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 بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده  

  
  مريكاآ

  دهند؟ آيا آمارهاي بخش مسكن رشد را نشان مي •
در هفته گذشته آمارهاي مختلفي در بخش مسكن امريكا 
انتشار يافتند كه حكايت از بهبود نسبي اين بخش از اقتصاد 

  .امريكا داشت
 6/6 و   10هاي دست دوم و نوسـاز بـه ترتيـب             فروش خانه 

دوره ماهانه رشد نشان دادند، ارقامي كه بـا توجـه           درصد در   
  .تظار مي نمودنهاي گذشته بسيار بهتر از ا به روند نزولي ماه

شاخص هاي بخش مسكن آمريكا  
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ميليون واحد

فروش خانه هاي نوساز ( چپ مقياس)  فروش خانه هاي دست دوم ( راست مقياس) 

رشد نسبي فروش مسكن 

دپارتمان تجارت امريكا     منبع:
نظران ادعا مي نمايند كاهش نرخ وامهاي رهني بـه           صاحب

كنـون و كـاهش هزينـه         تـا  2000ترين سطح از سـال        پايين
  .ستامريكاامين مالي، دليل اصلي افزايش فروش خانه در ت

نرخ وامهاي رهني  30 ساله امريكا 

4

5

6

7

8

9

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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: فدرال روز سنت لوئيس   منبع
 هـا   كـاهش رشـد قيمـت   ،شايد بتوان گفت از ديگر دلايـل      

 2010ادامه كاهش رشد قيمت مسكن از اواسط سـال          . باشد
بنحويكـه رشـد شـاخص مـسكن         . كنون ادامه يافتـه اسـت      تا

S&P/Case-Shiller            در مناطق شـهري بـراي سـومين مـاه  
  . درصد كاهش يافته است7/1 ماه اوت به در پياپي

S&P/Case-Shiller شاخص قيمت مسكن
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S&P :منبع  
ظر دور داشت كه كاهش قيمتها مـي توانـد          البته نبايد از ن   

 بنحويكـه كـاهش قيمتهـا       ،مانند يك تيغ دولبه عمل نمايـد      
 ايـن بخـش را بـراي خريـد           در گذارن  تواند انگيزه سرمايه   مي

  .كاهش دهد
دوم كـه در   هـاي دسـت      درصـدي خانـه    10هر چند رشـد     

 درصد عرضه بازار مـسكن ايـن كـشور را تـشكيل             90حدود  
 امـا هنـوز     ، از بهبود را بـه ارمغـان آورده        دهد، نشانه هاي   مي

 درصـدي ايـن     6/9بخش مسكن امريكا از سوي نرخ بيكاري        
افزايش بيكاري كه از يك سوي      . ديد قرار دارد  هكشور مورد ت  

ازد و از   س ـ روبـرو مـي      لبازپرداخت وامهاي قبلي را با مـشك      
گردد كه بانكها تمايل خـود بـراي ارائـه       سوي ديگر سبب مي   

از دسـت   به علت افزايش ريسك نكول وامها را         وامهاي جديد 
البته افزايش نكول در بازپرداخت وامهاي رهني خـود          .دهند

  .دليلي بر اين مدعاست
 فدرال رزرو اقدام بـه بـازبيني قرادادهـاي           همچنين اخيراً 

قبلي رهني نموده كه هم اكنـون وثـايق آنهـا توسـط بانكهـا               
انكهـا بطـور    رسـد برخـي از ب       بـه نظـر مـي     . تملك شده است  
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 1امريكـا   آو  اند كه بانـك     غيرقانوني اقدام به تملك وثايق نموده     
  .يكي از اين بانكهاست

در صورت تملك وثايق بـا      بايد در نظر گرفت كه      همچنين  
توجه به عرضه تعداد زياد خانه از سـوي بانكهـاي امريكـايي،        

  و مشكل شـده اسـت    بسيار  ها براي بانكها      امكان فروش خانه  
دهند به خانوارها اجـازه سـكونت در همـان         يح مي بانكها ترج 

 ها را بدهند تا حداقل هزينه نگهداري منازل  بـه عهـده              خانه
  .قرار نگيرد آنها

نكته ديگر احتمال اجبار بانكهـا بـه بازخريـد اوراق رهنـي             
 از بانكهـا   Fedتضميني اسـت كـه در جريـان بحـران مـالي،             
د عاملي براي   خريداري نموده بود، كه در اين صورت اين خو        

چرا كه با توجه بـه تجربـه        . دهي بانكهاست   كاهش قدرت وام  
بحران اخير، تامين مالي مجدد براي بانكها به شـيوه قبـل از             

مـضاف بـر اينكـه آنهـا از لحـاظ           . بحران بسيار مشكل اسـت    
 تـامين مـالي مجـدد        بـراي  قانوني نيز ديگر قدرت گذشته را     

  .دنندار
بازار مسكن امريكـا در     در اين شرايط ممكن است وضعيت       

 البته بايد منتظر شـد      .دوباره رو به وخامت نهد    نزديك  آينده  
  م/.دار خواهد بود يا خير و ديد كه اين روند بهبود ادامه

  
   اي كه گذشت شاخص هاي اقتصادي امريكا در هفته •

در هفته گذشته شاخصهاي متعدد اقتصادي در امريكا انتشار         
  .يافت

ه كه پس از بحران مالي جهـاني        سطح اطمينان مصرف كنند   
دهـد در مـاه اكتبـر نـسبت بـه مـاه               روند نزولي را نشان مي    

                                                 
1 Bank of  America 
 

 واحــد 2/50  ســطحبــهداشــت و  واحــد رشــد 7/1ســپتامبر 
  .افزايش يافت 
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درصد نوسانات

سطح اطمينان مصزف كننده ( چپ مقياس) سفارشات كالاهاي با دوام ( راست مقياس)
The Conference Board و دپارتمان تجارت امريكا   منبع:

  
 3/3 ميزان سفارشات كالاهاي صنعتي نيز در مـاه سـپتامبر           

 درصد 1رشد داشت و اين در حالي بود كه در ماه قبل از آن        
بخش مهـم ايـن گـزارش سفارشـات          البته   .ته بود كاهش ياف 

اي منهـاي خريـد هواپيمـا اسـت كـه خـود               كالاهاي سرمايه 
ايـن شـاخص     .اسـت  2 براي مخارج تجاري   يمتغيير جايگزين 

امـا  .  درصدي را نسبت به ماه قبل نمايان ساخت        6/0كاهش  
ميـزان كـل سفارشـات      افـزايش فـروش شـركت بويينـگ          با

 البته ايـن تنهـا      .ي را تجربه نمود   كالاهاي با دوام رشد مناسب    
 سـازنده قطعـات     يدليل رشد اين شـاخص نبـود و شـركتها         

 .كامپيوتري از جمله اينتل فروش مناسـبي را ثبـت نمودنـد           
 6/18 بـا  3اتارتباطبيشترين رشد منفي نيز مربوط در بخش  

  .درصد بوده است
مخارج مصرف خصوصي نيز براي دومين بار متـوالي در سـه            

 درصد رسيد و ايـن      6/2ايش يافت و رشد آن به       ماه سوم افز  
 درصد رشـد را نـشان       2/2 و   9/1در حالي بود كه ارقام قبلي       

                                                 
2 Business Expenditure  
3 Communication 
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 بـه صـورت اوليـه انتـشار يافتـه           مار سه ماه سوم   آ(. دادند  مي
  .)است

فتـه  شايد بتوان گفت مهمترين شاخص منتـشره شـده در ه          
.  امريكـا بـود    1 داخلي قبل انتشار اوليه شاخص توليد ناخالص     

 اين شاخص كه مطـابق بـا انتظـار نيـز بـود              ي درصد 2شد  ر
 از فعالان بازار قدرت كاهش      يرقمي است كه به گفته بسيار     

 Fedنرخ بالاي بيكاري اين كشور را ندارد و نخواهد توانـست            
 از اجراي دور جديد سياست فوق انبساطي پـولي منـصرف      را

 رسد بخش اعظم اين رشد از سـمت          البته به نظر مي    .گرداند
بهبود مخارج مصرفي حاصل شده باشد كه در صورت صحت          

  .تواند  نقطه اميدي در اقتصاد امريكا باشد اين تحليل مي
رشد  GDP كشورهاي عمده
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درصد

ژاپن اتحاديه اروپا امريكا انگليس

پيش بيني

               
               
               
               
               
               
               
               

  
 استاد اقتصاد 2برخي از اقتصادانان از جمله آقاي روبيني

دانشگاه نيويورك اتخاذ سياست مالي انبساطي را به همراه 
اد سياستهاي پولي انبساطي جهت جلوگيري از ورود اقتص

  م/.داند اين كشور به ركود ضروري مي
  

  منطقه يورو
• ECB براي خروج از سياستهاي فوق انبساطي آماده 

 شود مي

                                                 
1 GDP 

 . را پيش بيني كرده بود2007وي يكي از كساني بود كه بحران مالي سال  2

كاهش  ( نسبت به سياستهاي رياضتيبر تعداد معترضينهر روز 
كه با ) مخارج دولتي، افزايش مالياتها و افزايش سن بازنشستگي

 در ه يورودر منطقهاي عمومي  و بدهيكاهش كسري بودجه هدف 
ال و ، پرتغي همچون يونانيدولتها. شود  افزوده ميحال اجرا است،

ايرلند تمايل دارند تا از زير بار اجراي سياستهاي رياضتي كه هزينه 
اما در . سياسي زيادي بر آنها تحميل نموده است شانه خالي كنند

 در تلاش قدرتمند نظير آلمان و فرانسهمقابل برخي اعضاي 
تر بر انظباط بودجه در  هادي قدرتمند براي نظارت شديدهستند تا ن

 آقاي وبر .كشورهاي عضو اتحاديه پولي مشترك ايجاد نمايند
رئيس بانك مركزي آلمان و از اعضاي مؤثر و جانشين احتمالي 

اوراق استار قطع برنامه خريد وتريشه در بانك مركزي اروپا قوياً خ
تأثير همين فشارها از شايد تحت .  استECB توسط قرضه دولتي

ها و عمليات ريفاينانس با نرخ  برنامه خريد داراييدو هفته پيش 
رفته آماده  بانك مركزي اروپا رفتهرسد  به نظر مي .3ثابت قطع شد

 با توجه به افزايش .شود خروج از سياستهاي انبساطي مي
سيگنالهاي رشد همچون شاخص مديران خريد، اعتماد تجاري و 

 كه همگي در هفته گذشته  در منطقه يوروكننده فاعتماد مصر
تواند   بودند بانك مركزي اروپا ميرشد اقتصاديافزايش نويدبخش 

 با اين حال .گامهاي محكم تري براي اجراي سياست خروج بردارد
 نرخ 2011بانك مركزي اروپا تا سه ماهه چهارم  رسد به نظر نمي

اموش كرد كه اقتصاد  نبايد فر.افزايش دهد خود را  كليديبهره
كسري رفع معضل درگير  بخشي از ناحيه يورو شكننده است و

 به دليل اعمال سياستهاي .باشد ميهاي سنگين  بودجه و بدهي
قرار دارد بنابراين كامل  اين بخش از منطقه يورو در ركود ،رياضتي

 باشيم بانك مركزي اروپا در جلسه  بيعي است كه انتظار داشتهط
 را براي هجدهمين ماه متوالي در MRO4 خود نرخ بهره ماه نوامبر

 با توجه به وضعيت حاكم بر . درصد ثابت باقي گذارد00/1سطح 
                                                 

البته از هفته گذشته عمليات ريفايناس با ترتيبات جديدي به صورت شاخص گذاري  3
 . دريافت كردندECB ميليارد يورو وام از 5/42د و بانكهاي اروپايي آم شده به اجرا در

4Main Refinancing Operation  
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ترين سناريو در مورد واحد پولي اين ناحيه در  اقتصاد يورو، محتمل
لبته در صورت  ا.باشد  دلار مي45/1ميان مدت، تقويت به سطح 

توان انتظار داشت  ميريكا اجراي موفق سياستهاي انبساطي در ام
  .. يورو در مقابل دلار امريكا تضعيف گردد2011در سال 

  انگليس 
  ها نسبت به اقتصاد انگليس  افزايش اميدواري •

در هفته گذشته آمار منتشر شده از توليد ناخالص داخلـي انگلـيس،             
 انگليس را به كانون     به اقتصاد اين كشور داد و اقتصاد      اي    جان تازه 
در حـالي كـه در ابتـداي هفتـه اكثـر اظهارنظرهـا              . گرداندتوجه باز 

    ي مي چرخيد، اما با انتـشار       پيرامون اجراي سياستهاي انبساطي كم
 از دسـتور كـار    موقتـاً   اجراي اين سياست   GDPفراتر از انتظار رشد   

 در سـه ماهـه سـوم سـال          جزيـره توليد ناخالص داخلي    . خارج شد 
در حـالي كـه     . ر رشـد كـرد     برابر بيش از پيش بيني بـازا        دو 2010

 درصـد رشـد   8/0  به ميزانرفت  درصدي از آن مي   4/0انتظار رشد   
رغـم اجـراي     انتشار ايـن آمـار نـشان داد كـه انگلـيس علـي             . كرد

سياستهاي رياضتي توسط دولت براي كاهش كسري بودجه خـود،          
 6توانسته در سه ماهه دوم و سوم سال جاري بـه بيـشترين رشـد                

  1. ميلادي دست يابد2000ماهه از آغاز سال 

توليد ناخالص داخلي انگليس بصورت فصلي  
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اين درحالي است كه اكثر كارشناسان اين رشد را پايدار نمي داننـد             
و معتقدند كه با كم كردن مـشاغل دولتـي و افـزايش ماليـات بـر                 

 2011ارزش افزوده دوران تيره اقتصاد ايـن كـشور بـا آغـاز سـال                

                                                 
 .  درصد بوده است2/1، 2010در سه ماهه دوم سالرشد توليد ناخالص داخلي  1

 درنتيجه كماكان احتمال اجراي سياستهاي    .  آغاز خواهد شد   مجدداً
  . ميلادي وجود دارد2011كمي انبساطي همزمان با آغاز سال 

  ژاپن
  هاي اقتصادي ژاپن در هفته گذشته  بررسي شاخص •

  درصـد  2/1در هفته گذشته شـاخص خـرده فروشـي ايـن كـشور              
 درصـد  3/4 اين درحالي بود كه پيش بيني مي شد از  .كاهش يافت 

دليل ايـن   .  درصد در ماه سپتامبر كاهش يابد      3رشد در ماه اوت به      
 خودروهـاي   ارانخريدبه   برنامه پرداخت يارانه   اتمام    كاهش شديد، 

، نـرخ   در بخـش اشـتغال     .باشـد    مـي  بهينه از نظر مصرف سـوخت     
رفـت در    بيكاري اين كشور كاهش يافت و درحالي كه انتظـار مـي           

  . درصد در ماه سپتامبر رسيد5 درصد باقي بماند، به 1/5سطح 
هاي شروع بساخت در ايـن كـشور     ، شاخص خانه    در بخش مسكن  
رشـد ايـن    .  درصد نسبت به سال قبل رشد كرد       15در ماه سپتامبر    

. به خانه هاي با انرژي كارا بوده است       يارانه  شاخص بدليل پرداخت    
در بخش صنعت، توليدات صنعتي اين كشور در ماه سپتامبر بـراي            

 ايـن شـاخص در مـاه اوت         .چهارمين مـاه متـوالي كـاهش يافـت        
د كاهش يافته بود و در ماه سپتامبر شديدترين كـاهش در       درص5/0

 دليـل   . درصد افت كرد   9/1بيش از يكسال گذشته را تجربه كرد و         
افت آن كاهش صادرات است كه مي تواند بدليل سيگنال بازارهاي 

   .در فعاليتهاي اقتصادي باشدبين المللي پيرامون كاهش 
 ـ         • ن را وارد   ين قوي هنوز ضربه اصلي خود به صادرات ژاپ

  نكرده است
 درصد نسبت به سال قبل رشد       4/14 در ماه سپتامبر     ژاپنصادرات  

 اما هنـوز    . درصدي بازار بود   6/9كرد كه بسيار بيشتر از پيش بيني        
رشـد   . درصد بود كمتر است    5/15از ميزان رشد آن در ماه قبل كه         

صادرات نشان داد كه روند بهبود اقتصادي در ژاپن كماكـان ديـده             
 درصـد   54مازاد تجاري اين كشور نيـز در مـاه سـپتامبر            .  شود مي

 و اين افزايش بسيار بيش از       ه است نسبت به سال قبل افزايش يافت     
  .پيش بيني بازار بود
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 بر صـادرات    كه تقويت ين تاثير خود     اكثر كارشناسان اعتقاد دارند    

. خواهد گذاشـت   را در سه ماهه پاياني سال جاري و آغاز سال آتي          
بـراي كنـد كـردن رونـد        بانك مركزي اين كـشور       سوي ديگر،    از

 5هـا در حـدود        در هفته گذشته جزئيات خريد دارايـي        صعودي ين، 
اين بانك در نظـر دارد      . تريليون ين توسط اين بانك را توضيح داد       

 تريليون ين   2 تريليون به خريد اوراق قرضه دولتي بلندمدت و          5/1
همچنين ايـن   . ه مدت اختصاص دهد   نيز به خريد اوراق بهادار كوتا     

اين اقـدام بـراي     . جلو انداخت يك هفته   بانك جلسه بعدي خود را      
 بانـك مركـزي آمريكـا       QEجلوگيري از تاثيرات منفـي ناشـي از         

با اجـراي سياسـتهاي فـوق انبـساطي توسـط           . صورت گرفته است  
 خواهـد   دلار محتمل ترين سناريو    در برابر    ين  تقويت بانك فدرال، 

  .بود

  
  

   تحولات بازار ارزهاي عمده
  

 يـن ژاپـن و دلار كانـادا و          در هفته گذشته دلار امريكا در برابـر       
در برابر يورو و فرانك سوئيس       همچنين .پوند انگليس تضعيف شد   

متوسط ارزش دلار در هفته مذكور نسبت بـه متوسـط           . تقويت شد 
 57/0و  27/0ين و پوند بترتيـب      ارزش آن در هفته ماقبل در برابر        

نسبت به متوسط    متوسط ارزش دلار  همچنين  . درصد كاهش يافت  
  . يافتافزايشدرصد 12/0يورونسبت به ارزش آن در هفته ماقبل 

نمودار قيمت روزانه دلار به يورو و ين ژاپن( آخر وقت بازار نيويورک) 
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به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك، در هفته گذشته هر يـورو            
 دلار و هـــر پونـــد در محـــدوده 3766/1-3968/1در محـــدوده 

هر دلار نيـز در     همچنين  . ن بودند دلار در نوسا   6026/1-5734/1
  . ين متغير بود49/80-77/81دامنه 

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
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  اهم عوامل تأثير گذار در بازار ارز طي هفته
  
 عوامل تأثير گذار  بر يورو •

  
   منفيعوامل

ها در مورد بحران بدهي در كشورهاي يونـان،           افزايش نگراني  
 .يورو را تيره ساخته استايرلند و پرتغال دورنماي 

 كاهش ارزش بازارهاي سـهام در روز جمعـه باعـث شـد تـا                
در پذيري در بازارها كاهش يابد و به همـين دليـل يـورو      ريسك

 .مقابل دلار تضعيف شد

  عوامل تأثير گذار بر دلار •

  
  عوامل مثبت

اختلاف نظر ميان اعـضاي بانـك مركـزي امريكـا در مـورد          
 رفته رفته اين ذهنيت را      ،انبساطي بيشتر اجراي سياستهاي پولي    

در بازار ايجاد كرد كه بانك مركزي در اجـراي چنـين سياسـتي              
اين موضـوع بـه تقويـت دلار        . جنبه احتياط را لحاظ خواهد كرد     

 .امريكا كمك كرد

استريت ژورنال كـه مـدعي بـود          انتشار مطلبي در روزنامه وال     
هـد شـد و در      اجراي سياست انبساطي طي چنـد مـاه اجـرا خوا          

 ميليـارد دلار  500بانك مركزي خريد  )  نوامبر 3( مرحله نخست   
با توجـه بـه     . اوراق قرضه دولتي را در دستور كار قرار خواهد داد         

اينكه بازار در انتظار رقمي در حدود يك تريليون دلار در مرحله            
تقويـت  در روز چهارشـنبه     نخست بود اين خبر توانـست دلار را         

  . نمايد
خواهـان در انتخابـات        درصدي جمهوري  90 پيروزي   احتمال  

  . به نفع دلار ارزيابي شده استاي مجلس امريكا دوره ميان
  عوامل منفي

كاهش بازدهي اوراق قرضه امريكا كه تضعيف دلار را در روز            
 .پنجشنبه به دنبال داشت

 2رشد اقتصادي امريكا در سه ماهه سوم اگرچه مطابق انتظار    
ي در روز جمعه اعلام شـد امـا از آنجـا كـه              درصد در دوره فصل   

نتوانست تغييري در انتظارات ايجاد نمايد نگراني از بزرگ بـودن   
 . را افزايش دادQEحجم 

 
 عوامل تأثير گذار بر ين •

  عوامل منفي
مداخلات و تهديدات لفظي مقامات ژاپني كه در لحظـاتي از             

 شد بازار باعث تضعيف ين مي

   عوامل مثبت
ن نسبت به تـصميمات آتـي فـدرال رزرو برخـي            عدم اطمينا   

) Option(گذاران را بر آن داشت تا در بازار اختيار معامله           سرمايه
اين موضوع باعـث    . خود را در مقابل نوسانات دلار پوشش دهند       

شد تا ين بار ديگر به بالاترين سطوح خود در برابر دلار نزديك             
 .گردد

يه شركتهاي ژاپني   پايان هر ماه مصادف است با جريان سرما        
به داخل كشور و همواره اين مـسأله عـاملي بـراي تقويـت يـن          

 .باشد مي

 
  گذار بر پوند استرلينگ عوامل تأثير  •

  عوامل مثبت
اعلام رشد اقتصادي انگليس به ميزانـي فراتـر از انتظـار كـه               

توسـط بانـك    احتمال اجراي سياستهاي پولي انبـساطي بيـشتر         
 رشد اقتصادي انگليس در     .خترا كمرنگ سا  مركزي اين كشور    

 در دوره سـالانه اعـلام شـد كـه بيـشتر از              8/2سه ماهه سـوم     
 . درصدي بود4/2بيني  پيش

 مبنـي بـر اينكـه ريـسك      S&P اعلام موسسه رتبه سـنجي       
 .كاهش رتبه اعتباري انگليس از بين رفته است
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 مبنـي بـر قـوي       BoE از مقامات ارشد     Beanاظهارات آقاي    
 اين كشور  طي دو فصل گذشتهبودن رشد اقتصادي 

  
  عوامل منفي

كاهش گسترده مخارج عمومي و افزايش مالياتها در انگلـيس           
يـن كـشور و تـضعيف پونـد         اتهديدي براي رشـد اقتـصادي در        

  .باشد مي
  
  

  تحليل بنيادي بازار ارز در هفته گذشته
حركــت دلار در مقابــل يــورو در هفتــه گذشــته جهــت مشخــصي 

 شـركتها   ليل سود خوب  دازارهاي سهام به    هرچند تقويت ب  . نداشت
كـرد امـا اخـتلاف و      را تـشويق مـي  پذيري و تـضعيف دلار      ريسك

 سياســت پــولي نــوع و حجــم دور دومســردرگمي بــازار در مــورد 
 نـوامبر و همچنـين      3انبساطي توسط بانك مركزي امريكا در روز        

 نـوامبر مـانع از      2در  اي مجلـس امريكـا        دوره  نتيجه انتخابات ميان  
هـاي مكـرر      ين نيز بـا وجـود تهديـد       . تضعيف و يا تقويت دلار شد     

اي را ثبـت      و ركورد صعودي تـازه     باز هم تقويت شد      يمقامات ژاپن 
 سپتامبر  13از زمان مداخله وزارت دارايي ژاپن در بازار ارز در            .نمود

 برابر دلار امريكا تقويت شده است       در درصد   5كنون ين در حدود      تا
  از سـويي ديگـر     .اثر گذاشته اسـت     ت ژاپني را بي   و تلاشهاي مقاما  

گذاري خود در ماه نوامبر       وراي سياست شبانك مركزي ژاپن جلسه     
اعـلام   موكول كرده است تا در صورت        FOMCرا به بعد از جلسه      

 ها توسط بانـك مركـزي امريكـا         خريد دارايي بيش از انتظار برنامه     
   .تصميم مناسبي را اتخاذ نمايدبتواند 
  ور كه هفته گذشته گفتيم پوند اسـترلينگ بـه خـوبي عقـب             همانط

قبل خود را جبران كرد و تقريباً ارز اول بازار از لحـاظ             نشيني هفته   
رشد توليد ناخالص داخلي اين كشور در سه ماهه . ميزان تقويت بود 

دليـل بـراي     درصد در دوره سـالانه مهمتـرين         8/2سوم به ميزان    

ار ر اساس برآوردهاي قبلي انتظ ـ    ب. دتقويت پوند در هفته گذشته بو     
اوضـاع يـورو     . درصـد باشـد    4/2رفت كه رشد اقتصادي جزيره        مي

 دحالي كه اقتصاد آلمان لكوموتيو اقتصا     در .كمي پيچيده شده است   
  از منطقـه يـورو   سيگنالهاي مثبتييورو در حال شتاب گرفتن است    

 بـه   كننـده   همچون شاخص مديران خريد، اعتماد تجاري و مصرف       
 بر سر تصويب بودجه انقبـاظي       هاي سياسي    اما تنش  رسد  گوش مي 
برخي اعضاء از جمله يونان، پرتغال و تا حـدودي ايرلنـد             و رياضتي 

در حـالي كـه     . آينده اقتصاد و پول اين منطقه را مبهم ساخته است         
 پاشـنه   ،در فرانسه چندان جدي نيست اما شرايط در يونـان         آشوبها  

انتخابـات پـيش رو در      . بدتر شدن است   در حال    ،آشيل منطقه يورو  
اين كـشور و مخالفـت اپوزيـسيون دولـت بـا اجـراي سياسـتهاي                
رياضتي شديد و البته حمايت مردم از آنها خطر قطع برنامه كمـك             

 بـه نظـر     . ميليارد يورويي به اين كشور را تشديد كـرده اسـت           110
رسد آلمانها نيز بيش از اين حاضر بـه همكـاري بـا كـشورهاي                 مي
روزهـا در     موضوعي كـه ايـن    . آنها نيستند   تر براي كمك به       عيفض

بانك مركزي اروپا مبني بر قطع برنامه خريد اوراق قرضـه دولتـي             
    .ين چارچوب قرار داردممطرح شده است در ه

   
  تحولات بازار طلا 

  
در طول هفته گذشته نوسانات طلا بنحوي بود كه در قيمت           

يافـت و در       دلار فـروش صـورت مـي       1350هاي نزديك بـه     
طـلا كـه عمـدتاً       دلار به علت وجـود تقاضـاي         1320يمت  ق

 دلار 1350 تقاضاي فيزيكي نيز بود، قيمـت طـلا بـه سـمت         
  .نمود نوسان مي

در ابتداي هفتـه بـا وجـود بـسته شـدن بـازار در نـرخ                  
 دلار در هــر اونــس در روز جمعــه، فــضا بــراي 15/1326

افزايش قيمت فلز زرد باز بود و با وجود عـدم اعـلام يـك               
جنوبي و نزديك     در كره  20بيانيه منسجم از نشست گروه      
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 طلا بـه    ياضا هندوها، تق  1هاي ديوالي   شده به زمان جشن   
 .شدت افزايش يافت

ــه  ــان      در روز س ــود اطمين ــود بهب ــا وج ــز ب ــنبه ني ش
كنندگان امريكايي روند رشد قيمت طـلا در سـطح            مصرف
 فيزيكـي طـلا در   يالبتـه تقاضـا  .  دلار متوقف شـد    1343

 نيز مانع از سـقوط قيمـت طـلا          1320نرخهاي نزديك به    
 .شد مي

ص سفارشات  در روز چهارشنبه رشد بهتر از انتظار شاخ        
كالاهاي بادوام امريكايي در وقت نيويورك سـبب كـاهش          

 . دلار شد1320شديد ارزش طلا به سمت 

در روز پنجشنبه نيز با وجود افـزايش متقاضـيان بيمـه             
بيكاري امريكا به ميزان كمتر از انتظار و نيز كاهش قيمت           

 دور Fedدر روز قبل با اين ديد كه در نشست هفته جاري 
هاي فوق انبساطي كليد خواهد خورد، مجدداً جديد سياست

 . طلا افزايش يافتيتقاضا

در روز جمعه نوسانات بنحوي بود كه طلا قدرت بـالاتر            
 دلار را نداشـت تـا اينكـه در پايـان     1350رفتن از سـطح    

 درصـدي اقتـصاد   2وقت نيوريورك و بعد از انتـشار رشـد        
 را از  Fed امريكا در آمارهاي اوليه كه به نظر فعـالان بـازار          

ادامه سياستهاي فوق انبـساطي منـع نخواهـد كـرد، طـلا             
 م/. را لمس نمايد45/1359توانست سطح 

 
  تحولات بازار سهام  

  ذشته بازار سهامنوسانات هفته گ
 در پي رشد قيمـت كالاهـا از جملـه           FTSEشاخص سهام   

هاي معـدني، در روز دوشـنبه    طلا و نفت و رشد قيمت سهام   
 را N225رشــد كــرد و افــزايش ارزش يــن كــاهش شــاخص 

                                                 
1  Diwali festival in the first week of November 

اما كاهش ارزش دلار  شاخص سهام در امريكا   . بهمراه داشت 
  .را رشد داد

سود رويال بانك آو    در روز بعد با انتشار نه چندان مطلوب         
هـاي بـانكي در انگلـيس افـت            بي اس  سـهام      اسكاتلند و يو  

  .نمود، اما روند روز قبل در امريكا ادامه يافت
رزرو و     فـدرال  QEچهارشنبه نااطميناني از ميزان سياست      

هاي معدني سـبب افـت شـاخص سـهام            كاهش قيمت سهام  
  درصد FTSE 07/1امريكا و انگليس شد به نحويكه شاخص        

  .سقوط كرد
در روز پنجشنبه نيز به علت كاهش سود شركتهاي ژاپنـي        

  . درصد سقوط نمودN225 8/1و تقويت ين شاخص 
در روز جمعه نيز با نزديك شدن به موعد اعـلام سياسـت             

 تا حدودي روند نزولي كاهش ارزش سـهام در          Fedانبساطي  
  .امريكا تعديل شد

درصد تغييرات شاخص هاي عمده سهام
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 اوراق قرضهتحولات بازار  

 
شنبه  بازار اوراق قرضه امريكا در هفته گذشته تا روز سه

 رو به  نزول هسال10صعودي و بعد از آن قيمت اوراق قرضه 
  .نهاد
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 مبني بر FOMCدر امريكا اظهارات دو تن از اعضاي 
وراق قرضه رشد حمايت از سياستهاي فوق انبساطي و خريد ا

ق قرضه ژاپن اما اورا.  را به همراه داشتساله10قيمت اوراق 
 به هسال5 تريليون اوراق 4/2با اين ديد كه دولت مقرر دارد 

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

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

قرضه   ميليارد دلار اوراق100م حمايت از خريد هفته و اعلا
ميزان لويس كه كمتر از  رو سنترز توسط رئيس فدرال

ه سال10د، سبب سقوط قيمت اوراق قرصه بيني بو پيش
  .امريكا شد

  
 نفت 

 
متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته گذشته نـسبت بـه             

 افزايشصد   در 80/0ر هفته ماقبل در بازار نيويورك ،      متوسط آن د  
ه نفـت   به نرخهاي پايان وقت بازار مذكور، بهاي هـر بـشك          . يافت

  . دلار معامله گرديد 43/81-55/82خام 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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  اهم عوامل تأثير گذار در بازار نفت طي هفته

  
دليل ايـن افـزايش،     . قيمت نفت در روز دوشنبه افزايش يافت        ☼

در اين روز رئيس بانـك مركـزي يونـان          . بود روز   افت دلار در اين   
 و اين   اعلام كرد كه مشكلات بانكهاي اين كشور پايان يافته است         

از سوي  . مساله باعث افزايش ارزش يورو و كاهش ارزش دلار شد         
  .ديگر، افزايش سهام نيز از ديگر دلايل اين افزايش عنوان شد

ر آمريكا در ماه    شاخص اعتماد مصرف كننده د    روز سه شنبه     در   ☼
انتشار اين شاخص دلار آمريكا را تقويـت كـرد          . اوت افزايش يافت  

اما نتوانـست خوشـبيني ناشـي از افـزايش تقاضـا بـراي انـرژي را                 
  .در نتيجه قيمت نفت در اين روز افزايش يافت. كمرنگ كند

در اين روز افزايش    .  قيمت نفت در روز چهارشنبه كاهش يافت       ☼
 سـاير اسـعار بـدليل افـزايش گمانـه زنـي هـا               ارزش دلار در برابر   

 درصد 2 ، قيمت نفت را Fed مورد اجرا توسط  QEپيرامون مقدار 
اما پس از آن انتشار آمار مربوط بـه موجـودي نفـت خـام            . كم كرد 

آمريكا در هفته گذشته، كه كاهش در ذخاير بنـزين ايـن كـشور را               
  .نشان مي داد، تا حدودي از كاهش قيمت نفت كاست

اين افزايش قيمـت    . در روز پنجشنبه قيمت نفت افزايش يافت       ☼
در ايـن روز بـاز      . بدليل كاهش ارزش دلار در برابر ساير اسعار بـود         

هم گمانه زني ها پيرامون سياستهاي فوق انبساطي باعث تـضعيف    
  .دلار و درنتيجه افزايش قيمت نفت شد
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نتـشر   قيمت نفت خام آمريكا در روز جمعه تحـت تـاثير آمـار م              ☼
 قابـل   GDP.  سه ماهه سوم اين كشور قرار گرفـت GDPشده از 

قبول آمريكا دلار اين كشور را تقويت كرد و در مقابل قيمت نفـت              
از سوي ديگـر شـاخص خـرده فروشـي آلمـان نيـز              . را كاهش داد  

ته را تجربه كـرد و       سال گذش  5/2بزرگترين كاهش ماهانه خود در      
  .باعث تضعيف يورو و كاهش قيمت نفت شد

  
قيمت هاي نفت خام در هفته منتهي به  29 اكتبر 2010
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نفت برنت نفت پايه آمريكا  نفت اوپك 

 موجودي انبار در هفتهتوليدات
 درصد تغيير نسبت بهگذشته

مدت مشابه سال قبلهفته ماقبل
3662138731نفت خام

فراورده هاي
1684094041ميان تقطير

2149201292بنزين

(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           

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

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  
  . المللي را به خود جلب نمايند گذاران بين ند توجه سرمايهتوانست
  

  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          . اهد شد تبديل خو 
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  

نيـز بـه سـمت افـزايش        به درستي صورت نگرفته وسياست دولت       
موضوعي كه به اعتقاد بـسياري از اقتـصادانان         . 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           
و مـالي انبـساطي بـه       در دوره سالانه بود، تقليل سياستهاي پـولي         

سطوح نرمال باعث شد تا رشد اقتصادي اين كشور در سـه ماهـه              
 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       

ي به مقامات محلي و تقليل وامهاي مسكن        هاي مال   كاهش مشوق 
گيـري سياسـتگذاران ايـن كـشور را بـه             طي ماههاي اخير جهـت    

طرح افزايش ماليات بر مستغلات بـا هـدف         . دهد  روشني نشان مي  
گــذاري ســودجويانه در ايــن بخــش چنــدان   جلــوگيري از ســرمايه

 است و سبب ايجاد روند نزولي قيمت مستغلات شده          تاثير نبوده   بي
 بر اساس آخرين اطلاعات منتـشر شـده نـرخ بيكـاري ايـن               .تاس

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 است15/4 تا سال جاري، 2002بيكاري از سال 
ا شده در اين رسد با توجه به سياستهاي اجر 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 

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

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

 درصد 6/3در ماه اوت به 5/3اي كه نرخ تورم از   گونه هستيم به
  بانك مركزي چين.  افزايش يافته استسپتامبرماه درصد در 
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 درصد نرخ بهره پايه و ثبت 25/0افزايش   اقدام بهاخيراً
 درصد براي نرخ مذكور جهت كاهش نرخ تورم و 56/5سطح 

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

  .كنون بوده است  تا2008
 بانـك   6خـاير اضـافي     ذهمچنين بانك مركزي اين كشور ميزان       

 درصد تقليل داده است و نيـز بخـش          5/17بزرگ اين كشور را به      
ايـن بانـك بـه      . ين را جذب كرده اسـت     چبزرگي از نقدينگي بازار     

علت ورود مثبت سرمايه به اين كشور مجبور به عرضـه يـوآن بـه               
. ر و خريـد ارزهـاي خـارجي گـشته اسـت            ميليارد دلا  5/43ميزان  

 تريليـون دلار را     65/2تخميمن ذخاير ارزي اين كـشور نيـز رقـم           
 ميليـارد دلار تـراز      9/16 به علـت     ي از آن  نشان مي دهد كه بخش    

 سـپتامبر بـه ترتيـب واردات و       ماهدر  . ت ماه سپتامبر بوده است    بمث
يه سـرما .  درصد رشد داشته است1/24 و   1/25صادرات اين كشور    

 ميليـارد دلار بـالغ      2/73گذاري مستقيم خارجي نيز در اين ماه به         
شده كه حكايت از وجود اشتياق بالا براي سرمايه گـذاري در ايـن              

  .كشور با توجه به كاهش سود در اقتصادهاي برتر دارد
 بـه   GDPگردد نسبت تراز مثبت تجـاري بـه           پيش بيني مي  

داري   يـر خزانـه   لازم به ذكر اسـت وز     .  درصد بالغ شود   38/3
 درصـد را    4، حداكثر نسبت    20امريكا در نشست اخير گروه      

براي كشورها مناسـب دانـسته و از سـاير اعـضا درخواسـت               
  .تصويب آنرا داشته است

  
  

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

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

                                                 
1 Mid-Point rate 

  22در روز جمعـه ماقبـل مـورخ        6759/6جـع از    اين نـرخ مر   . نمايد
  . روز جمعه هفته گذشته رسيد در6908/6 به اكتبر

به نظر مي رسد بانك مركزي ايـن كـشور رونـد افـايش ارزش               
  .به فراموشي سپرده است 20يوآن را بعد از نشست گروه 

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

دولت چين به دنبال اين است كه يوآن به عنوان يكي از اسعار در              
آقاي استروس كان مـدير     .  مورد استفاد قرار گيرد    SDRتعيين نرخ   

 از اين تصميم بايد نرخ برابري يوآن         اعلام كرده قبل   IMFاجرايي  
  .كاملا شناور شود

ــوان در  ــز ي ــته ني ــه گذش ــر  در هفت ــدي در محــدوده ه ــازار نق  ب
 يوآن معامله گرديد كه روند آن در نمودار         6592/62 -6915/6دلار

  .زير ارائه شده است

نوسانات يوان در برابر دلار  
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  .نرخ پاياني مبنا قرار گرفته است 2



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

  . استبرداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع بهره           
 
 
 

 ١٣

اند هـر     اقتصادانان چيني به بانك مركزي اين كشور توصيه نموده        
چند تقويت يوآن ضروري است اما اين روند بايد به آرامي صـورت             

  .پذيرد
انـد در تعيـين نـرخ برابـري           ي نيز اعلام كرده   مقامات بانك مركز  

يوآن صرفا فاكتورهاي اقتصاد داخلي را مد نظر قـرا خواهنـد داد و              
فشارهاي خارجي هيچ تاثيري بر تصميمات آنها نخواهـد داشـت و            

نات يـوآن   سـا  درصد در سـال نـرخ مناسـبي بـراي نو           3-5تقويت  
  .باشد مي

اجـراي سياسـت    يكي از دلايل تضعيف نرخ نقدي يوآن احتمـال          
 اوراق اين كشور را دچار      ي بود كه تقاضا   Fedفوق انبساطي توسط    
  .كاهش خواهد نمود

  
  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

  .درصد بالغ خواهد شد
رشد اقتصادي كشورهاي BRIC در دوره سالانه
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هـاي پـولي و مـالي توسـط دولـت در دو سـال                  با اينكه مشوق  
گذشته به افزايش تورم منجر شده بود، اما در سـال جـاري، پايـان               

 و تضعيف اقتصاد جهاني     سياستهاي انبساطي پولي و مالي از يكسو      

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

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

 در ١ره كليدي اين كشور موسوم به سليك     در حال حاضر نرخ 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   2009ال   در س  بانك مركزي،  2 با استناد به حساب مالي    
جذب نمود كه با احتـساب  خارجي   ميليارد دلار سرمايه     336بالغ بر   
 ميليـارد دلار خـالص جريـان ورودي        10  بـيش از    سرمايه، يخروج

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

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

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

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

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

  .به علت رشد اخير نرخ برابري واحد پول اين كشور بوده است
 39/5اري بـه     مستقيم تج   همچنين در ماه گذشته سرمايه    

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

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

                                                 
1 Selic 
2 Financial Account 
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به اعتقـاد بـسياري از صـاحبنظران چـين و برزيـل از محبـوبترين                
البتـه  . ستندكشورها بـراي سـرمايه گـذاران خـارجي در جهـان ه ـ            

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
 درصد يعني پايين    2/6در ماه سپتامبر نرخ بيكاري اين كشور به         

 بيكاري در   در ماه قبل نرخ   .  رسيده است  2002ترين سطح از سال     
  . درصد بوده است7/6سطح 

درآمدهاي مالياتي اين كشور در مـاه سـپتامبر نـسبت بـه             
 درصد رشد داشته است كه بـه علـت افـزايش            18سال قبل   

  .رشد اقتصادي اين كشور و بهبود اشتغال بوده است
  

  رئال برزيل 
هاي خارجي به ايـن   اين كشور به جهت جلوگيري از هجوم سرمايه  

گذاري خـارجي بـر اوراق        رابر كردن ماليات بر سرمايه     ب سهكشور با   
 بانـك مركـزي     .ه اسـت   درصد افـزايش داد    6قرضه اين نرخ را به      

اعلام كرده در صورت كارا نبودن اين سياست از ساير ابزارهاي در            
اسـتفاده از قردادهـاي     ر خود نيـز اسـتفاده خواهـد نمـود و            ااختي

يل را لازم دانسته    كنترل روند تقويت رئال برز    براي  سوآپ را   
  .است

 رئـال در    696/1-721/1در هفته گذشـته هـر دلار درمحـدوده          
   نـشان  انات قيمت دلار در برابر رئـال را       نمودار زير نوس  . نوسان بود 

  .دهد مي
  

نوسانات رئال در برابر دلار 
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 ميليـارد دلار    9/3در ماه سپتامبر كـسر تجـاري برزيـل بـه            
  . رئال بوده استتضعيفرسيده كه عامل آن 

  
  روسيه

 وضعيت اقتصادي 

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

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

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

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

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

شـاخص    درصد افـزايش يابـد     1/8 به حدود    2010كشور در سال    
IGP-M    يكي از شاخصهاي جايگرين تورم مي باشـد در          كه

 تشكيل دهنده   هايشاخص.  درصد رشد نمود   01/1ماه اكتبر   
شاخص مذكور شامل شاخص عمده فروشي، خرده فروشي و         

 10 و   30،  60 وساز است كـه بـه ترتيـب          هاي ساخت   هزينه
 وزن دارد و هر كدام نيز به ترتيب IGP-Mدرصد در شاخص 
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  ذكر است كـه لازم به.  درصد رشد داشت16/0 و 6/0،  35/1
 درصـد   2/38بيشترين رشد قيمت مربوط به مواد غذايي بـا          

  .بوده است
با اينكه بانك مركزي روسيه طي ماههاي اخير سيگنالهايي مبنـي           

اما در  ،ارسال نموده است 75/7سطح حفظ نرخ بهره كليدي در بر 
 با اين ديد كه افزايش اخير بازده نوسانات روبل          هفته گذشته 

،  داد  ريسك تورمي را كاهش خواهد     ، بودجه يو كاهش كسر  
  .شد درصد تثبيت 75/7نرخ بهره پايه اين كشور در سطح 

د  درصـد رش ـ   5/1در مـاه سـپتامبر      نيز  درآمد قابل تصرف    
  .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      24 و طلا در اين كشور تا        ميزان ذخاير ارزي  
گـردد بـه    بيني مـي   البته پيش  . . ميليارد دلار بوده است    488بالغ بر   

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

ليـارد دلار اوراق     مي 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     37 وت اين شاخص  اين در حالي بود كه در ماه ا       

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

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

  .باشد گذاري در روسيه مي ريسكهاي سرمايه

  
  هروبل روسي 

 روبــل در 305/30-7365/30هفتــه 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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كاهش ارزش روبـل در     عمده  تثبيت نرخ بهره يكي از دلايل       
  .بوده استهفته گذشته 

  
   هندوستان

  وضعيت اقتصادي 
ه سومين اقتـصاد بـزرگ آسـيا پـس از ژاپـن و چـين                هندوستان ك 

 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
دراظهارنظر اخير خود، چشم انـداز رشـد اقتـصادي در سـال مـالي               

 در تحـولي ديگـر      . درصد اعلام كرد   5/8 را   2011تهي به مارس    من
  درصـد بطـور سـالانه       6/5 در مـاه اوت بـه        توليدات صـنعتي  رشد  

 30 درصـد در مـاه مـه بـه           35رشد صادرات نيـز از      . كاهش يافت 
 در  CPIشاخص    . درصد در ماه ژوئن در دوره سالانه كاهش يافت        

ش يافت،كه از رشـد      درصد نسبت به سال قبل افزاي      88/9ماه اوت   
از سوي . كمتر بود )  درصد 25/11(اين شاخص در ماه ژوئيه       سالانه
 كه شاخص بهتـري از تـورم   Wholesale price inflationديگر 
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 ١۶

.  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         5حله و رساندن آن به       مر 5كشور در   
آن كند شدن روند تورم ايـن كـشور كمـك كـرد، امـا رشـد اخيـر           

احتمال افزايش مجدد نرخ بهره كليدي در مـاه نـوامبر را افـزايش              
 در  PMIاما با توجه به انتشار آمار توليدات صـنعتي و شـاخص           . داد

د هنـد افـزايش يافتـه        اكتبر نگراني ها از اقتصا     15هفته منتهي به    
 22در سال جاري موسسات سرمايه گذاري خارجي در حدود          . است

ميليارد دلار در بازار سهام اين كشور سرمايه گذاري كردنـد و ايـن              
موضوع از مهمترين دلايل تقويت روپيه به بـالاترين حـد خـود در              

كسري تجاري ايـن كـشور نيـز در مـاه           .  ماه گذشته بوده است    25
  . ميليارد دلار رسيد9بالاي سپتامبر به 
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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      . رمايه  قرار داشـته اسـت      المللي س   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
  .ويت شدنمايد روپيه از ركوردهاي نزولي فاصله گرفت و تق

 روپيـه   325/44-575/44 اما در هفته گذشته هر دلار در محدوده         
 خريد دلار توسط پالايشگاه ،تضعيفدليل اصلي اين . در نوسان بود

 اين تضعيف. بود) بزرگترين خريداران دلار در اين كشور(هاي نفت 
رونق بازارهاي سهام اين كشور و جذابيت آن براي سرمايه          به رغم    

  . پذيرفتصورتگذاران 

 

نوسانات روپيه در برابر دلار 
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 ١٧

  -2ضميمه 
  تركيه

  تحولات اقتصاد تركيه
ياستي خـود را     نرخ بهره س   ،بانك مركزي تركيه در جلسه ماه اكتبر      

ــاقي گذاشــت درصــد ثابــت7در ســطح  صــاحبنظران احتمــال .  ب
تـا پايـان   در نظـر دارد  بانك همچنين اعلام كرد كـه  اين .دهند  مي

بـا  . بساطي خارج گـردد    فوق ان  سال جاري به طور كامل از سياست      
 نرخ بهره سياستي    2011رسد كه تا آغاز سال        اين حال به نظر نمي    

 در بازار بين بانكي تركيه سختي اعتبار وجـود          .دهدافزايش  خود را   
دارد و عدم اعتماد كافي بانكها به يكـديگر آنهـا را بـه قـرار دادن                 

  .ذخاير مازاد خود نزد بانك مركزي ترغيب كرده است
  

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

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

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

توليدات صنعتي كه بـه افـزايش واردات دامـن زده از يـك سـو و                 
كاهش درآمدهاي ناشـي از گردشـگري در ايـن كـشور مهمتـرين              
عوامل افزايش كسري حساب جاري رد اين كشور در ماههاي اخير           

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     . ناخالص داخلي اين كشور خواهد بود     

 ميليـارد دلار بـالغ شـده        65/15در ماه سپتامبر افزايش يافته و بـه         
 درصد افزايش يافته    5/5اين در حالي است كه صادرات تنها        . است
گفتني است كـسري تجـاري      .  ميليارد دلار رسيده است    95/8و به   

 درصد نـسبت بـه مـدت        3/77 ماه نخست سال جاري      9تركيه در   
  .مشابه سال قبل افزايش يافته است

پتانسيل رشـد بـالا، نـرخ تـورم پـايين و ثبـات سياسـي تركيـه                  
ورود . هاي زيادي را به سمت اين كشور جذب نموده اسـت            سرمايه

 تـرك بـه بـالاترين    سرمايه نيز به تقويت بازار سهام و رسيدن ليـر       
البتـه تقويـت ليـر تركيـه بـه          .  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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 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  نسبت به ساير كشورهاي اروپايي،    كشور  
گـذاري و ادامـه رشـد اقتـصادي           هاي سـرمايه     افزايش انگيزه  براي

  .گردد  مطلوب در اين كشور محسوب
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 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

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

.  روندي صـعودي برخـوردار بـوده اسـت         دلار در يك ماه گذشته از     
طي دو ماه گذشته     رانمودار زير نوسانات هر دلار در برابر لير ترك          

  .دهد نشان مي
  

نوسانات لير در برابر دلار 
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 لير تـرك  4162/1-4418/1طي هفته گذشته هر دلار در محدوده        
  .در نوسان بود
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  -3ضميمه 
  كره جنوبي 

  
  تحولات اقتصادي در كره جنوبي

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

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

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

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

با اينكه كاهش رشد اقتصاد جهاني و تأثير آن بـر           . ستچين بوده ا  
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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رشـد   درصـدي، سـريعترين      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 

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

  

تورم مصرف كننده در كره جنوبي
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 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           

 25/2طح   داشتن نرخ بهره پايه در س ـ       اما همچنان شاهد پايين نگه    
 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       

 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  درصد25/0ميزان 
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 ٢٠

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

. اردبودجه اين كشور در تعادل قـرار د       . 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
 ميليــارد دلار مــازاد تجــاري 7/5ز  ا2010كــره جنــوبي در ژوئيــه 

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

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

 .ترتيب چين، اتحاديه اروپا، امريكا و ژاپن هستند

  

تراز تجاري فصلي كره جنوبي در دوره سالانه
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ميليارد دلار

  
  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
  

  بازار سهام و اوراق قرضه
 مـاه   12ي   ط ـ KOSPIشاخص اصلي بازار سهام كره موسـوم بـه          

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

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

ايشان بـه دولـت بـراي بازپرداخـت         گذاران و ميزان اعتماد       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

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

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



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

  . استبرداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع بهره           
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نوسانات ون در برابر دلار 
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  رويترز: منبع

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

ن در   و 85/1114-60/1132طي 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   

۲۹ اکتبر هفته  به هفته گذشته  هفته  گذشته ۲۸ اکتبر ۲۷ اکتبر ۲۶ اکتبر ۲۵ اکتبر ۲۲ اکتبر

063623 003 063606 063622 063712 063793 063527 063377  SDR 0  دلار به63669

13905 (۴) 012 13888 13921 13929 13766 13855 13968 * 13944 يورو (پول واحد اروپايي) 

15771 (١) 057 15861 16026 15936 15772 15839 15734 15689 ليره  انگليس  *

10245 (٣) 014 10231 10216 10218 10284 10242 10198 10274 دلار  كانادا

09675 (۵) 157 09827 09840 09834 09909 09843 09712 09778 فرانك  سوييس

8134 (٢) 027 8111 8049 8103 8177 8147 8083 8136 ين  ژاپن

157177 003 157218 157179 156956 156756 157414 157786 SDR 157062 به دلار  

134019 002 134052 135825 134091 132377 133921 134044 132615 طلاي نيويورک (هراونس)

134354 064 133499 134690 133487 132189 133379 133750 132345 طلاي  لندن (هر اونس)

8147 080 8212 8143 8218 8194 8255 8252 8169 نفت پايه آمريکا 

8277 080 8343 8315 8359 8323 8366 8354 8296 نفت برنت انگليس 

11102 033 11138 11118 11114 11126 11169 ۱۱۱۶۴ DOW-30 11133 (بورس وال ا ستريت ) 

5735 075 5692 5675 5678 5646 5707 5752 FTSE-100 5741 ( بورس لندن)

9445 103 9347 9202 9366 9387 9377 9401 NIKKEI-225 9427 (بورس توكيو )  

6550  082 6604 6601 6595 6568 6614 6639 DAX-30 6606 (بورس فرانكفورت)

شماره   ۳۲ ر*  هر واحد به دلار آمريکا

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

هفته منتهي به ۱۳۸۹/۰۸/۰۷
۲۰۱۰/۱۰/۲۹

رتبه  عنوان




