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  بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده  
  مريكاآ

  هاي امريكايي افزايش تمايل به خريد دارايي •
رغم   نشان مي دهد عليTIC1دپارتمان آمار منتشره توسط 

گذارن خارجي از جمله  در ماه اوت  تمايل سرمايهدلار تضعيف 
 افزايش 2با سررسيد بلند مدت  مالييها ها به خريد دارايي چيني

جريان مثبت سرمايه به اين كشور دهنده ت كه نشان يافته اس
  .است

اين شاخص كه بطور كلي بيانگر جريان خالص سرمايه به 
  .امريكاست به دو صورت كلي انتشار مي يابد

 شده توسط سرمايه ي مالي خريداريها خالص دارايي -1
 گذاران خارجي با سررسيد بلند مدت 

رمايه  شده توسط سيها مالي خريدار خالص دارايي -2
 3مدت گذاران خارجي با سررسيد كوتاه

در حقيقيت اين مسئله به ( امريكا كه داراي حساب جاري منفي 
 است، براي ايجاد تعادل در تراز) كسري تجاريعلت وجود 

  .استپرداختها نيازمند جريان مثبت سرمايه به داخل 
هاي اخير جريان خالص سرمايه  دهد كه در ماه آمارها نشان مي

مدت دولتي و  رف خريد اوراق قرضه بلندخل امريكا كه صبه دا
 داشته شده است، افزايش 4اي پشتوانهخصوصي و همچنين اوراق 

اين قبيل اوراق شامل اوراق منتشره توسط موسساتي چون . است
در سال . باشد خصوصي مي  و ساير موسسات5مك مي و فردي فني

سبت به سالهاي  با بهبود نسبي وضعيت اقتصادي امريكا ن2010

                                                 
1 Treasury  International Capital 
2 Treasury Bonds & Notes, Government Agency Bonds (like Fannie 
Mae & Freddie Mac), Corporate Bonds, Equities 
3 Treasury Bills, Other Negotiable Instruments, Change in Banks' Own 
Net Dollar-denominated Liabilities  
4 Securitized by loans 

 كه بر اساس وامهاي رهني اي پشتوانهاين موسسات در ضمينه انتشار اوراق  5
در جريان بحران مالي اخير اين دو موسسه از . ايجاد شده است فعاليت دارند

  .شدند ان شناخته ميمتهمان اصلي تاثير گذار در بحر

ها  گذران خارجي از اوراق و دارايي  استقبال سرمايه2009-2008
 .مدت امريكايي افزايش يافته است مالي بلند

 خالص دارايي ها مالي با سررسيد بلند مدت نزد خارجيان
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هاي  رغم ضعف عمومي دلار در ماه دهد علي اين مسئله نشان مي
هستند ي كه داراي تراز تجاري مثبت با امريكا ياخير، كشورها

چين .  امريكايي دارنديها دارايي گذاري در تمايل زيادي به سرمايه
هاي امريكايي از سبد ارزي خود  با وجود اينكه خارج نمودن دارايي

را در برنامه كاري خود قرار داده است، هنوز به عنوان اولين كشور 
بنحويكه بر اساس آخرين .  امريكايي مطرح استيها  بدهيهدارند

، ژوئن و ژوئيه اقدام به هاي مه شره، هر چند چين در ماهآمار منت
كاهش ميزان بدهي خود از امريكا نموده اما در ماه اوت دوباره 

  .اقدام به افزايش آن كرده است
اين در حالي است كه ژاپن به عنوان دومين بستانكار اقتصاد 

 نيز در است زير اشاره شده كه در جدول ي يامريكا و ساير كشورها
  .ال افزايش ميزان نگهداري بدهي هاي امريكايي هستندح

دارندگان خارجي اوراق قرضه امريكا در  سال 2010
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 ٢

مدت   بلنديها البته بخش مهم در اين گزارش خالص دارايي
دهد اعتماد بيشتري به  چرا كه نشان مي. خريداري شده است

 خريد حال اگر. وضعيت اقتصادي امريكا در بلند مدت وجود دارد
 كه اعتماد به داد نشان ميافزايش يافته بود اي كوتاه مدت ه دارايي

وضعيت اقتصادي امريكا در حال كاهش است و امريكاييها قادر به 
 . بلند مدت نخواهند بوددرتامين مالي كسري حساب جاري خود 

هاي بلند مدت   از بدهيزيادنكته قابل توجه استقبال بسيار 
 نمودار زير اختلاف . استامريكايي نسبت به نوع كوتاه مدت آن

هاي بلند مدت فروخته شده به خارجيان با نوع  بين ميزان دارايي
   .مدت آن را نشان دهد كوتاه
  

فزوني دارايي هاي مالي بلند مدت بر دارايي هاي مالي كوتاه مدت 
امريكايي نزد خارجيان
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 اين اختلاف به حدود 2006با توجه به نمودار فوق در پايان سال 
 از بروز  و پس2008 ميليارد دلار رسيده اما در پايان سال 800

بحران مالي جهاني كه منشاء آن بازار مسكن امريكا بود اين 
پس از ايجاد روند .  ميليارد دلار كاهش يافت300اختلاف به حدود 

گذاران به  بهبود در شرايط اقتصادي امريكا و اميدوار شدن سرمايه
 2010مدت، اين نسبت در اوت  وضعيت اقتصادي اين كشور در بلند

افزايش .  قبل از بحران افزايش داشته استاز ارقامحتي به بالاتر 
دهد كه  نشان ميمدت  اطمينان به وضعيت اقتصاد امريكا در بلند

اين كشور قادر به تامين مالي كسري تجاري و بودجه خود بصورت 
                                                                               
1 U.S Department of treasury 
2 U.S Department of treasury  

 نسبت به نوع كوتاه هاي بلندمدت خريد بدهي. خواهد بودبلندمدت 
م انتقال سرمايه به خارج  عددر موردمدت آن اطمينان بيشتري را 

هاي  اتكاي يك كشور به بدهيبه عبارت ديگر . ايجاد مي نمايد
 به عنوان زنگ ها را مي توان در تامين اين كسريمدت  كوتاه

 در اين  معمولا .خطري براي سلامت اقتصاد آن كشور تلقي نمود
اين گونه كشورها در جريان نوسانات بازارهاي مالي بشدت متضرر 

 از اي مدت نشانه هاي بلند در مقابل استقبال از دارايي. دشون مي
مدت بوده و اين مسئله   موثر براي ارز كشور در بلنديوجود تقاضا

گذاران به آينده اقتصادي امريكا   اين است كه سرمايهبيانگر
افزايش تمايل كشورها به نگهداري دلار به اميدوارند كه اين خود 

  .خاير ارزي را در پي خواهد داشتعنوان ارزي مطمئن در سبد ذ
ق  ميزان اورا2010دهد كه در سال  همچنين آمارها نشان مي

 ميليارد دلار 124يان به حدود خارجي خريداري شده توسط امريكائ
به سرمايه  كه بيانگر معكوس شدن عمليات بازگشت شدهبالغ 

اي از افزايش   توسط ساكنين امريكا مي باشد و نشانه 3نوطم
ان امريكاييان به وضعيت اقتصاد جهاني و همچنين افزايش اطمين

گذاري آنها در اقتصادهاي نوظهور همچمون برزيل و چين  سرمايه
وراق قرضه و سهام و در نهايت است كه در نتيجه افزايش قيمت ا

  .  اين كشورها در به دنبال داشته استارز
    خالص دارايي هاي خارجي خريداري شده توسط امريكاييان
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 كننده در معاملات   دلار به عنوان ارز تاميندر شرايط فعلي
 و 2 اندك بودن نرخ بهره در امريكا بهبا توجه.  مطرح است1انتقالي

با وجود اختلاف فاحش نرخهاي بهره نسبت به اقتصادهاي 
گذاران امريكايي كه به منابع ارزان قيمت داخلي   سرمايه3نوظهور

هاي   سمت داراييدسترسي دارند مي توانند جريان سرمايه را به
 افزايش برابري ارز  اين پديدهمالي اين كشورها سوق دهند كه

.  نوظهور را در مقابل اسعار جهانروا به دنبال داشته استياقتصادها
دهد كه ميزان جريان سرمايه امريكا به برزيل در  آمارها نشان مي

  . بوده است ميليارد دلار4/2ماه اكتبر 
  آيا روند :در اين زمينه عبارتند از  مهم و اساسيتحال سئوالا

 هاي امريكايي توسط خارجيان ادامه خواهد يافت؟ گرايش به دارايي
 انتقال سرمايه امريكاييان در صورت مثبت بودن جواب حال اگر 
افزايش  آيا  صورت نپذيردبه اقتصادهاي نوظهور به همان ميزان

نچه كه قبل از  به مانند آعدم تعادل در اقتصاد بين الملل شرايطي
اگر باز  ؟را بوجود نخواهد آورد ، روي داد2007بحران مالي سال 

 امريكا اعتبار خود به  رخ دهد آيا2007 مشابه سال هم بحران
  م/گذاري را حفظ خواهد كرد؟ عنوان مأمن سرمايه

  
شاخصهاي اقتصادي و تـاثير آن بـر سياسـتهاي آتـي            •

Fed  
 از  ي كه تا حدود   د امريكا اقتصا يرغم آمارها   رسد علي   به نظر مي  

 دور جديد سياستهاي فوق انبـساطي را        Fedكنند    رشد حكايت مي  
  .اجرا نمايد

                                                 
1 Carry-Trade 

  . درصد تثبيت شده است25/0 هم اكنون در سطح Fedنرخ بهره كليدي  2
ك مركزي برزيل يا همان سليك در سطح بطور مثال نرخ بهره كليدي بان 3

 درصد است كه با توجه به نرخ تورم بالا در اين كشور حتي احتمال 75/10
در چين نيز اوضاع تقريبا به همين شكل است بنحويكه . افزايش آن وجود دارد

ايه اين ÷ درصدي نرخ بهره 25/0بانك مركزي چين حتي اقدام به افزايش 
  .كشور نموده است

در هفته گذشته آمارهاي مختلفي در بخش مسكن امريكا انتشار          
  .يافت كه بهتر از انتظار بود

كننـدگان     كه بيان كننده سطح اطمينان توليـد       NAHBشاخص  
 16 در مـاه سـپتامبر بـه         واحد 13 از    است بخش مسكن اين كشور   

  . يافت افزايشواحد در ماه اكتبر
شاخص هاي بخش مسكن آمريكا
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ميليون واحد

NAHB شاخص ميزان فروش و ساخت و ساز خانه های شروع به ساخت (چپ مقياس)

نشانه هايي از بهبود شرايط

  
  

 شروع به ساخت نيز در ماه سپتامبر به هاي همچنين ميزان خانه
با توجه به اينكه اين آمارها .  هزار واحد افزايش يافت610
 و همچنين با در نظر باشند مسكن ميهايي از رشد بخش  نشانه

هايي كه در هفته آينده  ر شاخصگرفتن احتمال انتشار بهتر از انتظا
 خواهند يافت، اين سئوال مطرح است كه آيا سياستگذاران 4انتشار
Fed در نشست اين هفته به اجراي دور جديد سياستها فوق 

   راي خواهند داد؟QE2انبساطي موسوم به 
هاي اقتصادي از جمله شاخص  البته برخي ديگر از شاخص

 درصد در ماه سپتامبر رشد 3/0 يزان و به مبهتر از انتظار،  5پيشنگر
 درصد رشد 1/0در حالي بود كه در ماه قبل از آن تنها اين . داشت 

 كه در اين هفته نيز براي اولين بار بيمه يتعداد افراد. كرده بود
 هزار نفر كاهش يافته 452 به 475اند از از  بيكاري تقاضا كرده

  .است

                                                 
هاي دست دوم و نوساز و شاخص قيمت مسكن   فروش خانه شاخص 4

S&P/Case Shiller   
5 Leading Indicator 
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 معتقد است كه براي IMF معاون اول اجرايي1يآقاي جان ليپسك
اينكه نگرانيها در مورد جنگ ارزي كاهش يابد نياز به همكاري 

وي همچنين معتقد است . بيشتر كشورها از جمله امريكا وجود دارد
Fed در اتخاذ سياستهاي جديد با توجه كامل به تغييرات 

كان مدير  آقاي استروس .شاخصهاي اقتصادي عمل خواهد نمود
 در صورت هر ين خصوص معتقد استدر انيز اجرايي اين صندوق 

گونه حركت خارج از ظابطه و بدون در نظر گرفتن شرايط 
اقتصادهاي نوظهور كه با افزايش  المللي توسط امريكا، بين

بهتر است گذاري در داراييها و رشد نرخ ارز روبرو هستند  سرمايه
وي كاهش عمدي نرخ ارز به استفاده از ابزارهاي جايگزين ربجاي 
بطور مثال كاهش نرخ بهره، كاهش تجميع ذخاير ارزي، . آورند

تر و كنترل بيشتر ورود سرمايه از اينگونه  سياستهاي مالي انقباضي
  .ابزارهاست

دهد احتمال   نشان ميFedدر مقابل برخي از اظهارات مقامات 
  . نوامبر وجود دارد2-3اتخاذ سياستهاي فوق انبساطي در نشست 

 3رزرو شيكاگو و آقاي اريك روزنگرن  رئيس فدرال2انزآقاي چارلز او
 ،ريسك ركودتوجه به  :اند رزرو بوستون اظهار داشته رئيس فدرال
 نبايد Fed افتادن در دام ركود است و توجهي و  از بيبسيار بهتر

 گردد چرا كه پيشگيري بهتر از  در گذشتهاشتباه ژاپن مرتكب
  .تر است درمان و بسيار كم هزينه

رزرو آتلانتا نيز عنوان داشته   رئيس فدرال4اي دنيس لاكهارتآق
 بايد گر سياست انبساطي بكار گرفته شوداگر قرار است يكبار دي

حجم آن آنقدر بزرگ باشد تا بتواند حمايت مناسبي از اقتصاد به 
سي عنوان داشته رقم  بي وي در مصاحبه با شبكه ان. عمل آورد

ار كوچك است و قادر نيست تاثير  در كل بسي دلار ميليارد100
مثبتي براي روند رشد اقتصادي و ايجاد اشتغال داشته باشد و رقم 

 با ي ميليارد دلار در ماه براي خريد اوراق تناسب بيشتر100
                                                 

1 John Lipsky 
2 Charles Evans 
3 Eric Rosengern 
4 Dennis Lockhart 

كل  كه رئيسنالبته برنا. خواهد داشت 5 دور نخستيسياستها
 از رزرو نيويورك نيز قبلا و ويليام دادلي رئيس فدرال رزرو فدرال

 معتقد است Fed.  فوق انبساطي دفاع نموده بودنديادامه سياستها
تواند   درصد نيز نمي2 تا 9/1  ميزان افزايش رشد اقتصادي بهحتي 

سبب كاهش بيكاري در اين كشور شود و اين نكته لزوم اجراي 
  .دارد سياستهاي انبساطي را بيان مي

 از جمله هاير كشوررغم نارضايتي سا رسد علي از اين رو به نظر مي
 Fedاتحاديه اروپا و اقتصادهاي نوظهوري همچون چين و برزيل، 

  .در اتخاذ دور جديد سياستها فوق انبساطي مصمم است
ECB  معتقد است ادامه جنگ ارزي امريكا و چين سبب شده
 يورو متحمل فشار رو به بالا گردد و اين به نفع اقتصاد تااست 

  . نيستمنطقه يورو
به  نوامبر 3در رزرو  د منتظر نشست و ديد آيا مقامات فدرالحال باي

ي فوق انبساطي عمل خواهند وعده خود در جهت افزايش سياستها
  م/نمود؟

  
 سـهام و اوراق      نرخ بهـره،   -بررسي روابط بين بازاري   
  قرضه در كشورهاي عمده

 ارزهـاي   ههمانطور كه در نمودار مشخص است نرخ بهره سه ماه ـ         
 در بالاترين سطح خود     2008ان اعتبارات در سال     عمده در پي بحر   

البتـه كـاهش     .قرار داشت و در نوامبر همـان سـال بـه اوج رسـيد             
هاي بهره كليدي توسـط بانكهـاي مركـزي تـا حـدود زيـادي                 نرخ

به طور نمونه بانك مركـزي      . توانست سختي اعتبار را كاهش دهد     
 هـشت طي    نرخ بهره وجوه فدرال را     2007 سال   سپتامبرامريكا از   

 0-25/0  بـه   درصـد  25/5 از   2008 سـال    پايـان مرحله تا قبل از     
اعتمادي در بازار بين بـانكي از         به اين ترتيب بي   . درصد كاهش داد  

از همان زمان سير نزولي به خود گرفت و نرخهاي بهره سه ماهـه              
  .ندا ه به زير يك درصد كاهش يافت به بعد2009ژوئن 

                                                 
5 QE1 
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كه انعكاسي از  نرخ بهره بلند مدت در اين كشورها از سوي ديگر

ه  به بالاترين سطح خود رسيد2008انتظارات تورمي است در ژوئيه 
بـه دنبـال    بـازدهي اوراق قرضـه امريكـا         پيـك    به طور مثـال    .بود

تضعيف دلار در برابر ساير اسعار بخصوص يورو شكل گرفـت كـه             
 .بـود    كـا گريـزان كـرده     گذاران را از بازار اوراق قرضـه امري         سرمايه

 2008 در ژوئيـه  ) پيـك بـازدهي اوراق   ( سقوط بازار اوراق قرضـه      
 2009 ماه بعد يعني آوريـل       10. هاي سهام بود   هشداري براي بازار  

  .سطح خود تنزل يافتترين  بازارهاي سهام به پايين
  
  

  
  رويترز:  منبع

نرخ بازدهي اوراق قرضه كشورهاي عمده 
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شـود كـه در       شاهده مـي  با نگاهي مجدد به بازار اوراق قرضه م ـ       

جديـدي رسـيده     نرخ بهره اوراق قرضه بـه حـداقل          2008دسامبر  
حال با توجه به وجود ريسك فشارهاي تـورمي كـه اقتـصاد             . است

كند و با توجه به تأخيري كـه بازارهـاي سـهام              جهان را تهديد مي   
تـوان انتظـار سـقوطي در بـازار      نسبت به بازار اوراق قرضه دارد مي 

  !!!! به بعد را داشته باشيم2011ط سهام از اواس
  

  اتحاديه اروپا
   بزرگترين اقتصاد منطقه يورو–اقتصاد آلمان 

 IFO و ZEWبهبود شاخصهاي پيشنگر  •

بين به بدبين   خوشگران  كه نسبت تحليلZEWشاخص 
 13نسبت به تحولات اقتصادي در شش ماه آينده است با 

د كه بالاترين  واحد در ماه اكتبر رسي6/72واحد افزايش به 
 نيز كه Ifo شاخص .شود  محسوب مي2004سطح از سپتامبر 

 در به عنوان شاخص خوبي براي نشان دادن اعتماد تجاري
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در ماه اكتبر نسبت به ماه قبل از آن افزايش  است آلمان
  .يافت
  تورم در حال تقويت •

 درصد 8/1در حالي كه تورم منطقه يورو در ماه سپتامبر به 
 بود اما نرخ تورم در آلمان شيبي نزولي داشت و در افزايش يافته

 2/1آناين نرخ در ماه قبل از .  درصد كاهش يافت2/1ماه ژوئيه 
اين كشور ) PPI(كننده  با اين حال شاخص قيمت توليد. درصد بود

 درصد در ماه 2/3 محسوب ميشود از CPIكه شاخص پيشنگر 
 آخرين .فته است درصد در ماه اكتبر افزايش يا8/3سپتامبر به 

 درصد 3/1 براي سال جاري و  درصد4/1 ي نرخ تورمها بيني پيش
  .براي سال آينده است

 بازار سهام در حال تقويت •

 ماه 12 در طول DAXشاخص اصلي بازار سهام آلمان با نام 
اين .  درصد برخوردار بوده است83/9معادل گذشته از رشدي 

 يافته است همچنان  واحد افزايش3969شاخص كه از سطح نازل 
 واحد افزايش 6289در حال افزايش است و در ماه سپتامبر به 

 35/2اين شاخص در هفته گذشته نيز رشدي در حدود . يافته است
  .  واحد رسيد6606درصد داشت و در روز جمعه به 

 بازده اوراق قرضه در حال افزايش •

طي   ماه گذشته12 ساله آلمان طي 10نرخ بازدهي اوراق قرضه 
در  درصد 29/3از  و  واحد پايه كاهش يافته97روندي نزولي 

در سپتامبر سال جاري كاهش  درصد 28/2 به  2009 سپتامبر
هاي آقاي  گيري با اين حال در ماه اكتبر، پس از موضع. يافته است

 در ECB تأثير گذار عضووبر رئيس بانك مركزي اين كشور و 
 انتظارات تورمي در حال طي،از سياست فوق انبسامورد لزوم خروج 

گيري است كه اين موضوع افزايش بازدهي اوراق قرضه  شكل
 ساله 10آلمان را به دنبال داشته است به طوري كه بازدهي اوراق 

  . درصد افزايش يافت47/2به اين كشور در روز جمعه 
  درصد در سال جاريGDP 3/3 نرخ رشد •

ري خيره كننده رشد اقتصادي آلمان در سه ماهه دوم سال جا
رشد .  درصد رشد داشت2/2بود و نسبت به سه ماهه قبل از آن 

المللي  بيني صندوق بين  پيش. درصد بود5/0سه ماهه نخست تنها 
 درصد و 3/3پول در مورد رشد اقتصادي اين كشور در سال جاري 

  .باشد  درصد مي0/2در سال بعد 
 نرخ بيكاري در حال كاهش •

.  درصد كاهش يافت6/7ر ماه اوت به نرخ بيكاري در آلمان د
 1/0حالي بود كه نرخ بيكاري منطقه يورو در ماه اوت با  اين در

  . درصد افزايش يافته است1/10درصد افزايش به 
 روند منطقي رشد توليدات صنعتي و موازنه تجاري •

از روندي منطقي رشد توليدات صنعتي آلمان در سال جاري 
.  درصد افزايش يافته است9/10يه به برخوردار بوده و در ماه ژوئ

 2/88كشور نيز در هفت ماه نخست سال به موازنه تجاري اين 
، 2009كل مازاد تجاري آلمان در سال . ميليارد يورو رسيده است

 65 ماه گذشته 7 ميليارد يورو بوده كه به اين ترتيب طي 9/135
  .درصد از آن محقق شده است

  
  انگليس 
ولت انگليس و انتظار از سياستهاي انقباضي د •

  بانك مركزي براي اجراي سياستهاي انبساطي
 در  -7/0 شاخص خرده فروشي انگلـستان از        ، رشد در هفته گذشته  

اين در حـالي اسـت      .  درصد در ماه سپتامبر رسيد     -2/0ماه اوت به    
از سـوي ديگـر     .  درصد برسد  3/0كه انتظار ميرفت اين شاخص به       

 ميليـارد پونـد     15ماه سپتامبر به    خالص استقراض بخش دولتي در      
.  ميليارد پونـد بـود     2/14رسيد، اين درحالي است كه در ماه گذشته         

با توجه بـه افـزايش ميـزان اسـتقراض دولـت ايـن كـشور، اكثـر                  
كارشناسان معتقدند كه دولت انگليس فقط بتوانـد نيمـي از برنامـه           

 و بـراي    1هاي خود براي كاهش مخارج عمـومي را عملـي نمايـد           

                                                 
   سال آتي5 شغل و افزايش سن بازنشستگي تا 500000كاهش  1
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 ٧

ظ استراتژي كاهش كسري بودجه خود احتمال افزايش مالياتهـا          حف
از سوي ديگر، وزير دارايي ايـن كـشور، ازبـرن، اميـدوار             .وجود دارد 

 113 ميليـارد پونـد از       80است كه كاهش مخـارج عمـومي بتوانـد،        
ميليارد پوند برنامه در نظر گرفته شده براي كاهش كسري بودجـه            

. ار خوش بينانه به نظر مـي رسـد        كه بسي   اين كشور را محقق نمايد،    
دولت انگليس اميدوار است كه اين سياستهاي انقبـاظ مـالي بـراي        
كاهش كسري بودجه اين كشور به بانك مركزي اجازه حفظ نـرخ            
هاي بهره در سطوح پايين را بدهد و بـا اجـراي سياسـتهاي پـولي                

وضـعيت اقتـصادي ايـن كـشور تـا       انبساطي از سوي ايـن بانـك،  
  . د يابدحدودي بهبو

مرحله جديدي از سياسـتهاي    با توجه به موارد فوق احتمال اجراي        
 در هفتـه گذشـته بـسيار        BoE از سـوي     پولي كمي فوق انبساطي   

دولت اين كشور از بانك مركزي انتظار دارد كه با اجـراي           .قوي شد 
 سياستهاي رياضـتي را آرام      دسياستهاي انبساط پولي تا حدودي در     

شــوراي  حتمــال حمايــت ســاير اعــضايبــا ايــن وضــعيت ا. كنــد
 از QEاجـراي   از آقاي پوزن و      سياستگذاري بانك مركزي انگليس   

جلسه بعدي شوراي سياست پولي     .  بسيار محتمل است   BoEسوي  
 نوامبر برگزار خواهد شـد كـه در صـورت           4بانك مركزي انگليس    

 بايد منتظر   BoEها توسط     تصميم به اجراي دور جديد خريد دارايي      
   س/.پوند استرلينگ در برابر ساير اسعار بويژه يورو باشيمتضعيف 

  
  ژاپن
  باز خواني تحولات ين در برابر دلار  •

   ين در برابر هر دلار350بيش از  - 
ــال  ــه 1970در س ــوم ب ــشورهاي موس ــوافقي در  G10  ك ــي ت  ط

اسميتسونيون رژيم ارزي خود را از تثبيت شده به دلار به سيستمي            
در سيستم  ژاپن نيز در اين گروه قرار داشت و         . شناور تبديل نمودند  

بعد از شناور   . شد ين ارزش گذاري مي    360قبلي هر دلار به ميزان      
  در تـاريخي خـود  ترين سطح ضعيفشدن نرخ برابري ارزها، ين به      

 يـن مبادلـه     44/358رسيد و هر دلار بـا       1971 ژانويه   برابر دلار در  
گـراف زيـر رونـد      .مه داد نيز به ترقي خود ادا    ين پس از آن     . گرديد

  .دهد تاريخي ين در برابر دلار از زمان مذكور تا كنون را نشان مي

USDJPY روند تاريخي
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 ،با اينكه تقويت ناگهاني ين به اقتصاد ژاپـن در آن دوره ضـربه زد              
دليل ايـن    . را در پيش گرفتند     اقتصادي اما آنها بسرعت روند بهبود    

وره بـود كـه باعـث مزيـت          ميزان تورم پايين ژاپـن در آن د        ،بهبود
 ،علاوه بر اين   .موتور محرك اقتصاد اين كشور شد      يافتن صادرات، 

در بهبـود    نيـز     با وجود نرخ تـورم پـايين       انبساطيسياستهاي پولي   
 درصد، اعطاي   5/1بسيار موثر بود و كاهش نرخ بهره به         اقتصادي  

بسيار آسان كرد و در عـين حـال بـر نـرخ             در آن زمان    اعتبارات را   
  .رم اثر چنداني نداشتتو

  .اين سياستها افزايش صادرات ژاپن در آن دوره را به همراه داشت
  گيري ين  اوج- 

.  اوضاع اقتصاد جهاني رو به وخامت رفـت        1990در مقابل در دهه     
 ين قوي ترين سـطح خـود را تجربـه    1995در آن برهه و در سال      

يد بـا    شـرايطي كـه شـا      . ين مبادلـه گرديـد     62/80كرد و هر دلار     
 داراي شباهتهايي   2008بحران مالي و ركود اقتصاد جهان در سال         

 ، سيـستم مـالي    ثبـاتي   بـي  بـدهي هـا و       معظـل در آن دهـه     . باشد
 اتفاقاً در   .ه بود مشكلات بسياري را براي اقتصاد جهاني بوجود آورد       

اختلال از بخش مسكن و عـدم بازپرداخـت وامهـاي           آن زمان نيز    
يب كاهش اعتمـاد سـرمايه گـذاران بـه          رهني آغاز شد و بدين ترت     

تراز تجاري مثبت ژاپن عاملي براي      . بازارهاي مالي را در پي داشت     
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. هاي يني بـود  المللي به سمت ين و دارايي  هاي بين   گرايش سرمايه 
. نـصيب نمانـد      مـالي آن دهـه بـي       با اين حال  ژاپن نيز از بحـران        
  در همـان   2يپونو بانك اعتباري ن   1   ورشكستگي بانك اعتباري ژاپن   

در اين دوره ژاپن اولين تورم منفي خـود را در حـدود         .  رخ داد  سالها
  .  درصد تجربه كرد-12/0

نرخ تورم ژاپن 
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  رويترز: منبع
 قرار دارد و به     81 ين در حدود     –نرخ مبادله دلار    زمان حال نيز    در  

.  ين هم برسد80نظر مي رسد كه تحت فشار تضعيف دلار  به زير 
نسبت بـه دهـه     ولاً فضاي تجارت جهاني     ا اما تفاوت اينجاست كه   

 بنابراين كشش صادرات براي تمـام       ، شده است  تر  بسيار رقابتي  90
 بنحويكه افزايش قيمت و كشورها از جمله ژاپن افزايش يافته است   

يا افزايش ارزش ين سبب كاهش شديدتري در صاردات اين كشور           
گرفتـه  كه در گذشـته بكـار       در ثاني ابزارهاي سياستي     . خواهد شد 

اند و امكان بهـره گيـري از آنهـا همچـون              به اشباع رسيده   3شد مي
از سويي ديگر روند بازسـازي اقتـصاد جهـان           . وجود ندارد  90دهه  

 مـضاف بـر     .مـي باشـد   ضعيف  نيز   و تقاضا    رود  بسيار كند پيش مي   
بـازده اوراق   كـاهش    جهان از تضعيف بيـشتر دلار امريكـا و           اينكه

 را  گـذاران  سرمايه  اكثر  كه اين مسئله   قرضه اين كشور نگران است    
بـه سـمت     راهاي خود مي باشـند         به دنبال مامني براي سرمايه     كه

                                                 
1 Credit Bank Of Japan 

2 Nioppon Bank Of Japan 
لازم بـه ذكـر     .  اسـت  كاهش نرخ بهره به سطح نزديك به صفر درصـد         منظور   3

 بانك مركزي ژاپن نرخ بهره كليدي اين كشور را به سطح صـفر                است كه اخيرا  
 . نداردوجوددرصد كاهش داده و تقريبا امكان كاهش بيشتر اين نرخ 

به  و   سوق داده است  ،  است ذخاير ارزي بالاي     كه داراي ژاپن  بازار  
 ورود سـرمايه بـه ايـن        ،رغم ميل مقامـات ژاپنـي       همين دليل علي  

ق ايـن سـوال     با توجه به تمام موارد فـو      . كشور همچنان ادامه دارد   
مطرح است كه ژاپني تا كجا حاضر به قبـول تقويـت يـن و ضـرر                 

  س!! /بخش مالي و واقعي اقتصاد خود خواهند بود؟
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  تحولات بازار ارزهاي عمده
  

در هفته گذشته دلار امريكا در برابر تمام ارزهاي مـورد بررسـي             
متوسـط ارزش دلار در هفتـه مـذكور         .  شـد  بجز ين ژاپن تقويـت      

 48/0  متوسـط ارزش آن در هفتـه ماقبـل در برابـر يـن              نسبت به 
نسبت به متوسط    متوسط ارزش دلار  همچنين  . درصد كاهش يافت  

 پوند استرلينگ و يـورو بترتيـب  نسبت به  ارزش آن در هفته ماقبل      
  . يافتافزايشدرصد  40/0 و 91/0

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

 ـ           ورو به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته گذشته هر ي
 دلار و هـــر پونـــد در محـــدوده 3733/1-3978/1در محـــدوده 

هر دلار نيـز در     همچنين  . دلار در نوسان بودند    5925/1-5689/1
  . ين متغير بود18/81-58/81دامنه 

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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  رويترز: منبع

  
  اهم عوامل تأثير گذار در بازار ارز طي هفته

  
 عوامل تأثير گذار  بر يورو •

  عوامل مثبت
 موضع ضد تورمي توسط آقاي اكسل وبر در مورد لـزوم            حفظ 

  افـزايش نـرخ      ECBتوقف خريد اوراق قرضـه دولتـي توسـط          
 اختلاف نرخهاي   راق قرضه آلمان و در نتيجه افزايش      بازدهي او 

اين موضوع در اواخر هفته     . بهره منطقه يورو با امريكا شده است      
 . يكي از علل تقويت يورو در برابر دلار بود

   منفيلعوام
تقويت دلار در برخي روزهاي هفته گذشته باعث فروش يورو           

 .و كاهش موقعيت هاي خريد يورو در برابر دلار گرديد

  عوامل تأثير گذار بر دلار •

  
  

  عوامل مثبت
هـا در      و ترديـد   FOMC به جلسه بـسيار مهـم        نزديك شدن  

مورد اينكه در صورت اجراي دور دوم سياسـتهاي پـولي كمـي،             
در واقع اين ترديد وجود داشـت       . ز اين تضعيف گردد   دلار بيش ا  

كه ممكن است بازار بـيش از انـدازه تـأثير سياسـت فـوق را در                
  .قيمتها لحاظ كرده باشد
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گايتنر وزير دارايي امريكا قبل از عزيمت به كره جنوبي بـراي     
 اظهاراتي داشت كه به تقويـت دلار        20شركت در اجلاس گروه     

اينگونه استنباط شد كـه هـدف امريكـا     از اظهارات وي    . انجاميد
پـذيري ايـن كـشور در         تضعيف دلار به منظـور افـزايش رقابـت        

 !!!!!كند تجارت جهاني نيست و امريكا از دلار قوي حمايت مي

 درصد كه بـه كـاهش       25/0افزايش نرخ بهره چين به ميزان        
ايـن موضـوع تقويـت      . هاي در معرض ريسك انجاميـد       موقعيت

  . و و ارزهاي كالايي را در پي داشتدلار در برابر يور
  عوامل منفي

 بـژ، كتـاب   موسوم بـه     مركزي امريكا گزارش اقتصادي بانك     
 تلويحـاً بـه   كـرد و  اين كشور را تأييد مـي    رشد ضعيف اقتصادي    

ايـن  .  فرصـتهاي شـغلي جديـد اشـاره داشـت          ايجـاد ناتواني در   
انبـساطي  گزارش از سوي بازار اينطور تعبير شد كه سياسـتهاي           

 ايـن موضـوع     .بـزودي عمليـاتي مـي شـود       ) QE2 (پولي كمي 
 .تضعيف دلار در روز چهارشنبه را به دنبال داشت

 
 عوامل تأثير گذار بر ين •

  عوامل منفي
 تقويت نسبي دلار در اواسـط هفتـه، فـشارها را از روي يـن                

اين موضوع بـه مقامـات ژاپنـي اجـازه داد تـا پـس از                . برداشت
 .ها اندكي بياسايند هفته

         عوامل مثبت
 تضعيف دلار    

        
 
  گذار بر پوند استرلينگ عوامل تأثير  •

  عوامل مثبت
 انگلـيس كـه نـشان       وزير دارايي   آزبرن ارائه گزارشي از سوي    
داد برنامه كاهش مخارج در بودجه ايـن كـشور همچنـان در             مي

 با توجه به نسبت بـالاي كـسري بودجـه و          .دستور كار قرار دارد   

مومي به توليد ناخالص داخلي در ايـن كـشور، كـاهش            بدهي ع 
مخارج عمومي به تقويت ريـسك اعتبـاري ايـن كـشور كمـك              

 .نمايد مي

  
  عوامل منفي

 كه خطـر اجـراي دور دوم        انتشار بيانيه بانك مركزي انگليس     
در راي گيـري شـوراي   . سياستهاي پـولي كمـي را افـزايش داد       

 رأي به   MPCضاي  سياست پولي در ماه جاري آقاي پوزن از اع        
  . ها داده بود افزايش خريد دارايي

  اوراق قرضه دولتي اين كشور Gilt كاهش بازدهي  

  عوامل تأثير گذار بر فرانك سوئيس  •
  منفيعوامل 

تقويت دلار در هفته گذشته باعث فـروش فرانـك و كـاهش              
  .موقعيت هاي خريد فرانك در برابر دلار گرديد

  
  هفته گذشتهتحليل بنيادي بازار ارز در 

هفته گذشته بازار ارز منتظر اظهاراتي بـود كـه پـيش از برگـزاري               
 ممكن بـود توسـط مقامـات كـشورهاي          20اجلاس دو روزه گروه     
ــا گــران بــسياري از معاملــه .عــضو مطــرح شــود  تــرجيح دادنــد ت

وضعيتهايي كه در سود بود را سرراسـت كـرده و در حـالتي خنثـي                
گيـري فـدرال       و حتي موضـع    20منتظر تحولات بعد اجلاس گروه      

هفته گذشته دلار در برابر اكثر ارزهـاي        .  نوامبر باشند  3رزرو بعد از    
گايتنر وزير دارايي به همراه برنانكه رئيس فدرال        . اصلي تقويت شد  

 20 در كـره شـدند تـا در اجـلاس گـروه              Gyeongjuرزرو عازم   
درخصوص موضوعات مهم اقتصاد جهاني از جمله خطر بروز جنگ          

گايتنر قبل از خـروج از امريكـا        . زها موضع امريكا را روشن نمايد     ار
اين . گفت رابطه برابري ارزهاي اصلي در سطحي منطقي قرار دارد         

مطلب به اين معني است كه نوك پيكان توجـه امريكـا بـه سـوي                
هرچند اين اجـلاس دو روزه بـه        . نوظهورها و بويژه چين قرار دارد     
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ر تعهد خود بـه نظـام ارز شـناور تأكيـد            كار خود پايان داد و اعضا ب      
كردند اما امريكا نتوانست سياست مـورد نظـر خـود يعنـي موظـف              

 درصد توليد ناخالص 4شدن اعضا به رعايت مازاد تجاري به ميزان     
داخلي را بر سايرين ديكته نمايد و با مخالفت شديد چـين و ژاپـن               

 بهانـه   توانـد  ار يك بيانيه موفق نيز مـي      به هر حال انتش   . روبرو شد 
مناسبي براي به هم ريختن بازارهاي مالي بخصوص بازار طـلا در            

سود سه ماهه سوم شـركتها و بانكهـاي       . رو باشد   ابتداي هفته پيش  
مريكـا در   در آ  گروپ و برخـي ارقـام مـسكن         بزرگي همچون سيتي  

مجموع باعث تقويت بازارهاي سهام اين كشور  در هفتـه گذشـته             
رخي ارقام اقتصادي در آلمان و چين مثبـت         روز پنجشنبه نيز ب    .شد
اين موضوع تقويت بازارهاي سهام اروپا و واحد پولي مـشترك           . بود

يورو را در پي داشت اما با باز شدن بازار امريكا دلار تقويـت شـد و       
در . همين موضوع بازارهاي سهام در وال استريت را تضعيف نمـود          

ي دور دوم سياستهاي     طي چند هفته گذشته  اميد به اجرا         كه حالي
 تقويت بازارهـاي سـهام را   ،پولي انبساطي كمي، توسط فدرال رزرو    

به دنبال داشته است اما به همان اندازه نرخ بـازدهي اوراق قرضـه              
افزايش اختلاف نـرخ بـازدهي اوراق       . امريكا را تضعيف نموده است    

قرضه امريكا با اوراق آلماني باعث تضعيف دلار در مقابل يـورو در             
 تـورمي    ضـد  هـاي   گيري  شايان ذكر است كه موضع    . روز جمعه شد  

اخير مقامات بانـك مركـزي آلمـان بـويژه اكـسل وبـر و احتمـال                 
 ، بازدهي اوراق قرضه آلمـان       ECBجانشيني وي بجاي تريشه در      

  .را در ماه اكتبر افزايش داده است
هفته آينده هفته پاياني ماه است كه معمولاً اخبار اقتصادي زيـادي            

بانـك مركـزي ژاپـن      . شـود   بويژه از سوي ژاپن و اروپا منتشر مـي        
گزارش چشم انداز شش ماهه خود را منتشر خواهد كرد و انگلـيس     

  . و امريكا رشد اقتصادي سه ماهه سوم خود را منتشر خواهند كرد
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 ١٢

  تحولات بازار طلا 
  

 متوسط قيمت طلا در هفته گذشته نسبت به متوسط قيمـت آن           
بـه  .  يافـت  كاهشدرصـد  69/1 در بـازار نيويـورك    در هفته ماقبل    

 بازار مذكور، در هفته گذشته متوسط قيمت هـر          1نرخهاي آخر وقت  
  . دلار در نوسان بود95/1323 -40/1374اونس طلا در محدوده 

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

  
  اهم عوامل تأثير گذار در بازار طلا طي هفته

همراه با افت شد  بيني مي در ابتداي هفته همانطور كه قبلا پيش
  .دلار، ارزش طلا افزايش يافت

 درصد نرخ بهره 25/0شنبه با اعلام خبر افزايش   اما در روز سه
داري امريكا سبب تقويت  پايه در چين و اظهارات گايتنر وزير خزانه

  .دلار و كاهش ارزش طلا شد
گايتنر عنوان داشته بود دلار قوي در برنامه امريكا قرار دارد و نبايد 

.  حفظ شودان ارز ذخيره در سبد دارايي كشورزش دلار به عنوار
افزايش نرخ بهره پايه چين كه ممكن است سبب كاهش 

گذاري بخش خصوصي بر روي طلا به علت افزايش هزينه  رمايهس
  .تامين مالي گردد مزيد بر علت بود

در روز چهارشبنه با تقويت بازارهاي سهام امريكا كه كاهش ارزش 
  .ر پي داشت، طلا نسبت به روز قبل تقويت شددلار را د

                                                 
1Closing Rates 

افراد متقاضي بيمه  در روز پنچشنبه همراه با انتشار كاهش تعداد
 دلار تضعيف 20بيكاري در امريكا دلار تقويت و طلا در حدود 

علت ديگر تضعيف شديد طلا فروش گسترده جهت كسب . شد
  .سود بود

نوبي و احتمال  در كره ج20در روز جمعه و قبل از نشست گروه 
كاهش تنشهاي ارزي و ادامه فروش سودجويانه طلا، فلز زرد به 

  .شدت تضعيف شد
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 ١٣

 تحولات بازار سهام  

  
  نوسانات هفته گذشته بازار سهام

بيني مثبت از سودهي  در روزهاي ابتدايي هفته با وجود پيش
  .شركتهاي امريكايي بازار سهام هفته بسيار خوبي را آغاز كرد

گروپ و  شنبه افزايش سوددهي بانك سيتي ه در روز س
انتشار رشد جريان سرمايه به امريكا و بهبود اطمينان 
سازندگان مسكن اين كشور، سبب رشد شاخص هاي سهام 

  .امريكا شد
اما در انگليس با افزايش نرخ بهره در چين كه ممكن است 

هاي معدني سقوط  تقاضا فلزات را كاهش دهد، قيمت سهام
  . منفي شدFTSEخص نمود و شا
 بعد ادامه سودهي شركتهاي امريكايي با وجود زاما در رو

كاهش رشد اقتصادي اين كشور ادامه روند تقويت بازار سهام 
  .امريكا و اين بار انگليس را نيز به همراه داشت

 پيشنگر اروپا و شاخص PPIدر روز پنجشنبه رشد شاخص 
و ثبت سود مثبت براي بزرگترين شركت اقتصادي در امريكا 

 و مك دونالد امريكا و هيتاچي ژاپن، TUIمسافرتي اروپا 
هاي سهام را در اكثر نقاط جهان به همراه  رشد شاخص

  .داشت
 و احتمال عدم 20در روز جمعه نيز همراه با نشست گروه 

 شاخص هاي سهام را تا ،نتيجه گيري در اين اجلاس
  .تنزل دادحدودي 

درصد تغييرات شاخص هاي عمده سهام

200
170
140
110
080
050
020
010
040
070
100
130
160

DOW30 FTSE100 NIKKEI225 DAX30

درصد
دوشنبه سه سنبه  چهارشنبه پنج شنبه جمعه متوسط هفته

  
  رويترز: بعمن
  

 اوراق قرضهتحولات بازار  

 
شنبه  بازار اوراق قرضه امريكا در هفته گذشته تا روز سه

سال رو به  نزول 10صعودي و بعد از آن قيمت اوراق قرضه 
  .نهاد

 مبني بر FOMCدر امريكا اظهارات دو تن از اعضاي 
حمايت از سياستهاي فوق انبساطي و خريد اوراق قرضه رشد 

اما اوراق قرضه . ساله  راه به همراه داشت10 قيمت اوراق
 تريليون اوراق 4/2ژاپن با اين ديد كه دولت مقرر دارد 

  .سال به فروش برساند با كاهش قيمت روبرو شد5
شنبه خبر احتمال افزايش نكول وامها در امريكا  در روز سه

  .رشد مجدد قيمت اوراق را به همراه داشت
هبود شاخصهاي سهام در طول در اواخر هفته و همراه با ب

قرضه   ميليارد دلار اوراق100هفته و اعلام حمايت از خريد 
لويس كه كمتر از ميزان  رزرو سنت توسط رئيس فدرال

ساله 10بيني بود، سبب سقوط قيمت اوراق قرصه  پيش
  .امريكا شد

  



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

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

 ١۴

 نفت 

متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته گذشته نـسبت بـه             
 كـاهش  درصد 25/0فته ماقبل در بازار نيويورك ،ر همتوسط آن د  

ه نفـت   به نرخهاي پايان وقت بازار مذكور، بهاي هـر بـشك          . يافت
  . دلار معامله گرديد 25/81-01/83خام پايه امريكا در محدوده 

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
در  1رالاوِ -وسر نفتي ف ـ   در روز دوشنبه، با ادامه اعتصاب در بند        *

 بيـشترين   نفـت ، قيمـت    سوختفرانسه و بدنبال آن كاهش عرضه       
 از دو هفته گذشته تاكنون تجربه كـرد و بـه             را افزايش روزانه خود  

افت مجدد دلار در اين روز نيـز        .  دلار در هر بشكه رسيد     83بالاي  
علت افت دلار اظهـارات صـريح برنانكـه در روز     .مزيد بر علت شد  

 در  Fed پيرامون اجراي سياستهاي فوق انبـساطي از سـوي           جمعه
آينده نزديك و همچنين انتشار شاخص توليدات صنعتي و ظرفيـت           

  .تر از انتظار ظاهر شدندكمامريكا بود كه بهره برداري 

                                                 
1 Fos-Lavera 

بانك مركزي چين اقدام به افـزايش نـرخ بهـره           شنبه     در روز سه   *
شـد اقتـصادي    اين اقدام حركتي در جهت كـاهش ر       .  نمود سياستي

گـران بوجـود آورد كـه          ايـن انتظـار را بـراي معاملـه         ارزيابي شد و  
بـه همـين    . ي كاهش خواهـد يافـت     تقاضاي نفت اين كشور بزود    

 ماه گذشته را تجربـه  8قيمت نفت بيشترين كاهش روزانه در   دليل  
  . دلار در هر بشكه رسيد80 درصد كاهش به زير 4كرد و با 

در .  درصد افزايش يافت 3ه در حدود     قيمت نفت در روز چهارشنب     *
اين روز كـاهش ارزش دلار، افـزايش سـهام و همچنـين افـزايش               

در  . خام آمريكا دليل اين افزايش بـود       كمتر از انتظار موجودي نفت    
اسـعار، قيمـت    سـاير   روز بعد با افزايش ارزش دلار آمريكا در برابر          

  . درصد كاهش يافت2نفت در حدود 
دليـل ايـن    . نفت بـار ديگـر افـزايش يافـت         در روز جمعه قيمت      *

افزايش شـاخص اعتمـاد      افزايش ارزش يورو بدليل       افزايش قيمت، 
ي اعتصاب در فرانـسه و احتمـال بـروز            ادامه.  در آلمان بود   تجاري
 در خليج مكزيك و تهديد تاسيسات نفتي   گرمسيري ريچارد  طوفان

  .ن روز بودآمريكا در اين خليج از ديگر دلايل افزايش قيمت در اي
  

مدت مشابه سال قبلهفته ماقبل
3612019613نفت خام

فراورده هاي 
1701128012ميان تقطير

2193055569بنزين

 موجودی انبار نفت آمريکا   ( ارقام به ميليون بشکه) 

درصد تغيير نسبت به  موجودي انبار در هفته توليدات
گذشته

 
قيمت هاي نفت خام در هفته منتهي به  22 اكتبر 2010
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 ١۵

   -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  البته در بلند مدت محسوب مي     گذاري،  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(لاهـا   كشورهاي صادركننده مـواد اوليـه و كا       

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  
  . يندالمللي را به خود جلب نما 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          
البته مهمترين معـضل سـاختاري اقتـصاد ايـن          . تبديل خواهد شد  

درآمد سـرانه  .  ضعف عمومي تقاضاي داخلي اين كشور است       كشور
 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              

عتقاد بـسياري از اقتـصادانان      موضوعي كه به ا   . 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               

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

رسد روند ملايم شدن رشـد اقتـصادي تـا            به نظر مي  . كاهش يابد 
.  درصـد برسـد    9  بـه     2011پايان سال ادامه داشته باشد و در سال       

هاي مالي به مقامات محلي و تقليل وامهاي مسكن           كاهش مشوق 
گيـري سياسـتگذاران ايـن كـشور را بـه             ر جهـت  طي ماههاي اخي  
طرح افزايش ماليات بر مستغلات بـا هـدف         . دهد  روشني نشان مي  

جلوگيري از سـرمايه گـذاري سـودجويانه در ايـن بخـش چنـدان                
تاثير نبوده و سبب شده تا شاخص مديران خريد بخش صـنعت              بي

 ماه 5 تهيه گرديده به بالاترين سطح طي  HSBCكه توسط بانك    
البته تأثير اين سياستها بر مصرف  نيز چندان         . شته افزايش يابد  گذ

بر اساس آخرين اطلاعات منتشر شده نرخ بيكاري اين         . زياد نبوده 
بازار اشتغال اين كـشور     .  درصد بوده است   2/4كشور در ماه مارس     

اي كـه ميـانگين نـرخ         گونـه   در شرايط بسيار پايداري قرار دارد بـه       
  . درصد بوده است15/4ا سال جاري،  ت2002بيكاري از سال 

رسد با توجه به سياستهاي اجرا شده در اين  به نظر مي
 صادرات اين 2011كشور جهت افزايش مصرف در سال 

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

  .بيانجامد
 درصد افزايش يافته بود، 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

البته در سال جاري پس واقع شدن سيل و .  درصد رسيد2كمتر از 
از بين رفتن محصولات كشاورزي مجدداً شاهد افزايش تورم 
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 ١۶

 5/3 درصد در ماه ژوئيه به 3/3اي كه نرخ تورم از   گونه ستيم بهه
 در  بانك مركزي چين. درصد در ماه اوت افزايش يافته است

 درصد نرخ بهره پايه و 25/0افزايش  هفته گذشته اقدام به
 درصد براي نرخ مذكور جهت كاهش نرخ 56/5ثبت سطح 

ور به تورم و همچنين كاهش فشارهاي امريكا بر اين كش
اين اولين افزايش نرخ بهره از .  نمودمنظور تقويت يوآن

  . تا كنون بوده است2008دسامبر 
 بانـك  6همچنين بانك مركزي اين كشور ميزان دخاير اضـافي          . 

 درصد تقليل داده است و نيـز بخـش          5/17بزرگ اين كشور را به      
 اين بانك به علت  . بزرگي از نقدينگي بازار پين را جذب كرده است        

ورود مثبت سرمايه به اين كشور مجبور به عرضه يوآن بـه ميـزان              
تخمـيمن  .  ميليارد دلار و خريد ارزهاي خارجي گشته اسـت         5/43

 تريليـون دلار را نـشان مـي         65/2ذخاير ارزي اين كشور نيز رقم       
 ميليارد دلار تراز مثيت مـاه سـپتامبر         9/16دهد كه بخش به علت      

ترتيب واردات و صادرات اين كـشور       در اين سپتامبر به     . بوده است 
سـرمايه گـذاري مـستقيم      .  درصد رشد داشته اسـت     1/24 و   1/25

 ميليارد دلار بالغ شده كـه حكايـت         2/73خارجي نيز در اين ماه به       
از وجود اشتياق بالا براي سرمايه گذاري در اين كشور با توجه بـه              

  .كاهش سود در اقتصادهاي برتر دارد
  

  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  

 15در روز جمعـه ماقبـل مـورخ          6497/6جـع از    اين نرخ مر  . نمايد
  . جمعه هفته گذشته رسيد روز در6759/6 به اكتبر

                                                 
1 Mid-Point rate 

رونـد تقويـت يـوآن را كنـار         رسد بانك مركزي چين       به نظر مي  
اين ممكن است يك فرار روبه      . گذاشته و در حال تضعيف آن است      

  . بوده ياشد20جلو قبل از نشست گروه 
  

نرخ مرجع يوان در برابر دلار از زمان تغيير رژيم ارزي در ژوئن 2010
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ــر    ــدي در محــدوده ه ــازار نق ــوان در ب ــز ي ــته ني ــه گذش در هفت
ن معامله گرديد كه روند آن در نمودار         يوآ 6452/62 -6663/6دلار

  .زير ارائه شده است

نوسانات يوآن چين در برابر دلار طي يك ماه گذشته
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  رويترز: منبع
  

  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

                                                 
  .نرخ پاياني مبنا قرار گرفته است 2
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در كه بالاترين رقم   درصد مي باشد8/8سالانه اقتصاد برزيل 
 9 تا پايان سال به شود بيني مي پيش  و سال اخير بوده است14

  .درصد بالغ خواهد شد
رشد اقتصادي كشورهاي BRIC در دوره سالانه
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 2010

ژوئن

درصد 

روسيه چين برزيل هند

  
 

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    ديگر كاهش فشارهاي تورمي در ايـن كـشور را بـه   از سوي 
 درصد در ماه ژوئيه      6/4لازم به ذكر است نرخ تورم از        . داشته است 

گفتنـي  .  درصد در ماه اوت در دوره سالانه كـاهش يافـت           49/4به  
  .باشد  درصد مي5/4است نرخ هدفگذاري شده تورم 

 در ١سليكدر حال حاضر نرخ بهره كليدي اين كشور موسوم به          
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                  

 .ماههاي آينده كاهش دهد

اين كشور  2009 در سال بانك مركزي، 2 با استناد به حساب مالي
جذب نمود كه با احتساب خارجي  ميليارد دلار سرمايه 336بالغ بر 
 ميليارد دلار خالص جريان ورودي 10  بيش از سرمايه،يخروج

در ماههاي اخير جريان ورود سرمايه بشدت . سرمايه را ثبت كرد
گذاري در  سرعت گرفته است كه بيانگر افزايش انگيزه سرمايه

  ازريان سرمايهج .اقتصادهاي نوظهور بخصوص برزيل بوده است
                                                 

1 Selic 
2 Financial Account 

 ميليارد دلار رسيده 391/2 به اكتبرامريكا به برزيل در ماه 
 ميليارد 242/4 مجبور به خريد  تاكنونكه بانك مركزي را

  .دلار در مقابل رئال در بازار نقدي ارز كرده است
 ـ           اما با اين وجود ا     ه يـن ميـزان جريـان ورودي سـرمايه منجـر ب

بـا توجـه بـه اينكـه     حـال  . تقويت رئال در مقابل دلار شـده اسـت    
شركتهاي زيادي در اين كشور به امر صادرات كالاها و مـواد خـام              
مشغول هستند، بنابراين تقويت رئال به ضرر صادرات ايـن كـشور            

  .خواهد بود
 ميليارد دلار بدهي دولتي برزيل مي تواند يكـي          892البته ميزان   

 حالي است كه    از موارد نگران كننده اين كشور باشدكه البته اين در         
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            
  .استروبرو نموده 

 درصد يعني پايين    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   
  .شور و بهبود اشتغال بوده استرشد اقتصادي اين ك

  
  رئال برزيل 

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

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

  .ر خود نيز استفاده خواهد نمودااختي
  .البته هنوز رئال برزيل در حال تقويت است
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 رئـال در    6730/1-6970/1در هفته گذشته هر دلار درمحدوده       
نمودار زير نوسانات قيمت دلار در برابر رئال را طي ماه           . نوسان بود 

  .دهد  مي گذشته نشان

نوسانات رئال برزيل طي يك ماه گذشته در برابر دلار
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  رويترز: منبع
دهد در فاصله يك، شش و دوازده ماه          ز نشان مي  بيني ها ني    پيش

 72/1،  71/1آينده نرخ برابر دلار در مقابل رئال به ترتيب در سطح            
  . قرار گيرد75/1و 

  روسيه
 وضعيت اقتصادي 

 جهان پس از جنگ جهاني دوم،       يدر اثر بزرگترين ركود اقتصاد    
 اين اولـين  كه درصد كاهش يافت 9/7ميزان  رشد اقتصاد روسيه به  

در . شـود  محـسوب 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               

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

 درصـد در    5/6 بـه    سـپتامبر تورم روسيه در ماه     . افزايش داده است  
بيني مي شود نـرخ تـورم ايـن كـشور در              دوره سالانه رسيد و پيش    

ــال  ــدود  2010س ــه ح ــد  1/8 ب ــزايش ياب ــد اف ــاخص  . درص ش
 كاهش يافته    درصد -9/1به  مبر   نيز در ماه سپتا    فروشي  خرده
 با اينكه بانك مركزي روسيه طي ماههاي اخير سـيگنالهايي        .است

 ،ارسال نموده اسـت    75/7سطح  مبني بر حفظ نرخ بهره كليدي در        

صورت افزايش نرخ تورم از يك سو و رشد باثبـات اقتـصادي    ر اما د 
توانـد نظـر مقامـات بانـك      مـي جاري در ادامه سال   از سويي ديگر  

  .مركزي را در خصوص افزايش نرخ بهره تغيير دهد
 درصد رشـد    5/1درآمد قابل تصرف در ماه سپتامبر        البته  

  .داشته است
برخورداري از مـازاد تجـاري 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      24ميزان ذخاير ارزي و طلا در اين كشور تا          
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       90 اين كشور بـه      جاري

 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

 درصد رشـد يافتـه و       2/6ميزان توليدات صنعتي در ماه سپتامبر به        
 درصد رشد يافتـه     37اين در حالي بود كه در ماه اوت اين شاخص           

  .بود
مهمترين نقاط ضعف اقتصاد اين كشور مشاركت فزاينده دولـت در           

 درصد مشاغل روسيه دولتي     49درحدود  . فعاليتهاي اقتصادي است  
 و عدم تنوع در اقتصاد وابسته به نفـت از ديگـر   وجود فساد . هستند

  .باشد گذاري در روسيه مي ريسكهاي سرمايه
  

  روبل روسيه 
 روبـل در  4300/30-7470/30هفته گذشـته هـر دلار در محـدوه      

نمودار زير نوسانات دلار در برابر روبل را طي يك مـاه            . نوسان بود 
  .دهد گذشته نشان مي
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  رويترز: منبع

رزي شناورتر توسط بانك مركزي اين كشور اتخاذ سياست ا
هاي   كه در هفته ما قبل اعلام شد سبب كاهش موقعيت

روبل شده و كاهش ارزش روبل ) Long Position(خريد 
  .در مقابل دلار را به همراه داشته است

از ديگر دلايل كاهش ارزش روبل كاهش قيمت نفت خام در 
  .سطح جهان بوده است

  
   هندوستان
  قتصاديوضعيت ا 

هندوستان كه سومين اقتـصاد بـزرگ آسـيا پـس از ژاپـن و چـين                 
 درصـد در دوره سـالانه   8/8باشد در سه ماهه دوم سال جـاري        مي

ترين رشد طي سـه سـال گذشـته           رشد داشت كه اين ميزان سريع     
 از ســويي ديگــر وزارت دارايــي ايــن كــشور .شــود محــسوب مــي

دي در سـال مـالي      دراظهارنظر اخير خود، چشم انـداز رشـد اقتـصا         
 در تحـولي ديگـر      . درصد اعلام كرد   5/8 را   2011منتهي به مارس    

 اقتـصاددان برجـسته در هفتـه        20گرفتـه از     در نظرسنجي صورت  
 65/9 در مـاه اوت بـه         توليـدات صـنعتي     2010 اكتبر   8منتهي به   

 درصـدي آنهـا را      1/14درصد بطور سالانه خواهد رسيد كه انتظـار         
 درصد 30 درصد در ماه مه به   35ادرات نيز از    رشد ص . براورده نكرد 

 در مـاه    CPIشـاخص     . در ماه ژوئن در دوره سالانه كاهش يافـت        
 درصد نسبت به سـال قبـل افـزايش يافت،كـه از رشـد             88/9اوت  

از سوي . كمتر بود )  درصد 25/11(اين شاخص در ماه ژوئيه       سالانه

تـورم   كه شاخص بهتـري از  Wholesale price inflationديگر 
.  درصـد افـزايش يافـت   6/8هندوستان مي باشد در ماه سپتامبر به       

زمينه افزايش نرخ بهره كليدي ايـن       بانك مركزي هند در     اقدامات  
 درصد از عواملي بود كـه بـه         5 مرحله و رساندن آن به       5كشور در   

آن كند شدن روند تورم ايـن كـشور كمـك كـرد، امـا رشـد اخيـر           
ه كليدي در مـاه نـوامبر را افـزايش          احتمال افزايش مجدد نرخ بهر    

 در  PMIاما با توجه به انتشار آمار توليدات صـنعتي و شـاخص           . داد
 اكتبر نگراني ها از اقتصاد هنـد افـزايش يافتـه            15هفته منتهي به    

 22در سال جاري موسسات سرمايه گذاري خارجي در حدود          . است
دنـد و ايـن     ميليارد دلار در بازار سهام اين كشور سرمايه گذاري كر         

موضوع از مهمترين دلايل تقويت روپيه به بـالاترين حـد خـود در              
  .  ماه گذشته بوده است25
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  رويترز: منبع

 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 

پيه هنـد نيـز طـي سـاليان اخيـر كـاملاً تحـت تـأثير جريانـات                   رو
 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       

ليـارد دلاري را ثبـت       مي 7/12 توانست خالص ورود سـرمايه       2009
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 ٢٠

در هفته  .نمايد روپيه از ركوردهاي نزولي فاصله گرفت و تقويت شد         
 اكتبر شاخص هاي سهام اين كشور بيشترين افـزايش          8منتهي به   

  . ماه گذشته را تجربه كرد33خود در 
 روپيـه   225/44-545/44اما در هفته گذشته هر دلار در محـدوده          

 افزايش نـرخ بهـره توسـط        ،فتضعيدليل اصلي اين    . در نوسان بود  
چين و خريد دلار توسط بانك مركزي اين كشور بود كه نخـستين             
دخالت اين بانك در بازار ارز در سال جاري بوده است و گفته شده              

رونـق  بـه رغـم       اين تـضعيف  . احتمال دخالت مجدد نيز وجود دارد     
بازارهاي سهام ايـن كـشور و جـذابيت آن بـراي سـرمايه گـذاران                

  .يرفتصورت پذ

 

نوسانات روپيه هند در برابر دلار طي يك ماه گذشته
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 ٢١

  -2ضميمه 
  تركيه

  تحولات اقتصاد تركيه
 شماي كلي اقتصاد  

 درصد نسبت بـه     7/3اقتصاد تركيه در سه ماهه دوم سال جاري         
 3/10سـالانه رشـد     سه ماهـه نخـست رشـد داشـت كـه در دوره              

نرخ تورم در اين كـشور در حـال حاضـر           . دهد درصدي را نشان مي   
كـزي تركيـه از ابتـداي سـال جـاري          درصد است و بانك مر     33/8

ميلادي تغييري در نرخ بهره سياستي خود ايجـاد نكـرده و آنـرا در      
پـس از بحـران مـالي        . درصد ثابت نگـاه داشـته اسـت        5/6سطح  

جهاني، تركيه نيز به مانند ساير كشورها اقدام به اتخاذ سياسـتهاي            
مـا  ا. مالي و پولي انبساطي جهت جلوگيري از ركود اقتصادي نمـود          

 درصدي در سه ماهه اول      3/10 و   7/11در پي ثبت رشد اقتصادي      
 درصـدي در سـال    7 تـا    6و پيش بيني رشد     در دوره سالانه    و دوم   

ــاري،  ــاذ   OECDج ــه ســمت اتخ ــرده ب ــه درخواســت ك  از تركي
دهنـد    اما صاحبنظران احتمال مـي    . سياستهاي انقباظي حركت كند   

ام به افـزايش نـرخ       اقد 2011 سال   تا آغاز بانك مركزي اين كشور     
  .نمايدپايه نبهره 

  
    ماه ديگر8انتخابات عمومي در تركيه تا  

 مـردم    سپتامبر برگزار شد و طي آن      13همه پرسي كه در تاريخ      
 كه   رأي مثبت دادند    درصد آرا به تغييرات و اصلاحاتي      58تركيه با   

سـازي سيـستم      آزادي بيشتر اقتصادي، اجتماعي و قضايي و مدرن       
اين تغييرات همچنين   . را به ارمغان خواهد آورد    ين كشور   اداري در ا  

  را  پيوستن به اتحاديـه اروپـا      در اين كشور    بر سر راه  تواند موانع    مي
رسد برخي اصلاحات در قـانون        با اين حال به نظر مي     . مرتفع سازد 

اساسي بويژه در مورد ميـزان قـدرت نيروهـاي نظـامي در عرصـه               
يروهـاي اسـلامگرا و سـكولار در        سياسي زمينه ايجاد تنش ميان ن     

 ماه ديگر برگزار شود 9انتخابات عمومي اين كشور كه قرار است تا 
  .را بوجود آورده است

پس از بحران مالي جهاني، تركيه نيز به مانند ساير كشورها اقـدام             
به اتخاذ سياستهاي مالي و پولي انبساطي جهت جلوگيري از ركود           

 3/10 و 7/11رشــد اقتــصادي امــا در پــي ثبــت . اقتــصادي نمــود
و پيش بيني رشـد     در دوره سالانه    درصدي در سه ماهه اول و دوم        

 از تركيه درخواست كـرده      OECD درصدي در سال جاري،      7 تا   6
امـا صـاحبنظران    . ي حركت كنـد   ضبه سمت اتخاذ سياستهاي انقبا    

 اقـدام  2011 سال تا آغاز دهند بانك مركزي اين كشور        احتمال مي 
  .نمايدپايه ننرخ بهره به افزايش 

  
وضعيت ذخاير ارزي تركيه
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 همچنان يكي از معضلات اقتصادي كسري تجاري 
 تركيه

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

ايـن كـسري در سـالهاي       .  اسـت  شدهانرژي در سال جاري عنوان      
 امـا   شـد گذاري مستقيم خارجي تامين مي         طريق سرمايه  گذشته از 

در سال جاري استقراض خارجي سيستم مالي اين كشور و بازگشت     
اين  2پرتفويگذاري خارجي در       و افزايش سرمايه   1سرمايه به داخل  

گذاري مستقيم خارجي به      تري نسبت به سرمايه     نقش پررنگ كشور  
  .اند خود گرفته

                                                 
1 Repatriation  
2Portfolio Investment  
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 ٢٢

  
تراز تجاري فصلي تركيه در دوره سالانه
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  رويترز: منبع

 كاريكاهش بي 

 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،     
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
اين شاخص در ماه سپتامبر به سـطح        . شود  كننده محسوب مي    خيره

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

  
  ليرترك

 ـ درصد از ارزش خود را در برا       71/0 ماه گذشته    12لير ترك طي     ر ب
با اين حال به لطـف ضـعف دلار در يـك          . دلار امريكا از دست داد    

نمـودار زيـر    . ماه گذشته از روندي صعودي برخـوردار بـوده اسـت          
 گذشـته نـشان     مـاه نوسانات هر دلار در برابـر ليـر تـرك را طـي              

  .دهد مي

وضعيت ذخاير ارزي تركيه

0
10
20
30
40
50
60
70
80

ميليارد دلار 

0

10

20

30

40

50

60
درصد

ذخاير ارزي بجز طلا( چپ مقياس )  نسبت ذخاير به بدهي ها( راست مقياس) 
  

  رويترز: منبع
 لير ترك   4161/1-4382/1ر در محدوده     طي هفته گذشته هر دلا    

  .در نوسان بود

نوسانات لير تركيه در برابر دلار طي يك ماه گذشته
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  رويترز: منبع

  لير دورنماي
عليــرغم پــايين آمــدن نــرخ تــورم و افــزايش رشــد اقتــصادي در  

جاري درطـي    دليل منفي بودن موازنه حساب     جاري ميلادي، به   سال
ساليان متوالي و منفي بودن خالص داراييهاي خارجي ايـن كـشور،            

امـا در   . مه ترقي لير در درازمـدت اطمينـان داشـت         توان به ادا   نمي
 و  يباتوجه به بالابودن حجـم ذخـاير ارز       ) سال1حدود  (مدت   كوتاه

طلاي اين كشور و ادامه جريان سرمايه به تركيه، مي تـوان گفـت              
 انـدكي   حتـي كه لير در برابر دلار از ثبات برخوردار خواهـد بـود و              

  .افزايش خواهد يافت
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 ٢٣

  -3ضميمه 
  وبيكره جن 

  
  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
نـشان داد    رونـد بهبـود پـر سـرعتي را از خـود              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               

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

اقتصاد كره مقامات اقتصادي اين كشور را نگران كـرده اسـت امـا              
 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 
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  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 

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

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

  

تورم مصرف كننده در كره جنوبي
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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            2012پايان سال   
كه درصدد تغيير سياستهاي پولي خود به سمت نرمال سازي است           

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

 درصد رشد خواهد داشـت نـرخ        6اقتصاد اين كشور در سال جاري       
حتـي بانـك   . رسـد  بهره كنوني بيش از اندازه پـايين بـه نظـر مـي       
 ـ      بـه  2010اني سـال  مركزي انتظار دارد نرخ تورم در سه ماهـه پاي

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  درصد25/0ميزان 
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 ٢۴

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

. بودجه اين كشور در تعادل قـرار دارد       . سيار خوبي است  در شرايط ب  
 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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  رزرويت: منبع

  بخش خارجي اقتصاد
 ميليــارد دلار مــازاد تجــاري 7/5 از 2010كــره جنــوبي در ژوئيــه 

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

ها قرار دارد به شدت به تحـولات اقتـصاد            ي  هاد  الكترونيك و نيمه  
مهمترين شركاي تجاري ايـن كـشور بـه         . باشد  ني حساس مي  جها

 .ترتيب چين، 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     14افزايش يافتـه اسـت كـه بـالاترين ميـزان طـي              

  .شود محسوب مي
  

  رضهبازار سهام و اوراق ق
 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  
ــابي از  ــازده اوراق قرضــه بازت ــي اســت ب ــورمي گفتن ــارات ت  انتظ

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

 48/5 ساله بـازدهي ايـن اوراق        10لازم به ذكر است كه ميانگين       
  .باشد درصد مي

  
  ) KRW(ن و

 ارزش خود در    درصد از  82/2 ماه گذشته در حدود      12كه طي   وون  
البته ون بـه لطـف ضـعف        . برابر دلار امريكا را از دست داده است       

 را تجربـه كـرده       روندي صعودي  ،طي يك ماه گذشته   عمومي دلار 
   .است
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 ٢۵

نوسانات وون كره جنوبي در برابر دلار طي ماه گذشته
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  رويترز: منبع

تقويـت  . ضعيف شد ن كره در مقابل دلار امريكا ت      در هفته گذشته و   
. لار بـود  تضعيف ون در برابر د    دلاردر برابر ساير اسعار عامل اصلي       

ن در   و 00/1117-50/1129طي هفته گذشته هر دلار در محدوده        
  .نوسان بود



4 شاخص عمده سهام قيمت نفت خام در بازارهاي سلف و ,        طلا

متوسط متوسط  درصد تغييرات نسبت چهار شنبه  پنجشنبه     جمعه    سه شنبه  دوشنبه     جمعه   
۲۲ اکتبر هفته  به هفته گذشته  هفته  گذشته ۲۱ اکتبر ۲۰ اکتبر ۱۹ اکتبر ۱۸ اکتبر ۱۵ اکتبر

063502 019 063623 063669 063429 063784 063628 063603  SDR 0  دلار به63266
13961 (٢) 040 13905 13944 13918 13952 13733 13978 * 13974 يورو (پول واحد اروپايي) 
15916 (٣) 091 15771 15689 15698 15840 15705 15925 * 15983 ليره  انگليس
10086 (۵) 159 10245 10274 10267 10224 10312 10151 10098 دلار  كانادا
09582 (۴) 097 09675 09778 09677 09626 09719 09577 09581 فرانك  سوييس
8173 (١) 048 8134 8136 8135 8118 8158 8121 8145 ين  ژاپن

157477 019 157177 157062 157656 156780 157163 157226 SDR 158064 به دلار  
136317 169 134019 132615 132395 134397 133250 137440 136545 طلاي نيويورک (هراونس)
136288 142 134354 132345 133965 134405 134030 137025 137265 طلاي  لندن (هر اونس)

8217 084 8148 8169 8056 8254 7949 8308 8125 نفت پايه آمريکا 
8377 119 8277 8296 8183 8360 8110 8437 8245 نفت برنت انگليس 
11057 041 11102 11133 11147 11108 10979 ۱۱۱۴۴ DOW-30 11063 (بورس وال ا ستريت ) 
5702 057 5735 5741 5758 5729 5704 5743 FTSE-100 5703 ( بورس لندن)
9469 026 9445 9427 9376 9382 9539 9498 NIKKEI-225 9500 (بورس توكيو )  
6399  235 6550 6606 6611 6525 6491 6517 DAX-30 6492 (بورس فرانكفورت)

شماره   ۳۱ ر*  هر واحد به دلار آمريکا

قيمت نقدي , (آخر وقت بازارنيويورك)             ارزش هر دلار آمريكا به ارزهاي عمده
هفته منتهي به ۱۳۸۹/۰۷/۳۰
۲۰۱۰/۱۰/۲۲

رتبه  عنوان


