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  بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده  
  
  مريكاآ

رشد اقتصادي سه ماهه دوم اندكي قويتر از  •
  انتظار

 درصدي توليد 6/1در حالي كه آمارهاي مقدماتي نشان از رشد 
ناخالص داخلي امريكا در سه ماهـه دوم سـال در دوره سـالانه را               

اد  ارقام نهايي نـشان د     ) اكتبر 1منتهي به   (داشت در هفته گذشته     
.  درصدي را تجربه كرده است     7/1 در دوره مذكور رشد      GDPكه  

درصـدي در توليـد ناخـالص داخلـي          1/0افزايش بيش از انتظـار      
  درصدي مصرف در اين دوره بوده است2/2مربوط به رشد   عمدتاً  

  . درصد برآورد شده بود0/2قبلاً كه 
  

 رشد توليد ناخالص داخلي فصلي امريكا در دوره سالانه 
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  )صددر( واقعي در دوره سالانه به تفكيك اجزاءGDPد فصلي رش

2010 
ماهه دوم  سه  ماهه اول سه

  برآورد
  دوم  ماهه سه
  نهايي 

GDP  7/3  6/1  7/1  
  2/2  0/2  9/1  مصرف
  2/26  0/25  1/29  گذاري سرمايه
  1/9  1/9  4/11  صادرات
  5/33  4/32  2/11  واردات
  9/3  3/4  -6/1  دولت

ع بمن  : www.bea.gov 

د  درص ـ 10نرخ بيكـاري در ايـن كـشور همچنـان نزديـك بـه               
 سـال گذشـته     60اين موضوع براي كـشوري كـه طـي          . شدبا  مي

 درصـد را تجربـه كـرده اسـت          7/5متوسط نرخ بيكاري كمتـر از       
 و به دغدغـه اول دولتمـردان        شود  يموضوعي دردناك محسوب م   

 با اين حال تعداد افـرادي كـه بـراي           .اين كشور تبديل شده است    
ر هفته منتهي به    اند د    دريافت بيمه بيكاري شده    متقاضياولين بار   

 453 در اين مدت     . سپتامبر كاهشي قابل ملاحظه را ثبت كرد       25
 هـزار   16اند كه     هزار نفر براي دريافت بيمه بيكاري ثبت نام كرده        

در حال حاضر تعداد افرادي كه      . هفته قبل از آن است    نفر كمتر از    
 4در حال دريافت بيمه بيكـاري در ايـن كـشور هـستند بـالغ بـر            

مهم بـود   قدري    اين كاهش  به   . باشند   هزار نفر مي   457ميليون و   
 بـه   . طلا در روز پنجشنبه جلـوگيري نمايـد        كه از حركت صعودي   

رسد شرايط اشتغال در بزرگترين اقتـصاد جهـان در حـال              نظر مي 
 بيني  با اين حال بانك مركزي سانفرانسيسكو پيش      . بهبودي است 

 ـ 2011يكاري امريكا تا اواسـط      كرده است نرخ ب     درصـد   1/10ه   ب
گفتني است نرخ بيكاري اين كـشور در مـاه   . افزايش خواهد يافت 

   . درصد بود6/9اوت 

 
  

  منطقه يورو 
ــط    • ــويج توس ــاق و ه ــت چم ــال سياس اعم

  كميسيون اروپا 
  

به بحـران مـالي     نسبت  كميسيون اروپا در عكس العمل اخير خود        
 در نشست روز چهارشنبه اقـدام بـه وضـع قـوانين             ،در اين منطقه  

 نيـز    ECBتريـشه رئـيس     در اظهـارات     اين اقدام    كهجديد نمود   
اين كميسيون بدنبال تحكيم مفاد پيمـان       . يد قرار گرفت  كمورد تا 

 بدهي هاي عمومي و ثبات مالي        بر مضائفبا تاكيد   ،  1رشد و ثبات  
ايـن هــدف از طريـق نظـارت بيـشتر بــر     . در ايـن منطقـه اسـت   

                                                 
1 Stability and Growth Pact (SGP) 



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

 ٢

 جهـت حفـظ     ارمتغييرهاي كلان كشورهاي عـضو و اعمـال فـش         
 بوسـيله   بـه  GDPنسبتهاي مورد انتظار بويژه نـسبت بـدهي بـه           

سياستهاي پيشنهادي توسـط     .هاي بيشتر است   ها و مشوق   تحريم
  :اين كميسيون بقرار زير است

هـاي عمـومي از      بـدهي كـل    نظارت بر عـدم تجـاوز ميـزان          
 توليد ناخالص داخلي و اعمال فـشار بـر كـشورهايي بـا              درصد   60

  .رسيدن به سطح فوق جهت اي بيشتربدهي ه
  هاي مالي   تقويت بيشترچارچوب

  بــرايدار ايــن منطقــه مطالعــه مــوردي اقتــصادهاي مــشكل 
در سـطح    بوجود آمـده   تصحيح عدم تعادل نيز وبروز    از جلوگيري

  .رفع اين مشكلهاي مناسب براي  پيشنهاد راه و اقتصاد كلان
ض نسبت كسري بودجـه     تحريم كشورهاي با بدهي بالا و ناق       

نها به منـابع   ، از طريق كاهش دسترسي آ     1به توليد ناخالص داخلي   
 همچنين اخيراً پيشنهاد شده اين كـشورها بـه          .مالي اتحاديه اروپا  

  . بصورت سپرده بلوكه شده درآورندGDP درصد از 2/0ميزان 
اعضاي اين كميسيون معتقدند كه اين قوانين از بحرانهـاي مـالي     

بـه   و منجر به بازگشت اعتماد        خواهد كرد  ان جلوگيري همانند يون 
  س/. اين منطقه خواهد شدهاي ماليبازار

   
  

  انگليس  
آيا انـدرو سـنتنس خواهـد توانـست سـاير            •

 بـه اجـراي      را BoEاعضاي كميته سياست پولي     
  سياستهاي انقباضي متقاعد نمايد؟

 اسـت كـه عقيـده دارد      MPCآقاي اندرو سنتنس تنهـا عـضو        
BoE هرچه زودتر شروع بـه افـزايش نـرح بهـره كليـدي و                بايد 

وي معتقد است اقـدامات     . كوچك نمودن ترازنامه اين بانك نمايد     
اين كميته تا كنون سبب شده است كه اين اعتماد در بـين مـردم               

 اجازه نخواهد نرخ تورم براي مـدت طـولاني          BoEبوجود آيد كه    
                                                 

 باشد  درصد مي3اين ميزان  1

بايد كاري كـرد     درصدي باقي بماند و ن     2فراتر از نرخ تورم هدف      
دارد   آقـاي سـنتنس اظهـار مـي       . كه ايـن اعتمـاد كمرنـگ شـود        

 كاهش ارزش پوند و افزايش هزينه واردات        ،ترين دليل تورم    عمده
همچنين كاهش ارزش پوند به افزايش صادرات و افـزايش          . است

 تقاضـا داخلـي و تـورم را    كـه گردد  توليد ناخالص داخلي منتج مي 
لقـي  ت اين رو خطر تـورم بايـد جـدي           از. نمايد  بيشتر تحريك مي  

  .گردد
آمار منتشره در هفته گذشته نيز اظهارات سنتنس را تا حدودي           

 38/7 بـه    30/11كاهش كسري حساب جـاري از       . نمايد  تاييد مي 
 درصـد در سـه      2/1ميليارد پوند و تثبيت رشد اقتصادي در سطح         

 و افزايش شاخص    2گذاري تجاري    و رشد سرمايه   2010ماهه دوم   
بيني، حكايت از بهبود       به بيش از ميزان پيش     3CBIرده فروشي   خ

  .نسبي وضعيت اقتصادي در اين كشور دارد
 ميليارد پونـد    5/1 در ماه اوت به      4افزايش اعتبارات به اشخاص   

دهـد كـه       ميليارد پوند در ماه ژوئيه نيـز نـشان مـي           3/0در مقابل   
افـزايش   سياستهاي پولي انبساطي خريد اوراق رهني و قرضـه در           

نقدينگي سيستم بانكي و افزايش تمايل بانكها به ارائه تسهيلات          
 بـه   س نيز حركت اقتـصاد انگلـي      IMF.مالي موثر واقع شده است    

  .سمت بهبود را تاييد نموده است
اما هنـوز تمـام شاخـصها بهبـود وضـعيت اقتـصادي را تاييـد                

د كننده همچنان روند نزولي دار      شاخص اعتماد مصرف  . نمايند  نمي
  .و بهبود نيافته است

 بـر  MPC آقاي آدام پوزن يكي ديگر از اعضاي در اين شرايط 
 جهت جلوگيري از سقوط اين كشور به        BoEاين عقيده است كه     

اقتصادي بايد ضمن تثبيت نرخ بهره كليـدي در   جديد  ورطه ركود   
 سـاير سياسـتهاي     گـسترش  درصد كنـوني، اقـدام بـه         5/0سطح  

آقاي پوزن دو سناريو را بدين  . ضه نمايد انبساطي و خريد اوراق قر    

                                                 
2 Total Business Investment 
3 Confederation of British Industry 
4 Net Lending to Individuals 
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 و يـا خريـد قـروض        Gilt خريـد اوراق     . پيشنهاد مي نمايد   منظور
  . بخش خصوصيبخش خصوصي به منظور تسهيل اعتبارات

  كنـوني   درصدي 1/3اما صاحبنظران اقتصادي با توجه به نرخ        
 را بـه سـمت      BoEتورم اين كشور، احتمال تغيير در سياسـتهاي         

ــا انبــساطي گــستردهضــقباسياســتهاي ان تــر دور از انتظــار  ي و ي
الـذكر در     انگارند و معتقد هستند بر خلاف نظر دو عـضو فـوق             مي

 ساير اعضا به عدم تغيير سياستهاي پـولي ايـن     BoEنشست آتي   
  .بانك راي خواهند داد

  
  ژاپن
،  از سه ماهه چهارمچشم انداز تيره •

  علي رغم تانكان فراتر از انتظار
 ايـن  . منتـشر شـد    BoJته شاخص تانكـان توسـط       در هفته گذش  

+ 1اعتماد توليدكنندگان بـزرگ ژاپنـي از        نشان مي دهد    شاخص  
افزايش در سه ماهه سوم اين سال       + 8 به   2010در سه ماهه دوم     

 تـا كنـون بـوده        2008از مـارس    بالاترين سـطح     كه   يافته است 
رسـد    اين شاخص به نظر مي    بخش ديگري از    بر اساس     اما .است

مخارج سـرمايه    ي درصد 4/2هاي بزرگ تصميم به افزايش       گاهبن
شـد    پيش بيني مـي     بود كه قبلا   در حالي   و اين  دارندگذاري خود   

 درصدي را تا پايـان سـال مـالي جـاري            2/4اين مخارج افزايش    
اتخاذ اين تـصميم پـس از انتـشار آمـار ضـعيف             البته   .تجربه كند 

درصدي آن، صـورت   8/15صادرات اين كشور در ماه اوت و رشد   
 دلايل افـزايش    ديگر از ينقوت   جهاني و    يكاهش تقاضا . گرفت

   .گذاري عنوان شده است ناچيز مخارج سرمايه
 را   صـنعتي  توليدات رشد صادرات اين كشور،    ضعف از سوي ديگر  

 7/0از   نيـز ه فروشي   خردشاخص   .درصد كاهش داد   -3/0به   نيز
 امـا   افزايش يافـت،  ت   درصد در ماه او    4/1درصد در ماه ژوئيه به      

از طرف ديگر، شـاخص     . باز هم نتوانست انتظارات را برآورده كند      
 درصـدي در    5/20خانه هاي شروع بساخت رشد بسيار چـشمگير         

 درصـدي را    2/16 كه نسبت به ماه قبـل افـزايش          داشتهماه اوت   

بطور كلي سـيگنال هـاي ارسـالي از وضـعيت            .تجربه كرده است  
امـا آنچـه    . زيادي مـبهم اسـت     تاحدودتقاضاي داخلي اين كشور     

ها نسبت بـه رشـد اقتـصادي ايـن           مشخص است افزايش بدبيني   
  س./وص در سه ماهه آخر سال جاري استكشور علي الخص

  
  تحولات بازار ارزهاي عمده

  
در هفته گذشته دلار امريكا در برابر تمام ارزهاي مورد بررسـي       

سبت به متوسط   متوسط ارزش دلار در هفته مذكور ن      . تضعيف شد 
 پونـد اسـترلينگ و يـورو        ،ارزش آن در هفته ماقبل در برابـر يـن         

  . يافتكاهشدرصد  36/2و 81/0 ،25/1 بترتيب
  

نمودار قيمت روزانه دلار به يورو و ين ژاپن( آخر وقت بازار نيويورک) 
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به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته گذشته هر يورو           
ــدوده  ــدوده   3445/1-3790/1در مح ــد در مح ــر پون  دلار و ه

هر دلار نيز در    چنين  هم. دلار در نوسان بودند    5847/1-5718/1
  . ين متغير بود26/83-32/84دامنه 

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

  عوامل مثبت
ادامــه ضــعف اقتــصادي در امريكــا و احتمــال دور دوم      

سياستهاي فوق انبساطي توسط فدرال رزرو تـا قبـل از پايـان             
 .ر انجاميدسال جاري كه به تضعيف دلا

 كه ناظران را ECBعمليات ريفاينانس كمتر از انتظار توسط     
 .بين نمود نسبت به بهبود توان مالي بانكهاي اروپايي خوش

 عوامل منفي

ادامه مشكلات اقتصادي و بانكي در ايرلند از جمله كـاهش            
رتبه اعتباري يك بانك دولتي توسـط موسـسه رتبـه سـنجي              

 موديز

رضه برخي كشورهاي منطقه يورو بـا       افزايش اسپرد اوراق ق    
 .اوراق قرضه آلمان به بالاترين سطح 

 
  عوامل تأثير گذار بر دلار •

  عوامل مثبت
افزايش كمتر از انتظار افراد متقاضي دريافت بيمـه بيكـاري            

  شيكاگوPMIدر امريكا و تقويت شاخص 

 درصـد بـه     6/1افزايش رشد اقتصادي امريكا از برآورد اوليه         
 ر سه ماهه دوم در دوره سالانه  درصد د7/1

  عوامل منفي
گيري برخي اعضاء بانك مركزي امريكا در مورد رشد           موضع 
كننده قلمداد كـردن آن   اميد  درصدي اقتصاد اين كشور و نا  7/1

و همچنــين اظهــارات مــشابه برنانكــه در خــصوص وضــعيت  
 اقتصادي اين كشور

 
 عوامل تأثير گذار بر ين •

  عوامل مثبت

 و كاهش اختلاف نرخ بهره كه جـذابيت اوراق          تضعيف دلار  
قرضه ژاپني را نسبت بـه همتـاي امريكـايي آن افـزايش داده              

  است
  عوامل منفي

احتياط بازار ارز نسبت به تكرار مداخله دولت ژاپـن در بـازار              
و نزديك شدن آن بـه  USDJPY ارز در صورت تضعيف زوج 

  ين83

  
  عوامل تأثير گذار  بر پوند استرلينگ •

  مل منفيعوا
 در  Posenلـه آقـاي     م از ج  MPCاظهارات برخـي اعـضاي       

خصوص لزوم اعمال سياستهاي فوق انبـساطي بيـشتر توسـط           
 بانك مركزي انگليس

  عوامل مثبت
رشد اقتصادي انگليس در سه ماهـه دوم در  تأييد رقم نهايي    

 درصد كه تا حدودي از نگراني در خصوص وخامـت           2/1سطح  
 .ر كاستاوضاع اقتصادي در اين كشو

 
  عوامل تأثير گذار بر فرانك سوئيس  •

  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 در هفته گذشته

د و تـرين ارز بـازار بـو    هفته گذشته يورو پول واحد اروپايي موفـق     
توانست به بالاترين سطح خود در برابر دلار امريكا از ماه مـارس             

هـا توسـط      احتمـال افـزايش خريـد دارايـي       . تا كنون دسـت يابـد     
 معروف شده است و حرف حديث در مورد         QE2رزرو كه به     فدرال

گـذاران را از دلار امريكـا         حجم آن، همچون هفته ماقبل سـرمايه      
پتانـسيل قابـل تـوجهي بـراي        ين ژاپن هم كـه      . دور نگاه داشت  
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 ۵

افزايش در مقابل دلار داراست همچنـان تحـت تـأثير مـداخلات             
 يـن در    83فيزيكي و لفظي مقامات ژاپني نتوانسته اسـت از مـرز            

آورد   تضعيف دلار در حالي به ين فشار مـي        . مقابل هر دلار بگذرد   
ــشار    ــر دارايــي ژاپــن شــديداً تحــت ف ــر و وزي كــه نخــست وزي

كشور قرار دارند كه تقويت بيش از اندازه ين را          صادركنندگان اين   
بـا اينكـه    . داننـد   عامل اصلي كاهش رشد صادرات اين كشور مي       

 2/1رشد توليد ناخالص داخلي انگليس در سه ماهه دوم در سطح            
درصد مورد تأييد قرار گرفت اما پوند استرلينگ در هفتـه گذشـته             

 بانك  MPCي   يكي از اعضا   1هاي آقاي پوزن    گيري قرباني موضع 
مركزي انگليس شد كه مكرراً بـر لـزوم افـزايش سياسـت خريـد               

ها تأكيد داشت و ادعاي وي در مورد اينكه برخي ديگـر از               دارايي
اند به تضعيف پوند در    به انجام اين كار متقاعد شده  MPCاعضاء  

  .برابر ساير اسعار عمده البته باستثناي دلار امريكا انجاميد
 هفته گذشته ارز اول بازار بود و حتي طي مـاه            هرچند يورو در دو   

 درصد در مقابل دلار تقويت شد اما واقعيتهـاي          5سپتامبر بيش از    
حاكم بر اقتصاد منطقه يورو و بخصوص مشكلات بـانكي برخـي            
اعضاء و همچنين نقض پيمان رشد و ثبات كه بخصوص آلمانهـا            

اقعي بـودن   اي از ترديد در مورد و       را بسيار عصبي كرده است سايه     
هفته گذشته موسسه   . اين افزايش ارزش بر يورو ايجاد كرده است       
در واقع .  را كاهش داد2رتبه سنجي موديز رتبه يك بانك ايرلندي 

اين شائبه در بازار ايجاد شده است كه آزمـون ثبـات بـانكي كـه                
چندي پيش وضعيت سيستم بانكي در منطقه يورو را مورد بررسي     

هفتـه  . گيري لازم برخوردار نبـوده اسـت        تقرار داده است از سخ    
گذشته رتبه اعتباري اسپانيا نيز توسط موسسه موديز كـاهش داده   

اسـپرد اوراق قرضـه و      . ته چشم انداز آن را با ثبات دانـست        بشد ال 
براي كشورهايي نظيـر ايرلنـد، يونـان و         ) CDS(بيمه نكول اعتبار  

ا در اوج   پردهس ـپرتغال افـزايش قابـل تـوجهي داشـت و يـادآور ا            
رسـد تقويـت      بنابراين به نظر نمي   . بحران يونان در ماه مارس بود     

  .  يورو در ميان مدت ادامه داشته باشد
                                                 

1  Posen 
2  Anglo-Irish Bank 

  
  تحولات بازار طلا 

  
متوسط قيمت طلا در هفته گذشته نسبت به متوسط قيمت آن           

بـه  .  درصد افـزايش يافـت     59/1در هفته ماقبل در بازار نيويورك       
 بازار مذكور، در هفته گذشته متوسط قيمت هر    3نرخهاي آخر وقت  

  .لار در نوسان بود د10/1297 -80/1315اونس طلا در محدوده 
  

نمودار قيمت روزانه هر اونس طلا به دلار آمريکا( آخر وقت بازار نيويورک) 

700
750
800
850
900
950

1000
1050
1100
1150
1200
1250
1300
1350
1400

ت
او

بر
تام
سپ بر
اکت

بر
وام

ن

بر
سام

د
20

09
يه
انو
ژ

يه
ور
ف

س
مار

يل 
ور
آ مه

ن
ژوئ

يه
ژوئ ت
او

بر
تام
سپ بر
اکت

بر
وام

ن

بر
سام

د

20
10

يه
انو
ژ

يه
ور
ف

س
مار

يل 
ور
آ مه

ن
ژوئ

يه
ژوئ ت
او

بر
تام
سپ بر
اکت

دلار آمريکا

  
  

  اهم عوامل تأثير گذار در بازار طلا طي هفته
  
 دلار  1300طلا هر چند موفق به ثبت ركـورد          ر روز دوشنبه  د 

 ي طلا براي جـواهر    در هر انس گرديد، اما به علت كاهش تقاضا        
آلات در هند و چين و همچنـين فـروش سـودجويانه در سـطوح               

ازان مانع رشد قيمت فلـز زرد       ب   دلار توسط سفته   1300نزديك به   
  . دلار در هر اونس شد1300به بالاتر از 

 اخبـار ناخوشـايند در مـورد كـاهش اعتمـاد            شـنبه  در روز سه   
 افــزايش احتمــال اتخــاذ دور جديــد  وكننــده در امريكــا مــصرف
 1/1308 و تقويت طلا تـا سـطح         Fed از سوي    QEهاي    سياست

 ETFپايدر بزرگتـرين    گفتني اس ـ .  در پي داشت   دلار در هر اونس   
ــروش   يطــلا ــزايش موقعيــت ف ــه اف ــدام ب  Long( جهــان اق

Position(در اين روز نمود .  

                                                 
3Closing Rates 
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بيني رشد اقتصاد جهاني به      در روز چهارشنبه خبر كاهش پيش     
ــال  7/3 ــه دوم س ــزايش  ،IMFتوســط  2010  درصــد در نيم اف

 ذكـر   لازم بـه  . نگرانيها در مورد اقتصاد جهاني را بهمـراه داشـت         
رشـد اقتـصاد    سال جـاري،    اين صندوق در نيمه نخست       هاست ك 
  . بيني نموده بود  درصد پيش7/4جهاني 

 دلار 1350برخي تحليلگران تكينكـال سـطح     در بازار فلز زرد نيز      
 2010دانـد و معتقدنـد طـلا در سـال             در هر اونس را محتمل مي     

 وجود اين تفكر در بـازار       .برسد دلار   1450 به سطح    تواند حتي  مي
  . مزيد علت بر رشد قيمت طلا بودخود
ــاخص     ــد شــ ــر از حــ ــد كمتــ ــشنبه رشــ                  در روز پنچــ

Initial Jobless Claim   امريكا و رشد مناسـب شـاخص PMI 
  .شيكاگو تاحد زيادي از رشد ارزش طلا كاست

پايــاني هفتــه گذشــته، قيمــت طــلا توانــست از مــرز  در روز 
ار شـاخص   ظ ـرشد كمتـر از انت    . دلار در هر انس عبور نمايد     1320

ت ركـورد   ب ـ ث ،مـصرفي   رغـم افـزايش هزينـه       علـي  ISMصنعتي  
  م./را بهمراه داشت در بازار طلا80/1320

   طلاتحليل بنيادين بازار •
نوسانات اين هفته بازار طلا همچنان تحت تاثير احتمـال اتخـاذ            

در صورت اتخاذ اين تـصميم در       .  بود Fed توسط   QEسياستهاي  
لا ط ـ تضعيف خواهد شد و       بيش از پيش   مبر دلار  نوا 2-3نشست  

ضـعف بخـش مـصرف و توليـد     . قابليت رشد بيشتر خواهد يافـت  
 به اتخاذ اين     را گذاران  م پايين سرمايه  ورصنعتي در امريكا و نرخ ت     

  م./مطمئن ساخته استدر نشست آتي  Fedتوسط تصميم 
 

  تحولات بازار سهام  
  هاي عمده سهام در ماه سپتامبر نوسانات شاخص

  .در ماه گذشته شاخصهاي عمده سهام بهبود قابل توجهي يافتند
هاي مهم اقتصادي در سطح جهـان عامـل          ي از شاخص  رشد برخ 

ــودايـــن  ــود بـ ــار شـــاخص . بهبـ                رشـــد كمتـــر از حـــد انتظـ
Initial Jobless claim     در اواسـط و اواخـر سـپتامبر، افـزايش 

سفارشات كالاهاي كالاهاي بـادوام در امريكـا و رشـد توليـدات              
م اي چين عامـل اصـلي تقويـت شـاخص سـها             صنعتي و كارخانه  

  .جهاني بود
در ژاپن نيز دخالت مسقيم در بـازار يـن توسـط مقامـات ژاپنـي،                

  . را به همراه داشتN225تقويت شاخص 
 براي كمك به اقتصاد امريكا با اتخاذ مرحلـه          Fedاعلام آمادگي   

 عامل مهمي براي تـضعيف دلار و تقويـت          QE2دوم سياستهاي   
  .بودخواهد بازارهاي جايگزين از جمله بازار سهام 

  
عملكرد بازارهاي سهام در ماه سپتامبر

0

2

4

6

8

10

N225 S&P500 FTSE100 Dow Nasdaq

درصد

  
  

  نوسانات هفته گذشته بازار سهام
بازار سهام در ژاپن تحت تاثير احتمال دخالـت مجـدد در بـازار و                
فروش ين قرار داشت و شاخص سهام تقويت شد، البته اين رشـد             
تا حدودي به علت فروش سهام به قصد ثبت سود در صـورتهاي             

  .مالي در نيمه اول سال مالي ژاپن كُند شد
ايرلنـد و    Anglo Irishزئيات طرح نجات بانك در اروپا اعلام ج

هـاي    كاهش رتبه اعتبـاري ايـن كـشور سـبب كـاهش شـاخص             
  .هاي اروپايي شد سهام

در امريكا بخصوص در اواخر هفته رشد كمتـر از انتظـار شـاخص              
Non-farm Payroll ــه ــد هزين ــود     و رش ــصرفي بهب ــاي م ه

  .شاخصهاي سهام را در پي داشت
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درصد تغييرات شاخص هاي عمده سهام
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دوشنبه سه سنبه  چهارشنبه پنج شنبه جمعه متوسط هفته

  
  

 اق قرضهاور تحولات بازار  

 
بـا  .  تا حدودي تقويـت شـد      JGBاوراق  قيمت  درهفته گذشته   

  در وجود احتمال اعمال سياستهاي انبـساطي خريـد اوراق قرضـه          
 اكتبر و نگرانيها در مورد سيستم بانكي و رتبه اعتباري      4-5تاريخ  

  .ايرلند اين روند شكل گرفت
 نيز بـا توجـه بـه اظهـارات آدام پـوزن از اعـضاي                Giltاوراق  

MPC   در BoE         مبني بر لزوم ادامه سياستهاي خريد اوراق قرضه 
  .دولتي و خصوصي توسط اين بانك، با رشد قيمت روبرو ساخت

اما در امريكا اوراق خزانه به نسبت هفته ماقبل كاهش قيمـت            
اسـتريت ژورنـال      در پي انتشار گزارشي توسـط وال      . را تجربه كرد  

رضـه نـسبت بـه دوره       مبني بر احتمال خريد ميزان كمتر اوراق ق       
 و كـاهش خريـد      QE در دوره جديد سياستهاي      Fedقبل توسط   

اوراق قرضه كوتاه مدت توسط اين بانك، قيمت كاهش يافـت و            
  .شيب نزولي بازده اين اوراق رو به تسطيح نهاد

  
  

 نفت 

 
متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته گذشته نسبت بـه            

 درصــد 54/0نيويــورك ، متوســط آن در هفتــه ماقبــل در بــازار 
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
  

در ساير بازارهاي مالي     با وجود نوسانات شديد    در روز دوشنبه     
 سهام به علت وجود نگرانيها در مـورد وضـعيت بـانكي و              از جمله 

در بازارهـاي   قيمـت نفـت      ،دلارعمـومي    و ضعف    اعتباري ايرلند 
  .جهاني افزايش يافت

 امريكـا خـام    ذخاير نفت   بر اين بود كه    شنبه انتظار   در روز سه   
 و قيمـت آن را      يابـد افـزايش   بزرگترين مصرف كننده نفـت دنيـا        

 در مـورد وضـعيت    نگرانيهـا    افـزايش    دهد با ايـن ديـد و      كاهش  
ارزش دلار مزيـد بـر      نـسبي   افزايش  نيز  هاي منطقه يورو و      بدهي

ت  سن 34 ، نفت خام آمريكا براي تحويل در ماه نوامبر         تا علت شد 
  .در هر بشكه كاهش يافت

 در روز چهارشنبه و همزمان بـا اعـلام كـاهش ذخـاير نفـت                
، قيمت اين كـالاي     بود كه برخلاف انتظار     آمريكا در هفته گذشته   
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همچنين . سيدرهفته گذشته   7استراتژيك به بالاترين حد خود در       
با نزديك شدن به فصل سرما در نيمكره شمالي و افزايش تقاضـا             

 افزايش قيمت نفت در هفتـه هـاي آتـي محتمـل             ،در اين فصول  
  .است
 دلار در هـر بـشكه    80در روز پنجشنبه قيمت نفت به حـدود          

بيمـه  تقاضاي   رشد كمتر از حد انتظار     دلايل آن     كه افزايش يافت 
  OPECيكي از اعـضاي  ( آمريكا و ناآرامي در اكوادور  دربيكاري

  .ه استعنوان شد)  بشكه نفت خام در روز300000با صادرات 
 درصـد افـزايش     2 در روز جمعه باز هم قيمت نفت در حدود            

ر ايـن روز     د.  بـود   بيشترين افزايش روزانه در اين هفتـه       كهيافت  
ــا وجــودافــت دلار   توســط فــدرال رزرو، QE احتمــال اجــراي ب

بـه   همچنين آمار اميدواركننده منتشر شده از اقتصاد چين، منجـر         
بطوركلي قيمت نفت در هفتـه گذشـته         .اين افزايش قيمت گرديد   
از مـاه فوريـه تابحـال را        )   درصد 65/6(بيشترين افزايش هفتگي  

 درصد رشـد را  7/5  نيزسال جاريدر سه ماهه سوم   و تجربه كرد 
  . هد د مينشان 

  
قيمت هاي نفت خام در هفته منتهي به    1 اكتبر 2010
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جمعه 1 اكتبر 

نفت برنت نفت پايه آمريكا  نفت اوپك 
 

مدت مشابه سال قبل هفته ماقبل 

3579014544نفت خام 

فراورده هاي ميان  
1736074143تقطير

2226155491بنزين

(ارقام به ميليون بشکه)  موجودی انبار نفت آمريکا  

درصد تغيير نسبت به
توليدات

موجودي 
انبار در 
هفته 
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   -1ضميه 
  )نوظهورهاي پيشتاز (BRIC1كشورهاي 

  
 مقدمه

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

هــاي زيرســاختي عظــيم، مكــان مناســبي بــراي   داشــتن پــروژه
با توجه بـه    .  شوند  گذاري، البته در بلند مدت محسوب مي        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    .  و حتي ريسك نرخ ارز قرار دارند       قيمت كالا 

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
  

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

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

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

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

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

                                                 
1 Brazil, Russia, India, China 

 عوامـل   زهاي 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  
انبساطي به سطوح نرمال باعث شد تا رشد اقتصادي ايـن كـشور             

 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        

نــشان داد كــه   در هفتــه قبــل آمــار منتــشره.تقليــل داده اســت
 درصـد رشـد     55آوري بخش صنعت نسبت به سال گذشـته           سود

 درصد كاهش   27اه نخست سال در حدود       م 5داشته اما نسبت به     
البته طرح افزايش ماليـات بـر مـستغلات بـا هـدف             . داشته است 

يه گـذاري سـودجويانه در ايـن بخـش چنـدان             جلوگيري از سرما  
شاخص مديران خريد بخش صنعت     تاثير نبوده و سبب شده تا        بي

 5 تهيه گرديده به بالاترين سـطح طـي          HSBCكه توسط بانك    
 نيـز   البته تأثير اين سياستها بر مـصرف        . ايش يابد ماه گذشته افز  

چندان زياد نبوده اما در هر صورت اندكي آنرا كـاهش داده اسـت    
 درصد در ماه مـه      7/18به طوريكه رشد شاخص خرده فروشي از        

بر اساس آخـرين    .  درصد در ماه ژوئن كاهش يافته است       3/18به  
 2/4 مـارس    اطلاعات منتشر شده نرخ بيكاري اين كشور در مـاه         

بازار اشتغال اين كشور در شرايط بسيار پايداري        . درصد بوده است  
 تـا   2002اي كه ميانگين نـرخ بيكـاري از سـال             گونه  قرار دارد به  

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

ش نـرخ بهـره     تحت تأثير ركود اقتصاد جهـاني و سياسـت افـزاي          
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در سال  ) PBC( درصد توسط بانك مركزي چين       47/7كليدي به 
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    .  افزايش يافته است    درصد در ماه اوت    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
  

  !!!احتمال بروز جنگ قيمتي بر سر ارزش يوآن
در راستاي فشارهاي امريكا به چين براي تقويت يوآن، مجلـس           

 را بـه تـصويب رسـاند كـه در صـورت             ينمايندگان امريكا طرح ـ  
 1 به دپارتمـان تجـارت     ،تصويب آن در مجلس سنا و امضاي اوباما       

 و غيـر    امريكا اجازه خواهد داد تا بـا ارزهـايي كـه بطـور عمـدي              
شوند به مانند يارانـه برخـورد         گزاري مي  كمتر از حد ارزش   عادلانه  

تـي   و يـا ح مـوده نمايد و در مقابـل ورود آن كـالا تعرفـه وضـع ن        
  .هاي متقابل به صادركنندگان امريكايي اختصاص دهد يارانه

امريكـا را در مـورد       ياين درحالي است مقامات چيني كـه ادعـا        
تاثير ارزش يوآن بر افـزايش صـادرات چـين بـه امريكـا صـحيح                

داند، تهديد نموده بودند در صورت تصويب قـوانين در امريكـا       نمي
اي  جويانـه  اقدامات تلافي چيني، يبراي كاهش قدرت رقابتي كالا 

در هفتـه گذشـته چـين بـر         در همين راسـتا     . را انجام خواهند داد   
واردات مرغ از امريكا تعرفه وضع نمود و يك روز پـس از آن نيـز                

 61هـاي مـسي تـا سـقف           دپارتمان تجارت امريكا بر واردات لوله     
   .درصد تعرفه اعمال نمود

ي حزب رقيب در    دولت اوباما قصد دارد به جهت كاهش فشارها       
انتخابات ماه نوامبر، موضوع كندي رشد ارزش يوآن و تاثير آن بر            
تجارت جهاني را به عنوان يكي از موضـوعات اصـلي در نشـست              

 اما بـه نظـر      .جنوبي مطرح نمايد    نوامبر در كره  11-12 در   20گروه  
  .رسد ساير كشورها چندان از اين موضوع حمايت نخواهند كرد مي

                                                 
1 Commerce Dept. 

يل كه فشارهاي امريكا بر ساير كشورهاي بـراي         در اين بين برز   
 ايـن طـرح   ندانـد از مخـالفي   تقويت واحد پول ملي را صحيح نمي     

ساير كشورهاي از جمله روسيه و اندونزي نيز به علت انتفاع     . است
  .از رشد اقتصادي چين، موافق اين طرح نيستند

  
   در هفته گذشتهيوان

ين بانكي شـانگهاي،    بانك مركزي چين روزانه از طريق بازار ب       
كنـد و يـوان        را  براي يوان در برابر دلار اعـلام مـي           2نرخ مرجعي 

 درصد از اين نـرخ بـه سـمت بـالا و پـايين               5/0ميتواند به ميزان    
در روز جمعه ماقبل مورخ      6997/6اين نرخ مرجع از     . نوسان نمايد 

  .وز جمعه هفته گذشته رسيد ر در7011/6 سپتامبر به 24

هاي    بانك مركزي چين روند كاملاً نزولي هفته       رسد  به نظر مي  
تقويـت و برخـي     اخير را كنار گذاشته و برخـي از روزهـا يـوآن را              

  .نمايد روزها آن را تضعيف 
 

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

تغيير رژيم ارزي به شناور مديريت شده

2010/9/1

  
  

ــازار نقــدي در محــدود   هــر هدر هفتــه گذشــته نيــز يــوان در ب
 در نمودار    آن  يوآن معامله گرديد كه روند     6884/6 -6927/6دلار

  .زير ارائه شده است
  

                                                 
2 Mid-Point rate 
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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 

رشد اقتصادي كشورهاي BRIC در دوره سالانه
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ژوئن

درصد 

روسيه چين برزيل هند

  
ولـت در دو سـال      هاي پـولي و مـالي توسـط د           با اينكه مشوق  

گذشته به افزايش تورم منجر شده بود، اما در سال جـاري، پايـان              
سياستهاي انبـساطي پـولي و مـالي از يكـسو و تـضعيف اقتـصاد               
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
رصـد در مـاه اوت در دوره سـالانه كـاهش             د 49/4ماه ژوئيه  به     

  .باشد  درصد مي5/4گفتني 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   

                                                 
1 Selic 

فعاليتهاي اقتصادي و با توجه به اينكه ريسك تورم در اين كشور            
فته اسـت احتمـال دارد بانـك مركـزي ايـن نـرخ را در                كاهش يا 

 .ماههاي آينده كاهش دهد

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

 ميليارد دلار خالص جريـان      10  بيش از   سرمايه، ياحتساب خروج 
در ماههاي اخير جريان ورود سـرمايه  . دسرمايه را ثبت كر   ورودي  

المللـي    از دلايل اين امر عرضـه بـين       . بشدت سرعت گرفته است   
سهام شركت نفتي پتروبارز و ضعف اقتـصادهاي برتـر و افـزايش             

گذاري در اقتصادهاي نوظهور بخصوص برزيل بوده  انگيزه سرمايه
 ه تقويـت رئـال در     ين ميزان جريان ورودي سرمايه منجر ب      ا. است

با توجه به اينكه شركتهاي زيـادي در        حال  . مقابل دلار شده است   
اين كشور به امر صادرات كالاهـا و مـواد خـام مـشغول هـستند،                

  .بنابراين تقويت رئال به ضرر صادرات اين كشور خواهد بود
 ميليارد دلار بدهي دولتي برزيل مي تواند يكي 892البته ميزان  

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

البتـه  . كشورها براي سرمايه گـذاران خـارجي در جهـان هـستند           
افزايش فعاليتهاي اقتصادي در اين كشور رشد درآمدهاي مالياتي         

  ميليـارد  2/5را بهمراه داشته است  و دولت را بـا مـازاد درآمـدي               
  .رئالي روبرو نموده است

 درصد يعني پـايين     7/6در ماه اوت نرخ بيكاري ايمن كشور به         
  .ه استد رسي2002ترين سطح از سال 

  
  رئال برزيل 

گذاري بر اوراق قرضـه       دولت قصد دارد با كسب ماليات از سرمايه       
 كـاهش    را هاي خـارجي    و سهام در اين كشور ورود بيشتر سرمايه       

ل نيز جهت كنـد نمـودن افـزايش ارزش          بانك مركزي برزي  . دهد
 رئـال نمـوده و      70/1رئال اقدام به خريد دلار در سطوح كمتـر از           

                                                 
2 Financial Account 
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 اين وجود    اما با . بخش اعظم دلار وارد شده را خريداري مي نمايد        
البتـه دلايـل    .  تقويت شد  6712/1در هفته گذشته رئال تا سطوح       

ضـعف  انك مركزي بعمده تقويت رئال با وجود جذب دلار توسط   
  .عمومي دلار بوده است

 رئـال  68920/1-7120/1در هفته گذشته هر دلار درمحـدوده      
نمودار زير نوسانات قيمت دلار در برابر رئال را طي . در نوسان بود

  .دهد  مي ماه گذشته نشان

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    ه به دوم، رشد اقتصاد روسي   

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

 در دوره ســالانه  درصــد1/3صــنعتي، روســيه از رشــدي معــادل 
اين درحالي بود كه خشكـسالي سـال جـاري در           . برخوردار گرديد 

با . دراسيون روسيه را از بين برد     ول غلات ف  حدود يك سوم محص   
 فشارهاي  ،دنبال خشكسالي   اين حال افزايش قيمت مواد غذايي به      

تورم روسيه در ماه اوت .  افزايش داده است  در اين كشور   تورمي را 
بينـي مـي شـود نـرخ           درصد در دوره سالانه رسيد و پيش       1/6به  

. فزايش يابـد   درصد ا  2/8 به حدود    2010تورم اين كشور در سال      
با اينكه بانك مركزي روسيه طي ماههاي اخير سيگنالهايي مبني          

 امـا   ،ارسال نموده اسـت    75/7سطح  بر حفظ نرخ بهره كليدي در       
صورت افزايش نرخ تورم از يك سو و رشد باثبات اقتـصادي از               ر  د

توانـد نظـر مقامـات بانـك      مـي جـاري   در ادامه سال     سويي ديگر 
  .يش نرخ بهره تغيير دهدمركزي را در خصوص افزا

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  

 سپتامبر سال جـاري  24ذخاير ارزي و طلا در اين كشور تا     ميزان  
گردد بـه     بيني مي    البته پيش  . . ميليارد دلار بوده است    488بالغ بر   

 تراز مثبت حـساب     2013علت افزايش واردات اين كشور تا سال        
 احتمـال دارد    . ميليـارد دلار كـاهش يابـد       90جاري اين كشور به     

 ميليـارد دلار اوراق     3 مبلغ   روسيه براي تامين كسري بودجه خود     
گفتني است كـسري    . المللي منتشر نمايد    قرضه روبلي در بازار بين    

 21 معـادل    2010بودجه دولت روسيه طي هشت ماه نخست سال       
  .ه استبود ) GDP درصد3/2(ميليارد دلار امريكا

مهمترين نقاط ضعف اقتصاد اين كشور مشاركت فزاينده دولت در          
 درصـد مـشاغل روسـيه       49درحـدود   . تفعاليتهاي اقتصادي اس ـ  

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    4180/30-5590/30هفته گذشته هر دلار در محـدوه        

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

نوسانات روبل روسيه در برابردلار طي يك ماه گذشته
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 در  در هفته گذشته علت اصلي تقويـت روبـل ضـعف عمـومي            
 دلار  80بازارهاي جهاني و افزايش قيمت نفت به بالاتر از سـطح            

  .در هر بشكه بوده است
  

   هندوستان
  وضعيت اقتصادي 

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

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

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

شـاخص       .  درصد در ماه ژوئن در دوره سالانه كاهش يافـت        30به  
CPI درصــد نــسبت بــه ســال قبــل افــزايش 88/9 در مــاه اوت 

)  درصـد  25/11(اين شاخص در ماه ژوئيه     يافت،كه از رشد سالانه   
 كـه  Wholesale price inflationاز سـوي ديگـر   .كمتـر بـود  

 5/8شاخص بهتري از تورم هندوستان مي باشد در مـاه اوت بـه              
زمينه افزايش  بانك مركزي هند در     اقدامات  . درصد افزايش يافت  

 درصد  5 مرحله و رساندن آن به       5نرخ بهره كليدي اين كشور در       
  .دن روند تورم اين كشور كمك كرداز عواملي بود كه به كند ش

 در هفتـه منتهـي      طبق آمار منتشر شده توسط بانك مركزي هند       
 بيليون دلار در سه     3/3، ذخاير ارزي خارجي اين كشور        اكتبر 1به  

 كه دليل آن كم شدن ميل سرمايه گذاران         هماهه دوم كاهش يافت   
   .به سرمايه گذاري در اين كشور عنوان شده است

 كـه عمـدتا     لاعات ميزان ذخاير ارزي هندوسـتان     طبق آخرين اط  
 287  سـپتامبر بـه رقـم      17يورو، پوند و ين مي باشـد، تـا تـاريخ            

   . استرسيدهميليارد 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
 دلار خالص خروج سـرمايه را تجربـه نمـود كـه      ميليارد 13حدود  

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

  .نمايد روپيه از ركوردهاي نزولي فاصله گرفت و تقويت شد
يش در   مـاه افـزا    5/4 هندوستان پس از      روپيه در هفته گذشته  اما  

 هر دلار   و به اين ترتيب   برابر دلار، در روز سه شنبه كاهش يافت         
 دليل اصلي ايـن     . روپيه در نوسان بود    34/44-29/45محدوده  در  

افت بازارهاي سهام اين كشور و عدم جذابيت آن بـراي             ،تضعيف
البته بايد توجه داشـت افـزايش تقاضـا بـراي           . سرمايه گذاران بود  

، گان هندي بويژه واردكنندگان نفـت     دكنندخريد دلار از طرف وار    
  . روپيه در برابر دلار استنيز از عوامل كاهش ارزش

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     اتي درصد آرا به تغييرات و اصلاح      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 بـه     در ايـن كـشور      بـر سـر راه    تواند موانع    همچنين مي 
رسـد برخـي      با اين حال به نظـر مـي       . مرتفع سازد   را اتحاديه اروپا 

قانون اساسي بويژه در مورد ميزان قدرت نيروهـاي         اصلاحات در   
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  ه سنجي همچـون رتب موسسات 
،  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  

 رتبـه    سپتامبر باز هم موسـسه فـيچ       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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 همچنان يكي از معضلات اقتصادي كسري تجاري 
 تركيه

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

ايـن كـسري در سـالهاي       .  است شدهانرژي 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    ري نـسبت بـه سـرمايه      ت  نقش پررنگ اين كشور    2پرتفوي
  .اند مستقيم خارجي به خود گرفته

  
تراز تجاري فصلي تركيه در دوره سالانه

10

8

6

4

2

0

2

200
س8

مار وئن
ژ

مبر
پتا

س

مبر
سا
د

200
س9

مار وئن
ژ

مبر
پتا

س

مبر
سا
د

201
س0

مار وئن
ژ

ميليارد دلار

  
  

  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  7/11دي  اما در پـي ثبـت رشـد اقتـصا         . 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
  .نمايدپايه 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 بـودن جمعيـت فعـال ايـن                

 عامـل مهمـي     توانـد    مي كشور نسبت به ساير كشورهاي اروپايي،     
گـذاري و ادامـه رشـد اقتـصادي           هاي سرمايه    افزايش انگيزه  براي

  .گردد  مطلوب در اين كشور محسوب
  

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

  در سـال جـاري     اوتمـاه   از ابتـداي     و   نسبي برخوردار بوده است   
 ليـر در    4502/1-5030/1تاكنون دامنه نوسان هر دلار در دامنـه         

نمودار زير نوسانات هر دلار در برابر لير ترك را . نوسان بوده است  
  .دهد  گذشته نشان ميماهطي 

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 بود4703/1-5030/1دلار در محدوده 

 
  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   . ن داشـت  توان به ادامه ترقي لير در درازمدت اطمينـا         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 

  
  وبيتحولات اقتصادي در كره جن

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  BoK1 طوريكه بانك مركـزي     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          . ريكا و چين بوده اسـت     اروپا، ام 
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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ترين رشـد    درصـدي، سـريع    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           
اي كـاهش   العمـل مقامـات چينـي را بـر          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  Nationwideن  جلوگيري نمايد با اين حـال شـاخص مـسك         
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   
ش گرفته اسـت و بارهـا اعـلام نمـوده           در پي  2012تا پايان سال    

است كه درصدد تغيير سياستهاي پـولي خـود بـه سـمت نرمـال               
 داشتن نرخ بهره پايه در       سازي است اما همچنان شاهد پايين نگه      

 BoKاگـر   .  درصد توسط بانك مركزي كره هـستيم       25/2سطح  
 درصـد رشـد     6معتقد است كه اقتصاد اين كشور در سال جـاري           

 بهـره كنـوني بـيش از انـدازه پـايين بـه نظـر                خواهد داشت نرخ  
حتي بانك مركزي انتظار دارد نـرخ تـورم در سـه ماهـه           . رسد  مي

بنابراين به  .  درصد افزايش يابد   2/3 به بيش از     2010پاياني سال   
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نظر مي رسد اين بانك مترصد فرصت مناسبي براي افزايش نرخ           
  . درصد باشد25/0بهره پايه حداقل به ميزان 

   ولتوضعيت د
 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 
رود امـا    درصد هم فراتر     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 
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  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  ونيك و نيمه  الكتر
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     14افزايش 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      10ين موضوع، بازدهي اوراق قرضه      اتناسب با   
.  اسـت   واحد پايه كاهش يافته    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        
   . استروندي صعودي داشته

نوسانات وون كره جنوبي در برابر دلار طي ماه گذشته
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ر در مقابـل دلار    در هفته گذشته وون كره نيز همچون ساير اسـعا         

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 بود70/1129-52/1155دلار در محدوده 


