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  بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده  
  
  مريكاآ

  !!! رمق همچنان بيبخش مسكن  •
 كالاهـاي  ي مربـوط بـه    مسكن بخش قابل تـوجهي از تقاضـا       

بادوام اقتصاد هـر كـشور را تـشكيل داده و خـود شـامل بخـش                 
همچنين از آنجـايي    . گردد  فروش مسكن مي  ووساز و خريد   ساخت

پـس از توليـد بـا       چـه   كه بخش ساختمان چه در بخش توليـد و          
بنـابراين ايـن بخـش      . باشـد   مـي صنايع بسيار ديگري نيز مرتبط      

ايفـا  نقش قابل توجهي    هر كشور   تواند در شكوفايي اقتصادي      مي
اي از وضعيت     توان به عنوان آينه     همچنين اين بخش را مي    . نمايد

هـاي    بخـش مـسكن بـه شـدت بـه چرخـه           .  دانست كلي اقتصاد 
ه خانوارها در زمان رونق اقتـصادي       اقتصادي وابسته بوده بنحويك   

كه اطمينان به وضعيت اقتصادي بيشتر است و همچنـين درآمـد            
 خود از كالاهـاي بـادوام از        ييابد، تقاضا   قابل تصرف افزايش مي   

قبل از بحران اقتصادي با توجه      . دهند  جمله مسكن را افزايش مي    
به افزايش قيمت مسكن و همچنين رونق اقتصادي، ايـن بخـش            

در . گذاري مطـرح شـد   نوان يك بخش سودآور جهت سرمايه    به ع 
 قيمـت مـسكن در      ،قبل از بحـران اقتـصادي     و   2005اواخر سال   

امريكا شروع به كاهش كرد و پس از بروز بحران وامهاي رهنـي             
 به حداقل مقدار    2009در امريكا، شاخص قيمت مسكن در مارس        

 در  سكن قيمـت م ـ   اينكه سير نزولـي   نكته قابل توجه    . خود رسيد 
آغاز شد و در جريـان بحـران         وامهاي رهني  قبل از بحران     امريكا

بخش تحولات  تاثير متقابل   اين تداوم كاهش قيمت     . شدت يافت 
 دارد  هاي اقتـصادي را تـا حـد زيـادي بيـان مـي               مسكن و سيكل  

بخصوص كه منشاء بحران اخير نيز بخش مسكن شـناخته شـده            
  .است

S&P/Case-Shiller شاخص قيمت مسكن
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 بخش قادر خواهد بود كه بـه        حال سئوال اينجاست كه آيا اين     
  هاي آينده كمك نمايد؟ ماهبهبود وضعيت اقتصادي اين كشور در 

با توجه به انتـشار آمارهـاي مختلـف از جملـه شـاخص بـازار                
فـروش   كه نشان دهنده ميزان سـاخت وسـاز و           NHABمسكن  

 تـاكنون رونـدي تمامـاً كاهـشي         مسكن درآمريكاست و از ماه مه     
اي اين بخش نيز چندان چنگي به دل        ديگر شاخصه  .داشته است 

  .زند نمي
  

شاخص هاي بخش مسكن آمريكا
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NAHB شاخص ميزان فروش و ساخت و ساز  
  

شروع بـساخت كـه نـشان دهنـده اعتمـاد           هاي  خانه  شاخص  
سازندگان به وضعيت آينده اين بخش است و نيز شاخص فروش            

ميـزان تخلفـات    . اند  خانه هاي دست دوم نيز روندي نزولي داشته       
در بازپرداخت وامهاي رهني نيز همچنان در حال افـزايش اسـت             

  .باشد  از ميزان بيكاري و كاهش درآمدها متاثر ميكه
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كاهش فعاليت مسكن از ژوئن

  
  

رسد با توجه به انقضاي طـرح بخـشودگي ماليـاتي             به نظر مي  
 و با در نظر گرفتن اين نكته كـه         2009 سپتامبر   30خريد خانه در    

مستقيم به وضعيت اقتـصادي و درآمـدي        به طور    مسكن   يتقاضا
بيكـاري كـه سـبب    خانوارها وابسته است و با توجه به نرخ بالاي         

، حتـي بـا وجـود كـاهش         شدهكاهش درآمد خانوارهاي امريكايي     
يـك  ترين سـطح طـي        هزينه تامين مالي وامهاي رهني به پايين      

براي بـه   رسد، اين بخش توانايي چنداني        دهه اخير، بعيد بنظر مي    
  م/. امريكا داشته باشدحركت درآوردن چرخهاي اقتصادي

  

نرخ وامهاي رهني 30 ساله امريكا
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 انبساطي  فوقاحتمال اتخاذ سياستهاي •

   Fed تر توسط بيش
 اعـلام  FOMC   سپتامبر21روز سه شنبه پس از نشست 

 با توجه به اينكه هم اكنون نرخ تورم كمتـر از نـرخ              شد كه 
در نظـر    درصد است و همچنـين بـا         2 تا   5/1 يعني   مطلوب
 كندي رشد اقتصادي كه قادر به كاهش نرخ بيكاري          گرفتن

 مركـزي امريكـا    نـك  با ، درصـدي نيـست    6/9بسيار بـالاي    

 كمـك   بـراي تر انبساطي     آمادگي اعمال سياستهاي گسترده   
با وجود بيانيـه  . را داردالبته درصورت نياز به رشد اقتصادي  

  عـدم   تحليگران معتقـد هـستند كـه در صـورت          Fed اخير
 FOMCنشست بعـدي    پس از    ،  بهبود شاخصهاي اقتصادي  

 نوامبر، دور دوم سياسـتهاي انبـساطي و بخـصوص           2-3در
خريد مجدد اوراق قرضه دولتي و تزريق مقادير بيـشتر دلار           

هـا    زنـي    آخرين گمانـه   .آغاز خواهد شد  به اقتصاد اين كشور     
ها در دور دوم بالغ بـر         دهد كه ميزان خريد دارايي      نشان مي 

توانـد بـه       مـي  حجم پـول   اين   .يك تريليون دلار خواهد بود    
 فلـزات   هـانروا و  كاهش شديد ارزش دلار در مقابل اسعار ج       

 دلار در هـر     1300 از مـرز    نيز طلاقيمت   گرانبها بيانجامد و  
  .نس نيز فراتر رودوا

  
  منطقه يورو 

افزايش اسپرد اوراق قرضه در اروپا و  •
 ECBهاي  نگراني

 عـضو   16بانك مركزي اروپا كه سياسـتهاي پـولي رابـراي           
كنـد در مـاه سـپتامبر و     ناحيه پولي مشترك يورو وضـع مـي    

 پايـه خـود موسـوم بـه         رهماه متوالي نرخ به    نبراي شانزدهي 
MRO       نگرانـي   .  رادر سطح يك درصد باقي گذاشـتECB 

بويژه در جنـوب منطقـه      در مورد وضعيت بي ثبات اقتصادي       
عامل اصلي عدم اتخاذ سياستهاي خـروج و        توان    را مي يورو  

  .دانست ECB توسط نرمال سازي در نرخهاي بهره
بازدهي اوراق قرضه 10 ساله برخي كشورهاي منطقه يورو

2
3
4
5
6
7
8
9

10
11

200
ه 8

انوي
ژ

ل  
وري

ا

ئيه 
ژو

تبر   
اك

200
ه 9
انوي

ژ

ل  
وري

ا

ئيه 
ژو

تبر   
اك

201
يه 0

ژانو

ل  
وري

ا

ئيه 
ژو

درصد

آلمان  يونان اسپانيا   پرتغال



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

 ٣

  
 رشـدي خيـره     سـه ماهـه دوم     آلمان در اقتصاد   در حالي كه    

 درصد را ثبت كرد امـا در نقطـه مقابـل            2/2 كننده به ميزان  
 درصـد در    2/0 درصد رشد داشت و اسپانيا تنهـا         -5/1يونان  

با اينكه هـم تريـشه      . جربه كرد اين مدت رشد اقتصادي را ت     
 و هم اكسل وبر رئيس بانك مركزي آلمـان و            ECB رئيس

 بر ايـن نكتـه تأكيـد        2011 تريشه در سال      احتمالي جانشين
صورت نامحدود و با نـرخ      را به   بع مالي لازم    اكرده اند كه من   

كه قادر به تأمين      قرار خواهند داد    در اختيار بانكهايي   ،حداقل
منابع مورد نياز خود از طريق بازار بين بانكي و يا بـازار پـول        
نيستند اما در هفته گذشته شاهد افزايش نرخ بهره سه ماهه           

Euribor       در شـرايط فعلـي     .  در بازار بين بانكي اروپا بـوديم
اطميناني   افزايش نا  دليل به   توان  اين افزايش را مي   بخشي از   

 البتـه   .دانـست در بازار بين بانكي اروپا و سخت شدن اعتبار          
بخش كمي از آن نيز به دليل باز پرداخت وامهايي است كـه             

 و از   ودش ـ  در موعد سررسيد به بانك مركزي بازگردانده مـي        
اعتراضها نسبت  . كاهد  ميزان نقدينگي در بازار بين بانكي مي      

به سياستهاي سـختگيرانه و اعتـصابهاي گـسترده بـويژه در            
ها در بازارهاي مالي و افـزايش          بر نگراني   منطقه يورو  جنوب

 بطوريكـه   اسپرد اوراق قرضه در اين ناحيه پولي افزوده است        
 همتاي آلمـاني خـود در    ساله يونان با10اسپرد اوراق قرضه    

 درصـد   73/7 يعنـي    آنماه اوت به بالاترين ركورد تـاريخي        
  ن/.رسيد

  
. هشدارها در مورد ايرلند را بايد جدي گرفت •

آيا وضعيت مشابه يونان د رانتظار ايرلند 
  است؟

يـك روزنامـه محلـي ايرلنـدي         سپتامبر   17 مورخ   روز جمعه 
بهي  اسـت    آستانه بحران مـشا   گزارش داد كه اين كشور در       

اين روزنامه مدعي شـد     . كه در ماه مه در يونان به اوج رسيد        

درخواسـت كمـك از صـندوق       كه دولت اين كشور در صدد       
البته ايـن موضـوع بلافاصـله        .است) IMF(بين المللي پول    

 روز سـه شـنبه هـم        .توسط مقامات اين كشور تكـذيب شـد       
ر اوراق   ميليارد يورو در بـازا     5/1اوراق قرضه ايرلند به ارزش      

  ايرلنـد  اما روز بعد وزيـر دارايـي      . قرضه با استقبال روبرو شد    
 5/0بجـاي   نرخ رشـد اقتـصادي ايـن كـشور          كه  اعلام كرد   

 درصـد كـاهش يافتـه اسـت و عنـوان            2/1درصد افزايش ،    
 ايـن    خـارجي  داشت كه براي حل مـشكل بانكهـا و بـدهي          

 سياسـتهاي رياضـتي     كشور بايد به فكر طرحهاي جـايگزين      
هفته ماقبل نيز اظهارات مشابهي از سوي مقامات        . بود فعلي

ايــن اظهــارات در كنــار ارقــام ضــعيف . يونــاني مطــرح شــد
اقتصادي كشورهايي نظيـر ايرلنـد، يونـان، پرتغـال و حتـي             
اســپانيا و ايتاليــا وضــعيت پيچيــده و دشــوار اقتــصادي ايــن 

  . دهد اجراي سياستهاي رياضتي نشان ميدر ميانه را كشورها 
 ايرلند اگرچه به اندازه يونان مقروض نيست اما به نظر           دولت
 تـوان   ،رسد در صورت ورود اقتصاد اين كـشور بـه ركـود             مي

  .ادامه سياستهاي رياضتي سخت را نداشته باشد

نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي 
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ــأمين ســرمايه طبــق   ــراي ت ــاز بانكهــا ب از ســوي ديگــر ني

 بر مشكلات ايـن كـشور افـزوده        3استانداردهاي جديد بازل    
غول اقتصادي اروپا يعنـي آلمـان نيـز          راستا   در همين . است

 ميليـارد يـورو بـراي تجهيـز     100 تـا  50مجبور اسـت بـين    
بنابراين با اينكه طي هفته گذشته    .  هزينه نمايد  خودبانكهاي  

هـا و     يورو تقويت شـد امـا نگرانـي در مـورد بحـران بـدهي              
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مشكلات بانكي در منطقه يورو از بين نرفته است و حتي در            
ه روند كند رشد اقتصادي بايد انتظار يك بحـران   صورت ادام 

اروپـا و ناحيـه     سـمت   بـار از     اينالبته   مالي و بانكي را      گبزر
  ن./پولي مشترك داشت

  
رئيس بانك مركزي آلمان جايگزين تريشه  •

   ECBدر 
با توجه به نزديك شدن به پايـان دوره رياسـت ژان كلـود              

 مـورد رئـيس    درها تريشه بر بانك مركزي اروپا، گمانه زني     
رسـد    به نظر مي  .  شده است  آغاز 2011در سال    ECBآتي  

 رئـيس  وبـر آقاي  بيشترين شانس به  در ميان رقباي اصلي،   
بانك مركزي آلمان با توجه به قدرت اقتصادي و نفوذ ايـن            

ترديـدهايي در    بـا اينحـال   .  داده شده است   ECBكشور در   
 ـ برخي اعضاي اتحاديه اروپا    .رح است  مط اين خصوص  ر  وب

 كـه در سـخت تـرين شـرايط و در اوج              متهم مي كننـد    را
اقتصادي مخالف سياستهاي فـوق انبـساطي بـراي         بحران  

تـر در ايـن       كمك به بهبود اقتصادي در اقتصادهاي ضعيف      
اتحاديه بوده است و حتي بر خلاف روال معمول، مخالفـت           
خود با تصميم اتخاذ شده براي خريد اوراق قرضه دولتي را           

. امري كه تا كنون صورت نگرفته بود      . رده است اي ك   رسانه
 استقلال كامل بانك مركـزي اروپـا و          معتقد به  وبر همواره 

هدف اصلي آن يعني كنترل تورم در سطح هـدف گـذاري            
رئـيس  دراگي  آقاي  از سوي ديگر     . درصد بوده است   2شده  

آقـاي وبـر    رقيـب   گزينه دوم و    بعنوان  بانك مركزي ايتاليا    
   ح شده استبراي اين سمت مطر

آقـاي وبـر     انتخـاب    در صورت احتمال مي رود كه     بنابراين  
روند نرمـال سـازي سياسـتهاي        ECB بعنوان رئيس بعدي  

البتـه در صـورت تـشديد بحـران         . پولي سريعتر انجام شود   
هاي دولت و ورود دوباره اقتصاد منطقه يورو به ركود،         بدهي

 بسيار  خروج از سياست فوق انبساطي كنوني براي آقاي وبر        
   س./سخت خواهد بود

  
  

  انگليس  
  

  اقتصاد انگليس، ركود يا رونق •
كـاهش  شاخصهاي عمده اقتصادي در انگليس حكايـت از         

 8/7نــرخ بيكــاري .  ايــن كــشور دارنــدرشــد اقتــصادي در
 دوم كه پـيش     هسه ماه در   درصدي   2/1درصدي، نرخ رشد    

 درصـد كـاهش     6/0گردد در دوره بعدي حتي بـه         بيني مي 
 هـاي اقتـصادي در      كاهش سطح فعاليـت   هايي از     شانهيابد ن 

  .هستنداين كشور 
 قابل قبولي برخـوردار     توان نيز از    در انگليس تقاضا داخلي   

 در. ردفروشي در سطح مناسبي قرار ندا       نيست و آمار خرده     
 رونـدي   2009 از اواخـر سـال       اقع شاخص خرده فروشـي    و

  .نزولي را در پيش گرفته است
 2009جاري اين كشور نيز از مارس       در ضمن كسري ترازت   

 و حكايت از كاهش صـادرات       در حال افزايش است   تا كنون   
 بـه عنـوان     بخصوص بـه امريكـا    ورها  شاين كشور به ساير ك    

  . بزرگترين شريك تجاري انگليس دارد
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 درصد كه بالاتر از نـرخ       1/3همچنين با توجه به نرخ تورم       
ــدف  2 ــدي ه ــصها  BoE درص ــل شاخ ــت و در مقاب ي  اس

 شده است تـا ميـان       اقتصادي ضعيف در بخش توليد، سبب     
 در انتخاب نوع و نحـوه       MPCاعضاي شوراي سياست پولي     

  . اختلاف نظر و شكاف ايجاد شودسياست پولي اجراي 
با وجود رشد شاخصهاي تورمي، بخش مسكن ايـن كـشور        

 Nationwide1 شاخص قيمت مسكن  . پويايي مناسبي ندارد  
گـذاري    سـرمايه كاهش داشته است و       روند 2010از آوريل   

  .نمايد  نميرغيبت را در اين بخش
   

شاخصهاي قيمت مسكن انگليس 
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Halifax شاخص قيمت شاخص ملي قيمت مسكن  
  

  
ــا مــشكل كــسري بودجــه   دولــت انگلــيس هــم اكنــون ب
روبروست، نسبت كسري بودجه به توليد ناخالص داخلي به         

نسبت قـروض   علاوه بر آن،     . است افزايش يافته درصد  2/11
و بـه     اسـت   درصد بـالغ شـده     68 به حدود    GDPدولتي به   

از سوي موسسات رتبه سنجي      چندگاهي    هر از  ن دليل همي
هايي شنيده    زمزمه اعتباري اين كشور     در مورد كاهش رتبه   

اين مسئله دولـت ديويـد كـامرون را بـه اتخـاذ              شود كه   مي
 گفتني اسـت  . سياستهاي رياضتي شديد مجبور نموده است     

 . قـراردارد  AAAدر سـطح    رتبه اعتباري انگليس    اكنون    هم
 است كه با توجه به كندي رشـد اقتـصاد ايـن             اين در حالي  

كــشور و نبــود شــرايط مــساعد جهــت افــزايش يــا تغييــر  
                                                 

1  Nationwide Housing Prices 

، اتخـاذ سياسـت مـالي       BoEسياستهاي پولي فعلي توسـط      
  .تواند به ركود اقتصادي اين كشور دامن زند انقباظي مي

از  اين كشور نيز 2011 از رشد اقتصادي سال ها بيني پيش
  . كاهش يافته است درصد2به حدود  درصد 5/2
  

  
  ژاپن
   شاخص هاي اقتصادي منتشره در هفته آتي •

 منتـشر   اقتـصادي زيـادي در ژاپـن      شاخص هـاي    در هفته آينده    
ــه ــهخواهــد شــد ك ــا مهمترين از جمل ــه مــي ه ــوان ب  شــاخص ت

 كه عملكرد كلي اقتصاد اين شاخص.  اشاره كرد)Tankan(تانكان
 شـود،   ميتهيه   و توسط بانك مركزي      اين كشور را نشان مي دهد     

  .  درصد رسيد4/4در ماه ژوئن و در ادامه روند صعودي خود به  
 افزايش مخـارج سـرمايه گـذاري در سـه ماهـه دوم و             به با توجه 

انتظار افزايش آن در سه ماهه سوم همچنـين بهبـود رونـد رشـد               
 بـراي سـه      درصـد  5/1 درصد بـه     4/0كه از    اقتصادي اين كشور  

، ودي قـرار گرفـت    ورد تجديد نظر صع   مماهه دوم در دوره سالانه      
انتظار مي رود كه اين شاخص در ماه سپتامبر نيز به روند صعودي     

  .خود البته با سرعتي كمتر ادامه دهد
از ديگر شاخص هاي منتـشره در هفتـه آتـي شـاخص توليـدات                

 4/14  داراي رشـد   است كه در ماه قبل بطور سـالانه        )IP(صنعتي
  .درصد  بوده است

تغييرات شاخص تانكان و توليدات صنعتي در ژاپن
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داخلي در اين كشور ضعيف است به طور مثال شـاخص           تقاضاي   
داشـته     در مـاه اوت    ي درصـد  -2/1  رشـد  نيز  خرده فروشي  مهم
 3/4 رشـد  خانه هـاي شـروع بـساخت بـا           در بخش مسكن  .است
 در دوره قبل از ديگر شاخص هايي هستند كـه در هفتـه            يدرصد

  .آتي منتشر خواهند شد
  اشاره شده در فوقي اكثر شاخص هارود كه در مجموع انتظار مي

و در جهت تقويت    در مسير بازسازي اقتصاد اين كشور قرار گيرند         
ين فشار وارد كنند، اما با توجه به احتمـال دخالـت مجـدد دولـت              

 تقويـت ايـن ارز دور از        ،ژاپن در بازار ارز و فروش دوبـاره ي يـن          
  س./انتظار است

  
  تحولات بازار ارزهاي عمده

  
يكا در برابر تمام ارزهاي مورد بررسـي   در هفته گذشته دلار امر    

متوسـط ارزش دلار در هفتـه       .  تـضعيف شـد    دلار كانادا باستثناي  
 ،مذكور نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبـل در برابـر يـن              

ــورو بترتيــب   ــد اســترلينگ و ي درصــد  33/2 و 61/0 ، 05/0پون
  . يافتكاهش

  
نمودار قيمت روزانه دلار به يورو و ين ژاپن( آخر وقت بازار نيويورک) 
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ين ژاپن   يورو
  

گذشته هر يورو   به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته         
ــدوده  ــدوده   3067/1-3494/1در مح ــد در مح ــر پون  دلار و ه

هر دلار نيز در    همچنين  .  دلار در نوسان بودند    5827/1-5553/1
  . ين متغير بود25/84-71/85دامنه 

نمودار قيمت روزانه يورو در برابر دلار و ين ژاپن ( آخر وقت بازار نيويورک)
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دلار آمريكا   ين ژاپن 
  اهم عوامل تأثير گذار در بازار ارز طي هفته

  
 عوامل تأثير گذار  بر يورو •

  عوامل مثبت
مريكــا و احتمــال دور دوم  ادامــه ضــعف اقتــصادي در ا   

 1بــه ارزش سياســتهاي فــوق انبــساطي توســط فــدرال رزرو 
 تريليون دلار تا قبل از پايان سال جاري

 حراج موفق اوراق قرضه ايرلند و يونان 

 كه تـا حـدودي از     Ifoافزايش شاخص اعتماد تجاري آلمان       
هاي خارجي دولتهاي منطقـه يـورو         هاي بانكي و بدهي     نگراني
 .كاست

 مل منفيعوا

كاهش رشد اقتصادي ايرلنـد در سـه ماهـه دوم بـه ميـزان                
 درصد و افزايش اسپرد اوراق قرضه اين كـشور بـا اوراق             -2/1

 .قرضه آلمان به بالاترين سطح تاريخي آن

 
  عوامل تأثير گذار بر دلار •

  عوامل مثبت
  امريكـا  بيش از انتظار شاخص سفارش كالاهاي بادوام      رشد   

توان به توليدات صـنعتي       داد همچنان مي  در ماه اوت كه نشان      
 .در اين كشور اميد داشت

  عوامل منفي
گيري بانك مركزي امريكا پـس از جلـسه يـك روزه              موضع 

FOMC   شنبه و اظهارات برنانكه و شايعات پـس از            در روز سه
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 را FEDهاي مالي توسـط       آن كه احتمال دور دوم خريد دارايي      
 . به شدت تقويت نمود

ش مسكن در امريكا و افزايش غير منتظـره         تداوم ضعف بخ   
  پس از دو هفته كاهشمدعيان بيمه بيكاري 

  
  
 عوامل تأثير گذار بر ين •

  عوامل مثبت
وجود فضاي ريسك گريزي و توجه به ين به عنوان پناهگاه            
  امن

  عوامل منفي
احتياط بازار ارز نسبت به تكرار مداخله دولت ژاپـن در بـازار              

و نزديك شدن آن بـه  USDJPY  زوج ارز در صورت تضعيف
  ين83

عدم موضع گيري اوباما در خصوص مداخله اخيـر  ژاپـن در              
 بـازار   اين حركت توسط   .بازار ارز در ديدار با نخست وزير ژاپن       

تفـسير شـد   نوعي چراغ سبز امريكا به سرزمين خورشيد تابـان     
    .تواند تكرار شود كه مي

  
  عوامل تأثير گذار  بر پوند استرلينگ •

  مل منفيعوا
 ضعف اقتصادي و شكننده بودن رشد اقتصادي در اين كشور         

از جمله ارقام مرتبط با بخش مسكن و سختي اعتبار در بخش            
  .تجاري كه در هفته گذشته منتشر شدند

 كـه نـشان داد ايـن        MPCانتشار صورتجلسه ماه سـپتامبر       
 . تمايل داردQEنان به ادامه سياستهاي چميته همك

  
  ار بر فرانك سوئيس عوامل تأثير گذ •

  عوامل مثبت

كه فرانـك سـوئيس را بـه         ترديدها در مورد اقتصاد امريكا       
  .ه استگذاري در بازار ارز مطرح نمود عنوان مقصد امن سرمايه

  
  تحليل بنيادي بازار ارز طي هفته گذشته

   
 تـضعيف   هفته گذشته دلار امريكا در برابر تمامي ارزهـاي عمـده          

 سـاله در برابـر فرانـك        10تـرين سـطح     بطوريكه به پـايين     شد  
 مـاه  5ترين سطح را در برابر يورو طي  سوئيس نزديك شد و نازل  

تضعيف دلار در هفته گذشته عمـدتاً بـه دليـل           . گذشته ثبت كرد  
ــا و    ــصادي در امريك ــعف اقت ــه ض ــراي  ادام ــان اج دور دوم امك

 توسط فدرال رزرو بود كه پس از        QE2سياستهاي فوق انبساطي    
بـا  . برنانكه در روز سه شنبه احتمال آن افـزايش يافـت          اظهارات  

در مـاه اوت افـزايش   امريكا اينكه رشد سفارشات كالاهاي بادوام      
تقويت نمايـد امـا   در روز جمعه    يافت و توانست بازارهاي سهام را       

. گران بـازار ارز را از فـروش دلار منـصرف نمايـد     نتوانست معامله 
 تا حـدودي    Ifoجاري آلمان   رشد بيش از انتظار شاخص اعتماد ت      

 را  هاي خـارجي دولتـي در منطقـه يـورو            بدهي موردها در     نگراني
با اينكه طي هفته گذشته دلار در حال كـاهش بـود            . جبران نمود 

 15مداخلـه   . اما در برابر ين در دامنـه محـدودي نوسـان داشـت            
در بازار  )  سال 6براي اولين بار پس از      (مارس وزارت دارايي ژاپن     

معامله گران را نسبت به اقدام دوباره ژاپن در صورت تقويـت            ارز    
 يـن محتـاط نمـوده       83 و نزديك شدن آن بـه        USDJPYزوج  
ت وزير ژاپـن در حاشـيه      اوباما هم كه در ديدار خود با نخس       . است

نشست عمومي سازمان ملل در مـورد دخالـت اخيـر در بـازار ارز               
 ژاپن در بازار    سخني نگفت و به اين ترتيب به طور ضمني دخالت         

روز جمعه نيز به طور مشكوكي يـن بـر خـلاف            . ارز را تأييد كرد   
 پيپ در برابر دلار تضعيف شد و به ايـن  80حركت بازار به ميزان   

. ترتيب شايعه مداخله مجدد دولت ژاپن در بازار ارز قـوت گرفـت            
  ن/.البته اين شايعه تأييد نشد
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  تحولات بازار طلا 
  

متوسط قيمت طلا در هفته گذشته نسبت به متوسط قيمت آن 
به . افزايش يافت درصد 63/1در هفته ماقبل در بازار نيويورك 

 بازار مذكور، در هفته گذشته متوسط قيمت هر 1نرخهاي آخر وقت
  . دلار در نوسان بود90/1271 -10/1296 اونس طلا در محدوده

  
نمودار قيمت روزانه هر اونس طلا به دلار آمريکا( آخر وقت بازار نيويورک) 
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  اهم عوامل تأثير گذار در بازار طلا طي هفته
  
 دلار در   70/1283طلا موفق به ثبـت ركـورد         ر روز دوشنبه  د 

 در روز سه FOMCپيش از نشست   در اين روز و   . هر انس گرديد  
شنبه شايعات زيادي در مورد احتمال اعلام زمان و نحـوه اعمـال             

.  قوت گرفـت QEدور دوم سياست پولي فوق انبساطي موسوم به  
چنين نگرشي به شدت دلار را تحت فشار نزولي قرار داد و تقاضا             

  .براي پناهگاه امن از جمله طلا افزايش يافت
خبار ناخوشايند اقتصادي در امريكا بازار فلـز         ا در روز سه شنبه    

برد، رونق بيشتري  زرد را كه در انتظار چنين اخباري نيز به سر مي         
ونس را بـراي اولـين       در هر ا    دلار 70/1290بخشيد و طلا قيمت     

  .دوبار تجربه نم
 از آمار ضعيف ساخت وساز امريكـا،        نداخبار ناخوشايندعبارت بودن    

ــر آمــادگي مبFOMCبيانيــه نشــست  ــرايFedنــي ب  اعمــال  ب

                                                 
1Closing Rates 

در جهت حمايت از اقتـصاد شـكننده        تر پولي       سياستهاي انبساطي 
هايي همچون نرخ بالاي بيكاري و نـرخ انـدك            اين كشور، ضعف  

  . كننده رشد اقتصادي و قرار داشتن تورم در سطوح پايين ناراحت
هـاي    نيز طلا به دليل تنزل برخي از شاخص       در روز چهارشنبه    

كننده در حـوزه يـورو و همچنـين           كاهش اطمينان مصرف  سهام،  
كاهش قيمت مسكن در امريكا، براي سومين روز پياپي موفق بـه      

  . ركورد شكني شد
توانـست بـه مـرز      طلا  قيمت    گذشته،  هفته پاياني در روزهاي    

 بـازار مـتلاطم ارز و نگرانـي         .دلار در هر انس نزديك شود     1300
 روزهاي پنجـشنبه و جمعـه بـه         درنسبت به آينده اقتصاد جهاني      

 درصـد در سـه      -2/1دليل كاهش رشد اقتصادي ايرلند به ميزان        
ماهه دوم و همچنين افزايش بيش از انتظـار تعـداد افـراد مـدعي          
دريافت بيمه بيكاري از مهمتـرين دلايـل افـزايش تقاضـا بـراي              
پناهگاه امن و افزايش قيمت طلا به بالاترين سـطح خـود يعنـي              

گفتني است روز پنجـشنبه ايـن       . ر در هر اونس بود     دلا 95/1299
 توسط فدرال رزرو براي    QEشايعه قوت گرفت كه ميزان افزايش       

تقويت روند بازسازي اقتصاد اين كشور بالغ بر يك تريليـون دلار            
  م/ .خواهد بود

  
   طلاتحليل بنيادين بازار •

ي همچون دلار پـس     رسد اطمينان به اسعار      به نظر مي   بطور كلي 
حران مالي جهاني كاهش يافته و ايـن رونـد همچنـان ادامـه              از ب 
 -8/0 بـه    -3/0همبـستگي دلار و طـلا از         هفته گذشته    در. دارد

افزايش يافت كه نشان از اثرپذيري بيشتر قيمت اين فلـز از دلار             
  . در جهت معكوس دارد

شـنبه    بسياري از تحليلگران با توجه به لحن مصمم بيانيه روز سه          
FOMC    نتيجه رسيدند كـه ايـن كميتـه در نشـست مـاه              به اين

.  شروع دور دوم سياستهاي انبساطي را اعلام خواهد نمـود          ،نوامبر
تواند بـه تـضعيف گـسترده دلار و           اين اقدام در صورت تحقق مي     

در روز پنجشنبه قيمت طـلا در بـازار         . افزايش نرخ تورم بيانجامد   
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 60/1301بـه   معاملات آتي نيويورك براي تحويل در ماه دسامبر         
انتشار آمار كاهش رشد اقتـصادي      . دلار در هر انس افزايش يافت     

در ايرلند و احتمال بروز بحرانـي از نـوع يونـان در ايـن كـشور و                  
ــي      ــر نگران ــورو ب ــه ي ــشورهاي منطق ــاير ك ــه س ــرايت آن ب س

  م./گذاران افزود سرمايه
  
  تحولات بازار سهام  

  
 نوسانات شاخصهاي عمده سهام طي هفته گذشته •

انات بازار سهام در ابتداي هفته گذشته تحت تاثير رشد هفته نوس
  .دانستتوان   پذيري مي ماقبل و افزايش روحيه ريسك

شاخصهاي عمده سهام در سطح جهان تـضعيف        در اواسط هفته    
 پاياني بر آمادگي جهت افزايش سياستهاي بيانيه در  FOMC.شد

 در مـورد    همچنـين افـزايش نگرانيهـا     . انبساطي پولي تاكيد كـرد    
اقتصاد جهاني به سبب افزايش بازده و كاهش قيمت اوراق قرضه           

افـزايش تعـداد تقاضـا      . دولتهاي عضو ايـن اتحاديـه شـده اسـت         
كنندگان بيمه بيكاري در امريكا به بيش از ميزان مـورد انتظـار از          

  .ديگر عوامل تاثيرگذار بود
ي اما در روز پاياني رشد قابـل توجـه ميـزان سفارشـات كالاهـا              

بادوام كه خود مي تواند به عنوان شاخصي براي سـطح اطمينـان             
  .كننده باشد، سبب جهش در شاخصهاي سهام عمده شد مصرف

درصد تغييرات شاخص هاي عمده سهام   
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260

DOW30 FTSE100 NIKKEI225 DAX30

درصد
دوشنبه سه سنبه  چهارشنبه پنج شنبه جمعه متوسط هفته

  
  

 
 

 اوراق قرضه تحولات بازار  

 
بازار اوراق قرضه و سهام در طول هفته گذشته تقريباً در جهـت             

بنحويكه عوامل رشـد بـازار سـهام        . عكس يكديگر حركت نموند   
قرصـه و عوامـل كـاهش شاخـصهاي           مـت اوراق  سبب كاهش قي  

  .سهام سبب رشد قيمت اوراق گرديد
 بــه 40/124در ابتــداي هفتــه قيمــت اوراق ده ســاله امريكــا از 

 در روز پنجشنبه افزايش يافت اما در روز جمعه اين روند            60/125
  . تنزل يافت20/125معكوس گشته و قيمت به سطح 

افزايش اسپرد اوراق قرضـه     ها در يونان سبب       برزو برخي ناآرامي  
 درصـد شـده     34/7 ساله اين كشور با اوراق آلمان بـه حـدود            10

ساير كشورهاي از جمله پرتغال، ايرلند و اسپانيا از وضـعيت           . است
مشابه يونان برخودار هستند و قيمت اوراق قرضه آنها بطور مـدام            

  .در حال كاهش است
  

 نفت 

 
ته گذشته نسبت بـه     متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هف       

 درصــد 54/0متوســط آن در هفتــه ماقبــل در بــازار نيويــورك ، 
به نرخهاي پايان وقـت بـازار مـذكور، بهـاي هـر             .  يافت كاهش

 دلار  71/74-49/76بشكه نفت خـام پايـه امريكـا در محـدوده            
  .معامله گرديد 

نمودار قيمت روزانه نفت خام پايه آمريکا ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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نمودار قيمت روزانه سبد نفتي اوپک 
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  اهم عوامل تأثير گذار در بازار نفت طي هفته
 

 75 روزكاهش ، به بالاي      4ت نفت بعد از      در روز دوشنبه قيم    
 عمـدتاً ناشـي از رونــق   ايــن افـزايش . دلار در هـر بـشكه رسـيد   

نفـت خـام آمريكـا، بـدليل        ذخاير  بازارهاي سهام و افت موجودي      
ــه آمريكــا   ــادا ب  قطــع يكــي از خطــوط اصــلي انتقــال نفــت كان

بر افـزايش قيمـت      همچنين تضعيف دلار در برابر اكثر ارزها،      .بود
  .بي تاثير نبوددر اين روز نفت 

  
براي پنجمين بـاز طـي       روز سه شنبه قيمت نفت خام آمريكا         

بدليل اظهـار نگرانـي     اين كاهش   . شش روز گذشته كاهش يافت    
و ترس از  ي در اين كشور اقتصادروند بهبودفدرال رزرو نسبت به 

  . ورود بزرگترين اقتصاد جهان به ركودي دوباره بود
  

 نفـت امريكـا توسـط اداره        ذخـاير  در روز چهارشنبه با انتشار       
ارقام ذخـاير   . اطلاعات انرژي اين كشور قيمت نفت كاهش يافت       

آمريكـا علـي رغـم بـسته        خام   موجودي نفت    هك حاكي از آن بود   
بودن يك هفته اي يكي از خطوط لوله اصلي انتقال نفـت كانـادا              

ن بشكه افزايش يافتـه      ميليو 3/385به  ) A6خط لوله    (به آمريكا 
  .است

  
افـزايش  بـه آرامـي      در روز پنج شنبه قيمت نفت خام آمريكا          

بدليل بـسته شـدن يكـي از پالايـشگاه هـاي             افزايشاين  . يافت
 ، اما در ادامه ايـن روز بـا        بودشمالشرقي اين كشور    واقع در   اصلي  

 سـرعت رشـد بخـش صـنعت و     داد  ي كـه نـشان مـي      انتشار آمار 
شد در ماه سـپتامبر   نچه تصور ميبيش از آ يورو  خدمات در منطقه    
 افزايش . قيمت نفت افزايش اوليه راجبران نمودكاهش يافته است

عامـل   بيمه بيكاري در آمريكا،      غير منتظره تعداد مدعيان دريافت    
  .كه به كاهش قيمت نفت كمك كردديگري بود 

  
 دلار در هـر بـشكه افـزايش    31/1  قيمت نفـت در روز جمعه   

 دلار رسيد و به اين ترتيـب بهتـرين هفتـه را از              49/76وبه  يافت  
كـه  در مـاه اوت      1هاي تجاري   افزايش هزينه  .ماه ژوئيه ثبت نمود   

،همچنين شـود   محـسوب مـي    آمريكـا    علامت مثبتي براي اقتصاد   
 در آلمـان منجـر بـه بيـشترين          Ifoارقام فراتر از انتظار شـاخص       

  .افزايش قيمت نفت طي دو ماه گذشته شد
  

قيمت هاي نفت خام در هفته منتهي به    24سپتامبر2010
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نفت برنت نفت پايه آمريكا  نفت اوپك 
 

مدت مشابه سال هفته ماقبل
قبل

3583028635نفت خام 

1749017235فراورده هاي ميان تقطير  

2261071575بنزين 

 موجودی انبار نفت آمريکا   ( ارقام به ميليون بشکه) 

درصد تغيير نسبت به 
توليدات

موجودي انبار در 
هفته منتهي به 

2010/09/17

 

  

  

                                                 
1 Business Spending 
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   -1ضميه 
  )نوظهورهاي پيشتاز (BRIC1كشورهاي 

  
 مقدمه

 BRIC            20 مشتمل بر برزيل، روسيه، هند و چين با دارا بودن 
 درصد جمعيت آن و در اختيار  40درصد توليد ناخالص داخلي دنيا،      

هــاي زيرســاختي عظــيم، مكــان مناســبي بــراي   داشــتن پــروژه
با توجه بـه    .  شوند   در بلند مدت محسوب مي     گذاري، البته   سرمايه

ميزان زيـادي وابـسته بـه اقتـصاد جهـاني            اينكه اين كشورها به     
مـدت    هستند بنابراين ريسك نوسانات بازارهاي جهـاني در كوتـاه         

طورمثـال برزيـل و روسـيه كـه        بـه . كند  اين كشورها را تهديد مي    
ــا   ــادركننده مـــواد اوليـــه و كالاهـ بزرگتـــرين كـــشورهاي صـ

)Commodities (         در جهان هستند شديداً تحت تـأثير نوسـانات
در طول بحران اخير    . قيمت كالا و حتي ريسك نرخ ارز قرار دارند        

جـز روسـيه ، مقاومـت         اقتصاد جهاني، نوظهورهاي پيشتاز البته به     
گــذاران  خــوبي از خــود نــشان دادنــد و توانــستند توجــه ســرمايه

  . المللي را به خود جلب نمايند بين

BRIC كشورهاي GDP رشد
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روسيه چين برزيل هند

  
  

  وضعيت كلي اقتصاد چين
با در نظر گرفتن برابري قدرت خريد اقتصاد چين دومين اقتـصاد            

بسياري از كارشناسـان اعتقـاد      . باشد  بزرگ دنيا پس از امريكا مي     
دارند كه طي چند دهه آينده اين كـشور بـه اقتـصاد اول جهـان                

                                                 
1 Brazil, Russia, India, China 

ل سـاختاري اقتـصاد ايـن       البته مهمترين معض  . بديل خواهد شد  ت
درآمد سرانه .  عمومي تقاضاي داخلي اين كشور استكشور ضعف

 هزار دلار بوده و از ايـن منظـر در رتبـه             2در آين كشور كمتر از      
ديگر باز توزيع ثـروت در ايـن          از سويي . گيرد   جهاني قرار مي   107

كشور به درستي صورت نگرفته وسياست دولـت نيـز بـه سـمت              
د بـسياري از    موضوعي كه بـه اعتقـا     . انداز ملي است    افزايش پس 

ز عوامـل   هاي جهاني دامن زده و حتي ا        اقتصادانان به عدم توازن   
  .ي اخير در جهان بوده استاصلي بحران مال

 9/11در حالي كه رشد اقتـصادي چـين در سـه ماهـه نخـست                
درصــد در دوره ســالانه بــود، تقليــل سياســتهاي پــولي و مــالي  

 ـ          ن كـشور   انبساطي به سطوح نرمال باعث شد تا رشد اقتصادي اي
بـه  .  درصد در دوره سالانه كاهش يابد      3/10در سه ماهه دوم به      

رسد روند ملايم شدن رشد اقتصادي تا پايان سال ادامـه             نظر مي 
 در ماه   2/18 در ماه مه به      9/27 از   M2كاهش رشد   . داشته باشد 

هاي مالي به مقامات محلي و تقليل وامهاي          ژوئن، كاهش مشوق  
گيري سياستگذاران اين كـشور را        مسكن طي ماههاي اخير جهت    

هاي اخير بر رشد توليـدات   سياستگذاري. دهد به روشني نشان مي  
 18اي تأثير زيادي گذاشته و رشد اين شاخص را از حدود              كارخانه

 درصد در سـه ماهـه دوم        13درصد در سه ماهه نخست به حدود        
 البته تأثير اين سياستها بر مصرف چنـدان زيـاد         . تقليل داده است  

نبوده اما در هر صورت اندكي آنرا كاهش داده است بـه طوريكـه              
 3/18 درصد در مـاه مـه بـه          7/18رشد شاخص خرده فروشي از      

بر اساس آخرين اطلاعات    . درصد در ماه ژوئن كاهش يافته است      
 درصد بوده   2/4منتشر شده نرخ بيكاري اين كشور در ماه مارس          

سيار پايـداري قـرار دارد      بازار اشتغال اين كشور در شرايط ب      . است
 تا سال جـاري،     2002اي كه ميانگين نرخ بيكاري از سال          گونه  به

  . درصد بوده است15/4
 درصد افزايش يافته بود، 5/8 حتي تا 2008تورم هم كه در سال 

تحت تأثير ركود اقتصاد جهـاني و سياسـت افـزايش نـرخ بهـره               
 سال  در) PBC( درصد توسط بانك مركزي چين       47/7كليدي به 
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البته در سال جاري پـس واقـع        .  درصد رسيد  2 به كمتر از     2009
شدن سيل و از بين رفتن محـصولات كـشاورزي مجـدداً شـاهد              

 درصد در ماه 3/3اي كه نرخ تورم از   گونه افزايش تورم هستيم به
با اينكه نـرخ    .  درصد در ماه اوت افزايش يافته است       5/3ژوئيه به   

رسـد     درصد است اما به نظر مي      31/5 در حال حاضر     PBCبهره  
  .در صورت افزايش فشارهاي تورمي اين نرخ بهره افزايش يابد

  
  ؟آيا چين بر سرعت تقويت ين خواهد افزود

 چـين در    راك اوباما و ون جيابو نخـست وزيـر        در جريان ديدار با   
اشيه نشست سازمان ملل، رئيس جمهور امريكا كه عنـوان مـي            ح

ي دولت در حال حاضر نرخ برابـري        دارد مهمترين مسئله پيش رو    
. دلار به يوان است تضعيف سريع تـر و بيـشتر يـوان تاكيـد كـرد                

 درصد  20يكا اظهار مي دارد  يوان بايد حداقل در حدود           ردولت ام 
 هرچنـد تاكيـد     نخست وزير چين نيـز    . ر تقويت گردد  در مقابل دلا  

كرد كه اين كشور در تلاش است تـا اصـلاحاتي در قـوانين نـرخ                
 چنـد مقامـات چينـي معتقـد هـستند           هر .د نمايد  ايجا ديل يوان تب

 تعادل جهاني و نرخ يوان وجود نـدارد و تقويـت            ن عدم يارتباطي ب 
درصدي يوان در مقابـل دلار سـبب ورشكـستگي بـسياري از              20

 تاثير چنـداني     حال صادركنندگان  اين كشور خواهد شد و در عين        
ين برابـري ارزش    همچنـين چ ـ  . بر اشتغال امريكا نخواهد داشـت     

  . يوان را يك مسئله اقتصادي دانسته كه نبايد سياسي  شود
مجلس نمايندگان امريكا نيز كه افزايش فشار سياسي بر چين را           
كافي ندانسته و قصد دارند در ماه نوامبر قوانين گمركي در مقابـل             

تغيير داده و عوارض گمركي كالاهاي چينـي را         را  واردات از چين    
  .افزايش دهند

  
   در هفته گذشتهيوان

بانك مركزي چين روزانه از طريق بازار بين بانكي شـانگهاي،           
كنـد و يـوان        را  براي يوان در برابر دلار اعـلام مـي           1نرخ مرجعي 

                                                 
1 Mid-Point rate 

 درصد از اين نـرخ بـه سـمت بـالا و پـايين               5/0ميتواند به ميزان    
در روز جمعه ماقبل مورخ      7172/6اين نرخ مرجع از     . نوسان نمايد 

  .وز جمعه هفته گذشته رسيد ر در6997/6پتامبر به  س17

 

نرخ مرجع يوان در برابر دلار از زمان تغيير رژيم ارزي در ژوئن 2010

669

6715

674

6765

679

6815

684

ژوئن ژوئيه اوت سپتامبر

تغيير رژيم ارزي به شناور مديريت 
شده

  
  

ــازار نقــدي در محــدود   هــر هدر هفتــه گذشــته نيــز يــوان در ب
 در نمودار    آن  يوآن معامله گرديد كه روند     7050/6 -7149/6دلار

  .زير ارائه شده است
  

نوسانات يوآن چين در برابر دلار طي يك ماه گذشته
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  برزيل
 وضعيت اقتصادي  

 بزرگترين اقتصاد امريكاي لاتين در سـه ماهـه اول و دوم سـال         
 درصـد در دوره سـالانه رشـد         2/1 و   7/2ترتيب    جاري ميلادي به  

 2010شود رشد اقتصادي اين كشور در سال          بيني مي   پيش. داشت
  . درصد باشد5/7-7نزديك به 
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هاي پـولي و مـالي توسـط دولـت در دو سـال                 با اينكه مشوق  
گذشته به افزايش تورم منجر شده بود، اما در سال جـاري، پايـان              

نبـساطي پـولي و مـالي از يكـسو و تـضعيف اقتـصاد              سياستهاي ا 
جهاني از سوي ديگر كاهش فشارهاي تـورمي در ايـن كـشور را              

 درصد در   6/4لازم به ذكر است نرخ تورم از        . دنبال داشته است    به
 درصـد در مـاه اوت در دوره سـالانه كـاهش             49/4ماه ژوئيه  به     

  .باشد مي درصد 5/4گفتني است نرخ هدفگذاري شده تورم . يافت
 ١در حال حاضر نرخ بهره كليدي اين كشور موسوم به سـليك           

 درصد قرار دارد كـه در صـورت كـاهش سـطح             75/10در سطح   
فعاليتهاي اقتصادي و با توجه به اينكه ريسك تورم در اين كشور            
كاهش يافته اسـت احتمـال دارد بانـك مركـزي ايـن نـرخ را در                 

 .ماههاي آينده كاهش دهد

ايـن   2009 در سـال    بانك مركـزي،   2حساب مالي  با استناد به    
جذب نمود كـه بـا    خارجي   ميليارد دلار سرمايه     336بالغ بر   كشور  

 ميليـارد دلار خـالص جريـان        10مبلـغ    سرمايه،   ياحتساب خروج 
ايـن ميـزان جريـان ورودي سـرمايه      .سرمايه را ثبت كردورودي 
ه بـه  بـا توج ـ  حال  . ه تقويت رئال در مقابل دلار شده است       منجر ب 

اينكه شركتهاي زيادي در اين كشور بـه امـر صـادرات كالاهـا و               
مواد خام مشغول هستند، بنابراين تقويت رئال به ضـرر صـادرات            

  .اين كشور خواهد بود
 ميليارد دلار بدهي دولتي برزيل مي تواند يكي 892البته ميزان  

ن در حـالي اسـت      ي ا باشدكه البته از موارد نگران كننده اين كشور       
 به اعتقاد بسياري از صاحبنظران چين و برزيل از محبـوبترين            كه

  . در جهان هستندي خارجان براي سرمايه گذارهاكشور
پـايين  يعني   درصد   7/6در ماه اوت نرخ بيكاري ايمن كشور به         

  . رسيذه است2002ترين سطح از سال 
  
  
  

                                                 
1 selic 

2 Financial Account 

  رئال برزيل 
 ل اعلام نمود قـصد دارد نحـوه محاسـبه نـرخ           انك مركزي برزي  ب

مرجع اين بانك براي واحد پول اين كشور از ميانگين وزني نـرخ             
اين تصميم به علـت     . نقدي معاملات به ميانگين ساده تغيير دهد      
  .تقويت اخير رئال در مقابل دلار بوده است

 يز بزرگترين شركت نفت   راب عرضه سهام توسط شركت پترو     ز ا پس
 گرديـده   برزيل و سرازير شدن سرمايه بين المللـي رئـال تقويـت           

  .است
 رئال در   7110/1-7335/1در هفته گذشته هر دلار درمحدوده       

نمـودار زيـر نوسـانات قيمـت دلار در          . شود  نوسان بود معامله مي   
 .دهد مي   گذشته نشانماهبرابر رئال را طي 

نوسانات رئال برزيل طي يك ماه گذشته در برابر دلار
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  روسيه
  وضعيت اقتصادي 

 جهـان پـس از جنـگ جهـاني          يدر اثر بزرگترين ركود اقتصاد    
 اين  كه درصد كاهش يافت     9/7ميزان    يه به دوم، رشد اقتصاد روس   

محـسوب  ايـن كـشور طـي دهـه گذشـته           اقتـصادي   اولين ركود   
لطـف رشـد توليـدات          بـه  2010در سه ماهه اول سـال       . شود  مي

 در دوره سـالانه برخـوردار       1/3صنعتي، روسيه از رشـدي معـادل        
اين درحالي بود كه خشكسالي سال جاري در حـدود يـك            . گرديد

با ايـن حـال   . دراسيون روسيه را از بين برد    لات ف سوم محصول غ  
  فشارهاي تورمي را،دنبال خشكسالي افزايش قيمت مواد غذايي به  

 1/6تورم روسيه در ماه اوت بـه        .  افزايش داده است   در اين كشور  
بيني مي شود نرخ تـورم ايـن          درصد در دوره سالانه رسيد و پيش      
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بـا اينكـه    . يابـد  درصـد افـزايش      8 به حدود    2010كشور در سال    
بانك مركزي روسيه طي ماههاي اخير سيگنالهايي مبني بر حفظ          

صـورت   ر  اما د،ارسال نموده است 75/7سطح نرخ بهره كليدي در    
افزايش نرخ تورم از يك سو و رشـد باثبـات اقتـصادي از سـويي                

تواند نظر مقامات بانـك مركـزي را          ميجاري  در ادامه سال     ديگر
  . بهره تغيير دهددر خصوص افزايش نرخ

برخورداري از مازاد تجـاري و دارنـده رتبـه سـومين ذخـاير ارزي               
جهان، بازار داراييهـاي ايـن كـشور را بـه محلـي مطمـئن بـراي                 

مازاد تجاري روسيه   . الملل تبديل كرده است     گذاريهاي بين   سرمايه
 ميليـارد دلار بـوده و       105 ماه ابتدايي سال جاري بـالغ بـر          7طي  

ارزي و طلا در اين كـشور تـا سـوم سـپتامبر سـال               ميزان ذخاير   
بينـي     البتـه پـيش    . . ميليـارد دلار بـوده اسـت       477جاري بالغ بر    

 تـراز   2013گردد به علت افزايش واردات اين كشور تـا سـال              مي
 . ميليـارد دلار كـاهش يابـد       90مثبت حساب جاري اين كشور به       

 ميليارد  3 احتمال دارد روسيه براي تامين كسري بودجه خود مبلغ        
گفتنـي  . المللي منتـشر نمايـد      دلار اوراق قرضه روبلي در بازار بين      

اســت كــسري بودجــه دولــت روســيه طــي هــشت مــاه نخــست 
 ) GDP درصـد  3/2( ميليـارد دلار امريكـا     21 معـادل    2010سال
  .ه استبود

مهمترين نقاط ضعف اقتصاد اين كشور مشاركت فزاينده دولت در          
 درصـد مـشاغل روسـيه       49حـدود   در. فعاليتهاي اقتصادي اسـت   

وجود فساد و عدم تنوع در اقتصاد وابسته به نفت از . دولتي هستند
  .باشد گذاري در روسيه مي ديگر ريسكهاي سرمايه

  روبل روسيه 
 روبـل در    7785/30-0965/30هفته گذشته هر دلار در محـدوه        

نمودار زير نوسانات دلار در برابر روبل را طي دو هفته           . نوسان بود 
  .دهد گذشته نشان مي

  

نوسانات روبل روسيه در برابردلار طي يك ماه گذشته
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تحليگران معتقد هستند در صـورت افـزايش شـديد نـرخ بهـره              
 سرعت كاهش ارزش روبل كاسـته        از توسط بانك مركزي روسيه   

 بانك مركزي روسيه بطور مداوم بـا        لازم به ذكر است   . خواهد شد 
. هدف كاهش نوسانات روبل اقدام به دخالت در بازار ارز مي نمايد           

انتظـار مـي    يمت نفت خام در طي هفته گذشته        همزمان با رشد ق   
امـا در صـورت     . روبل در مقابل دلار امريكا تقويت گرديد      رود كه   

به علت رشـد قابـل توجـه         و نيز    كاهش يا تثبيت قيمت نفت خام     
 روبل تا حدودي    ،واردات و كاهش تراز مثبت حساب جاري روسيه       

  .تضعيف خواهد شد
  

   هندوستان
  وضعيت اقتصادي 

كه سومين اقتصاد بزرگ آسـيا پـس از ژاپـن و چـين              هندوستان  
 درصد در دوره سـالانه      8/8باشد در سه ماهه دوم سال جاري          مي

ترين رشد طي سه سـال گذشـته          رشد داشت كه اين ميزان سريع     
از سويي ديگر وزارت دارايي اين كشور در هفته         .شود  محسوب مي 

تهـي بـه    گذشته چشم انداز خود از رشد اقتصادي در سال مالي من          
 توليـدات    در تحولي ديگر   . درصد اعلام كرد   5/8  را    2011مارس  

 13ترين نرخ رشد طـي         درصد آهسته  7/7صنعتي در ماه ژوئيه با      
 درصد در ماه مـه      35رشد صادرات نيز از     . ماه گذشته را ثبت كرد    

نرخ تورم  .  درصد در ماه ژوئن در دوره سالانه كاهش يافت         30به  
كمبـود  (دليل محدوديت در ظرفيت توليد      ه ب 2010در ابتداي سال    

افزايش قابل تـوجهي داشـت و بـه همـين دليـل بانـك                ) عرضه
مركزي هند در يك سياست ضد تورمي نرخ بهره كليدي خـود را             
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 درصـد   5/4 واحـد پايـه افـزايش داد و بـه            100در اواسط ماه مه     
 اين بانك براي پنجمين بار و احتمالاً آخرين بار طي سـال             .رساند
 سپتامبر باز هم اقـدام بـه افـزايش          24، در هفته منتهي به      2010

 درصـد   5 درصـد نمـود و آن را بـه           5/0نرخ بهره پايه به ميـزان       
  . رساند

با اينكه تورم هند طي پنج ماه نخست سال دو رقمـي شـده بـود،           
 طـي   افزايش نرخ بهره  (اقدامات ضد تورمي مناسب بانك مركزي     

.  درصد كاهش دهد10زير  به    نرخ تورم را   ه است توانست)  مرحله 5
همچنـان  اين كشور   توليدات صنعتي   در بخش صنعت هندوستان،     
  درصد 5/13ماه ژوئيه با    در   بطوريكهدر سطوح پايداري قرار دارد      

  . دي فراتر از انتظار را ثبت كرد رشافزايش
 كـه عمـدتا     طبق آخرين اطلاعات ميزان ذخاير ارزي هندوسـتان       

 287  سـپتامبر بـه رقـم      17 تـا تـاريخ      يورو، پوند و ين مي باشـد،      
   .افزايش يافته استميليارد دلار 

BRIC ميزان ذخاير ارزي كشورهاي
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روسيه برزيل چين  هند
 

  روپيه 
روپيه هند نيـز طـي سـاليان اخيـر كـاملاً تحـت تـأثير جريانـات           

 2008ايـن كـشور در سـال        . المللي سرمايه  قرار داشته است       بين
 ميليارد دلار خالص خروج سـرمايه را تجربـه نمـود كـه      13حدود  

اما وقتـي در سـال      . وپيه را به دنبال داشت    همين مسئله تضعيف ر   
 ميليـارد دلاري را ثبـت       7/12 توانست خالص ورود سرمايه      2009

  .نمايد روپيه از ركوردهاي نزولي فاصله گرفت و تقويت شد
 روپيه توانست به بالاترين سطح در برابـر دلار          در هفته گذشته  اما  

محـدوده   هـر دلار در       ماه گذشته رسيده و به ايـن ترتيـب         4طي  

   دليـل اصـلي ايـن تقويـت،     . روپيه در نوسان بـود     69/45-11/45
تضعيف دلار در برابر اكثر اسعار و گرايش سرمايه گذاران خارجي           

البته بايد توجه داشت افزايش تقاضـا  . به بازار سهام اين كشور بود 
براي خريد دلار از طرف واردكنندگان هندي بـويژه واردكننـدگان        

 دلار در برابر روپيه تضعيف مي شود، مـانعي          نفت، در شرايطي كه   
  .براي افزايش سريع ارزش روپيه در برابر دلار است

نوسانات روپيه هند در برابر دلار طي يك ماه گذشته
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  -2ضميمه 
  تركيه

  تحولات اقتصاد تركيه
    ماه ديگر10انتخابات عمومي در تركيه تا  

 مـردم    سپتامبر برگزار شد و طـي آن       13همه پرسي كه در تاريخ      
  رأي مثبـت دادنـد     لاحاتي درصد آرا به تغييرات و اص      58تركيه با   

سـازي    كه آزادي بيشتر اقتـصادي، اجتمـاعي و قـضايي و مـدرن            
اين تغييرات  . را به ارمغان خواهد آورد    سيستم اداري در اين كشور      

 پيوسـتن   در اين كـشور     بر سر راه   موانع   كاهشتواند   همچنين مي 
رسـد برخـي      با اين حال به نظر مـي      . مرتفع سازد به اتحاديه اروپا    

ت در قانون اساسي بويژه در مورد ميزان قدرت نيروهـاي           اصلاحا
نظامي در عرصـه سياسـي زمينـه ايجـاد تـنش ميـان نيروهـاي                
اسلامگرا و سكولار در انتخابات عمومي اين كشور كه قرار اسـت            

  . ماه ديگر برگزار شود را بوجود آورده است10تا 
 ارتقاء رتبه اعتباري تركيه توسط موسسات رتبه سنجي 

ي ٔ پـس از را S&PوMoody's  رتبه سنجي همچـون ت  موسسا
،  سـپتامبر قـانون اساسـي      13 بالاي مردم تركيه به اين اصلاحات     

 و   نمودنـد  Bگذاري تركيه به سـطح        اقدام به افزايش رتبه سرمايه    
 يـك هفتـه   . افزايش دادBB رتبه اين كشور را به   Fitchموسسه  

ه فـيچ رتبـه      سپتامبر باز هم موسـس     24بعد يعني هفته منتهي به      
موسـسه مـوديز نيـز    .  ارتقاء دادBB +گذاري تركيه را به  سرمايه

  . افزايش دادBa2گذاري اين كشور را به  رتبه سرمايه
وضعيت ذخاير ارزي تركيه
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ذخاير ارزي بجز طلا( چپ مقياس )    نسبت ذخاير به بدهي ها   ( راست مقياس) 
  

 همچنان يكي از معضلات اقتصادي كسري تجاري 
 تركيه

 ميليارد دلار افزايش    42/6 به   تركيهدر ماه اوت كسري تجاري      
تقاضا داخلي و رشد قيمت عامل اصلي اين كسري، افزايش . يافت

اين كسري كه در سالهاي .  استشدهانرژي در سال جاري عنوان 
 امـا   شدگذاري مستقيم خارجي تامين مي        گذشته از طريق سرمايه   

در سال جـاري اسـتقراض خـارجي سيـستم مـالي ايـن كـشور و                 
گـذاري خـارجي در        و افزايش سـرمايه    1بازگشت سرمايه به داخل   

گـذاري    تري نـسبت بـه سـرمايه         پررنگ نقشاين كشور    2پرتفوي
  .اند مستقيم خارجي به خود گرفته

  
تراز تجاري فصلي تركيه در دوره سالانه
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  براي اتخاذ سياستهاي انقباظيOECDدرخواست  

پس از بحران مالي جهاني، تركيه نيز به ماننـد سـاير كـشورها     
اقدام به اتخاذ سياستهاي مالي و پولي انبساطي جهت جلـوگيري           

 و  7/11شـد اقتـصادي     اما در پـي ثبـت ر      . از ركود اقتصادي نمود   
 7 تـا    6 درصدي در سه ماهه اول و دوم و پيش بيني رشـد              3/10

 از تركيـه درخواسـت كـرده بـه      OECDدرصدي در سال جاري،     
امـا صـاحبنظران    . سمت اتخاذ سياستهاي انقبـاظي حركـت كنـد        

 اقدام 2011 سال تا آغازدهند بانك مركزي اين كشور  احتمال مي
  .مايدنپايه نبه افزايش نرخ بهره 

                                                 
1 Repatriation  
2Portfolio Investment  
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 كاهش بيكاري 

 درصد در ماه اوت 5/10 به 13نرخ بيكاري تركيه در حال حاضر از
كاهش يافته است و با توجه به جوان بودن جمعيت فعال اين 

 عامل مهمي تواند  ميكشور نسبت به ساير كشورهاي اروپايي،
گذاري و ادامه رشد اقتصادي  هاي سرمايه  افزايش انگيزهبراي

  .گردد  ور محسوبمطلوب در اين كش
  

  ليرترك
نرخ برابري لير تركيه در برابر دلار طي سالهاي گذشـته از ثبـات              

  در سـال جـاري     اوتمـاه   از ابتـداي     و   نسبي برخوردار بوده است   
 لير در نوسـان  49/1-53/1تاكنون دامنه نوسان هر دلار در دامنه      

 نمودار زير نوسانات هر دلار در برابر لير تـرك را طـي            . بوده است 
  .دهد  گذشته نشان ميماه

وضعيت ذخاير ارزي تركيه
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در هفته گذشته نيز همچون ساير اسعار لير تركيه در مقابـل دلار             

موضـع گيـري فـدرال رزرو در مـورد احتمـال            . امريكا تقويت شد  
افزايش سياستهاي پولي فـوق انبـساطي در صـورت نيـاز، عامـل          

طي هفتـه گذشـته هـر       . اصلي ضعف دلار در مقابل لير ترك بود       
  . لير ترك در نوسان بود4703/1-5030/1ه دلار در محدود

 
  لير دورنماي

عليرغم پـايين آمـدن نـرخ تـورم و افـزايش رشـد اقتـصادي در                 
جاري درطي   دليل منفي بودن موازنه حساب     جاري ميلادي، به   سال

ساليان متوالي و منفي بودن خالص داراييهاي خارجي اين كـشور،           

امـا در   . مينـان داشـت   توان به ادامه ترقي لير در درازمدت اط        نمي
 و  يباتوجه به بالابودن حجم ذخـاير ارز      ) سال1حدود  (مدت   كوتاه

طلاي اين كشور و ادامه جريان سرمايه به تركيه، مي توان گفت             
 انـدكي   حتـي كه لير در برابر دلار از ثبات برخوردار خواهد بـود و             

  .افزايش خواهد يافت

نوسانات لير تركيه در برابر دلار طي يك ماه گذشته
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  -3ضميمه 
  كره جنوبي 

  
  ه جنوبيتحولات اقتصادي در كر

اقتصاد كره پس از آنكه در اوج ركود اقتصاد جهاني و متأثر از آن،         
 دچـار كـاهش رشـد اقتـصادي بـه           2008در سه ماه پاياني سال      

 درصد شد، رفته رفته روند بازسازي خود را در پـيش            -5/4ميزان  
 روند بهبود پر سرعتي را از خود نشان         2010گرفت و ابتداي سال     

بينـي كـرد كـه رشـد         پـيش  BoK1ركـزي   طوريكه بانك م    داد به 
 درصـد خواهـد     1/6  بـيش از      2010اقتصادي اين كشور در سال      

البته با آغاز نيمه دوم سال از شتاب رشد اقتصادي اين كشور            . بود
كاسته شد كه عمدتاٌ بـه دليـل تـضعيف صـادرات و بـدتر شـدن                 
دورنماي رشد اقتصادي جهان بويژه بازارهاي صادراتي كره يعني         

بـا اينكـه كـاهش رشـد اقتـصاد          . ، امريكا و چين بوده اسـت      اروپا
جهاني و تأثير آن بر اقتصاد كره مقامات اقتصادي ايـن كـشور را              

بيني بانك مركزي كره در مـورد رشـد           نگران كرده است اما پيش    
  . نسبت به گذشته تغييري نداشته است2010اقتصادي در سال 

  
رشد اقتصادي سه ماهه كره جنوبي در دوره سالانه 
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سـريعترين رشـد     درصـدي،    1/6در صورت تحقق رشد اقتصادي      
. اقتصادي سالانه اين كشور طي يك دهه گذشته ثبت خواهد شد          

                                                 
1 Bank of Korea 

طبق آخرين ارقام منتشره، رشد اقتصادي كره در سـه ماهـه دوم             
   . درصد در دوره سالانه بوده است5/1سال جاري 

همچون افزايش قيمت مسكن در چين كه به افزايش فـشارهاي           
ا بـراي كـاهش     العمـل مقامـات چينـي ر        تورمي دامن زد و عكس    

وامهاي مسكن و اعتبارات در اين بخش در پـي داشـت وضـعيت       
نظر   مشابهي طي يك سال گذشته در اين كشور مشاهده شد و به           

رسد اقدامات انجام شده توسط مقامات اين كشور براي مهـار             مي
قيمت مسكن كاملاً مـوثر بـوده و توانـسته اسـت از افـزايش آن                

 در  Nationwide مـسكن    جلوگيري نمايد با اين حـال شـاخص       
تورم در اين كشور با     . اين كشور همچنان در سطوح بالا قرار دارد       

 ( 2010استناد به شاخص قيمـت مـصرف كننـده در مـاه ژوئيـه               
  . درصد افزايش يافته است6/2به ) آخرين رقم موجود

  

تورم مصرف كننده در كره جنوبي
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 درصـد   3گذاري تورمي را به ميزان         سياست هدف  BoK با اينكه   
 پيش گرفته است و بارها اعلام نموده است        در2012تا پايان سال    

كه درصدد تغيير سياستهاي پولي خود بـه سـمت نرمـال سـازي              
 داشتن نرخ بهره پايه در سطح        است اما همچنان شاهد پايين نگه     

 معتقـد   BoKاگـر   .  درصد توسط بانك مركزي كره هستيم      25/2
 درصـد رشـد خواهـد    6است كه اقتصاد اين كشور در سال جاري    

حتي . رسد  نرخ بهره كنوني بيش از اندازه پايين به نظر مي         داشت  
 2010بانك مركزي انتظار دارد نرخ تورم در سه ماهه پاياني سال  

بنابراين به نظر مي رسد ايـن       .  درصد افزايش يابد   2/3به بيش از    
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بانك مترصد فرصت مناسبي براي افزايش نرخ بهره پايه حـداقل           
  . درصد باشد25/0به ميزان 
   ت دولتوضعي

 از نظـر انظبـاط      OECDدولت كره جنوبي در ميـان كـشورهاي         
بودجه اين كشور در تعادل قرار      . مالي در شرايط بسيار خوبي است     

ــه   . دارد ــت ب ــومي دول ــدهي عم ــسبت ب ــه ن  در GDPدر حاليك
 درصــد بــوده و 97 بــيش از 2009 درســال OECDكــشورهاي 

تر رود امـا     درصد هم فرا   115شود در سال جاري از        بيني مي   پيش
   .باشد  درصد مي25جنوبي كمتر از  ه اين نسبت در كر

  
شاخص اصلي سهام و  بازدهي اوراق قرضه    10 ساله كره جنوبي 

500
700
900

1100
1300
1500
1700
1900
2100

ژانويه 2008 مه سپتامبر    ژانويه 2009 مه سپتامبر    ژانويه 2010 مه

واحد 

2

3

4

5

6

7

درصد

سهام اوراق قرضه 

  
  

  بخش خارجي اقتصاد
 ميليـارد دلار مـازاد تجـاري        7/5 از   2010كره جنـوبي در ژوئيـه       

اين كشور تكيه بسيار زيادي بـر صـادرات در رشـد            . برخوردار بود 
با توجه با اينكه عمده صادرات اين كشور در گروه          . اقتصادي دارد 

ها قرار دارد به شدت به تحولات اقتـصاد           ي  هاد  كترونيك و نيمه  ال
مهمترين شركاي تجاري اين كـشور بـه        . باشد  جهاني حساس مي  

 .ترتيب چين، اتحاديه اروپا، امريكا و ژاپن هستند

  

تراز تجاري فصلي كره جنوبي در دوره سالانه
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ميليارد دلار

  
  

 ميليـارد دلار    285ميزان ذخاير ارزي اين كشور نيـز بـه بـيش از             
 مـاه گذشـته     14 افزايش يافته اسـت كـه بـالاترين ميـزان طـي           

  .شود محسوب مي
  

  بازار سهام و اوراق قرضه
 مـاه   12 طـي    KOSPIشاخص اصلي بازار سهام كره موسوم بـه         

در .  درصد كـاهش يافتـه اسـت       61/11 واحد معادل    182گذشته  
 ساله ايـن كـشور      10تناسب با آين موضوع، بازدهي اوراق قرضه        

. فته اسـت   واحد پايه كاهش يا    74 ماه گذشته بيش از      12نيز طي   
 درصـد كـاهش     74/4در ماه اوت بازدهي اين اوراق بـه كمتـر از            

  .يافت
  

  ) KRW(وون 
 درصد از ارزش خـود      34/4 ماه گذشته در حدود      12كه طي   وون  

طي يـك مـاه گذشـته       . در برابر دلار امريكا را از دست داده است        
 وون بـه    02/1150-2/1200روندي صعودي داشـته و در دامنـه         

  .وسان نموده استازاي هر دلار ن
  



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

 ٢٠

نوسانات وون كره جنوبي در برابر دلار طي ماه گذشته
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در هفته گذشته وون كره نيز همچون ساير اسـعار در مقابـل دلار             
موضـع گيـري فـدرال رزرو در مـورد احتمـال            . امريكا تقويت شد  

افزايش سياستهاي پولي فـوق انبـساطي در صـورت نيـاز، عامـل          
طي هفتـه گذشـته هـر       . اصلي ضعف دلار در مقابل وون كره بود       

  . وون در نوسان بود15/1150-55/1164دلار در محدوده 


