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 بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده  

  
  مريكاآ

كه اي  اقتصاد امريكا در هفتهعمده هاي  شاخصبررسي  •
  .گذشت

در بخـش   موجودي انبـار    در هفته گذشته     كه   آمارها نشان دادند  
 درصـد در مـاه سـپتامبر        5/1 در ماه اوت بـه       2/1از  عمده فروشي   

 مـاه  خص دراين شااين در حالي بود كه ميزان     . افزايش يافته است  
.  درصد افزايش يافـت    2/1 به   8/0اوت نيز در بازبيني انجام شده از        
 درصـد   38اي نيـز كـه در حـدود           موجودي انبار در بخش كارخانـه     

در بخـش   .  درصد رشد نمود   7/0دهد    شاخص مذكور را تشكيل مي    
آلات و ابــزار آلات  كالاهــاي بــادوام كــه شــامل اتومبيــل، ماشــين

 درصدي تجربـه    7/0 ماه سپتامبر افزايش     شود نيز در    الكتريكي مي 
 از كاهش تقاضـا     اي   نشانه آنجايي كه افزايش موجودي انبار    از  . شد
توانـد در     مـي شـاخص   ايجاد ركود اقتصادي است، رشد اخير ايـن         و

بيني رشد اقتصادي امريكا در ماههاي آينده موثر واقع           كاهش پيش 
اين كشور گذاران اقتصادي  شده كه خود زنگ خطري براي سياست

دهد سفارشات كالاهـاي      ار نيز نشان مي   بافزايش موجودي ان  . است
هاي پاياني سال كـاهش خواهـد          ماه رتوسط تجار به احتمال زياد د     

هاي بادوام حكايـت      علاوه بر اين رشد موجودي انبار در كالا       . يافت
  . را دارد1گذاري در تجهيزات رمايهاز كاهش س

 اكتبر نسبت به سال قبل كاهش   كسري بودجه دولت آمريكا در ماه     
در حالي كه در اكتبر سال گذشته كسري بودجه ايـن كـشور         .يافت

 ميليـارد  4/140 در اكتبر سال جـاري بـه     ميليارد دلار بود و  4/176
در پــي بهبــود برخــي از شاخــصهاي اقتــصادي در دو . دلار رســيد

انداز رشد اقتصادي ايـن كـشور بهبـود يافتـه             ي گذشته چشم    هفته
  . ت كه منجر به افزايش درآمدهاي مالياتي شده استاس

 

                                                 
1 Equipment Investment 

  اتحاديه اروپا
  تا فوائد و مضر2اوراق قرضه اروپايي، •

ايده ايجاد اوراق قرضه اروپايي بعد از بحران مالي جهـاني سـال             
قوت يافت، در زماني كه برخي از كشورهاي اروپـايي          دوباره   2007

ه مي تواند قابليت    اين اوراق ك  .  روبرو شدند  ها  با مشكل رشد بدهي   
گذاري اروپايي را داشته      انتشار توسط دولتها و حتي بانكهاي سرمايه      

 تضمين و بوسيله ماليات شهروندان اروپايي ECBباشد، بايد توسط  
  . حمايت شود

رسد كه اين ايده راهكاري جديد براي تامين مالي در             به نظر مي  
اديـه، قبـل از     جهت بهبود رشد اقتصادي و افزايش اشتغال اين اتح        

تبديل شدن بيكاري كنوني به شكل بيكاري ساختاري و بلندمـدت           
اما بايد ديد كه در وضـعيت اقتـصادي حـال اتحاديـه اروپـا،               . باشد

انتشار اين اوراق داراي چه فوائد و مضراتي براي اقتصاد اين منطقه   
  .خواهد بود
  فوائد

اوراق قرضه  تواند به تشكليل يك بازار واحد         انتشار اين اوراق مي   
در اروپا در مقابل بازار قدرتمند اوراق قرضه امريكايي كمك نمايـد            

 اوراق قرضـه يـورويي    و در جهت افزايش كارايي و نقدينگي بـازار          
ــردارد ــاثير روانــي مثبــت ر،از ديگــر روي. گــام ب  در بــين ا ايــن ت

گــذاران خواهــد داشــت كــه كــشورهاي اروپــايي در حــال  ســرمايه
  .يكديگر هستندتر با  همكاري نزديك

در حالي كه در بسياري از كشورهاي اروپايي نـسبت بـدهي بـه              
GDP      افزايش يافتـه اسـت كـه ايـن خـود           و ميزان كسري بودجه

اق قرضه  ورتواند در كاهش رتبه اعتباري و افزايش اسپرد بازده ا           مي
  مهمـي   نقـش  3اين كشورها نسبت به انواع اوراق شـاخص آلمـاني         

 شتواند نق ـ   انتشار اوراق قرضه اروپايي مي     با اين وجود  . داشته باشد 
اين مـسئله همزمـان بـا       . اساسي در حل مشكل مذكور داشته باشد      

ايجاد بازار بزرگتري نسبت به بازار كنوني اوراق آلمـاني و افـزايش             
                                                 

2  European Common Bond 
3 German Benchmark Bond 
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ه پرداختي توسط برخي    رتواند سبب كاهش نرخ به      نقدينگي آن مي  
 نـسبت بـه اوراق      ياز كشورهاي اروپايي به سبب بهبود رتبه اعتبار       

  هـستند،   درصـد بـدهي بـالا       كه داراي  كشورهااين  منتشره توسط   
اوراق قرضـه  انتشار  همچنين براي بسياري از كشورها قابليت        .شود

 و بوجود خواهد آورد كـه بـه بهبـود ثبـات اقتـصادي           راتر    بلندمدت
علاوه بـر   .  اين كشورها كمك خواهد نمود     ريزي بلندمدت در    برنامه

 بـه علـت اينكـه ايـن اوراق          رتبه اعتباري اوراق مـذكور    اين بهبود   
،  تـضمين خواهـد شـد      ECBتوسط اتحاديه اروپا منتشر و بوسـيله        

و بـوده  گـذاران    مستمر از سوي سرمايهيبخش تقاضا تواند نويد  مي
افزايش اعتماد منتشركنندگان به جريان مـالي ايجـاد         در عين حال    

مـدت   دي مستمر و بلنـد ريزي براي رشد اقتصا  شده در جهت برنامه   
  .درپي داشته باشد

علاوه بر اين به كشورهاي اروپايي قدرت حمايت از يكـديگر در            
پـذيري    نمايـد و آسـيب      مقابل نوسانات بازارهاي مالي را اعطـا مـي        
تري هستند را در برابـر        كشورهايي كه داراي بازارهاي مالي ضعيف     

  .دهد اين نوسانات كاهش مي
 آنهـا  از   ي كه بـسيار   در سطح جهان   المللي  بين  مالي هايدر بازار 

استريت هستند و از نوسانات حتـي         دنباله رو بازار مالي امريكا و وال      
 ايـن   ،، انتشار اوراق قرضـه اروپـايي      شوند  متاثر مي گاهاً تعمدي آن    

  از نوسـانات   غ فـار  تر و   نمايد كه بازاري مستقل      ايجاد مي  ارموقعيت  
  .آزادتر حركت نمايدواند بت و استريت بوجود آمده بازار وال

ي كشورهاي عـضو    يپاودر جهت انتشار اوراق قرضه ار      همچنين  
در مـورد   را  حوزه يورو مجبور خواهند بـود سـطحي از اسـتانداردها            

. به دارايي و همچنين كسري بودجـه رعايـت نماينـد            نسبت بدهي   
اين نكته با توجه به بحران اخير بدهي در اروپا كـه سـبب سـقوط                

 در مـاه ژوئـن   19/1زش يـورو در مقابـل دلار بـه سـطح          يكباره ار 
در بازارهـاي ارزي را      ثبـات يـورو      افـزايش  توانـد    ي، م ـ  شد گذشته

ر مطمـئن   ا ايجـاد يـك بـاز      در كنـار   وروثبات ي . بهمراه داشته باشد  
 به عنوان   و را  يور ،ريسك در اوراق قرضه اروپايي     گذاري كم   سرمايه

نمـود و   خواهد   دنيا مطرح    يا كشوره داراييبل اتكاتر در سبد     اارز ق 
هم . خواهد داد بل امريكا افزايش    ا در مق  ييان را زني اروپا  قدرت چانه 

از سـوي كـشورهاي دنيـا       گـسترده    ياكنون به علت وجود تقاضـا     
، دلار به عنوان ارز اول      ييبخصوص چين براي اوراق قرضه امريكا     

زنـي امريكـا در        كه قـدرت چانـه     بودهدر سبد ارزي كشورها مطرح      
  .مناسبات جهاني را افزايش داده است

 سهم آن در سـبد      رشدافزايش قدرت يورو در مناسبات جهاني و        
تواند سـبب كـاهش عـدم تعادلهـاي موجـود در              ارزي كشورها مي  

آينـده   دررا   بحرانهـاي مـالي      وزالملل شده و ريسك بر      اقتصاد بين 
  .كاهش دهد
  مضرات

ص انتــشار مــشترك اوراق قرضــه اروپــايي قــدرت تــشخي     
 هـاي   گذاران در تعيين وضـعيت اقتـصادي و ميـزان بـدهي             سرمايه

 ـعـلاوه بـر ايـن       . دهـد   ي كـاهش مـي    يدولتي كشورهاي اروپـا    ه ب
 ايـن   ، هستند GDPي كه داراي نسبت بالايي از بدهي به         يكشورها

دهد كه به ميزان بيشتري بر قروض خود بيفزاينـد كـه              اجازه را مي  
شكلات بـدهي برخـي از       كنـوني م ـ    آتش رريختن نفت ب  اين مانند   

  .كشورهاي اروپايي مانند يونان، پرتغال، اسپانيا و ايرلند است
 با توجه به تفاوتهاي اساسي در وضعيت اقتصادي كـشورهاي    نيز

عضو حوزه يورو، انتشار اوراق قرضه اروپايي نيازمند سـطح خاصـي        
ــتانداردها در ــه  از اس ــدهي ب ــسبت ب ــزان GDP ن ــين مي  و همچن

 برخـي   ،موارد مذكور   كه در صورت رعايت    د بود خواهبودجه   يكسر
بـسيار سـختگيرانه مـالي     مجبور بـه اتخـاذ سياسـتهاي       از كشورها 

خواهند شد كه مي تواند سـبب افـزايش بيكـاري و كـاهش رشـد                
اتخاذ سياسـتهاي رياضـتي      چرا كه    .اقتصادي در اين كشورها شود    

هـت   رسيدن به استانداردهاي مورد نظر ج      ها براي توسط اين كشور  
توانـد     مـي  ، اوراق قرضـه اروپـايي      منابع حاصل از انتشار    استفاده از 

 و درنتيجـه رشـد       كوتـاه مـدت    يعلاوه بر تاثير منفـي بـر تقاضـا        
ــاه ــصادي كوت ــدت، اقت ــرمايه م ــاهش س ــبب ك ــه س ــذاري در   ب گ



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

  .ورت ذکر منبع بلامانع استبرداری از اين گزارش در ص بهره           
 
 
 

 ٣

زيرساختهاي اجتماعي و اقتصادي، رشـد اقتـصادي بلندمـدت ايـن           
  . را نيز دچار لطمات جدي گرداندهاكشور

دهنـدگان    نكته قابـل تامـل در ايـن بـين عـدم تمايـل ماليـات               
 در تامين مالي اوراق منتشره بـراي         و فرانسه  كشورهاي نظير آلمان  

. ساير همسايگاني است كه از وضعيت مـساعدي برخـودار نيـستند           
هم اكنون خريد اوراق قرضـه كـشورهايي        حتي   كه   علاوه بر اينكه  

بوده و  و فرانسه   نتقاد آلمان    مورد ا  ECBنظير يونان و ايرلند توسط      
معتقد هستند اين رفتار از سوي بانك مركزي اروپا بـه كـشورهاي             

همچنـين  . نظير يونان قدرت استقراض بيشتر را اعطا نموده اسـت         
كه با توجه به وضعيت اقتصادي آلمان و رتبـه اعتبـاري بـالا، ايـن        

قل  قادر به انتشار اوراق قرضه با نـرخ بهـره انـدك و حـدا                را كشور
 است كه در صورت انتشار اوراق قرضه واحد اروپايي ممكـن            نموده

. است نرخهاي پايين كنوني براي اين كشور قابل دسـترس نباشـد           
 و فرانـسه بـه عنـوان دو         رسد كشورهاي نظير آلمان     لذا به نظر مي   

  . از اين ايده حمايت نكنندعضو قدرتمند اين اتحاديه
  گيري نتيجه

ه به مشكل بدهي فزاينده در بـسياري        در شرايط كنوني و با توج     
از كشورهاي اروپايي نظير يونان، پرتغال، اسپانيا، ايتاليـا و ايرلنـد و             

ن در اتخــاذ عــدم موفقيــت برخــي از ايــن كــشورها از جملــه يونــا
 تعيين شده از     رسيدن به استانداردهاي   سياستهاي رياضتي مالي كه   

كـسري بودجـه در     از منظر ميزان بـدهيها و        را سوي اتحاديه اروپا  
 اتخـاذ سياسـتهاي     حتـي .   اسـت   سـاخته  غيـر ممكـن    كوتاه مدت 
ــتي  ــاندررياض ــاد   ، يون ــومي و ايج ــايتي عم ــاد نارض ــبب ايج  س
 گسترده در سطح اين كشور شده تا جايي كـه احتمـال             ياعتصابها

سياستهاي مـذكور بـسيار افـزايش       از  نشيني دولت اين كشور      عقب
  .يافته است
 رشـد انـدك اقتـصاد اروپـا و افـزايش             با توجه به نـرخ     همچنين

بيكاري در اين كشور پس از بحران جهاني كـه اتخـاذ سياسـتهاي              
اي تبديل كـرده كـه        رياضتي را براي كشورهاي فوق به تيغ دو لبه        

 براي رشد اقتصادي و كاهش بيكاري باشد و از       يد مانع نتوا  خود مي 
ــشدن مــي  ــه ن ــد ســبب  ســوي ديگــر در صــورت بكــار گرفت توان

  .تگي اين كشورها و در نتيجه سقوط اتحاديه اروپا شودورشكس
 ايـده انتـشار اوراق قرضـه واحـد          ،رسد در اين شرايط     به نظر مي  

اروپايي علاوه بر اينكـه نتوانـد مـشكلي از دوش اتحاديـه بـردارد،               
  كه مطلـوب   خواهد شد  نيز   يسبب ايجاد مشكلات ساختاري ديگر    

  م./نخواهد بود اتحاديه  اين كشورهاي عضونظر
  
   در هفته گذشته اقتصادي اتحاديه اروپا مهمهاي شاخص •

 ـ        از بهبـود قابـل توجـه اعتمـاد          تدر ابتداي هفتـه آمارهـا حكاي
 واحد بـراي    14در ماه نوامبر سطح     . كنندگان اورپايي داشت    مصرف

ميـزان آن   اين شاخص ثبت شد و اين درحالي بود كه در ماه قبـل              
 بـه  نيـز رفت در ايـن مـاه         ر مي  واحد رسيده بود و انتظا     8/8تنها به   
 بهبود شاخـصهاي اقتـصادي در        البته روند  . واحد برسد  1/10سطح  
  . است عنوان شده اين شاخصرشدهاي اخير دليل  هفته

كاهش رشد اقتصادي اتحاديه اروپا در سه ماه سوم در آمارهـاي            
  در ماه سـپتامبر  درصد4/0 درصد در ماه ژوئن به     1اوليه منتشره از    

لازم به ذكر اسـت كـه       . اخبار مهم هفته گذشته بوده است     از جمله   
 و در سه ماه سوم  تنهـا         رشد اقتصادي اين اتحاديه در دوره سالانه      

 1/10 درصد رسيده است كه قـدرت كـاهش نـرخ بيكـاري        9/1به  
  .درصد اين اتحاديه را ندارد

  
رشد GDP كشورهاي عمده 
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در آلمان نيز كه سريعترين رشد اقتصادي را در بـين كـشورهاي             
 ر، رشد اقتصادي سه ماهه سوم در مـاه سـپتامب    بود يه دارا اين اتحاد 

توانـد    درصد كاهش يافته است كه اين مـسئله مـي          7/0 به   3/2از  
تاثير بسزايي در كاهش رشد اقتصادي سـاير كـشورهاي همـسايه            

 و در نتيجه رشد اقتصادي اين       1آلمان به دليل اثر سرريز در اقتصاد      
 كـاهش رشـد اقتـصادي ايـن         از دلايل عمده  . اتحاديه داشته باشد  

 -8/0 درصد در ماه اوت بـه        5/1كشور، كاهش توليدات صنعتي از      
  م/. است بودهدرصد در ماه سپتامبر

  
  انگليس 

 درصـد خواهـد     5/1تورم انگليس تـا دو سـال آتـي بـه             •
  !!!!رسيد

 انـداز نـامطمئن اقتـصادي در انگلـيس، سياسـتمداران بانـك              چشم
 يـا   ي انبـساط  اتخـاذ سياسـت     را بر سـر دو راهـي       مركزي انگليس 

شواهدي از اقتصاد اين كشور وجـود       .  پولي قرار داده است    ضيانقبا
هـاي اقتـصادي كماكـان حـس            دارد كه باعث شده نياز به محرك      

شـاخص قيمـت    . قيمت مسكن در ماه اكتبـر كـاهش يافـت         . شود
 در  -49 در سه ماهه منتهي به سپتامبر بـه          -36 از   2RICSمسكن  

در بخـش توليـد، رشـد توليـدات         .  اكتبر رسـيد   سه ماهه منتهي به   
 درصد  1/0 به   4/0اي نيز در ماه سپتامبر كاهش يافت و از            كارخانه

 در ماه   53كننده نيز از        شاخص اعتماد مصرف  . در دوره ماهانه رسيد   
  . در ماه اكتبر كاهش يافتواحد  52سپتامبر به 
 ـ         3آقاي كينگ  ن  رئيس بانك مركزي انگليس در گزارش فـصلي اي

 كماكان در   2011بانك از تورم، اظهار داشت كه نرخ تورم در سال           
از سوي ديگر در ايـن گـزارش        .  درصد باقي خواهد ماند    1/3سطح  

 5/1  بـه  2012عنوان شده كه به احتمال زياد تورم انگليس تا سال           
 درصـدي ايـن بانـك       2 شـده   هدفگـذاري  تر از نرخ    و پايين  درصد

                                                 
1  Spillover Effect 
2  Royal Institution of Chartered Surveyors 

3 Mervyn King 

انك اعلام كرده كه ظرفيت مـازاد       كميته سياست پولي اين ب    . برسد
از . موجود در اين كـشور قـادر خواهـد بـود تـورم را كـاهش دهـد                 

آيد كه اعـضاي كميتـه سياسـت          سخنان آقاي كينگ اينطور برمي    
ترند و با توجه بـه سياسـت          پولي به اجراي سياست انبساطي راغب     

 ميليارد دلاري آمريكا و براي جبران سياستهاي        600فوق انبساطي   
سياست فـوق   هاي اجراي     ضتي دولت اين كشور بار ديگر زمزمه      ريا

  .رسد  از سوي بانك مركزي اين كشور به گوش ميانبساطي
پس از بحران مالي اخير جهاني بانـك مركـزي كـشورهاي عمـده            

هاي يكـسان در جهـت خـروج از ركـود             تصميم به اجراي سياست   
نـگ بـا     هماه BoEرسد اين بـار نيـز         به نظر مي  . اقتصادي گرفتند 

  .  جديد را از سر گيرده و سياستهاي انبساطينمودرزرو عمل  فدرال
  

  ژاپن
  ي پول با تورم در اقتصاد ژاپن  رابطه عرضه •

دهد كه    يك بررسي مختصر در بين اقتصادهاي عمده نشان مي        
تأثير نقدينگي بر تورم يا كمرنگ شده است و يا اثر خود را از دست 

 درصد 6در امريكا،  2008در سال   M2طور مثال رشد     به. داده است 
اين در حـالي  .  درصد افزايش يافت10بود كه در سال بعد از آن به     

 درصد در سال    8/3است كه متوسط نرخ تورم سالانه اين كشور از          
شــرايط !!!  كــاهش يافــت2009 درصــد در ســال -4/0 بــه 2008

 7/2رشـد نقـدينگي بـه      . شـود    مشاهده مي  2010مشابهي در سال    
 درصد افـزايش نـشان   14/1اهش يافته است اما نرخ تورم    درصد ك 

جداول زير نرخ رشد نقدينگي و تورم در آمريكا، منطقـه           !!!. دهد  مي
  .دهد يورو و ژاپن را نشان مي
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 M2رشد 
 2009 2008  )درصد(

 تا 2010
انتهاي 
  سپتامبر

  7/2  10  6  آمريكا
منطقه 

  يورو
3/8  6/1    

  8/2  7/2  1/2  ژاپن
   
نرخ 
 )درصد(متور

2008 2009 2010 
تا انتهاي 
  سپتامبر

  14/1  -4/0  8/3  آمريكا
  8/1  3/0  3/3  منطقه يورو

  -6/0  -4/1  4/1  ژاپن
  وب سايت بانكهاي مركزي: منبع

همانطور كه ملاحظه مي شود ارتباط مشخصي ميان رشد نقدينگي         
اولين سوالي كـه بـه ذهـن        . و تورم در اين كشورها ديده نمي شود       

 كند اين است كه آيا رابطه مستقيم ميان رشد نقـدينگي            خطور مي 
و تورم كه از رابطه مقداري پول مستفاد مي شود در اين كشورها از      

  .بين رفته است
ديـدگاه  . در حال حاضر دو ديدگاه پيرامون علل تورم مطـرح اسـت           

 است كه بر پايه نظريه مقـداري پـول بنـا شـده             1اول، ديدگاه پولي  
 موسـوم اسـت از شـكل        2ه به هزينه انتظـاري    ديدگاه دوم ك  . است

گيري انتظارات رشد اقتصادي در بلند مدت توسط بخش خصوصي          
در نظريه. متأثر مي شود پولي، تورم علت پـولي   اول يعني ديدگاه 

 در بلندمدت سـرعت گـردش    M.V=P.Yدارد و بر اساس رابطه 
د  تولي ـ ،پول ثابت است و تحت انعطاف پذيري قيمتها در بلند مدت          

                                                 
1  Money View 
2 Expected Burden 

Yواقعي   با توليد بالقوه كه به صورت برونزا تعيين مي گردد  برابر ،
بنابراين اين مانده پول است كـه سـطح عمـومي قيمتهـا را              . است

تحت شـرايط انعطـاف قيمتهـا در بلندمـدت توليـد            . تعيين مي كند  
حقيقي  با توليد بالقوه كه به صورت بروترا تعيين شده، برابر است و 

عبارتي با    به. كند  سطح قيمتها را تعيين مي    ،  قدينگيبنابراين مقدار ن  
ي پول تقاضاي نگهداري پول توسط افراد افـزايش           افزايش عرضه 

يافته و سطح قيمتها با افزايش مخارج افـراد بـراي خريـد كالاهـا               
اين نظريه در بسياري موارد توانسته علت تغييرات        . يابد  افزايش مي 

.       از مثالهاي بارز آن استريكا يكي آم. قيمتها را توضيح دهد  

تورم و رشد  M2 در آمريكا 

-2
0
2
4
6
8
10
12
14

199
9 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

درصد

تورم m2 رشد   منبع: بانك مركزي آمريكا
 اما در دهه اخير در بسياري از كشورها با وجـود نـرخ رشـد مثبـت           
نقدينگي، نرخ تورم كاهش يافته و ايـن نظريـه قـادر بـه توضـيح                
ــدينگي    ــرات نق ــق تغيي ــا از طري ــومي قيمته ــانات ســطح عم نوس

بنابراين بايستي علـت ديگـري بـراي تغييـرات سـطح            . است  نبوده
ژاپن از جملـه كـشورهايي اسـت كـه در آن            . يمتها يافت عمومي ق 

  . تورم از رشد پول چندان متاثر نيست

تورم و رشدM2 در ژاپن
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نظريه ديگري كه اخيراً مطرح شده است معتقد است تغييرات رشد            

هاي مالي و هزينه بـدهي بخـش          انتظاري از طريق تغييرات هزينه    
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ايـن نظريـه    .خصوصي، سطح قيمتها را تحت تاثير قرار خواهـد داد         
دليل منفي     افزايش عرضه پول، بلكه به     علت  زايش قيمتها را نه به    اف

بودن انتظارات بخش خصوصي از رشـد اقتـصادي در بلنـد مـدت              
باشد،   اين نظريه كه دقيقا مطابق با شرايط اقتصاد ژاپن مي         . داند  مي

 اين كشور در سالهاي اخيـر را كمبـود عرضـه            1"تورم منفي "علت  
 علـت   داند كه مـردم ژاپـن بـه         ز آن مي  پول ندانسته و آن را ناشي ا      

وري، انتظار كاهش     كاهش نيروي كار، پيري جمعيت وكاهش بهره      
منظـور تـĤمين      همـين دليـل بـه      بـه . نرخ رشـد اقتـصادي را دارنـد       

انداز را    اي مصرفي حال خود كاسته و پس        هاي آينده از هزينه     هزينه
هـاي مـصرفي بخـش        دنبـال كـاهش هزينـه       بـه . دهند  افزايش مي 

تقاضا براي كالاها كـاهش يافتـه و منجـر بـه كـاهش                 وصي،خص
انـداز    عبارت ديگر تيره بودن چشم      به. شود  سطح عمومي قيمتها مي   

رشد اقتصادي است كه باعث كاهش سطح عمومي قيمتها در ايـن            
  .رددگ كشور مي

  
   تحولات بازار ارزهاي عمده

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

 10/2 و   16/0،  43/1يورو بترتيـب     ين، پوند و  هفته ماقبل در برابر     
  .  يافتافزايشدرصد 

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

                                                 
1 Deflation 

به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته گذشته هر يـورو            
 دلار و هـــر پونـــد در محـــدوده 3663/1-3916/1در محـــدوده 

هر دلار نيـز در     همچنين  . دلار در نوسان بودند    6141/1-5988/1
  . ين متغير بود18/81-52/82دامنه 

نمودار قيمت روزانه يورو در برابر دلار و ين ژاپن   ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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نمودار قيمت روزانه ين در برابر دلار و يورو ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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دلار آمريكا يورو

 

  منبع: رويترز
  

  تحليل بنيادي بازار ارز در هفته گذشته
 و پس از اعلام قوي و بهتر از          نوامبر 5 دلار آمريكا از روز جمعه    

،  امريكـا در بخـش غيـر كـشاورزي         انتظار آمارهاي اشتغال ماهانـه    
از اين آمـار مـشخص      . ي خود را آغاز كرد    حركت صعودي و اصلاح   

 بـاقي    درصـد  6/9شد، هرچند نرخ بيكاري بدون تغيير همان رقـم          
 در بخش غير كشاورزي   مانده اما تعداد فرصتهاي شغلي ايجاد شده        

 همچنين، اين ميزان . افزايش يافته است هزار نفر151در ماه اكتبر   
 هزار نفر 41ار به هز-95تجديد نظر شد و از رقم      ماه سپتامبر   براي  
 بودجـه محـرك     حال با توجـه بـه اينكـه واكـنش بـازار بـه             . رسيد

 فروكش نمـود، زمـان بـراي        كم  كم) QE2(اقتصادي جديد آمريكا    
از ابتداي هفته گذشته محيا شد  شروع حركت اصلاحي دلار آمريكا      
اقبال سرمايه گذاران بـه خريـد       و ارقام اقتصادي مثبت اين كشور،       
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، نگرانـي از وضـعيت   در نقطـه مقابـل  . افـزايش داد را   امريكـا دلار
مهمترين عامل تضعيف واحد پـول مـشترك        اقتصادي منطقه يورو    

 در اين ميان توجـه بـازار بـه اوضـاع سياسـي              .در هفته گذشته بود   
و انتخابات اين كشور تضعيف يـورو در ابتـداي هفتـه را بـه               يونان  

 نگراني ها از    دادنتايج دور نخست انتخابات نشان       اما   .دنبال داشت 
ــات   ــت در انتخاب ــست دول ــت و  شك ــوده اس ــورد ب ــي م ــزب ب ح

 سوسياليــست، بــه رهبــري آقــاي پاپنــدرو، نخــست وزيــر، پيــشتاز
، نگراني هاي پيشين بـازار از احتمـال         اين تحولات . استانتخابات  

 .توقف سياستهاي انقباضي دولت در اين كشور را كاهش داده است          
روپا اوضاع كماكان نگران كننده اسـت       اما بايد توجه داشت كه در ا      

زيرا اكنون موضوع افزايش اسپرد اوراق قرضه دولتي ايرلنـد مـورد            
توجه قرار گرفته و موجب افزايش فشارهاي نزولي بـر يـورو شـده              

بزودي قرار است كميسر اقتصادي اروپـا آقـاي ريـن، بـراي             . است
ايرلنـد  دولـت   . بررسي برنامه بودجه اين كشور به ايرلند سـفر كنـد          

 ميليـارد يـورويي     16كـاهش   اخيراً برنامه ي رياضت اقتـصادي بـا         
 تحليـل گـران     مورد ترديـد  آن  كه توانايي اجراي    است  اعلام كرده   

 از اين رو بايد به انتظار اعلام نظر مقامـات اتحاديـه             .بازار قرار دارد  
  . اروپا در اين خصوص بود

بت بود زيرا   آمارهاي اقتصادي آلمان در هفته گذشته تا حدي مث        
 درصـد برسـد، بـه       5/1ميزان صادرات كه انتظار مي رفت به رشد         

 درصد افزايش يافت كه نشان مي دهد بنيادهـاي اصـلي            0/3رقم  
  . اقتصاد اروپا همچنان مستحكم است

در حاليكه يورو كماكـان تحـت فـشارهاي نزولـي اسـت، پونـد              
  جمعه  تورم توليد كننده در روز     شاخصانگليس پس از اعلام مثبت      

 بدان معني است كه      شاخصهاي قيمت  افزايش.  تقويت شد   نوامبر 5
فشارهاي تورمي كماكان ادامه دارد و احتمال اعـلام رشـد ميـزان             

CPI    خبـري كـه هفتـه گذشـته پونـد          مهمتـرين   .  نيز بعيد نيـست
، اعـلام گـزارش تـورم بانـك مركـزي           استرلينگ را تقويـت نمـود     

ورم بانك مركزي نـشان داد      گزارش ت . بود) روز چهارشنبه (انگليس  

كه در كوتاه مدت، ميزان تورم و رشـد اقتـصادي افـزايش خواهـد               
ي جديدي بـراي خريـد اوراق         رود بودجه   بنابراين انتظار نمي  . يافت

قرضه از سوي بانـك مركـزي بـا هـدف تقويـت رشـد اقتـصادي                 
به اين ترتيب بازار ارز بـه ايـن خبـر واكـنش مثبـت               . تصويب شود 
 .ند به شدت در برابر ساير اسعار تقويت شدنشان داد و پو

در چين رشد مازاد تجاري ماه اكتبر هرچند نشان داد كـه رشـد              
اقتصادي اين كشور همچنان با قدرت ادامـه دارد امـا از آنجاييكـه              
آمارهاي اين دوره از پيش بيني هاي بازار كمتر بود، ارزهاي متكي            

 شـاخص سـهام   به كالاها تحت فـشارهاي نزولـي قـرار گرفتنـد و      
 اين كشور نيز از رقم مورد       CPIشاخص  . شانگهاي نيز تضعيف شد   

اي از   درصد افزايش يافت كه شايد نـشانه  4/4 درصد به    6/3انتظار  
پـايين  . احتمال افزايش مجدد نرخ بهره در اين كـشور تلقـي شـود            

بودن ارزش معاملاتي يوان، نرخ بهره كم و از سـوي ديگـر، رشـد               
ين همه و همه به اين نكته اشاره مي كنـد كـه             ميزان وام ها در چ    

  . چين كماكان سياست پولي انبساطي را دنبال مي كند
پايان هفته گذشته اجلاس گروه بيست در سطح سران در كـره            

با توجه به اينكه اخيراً ايالات متحده سياستهاي        . جنوبي برگزار شد  
لام را اجرا كرد و چين نيز مشخـصاً اع ـ        ) QE2(محرك مالي جديد    

نمود كه هيچگونه حدي براي مازاد تراز حساب جـاري را نخواهـد             
پذيرفت، احتمال حصول يك نتيجه مشخص در اين اجلاس بسيار          

  .كم مي نمود
 در  G20با اين حال انتشار اخباري در خصوص بيانيـه نشـست            

روز جمعه موجب شد تا جو ريسك گريزي در بازارهاي مالي ايجاد            
م بـه بـستن پوزيـشن هـاي معـاملاتي           شود و معاملـه گـران اقـدا       

در بيانيه رسمي كه از سوي ايالات متحده منتشر         . پرريسك نمايند 
هرچنـد در   . شد از توافقاتي كه با چين حاصل شده، خبـر داده شـد            

اين نشست بررسي وضعيت حساب جاري كشورها بـه صـراحت در       
 توافق كردنـد    G20سران  : دستور كار نبود، اما در خبري آمده بود         

كـسري  /مـازاد (تا براي ايجاد تعادل در وضعيت تراز حساب جاري          
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خبرهـاي ديگـري نيـز      . شاخص هايي تعيين گـردد    ) حساب جاري 
طبق توافق هاي بـه عمـل آمـده، اگـر           : منتشر شد مبني بر اينكه      

نوسانات قيمت ارزها خارج از روند بنيادي آنها ادامه يابد، كـشورها            
: و يا اينكـه     . ار ارز مداخله كنند   مي توانند در جريان قيمت هاي باز      

گروه بيست توافق كردند كه اگر نوسانات بازار ارز به طور نامرتـب             
انتشار اين خبرهـا  . ادامه يافت، اقدام به مداخله در قيمت ها نمايند         

 در  3575/1 تا سطح    EURUSDموجب تقويت دلار آمريكا شد و       
  . روز جمعه سقوط كرد

  
  

  تحولات بازار طلا 
نوسانات هفته گذشته طلا در بازار نيويورك در محدوده 

دلار براي هر اونس در نرخ هاي پاياني 80/1367- 69/1408
 .ثبت شد

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

در هفته گذشته نوسانات فلز زرد بطور عمده تحت تاثير افـزايش     
نكول برخي  هاي ايرلند و احتمال       نگرانيهاي در مورد وضعيت بدهي    
  .از بدهيهاي اين كشور قرار گرفت

در روز دوشنبه اظهارات آقـاي رابـرت زوليـك ريـيس بانـك          
جهاني در مجله فايننشيال تاميز در مورد لزوم بازگشت به سيـستم            
ارزي پايه طلا و تثبيت نرخ اسعار معتبر جهاني با نـرخ طـلا بـراي                

 مورد ايرلند ايجاد يك مقياس درست محاسبه و افرايش نگرانيها در

همزمان با تضعيف يورو، سبب افزايش قيمت طلا در بازار معاملات 
 به نحويكه در بازار آتي با سررسـيد مـاه           ،آتي و نقدي نيويورك شد    

 دلار در هـر    20/1403 دلار تقويت شده و به سـطح         5دسامبر طلا   
 .انس رسيد

ت شنبه با ادامه نگرانيها در مورد يونان و قبل از وق            در روز سه   
 دلار  10/1424بازار نيويورك طلا به بالاترين سطح تاريخي يعني         

در هر انس دست يافت، امـا در وقـت معـاملات الكترونيـك بـازار                
 اكثـر فعـالان     ، ارزش طلا از سطح مقاومت     عبورنيويورك به علت    

ايــن بــازار و فــروش ســودجويانه طــلا، ارزش فلــز زرد بــه ســطح 
 . دلار سقوط نمود69/1389

شنبه با افزايش كمتر از انتظار تعداد متقاضيان بيمـه          روز چهار  
 ـبيكاري در امريكا و ادامه تقويت دلار در مقابل يورو، طلا در              ازار ب

 دلار كاهش نسبت به روز قبـل بـه سـطح            80/10ملات آتي با    امع
 . دلار تنزل يافت30/1399

ايش مجدد اسپرد بازده اوراق قرضه      زاما در روز پنجشنبه با اف      
  .طلا تا حدودي تقويت شدقيمت  روند رشد ،با اوراق آلمانيايرلند 
 بـازار نقـدي فلـز زرد نـرخ     ن، وقت لنـد ردر آخر هفته نيز و د  
 دلار در هر اونس را تجربه نمود، اما پس از اعلام درخواست             1384

اتحاديه اروپا از ايرلند مبني بر ارائه درخواست كمك مالي و بررسي            
 توسط آلمان، فرانسه    20شست گروه   كمك مالي به اين كشور در ن      

.  سبب كاهش نگرانيها درمورد قروض ايـن كـشور شـد           ،و انگليس 
زنيها براي افـزايش نـرخ بهـره          افزايش نرخ تورم در چين نيز گمانه      

اين عوامل سبب فروش    . به شدت افزايش داد   را  پايه در اين كشور     
ــازار نيويــورك و ســقوط آن بــه ســطح   گــسترده طــلا در وقــت ب

 .شد دلار در هر اونس 50/1365
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  تحولات بازار سهام  
  زار سهامنوسانات هفته گذشته با

 باعث تقويـت    ،ها در منطقه يورو     مشكل بدهي هفته   در ابتداي  •
دلار شد و اين تقويت شاخص بازارهاي سهام نيويورك را كـاهش            

زياد اقتـصاد امريكـا و انگلـيس، بـازار           داد و به دليل درهم تنيدگي     
كـاهش قيمـت     .بورس لندن نيز به دنبال بازار نيويورك افت كـرد         

سـهام  انگليس روند كاهش شاخص       در ژيسهام مواد معدني و انر    
FTSE   شاخص  اما   .را تسريع نمودN2251   به رونـد    همان روز  در 

 درصـد  1/1مـه داد و بـا    خـود كماكـان ادا   ي  صعودي هفته گذشته  
 با بهبود رونـد   . ، به بيشترين مقدار سه ماهه گذشته خود رسيد        رشد
ظـار   اقتصادي در آمريكا و آمـار فراتـر از انت           شاخصهاي  رشد نسبي

 هـاي   ، شاخص نيكي كه نـسبت بـه شـاخص          اين كشور  نيروي كار 
به دنبال رشـد هفتـه ماقبـل        ا تاخير زماني دارد      ساير كشوره  سهام

  .افزايش يافتشاخصهاي سهام در امريكا و انگليس، 
 لندن با افـزايش سـود بانـك       FTSEشنبه، شاخص   در روز سه   •

 بـود كـه     اين در حـالي   .  و چند شركت ديگر افزايش يافت      2باركليز
را تجربـه   بازار بورس وال استريت براي دومين روز متوالي كاهش          

 در  ي و فلـز   ي بـانك  هـاي   دليل اين افت، كاهش قيمت سهام     . نمود
سـهام داران در بـورس       از سوي ديگر در شـرق آسـيا،       . بودآمريكا  

 از شـش روز سـودگيري   فـروش بعـد  توكيو در اين روز، تصميم به      
 . شدN225 اهش شاخصنمودند و اين موضوع باعث ك

 بيش از يك درصد افزايش يافـت و         N225در روز چهارشنبه     •
در ايـن روز انتـشار      .  ماه گذشته رسـيد    4به بيشترين مقدار خود در      

 اكثـر  پيگيـري طرحـي كـه    مبنـي بـر   20 از نشست گروه    گزارشي
 3بازل  ي    مالي افزايش سرمايه   از قوانين     را  آسيايي  محلي بانكهاي

 بازار بورس توكيـو را از جانـب افـزايش سـهام             ،كردمعاف خواهند   
 9807 مقاومـت     سـطح  در ايـن روز نيكـي     . نمودمالي بسيار منتفع    

                                                 
1  Nikkei average  
2 Barclays  

بازار بورس نيويورك نيز . واحدي خود را شكست و از آن فراتر رفت
به كاهش دو روزه خود پايان داد و در ايـن ميـان شـاخص نـزدك                 

. صد افزايش يافتنـد    در 1/0 و داوجونز    4/0 استاندارد اند پورز       ، 6/0
در اين روز سهام بانكها مقداري از كـاهش دو روز گذشـته خـود را        

در اين بين بهترين عملكرد مربوط به شاخص مـالي          . جبران كردند 
S&P500 بازار بورس .  را تجربه كرد  درصدي4/1 بود كه افزايش

اين كاهش بدليل كاهش    . لندن تنها بورس كاهشي در اين روز بود       
 از جانب چين و نگراني      وارداتكاهش   كه در پي     ي بود   سهام معدن 
  .بوقوع پيوستهاي ايرلند  از بدهي

 به بيشترين مقدار خود از ژوئن سـال         N225شنبه    در روز پنج   •
 تضعيف يـن در برابـر دلار دليـل اصـلي ايـن              .جاري تاكنون رسيد  

 در اين ميان از     4 و تويوتا  3شركتهاي صادركننده كانون   .افزايش بود 
 يني دلار بيشترين بهره را بـرده و باعـث افـزايش ايـن               2يش  افزا

 الخـصوص   نگراني از بخش بانكي علي    روز  اين  در   .اند  شاخص شده 
دهـد بـر    هاي ايرلنـد را نـشان مـي     كه مشكل بدهيRBS 5 بانك

افـت  . شاخص سهام انگليس بسيار فـشار آورد و آن را كـاهش داد            
 كه در پـي     6كوشركت كامپيوتري سيس    سهام  قيمت  درصدي 2/16

هـاي      انتشار گزارش درآمدي از سوي اين شركت رخ داد، شـاخص          
 .سهام وال استريت را هم با كاهش روبرو كرد

در روز جمعه با افت بازارهاي سهام در چين كه در پي نگراني              •
ران اقدام به   گ از افزايش نرخ بهره در اين كشور رخ داد، اكثر معامله          

.  شدند N225 درصدي شاخص  4/1سودگيري نمودند و باعث افت      
در اين روز شاخص سهام انگليس قسمتي از كاهش روز قبل خـود             

هـا پيرامـون      زنـي   اين جبران در پي افـزايش گمانـه       . را جبران كرد  
اختصاص بسته نجات از سـوي منطقـه يـورو بـراي حـل مـشكل                

هـا پيرامـون افـزايش نـرخ          نگراني. هاي ايرلند صورت گرفت     بدهي
بهره در چين، اين احتمال را بوجـود آورد كـه تقاضـا بـراي منـابع                 

                                                 
3 Canon 
4 Toyota 
5 Royal Bank of Scotland 
6 Cisco 
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طبيعي و انرژي از سوي اين كشور كاهش يابد و اين مساله باعـث              
اي كـه     لي در هفته  بطور ك . كاهش شاخصهاي سهام اين كشور شد     

در ايـن هفتـه   . سهام تا حدودي متوقف شـد  روند صعودي ،گذشت
  س/.بازار سهام عمدتا تحت تاثير افت سهام مالي بود

درصد تغييرات شاخص هاي عمده سهام

150
120
090
060
030
000
030
060
090
120
150

DOW30 FTSE100 NIKKEI225 DAX30

درصد
دوشنبه سه سنبه  چهارشنبه پنج شنبه جمعه متوسط هفته

  
  رويترز: منبع      

  
 اوراق قرضهتحولات بازار  

 
در هفته گذشته قيمت اوراق قرضه در اكثر كشورهاي عمده نزولي           

ارات تـورمي در     رشـد انتظ ـ   از دلايل عمده مي توان بـه      . بوده است 
سطح جهان و احتمال افزايش نرخ بهره در آينده اشاره نمـود، كـه              
فــروش گــسترده اوراق قرضــه بــا هــدف گريــز از كــاهش بيــشتر 

 تقويت دلار در ،از ديگر دلايل. هاي در آينده را بهمراه داشت      قيمت
  .بازارهاي جهاني بود

تـر    مدت  ا اوراق كوتاه   ساله امريكا در مقايسه ب     30البته اوراق قرضه    
اين كشور افت بيشتري را تجربه نمود كه به علـت احتمـال خريـد                 

 16همچنـين مزايـده     .  بوده اسـت   Fedتر توسط     اوراق كوتاه مدت  
 اوراق قرضه در امريكا از ساير دلايل كاهش قيمـت           يميليارد دلار 

  .در اين كشور بود
 بحران بدهي  در انگليس با رشد قيمت اوراق قرضه آلماني به علت 
  .دولتي در اروپا، حتي اوراق قرضه انگليس تضعيف شد

 JGB سـاله در  كـاهش قيمـت اوراق          5در ژاپن نيز عرضـه اوراق       
  م/.ايفا كردمهمي نقش 

  

نوسانات قيمت اوراق قرضه  10 ساله امريكا در اواخر   
سال 2010

96
98

100
102
104
106
108

اوت سپتامبر اكتبر
  

  رويترز: منبع

  
 

 نفت 

متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته گذشته نـسبت بـه             
 افزايشدرصد   21/2يورك،  ر هفته ماقبل در بازار نيو     متوسط آن د  

ه نفـت   به نرخهاي پايان وقت بازار مذكور، بهاي هـر بـشك          . يافت
  . دلار معامله گرديد80/84-81/87خام پايه امريكا در محدوده 

نمودار قيمت روزانه نفت خام پايه آمريکا ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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  منبع: رويترز
نمودار قيمت روزانه سبد نفتي اوپک

35
45
55
65
75
85
95

105
115

وت
ا

مبر
پتا

س
تبر

اك
مبر

نوا
200

ر8
امب

دس
200

ه9
نوي
ژا

ريه
فو

س
مار

يل
آور 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

يل
آور مه وئن
ژ

ئيه
ژو وت
ا

مبر
پتا

س
تبر

اك

دلار آمريکا

منبع: رويترز
  

  



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

  .ورت ذکر منبع بلامانع استبرداری از اين گزارش در ص بهره           
 
 
 

 ١١

  اهم عوامل تأثير گذار در بازار نفت طي هفته
در ادامه روند افزايـشي هفتـه       قيمت نفت در روز دوشنبه       •

ايش قيمت بدليل اجراي    اين افز . باز هم افزايش يافت   ما قبل   
ش انتظـارات    و افـزاي   Fedسياستهاي فوق انبساطي از سـوي       

افزايش انتظارات باعـث افـزايش اقبـال        . آينده است   تورمي در 
. ه اسـت  بسوي بازار كالاها و از جمله نفت و طلا شـد        يعموم

 مبنـي بـر      1نظر يكي از مقامات نفتـي ليبـي        در اين روز اظهار   
 افـزايش توليـد در جلـسه مـاه          اينكه اوپك، تـصميمي بـراي     

دسامبر ندارند نيز از ديگر دلايل افـزايش قيمـت در ايـن روز              
 .عنوان شد

 كـاهش . شـنبه كـاهش يافـت       قيمت نفت آمريكا در روز سـه       •
هـا از مـشكل       ارزش يورو در برابر دلار بدليل افزايش نگرانـي        

ها در منطقه يورو باعث كاهش قيمت نفت در ايـن روز              بدهي
 كـاهش ار بورس نيويـورك نيـز از دلايـل ديگـر            افت باز . شد

 2المللي انرژي   آژانس بين همچنين  . قيمت نفت در اين روز بود     
 به سـقف خـود      2035اعلام كرد كه عرضه نفت دنيا در سال         

بينـي     پيش 3در مقابل موسسه اطلاعات انرژي آمريكا     . رسد  مي
 ميليـون   77/87 را به    2011خود از تقاضاي نفت دنيا در سال        

 .ه در روز افزايش دادبشك

 كه يـك   در پي انتشار ذخاير نفت خام آمريكا در هفته گذشته،      •
 به  داد، قيمت نفت در روز چهارشنبه، كاهش شديد را نشان مي

در ايـن روز    .  مـاه گذشـته رسـيد      25 خـود در     سطحبيشترين  
همبستگي منفي قيمـت نفـت و دلار آمريكـا شكـسته شـد و             

قدار خود در يك ماه گذشته در       درحالي كه دلار به بيشترين م     
تجربه  قابل توجهي رابرابر يورو رسيد، قيمت نفت نيز افزايش    

 1در اين روز قيمت نفت براي تحويل در ماه دسامبر بـا             . نمود
  . دلار در هر بشكه رسيد81/87دلار افزايش به 

                                                 
  است درصد سهم از توليد4/4اعضاي اوپك با  يكي از اين كشور 1
2 The International Energy Agency  
3 The US Energy Information Administration 

انتشار آمار افزايش تقاضاي نفت در ماه اكتبر   در روز پنجشنبه، •
هـر   قيمـت    كننده نفت دنيـا،       بزرگترين مصرف از جانب چين    

اما پس از آن قيمت نفت خام .  دلار رساند88بشكه نفت را به 
سهام هاي    شاخصآمريكا در پي افزايش ارزش دلار و كاهش         

 . تعديل شدتا حدودي اين كشور، 

 درصـد   3 ماهه خـود بـيش از        25 ددر روز جمعه نفت از ركور      •
 ـ . فاصله گرفت و كاهش يافت     ن روز نگرانـي از افـزايش    در اي

 توسط چين براي متعادل كردن سرعت رشد         كليدي نرخ بهره 
هاي منطقـه يـورو       اقتصاد اين كشور و همچنين مشكل بدهي      

، يورو را به همراه داشت    / كه تقويت دلار   الخصوص ايرلند   علي
در ايـن روز پـس از شكـسته         . به كاهش قيمت نفت دامن زد     

ان، فروش گـسترده بـراي      گر  شدن سطوح حمايت اكثر معامله    
 قيمـت نفـت را بـه        ، از سـوي آنهـا     جلوگيري از ضرر احتمالي   

  .كاهش داد دلار در هر بشكه 88/84

قيمت هاي نفت خام در هفته منتهي به  12 نوامبر 2010

64.0066.0068.0070.0072.0074.0076.0078.0080.0082.0084.0086.0088.0090.00

دوشنبه 8 نوامبر سه شنبه9 نوامبر چهارشنبه10
نوامبر

پنجشنبه11 نوامبر جمعه 12 نوامبر 

نفت برنت نفت پايه آمريكا  نفت اوپك 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  رويترز: منبع
  

 موجودي انبار در هفتهتوليدات
 درصد تغيير نسبت بهگذشته

مدت مشابه سال قبلهفته ماقبل
3649090739نفت خام

فراورده هاي
1599303473ميان تقطير

2103090024بنزين

(موجودی انبار نفت آمريکا   ( ارقام به ميليون بشکه 
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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

ميزان زيادي وابسته به اقتصاد جهاني هستند        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(اد اوليـه و كالاهـا       كشورهاي صادركننده مـو   

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

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

  
  وضعيت كلي اقتصاد چين

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

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

درآمد سـرانه  . كشور ضعف عمومي تقاضاي داخلي اين كشور است       
 107 هزار دلار بوده و از اين منظر در رتبه           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              

وضوعي كه به اعتقاد بـسياري از اقتـصادانان         م. انداز ملي است    پس

                                                 
1 Brazil, Russia, India, China 

ز عوامل اصلي بحران    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               

تا رشد اقتصادي اين كشور در سـه ماهـه          سطوح نرمال باعث شد     
 درصـد در دوره سـالانه       6/9و در سه مـاه سـوم بـه          10/ 3دوم به   

  .كاهش يابد
بانك جهاني پيش بيني نموده با توجه تحولات اخير اقتصاد چين            

  . درصد را تجربه نمايد10تواند رشد  در سال جاري مي
 ـ           به نظر مي   ان سـال   رسد روند ملايم شدن رشد اقتصادي تـا پاي

كـاهش  .  درصـد برسـد    9  بـه     2011ادامه داشته باشـد و در سـال       
هاي مالي به مقامات محلي و تقليل وامهـاي مـسكن طـي               مشوق

گيري سياستگذاران اين كـشور را بـه روشـني            ماههاي اخير جهت  
طرح افزايش ماليات بر مستغلات با هدف جلوگيري . دهد  نشان مي 
 تـاثير نبـوده    خش چندان  بـي    گذاري سودجويانه در اين ب     از سرمايه 

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

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
 ميليارد دلار در ماه     1/27افزايش تراز مثبت تجاري اين كشور به        

 ميليـارد دلاري حكايـت افـزايش        9/16اكتبر در مقايـسه بـا تـراز         
كـاهش  . صادرات در مقابل كاهش واردات اين كشور داشته اسـت         

توانــد از معكــوس شــدن  تقاضــاي ايــن كــشور بــراي واردات مــي
 تا كنون ناشي شده     2008ستهاي انبساطي دولت از اواخر سال       سيا
 بـه  2010شود تراز تجاري اين كشور در سـال           بيني مي   پيش. باشد
 مي  2009 سال    ميليارد دلاركمتر از   16 ميليارد دلار بالغ شود      180
  .باشد
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رسد با توجه به سياستهاي اجرا شده در اين  به نظر ميالبته 
 صادرات اين 2011ر سال كشور جهت افزايش مصرف د

كشور كاهش يابد كه اين مسئله مي تواند تا حدودي به 
كاهش تراز تجاري مثبت اين كشور با امريكا  و اروپا 

  .بيانجامد
بسياري از صاحبنظران معتقد هستند بـا توجـه بـه تثبيـت رشـد               

 و افزليش فشارهاي تـورمي احتمـال        2010اقتصادي چين در سال     
  .لي انقباضي در اين كشور وجود داردافزايش سياست هاي پو

 درصد افزايش يافتـه بـود،       5/8 حتي تا    2008تورم هم كه در سال      
تحت تأثير ركود اقتصاد جهاني و سياست افزايش نرخ بهره كليدي           

 به  2009در سال   ) PBC( درصد توسط بانك مركزي چين       47/7به
 4/4  بـه  6/3از   افزايش نرخ تورم اين كشو     . درصد رسيد  2كمتر از   

مجـدد  درصد در سال منتهي به اكتبر حكايت از احتمـال افـزايش             
  .نرخ بهره پايه اين كشور دارد

 درصد نرخ   25/0افزايش    اقدام به  اخيراً  بانك مركزي چين   . 
 درصد براي نرخ مـذكور جهـت        56/5بهره پايه و ثبت سطح      

كاهش نرخ تورم و همچنين كاهش فشارهاي امريكا بـر ايـن           
ايـن اولـين افـزايش نـرخ     .  نمود تقويت يوآنكشور به منظور  
چـين از    در مقابـل     .كنون بوده اسـت     تا 2008بهره از دسامبر    
 در تزريق دلار بيشتر به اقتـصاد ايـن كـشور            Fedسياستهاي اخير   

 ايجاد حباب قيمـت داراييهـا در        موجب  را اظهار نگراني كرده و آن    
  .داند اقتصادهاي نوظهور مي

ي به بانك مركزي چين كـه نـرخ         انقباض در راستاي اتخاذ سياست   
 را از   سپرده قانوني را براي برخـي از بانكهـاي بـزرگ ايـن كـشور              

البته بانـك مركـزي ايـن    .  درصد افزايش داده است    5/18 به   5/17
 نرخ ذخيره    نيز كشور اعلام نمود كه براي ساير بانكهاي اين كشور        

  .درصد افزايش داده است5/0قانوني را 
 
 

   گذشتهيوان در هفته 
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  

 نوامبر 5 در روز جمعه ماقبل مورخ     6610/6 جع از اين نرخ مر  . نمايد
  . روز جمعه هفته گذشته رسيدر د6239/6به

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

ر در هفته گذشته نيـز يـوان در بـازار نقـدي در محـدوده هـر دلا                 
 يوآن معامله گرديد كه روند آن در نمودار زيـر           6290/62 -6848/6

  .ارائه شده است
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 در مقابل هر دلار تا اواخر       6/6شود يوان در سطح       پيش بيني مي  

  .ايدسال جاري ميلادي نوسان نم
  
  

                                                 
1 Mid-Point rate 

  .نرخ پاياني مبنا قرار گرفته است 2
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 ١۴

  برزيل
 وضعيت اقتصادي  

اقتصاد امريكاي لاتين در سه ماهه اول و دوم سال جاري ميلادي 
رشد .  درصد در دوره سالانه رشد داشت2/1 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

  . بالغ خواهد شددرصد
رشد اقتصادي كشورهاي BRIC در دوره سالانه

15

10
5

0

5
10

15

مارس
2008

ژوئن سپتامبر دسامبر مارس
2009

ژوئن سپتامبر دسامبر مارس
 2010

ژوئن

درصد 

روسيه چين برزيل هند

  
 رويترز:منبع

هـاي پـولي و مـالي توسـط دولـت در دو سـال                  با اينكه مشوق  
گذشته به افزايش تورم منجر شده بود، اما در سـال جـاري، پايـان               
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    . ه است داشت
گفتنـي  .  درصد در ماه اوت در دوره سالانه كـاهش يافـت           49/4به  

  .باشد  درصد مي5/4است نرخ هدفگذاري شده تورم 
 در  ١در حال حاضر نرخ بهره كليدي اين كشور موسوم بـه سـليك            

منتهي به اكتبر ماهه 12نرخ تورم در   . درصد قرار دارد   75/10سطح  
 درصد افزايش يافته و با توجه به اينكه نـرخ هـدف بانـك               2/5به  

افـزايش نـرخ بهـره      احتمـال    درصد اسـت،     5/4مركزي اين كشور    
البتـه نظـر    .  بانك مركزي برزيـل بـسيار زيـاد اسـت          توسطسليك  

سنجي توسط بانك مركزي برزيل انجـام شـده اسـت كـه نـشان               

                                                 
1 Selic 

دولتـي در مهـار تـورم از        هـاي عمـومي و        دهد كـاهش هزينـه      مي
  .سياستهاي پولي انقباضي موثرتر مي باشد

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

 ميليـارد دلار خـالص جريـان      10  بيش از   سرمايه، ياحتساب خروج 
ههاي اخير جريـان ورود سـرمايه       در ما . سرمايه را ثبت كرد   ورودي  

گذاري   بشدت سرعت گرفته است كه بيانگر افزايش انگيزه سرمايه        
جريــان  .در اقتــصادهاي نوظهــور بخــصوص برزيــل بــوده اســت

 ميليـارد   391/2 بـه    اكتبـر  امريكا به برزيل در ماه        از سرمايه
 مجبـور بـه خريـد     تـاكنون  دلار رسيده كه بانـك مركـزي را       

 در مقابل رئال در بازار نقـدي ارز كـرده            ميليارد دلار  242/4
  .است

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

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

  .به علت رشد اخير نرخ برابري واحد پول اين كشور بوده است
 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   

ت كه  از موارد نگران كننده اين كشور باشدكه البته اين در حالي اس           
به اعتقـاد بـسياري از صـاحبنظران چـين و برزيـل از محبـوبترين                

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

                                                 
2 Financial Account 
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 ١۵

 درصد يعني پايين    2/6ماه سپتامبر نرخ بيكاري اين كشور به        در  
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   
  .بود اشتغال بوده استرشد اقتصادي اين كشور و به

  
  رئال برزيل 

 رئـال در    6945/1-7195/1در 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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  روسيه
 وضعيت اقتصادي 

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

. شـود   محـسوب مـي   اين كشور طي دهـه گذشـته        اقتصادي  ركود  
حكايت از كاهش رشد اقتصادي سه ماه سوم در          نيزآمارهاي اوليه   
  . درصد دارد7/2 به 2/5دوره سالانه از 

اين درحالي بود كه خشكسالي سال جاري در حـدود يـك سـوم              . 
با اين حال افزايش    . سيه را از بين برد    دراسيون رو محصول غلات ف  

 در ايـن     فشارهاي تورمي را   ،دنبال خشكسالي   قيمت مواد غذايي به   

 تا كنون   2010نرخ تورم از اول سال      .  افزايش داده است   كشور
بيني مي شود نرخ تـورم ايـن           و پيش   درصد رسيده است   8/6به  

  . درصد افزايش يابد1/8 به حدود 2010كشور در سال 
 در ماه اوت نشان داد كه       CPIرشد كمتر از انتظار شاخص      البته  

اين .  است كاهش داده  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

 درصـد رشـد     5/1ر مـاه سـپتامبر      دنيز  درآمد قابل تصرف    
  .داشته 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
ر بـوده و     ميليـارد دلا   105 ماه ابتدايي سال جـاري بـالغ بـر           7طي  

 سال جاري بـالغ     نوامبر 5ميزان ذخاير ارزي و طلا در اين كشور تا          
گـردد بـه      بينـي مـي      البته پيش  . . ميليارد دلار بوده است    2/499بر  

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

 ميليـارد دلار اوراق     3 كسري بودجه خـود مبلـغ        روسيه براي تامين  
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   26/10يافتـه اسـت و توليـد را بـه           افزايش  
  .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  روسيه ميگذاري در ديگر ريسكهاي سرمايه
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 ١۶

  
  روبل روسيه 

 روبــل در 636/30-8135/30هفتــه گذشــته هــر دلار در محــدوه 
نمودار زير نوسانات دلار در برابر روبل را طي يك مـاه            . نوسان بود 

  .دهد گذشته نشان مي
  

نوسانات روبل در برابر دلار 
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 داخلي براي دلار و يورو تا حدود از تاثير افزايش قيمـت           يتقاضا
ايـن افـزايش    . ه اسـت  تنفت خام در رشد ارزش روبل روسيه كاس ـ       

تقاضا بيشتر در پي رشد ميل به واردات در اين كشور ايجـاد شـده               
دات ردهد در دوره سالانه منتهي به سـپتامبر وا          آمار نشان مي  . است
 داشته و ين درحالي است صادرات در مدت مشابه تنهـا            3/32رشد  

  . درصد رشد كرده است4/13
  

   هندوستان
رگ آسـيا پـس از ژاپـن و چـين           هندوستان كه سومين اقتصاد بـز     

 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 
اظهارنظر اخير خود، چشم انداز رشد اقتصادي در سال مالي منتهي           

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 

  /  درصد    6/5در تحولي ديگر رشد توليدات صنعتي در ماه اوت به           
اي ايـن كـشور در مـاه          بخش كارخانـه   .بطور سالانه كاهش يافت   

عتي بيش از ماه سپتامبر رشد كرد و به بيـشترين رشـد             اكتبر با سر  
 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 

دهمين مـاه   صادرات هنـد در مـاه سـپتامبر بـراي يـاز            .اكتبر رسيد 
واردات .  درصد در دوره سالانه رشد كرد      23متوالي افزايش يافت و     

 درصدي را تجربه كرد و باعث شـد         26اين كشور نيز رشد سالانه      
 .اين كشور كمترين كسري تجاري شش ماه گذشته را تجربه كنـد           

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

 كـه  Wholesale price inflationاز سـوي ديگـر   . كمتـر بـود  
-62شاخص بهتري از تورم هندوستان مي باشد در ماه سپتامبر به       

اقـدامات بانـك مركـزي هنـد در زمينـه           .  درصد افزايش يافت   8/
 5 مرحله و رساندن آن به 5افزايش نرخ بهره كليدي اين كشور در   

رصد از عواملي بود كه به كند شدن روند تورم اين كشور كمـك              د
كرد، اما رشد اخير آن احتمال افزايش مجدد نرخ بهـره كليـدي در              

اما با توجه به انتشار آمار توليدات صنعتي        . ماه نوامبر را افزايش داد    
 اكتبر نگراني هـا از اقتـصاد        15 در هفته منتهي به      PMIو شاخص 

در سال جاري موسسات سـرمايه گـذاري        . هند افزايش يافته است   
 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     

  .سيد ميليارد دلار ر9كشور نيز در ماه سپتامبر به بالاي 
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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      . المللي سرمايه  قرار داشـته اسـت         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
  .نمايد روپيه از ركوردهاي نزولي فاصله گرفت و تقويت شد

 روپيـه   305/44-625/44شته هر دلار در محدوده       اما در هفته گذ   
 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

  .صورت پذيرفتسرمايه گذاران 
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 ١٨

  -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            

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

 درصـد رشـد     8/6نيز انتظار دارد كه اين كشور در سال جاري          
اين درحالي است كـه سـرعت رشـد در نيمـه دوم سـال           .كند

 ايـن   PMIشاخص   در بخش توليد،  . جاري كاهش يافته است   
 ـ          3/50در ماه سپتامبر     كشور كه  ه  واحـد بـود، در مـاه اكتبـر ب

از سوي ديگر، در بازار بين بـانكي تركيـه          . افزايش يافت  3/54
سختي اعتبار وجود 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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 مـاه نخـست سـال       9 درصد افزايش كـسري تجـاري        77 •

 ميليـارد   08/4ين كشور در ماه سـپتامبر بـه         كسري حساب جاري ا   
 درصدي در دوره سـالانه از       300دلار افزايش يافت و يك افزايش       

اي اين كشور در مـاه        رشد توليدات كارخانه   .خود به نمايش گذاشت   

رونـق در بخـش     .  درصد رشد كرد   4/10سپتامبر و بصورت سالانه     
 ـ             ك سـو و    توليدات صنعتي كه بـه افـزايش واردات دامـن زده از ي

كاهش درآمدهاي ناشـي از گردشـگري در ايـن كـشور مهمتـرين              
 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    

 درصـد   25واردات در حـدود     . بودناخالص داخلي اين كشور خواهد      
 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       

ري  مـاه نخـست سـال جـا        9گفتني است كسري تجاري تركيه در       
  . درصد نسبت به مدت مشابه سال قبل افزايش يافته است3/77

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           
لبتـه تقويـت ليـر تركيـه بـه          ا.  است  سطح دو سال اخير منجر شده     

  .كسب وكار اين كشور آسيب وارد ساخته است
  

تراز تجاري فصلي تركيه در دوره سالانه
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  رويترز: منبع

 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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 ١٩

گـذاري و ادامـه رشـد اقتـصادي           هاي سـرمايه     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
ح اين شاخص در ماه سپتامبر به سـط       . شود  كننده محسوب مي    خيره

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

  
  ليرترك

 درصـد از ارزش خـود را در         71/0 ماه گذشـته     12لير ترك طي    
نمودار زير نوسـانات هـر دلار       . ابر دلار امريكا از دست داده است      بر

  .دهد نشان ميطي دو ماه گذشته  رادر برابر لير ترك 
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 لير تـرك  4092/1-4397/1ر دلار در محدوده     طي هفته گذشته ه   
  .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      

سازي خود را در پيش گرفت و        درصد شد، رفته رفته روند باز      -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              
 به دليل تضعيف صادرات و بـدتر شـدن دورنمـاي رشـد              كه عمدتاٌ 

اقتصادي جهان بويژه بازارهاي صادراتي كره يعني اروپا، امريكـا و           
با اينكه كاهش رشد اقتصاد جهاني و تأثير آن بـر           . چين بوده است  

اقتصاد كره مقامات اقتصادي اين كشور را نگران كـرده اسـت امـا              
 2010شد اقتصادي در سال     بيني بانك مركزي كره در مورد ر        پيش

  .نسبت به گذشته تغييري نداشته است
  

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

                                                 
1 Bank of Korea 

طبق آخرين ارقام منتشره، رشد اقتصادي كـره در سـه ماهـه دوم              
   .سالانه بوده است درصد در دوره 5/1سال جاري 

تورم در اين كشور با استناد به شاخص قيمت مصرف كننده در ماه             
يعنـي بـه بيـشترين        درصد 5به  ) آخرين رقم موجود   ( 2010 اكتبر

 . رسيد) در دوره سالانه( سال اخير2مقدار خود در 
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  رويترز: منبع

  
 درصد تا   3گذاري تورمي را به ميزان         سياست هدف  BoK با اينكه   

در پيش گرفته است و بارها اعلام نمـوده اسـت            2012يان سال   پا
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     

رشد خواهد داشـت نـرخ       درصد   6اقتصاد اين كشور در سال جاري       
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 

مترصد فرصت مناسبي براي افزايش نـرخ بهـره پايـه حـداقل بـه               
  . باشد درصد5/2 و رساندن آن به درصد 25/0ميزان 
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 ٢١

   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 97 بيش از    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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  رويترز: منبع

  بخش خارجي اقتصاد
 ميليـارد دلار    5مازاد حساب جاري اين كشور در ماه اكتبر در حدود           

 . ميليارد دلار افزوده شده است4بود 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 

 گروه الكترونيـك و      اينكه عمده صادرات اين كشور در      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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  رويترز: منبع

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

  .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         125ز   ماه گذشته بيش ا    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 سـاله بـازدهي ايـن اوراق         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 ورود سرمايه به اين كشور مي

  
  
  



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

  .ورت ذکر منبع بلامانع استبرداری از اين گزارش در ص بهره           
 
 
 

 ٢٢

  ) 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 

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

 .اقدام به خريد دلار براي تضعيف ارز داخلي خود نمودند

 

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

ن در  و9/1108-5/1127دوده  طي هفته گذشـته هـر دلار در مح ـ        
  .نوسان بود



   ۵

            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 , ۲۱       طلا به منتهي هفته
۲۰۱۰/۱۱/۱۲

متوسط
رتبه 

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

   جمعه   

گذشته  هفته  گذشته هفته هفته  به ۱۲ نوامبر ۱۱ نوامبر ۱۰ نوامبر ۹ نوامبر ۸نوامبر  نوامبر

063215 084 063743 064002 063966 063874 063364 063509  SDR 0  دلار به63094
14061 (۵) 210 13766 13693 13663 13783 13775 13916 * 14038 يورو (پول واحد اروپايي) 
16125 (٣) 016 16100 16141 16114 16120 15988 16136 * 16191 ليره  انگليس
10067 (١) 020 10048 10096 10032 10001 10078 10031 10002 دلار  كانادا
09727 (٢) 004 09722 09808 09754 09709 09680 09662 09611 فرانك  سوييس
8088 (۴) 143 8204 8252 8252 8226 8173 8118 8132 ين  ژاپن

158193 083 156882 156245 156333 156559 157818 157457 SDR 158494 به دلار  
136623 212 139524 136780 140720 140031 139219 140869 139445 طلاي نيويورک (هراونس)
136114 246 139460 137400 140070 138839 141605 139384 138840 طلاي  لندن (هر اونس)

8498 221 8686 8488 8781 8781 8672 8706 8685 نفت پايه آمريکا 
8650 194 8818 8634 8881 8896 8833 8846 8811 نفت برنت انگليس 
11281 032 11317 11193 11283 11357 11346 ۱۱۴۰۷ DOW-30 11444 (بورس وال ا ستريت ) 
5784 084 5833 5808 5815 5817 5875 5850 FTSE-100 5858 ( بورس لندن)
9325 476 9769 9725 9861 9831 9694 9733 NIKKEI-225 9626 (بورس توكيو )  
6673  105 6743 6735 6723 6720 6788 6751 DAX-30 6754 (بورس فرانكفورت)

شماره   ۳۴ ر*  هر واحد به دلار آمريکا
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