1999بزرگترین فروشندگان طسلا بسین سسال های *(CBGA)نامه طلای بانک مرکزی توافق
.نده ابود2021

2021لغایت 1999خریداران طلا طی سالهای -4نمودار 

*Central Bank Gold Agreement

ی پولصندوق بین الملل: منبع



ادیهای اقتصمعاونت بررسی

میلیسارد دلار خریسداری 70تن طسلا بسه ارزش حسدود 1136جهان های مرکزی، بانک2022در سال 

.کردند

بسا 2022در سسال درصدی را تجربه کرد، بزرگترین خریسدار 86تورم سالانه 2022ترکیه که تا اکتبر 

. تن به ذخسایر خسود اضسافه کسرد148در این سالبود ودرصدی از کل خرید طلا در جهان 13سهم 

های نوامبر و دسامبر، در بحبوحه افزایشدر ماهی خودطلابه ذخایر تن 62با افزایش نیز چین کشور 

5سسهم 2022و در سسال بسه خریسد طسلا ادامسه دادهمچنان های ژئوپلیتیکی با ایالات متحده، تنش

. درصدی را از کل خرید جهانی این فلز گرانبها کسب کرد

خریسداراننسد و ه اادامسه داده بسود راآغاز شد2000بطور کلی، بازارهای نوظهور روندی را که در دهه 

2022در سسال (تن خرید رسمی طلا741حدود )در همین حال، دو سوم . در جهان هستندعمده طلا 

ورهایی گران، خریدهای گزارش نشده طسلا احتمسالاً از کشسبه گفته تحلیل. (سایر)گزارش نشده است

های یمدورزدن تحربه دنبال تجارت جهانی دردلارنقش کاهش با هدف مانند چین و روسیه بوده که 

.غرب هستند

ترکیه

13%

چین

5%

مصر

4%
قطر

3%

عراق

3%
هند

3%

امارات متحده عربی

2%

قرقیزستان

1%

تاجیکستان

1%

اکوادور

0%

سایر

65%

ادامه-خریداران طلا

2022خریداران طلا در سال -5نمودار 

ی پولصندوق بین الملل: منبع



2023تقاضای طلا در سالبینیپیش

ادیهای اقتصمعاونت بررسی

هسای قابسل تقاضسای صسندوقو افزایش یابسد 2023در سال در حوزه طلا انتظار می رود سرمایه گذاری 

از 2023در سسال -کساهش یافتسه بسود2022سسال طسی کسه -طلا معامله و معاملات خارج از بورس 

. گیردبپیشی طلا شمش و سکه تقاضای 

، علیسرغم جریانسات مخسالف ناشسی از افسزایش نسر  دلار، تمایسل 2022عملکرد پایسدار طسلا در سسال 

هسره را نیسز از آنجایی که سرمایه گذاران سطح احتمالی حداکثر نر  ب. سرمایه گذاران را مجدداً برانگیخت

ف دلار عسلاوه بسر ایسن، تسداوم ت سعی. درنظر گرفته اند، افزایش نر  ها مشکل کمتری ایجاد خواهد کرد

هسای کآمریکا، ریسک های فزاینده رکود، تداوم همبستگی بالای بازدهی اوراق قرضه و افسزایش ریسس

. را تشکیل خواهند داد2023ژئوپلیتیکی، مبنای رشد تقاضای طلا در سال 

مطابقست داشسته 2022با سسطح سسال جهان مرکزی هایبانکطلا توسط است که خرید دور از ذهن

وجود را محدود های مظرفیت تخصیصفزایش ا، ذخایرزیرا ممکن است به دلیل پائین بودن سطح . باشد

ت به این معنسی اسساز میزان خریدهای طلای خود اما تأخیر گزارش دهی برخی بانک های مرکزی . کند

.  آتی اعمال شودانتظارات در-عمدتاً به سمت بالا-درجه بالایی از عدم اطمینان لازم است که 

تغییرات مورد انتظار در تقاضای-6نمودار 

تن-2022نسبت به سال 2023سالانه، 

شورای جهانی طلا: منبع



ادامه-2023تقاضای طلا در سالبینیپیش

ادیهای اقتصمعاونت بررسی

2022نسسبت بسه سسال بسه طسلا جسواهرات حسوزه سساخت رود تقاضای انتظار می

سست چسین، ممکسن اپررنس با توجه بسه نقسش از طرفی پذیرتر شود، ولی انعطاف

رود بسا ار مسیانتظ. تاثیرگذار باشدنیز کاهش تقاضای آن بر کاهش تقاضای جهانی 

تقاضا و محرک رشدافزایش با توجه به و19چین پ  از کووید اقتصاد بازگشایی 

ور برای افزایش تقاضای طلا در این کشسجواهرات، شتاب درخوری حوزه آن برای 

ریسان یسک جبه عنسوان دبایمینیز های مکرر کووید را ، اگرچه بازگشتشودایجاد 

.مخالف بالقوه درنظر داشت

تقاضایدر سطح بالایی باقی بماند، ممکن استنیز اگر قیمت های محلی در هند 

لا طانتظار می رود عرضه کل .کندی ادامه یابدبا 2023در سال طلا در این کشور 

شسد داشسته ، رافزایش تولیسدو فعالیت های موجود در این کشور نیز به دلیل توسعه

.باشد



طلا تحولاتگذاران از نفع سرمایه

ادیهای اقتصمعاونت بررسی

به ن تحولات ؛ ایدر بازار طلا اهمیت بسیار بیشتری نسبت به واقعیت های تاریخی دارندتحولات

رتفسوی در پدهنسده تنسوععامسلبه عنوان یسکآن عملکرد قیمت، نوسانات نسبتاً کم و اثربخشی 

. کندکمک میگذاری سرمایه

دلار در هسر 330از حسدود و بیش از شش برابسر شسده در جهان سال گذشته، قیمت طلا 30طی 

که باستثنای بازار جهسانی سسهام، در رسید2022دلار در هر اون  در پایان سال 1814به اون 

. مقایسه با سایر بازارها از جمله اوراق قرضه، بازدهی به مراتب بالایی داشته است

ال گران افزایش قیمت طلا در سسدرصد بود و برخی از تحلیل1حدود 2022بازدهی طلا در سال 

بینی ، پیشرا به دلیل احتمال کندترشدن سرعت افزایش نر  بهره توسط فدرال رزرو امریکا2023

به ذخایر و بخشیهای مرکزی جهان با هدف تنوعکنند که افزایش مزبور با رشد تقاضای بانکمی

اضسای شسمش و سسکه نیسز همچنسان تق. کاهش در معرض دلار قرارگرفتن، پشتیبانی خواهد شد

ر بسازار جهسانی کننسده دبالایی را به علت بازگشایی مجدد اقتصاد چین به عنوان بزرگترین مصرف

ایسان سسال رود بهای جهانی طلا تا پبینی گلدمن ساچه، انتظار میطبق پیش. طلا، خواهند داشت

. برسد( درصد افزایش2.5)دلار در هر اون  1860به حدود 2023

درصد-هابازدهی طلا در سه دهه گذشته نسبت به سایر دارایی-7نمودار 

، شورای جهانی طلاICEبلومبرگ، اداره معیار : منبع
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