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 بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده  

  
  مريكاآ

  
آغاز دور دوم سياستهاي فوق انبساطي فـدرال رزرو و           •

   امريكامجلس نمايندگانانتخابات 
 نفـر  9پس از نشست دو روزه كميته بازار باز فدرال رزرو، برنانكه و      

ديگر از همكارانش به آغاز دور دوم اسـتفاده از ابزارهـاي سياسـت              
 راي دادنـد و تنهـا يـك نفـر بـا اجـراي آن                1اطيپولي فوق انبـس   
  .مخالفت نمود

 درصـد،   25/0اين كميته در عين تثبيت نرخ بهـره پايـه در سـطح              
 ميليـارد دلار از  600 اقـدام بـه خريـد    2011قصد دارد تا ماه ژوئن  

اين تصميم با هدف كاهش نرخ      . داري اين كشور نمايد     اوراق خزانه 
مدت و جلـوگيري از       قراض بلند بيكاري و در جهت كاهش نرخ است      

 Fed. كاهش سطح قيمتها در اقتصاد اين كشور اتخاذ شـده اسـت           
 ميليـارد   75 نوامبر اقدام به خريد      10همچنين مي خواهد در تاريخ      

  .دلار از اوراق مذكور نمايد و همين روند بطور ماهانه ادامه دهد
را ص داخلـي ايـن كـشور        الفدرال رزرو نرخ رشد سالانه توليد ناخ ـ      

براي كاهش نرخ بيكاري كه هم اكنون به معـضل اصـلي امريكـا              
 درصـد   5/2تبديل شده است، كافي ندانسته و نرخ رشد مناسـب را            

  .2در سال مي داند
 ميليارد دلار كه از محل آزاد شـدن         300حال با درنظر گرفتن مبلغ      

اوراق قرضه رهني سررسيد شده تا ژوئن آينـده كـه صـرف خريـد               
 900 بايـد در حـدود       Fedري خواهد شـد،  در جمـع         دا  اوراق خزانه 

  . داري خريداري نمايد ميليارد دلار اوراق خزانه
 تريليـون دلار از اوراق      7/1دانان برآورد مي نمايند كه خريد       داقتصا

 درصد كـاهش    75/0 به مانند    2010بدهي اين كشور تا ماه مارس       
                                                 

   خريد گسترده اوراق قرضه دولتي 1
 ارائـه شـده آمارهـا       ( درصدي توليد ناخالص داخلـي       2آخرين آمارها حكايت از رشد       2

 . دارد)اوليه

 ميليارد  600نرخ بهره پايه عمل نموده است كه با اين تفسير خريد            
 درصد نرخ بهره    25/0ه كاهش   تواند به منزل    داري مي   واق خزانه از ار 

پايه در نظر گرفته شود و در شرايطي كه نرخ بهره پايـه عمـلاً بـه                 
حداقل خود رسيده است، به عنوان راهكاري براي كاهش نرخ بهره        

  . در سطح اقتصاد امريكا مطرح گردد
 دلايل عمده رشـد بازارهـاي        البته كاهش نرخ تامين مالي يكي از      
باشد كه با اين وجود بايـد در          جايگزين بازار پول از جمله سهام مي      

هاي بـازار سـهام امريكـا و          هاي آينده شاهد ادامه رشد شاخص       ماه
احتمالا تاثير مثبت آن بر بازارهـاي بـورس جهـاني از جملـه بـازار             

  .3توكيو و لندن باشيم
 افـزايش بـيش از پـيش قيمـت          تواند بـه    خريد اوراق قرضه نيز مي    

قرضه و كاهش نرخ بازده اوراق امريكايي بيانجامد، كـه ايـن              اوراق
گـذاران بـه خريـد اوراق ژاپنـي و            تواند افزايش تمايـل سـرمايه       مي

اروپايي را به دنبال داشته باشد و سبب تضعيف دلار در مقابل ين و     
  .يورو شود

 BBBوراق قرضـه    همچنين پس از انتشار اين بيانيه حتـي بـازده ا          
و در حـال    ردهـد فـدرال رز      امريكايي افزايش يافت كه نـشان مـي       

  .اي به بازار اوراق قرضه غير دولتي است دميدن جان تازه
داري كه در دور نخـست        گفتني است با احتساب ميزان اوراق خزانه      

 ميليـارد اعـلام شـده در برنامـه دور دوم            600 و رقـم     4ها  خريداري
 تريليـــون دلار اوراق 58/15تيـــار داشـــتن رزرو بـــا در اخ فـــدرال
 درصــد اوراق منتــشره توســط دولــت 20داري كــه در كــل  خزانــه
ــي ــن    م ــاه ژوئ ــاي م ــد، در انته ــرين  2011باش ــوان بزرگت ــه عن  ب
  .دهنده دولت امريكا مطرح خواهد شد قرض

                                                 
معتقد هـستند    از صاحبنظران    يالبته نبايد از نظر دور داشت كه در حال حاضر بسيار           3

ريزش اين بازار در آينـده نـه            وار رشد نموده و احتمال فرو       كه بازار سهام بصورت حباب    
به علت تاثير متقابل بازار بـورس كـشورهاي عمـده از يكـديگر        . چندان دور وجود دارد   

  .احتمال رشد همزمان اين بازارها تا ميان مدت وجود دارد
 Fedاق تضميني رهني توسط زانه داري و اورخ از اوراق 7/1خريد  4
  www.treasurydirect.govماخذ  5
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و حاوي هيچ گونه آماري از تـاثيرات        ررز   نوامبر فدرال  3 البته بيانيه   
بـود و همـانطور قـبلا نيـز عنـوان شـده اسـت،               سياستهاي قبلي ن  

 به عدم تاثيرگذاري سياستهاي قبلي در كاهش Fedگذاران  سياست
نرخ بهره براي خانوارها و بنگاههاي كوچك اقتصادي اذعان دارند          

 نرخ بيكـاري    2012گردد تا اواسط سال       بيني مي   و حتي هنوز پيش   
  . درصد باقي بماند9/8بالاتر از 

.  درصـد قـرار دارد    1/1شور نيز هم اكنون در سطح       نرخ تورم اين ك   
هزينه مصرف خصوصي نيز در ماه سپتامبر نسبت به ماه قبل بدون            

 2/1 بـه  4/1تغيير باقي مانده اسـت و در دوره سـالانه رشـد آن از              
لازم بـه ذكـر اسـت نـرخ         . ته است فدرصد در ماه مذكور كاهش يا     

  .اشدب  درصد مي2 تا Fed 7/1تورم مطلوب مورد نظر 

نرخ تورم كشورهاي عمده  
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ژاپن چين منطقه يورو آمريكا   انگليس
  

رزرو در حالي دست به افزايش سياسـتهاي فـوق انبـساطي               فدرال
مجلـس  زند كه كـه حـزب جمهـوري خـواه توانـست اكثريـت                 مي

رهبر . اي بدست آورد   دوره   اين كشور را در انتخابات ميان      نمايندگان
بودجـه    خواهان گفته است كاهش مخارج و كـسري         حزب جمهوري 

هـاي كنگـره در سـال           اوليـت  از اولين    2008دولت به سطوح سال     
با اين وجود براي ايجـاد رشـد اقتـصادي تمـام            .  خواهند بود  2011

  .هاي پولي دوخته شده است رزرو و سياست نگاهها  به سمت فدرال
يكي از ديگر نقاط اختلاف دموكرات و جمهوري خواهـان كـاهش            

 هزار دلار است كـه      250ماليات براي خانوارهايي با درآمد كمتر از        
وري خواهان معتقد هستند دولت بايـد آنـرا بـراي درآمـدهاي             جمه

  .بالاتر نيز اجرا نمايد

اي بـراي دولـت        سال بسيار پرمخـاطره    2011رسد سال     به نظر مي  
اوباما باشد و حتي در تصويت بودجه با مشكل روبرو شده و مجبور             

  م./هاي دولتي شود به كاهش هزينه
  

  كه گذشت اي  شاخص هاي اقتصادي امريكا در هفته •
 از  1انتشار بهتر از انتظار شاخص صنعتي موسـسه مـديريت عرضـه           

هاي نامطلوب بخش صنعت كه در ماهها اخير انتـشار            پس شاخص 
هـا را در     يافته بود بسيار جالب مي نمود و توانست برخي از نااميدي          

  .به ركود مجدد كمرنگ نمايدرا مورد ورود اقتصاد اين كشور 
 در  4/54 ماه اكتبر در پي ثبـت سـطح           واحدي در  9/56ثبت سطح   
 واحدي بيشتر به علت ارقام مطلوب سفارشات جديـد،          2ماه سپتامبر 

 در ماه   5/54بطور مثال صادرات از     .  بوده است  3توليدات و صادرات  
امـا شـاخص    .  واحد درماه اكتبر افزايش يافتـه اسـت        5/60قبل به   

ه اشتغال بخش صنعت چندان رشد قابل توجهي نداشـته اسـت ك ـ           
دهد بخش صنعت هنوز قدرت چنـداني در كـاهش نـرخ              نشان مي 

  .بيكاري امريكا ندارد
در بخش غيرصنعتي نيز شاخص موسسه مذكور خوش درخـشيد و           

 واحـد مـاه    2/53 مـاه اوت درمقابـل        در  واحـد  3/54با ثبت سـطح     
در ايـن بخـش نيـز       . سپتامبر حكايت از رشد بخش خدمات داشت      

  .  واحد بود3/68  به 1/60ها از بيشتر رشد مربوط به رشد قيمت
رشد صادرات در بخش صنعتي و رشد قيمتها در بخش غيرصنعتي           

چـرا  .  و تضعيف آن مي باشـند      4هر دو معلول كاهش شاخص دلار     
كه كاهش ارزش پول ملي براي هر كشور سبب افزايش صادرات و 

، بـراي   )تـورم ( كالا در مقايسه با واحد پول        نتر شد   همچنين گران 
  . آن كشور خواهد شدافراد 

                                                 
1  Institute for Supply Management (ISM) 

 نشانه كوچك شدن 50 نشانه رشد بخش مذكور و اعداد كمتر از 50ارقام بالاتر از  2
  آن بخش مي باشد

3 New Orders, Production & Exprot  
4 Dollar Index   
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 درصـدي   3/1 مخارج ساخت و ساز به مدد رشد         ه گذشت اي  در هفته 
  . درصدي را تجربه نمود5/0ها در بخش دولتي، رشد  هزينه

در هفته گذشته آمار اصلي اشـتغال امريكـا نيـز تـا حـدود زيـادي                 
اشتغال بخش غير كشاورزي در ماه اكتبـر بطـور          . اميدوار كنده بود  
 هزار نفري اشـتغال در      151افزايش  .  از انتظار بود   باورنكردني بهتر 

 60بيني افـزايش       ماه سپتامبر و پيش    1 هزار نفري  41مقابل كاهش   
  . هزار نفري ماه اكتبر دليل اين مدعاست

اما با ايـن    .  هزار نفر افزوده شد    43 در بخش خصوصي نيز اشتغال      
  . درصد تثبيت شده است6/9حال نرخ بيكاري در سطح 

  
نرخ بيكاري اقتصادهاي عمده
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انگليس امريكا  اروپا    ژاپن
  

ايش اشتغال از جهات بسياري مهمتـرين دغدغـه ايـن كـشور              افز
توانـد سـبب افـزايش مـصرف و در نتيجـه رشـد           چرا كه مي  . است

توانـد افـزايش مخـارج بخـش          اقتصادي شده و در عين حـال مـي        
خصوصي حتي در بخش مسكن به عنوان يكي از موتورهاي ديگر           

ونـق  محرك اقتصادي مطرح شود و در كل اقتصاد را وارد دوران ر           
  .پايدارتر نمايد

رزرو نيـز     يكي از شاخصهاي منتشره كـه بـسيار مـدد نظـر فـدرال             
 -93/4باشد، افزايش اعتباردهي به بخش خصوصي بود كـه از             مي

حال با توجه   .  ميليارد دلار افزايش يافته است     15/2ميليارد دلار به    
به اينكه، يكي از دلايل مهم اعمـال دور جديـد سياسـتهاي فـوق               

                                                 
 هزار نفر افزايش داشـته  -41 به -95در آخرين بازبيني ماه سپتامبر ارقام مربوطه از  1

  .است
    

رزرو عدم تاثير سياستهاي دور نخـست در افـزايش            فدرالانبساطي  
هـاي كوچـك بـوده، شـاخص      اعتبارات به بخش خصوصي و بنگاه    

منتشره در روز جمعه نشانه مهمـي از بهبـود رونـد شـاخص مـورد                
تواند حتي بـه افـزايش        بحث داشت و در صورت ادامه اين روند مي        

 را بـه    مصرف و نيز خريد مـسكن منتهـي شـده و اقتـصاد امريكـا              
  م./حركت وادارد

  
  منطقه يورو

 تحولات بازار پول در منطقه يورو •

 ماهـه كـه شاخـصي بـراي         3هفته گذشته نرخ بهره يوريبور      
سنجش ميزان بي اعتمادي بانكها به يكـديگر اسـت پـس از             

اين شاخص كـه    .  قرار گرفت  2MROمدتها بالاتر از نرخ بهره      
يـه قـرار دارد در      به طور سنتي همواره بالاتر از نـرخ بهـره پا          

ــه دليــل اتخــاذ    ــا كنــون ب طــول بحــران وامهــاي رهنــي ت
سياستهايي همچون ارائه وامهـاي يـك هفتـه تـا سـه ماهـه               

يعنـي بـدون     (fix به صورت نامحدود و با نـرخ         ECBتوسط  
به بانكهاي متقاضي به كمتر از يك درصد تنزل كرده          ) حراج
  . بود
  

نرخ بهره سه ماه يوريبور يورو     
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  رويترز: منبع

                                                 
2Main Refinancing Operation  



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

  .برداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع است بهره           
 
 
 

 ۴

اي مبنـي بـر        سـنتي آن نـشانه     بازگشت اين نرخ به جايگـاه     
حركت فضاي اعتبارات در منطقه يورو به سمت عادي شدن          

 گفتـه شـد     32البته همانطور كـه در گـزارش شـماره          . است
فضاي حاكم بر اقتصاد اين منطقه نيز بانك مركـزي اروپـا را             
. ترغيب بـه در پـيش گـرفتن سياسـت خـروج كـرده اسـت               

ند اميـدواري   شاخصهاي اقتصادي كه در حـال انتـشار هـست         
البتـه  . انـد   زيادي را نسبت به اقتصاد منطقه يورو ايجاد كرده        

دهـد اقتـصاد      نقطه ضعفي كه هنوز ايـن منطقـه را آزار مـي           
ضعيف و در ركود كشورهاي جنـوب يعنـي يونـان، ايرلنـد و              

كشورهاي بـزرگ همچـون آلمـان از كانالهـاي          . پرتغال است 
 هستند تـا   و كميسيون اروپا در تلاشECBمختلف همچون   

مكانيزمي را ايجاد كننـد تـا بتواننـد كـشورهاي خطاكـار در              
اين موضوع انـشقاق    . مورد پيمان ثبات و رشد را تنبيه نمايد       

. و تضاد منافعي ميان كشورهاي اين منطقه ايجاد كرده است         
 درصد 60 كشور عضو، حد16 كشور از 4رسد تنها  به نظر مي

در حالي كه   . باشند  رعايت كرده  GDPرا در نسبت بدهي به      
آلمان معتقـد اسـت خريـد اوراق قرضـه كـشورهاي بـدهكار          

 كار درستي نبوده و بايد متوقف شود اما         ECBمنطقه توسط   
ي همچون يونان را وابـسته      هاي حيات كشور  ،تقريباً اكثر اعضا  

تـا  . داننـد  به ادامه اين سياست توسط بانك مركزي اروپا مـي        
د اوراق قرضـه دولتـي را    خريECBقبل از آغاز هفته گذشته     

 هفته متوقف كرد كه در پي ايـن تـصميم اسـپرد             3به مدت   
. اوراق قرضه يونان و ايرلند به بالاترين سطوح ممكـن رسـيد           

تريشه . البته از اين هفته خريد اوراق مذكور از سر گرفته شد          
 نـوامبر منتـشر شـد از        6اي كه در روز شنبه        نيز در مصاحبه  

ه برداشـت كـه طـي آن بانـك           پـرد  ECBبررسي طرحي در    
مركزي اروپا اقـدام بـه خريـد نـوع جديـدي از اوراق قرضـه                

رسـد   بـه نظـر مـي   .  خواهد كردCommon Bondموسوم به 

ECB        البته با  .  هنوز تسليم آلمان و هم پيمانانش نشده است
توجه به شرايط اقتصادي منطقه اتخاذ روشي تدريجي بـراي          

رسد كه البته      نظر مي  اجراي سياست خروج كاملاً منطقي به     
در جلسه روز پنجـشنبه     . مورد وثوق اكثر اعضاء نيز قرار دارد      

شوراي حكمرانان بانك مركزي اروپا نرخ بهـره پايـه را بـراي             
 درصد تثبيـت كـرد و       00/1هجدهمين ماه متوالي در سطح      

ي سقف و كـف بـازار پـول را نيـز بـدون تغييـر بـاقي                  انرخه
 فـدرال رزرو بـراي خريـد    با توجه به تصميم جديـد    . گذاشت

 ميليــارد دلار اوراق خزانــه ميــان مــدت، افــزايش نــرخ 600
MRO             توسط بانك مركزي اروپا قبل از آغاز سـه ماهـه دوم 

  . رسد  بعيد به نظر مي2011ال س
  

  انگليس 
بانك مركزي انگليس سياست فوق انبساطي جديدي اعمـال          •

  نكرد
ــولي انگلــيس  ــه سياســت پ ــر ســايه  در روز پنجــشنبه و 1كميت زي

انگليس با دارا بودن نرخ     .   تشكيل جلسه داد    Fedسياستهاي جديد   
و تورم )  درصد كمتر از ايالات متحده     2حدود  ( درصدي 7/7بيكاري  

 سياستهاي   آمريكا، برخلاف)  درصد بيش از آمريكا    2(  درصدي 1/3
اين كميته همچنين نـرخ     . انبساطي كمي جديد را ضروري ندانست     

 BoE.  درصد ثابت نگه داشـت     5/0ا در سطح    بهره سياستي خود ر   
 قرضه دولت ايـن كـشور        ميليارد پوند اوراق   200همچنان به حفظ    

 خريداري 2010 ماه و تا ژانويه 10 كه ظرف مدت  Giltموسوم به
 يكـي از اعـضاي      در اين جلسه آقـاي سـنتنس      . رأي داد  كرده بود، 

MPC رصدي  د 1/3هاي پيشين خود پيرامون بالا بودن تورم           گفته
 ديگر عضو   اين كشور را بار ديگر تكرار كرد و در مقابل آقاي پوزن           

 فراتر از انتظار اين كـشور در        GDPرغم مشاهده      نيز علي  اين شورا 

                                                 
1 MPC  
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  ايـن كـشور در       PMI و افزايش چشمگير شاخص      1       سه ماهه سوم  
 9/54 به   4/53كه بترتيب از    ( ماه اكتبر، در بخش صنعت و خدمات      

، از موضع خود كوتـاه نيامـد و بـر       ) رسيده است  2/53 به   8/52و از   
 س/. ميليارد پوندي جديدي تاكيد كردQE 50اجراي 

  
مقايسه نرخ هاي بهره پايه

0

1

2

3

4

5

استراليا انگليس آمريكا  حوزه يورو ژاپن  سوئيس كانادا

درصد

  
  

  ژاپن
بانك مركزي ژاپن هم سياست فوق انبساطي خـود را بـدون             •

  .تغيير حفظ كرد
بانك مركزي ژاپـن روز پنجـشنبه يعنـي يـك روز بعـد از جلـسه                  

FOMCي ايـــن بانـــك جلـــسه  شـــورا.   تـــشكيل جلـــسه داد
.  نوامبر جلو انداخت   4سياستگذاري پولي خود را از اواسط نوامبر به         

اين بانك اعلام كرده بود كه تصميم  براي جلو انداختن اين جلسه             
گيري پيرامون تـسريع           ندارد و براي تصميم    Fedارتباطي به جلسه    

گيـري      ها تـصميم     تريليون يني كه قبلا براي خريد دارايي       5تزريق  
اگرچه بسياري از صاحبنظران بر اين      . رت گرفته است  شده بود، صو  

 آمريكـا و در جهـت       QEباورند كه ايـن تـصميم بـراي مقابلـه بـا             
اين بانك پيشتر   . پيشگيري از تقويت احتمالي ين گرفته شده است       

 هـا و    ETF2 ميليارد ين به خريـد اوراق        450تصميم به اختصاص    
 2011ايـان سـال      تـا پ   REIT3 اوراق   خريـد  ميليارد ين نيز به      50

                                                 
  . درصد بود8/0انگليس در سه ماهه سوم GDPرشد  1
2 Exchange-traded fund 
3 Real estate investment trust  

 آغـاز   هفتـه آينـده   خريد آنها از    اعلام كرد كه     و   گرفته بود ميلادي  
كه ژاپن پيـشتر بـه      )  تريليون ين  5( ميليارد دلاري    62 .شدخواهد  

 ميليـارد   QE 600ها اختصاص داده بود در مقايسه بـا           خريد دارايي 
دلاري آمريكا بسيار كمتـر اسـت و ايـن موضـوع ايـن احتمـال را                 

كند كه بانك مركزي ژاپن در آينده نزديـك دسـت بـه              تقويت مي 
  س./گسترش سياستهاي فوق انبساطي بزند

  
  

   تحولات بازار ارزهاي عمده
  

. تقويـت شـد   اكثـر اسـعار      در هفته گذشته دلار امريكا در برابـر       
متوسط ارزش دلار در هفته مذكور نسبت به متوسـط ارزش آن در             

 25/1 و   66/1 ،28/0بترتيـب    يورو  و  پوند ،ينهفته ماقبل در برابر     
  . درصد كاهش يافت

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

60
64
68
72
76
80
84
88
92
96
100
104
108
112

وت
ا

مبر
پتا

س
تبر

اك
مبر

نوا
200

ر8
امب

دس
200

ه9
انوي

ژ
ريه

فو
س
مار

ريل 
آو مه وئن
ژ

ئيه
ژو وت
ا

مبر
پتا

س
تبر

اك
مبر

نوا
200

ر9
امب

دس
201

يه0
ژانو ريه
فو

س
مار

ريل 
آو مه وئن
ژ

ئيه
ژو وت
ا

مبر
پتا

س
تبر

اك

ين ژاپن

0.63
0.65
0.67
0.69
0.71
0.73
0.75
0.77
0.79
0.81
0.83
0.85

يورو

ين ژاپن   يورو
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به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته گذشته هر يـورو            
 دلار و هـــر پونـــد در محـــدوده 3889/1-4207/1در محـــدوده 

هر دلار نيـز در     همچنين  . دلار در نوسان بودند    6273/1-6028/1
  . ين متغير بود58/80-32/81دامنه 
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نمودار قيمت روزانه يورو در برابر دلار و ين ژاپن   ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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  رويترز: بعمن

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

  
 عوامل تأثير گذار  بر يورو •

  عوامل مثبت
اي منطقه يورو در مـاه        افزايش شاخص اعتماد بخش كارخانه     

اكتبر يكي از عوامل خوشبيني به اقتصاد يورو در هفتـه گذشـته             
ــود ــه . ب ــد در بخــش كارخان ــر اي د شــاخص مــديران خري ر اكث

يونـان و فرانـسه دو كـشوري        . كشورهاي حوزه يورو تقويت شد    
 .بودند كه اعتماد در اين بخش تضعيف شده بود

 ميليـارد دلار برنامـه      600تقويت سهام اروپايي پس از اعلام        
ايـن موضـوع بـه تقويـت        . خريد اوراق قرضه توسط فدرال رزرو     

  . دلار كمك كرد43/1يورو تا 

  
 

   منفيعوامل
ها در مورد بحران بدهي در كشورهاي يونان، ايرلنـد و           نگراني 

پس از آن افزايش يافت كه دولـت ايرلنـد بودجـه سـال              پرتغال  
گيرانه است    قدري سخت   اين بودجه به  .  خود را اعلام كرد    2011

هـاي    گذاري اين كـشور تـنش       كه بدون ترديد در دستگاه قانون     
د اوراق قرضـه    ها اسپر   همين نگراني  .زيادي را ايجاد خواهد كرد    

 .كشورهاي جنوب يورو را افزايش داده است

ــر منتظــره شــاخص سفارشــات      ــل توجــه و غي كــاهش قاب
اي آلمان نگراني در مورد رشد اقتصادي منطقه يـورو را             كارخانه

در حالي كه انتظار ميرفت اين شـاخص در مـاه           . به دنبال داشت  
 ايـن   . درصد كاهش روبرو شد    4 درصد رشد يابد با      5/0سپتامبر  

 . درصد رشد كرده بود5/3شاخص در ماه اوت 

   عوامل تأثير گذار بر دلار •
  عوامل مثبت

ارقام اقتصادي زيادي در هفته گذشته در امريكا منتـشر شـد              
كه بدون ترديد برآيند آنها بيانگر بازگشت اقتصاد امريكا به روند           

شـاخص اشـتغال بخـش خـصوصي و آز آن مهمتـر             . بهبود بود 
 151(شاورزي اين كشور كـه رشـد بـسيار خـوبي            اشتغال غير ك  
ــر ــزار نف ــر داشــت ) ه ــاه اكتب ــاخص .در م  در بخــش ISM ش

دهـد    اي نيز كه شرايط كلي اقتصاد امريكا را نـشان مـي             كارخانه
 .نيز از رشد قابل توجهي برخوردار بود

 ايـن   مجلس نمايندگان خواهان در انتخابات      پيروزي جمهوري  
هاي دولت اوبامـا بـراي افـزايش        ذهنيت را ايجاد كرد كه سياست     

مخارج دولتي و كاهش مالياتها با مشكل روبرو خواهد شـد كـه             
   . تواند براي دلار در مقطع فعلي مثبت باشد اين مي

  
  عوامل منفي

نگراني در مورد حجـم و نحـوه اجـراي دور دوم سياسـتهاي               
پولي انبساطي توسط فدرال رزرو و عواقب احتمالي آن همچـون   
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رهاي تـورمي در طـول هفتـه دلار را تحـت فـشار              افزايش فشا 
 .نزولي قرار داد

كاهش بازده اوراق خزانه داري امريكا پس از تـصميم فـدرال         
 .رزرو، كه معمولاً بيش از همه بر زوج دلار ين تأثير گذار است

تصميم جديد فدرال رزرو نـشان داد كـه تـا مـدتي طـولاني                
قي خواهد ماند كـه     نرخهاي بهره در اين كشور در سطح نازلي با        

گران را براي اسـتفاده از دلار بـه عنـوان ارز              اين موضوع معامله  
ترغيب خواهد ) Carry Trade(كننده در معاملات انتقالي تأمين
 .كرد

 
 عوامل تأثير گذار بر ين •

  عوامل منفي
مداخلات و تهديدات لفظي مقامات ژاپني كه در لحظـاتي از             
 .ين در در برابر دلار انجاميدبه تضعيف ) روز چهارشنبه ( بازار

   عوامل مثبت
تضعيف دلار امريكا در پي تصميم فدرال رزرو و عـدم تغييـر          

در جلسه روز جمعه شوراي     در سياستهاي پولي و نرخ بهره ژاپن        
 سياستگذاري بانك مركزي اين كشور

 
  گذار بر پوند استرلينگ عوامل تأثير  •

  عوامل مثبت
اي و  خــشهاي كارخانــهكــشور در ب  ايــنPMIاعــلام قــوي  

خدمات كه احتمال اجراي دور دوم سياسـتهاي پـولي انبـساطي            
 . در روز پنجشنبه را به صفر درصد كاهش دادBoEتوسط 

رشد اقتصادي قوي جزيره در دو فصل گذشته و انتشار ارقام             
نسبتاً خوب اين كشور بانكهاي مركزي آسيايي را به خريد ايـن            

اين خريدها در هفتـه گذشـته بـه         . ارز ذخيره ترغيب كرده است    
 .تقويت بيشتر پوند در برابر ساير اسعار كمك زيادي كرد

 
  

  تحليل بنيادي بازار ارز در هفته گذشته
. هفته گذشته بازار ارز روزهاي پر نوساني را پشت سر گذاشت           

سه تحول بزرگ كه منشأ نوسانات ارزها در هفته گذشته بودنـد            
ــب ــه ترتي ــات ،ب ــزاري انتخاب مجلــس امريكــا در روز ســه  برگ

جلسه بسيار مهم كميته بازار باز فدرال در روز چهارشنبه و           ،شنبه
  . در روز جمعه بودNFPاعلام ارقام اشتغال 

 مجلس نماينـدگان  شايد قضاوت در مورد تأثير كسب اكثريت         
توسط جمهوريخواهان بر دلار اندكي زود باشد اما در هر صورت           

 جمهوريخـواه بـا      نماينـدگان  مجلـس نمي توان انتظار همكاري     
. دولت اوباما براي برون رفت اقتصاد از وضعيت كنوني را داشت          

كفـايتي    تـلاش خواهـد كـرد تـا بـي          مجلس نمايندگان  را كه چ
دموكراتها را با هدف جلب آرا در انتخابات آتي رياست جمهوري           

  .ثابت نمايد
بانك مركزي امريكا هم بالاخره سياست جنجالي خريد اوراق          
داراي را به تصويب رساند كه بلافاصله دلار و بـازده اوراق            انهخز

قرضه اين كشور را تضعيف و در مقابل سهام و كالاها از جملـه              
بر اساس مصوبه كميته بازار باز قرار       . طلا و نفت را تقويت نمود     

 ميليـارد   75 فدرال رزرو هر ماه مبلـغ        2011است تا پايان ژوئن     
ارد دلار اوراق خزانه ميـان مـدت را          ميلي 600دلار و در مجموع     

قطعي شدن اجراي اين سياست فوق انبـساطي        . خريداري نمايد 
احتمال اجراي سياست خروج و افزايش نرخهاي بهره را تا پايان           

با افـزايش شـكاف     . نيمه نخست سال آينده به صفر كاهش داد       
نرخهاي بهره امريكـا بـا سـاير كـشورها از جملـه اقتـصادهاي               

از رشد قابل توجهي برخوردارند دلار طـي ماههـاي          نوظهور كه   
  .اخير به ميزان زيادي تضعيف شده است

دلار كه بيش از هر چيز به دليل سياسـتهاي فـوق انبـساطي               
جديد توسط فدرال رزرو تا روز پنجشنبه در برابـر اكثـر ارزهـاي              
بازار تضعيف شده بود به يكباره در روز جمعه تغيير جهتي قابـل             

پس از انتشار رقم اشتغال غير كشاورزي . تقويت شدتوجه كرد و 
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امريكا در ماه اكتبر كـه نـشان مـي داد بـسيار بيـشتر از انتظـار                  
هرچند .  پيپ بازگشت185افزايش يافته است دلار در برابر يورو   

 هزار نفري اشتغال غير كشاورزي ماه اكتبـر نتوانـست      151رشد  
اهش دهـد امـا      درصد ك ـ  6/9نرخ بيكاري اين كشور را از سطح        

علامتي قابل توجه در مورد بازگشت بزرگترين اقتصاد جهان بـه   
 ارقام اقتصادي متعـددي از      ،البته در طول هفته   . مسير بهبود بود  

امريكا منتشر شد كه غالب آنها مويد بهبود شرايط بود كه از آن             
  . اشاره كردISMجمله مي توان به شاخص مهم 

 تحت الشعاع اخبـار امريكـا       اخبار منطقه يورو در هفته گذشته      
با اينكه در هفتـه گذشـته يونـان         . بود و انعكاس چنداني نداشت    

شاهد انفجار بمب بود اما اين موضوع نتوانست از تقويت يورو در 
موضوع سياستهاي رياضتي ايرلنـد و      . برابر دلار جلوگيري نمايد   

يونان و عدم توان اين كشورها در اجراي بودجه هـاي رياضـتي             
 موضوعي است كه بـه شـدت بـازار بـدهي جنـوب              2011سال  

منطقه يورو را تهديد مي كند اين مسئله مي تواند تضعيف واحد            
هفته گذشته دولت ايرلنـد  . پولي مشترك را به دنبال داشته باشد   

بودجه سال آينده خود را ارائه كرد كه طي آن متعهد شده اسـت              
يليـارد يـورو     م 15تا از طريق كاهش مخارج و افزايش مالياتهـا          

پس انداز نمايـد البتـه چنـين اقـدامي بيـشتر بـراي خوشـنودي           
كشورهايي نظير آلمان و حتي صندوق بين المللي پـول اسـت و             

يونـان نيـز بـا شـرايط        . در عالم واقع چندان قابـل اجـرا نيـست         
بازار نيز بـه خـوبي از       . مشابهي حتي بدتر دست به گريبان است      

ي رسد حـال كـه ابهامـات در         اين موضوع آگاه است و به نظر م       
مورد انتخابات امريكا و سياسـت فـدرال رزرو كنـار رفتـه اسـت             
موضوع بدهي ها در منطقـه يـورو مجـدداً بهانـه خـوبي بـراي                

  . نوسانات باشد
موفق ترين ارز بازار    , پوند استرلينگ نيز همچون هفته ماقبل      
 پيپ توسط اين ارز طـي دو هفتـه          600پيشروي نزديك به    . بود
برابر دلار نشان مي دهد كـه ايـن ارز بـسيار مـورد توجـه و                 در  

علاقه معامله گران براي ايجاد موجهـاي بلنـد در كوتـاه مـدت              
نبايد فراموش كرد كه سه هفته قبـل پونـد در برابـر دلار              . است

علت اصـلي تقويـت   , به هر روي.  پيپ تضعيف شد 460بيش از   
نعت و  پوند در هفته گذشته انتـشار شـاخص اعتمـاد بخـش ص ـ            

 در سطح بسيار خوب از يك سو و بالا          PMIموسوم به   , خدمات
مـورد  .  درصد از سوي ديگـر بـود       1/3ماندن نرخ تورم در سطح      

اخير احتمال افزايش نرخ بهـره كليـدي ايـن كـشور را قبـل از                 
  .امريكا بالا برده است

 ين خـورده    80به نظر مي رسد زوج دلار ين نيز به ديوار بلند             
موضوع جالب توجه در    . هش از روي آن را ندارد     است و  توان ج    

ــن زوج  ــورد اي ــطح  , م ــا س ــت دلار ت ــن در روز 60/81تقوي  ي
چهارشنبه و درست زماني بود كه دلار در برابـر سـاير اسـعار در               

 40/80در اين روز وقتي ين در حال تقويت بـه           . حال سقوط بود  
 تغييـر جهـت داد كـه تـرس بـازار از             70/80رسيد به يكباره تـا      

فروش ين و تقويت دلار را به دنبـال         , مداخله توسط دولت ژاپن   
داشت البته پس از اين رويداد مقامات ژاپني حاضر به اظهار نظر            

  .     در اين مورد نشدند
   

  
  تحولات بازار طلا 

  
نوسانات هفته گذشـته طـلا در بـازار نيويـورك در محـدوده              

دلار بــراي هــر اونــس در نــرخ هــاي 90/1336—05/1394
  .پاياني ثبت شد

پرنوسـان فلـز زرد دانـست       هاي    هفته گذشته را شايد بتوان از هفته      
هاي برجسته اقتصادي و تحـولات        كه به علت تعدد انتشار شاخص     

امـا در عـين     . بيني روند را بـسيار مـشكل مـي نمـود            سياسي پيش 
پيچيدگي مسائل، بايد دانـست كـه در پـس ايـن نوسـانات هفتـه                

  .هاي زيادي براي آموختن وجود داشت گذشته درس
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در ابتداي هفته با وجود انتشار بهتر از انتظار شاخص مـديران             
 2 بخش صنعت چـين و شـاخص موسـسه مـديريت عرضـه             ١خريد

 ميليـارد دلار اوراق قرضـه     100حتمـال خريـد تنهـا       امريكا و نيـز ا    
 در هــر مــاه و نيزاحتمــال كــسب اكثريــت آرا توســط Fedتوســط 
 امريكا، دلار تقويـت و طـلا   مجلس نمايندگانخواهان در     جمهوري

ايـن نوسـانات حكايـت از       . در هر دو بازار نقدي و آتي تضعيف شد        
 ـ  . وجود نااطميناني در بازار طلا داشت      ن عـدم اطمينـان     از نشانه اي

 هزار لات معامله در روز جمعه به        162000كاهش معاملات آتي از     
 . لات معامله، در اين روز بود12200

شنبه نيز سطوح ثبيت شده روز قبـل حفـظ شـده و               در روز سه   
 .نوسانات چنداني روي نداد

 و تـصميم بـراي      Fedدر روز چهارشنبه پس از انتشار بيانيـه          
اوراق قرضه كه نـشانه از حركـت محتاطانـه           ميليارد دلار    75خريد  
Fed    امـا پـس انتـشار بهتـر از         .  درصد تقويت شد   5/0 داشت، طلا

 درصـد كـاهش را      3انتظار اشتغال بخش خصوصي امريكا، فلز زرد        
 .تجربه نمود

تحليل نوسانات دو روز آخر هفته تا حدودي مشكل و پيچيـده    
اشـتغال  تقويت طلا در صورتي بوقوع پيوسـت كـه شـاخص       . است

هـر  . كشاورزي به ميزان قابل توجهي بهتر از انتظار بـود           بخش غير 
 در  Fedگران، اتخاذ سياسـتهاي فـوق انبـساطي           چند عمده تحليل  

 را مجلـس نماينـدگان   شنبه    روز چهارشنبه و نتايج انتخابات روز سه      
كنند، امـا نكتـه قابـل     به عنوان دليل اصلي اين نوسانات عنوان مي 

گذاري دو واقعه مذكور در نوسانات روز         د عدم تاثير  توجه در اين مور   
حتـي در روز چهارشـنبه طـلا تـا سـطح            . شنبه و چهارشنبه بود     سه

همچنين در صـورتي كـه   .  دلار در هر اونس نيز تضعيف شد  1323
بخواهيم اتخاذ سياست انبساطي را دليل اصلي بدانيم، بايد پرسـيد           

ليل افزايش عرضه، دلار    چرا دلار تقويت شد؟ در حالي كه بايد به د         
 تقويت  bp185بهبود اشتغال اين كشور دلار را       . تضعيف مي گشت  

                                                 
1 Purchasing Manager Index 
2 ISM 

اما آمار اشتغال بـر خـلاف روز چهارشـنبه تـاثيري بـر طـلا                . نمود
نداشت و شايد بتوان گفت فقـط توانـست رونـد صـعودي آنـرا تـا                 

دارنـد    برخي منـابع غيـر رسـمي عنـوان مـي          . حدودي كاهش دهد  
 جهان در حال كاهش است كه البته تا كنـون  عرضه طلا در معادن 

اما شايد بتـوان گفـت      . ها سند قابل توجهي بدست نيامد       در بررسي 
 65/1373ترين سطح روز جمعه يعنـي         خريد گسترده طلا در پايين    

دلار كه پس از انتشار شاخص اشـتغال امريكـا اتفـاق افتـاد دليـل                
 بـود و    ٣يوركعمده رشد مجدد ارزش طلا تا اواخر وقت بازار نيور         

سياستهاي فوق انبساطي پولي تنهـا بهانـه بـراي كـسب سـود در               
 .گرفت نرخهاي پايين قرار 

 
 

  تحولات بازار سهام  
  نوسانات هفته گذشته بازار سهام

 از تحـولات هفتـه گذشـته در بـازار سـهام بخـصوص در                يبسيار
 انبـساطي فـدرال رزرو قـرار        امريكا تحت تـاثير سياسـتهاي فـوق       

چرا كه اين سياست كاهش هزينه اسـتقراض و نـرخ بهـره             . داشت
هاي سهام    خواهد داشت كه مي تواند رشد شاخص        اقتصاد را در پي   

به علت درهـم تنيـدگي زيـاد اقتـصاد     . امريكا را در پي داشته باشد   
هاي سهام انگليس تاثيرپذيري  مستقيم        امريكا و انگليس، شاخص   

  .دي از سهام امريكا داردو شدي
هاي صنعتي در چـين و امريكـا         در ابتداي هفته بهبود شاخص     

سبب افزايش اطمينان به روند رشد اقتصاد جهاني و در نتيجه رشد            
هاي صـنعتي     بهبود شاخص . هاي انگليس و امريكا شد      قيمت سهام 
  . بخش معدني در انگلـيس اسـت       ياي از افزايش تقاضا     چين نشانه 

 . با رشد ارزش ين باكاهش روبرو شدN225اما شاخص 

                                                 
  بعدازظهر به وقت محلي4ساعت  3



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

  .برداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع است بهره           
 
 
 

 ١٠

شنبه و چهارشنبه بـا كـاهش ارزش دلار            سه زروند فوق در رو    
 بـا احتمـال اعمـال       N225با اين تفاوت كه شـاخص       . تقويت شد 

 .سياست انبساطي پولي امريكا رشد يافت

 و اعـلام شـروع      Fedشنبه و بعد از انتشار بيانيـه        جدر روز پن   
ا كـه اميـد اسـت اقتـصاد امريكـا را بـه              قرضه در امريك    خريد اوراق 

امـا  . حركت وادارد، سبب رشد شاخص سهام در ژاپن و امريكا شـد           
 شـاخص    امريكـا  در انگليس افزايش تعداد متقاضيان بيمه بيكـاري       

FTSEرا دچار كاهش نمود . 

ز آخر هفته بهبود اشتغال بخش غيـر كـشاورزي امريكـا      ودر ر  
در ژاپن با توجـه  . ه داشترشد شاخصهاي سهام اين كشور را بهمرا   

 اين اوراق   يراق قرضه امريكا كه افزايش تقاضا     وبه سياست خريد ا   
 اوراق ژاپنـي خواهـد      يدر مقابـل از تقاضـا     و  را سبب شـده اسـت       

كاست و بتوانـد يـن را تـا حـدودي تـضعيف نمايـد، لـذا شـاخص                   
N225رشد نمود . 

 
درصد تغييرات شاخص هاي عمده سهام

080
050
020
010
040
070
100
130
160
190
220
250
280
310

DOW30 FTSE100 NIKKEI225 DAX30

درصد
دوشنبه سه سنبه  چهارشنبه پنج شنبه جمعه متوسط هفته

  رويترز: منبع 
  

 اوراق قرضهتحولات بازار  

 
ته با سردرگمي قبل از اعلام اتخـاذ سياسـت انبـساطي            در ابتدا هف  

 چنداني نداشـت و     يپولي در امريكا، ارواق قرضه اين كشور تقاضا       
  .سطوح قيمتي هفته قبل آن حفظ شد

در ساير روزهاي هفته با ايـن ديـد كـه سياسـت انبـساطي خريـد                 
رشـد خواهـد داد، تقاضـاي اوراق قرضـه          را  قرضه قيمـت آن       اوراق

ت افزايش يافت و رشد قيمت هـا و كـاهش بـازده را           امريكا به شد  
  .سبب شد

 بـه   در ابتداي هفته    100 /30 ساله امريكا از     10قميت اوراق قرضه    
  . در پايان معاملات روز جمعه افزايش يافت00/1011
  

نوسانات قيمت اوراق قرضه  10 ساله امريكا در اواخر   
سال 2010

96
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 نفت 

 
متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته گذشته نـسبت بـه             

 افزايش درصد   47/3يورك،  ور هفته ماقبل در بازار ني     متوسط آن د  
ه نفـت   به نرخهاي پايان وقت بازار مذكور، بهاي هـر بـشك          . يافت

  . دلار معامله گرديد 95/82-85/86خام پايه امريكا در محدوده 

                                                 
1 US 10 year benchmark bond fixing rate 
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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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  رويترز: منبع

  
  اهم عوامل تأثير گذار در بازار نفت طي هفته

اظهارات وزير نفت عربستان در سنگاپور ايـن احتمـال را      •
 اخيـر خـود در      رغم مواضع   د كه عربستان علي   قويت كر ت

 70-80اوپك مبني بر مطلـوب بـودن قيمـت در دامنـه             
 90دلار در هر بشكه، به افزايش قيمت نفت بـه بـالاي             

از سـوي ديگـر     . ميل نيست   چندان بي  دلار در هر بشكه   
 چين نـشان داد  PMIافزايش بيش از حد انتظار شاخص  

كه بخش توليد اين كـشور بـا سـرعت بـالايي در حـال               
افزايش است و احتمال افزايش تقاضا از سوي بزرگترين         

 انفجار بمب در آتن     .كننده نفت دنيا را تقويت كرد       مصرف
و كشف چندين بمب ديگر توسط پليس در انگلـستان و            

 همچنـين   مـوارد فـوق   . ها دامن زد    امارات نيز به نگراني   
  . درصدي قيمت نفت در بازار آتي شد2عث افزايش با

زني ها در مورد تزريق پـول بيـشتر توسـط فـدرال       گمانه •
شـد و      ميليـارد دلار بـرآورد مـي       500رزرو كه در حـدود      

همچنين افزايش شاخص سهام وال استريت، قيمت نفت 

قيمت نفت در بـازار آتـي       . شنبه افزايش داد    را در روز سه   
. نه از سوم ماه مـه را تجربـه كـرد          بيشترين افزايش روزا  

افت دلار بدليل افزايش غيرمنتظره نرخ بهـره اسـتراليا و         
آمــار اقتــصادي مطلــوب منطقــه يــورو از ديگــر دلايــل  

 .  افزايش قيمت نفت در اين روز بود

قيمت نفت در روز چهارشنبه  براي سـومين روز متـوالي             •
شـته   ماه گذ  6و به بيشترين مقدار خود در        افزايش يافت 

اعلام اجراي سياست پـولي انبـساطي        در اين روز،  . رسيد
 و تزريـق    Fed ميليارد دلار از سوي      600كمي به مقدار    

اين پول به اقتـصاد باعـث تـضعيف دلار آمريكـا شـد و               
در هفتــه . قيمــت كالاهــا از جملــه نفــت را افــزايش داد

رغم افزايش در موجودي نفـت خـام آمريكـا         گذشته علي 
هاي ميـان      شاهد كاهش ذخاير فراورده     درصد، 2بميزان  

اين كاهش نيز يكي    . تقطير و بنزين در اين كشور بوديم      
 از سـوي ديگـر،  . از ديگر دلايل افزايش قيمت نفت بـود   

 ISMاي و وضـعيت تجـاري         شاخص سفارشات كارخانه  
در آمريكا، بسيار فراتر از انتظار ظـاهر شـد و خوشـبيني             

 افـزايش تقاضـاي     نسبت به آينده اقتصاد ايـن كـشور و        
 . جهاني نفت را بوجود آورد

 7در روز پنجشنبه قيمت نفت به بيشترين مقدار خود در            •
 از سـوي    QEافت دلار بدليل اجـراي      . ماه گذشته رسيد  

ترين دليل اين افزايش قيمـت        فدرال رزرو، باز هم عمده    
در اين روز آمار متقاضـيان بيمـه بيكـاري در           . بوده است 

 افزايش آن به تضعيف دلار آمريكا       آمريكا منتشر شد كه   
 .در اين روز كمك كرد

 دلار در هـر بـشكه       85/86قيمت نفت در روز جمعه بـه         •
در ايـن روز    . يعني بالاترين قيمت در دو سال اخير رسيد       

ترس از افزايش فشارهاي تورمي ناشي از سياست جديد         
   .فدرال رزرو، فشار افزايشي به قيمت نفت وارد نمود



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

  .برداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع است بهره           
 
 
 

 ١٢

  

 موجودي انبار در هفتهتوليدات
 درصد تغيير نسبت بهگذشته

مدت مشابه سال قبلهفته ماقبل
3682055879نفت خام

فراورده هاي
1649214148ميان تقطير

2123126186بنزين

(موجودی انبار نفت آمريکا   ( ارقام به ميليون بشکه

 
قيمت هاي نفت خام در هفته منتهي به  5 نوامبر 2010

64.0066.0068.0070.0072.0074.0076.0078.0080.0082.0084.0086.0088.0090.00

دوشنبه 1 نوامبر سه شنبه2 نوامبر چهارشنبه3
نوامبر

پنجشنبه4 نوامبر جمعه 5 نوامبر 

نفت برنت نفت پايه آمريكا  نفت اوپك 
  

  رويترز: منبع
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   -1ضميه 
  )نوظهورهاي پيشتاز (BRIC1كشورهاي 

  
 مقدمه

 BRIC        20 مشتمل بر برزيل، روسيه، هند و چين بـا دارا بـودن 
 درصد جمعيت آن و در اختيـار        40درصد توليد ناخالص داخلي دنيا،      

ــروژه ــراي   داشــتن پ هــاي زيرســاختي عظــيم، مكــان مناســبي ب
بـا توجـه بـه    .  شوند گذاري، البته در بلند مدت محسوب مي       سرمايه

ادي وابسته به اقتصاد جهاني هستند      ميزان زي  اينكه اين كشورها به     
مـدت ايـن      بنابراين ريـسك نوسـانات بازارهـاي جهـاني در كوتـاه           

طورمثال برزيل و روسيه كه بزرگترين       به. كند  كشورها را تهديد مي   
در ) Commodities(كشورهاي صادركننده مـواد اوليـه و كالاهـا          

يسك جهان هستند شديداً تحت تأثير نوسانات قيمت كالا و حتي ر          
در طول بحران اخير اقتصاد جهاني، نوظهورهاي . نرخ ارز قرار دارند   

جز روسيه ، مقاومـت خـوبي از خـود نـشان دادنـد و              پيشتاز البته به  
  . المللي را به خود جلب نمايند گذاران بين توانستند توجه سرمايه

  
  وضعيت كلي اقتصاد چين

ين اقتـصاد   با در نظر گرفتن برابري قدرت خريد اقتصاد چين دوم ـ         
بـسياري از كارشناسـان اعتقـاد       . باشد  بزرگ دنيا پس از امريكا مي     

دارند كه طي چند دهه آينـده ايـن كـشور بـه اقتـصاد اول جهـان          
البته مهمترين معـضل سـاختاري اقتـصاد ايـن          . تبديل خواهد شد  

درآمد سـرانه  . كشور ضعف عمومي تقاضاي داخلي اين كشور است       
 107ر دلار بوده و از اين منظر در رتبه           هزا 2در اين كشور كمتر از      

ديگر باز توزيع ثروت در ايـن كـشور           از سويي . گيرد  جهاني قرار مي  
به درستي صورت نگرفته وسياست دولت نيـز بـه سـمت افـزايش              

موضوعي كه به اعتقاد بـسياري از اقتـصادانان         . انداز ملي است    پس

                                                 
1 Brazil, Russia, India, China 

صلي بحران  ز عوامل ا  هاي جهاني دامن زده و حتي ا        به عدم توازن  
  .ي اخير در جهان بوده استمال

 درصد  9/11در حالي كه رشد اقتصادي چين در سه ماهه نخست           
در دوره سالانه بود، تقليل سياستهاي پـولي و مـالي انبـساطي بـه               
سطوح نرمال باعث شد تا رشد اقتصادي اين كشور در سـه ماهـه              

ه  درصـد در دوره سـالان      6/9و در سه مـاه سـوم بـه          10/ 3دوم به   
   .كاهش يابد

بانك جهاني پيش بيني نموده با توجـه تحـولات اخيـر اقتـصاد              
  . درصد را تجربه نمايد10تواند رشد  چين در سال جاري مي

رسد روند ملايم شدن رشد اقتصادي تـا پايـان سـال               به نظر مي  
كـاهش  .  درصـد برسـد    9  بـه     2011ادامه داشته باشـد و در سـال       

و تقليل وامهـاي مـسكن طـي        هاي مالي به مقامات محلي        مشوق
گيري سياستگذاران اين كـشور را بـه روشـني            ماههاي اخير جهت  

طرح افزايش ماليات بر مستغلات با هدف جلوگيري . دهد  نشان مي 
 تـاثير نبـوده    گذاري سودجويانه در اين بخش چندان  بـي         از سرمايه 

 بـر   .است و سبب ايجاد روند نزولي قيمت مـستغلات شـده اسـت            
اطلاعات منتشر شده نرخ بيكاري اين كشور در مـاه          اساس آخرين   

بازار اشـتغال ايـن كـشور در شـرايط         .  درصد بوده است   2/4مارس  
اي كه ميانگين نرخ بيكاري از سال         گونه  بسيار پايداري قرار دارد به    

  . درصد بوده است15/4 تا سال جاري، 2002
رسد با توجه به سياستهاي اجرا شده در اين  به نظر مي

 صادرات اين 2011 جهت افزايش مصرف در سال كشور
كشور كاهش يابد كه اين مسئله مي تواند تا حدودي به 
كاهش تراز تجاري مثبت اين كشور با امريكا  و اروپا 

  .بيانجامد
هاي روشني از  افزايش شاخص مديران خريد بخش صنعت نشانه

  . تثبيت رشد اقتصادي در اين بخش مهم ازاقتصاد چين داشت
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اري از صاحبنظران معتقد هستند بـا توجـه بـه تثبيـت رشـد               بسي
 و افزليش فشارهاي تـورمي احتمـال        2010اقتصادي چين در سال     

  .افزايش سياسته هاي پولي انقباضي در اين كشور وجود دارد
 درصد افزايش يافته بود، 5/8 حتي تا 2008تورم هم كه در سال 

ش نرخ بهره كليدي تحت تأثير ركود اقتصاد جهاني و سياست افزاي
 به 2009در سال ) PBC( درصد توسط بانك مركزي چين 47/7به

 واقع شدن سيل  ازالبته در سال جاري پس.  درصد رسيد2كمتر از 
و از بين رفتن محصولات كشاورزي مجدداً شاهد افزايش تورم 

 درصد 6/3در ماه اوت به 5/3اي كه نرخ تورم از   گونه هستيم به
  بانك مركزي چين.  افزايش يافته استامبرسپتدرصد در ماه 

 درصد نرخ بهره پايه و ثبت 25/0افزايش   اقدام بهاخيراً
 درصد براي نرخ مذكور جهت كاهش نرخ تورم و 56/5سطح 

همچنين كاهش فشارهاي امريكا بر اين كشور به منظور 
اين اولين افزايش نرخ بهره از دسامبر .  نمودتقويت يوآن

  .وده استكنون ب  تا2008
بسياري از صاحبنظران معتقد هستند بـا توجـه بـه تثبيـت رشـد               

 و افزايش فشارهاي تـورمي احتمـال        2010اقتصادي چين در سال     
  .افزايش سياستهاي پولي انقباضي در اين كشور وجود دارد

 بانـك   6خـاير اضـافي     ذهمچنين بانك مركزي اين كشور ميزان       
داده است و نيـز بخـش        درصد تقليل    5/17بزرگ اين كشور را به      

ايـن بانـك بـه      . ين را جذب كرده اسـت     چبزرگي از نقدينگي بازار     
علت ورود مثبت سرمايه به اين كشور مجبور به عرضـه يـوآن بـه               

.  ميليارد دلار و خريـد ارزهـاي خـارجي گـشته اسـت             5/43ميزان  
 تريليـون دلار را     65/2تخميمن ذخاير ارزي اين كـشور نيـز رقـم           

 ميليـارد دلار تـراز      9/16 به علـت     ي از آن  خشنشان مي دهد كه ب    
 سـپتامبر بـه ترتيـب واردات و       ماهدر  . ت ماه سپتامبر بوده است    بمث

سـرمايه  .  درصد رشد داشته است1/24 و   1/25صادرات اين كشور    
 ميليـارد دلار بـالغ      2/73گذاري مستقيم خارجي نيز در اين ماه به         

ايه گـذاري در ايـن      شده كه حكايت از وجود اشتياق بالا براي سرم        
  .كشور با توجه به كاهش سود در اقتصادهاي برتر دارد

 بـه   GDPگردد نسبت تراز مثبت تجـاري بـه           پيش بيني مي  
داري   لازم به ذكر اسـت وزيـر خزانـه        .  درصد بالغ شود   38/3

 درصـد را    4، حداكثر نسبت    20امريكا در نشست اخير گروه      
 درخواسـت   براي كشورها مناسـب دانـسته و از سـاير اعـضا           

  .تصويب آنرا داشته است
صــندوق بــين المللــي پــول تــصميم گرفــت كــه حــق راي  
كشورهاي اقتصادهاي نوظهور از جمله را چـين در صـندوق           
افزايش دهد، كه به ايـن ترتيـب چـين بـه سـومين قـدرت                

بـه ايـن    .  پس از امريكا و ژاپن تبديل شد       IMFگيري    تصميم
 كـشور اول در  10ترتيب هند، روسيه و برزيل نيز بـه جمـع      

  .تصميمات صندوق پيوستند
  

  يوان در هفته گذشته 
بانك مركزي چين روزانه از طريق بازار بـين بـانكي شـانگهاي،            

كنـد و يـوان        را  براي يوان در برابـر دلار اعـلام مـي            1نرخ مرجعي 
 درصد از اين نرخ به سمت بالا و پايين نوسان 5/0ميتواند به ميزان  

  29در روز جمعـه ماقبـل مـورخ        6908/6ز  جـع ا  اين نـرخ مر   . نمايد
  . روز جمعه هفته گذشته رسيد در6610/6 به اكتبر

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

6645
667

6695
672

6745
677

6795
682

6845

ژوئن ژوئيه اوت سپتامبر اكتبر

تغيير رژيم ارزي به شناور مديريت شده
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  رويترز: منبع

                                                 
1 Mid-Point rate 
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 ١۵

ر در هفته گذشته نيـز يـوان در بـازار نقـدي در محـدوده هـر دلا                 
 يوآن معامله گرديد كه روند آن در نمـودار زيـر            660/61 -6940/6

  .ارائه شده است

نوسانات يوان در برابر دلار  
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  رويترز: منبع

ر نقدي پس اعمال سيست انبساطي پـولي در  تقويت يوان در بازا 
  امريكا ايجاد شد
 در مقابل هر دلار تا اواخر       6/6شود يوان در سطح       پيش بيني مي  

  .سال جاري ميلادي نوسان نمايد
  

  برزيل
 وضعيت اقتصادي  

اقتصاد امريكاي لاتين در سه ماهه اول و دوم سال جاري ميلادي 
رشد . نه رشد داشت درصد در دوره سالا2/1 و 7/2ترتيب  به

كه بالاترين رقم در   درصد مي باشد8/8سالانه اقتصاد برزيل 
 9 تا پايان سال به شود بيني مي پيش  و سال اخير بوده است14

  .درصد بالغ خواهد شد

                                                 
  .نرخ پاياني مبنا قرار گرفته است 1

رشد اقتصادي كشورهاي BRIC در دوره سالانه
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 رويترز:منبع

هـاي پـولي و مـالي توسـط دولـت در دو سـال                  با اينكه مشوق  
 سـال جـاري، پايـان       گذشته به افزايش تورم منجر شده بود، اما در        

سياستهاي انبساطي پولي و مالي از يكسو و تضعيف اقتصاد جهاني           
دنبـال   از سوي ديگر كاهش فشارهاي تورمي در ايـن كـشور را بـه    

  درصد در ماه ژوئيه    6/4خ تورم از    لازم به ذكر است نر    . داشته است 
گفتنـي  .  درصد در ماه اوت در دوره سالانه كـاهش يافـت           49/4به  

  .باشد  درصد مي5/4دفگذاري شده تورم است نرخ ه
 در ٢در حال حاضر نرخ بهره كليدي اين كشور موسوم به سليك         

ــرار دارد كــه در صــورت كــاهش ســطح  75/10ســطح   درصــد ق
فعاليتهاي اقتصادي و با توجه به اينكه ريسك تورم در اين كـشور             
كاهش يافتـه اسـت احتمـال دارد بانـك مركـزي ايـن نـرخ را در                  

 .ه كاهش دهدماههاي آيند

اين كشور   2009 در سال    بانك مركزي،  3 با استناد به حساب مالي    
جذب نمود كه با احتـساب  خارجي   ميليارد دلار سرمايه     336بالغ بر   
 ميليـارد دلار خـالص جريـان ورودي        10  بـيش از    سرمايه، يخروج

در ماههاي اخير جريان ورود سـرمايه بـشدت         . سرمايه را ثبت كرد   
گـذاري در     كه بيانگر افـزايش انگيـزه سـرمايه       سرعت گرفته است    

  از جريان سرمايه  .اقتصادهاي نوظهور بخصوص برزيل بوده است     
 ميليارد دلار رسـيده     391/2 به   اكتبرامريكا به برزيل در ماه      

                                                 
2 Selic 
3 Financial Account 
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 ١۶

 ميليـارد   242/4 مجبور به خريـد       تاكنون كه بانك مركزي را   
  .دلار در مقابل رئال در بازار نقدي ارز كرده است

ن بانك مركزي نگران رشد حبابي قيمـت داراييهـاي در           همچني
  .ها به اين كشور است اين كشور در پي سرازير شدن سرمايه

 ميليارد دلار رسيده    9/3اما در ماه سپتامبر كسر تجاري برزيل به         
 تضعيف صادرات اين كشور      واردات و  افزايش ميل به  كه عامل آن    

  . كشور بوده استبه علت رشد اخير نرخ برابري واحد پول اين
 39/5 مستقيم تجاري بـه       همچنين در ماه گذشته سرمايه    

  .ميليارد دلار بالغ شده است
 ميليارد دلار بدهي دولتي برزيل مي تواند يكـي          892البته ميزان   

از موارد نگران كننده اين كشور باشدكه البته اين در حالي است كه             
ز محبـوبترين   به اعتقـاد بـسياري از صـاحبنظران چـين و برزيـل ا             

البتـه  . كشورها بـراي سـرمايه گـذاران خـارجي در جهـان هـستند             
افزايش فعاليتهاي اقتصادي در اين كشور رشد درآمـدهاي ماليـاتي       

 ميليارد رئالي   2/5را بهمراه داشته است  و دولت را با مازاد درآمدي            
  .روبرو نموده است

 پايين   درصد يعني  2/6در ماه سپتامبر نرخ بيكاري اين كشور به         
در ماه قبل نرخ بيكاري در      .  رسيده است  2002ترين سطح از سال     

  . درصد بوده است7/6سطح 
درآمدهاي مالياتي اين كشور در مـاه سـپتامبر نـسبت بـه             

 درصد رشد داشته است كه بـه علـت افـزايش            18سال قبل   
  .رشد اقتصادي اين كشور و بهبود اشتغال بوده است

  
  رئال برزيل 

هاي خارجي به ايـن    جلوگيري از هجوم سرمايهاين كشور به جهت  
گذاري خـارجي بـر اوراق         برابر كردن ماليات بر سرمايه     سهكشور با   

 بانـك مركـزي     .ه اسـت   درصد افـزايش داد    6قرضه اين نرخ را به      
اعلام كرده در صورت كارا نبودن اين سياست از ساير ابزارهاي در            

ده از قردادهـاي    اسـتفا ر خود نيـز اسـتفاده خواهـد نمـود و            ااختي

كنترل روند تقويت رئال برزيل را لازم دانسته        براي  سوآپ را   
  .است

 رئـال در    6700/1-7042/1در هفته گذشته هر دلار درمحدوده       
   نـشان  انات قيمت دلار در برابر رئـال را       نمودار زير نوس  . نوسان بود 

  .دهد مي
  

نوسانات رئال در برابر دلار 
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  رويترز: منبع

ليـارد دلار    مي 9/3در ماه سپتامبر كـسر تجـاري برزيـل بـه            
  . رئال بوده استتضعيفرسيده كه عامل آن 

  
  روسيه
 وضعيت اقتصادي 

 جهان پس از جنـگ جهـاني دوم،         يدر اثر بزرگترين ركود اقتصاد    
 اين اولين   كه درصد كاهش يافت     9/7ميزان    رشد اقتصاد روسيه به   

در . شـود   محسوب مـي  اين كشور طي دهه گذشته      اقتصادي  ركود  
لطف رشد توليدات صنعتي، روسـيه از          به 2010سه ماهه اول سال     

اين درحالي بود .  در دوره سالانه برخوردار گرديد  1/3رشدي معادل   
كه خشكسالي سال جاري در حـدود يـك سـوم محـصول غـلات               

با اين حـال افـزايش قيمـت مـواد          . دراسيون روسيه را از بين برد     ف
  در ايـن كـشور      فـشارهاي تـورمي را     ،دنبـال خشكـسالي     غذايي به 

 تـا كنـون بـه       2010نرخ تورم از اول سال      . زايش داده است  اف
بيني مـي شـود نـرخ تـورم ايـن              و پيش   درصد رسيده است   8/6

  . درصد افزايش يابد1/8 به حدود 2010كشور در سال 
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 در ماه اوت نشان داد كه       CPIالبته رشد كمتر از انتظار شاخص       
اين . است بسيار اندك    2011احتمال افزايش نرخ بهره پايه تا سال        

 درصد رشد نشان داد كه حكايت از        5/0شاخص در ماه مذكور تنها      
 ـ         خشكـسالي تابـستان     س از كاهش نسبي قيمت مواد غـذايي در پ

  .گذشته داشته است
با اينكه بانك مركزي روسيه طـي ماههـاي اخيـر سـيگنالهايي             

  ارسال نموده است 75/7سطح مبني بر حفظ نرخ بهره كليدي در 
 درصـد رشـد     5/1در مـاه سـپتامبر      نيز   درآمد قابل تصرف  

  .داشته است
بهبود شاخص مديران خريد بخش  صنعت و خـدمات  در هفتـه            

 يگذشته تا حـدودي زيـادي از نگرانيهـا در مـورد كـاهش تقاضـا               
بيشترين رشد نيـز در اثـر       . مصرفي و رشد اقتصادي را كاسته است      

اق رشد قيمت مواد اوليه در بخش صنعت در شاخص قيمتي آن اتف           
  .افتاده است

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

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

 سپتامبر سـال جـاري      24زي و طلا در اين كشور تا        ميزان ذخاير ار  
گـردد بـه    بيني مـي   البته پيش  . . ميليارد دلار بوده است    488بالغ بر   

 تـراز مثبـت حـساب       2013علت افزايش واردات اين كشور تا سال        
 احتمـال دارد    . ميليـارد دلار كـاهش يابـد       90جاري اين كشور بـه      

ميليـارد دلار اوراق     3روسيه براي تامين كسري بودجه خـود مبلـغ          
گفتني اسـت كـسري     . المللي منتشر نمايد    قرضه روبلي در بازار بين    

 21 معـادل    2010بودجه دولت روسيه طي هشت ماه نخست سـال        
  .ه استبود ) GDP درصد3/2(ميليارد دلار امريكا
 درصـد   4دهند در ماه اوت توليـد نفـت روسـيه             آمارها نشان مي  

 ميليـون بـشكه در روز    26/10 افزايش يافتـه اسـت و توليـد را بـه          
  .رسانده است

مهمترين نقاط ضعف اقتصاد اين كشور مشاركت فزاينده دولـت          
 درصـد مـشاغل روسـيه       49درحـدود   . در فعاليتهاي اقتصادي است   

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

  
  وسيهروبل ر 

 روبل در نوسان    74/30-8115/30هفته گذشته هر دلار در محدوه       
نمودار زير نوسانات دلار در برابر روبل را طي يك ماه گذشـته             . بود

  .دهد نشان مي

نوسانات روبل در برابر دلار 
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  رويترز: منبع

  .در هرهفته گذشته روبل تا حدودي تقويت شد
 داخلي براي دلار و يورو تا حدود از تاثير افزايش قيمـت           يتقاضا
ايـن افـزايش تقاضـا    . م در رشد ارزش روبل روسيه كاسـت     نفت خا 

. بيشتر در پي رشد ميل به واردات در اين كشور ايجـاد شـده اسـت      
دهد در دوره سالانه منتهي به سـپتامبر ورادات رشـد             آمار نشان مي  

 4/13 داشته و ين درحالي است صادرات در مدت مشابه تنها            3/32
  .درصد رشد كرده است

  
   هندوستان

ستان كه سومين اقتصاد بـزرگ آسـيا پـس از ژاپـن و چـين                هندو
 درصـد در دوره سـالانه       8/8باشد در سه ماهه دوم سال جاري          مي

ترين رشد طي سـه سـال گذشـته           رشد داشت كه اين ميزان سريع     
از سـويي ديگـر وزارت دارايـي ايـن كـشور در        . شـود   محسوب مي 
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 ١٨

مالي منتهي  اظهارنظر اخير خود، چشم انداز رشد اقتصادي در سال          
اما، دولت اين كشور نرخ      . درصد اعلام كرد   5/8 را   2011به مارس   

 درصدي براي دو 13 درصد را براي سال مالي جاري، و         5/12رشد  
 . پيش بيني كرد2011 و 2010سال 

  درصـد    6/5 در تحولي ديگر رشد توليدات صنعتي در ماه اوت بـه            
شور در مـاه  اي ايـن ك ـ  بخـش كارخانـه   .بطور سالانه كاهش يافت  

اكتبر با سرعتي بيش از ماه سپتامبر رشد كرد و به بيـشترين رشـد               
 2/57 بـه    1/55 از   PMIشـاخص   . يازده ماهه خـود دسـت يافـت       

شـاخص  . بخش خدمات هند نيز در ماه اكتبر گسترش يافت         .رسيد
 در مـاه    2/56 در ماه سپتامبر به      6/55 از   HSBCفعاليتهاي تجاري 

ر ماه سپتامبر براي يازدهمين ماه متوالي صادرات هند د .اكتبر رسيد
واردات ايـن   .  درصد در دوره سالانه رشـد كـرد        23افزايش يافت و    

 درصدي را تجربه كرد و باعث شـد ايـن           26كشور نيز رشد سالانه     
 .كشور كمترين كسري تجاري شـش مـاه گذشـته را تجربـه كنـد              

 درصد نسبت به سال قبل افزايش       88/9 در ماه اوت     CPIشاخص    
)  درصـد 25/11(يافت،كه از رشد سالانه اين شاخص در ماه ژوئيـه      

 كــه Wholesale price inflationاز ســوي ديگـر  . كمتـر بـود  
 6/8شاخص بهتري از تورم هندوستان مي باشد در ماه سپتامبر بـه    

اقدامات بانك مركزي هند در زمينه افـزايش        . درصد افزايش يافت  
 درصـد   5ه و رساندن آن به       مرحل 5نرخ بهره كليدي اين كشور در       

از عواملي بود كه به كند شدن روند تورم اين كشور كمك كرد، اما              
رشد اخير آن احتمال افزايش مجدد نرخ بهره كليدي در ماه نـوامبر     

امـا بـا توجـه بـه انتـشار آمـار توليـدات صـنعتي و                 . را افزايش داد  
هند  اكتبر نگراني ها از اقتصاد       15 در هفته منتهي به      PMIشاخص

در سـال جـاري موسـسات سـرمايه گـذاري          . افزايش يافتـه اسـت    
 ميليارد دلار در بازار سهام اين كشور سـرمايه          22خارجي در حدود    

گذاري كردند و اين موضوع از مهمترين دلايل تقويـت روپيـه بـه              
كسري تجاري اين   .  ماه گذشته بوده است    25بالاترين حد خود در     

  . ميليارد دلار رسيد9لاي كشور نيز در ماه سپتامبر به با
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 كـه عمـدتا     طبق آخرين اطلاعات ميزان ذخـاير ارزي هندوسـتان        
 ميليارد  5/296  اكتبر به رقم   15يورو، پوند و ين مي باشد، تا تاريخ         

   .افزايش يافته استدلار 
  روپيه 

روپيه هنـد نيـز طـي سـاليان اخيـر كـاملاً تحـت تـأثير جريانـات                   
 2008ايـن كـشور در سـال      . يه  قرار داشـته اسـت      المللي سرما   بين

 ميليارد دلار خالص خـروج سـرمايه را تجربـه نمـود كـه               13حدود  
امـا وقتـي در سـال       . همين مسئله تضعيف روپيه را به دنبال داشت       

 ميليـارد دلاري را ثبـت       7/12 توانست خالص ورود سـرمايه       2009
  . شدنمايد روپيه از ركوردهاي نزولي فاصله گرفت و تقويت

 روپيـه   325/44-575/44 اما در هفته گذشته هر دلار در محدوده         
 افزايش تقاضاي سهام اين     ،تضعيفدليل اصلي اين    . در نوسان بود  

ايـن  . كشور و كاهش ارزش دلار آمريكا در برابر اكثـر اسـعار بـود             
رونق بازارهاي سهام اين كشور و جذابيت آن براي        به رغم     تضعيف

  .پذيرفتصورت سرمايه گذاران 

نوسانات روپيه در برابر دلار 
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 ١٩

  

  -2ضميمه 
  تركيه

بانك مركزي تركيه در جلسه ماه اكتبر، نـرخ بهـره سياسـتي             
صـاحبنظران  .  درصد ثابـت بـاقي گذاشـت       7خود را در سطح     

 2011اين بانك در سه ماهـه چهـارم سـال            دهند  احتمال مي 
ايـن بانـك    . اقدام به افزايش نـرخ بهـره خـود خواهـد نمـود            

 كه در نظر دارد تا پايان سـال جـاري بـه             همچنين اعلام كرد  
دولت تركيـه   . طور كامل از سياست فوق انبساطي خارج گردد       

 درصـد رشـد     8/6نيز انتظار دارد كه اين كشور در سال جاري          
در مـاه    ايـن كـشور كـه    PMIشـاخص    در بخش توليد،  . كند

 . افزايش يافت3/54 واحد بود، در ماه اكتبر به 3/50سپتامبر 

ر، در بازار بين بانكي تركيه سختي اعتبـار وجـود           از سوي ديگ  
دارد و عدم اعتماد كافي بانكها به يكديگر آنها را به قرار دادن             

  .ذخاير مازاد خود نزد بانك مركزي ترغيب كرده است
  

وضعيت ذخاير ارزي تركيه
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  ماه نخست سال 9 درصد افزايش كسري تجاري 77

 در دوره    درصـد  67كسري حساب تجاري تركيه در ماه سپتامبر        
كـسري تجـاري ايـن كـشور در مـاه          . سالانه افزايش يافتـه اسـت     

 ميليارد دلار بالغ شده كه بيشترين ميزان افزايش از          7/6سپتامبر به   
رونق در بخـش    . ماه آوريل و بيش از ميزان مورد انتظار بوده است         

توليدات صنعتي كه بـه افـزايش واردات دامـن زده از يـك سـو و                 
 از گردشـگري در ايـن كـشور مهمتـرين           كاهش درآمدهاي ناشـي   

 اين كشور در ماههاي اخير      درعوامل افزايش كسري حساب جاري      
پيش بيني هاي دولت نشان ميدهد كسري حساب جـاري          . بوده اند 

 درصد توليد   4/5 ميليارد دلار يعني     39 بالغ بر    2010تركيه در سال    
صـد   در 25واردات در حـدود     . ناخالص داخلي اين كشور خواهد بود     

 ميليـارد دلار بـالغ شـده        65/15در ماه سپتامبر افزايش يافته و بـه         
 84/8اين در حالي است كه صادرات تركيه در ماه اكتبـر بـه              . است

 . ميليارد دلار رسيد79/10درصد در دوره سالانه افزايش يافت و به        
 مـاه نخـست سـال جـاري         9گفتني است كسري تجاري تركيه در       

  .مشابه سال قبل افزايش يافته است درصد نسبت به مدت 3/77
پتانسيل رشـد بـالا، نـرخ تـورم پـايين و ثبـات سياسـي تركيـه                  

ورود . هاي زيادي را به سمت اين كشور جذب نموده اسـت            سرمايه
سرمايه نيز به تقويت بازار سهام و رسيدن ليـر تـرك بـه بـالاترين           

البتـه تقويـت ليـر تركيـه بـه          .  است  سطح دو سال اخير منجر شده     
  .سب وكار اين كشور آسيب وارد ساخته استك

  
تراز تجاري فصلي تركيه در دوره سالانه
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 كاهش بيكاري

 درصـد در مـاه      5/10 بـه    13نرخ بيكاري تركيه در حال حاضر از      
اوت كاهش يافته است و با توجه به جوان بودن جمعيت فعال ايـن              

 عامـل مهمـي     توانـد    مـي  كشور نسبت به ساير كشورهاي اروپايي،     
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 ٢٠

گـذاري و ادامـه رشـد اقتـصادي           مايههاي سـر     افزايش انگيزه  براي
  .گردد  مطلوب در اين كشور محسوب

  
  بازار سهام

 مـاه گذشـته بـيش از        12شاخص اصلي بازار سهام تركيه طـي        
 درصد افزايش يافته اسـت كـه رشـدي          3/35 واحد معادل    12563
اين شاخص در ماه سپتامبر به سـطح        . شود  كننده محسوب مي    خيره

كــه بــالاترين ركــورد تــاريخي آن  واحــد افــزايش يافــت 65349
  .شود محسوب مي

  
  ليرترك

 درصـد از ارزش خـود را در         71/0 ماه گذشـته     12لير ترك طي    
با اين حـال بـه لطـف ضـعف        . برابر دلار امريكا از دست داده است      

. دلار در يك ماه گذشته از روندي صـعودي برخـوردار بـوده اسـت              
طي دو ماه گذشته     راك  نمودار زير نوسانات هر دلار در برابر لير تر        

  .دهد نشان مي
  

نوسانات لير در برابر دلار 
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 لير تـرك  3944/1-4264/1طي هفته گذشته هر دلار در محدوده        
  .در نوسان بود
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  -3ضميمه 
  كره جنوبي 

  
  تحولات اقتصادي در كره جنوبي

اقتصاد كره پس از آنكه در اوج ركود اقتصاد جهاني و متـأثر از آن،               
 دچار كاهش رشد اقتصادي به ميزان       2008در سه ماه پاياني سال      

 درصد شد، رفته رفته روند بازسازي خود را در پيش گرفت و             -5/4
 رونـد بهبـود پـر سـرعتي را از خـود نـشان داد                2010ابتداي سال   

شد اقتـصادي   بيني كرد كه ر      پيش BoK1طوريكه بانك مركزي      به
 البتـه بـا   .  درصد خواهد بـود    1/6 بيش از    2010اين كشور در سال     

آغاز نيمه دوم سال از شتاب رشد اقتصادي اين كشور كاسـته شـد              
كه عمدتاٌ به دليل تضعيف صادرات و بـدتر شـدن دورنمـاي رشـد               
اقتصادي جهان بويژه بازارهاي صادراتي كره يعني اروپا، امريكـا و           

با اينكه كاهش رشد اقتصاد جهاني و تأثير آن بـر           . چين بوده است  
 اين كشور را نگران كـرده اسـت امـا           اقتصاد كره مقامات اقتصادي   

 2010بيني بانك مركزي كره در مورد رشد اقتصادي در سال             پيش
  .نسبت به گذشته تغييري نداشته است

  
رشد اقتصادي سه ماهه كره جنوبي در دوره سالانه 

5
4
3
2
1
0
1
2
3

ارس  
م ژوئن     تامبر  

سپ

2008
سامبر   

د ارس  
م ژوئن     تامبر  

سپ

ر   2009
سامب

د ارس  
م ژوئن    

درصد

  
  رويترز: منبع

 درصـدي، سـريعترين رشـد       1/6در صورت تحقق رشد اقتـصادي       
. اقتصادي سالانه اين كشور طي يك دهه گذشته ثبت خواهد شـد           

                                                 
1 Bank of Korea 

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

تورم در اين كشور با استناد به شاخص قيمت مصرف كننده در ماه             
 درصـد افـزايش يافتـه       6/2بـه   ) آخرين رقم موجود   ( 2010ژوئيه  
  .است

  

تورم مصرف كننده در كره جنوبي
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 درصد تا   3 به ميزان    گذاري تورمي را     سياست هدف  BoK با اينكه   

در پيش گرفته است و بارها اعلام نمـوده اسـت            2012پايان سال   
كه درصدد تغيير سياستهاي پولي خود به سمت نرمال سازي است           

 25/2 داشتن نرخ بهره پايه در سـطح          اما همچنان شاهد پايين نگه    
 معتقد است كه    BoKاگر  . درصد توسط بانك مركزي كره هستيم     

 درصد رشد خواهد داشـت نـرخ        6ور در سال جاري     اقتصاد اين كش  
حتـي بانـك   . رسـد  بهره كنوني بيش از اندازه پـايين بـه نظـر مـي       

 بـه  2010مركزي انتظار دارد نرخ تورم در سه ماهـه پايـاني سـال       
بنابراين به نظر مي رسد اين بانك .  درصد افزايش يابد2/3بيش از 

 ـ          ه حـداقل بـه     مترصد فرصت مناسبي براي افزايش نـرخ بهـره پاي
  . باشد درصد5/2 و رساندن آن به  درصد25/0ميزان 
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 ٢٢

   وضعيت دولت
باط مالي  ز نظر انض   ا OECDدولت كره جنوبي در ميان كشورهاي       

. بودجه اين كشور در تعادل قـرار دارد       . در شرايط بسيار خوبي است    
 در كـشورهاي    GDPدر حاليكه نسبت بدهي عمـومي دولـت بـه           

OECD   شود  بيني مي  درصد بوده و پيش 97از   بيش   2009 درسال
 درصـد هـم فراتـر رود امـا ايـن نـسبت در               115در سال جاري از     

   .باشد  درصد مي25جنوبي كمتر از  ه كر

  
شاخص اصلي سهام و  بازدهي اوراق قرضه    10 ساله كره جنوبي 
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  بخش خارجي اقتصاد
 ميليـارد دلار    5مازاد حساب جاري اين كشور در ماه اكتبر در حدود           

 .رد دلار افزوده شده است ميليا4بود كه در مقايسه با ماه سپتامبر

 . اين كشور تكيه بسيار زيادي بر صادرات در رشـد اقتـصادي دارد            
 12/44 درصد رشد كرد و به       9/29صادرات اين كشور در ماه اكتبر       

 4/22از سوي ديگر واردات اين كـشور نيـز بـا            . ميليارد دلار رسيد  
 .  ميليارد دلار رسيد20/37درصد رشد به 

مده صادرات اين كشور در گروه الكترونيـك و          اينكه ع  ه با توجه ب  
ها قرار دارد به شدت به تحولات اقتصاد جهاني حساس            ي  هاد  نيمه
مهمترين شركاي تجاري ايـن كـشور بـه ترتيـب چـين،             . باشد  مي

 .اتحاديه اروپا، امريكا و ژاپن هستند

  

تراز تجاري فصلي كره جنوبي در دوره سالانه
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دلار  ميليـارد    285ميزان ذخاير ارزي اين كـشور نيـز بـه بـيش از              
 مـاه گذشـته     14افزايش يافتـه اسـت كـه بـالاترين ميـزان طـي              

  .شود محسوب مي
  

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

 در  .افـزايش يافتـه اسـت      درصـد    44/10 واحد معادل    176گذشته  
  ساله اين كشور نيز    10ين موضوع، بازدهي اوراق قرضه      اتناسب با   

 . واحد پايـه كـاهش يافتـه اسـت         125 ماه گذشته بيش از      12طي  
ــورمي    ــارات ت ــابي از انتظ ــازده اوراق قرضــه بازت ــي اســت ب گفتن

گذاران و ميزان اعتماد ايشان بـه دولـت بـراي بازپرداخـت               سرمايه
 . درصد كاهش يافته اسـت     19/4سپتامبر به    در ماه    ،ديون آن است  

 48/5 بـازدهي ايـن اوراق        سـاله  10لازم به ذكر است كه ميانگين       
 9/3( ميليـارد ون     3/4سـرمايه گـذاران خـارجي        .باشـد   درصد مـي  

ــارد دلار ــازار اوراق ق ) ميلي ــر در ب ــاه اكتب ــشور  در م ــن ك رضــه اي
گـذاري ماهانـه در سـال         كه بيشترين سرمايه    گذاري كردند،   سرمايه

اين درحالي است كه دولت اين كشور سعي در آرام كردن روند       . بود
 . باشد سرمايه به اين كشور ميورود 

  
  
  



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

  .برداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع است بهره           
 
 
 

 ٢٣

  ) KRW(ن و
 درصد از ارزش خود در      82/2 ماه گذشته در حدود      12كه طي   وون  

البتـه ون بـه لطـف ضـعف         . برابر دلار امريكا را از دست داده است       
 را تجربه كـرده      روندي صعودي  ،طي يك ماه گذشته    عمومي دلار 

  .ابر دلار رسيد   ماه گذشته در بر    6 و به بالاترين سطح خود در        است
اين در حالي است كه مقامات مسئول در زمينه نرخ ارز اين كـشور              

 .اقدام به خريد دلار براي تضعيف ارز داخلي خود نمودند

 
  

نوسانات ون در برابر دلار 
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  رويترز: منبع

تقويـت  . ضعيف شد ن كره در مقابل دلار امريكا ت      در هفته گذشته و   
. ر بود تضعيف ون در برابر دلا    در برابر ساير اسعار عامل اصلي        دلار

ن در  و8/1106-5/1117طي هفته گذشـته هـر دلار در محـدوده           
  .نوسان بود



   

            ارزش هر دلار آمريكا به ارزهاي عمده (آخر وقت بازارنيويورك) , قيمت نقدي

۱۳۸۹/۰۸/ 4 شاخص عمده سهام    قيمت نفت خام در بازارهاي سلف و , ۱۴       طلا به منتهي هفته
۲۰۱۰/۱۱/۰۵

متوسط
رتبه 

متوسط  درصد تغييرات نسبت چهار شنبه  پنجشنبه     جمعه    سه شنبه  دوشنبه 
عنوان

   جمعه   

گذشته  هفته  گذشته هفته هفته  به ۵ نوامبر ۴ نوامبر ۳ نوامبر ۲ نوامبر ۱ نوامبر ۲۹ اکتبر

063606 062 063215 063094 062945 063234 063406 063395  SDR 0  دلار به63622
13888 (٣) 125 14061 14038 14207 14139 14034 13889 * 13921 يورو (پول واحد اروپايي) 
15861 (١) 166 16125 16191 16273 16100 16032 16028 * 16026 ليره  انگليس
10231 (٢) 160 10067 10002 10024 10053 10096 10163 10216 دلار  كانادا
09827 (۴) 103 09727 09611 09587 09713 09795 09928 09840 فرانك  سوييس
8111 (۵) 028 8088 8132 8075 8113 8065 8058 8049 ين  ژاپن

157218 062 158193 158494 158868 158144 157715 157742 SDR 157179 به دلار  
134052 192 136623 139445 139205 133690 135665 135110 135825 طلاي نيويورک (هراونس)
133499 196 136114 138840 138100 132965 135436 135230 134690 طلاي  لندن (هر اونس)

8212 347 8498 8685 8649 8469 8390 8295 8143 نفت پايه آمريکا 
8343 368 8650 8811 8800 8638 8541 8462 8315 نفت برنت انگليس 
11138 128 11281 11444 11435 11215 11189 ۱۱۱۲۵ DOW-30 11118 (بورس وال ا ستريت ) 
5692 163 5784 5858 5863 5749 5757 5695 FTSE-100 5675 ( بورس لندن)
9347 023 9325 9626 9359 تعطيل 9160 9155 NIKKEI-225 9202 (بورس توكيو )  
6604  105 6673 6754 6735 6618 6654 6605 DAX-30 6601 (بورس فرانكفورت)

شماره   ۳۳ ر*  هر واحد به دلار آمريکا
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