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  ،هاي عمده مالي کشور–بررسي وضع اقتصادي 
 اي پيشتاز و منتخبهورهنوظ



 

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

4 شاخص عمده سهام   ۱۳۸۹/۶/۲۶ قيمت نفت خام در بازارهاي سلف و , به       طلا منتهي هفته

۲۰۱۰/۹/۱۷

متوسط
رتبه 

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

   جمعه   

۱۷سپتامبر هفته  به هفته گذشته  هفته  گذشته ۱۶سپتامبر ۱۵سپتامبر ۱۴سپتامبر ۱۳سپتامبر ۱۰سپتامبر

066111 0519 065768 065594 065583 065809 065860 065996  SDR 0  دلار به66114

12738 (١) 208 13003 13040 13086 13011 13000 12877 * 12709 يورو (پول واحد اروپايي) 

15405 (٢) 108 15572 15627 15632 15621 15556 15425 * 15358 ليره  انگليس 

10382 (٣) 099 10280 10320 10262 10263 10270 10285 10357 دلار  كانادا

10138 (۴) 072 10065 10100 10152 10032 09965 10075 10190 فرانك  سوييس

8400 (۵) 098 8482 8577 8585 8570 8311 8369 8418 ين  ژاپن

151261 0522 152 152454 152479 151955 151838 151525 SDR 151253 به دلار  

125110 121 126618 127410 127405 126685 127175 124415 124430 طلاي نيويورک (هراونس)

125386 100 126646 127400 127425 126840 126980 124585 124775 طلاي  لندن (هر اونس)

7494 095 7565 7366 7457 7602 7680 7719 7673 نفت پايه آمريکا 

7758 152 79 7821 7848 7891 7916 7903 7816 نفت برنت انگليس 

10401 161 10569 10608 10595 10573 10526 1054413 DOW-30 10463 (بورس وال ا ستريت ) 

5455 170 5547 5508 5540 5556 5567 556553 FTSE-100 5502 ( بورس لندن)

9178 302 9455 9626 950950 951656 9299 932182 NIKKEI-225 9239 (بورس توكيو )  

6175  125 6252 6210 6250 6262 6275 6262 DAX-30 6215 (بورس فرانكفورت)

شماره ۲۶ ر*  هر واحد به دلار آمريکا
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نسبت كسر بودجه دولت به توليد داخلي (GDP) در امريكا
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پيش بيني

  بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده 
  

  امريكا
  
  ريسك اعتباري امريكا •

 بودجـه امريكـا سـبب       ي و كـسر    تراز تجـاري   يروند رشد كسر  
 كه ميزان قروض خارجي و داخلي امريكا بـا سـرعت             است گرديده

 هـاي   هغ ـدغد رو به افزايش نهاده و به عنوان يكي از     يقابل توجه 
اين درحالي است كه با توجه      . رددالمللي تبديل گ    گذاران بين   سرمايه

 بـازده غيرقابـل اعتمـاد       ود جهاني، كاهش فعاليتهاي توليدي،    به رك 
اوراق قرضـه امريكـا   ، بازار سهام و نوسانات شديد بـازار ارز و پـول         

 شدهداري اين كشور با اقبال دو چندان روبرو  بخصوص اوراق خزانه
ديد بازده   كاهش ش  وقرضه    رشد قيمت اوراق   است كه اين موضوع   

  .آن را به دنبال داشته است
 دولت امريكـا كـه      ،جهاني و پس از آن    و ركود   در دوران بحران    
قـدام بـه انتـشار اوراق        بودجه مواجـه بـود، ا      يبا رشد فزاينده كسر   

استقبال قابـل  گريزي از      كه به مدد وجود روحيه ريسك      نمود  قرضه  
  . برخوردار گرديدتوجهي

  
رشـد قابـل تـوجهي       دو سال اخيـر    بودجه اين كشور در      يكسر
  . اين روند در سالهاي آينده ادامه خواهد يافتو احتمالاً   استيافته

  :از مهمترين دلايل اين ادعا مي توان به مورد زير اشاره كرد

بـراي كمـك بـه بازسـازي         1نجـات   موسوم به  اتخاذ سياستهاي 
  بوده رشد بيكاري كه خود عامل كاهش درآمد مالياتي       اقتصادي،  

 در اين   2Baby-Boomتگي نسل   س بازنش فرارسيدن زمان  ست،ا
   . استهاي بيمه بيكاري انجاميده كشور كه به افزايش هزينه

  

ل رشـد   م ـهم اكنون بـه يكـي از مهمتـرين عوا           كسر بودجه  
 تراز تجاري امريكا بـا سـاير        كسريو  شده   تبديل   1 امريكا  بدهي

و  يي از جملــه چــين و ژاپــن و كــشورهاي اروپــا    هاكــشور
 اين كـشورها را بـه بزرگتـرين         ، اخير  صادركنندگان نفت در دهه   

هرچند چين بـه    . بدل نموده است  مخريداران اوراق قرضه امريكا     
 در سال جاري اقـدام      جهان،ذخاير ارزي   دارنده  عنوان بزرگترين   

اوراق جملـه   هاي امريكـايي از       به كاهش تقاضاي خود از دارايي     
طلبكـاران  در ميان   كان رتبه اول     اما كما  ،بدهي اين كشور نموده   

  .ا را به خود اختصاص داده استكاقتصاد امري

                                                 
1 Bailing out 

  نسلي كه پس از جنگ ويتنام به دنيا آمد و اكنون به سن بازنشستگي رسيده است 2
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GDP نسبت بدهي ملي به
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پيش بيني

  
 و نزديـك    توجه به رشد شديد بدهي در امريكا       با شرايط در اين 

  ايـن سـئوال   ، درصـد 100به سـطح   GDP به بدهي نسبتشدن 
آيا موسسات تعيين رتبه اعتباري اقدام بـه كـاهش          مطرح است كه    

  ور خواهند نمود؟ اين كشAAAرتبه اعتباري 
  كـه   زمـاني  دهـد    نـشان مـي    تجربه گذشته در مورد كشور ژاپن     

 رسيد،   درصد 140 به حدود    GDPكشور به   دولت  نسبت بدهي اين    
 ـ   نمودنـد   كشور  آن اين موسسات اقدام به كاهش رتبه اعتباري        ا و ب

 درصـد   100 كه اين نسبت براي امريكـا هنـوز كمتـر             به اين  هتوج
ار بـه   ظ ـ درو از انت    در حال حاضر    امريكا  كاهش رتبه اعتباري   است،

  .رسد نظر مي
  دولـت   اين نسبت بـراي     در زمان حاضر   با توجه به اينكه   همچنين  

 اسـتقبال روز     همچنـان   افزايش يافتـه و     درصد 190ژاپن به حدود    
 گـذاران  چينـي       سـرمايه  سوي  از  بخصوص  از اوراق ژاپني   يافزورن

گـذاران در حـال       سرمايهدهد كه     وجود دارد،  اين موضوع نشان مي      
 وضعيت بدهي  نسبت به   استانداردهاي اعتباري خود    در   تجديد نظر 
اري ب موسسات تعيين رتبه اعت    ،قدر مسلم  . هستند  بزرگ اقتصادهاي

ايـن   و   نيز شرايط كنوني و نوع تفكر بازار را مدنظر قرار خواهند داد           
ز ي حتـي بـيش ا     يمانع كاهش رتبه اعتباري امريكـا در نـسبتها        امر  
 توسط ايـن موسـسات       توليد ناخالص داخلي اين كشور      درصد 100

  .دي گردخواهد

                                                                               
  

با اين اوصاف دولت و مردم آمريكا قادر خواهند بود به كمك            
 و مصرف خود افزوده و تقريباً       ها  هزينه رشد   استقراض جهاني به  

ري حاضر به خريدا   همچنان    هااطمينان داشته باشند ساير كشور    
  نكتـه قابـل تامـل در ايـن رونـد           .بـود هند  اوراق بدهي آنها خوا   

 هـاي  اقتصاد امريكا در ايجاد كـسر تجـاري و عـدم تعادل           توانايي
  م/.استتر حتي پس از بحران جهاني  گسترده

  
صنعت همچنـان اميـد امريكـا بـراي         آيا بخش    •

 خروج از بحران مي ماند؟

 درصد توليد ناخالص امريكا 70كنندگان امريكايي كه  مصرف
كنند با وجود بيكاري بالا و عدم وجود شرايط امن  را ايجاد مي

 چندان تمايلي از خود براي افزايش مخارج ،براي شاغلين
 بخش صنعت 2009پس از سال . دهند مصرفي نشان نمي

بخشودگي مالياتي كا با پيشتازي صنعت اتومبيل به لطف امري
 رشد مطلوبي از خود نشان داد و به ، خودروبراي خريداران

 پيشرو اقتصاد اين كشور جهت خروج از بحران بخشعنوان 
اما در دو ماه منتهي به اوت رشد اقتصادي در . گرديد قلمداد مي

در ماه اوت پس از كاهش . اين بخش نيز كاهش يافته است
 درصد رشد نشان 2/0 ماه ژوئيه اين بخش تنها ي درصد1/0

  . كمتراست2010 درصدي سال 56/0داد كه از ميانگن رشد 

  

تغييرات ميزان توليدات صنعتي
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كاهش رشد بخش صنعت و نيز كاهش شاخص صنعتي فدرال  
 مي تواند به عنوان زنگ خطري براي سياستگزاران 1فيلادلفيارزرو 
لازم به ذكر است شاخص صنعتي فدرال .  تلقي گرددييامريكا
كه پايين  واحد در ماه سپتامبر كاهش يافته 14/4 به فيلادلفيارزرو 

 ميزان اين كه ه ذكر استلازم بترين سطح از فوريه گذشته است 
اين شرايط و وجود  . واحد بوده است84/31شاخص در ماه مه 

 فدرال رزرو به ادامه سياستهاي به احتمال زيادآن درصورت ادامه 
خواهد  ترغيبانبساطي با استفاده از ابزارهاي نوين در اختيار خود 

  م/.شد
  

  
  منطقه يورو 

  
 .د استيك اقتصاد سالم به بانكهاي سالم نيازمن •

. گـذرد   ي مـي   اقتـصاد جهـان    از سه سال از آغـاز بحـران       بيش  
ترين ركـود     ترين و سخت   خوشبختانه آثار اين ركود كه عميق     

 به لطف اقـدامات     شود  محسوب مي از زمان جنگ جهاني دوم      
 در حال محو شدن      جهان قاطع و هماهنگ اقتصادهاي بزرگ    

سـت و از     كند و شكننده ا    ،ازي اقتصادي سبازروند   البته   .است
هـاي  ه  با اينحـال دولتهـا و دسـتگا       . شرايط پايدار فاصله دارد   

نظام بانكي را كـه      3بازلكننده بدون درنگ با تصويب        نظارت
ــد مــتهم رديــف اول بحــران اخيــر مــي   .باشــد جريمــه كردن

 در مـورد ارتقـاء كيفيـت    3اي كه بـازل       سختگيرانهتصميمات  
 بـويژه   ، بانكهـا  سرمايه بانكها در نظر گرفته است بدون ترديد       

بانكهاي اروپايي را در تأمين سرمايه با مشكل روبـرو خواهـد            
 نـسبت بـه نـسخه قبلـي     3از مهمترين تغييرات بـازل  . ساخت
 از ترازنامـه     سـه  اصطلاح درجه    حذف سرمايه به   ،2ل  زيعني با 

به سهام عـادي     رمايه درجه يك  س لزوم تبديل شدن      و هابانك
شده است كه به بانكهـا بـه   اعلام  هرچند  . در بازار سهام است   

                                                 
   مي باشدفيلادلفياهاي صنعتي در  گاهاين شاخص نشان دهنده وضعيت بن 1

تا خود را با شرايط جديـد        اندازه كافي زمان داده خواهد شد     
بـويژه  هاي آينـده      تطبيق دهند اما به نظر مي رسد در هفته        

شـاهد   در مـاه نـوامبر،       20قبل از برگزاري نشـست گـروه        
توانـد     اين موضوع مـي    كهاعتراض بانكهاي اروپايي باشيم     

قه يـورو را تحـت تـأثير قـرار          بازسازي شكننده اقتصاد منط   
  ن/.به تضعيف پول واحد اروپايي منجر شودحتي داده و 

  
 ها از بازار اوراق قرضه يونان       تشديد نگراني  •

  اين كشوررغم كاهش كسري بودجه  علي
 در ميـان كـشورهاي عـضو        را بالاترين كسري بودجه      كه يونان

 و تحـت فـشار   كـسري ايـن   كاهش به منظور، دارداتحاديه اروپا 
المللي پول سياست رياضتي شديدي       اتحاديه اروپا و صندوق بين    

در اين راستا دولت ايـن كـشور از ابتـداي           . در پيش گرفته است   
 درصــد كــاهش داد و 15ســال جــاري مــيلادي دســتمزدها را 

 درصـد   4را بـا  ) VAT(همچنين نـرخ ماليـات بـر ارزش افـزوده         
 تـلاش   گفتني است دولت يونان در    .  درصد رساند  23افزايش به   

  خـود را از  به توليد ناخالص داخلـي ت تا نسبت كسري بودجه    سا
كاهش  درصد در سال جاري      1/8  به 2009  درصد در سال   6/13

رشـد  . بينانـه اسـت   گذاري تا حدود زيادي خوش  اين هدف  .دهد
اقتصادي اين كشور در سطوح منفي قرار دارد و در سه ماهه دوم 

 11 نـرخ بيكـاري      .ت درصد منقبض شده اس    5/1 بيش از    2010
 اين كشور نيز بالاترين نرخ در ميان كشورهاي منطقـه           درصدي
 درصـد   113 ميليـارد دلاري معـادل       273بـدهي    .باشـد   يورو مي 

GDP             اين كشور نيز يكي از ريسكهاي عمده است كـه اقتـصاد 
با توجه به موارد ذكـر شـده       بنابراين. كند  اين كشور را تهديد مي    

ه نـسبت كـسري بودجـه بـه توليـد           به نظر مي رسد ك ـ    در فوق   
به .  درصد باقي بماند   12ناخالص داخلي در سال جاري در حدود        

اعمال سياسـتهاي شـديد رياضـتي، شـاهد          همين دليل با وجود   
 اخـتلاف . در بازار اوراق قرضه اين كشور هستيم       ها  تداوم نگراني 

 بازده اوراق قرضـه دولتـي يونـان بـا اوراق قرضـه               درصدي 10
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ي رتبه اعتبـاري ايـن كـشور در            و كاهش چندين باره    دولتي آلمان 
  س./دليلي براي داشتن چنين ديدگاهي است هفته گذشته

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
وضعيت اشتغال منطقه يـورو از ابتـداي سـال           •

  تاكنون2010
 براي پنجمين مـاه متـوالي    در ماه ژوئيه    نرخ بيكاري منطقه يورو     

بيكاري بـالاترين   نرخ  اين سطح از    . گرفت درصد قرار    10در سطح   
بـازار   بيـانگر واكـنش كنـد         بـود كـه     سال اخير خود   12ميزان طي 

 در ايـن    ماهـه نخـست      يك درصدي سـه    اقتصادي رشد به   اشتغال
  اتـريش   يورو، در بين كشورهاي منطقه   در حال حاضر    . منطقه است 

 نرخ بيكاري   بيشترين درصد   3/20اسپانيا با  و    كمترين  درصد 8/3با  
ين بخشهاي مختلف اقتـصادي نيـز اشـتغال در           در ب  .را دارا هستند  

اي و كـشاورزي      بخش مالي بيشترين افزايش و در بخش كارخانـه        
  .اند بيشترين كاهش را در سه ماهه دوم تجربه كرده

نرخ بيكاري اقتصادهاي عمده
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انگليس امريكا اروپا   ژاپن
  

 درصد در سه ماهـه  2/0با اينكه رشد اقتصادي منطقه يورو از    
 درصد در سه ماهه دوم سال جاري افزايش يافت          0/1نخست به   

 درصد بـاقي    10خ بيكاري همانطور كه اشاره شد در سطح         اما نر 
قيمـت  ز كه در مـاه ژوئيـه بـه دليـل افـزايش              ينرخ تورم ن  . ماند

 روند نزولي دوران ركـود  ، بود افزايش يافته سوخت و مواد غذايي  
  ن/. ماه اوت در پيش گرفت و كاهش يافت خود را در

  
  
  انگليس  

  
چه اتفاقي براي شاخصهاي مـسكن افتـاده         •

 است؟
 

 انگليس با هم حركـت      در بيشتر مواقع شاخصهاي قيمت مسكن     
جهتـي    امـا در مـاه اوت ايـن هـم          .هماهنگ و همجهتـي دارنـد     

از هفت شاخص اصلي بـازار مـسكن چهـار مـورد            . مشاهده نشد 
دهند كه قيمت مـسكن در انگلـيس در حـال افـزايش               مي  نشان  

 .ارنـد هـا د    قيمتاست حال آنكه سه مورد ديگر نشان از كاهش          
ــاخص     ــد ش ــشر ش ــدت منت ــن م ــه در اي ــصي ك ــرين شاخ آخ

Nationwide دهد كه قيمت مسكن        اين شاخص نشان مي   .  بود
اگرچـه ايـن كـاهش      .  درصد كاهش يافته است    9/0در ماه اوت    

 مسكن متوقف شده    قيمتود اما نشان داد كه روند بهبود        ناچيز ب 
 بر مبناي ارزش املاكـي اسـت كـه بـراي            شاخص مذكور . است

كسري بودجه يونان
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شـاخص ديگـري كـه      . يد آنها تقاضاي وام مسكن شـده اسـت        خر
 بـود كـه بـا    Rightmove كند شاخص  كاهش قيمت را تأييد مي

 7/1استناد به قيمـت اخـذ شـده از فروشـندگان مـسكن، كـاهش                
در نقطـه مقابـل، شـاخص       . داد  درصدي در اين مـاه را نـشان مـي         

Halifax           كه  كه بر مبناي ارزش مورد نظر خريداران مسكني است
. داد   درصدي را نشان مـي     2/0 افزايشمتقاضي وام مسكن هستند،     

البته حضور بازاري اين شاخص بيشتر مربوط به شـمال انگلـستان            
بجز شاخصهاي اشاره شده در فوق ساير شاخـصهاي سـنتي           . است

دهـد    نـشان مـي   ) CML1(دهندگان وام مـسكن       نظير شاخص وام  
 هـزار مـورد بـه       56 تعداد وامهاي مسكن داده شده در مـاه ژوئيـه         

اين تعداد در مـاه ژوئيـه كـه بـه           .  ميليارد پوند بوده است    4/8ارزش
. شود مقدار ناچيزي اسـت      طور سنتي يك ماه پرتقاضا محسوب مي      

و در همين ماه تعداد وامهـاي مـسكن،          2007گفتني است در سال     
بنگاههاي املاك نيـز    . اند   ميليارد پوند داشته   4/34ارزشي در حدود    

. اند كه قيمت مسكن بايد كـاهش يابـد          ه اين نتيجه رسيده   كم ب   كم
 ايـن   .كاملاً مشخص است   RICS2اين موضوع از كاهش شاخص      

دهد تعداد بنگاههـاي املاكـي كـه در مـاه اوت              شاخص نشان مي  
 درصد بيشتر از آنهـايي اسـت        32اند    كاهش قيمت را گزارش كرده    

  ن./اند كه افزايش قيمت را گزارش كرده
   

  
  

 ت بازار ارزهاي عمده تحولا
  

در هفته گذشته دلار امريكا در برابر تمام ارزهاي مـورد بررسـي             
متوسط ارزش دلار در هفته مذكور      .  تضعيف شد  ين ژاپن باستثناي  

 98/0نسبت به متوسـط ارزش آن در هفتـه ماقبـل در برابـر يـن                 
اما ارزش متوسـط دلار در برابـر پونـد اسـترلينگ و             .  يافت افزايش
  . يافتكاهش درصد 08/2و 08/1يب يورو بترت

                                                 
1 The Council of Mortgage Lenders 
2 Royal Institution of Chartered Surveyors 
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به نرخهاي پايان وقت بازار نيويـورك، در هفتـه گذشـته هـر              
 دلار و هر پوند در محـدوده        2877/1-3086/1يورو در محدوده    

هر دلار نيـز در دامنـه       .  دلار در نوسان بودند    5632/1-5425/1
  س./ ين متغير بود85/85-11/83

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

  ر ارز طي هفتهاهم عوامل تأثير گذار در بازا
  
 عوامل تأثير گذار  بر يورو •

  عوامل مثبت
آمار مطلوب بخش توليدات كارخانه چـين كـه حكايـت از             

بهبود رشد اقتصادي اين كشور داشته و مي تواند به افـزايش            
اي و صـنعتي اروپـا بخـصوص از           تقاضا از كالاهـاي واسـطه     

 . بيانجامدآلمان در آينده نزديك 

 در جهـت كـاهش ريـسك        3تصويب قـوانين جديـد بـازل       
سيستم بانكي در آينده كه مي تواند سبب افزايش اعتماد بـه            
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سيستم بانكي در سطح دنيا گردد بـه همـراه اخبـار مربـوط بـه                
پذيري در بين  شاخصهاي اقتصادي چين كه بهبود روحيه ريسك 

يورو را افزايش   براي  تقاضا  است،  فعالان بازار را به همراه داشته       
 .داد

 عوامل منفي

 آلمان در ماه سـپتامبر بـه عنـوان          ZEWرشد منفي شاخص     
 كـاهش شـديد      همچنـين   و منطقه يورو كشور پيشرو در اقتصاد     

 كـه از نبـود شـرايط امـن          منطقـه يـورو    دررشد ايـن شـاخص      
 . داردحكايت اقتصادي در اين منطقه

 
  عوامل تأثير گذار بر دلار •

  عوامل مثبت
فروشـي     ه و شـاخص خـرد     CPIرشد بيش از انتظار شـاخص        

 .امريكا در ماه اوت
  عوامل منفي

رشد كمتر از حد انتظار شاخص قيمت توليدكننـده و شـاخص             
 نـسبت بـه     ن اميـدها  توليدات صنعتي كـه سـبب كمرنـگ شـد         

  . استشدهوضعيت اقتصادي امريكا 
  
 عوامل تأثير گذار بر ين •

  عوامل مثبت
اب مجدد آقاي كان به سمت نخست وزيري اين كـشور،           خانت 

 آقـاي    رقيـب خـود    تر وي نسبت به      به تاكيدات كمرنگ   با توجه 
 ارزدر بازار   مستقيم   دخالت   براي اوزاوا ديگر كانديداي اين پست    
 .انتخابو افزايش خريد ين پس از اين 

 يـــن توســـط 85عرضـــه گـــسترده دلار در نـــرخ بـــالاي  
 ت هـاي فـروش يـن      عي ـصادركنندگان اين كشور و كاهش موق     

)Long Position (بازار معاملات آتي در  گذاران توسط سرمايه
 . در مقابل كاهش ارزش ين بودمانعيكه تا حدي 

  
 

  عوامل منفي
دخالت مستقيم وزارت دارايي اين كشور و آغاز خريـد دلار            

 ـ        87/82پس از ثبت سطح       3 ضعيف ين در مقابـل دلار كـه ت
صـاحبنظران  .  داشـت  درپـي درصدي ين را در يك روزكاري       

ن توسط وزارت دارايي در حدود      معتقد هستند ميزان فروش ي    
 تريليون ين بوده است و احتمال دخالـت مجـدد           76/1-86/1

 ين در مقابل دلار همچنـان وجـود         83تر از     در نرخهاي پايين  
  .دارد
  

  عوامل تأثير گذار  بر پوند استرلينگ •
  عوامل منفي

احتمال ورود   قيمت مسكن كه     هاي شاخص  برخي از  كاهش 
نمايان نمود و رشد كمتر از انتظار بيشتر را ركود اين بخش به  

بر احتمال  به دليل كاهش فشارهاي تورمي       كه   CPIشاخص  
 .افزود BoEادامه سياستهاي انبساطي توسط 

  
  عوامل تأثير گذار بر فرانك سوئيس  •

  عوامل مثبت
دخالت مستقيم ژاپن در بازار ارز و وجود برخي ترديـدها در             

 بـه عنـوان تنهـا       مورد اقتصاد امريكا كه فرانـك سـوئيس را        
گذاري در بازار ارز مطرح نمود و تقويت آن           مقصد امن سرمايه  
  .را به همراه داشت

  
  تحولات بازار طلا 

  
متوسط قيمت طلا در هفته گذشته نسبت به متوسـط قيمـت            

.  درصد افزايش يافـت    21/1آن در هفته ماقبل در بازار نيويورك        
 بـازار مـذكور، در هفتـه گذشـته متوسـط            1به نرخهاي آخر وقت   

 دلار در   15/1244 -10/1274قيمت هر اونس طلا در محـدوده      
  س./ودنوسان ب

                                                 
1Closing Rates 
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نمودار قيمت روزانه هر اونس طلا به دلار آمريکا( آخر وقت بازار نيويورک) 
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  اهم عوامل تأثير گذار در بازار طلا طي هفته
  
                  در روز دوشنبه، قيمـت طـلا بـدليل خـوش بينـي نـسبت بـه 

 بـدون نوسـان     تقريباًروي بازماند و      از پيش آمارهاي اقتصادي چين    
  .باقي ماند

 مـاه   4 قيمت طلا بيشترين افزايش روزانه در         در روز سه شنبه،    
عمـده دليـل آن افـزايش تقاضـا بـراي       گذشته را تجربه كـرد كـه        

 مبني بـر    بانك مركزي امريكا   اظهارات مقامات پناهگاه امن بدليل    
 ايـن كـشور، كـاهش شـاخص         كاهش چشم انداز رشـد اقتـصادي      

 در اين روز همچنـين   .بودتضعيف دلار    در آلمان و     اطمينان تجاري 
  .  نيز افزايش قابل توجهي را تجربه كردندپلاتينقيمتهاي نقره و 

در روز چهارشنبه تا حدودي از افزايش قيمت طـلا در روز قبـل              
كاسته شد،كه از دلايل آن مي توان به دخالـت مقامـات ژاپنـي در               

 ارزش دلار    افـزايش  ارز و فروش ين توسط آنها اشاره كرد كه        بازار  
 با توجه به اينكه قيمت طلا به دلار         .در برابر ين را به دنبال داشت      

اين تقويت دلار با فرض ثبات ساير عوامـل بـه           شود بنابر   اعلام مي 
  .باشد معني تضعيف قيمت طلا مي

 توانـست بيـشترين   طلا  قيمت   ، گذشته  هفته پاياني در روزهاي    
 بـازار مـتلاطم ارز و نگرانـي         .طي هفته تجربه كند   افزايش خود را    

به دليل در روزهاي پنجشنبه و جمعه نسبت به آينده اقتصاد جهاني      
از يـك سـو و      شاخص اعتماد مصرف كننده آمريكـا        ضعيف   انتشار

فـوق  مبنـي بـر اعمـال سياسـت هـاي           تصميم جديد فـدرال رزرو      

مهمترين دلايل افزايش   از سويي ديگر     QE موسوم به انبساطي  
 به بالاترين سطح    تقاضا براي پناهگاه امن و افزايش قيمت طلا       

 گفتنـي اسـت روز      .دلار در هر اونـس بـود       75/1282خود يعني   
توسـط   QEقوت گرفت كه ميزان افـزايش        اين شايعه    جشنبهپن

بالغ بـر  براي تقويت روند بازسازي اقتصاد اين كشور       فدرال رزرو   
در روز جمعـه بانـك   همچنـين  . يك تريليـون دلار خواهـد بـود      

هـاي     پرتفـوي دارايـي    به منظور كـاهش ريـسك      مركزي تايلند 
 درصـد   20به ميزان    اقدام به افزايش ذخيره طلاي خود        ،خارجي
دهد كشورهاي آسيايي يكي پـس از     اين موضوع نشان مي    .نمود

هـاي خـارجي خـود بـا          ديگري در حال تنوع بخشيدن به دارايي      
  س/.تر نظير طلا هستند هاي امن داراييگرايش به 

  
  
  تحولات بازار سهام  

  
 نوسانات شاخصهاي عمده سهام طي هفته گذشته •

در ابتدا هفته گذشته بازار سهام امريكا، اروپا و آسيا به نحو قابل             
اي در  ات كارخانهاين امر در پي رشد توليد    . توجهي تقويت گرديد  

در چين اتفاق افتاد كه نويـد بخـش بهبـود وضـعيت اقتـصادي               
در ساير روزها تحولات بـازار سـهام در ژاپـن تحـت             . جهان بود 

داري اين كشور و فروش ين در مقابـل   تاثير دخالت وزارت خزانه 
  به ميزان قابل توجهي تقويت       N225 و شاخص    گرفتدلار قرار 
  .گرديد

 افزايش روحيـه    به دنبال گذشته بازار سهام    بطور كلي طي هفته     
امريكا  سهام   بازار غرب آتلانتيك،    در .تقويت شد  ،پذيري  ريسك

  . روند صعودي را تجربه نمود،CPIپس از انتشار شاخص
 سـهام در   شاخصافتس يدر انگل اما در ساحل شرقي آتلانتيك      

پي كاهش شاخص قيمت مـسكن و رشـد كمتـر از حـد انتظـار                
  .داد روي جزيره  اينCPIشاخص 
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 اوراق قرضه 

 
هـاي مـصرفي     كندي رشد اقتصادي، بيكاري بالا و كمبود هزينه       

. گذاران را به سمت اوراق قرضه سوق داده اسـت          در امريكا، سرمايه  
همچنين ادامه روند خريد اوراق قرضه دولتي توسط فدارال رزور در           

ع طـرح   ميليارد دلار از ابتـدا شـرو  6/17طول هفته گذشته و خريد   
خريد اوراق قرضه در قبال منابع آزاد شده از اوراق رهني سررسـيد             

 ميليـارد دلار از سـوي       27شده و اعلام ادامه اين طـرح تـا سـقف            
Fedسبب رشد قيمت اوراق قرضه امريكا در هفته گذشته شد .  

وزريري   نيز پس از ابقاء آقاي كان در سمت نخست         JGBاوراق  
 زماني كه در صورت     از كمتربه ميزان    و احتمال انتشار اوراق قرضه    

ر انتـش ا احتمـال آقاي اوزاوا ديگر كانديـداياي ايـن سـمت          انتخاب  
  .  در طول هفته شدJGB سبب افزايش قيمت اوراق داشت،

  
  

 نفت 
 

متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته گذشته نسبت بـه            
 درصـد   94/0متوسط آن در هفته ماقبل در بـازار نيويـورك ،            

به نرخهاي پايان وقت بازار مذكور، بهـاي هـر          . يش يافت افزا
 دلار 66/73-19/77بشكه نفت خام پايه امريكـا در محـدوده        

  س./معامله گرديد 
  

  

نمودار قيمت روزانه نفت خام پايه آمريکا  ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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  اهم عوامل تأثير گذار در بازار نفت طي هفته
 

 يكي از خطوط اصـلي      توقف انتقال در   در روز دوشنبه، بدليل      
 تقاضـاي   صادرات نفت كانـادا بـه امريكـا و همچنـين افـزايش            

ايـن كـالاي     قيمـت     ،) دومين مـصرف كننـده نفـت دنيـا        (چين
 . دلار در هر بشكه افزايش داد77استراتژيك را به بالاتر از 

علي رغـم اعـلام كـاهش        در روزهاي سه شنبه و چهارشنبه     
 بـه   با نزديك شـدن     موجودي نفت خام آمريكا در هفته گذشته،      

زمان اتمام عمليات تعمير خط لوله اصلي انتقال نفـت كانـادا بـه       
  . امريكا قيمت نفت خام تا حدودي كاهش يافت

  
 در روز پنجشنبه نگراني ها از تعطيلي خـط لولـه مـذكور بـا                
اعلام آغاز بكار آن از روز جمعه، پايان يافت و منجر به كـاهش              

  .مجدد قيمت نفت گرديد
در مورد  نظرسنجي  يكلام نتايج ضعيف در روز جمعه با اع

و تضعيف دلار نسبت به امريكا   كننده مصرفشاخص اعتماد

نمودار قيمت روزانه سبد نفتي اوپک
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 قيمت نفت خام براي چهارمين روز متوالي ي عمده،اكثر ارزها
  س./كاهش يافت

  

قيمت هاي نفت خام در هفته منتهي به  17سپتامبر2010
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جمعه 17 سپتامبر

نفت برنت نفت پايه آمريكا  نفت اوپك 
 

 

مدت مشابه سال    هفته ماقبل 
قبل

3574069684نفت خام 

1745017383فراورده هاي ميان تقطير 

2245031746بنزين 

(ارقام به ميليون بشکه)  موجودی انبار نفت آمريکا  

درصد تغيير نسبت به
توليدات

موجودي انبار در
هفته منتهي به   

2010/09/10

  
  

   -1ضميه 
  )نوظهورهاي پيشتاز (BRIC1اي كشوره

  
 مقدمه

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

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

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

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

                                                 
1 Brazil, Russia, India, China 

ثير نوسـانات قيمـت كـالا و حتـي     جهان هستند شديداً تحت تـأ     
در طول بحران اخير اقتـصاد جهـاني،        . ريسك نرخ ارز قرار دارند    

جز روسيه ، مقاومـت خـوبي از خـود            نوظهورهاي پيشتاز البته به   
المللي را به خـود      گذاران بين  نشان دادند و توانستند توجه سرمايه     

  . جلب نمايند
  

  وضعيت كلي اقتصاد چين
ابري قدرت خريد اقتصاد چين دومين اقتصاد       با در نظر گرفتن بر    

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

ل ساختاري اقتـصاد ايـن      البته مهمترين معض  . بديل خواهد شد  ت
درآمـد  . كشور ضعف عمومي تقاضاي داخلي ايـن كـشور اسـت          

 هزار دلار بوده و از اين منظـر در          2انه در آين كشور كمتر از       سر
ديگر باز توزيع ثروت در       از سويي . گيرد   جهاني قرار مي   107رتبه  

اين كشور به درستي صورت نگرفتـه وسياسـت دولـت نيـز بـه               
موضـوعي كـه بـه اعتقـاد        . انداز ملـي اسـت      سمت افزايش پس  

اني دامـن زده و     هـاي جه ـ    بسياري از اقتصادانان به عدم تـوازن      
  .ي اخير در جهان بوده استز عوامل اصلي بحران مالحتي ا

 9/11در حالي كه رشد اقتـصادي چـين در سـه ماهـه نخـست                
درصد در دوره سـالانه بـود، تقليـل سياسـتهاي پـولي و مـالي                
انبساطي به سطوح نرمال باعث شد تا رشد اقتصادي اين كشور           

به .  سالانه كاهش يابد    درصد در دوره   3/10در سه ماهه دوم به      
رسد روند ملايم شدن رشد اقتصادي تا پايان سال ادامه            نظر مي 

 در 2/18 در مـاه مـه بـه    9/27 از   M2كاهش رشد   . داشته باشد 
هاي مالي به مقامـات محلـي و تقليـل            ماه ژوئن، كاهش مشوق   

گيري سياستگذاران اين     وامهاي مسكن طي ماههاي اخير جهت     
هـاي اخيـر بـر        سياسـتگذاري . دهد  ن مي كشور را به روشني نشا    

اي تأثير زيادي گذاشته و رشد اين شاخص      رشد توليدات كارخانه  
 درصد در   13 درصد در سه ماهه نخست به حدود         18را از حدود    

البتـه تـأثير ايـن سياسـتها بـر          . سه ماهه دوم تقليل داده اسـت      
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 مصرف چندان زياد نبوده اما در هر صورت اندكي آنرا كـاهش داده       
 درصد در ماه    7/18است به طوريكه رشد شاخص خرده فروشي از         

بـر اسـاس   .  درصد در ماه ژوئـن كـاهش يافتـه اسـت    3/18مه به  
آخرين اطلاعات منتشر شده نرخ بيكاري اين كشور در ماه مـارس            

بازار اشتغال ايـن كـشور در شـرايط بـسيار           .  درصد بوده است   2/4
 2002ين نرخ بيكاري از سال اي كه ميانگ گونه پايداري قرار دارد به 

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

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

 سال جاري پس واقع شدن سـيل و         البته در .  درصد رسيد  2كمتر از   
از بين رفتن محـصولات كـشاورزي مجـدداً شـاهد افـزايش تـورم               

 5/3 درصد در ماه ژوئيه بـه        3/3اي كه نرخ تورم از         گونه  هستيم به 
 در  PBCبا اينكه نرخ بهـره      . درصد در ماه اوت افزايش يافته است      

 رسد در صورت افزايش      درصد است اما به نظر مي      31/5حال حاضر   
  .فشارهاي تورمي اين نرخ بهره افزايش يابد

  
مشاجرات ميـان مقامـات امريكـايي و چينـي بـر سـر          

  .افزايش ارزش يوان بالا گرفته است
تصويب كرد    كنگره امريكا طرحي را    ،در حالي كه هفته ماقبل    

 درصـد   100 تـا    40گمركـي برخـي كالاهـاي چينـي را بـين            تا  
 بررسـي نحـوه برخـورد       اين هفته نيز گفتگو بـراي     . افزايش دهد 

امريكا با آن دسته از كشورهايي كه براي كـسب مزيـت رقـابتي     
. كنند ادامه داشـت     غير عادلانه در تعيين نرخ ارز خود مداخله مي        

ها به طور مجزا همچنان در مجلس نمايندگان و سـنا     اين رايزني 
 سپتامبر گايتنر وزير دارايـي      16روز چهارشنبه برابر با     . ادامه دارد 

. ريكا اعلام كرد كه روند تقويت يوان آهسته و محـدود اسـت            ام
تحت تأثير اين فشارها مقامات چيني در هفتـه گذشـته برابـري             
يوان در برابر دلار را با سرعتي كه طي دو سال گذشته بي سابقه 

در هفتـه گذشـته يـوان در برابـر دلار       . بوده است تقويت كردنـد    

اين در حالي است . رد درصد را تجربه ك7/0افزايشي در حدود   
" كه پس از ماه ژوئن كه مقامات چيني رژيم ارزي خود را از              

 تغيير دادند، يوان در برابـر       "شناور مديريت شده  " به   "1تثبيت
.  درصد تقويت شـده بـود  4/1دلار تا قبل از هفته گذشته تنها    

 40 تـا  25بازرگانان امريكايي اعتقاد دارند ارزش فعلـي يـوان         
محاسـبات  . آن چيـزي اسـت كـه بايـد باشـد      از كمتـر درصد  

. كنـد    درصد را تأييد مـي     20المللي پول نيز حدود       صندوق بين 
ها عامل بيكـاري در بـسياري از مـشاغل و كـسري               امريكايي

عادلانـه   تجاري اين كـشور بـا چـين را همـين سياسـت غيـر           
 در  2009كسري تجاري امريكـا بـا چـين در سـال            . دانند  مي

دهند كه اين     ر بود و برآوردها نشان مي      ميليارد دلا  227حدود  
.  ميليـارد دلار خواهـد بـود       250كسري در سال جاري بالغ بر       

اند     البته چين نيز ساكت نماده و مقامات اين كشور اعلام كرده          
فشارهاي امريكا براي افـزايش ارزش يـوان مـشكل كـسري            

چـين ادعـا    . تجاري و بيكاري اين كشور را حل نخواهد كـرد         
رخ فعلي يوان در برابـر دلار مزيـت رقـابتي چنـداني             كند ن   مي

مقامات اين كشور . براي صادرات اين كشور ايجاد نكرده است 
معتقدند تغيير رژيم ارزي اين كشور كه در ماه ژوئـن صـورت             
گرفت مسئوليت پذيري آنهـا در برابـر اقتـصاد جهـاني را بـه               

  .دهد خوبي نشان مي

  

                                                 
1 Peg 

نرخ مرجع يوان در برابر دلار از زمان تغيير رژيم ارزي در ژوئن 2010
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BRIC  تورم مصرف كننده كشورهاي
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   در هفته گذشتهيوان
 روزانه از طريق بازار بـين بـانكي شـانگهاي،           بانك مركزي چين  

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    

 10 در روز جمعـه ماقبـل مـورخ          7625/6اين نرخ مرجـع از      . نمايد
 در روز جمعـه     7172/6 درصد بـه     7/0سپتامبر با كاهشي در حدود      

  .هفته گذشته رسيد
  

  
هـاي گذشـته قابـل        هرچند اين تقويت در مقايسه با روند هفتـه        

ريكـايي از  مرسد توانسته باشـد مقامـات ا   توجه است اما به نظر نمي  
بنـابراين انتظـار داريـم فـشارها        . جمله آقاي گايتنر را متقاعد نمايد     

 تسريع در روند تقويت همچنان به طور فزاينده از سوي امريكا براي
انـد در صـورت       مقامات چيني هم نشان داده    . يوان ادامه داشته باشد   

  . افزايش فشارها حاضر به عقب نشيني از موضع خود هستند
  

  برزيل
  وضعيت اقتصادي  

بزرگترين اقتصاد امريكاي لاتين در سـه ماهـه اول و دوم سـال          
لانه رشـد    درصـد در دوره سـا      2/1 و   7/2ترتيـب     جاري ميلادي به  

 2010شود رشد اقتصادي اين كشور در سـال           بيني مي   پيش. داشت
  . درصد باشد5/7نزديك به 

                                                 
1 Mid-Point rate 

  
هاي پولي و مـالي توسـط دولـت در دو سـال               با اينكه مشوق  

گذشته به افزايش تورم منجر شده بود، اما در سال جاري، پايـان   
سياستهاي انبساطي پولي و مـالي از يكـسو و تـضعيف اقتـصاد              

از سوي ديگر كاهش فشارهاي تورمي در ايـن كـشور را            جهاني  
 درصـد   6/4لازم به ذكر است نرخ تـورم از         . دنبال داشته است    به

 درصد در ماه اوت در دوره سالانه كاهش         49/4در ماه ژوئيه  به      
 درصـد   5/4گفتنـي اسـت نـرخ هدفگـذاري شـده تـورم             . يافت
  .باشد مي

 2سوم به سـليك   در حال حاضر نرخ بهره كليدي اين كشور مو        
 درصد قرار دارد كه در صـورت كـاهش سـطح            75/10در سطح   

فعاليتهاي اقتصادي و با توجه بـه اينكـه ريـسك تـورم در ايـن                
كشور كاهش يافته است احتمال دارد بانك مركزي اين نـرخ را            

 .در ماههاي آينده كاهش دهد

 ايـن   2009 بانك مركزي، در سال      3 با استناد به حساب مالي    
 ميليارد دلار سرمايه خارجي جذب نمود كه با         336غ بر   كشور بال 

 ميليـارد دلار خـالص جريـان        10احتساب خروجي سرمايه، مبلغ     
اين ميـزان جريـان ورودي سـرمايه     .ورودي سرمايه را ثبت كرد

حال با توجه بـه     . منجر به تقويت رئال در مقابل دلار شده است        
رات كالاهـا و   اينكه شركتهاي زيادي در اين كشور به امـر صـاد          

                                                 
2 selic 

3 Financial Account 
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 ١٢

مواد خام مشغول هستند، بنابراين تقويت رئال به ضرر صادرات اين           
  .كشور خواهد بود

  رئال برزيل 
 رئـال در    7100/1-7240/1هفته گذشـته هـر دلار درمحـدوده         

نمودار زير نوسانات قيمت دلار در برابـر        . شود  نوسان بود معامله مي   
  .دهد رئال را طي دوهفته گذشته نشان مي

  
 

  هروسي
  اقتصاد روسيه تهديد ها و فرصتها 

 محسوب BRICروسيه كه هم اكنون به عنوان كندترين اقتصاد 
گردد در جهت افزايش رشد اقتصادي خود در سالهاي آينده با  مي

  برخي از فرصتها و تهديد ها روبرو خواهد بود
  

  فرصتها
پس از بحران مالي جهاني و كـاهش تقاضـا اروپـا از اقتـصاد                •

هاي آسياي شرقي كه از رشد مناسبي نسبت بـه     روسيه، كشور 
كشورهاي غربي برخوردار بودند تا حدودي اين كاهش تقاضـا          

ميزان صادرات فولاد، زغال سـنگ و مـواد         .  را جبران نمودند  
 تـا   2008پتروشيمي از مرزهاي شرقي روسيه از اواخـر سـال           

 درصد افـزوده شـده و هـم اكنـون حجـم             30كنون در حدود    
 درصـد افـزايش يافتـه كـه         2/9ور با چين به     تجارت اين كش  

گوي سبقت را از آلمـان بـه عنـوان بزرگتـرين شـريك در               
 .سالهاي اخير ربوده است

البته روسيه براي گسترس تجارت خـود بـا شـرق نيازمنـد             
بـه  . توسعه زيرساختها اين كشور در سـالهاي آينـده اسـت          

گذاري مناسـب در بخـش حمـل و نقـل             علت عدم سرمايه  
 سـال   20ي و ريلي در بخش شـرقي ايـن كـشور در             ا  جاده

گذشته روسيه نياز دارد تا با جذب سرمايه بخش خـصوصي           
  .و سرمايه گذاري خارجي اين بخش را توسعه دهد

رشد توليدات صنعتي اين كشور در دوره سالانه در ماه اوت            •
 درصد بـالغ گرديـده كـه بخـش عمـده ايـن رشـد از                 7به  

 درصـدي بـرق حاصـل       6/7 توليـد     رشـد  افزايش تقاضـا و   
بيني مي گردد اقتـصاد روسـيه در سـال            پيش. گرديده است 

 . دزصد رشد داشته باشد4آينده در حدود 

 10روسيه قصد دارد به عنوان اولـين و بزرگتـرين قـدم در               •
 ميليارد دلار از دارايـي هـاي        50سال اخير اقدام به فروش      

كشور روسيه جهـت افـزايش      .  سال نمايد  5دولتي در طول    
اي جـز كوچـك       وري و افزايش رشـد اقتـصادي چـاره          بهره

 درصـد اقتـصاد ايـن كـشور     50نمودن دولت كه در حـدود    
از اهداف ديگر خـصوصي سـازي،       . تشكيل مي دهند ندارد   

 بانك درسـالهاي  VTBفروش بانكهاي اين كشور از جمله      
 .آينده است

روسيه با توجه به افزايش تنوع و ميزان  تقاضا ايـن كـشور               •
 برابر در سالهاي اخيـر  2ت رشد درآمد سرانه به حدود       به عل 

 محل مناسبي جهت سـرمايه گـذاري مـستقيم خـارجي             به
دولت اين كشور قصد دارد بـا اسـتفاده از          . تبديل شده است  

گذاري خارجي اقدام به افزايش توليد بخـصوص در           سرمايه
به علت ضعف اقتصاد كشورهاي     . بخش خودورسازي نمايد  

 انگيزه بـراي سـرمايه گـذاري خـارجي در           غربي هم اكنون  
 .روسيه افزايش يافته است

نوسانات رئال برزيل طي دو هفته گذشته در برابر دلار 
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 ١٣

دولت اعلام نموده قصد دارد به جهت افـزايش انگيـزه بـراي              •
گذاري خارجي اقدام به آزادسازي ورود و خروج سرمايه        سرمايه

ــده  ــي عم ــين تغييرات ــوده و  همچن ــلان  نم ــاختار ك اي در س
 .ال نمايداقتصادي اين كشور به سمت اقتصاد آزادتر اعم

  
  

  تهديدها
در سالهاي اخير بخصوص پس از بحران جهاني حجم دولـت            •

اين امر علاوه بر كاهش . در اقتصاد روسيه افزايش يافته است  
كارايي در توليد سبب فاصله گرفتن قيمت توليدات داخلـي از           

هاي جهاني گشته و قدرت رقابتي اقتـصاد و همچنـين             قيمت
خـصوصي و خـارجي در ايـن    انگيزه ها براي سرمايه گـذاري      
ــاهش داده اســت  ــشور را ك ــول  . ك ــين در صــورت قب همچن

اي   مي تواند مـشكلات عديـده     WTOعضويت اين كشور در     
 .براي اقتصاد اين كشور ايجاد نمايد

 درصدي كه به گفتـه بـسياري از صـاحبنظران           8-7نرخ تورم    •
بانك مركزي اين كشور را به افزايش نـرخ بهـره كليـدي در              

برخي از مقامات دولتي اين     .  خواهد نمود  ترغيبك  آينده نزدي 
كشور معتقد هستند در صـورت افـزايش نـرخ بهـره، احتمـال           

 . درصدي رشد اقتصادي اين كشور وجود دارد1كاهش 

به علت نياز اين كشور به توسـعه زيرسـاختها و همچنـين در               •
 اين كشور به احتمال قريـب        2012پيش بودن انتخابات سال     

دولـت  . ل آينده دولت با كسر بودجه روبرو باشد       به يقين در سا   
نيازمند دارد تا در جهت افزايش رضـايتمندي عمـومي هزينـه          

دولت روسيه قصد   . هاي خود را تا زمان انتخابات افزايش دهد       
ميليـارد روبـل    3دارد تا بخشي از اين كسر بودجـه بـا انتـشار             

 .اوراق يورويي جبران نمايد

ياد در سيستم بانكي اين كـشور  به علت وجود نقديگي بسيار ز     •
خطر تورم يكي از مشكلات اساسـي كـشور روسـيه در سـال              

  . جاري خواهد بود

  روبل روسيه 
 روبل در نوسان    56/30-22/31هفته گذشته هر دلار در محدوه       

 را طـي دو هفتـه       روبـل نمودار زير نوسـانات دلار در برابـر         . بود
  .دهد نشان مي گذشته

 

  
  

  هندوستان
  اديوضعيت اقتص 

هندوستان كه سومين اقتصاد بزرگ آسيا پـس از ژاپـن و چـين              
 درصد در دوره سالانه     8/8باشد در سه ماهه دوم سال جاري          مي

ترين رشد طي سه سال گذشـته         رشد داشت كه اين ميزان سريع     
با اين حال برخـي علائـم مبنـي بـر كـاهش             . شود  محسوب مي 

ليـدات  تو. سرعت رشد اقتـصادي در همـين دوره مـشاهده شـد           
 13ترين نرخ رشد طي        درصد آهسته  7/7صنعتي در ماه ژوئيه با      
 درصد در ماه مه     35رشد صادرات نيز از     . ماه گذشته را ثبت كرد    

نـرخ  .  درصد در ماه ژوئن در دوره سـالانه كـاهش يافـت            30به  
كمبـود  (دليل محدوديت در ظرفيت توليـد  تورم در ابتداي سال به    

ت و بـه همـين دليـل بانـك          افزايش قابل توجهي داش ـ   ) عرضه
مركزي هند در يك سياست ضد تورمي نرخ بهره كليدي خود را            

 درصـد   5/4 واحد پايـه افـزايش داد و بـه           100در اواسط ماه مه     
  . رساند

با اينكه تورم هند طي پنج ماه نخست سال دو رقمي شده بـود،              
) افـزايش نـرخ بهـره     (اقدامات ضد تورمي مناسب بانك مركـزي      

نوسانات روبل روسيه در برابردلار طي دو هفته گذشته
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 ١۴

بـا  .  درصد كاهش دهد   10ورم را در ماه ژوئيه به زير        توانست نرخ ت  
توجه به اينكه توليدات صنعتي در هندوستان همچنـان در سـطوح            

 درصـد رشـدي فراتـر از        5/13پايداري قرار دارد و در ماه ژوئيه بـا          
نيز ايـن پايـداري را   ) PMI(نگر  انتظار را ثبت كرد و  شاخص پيش 
رتيكه رشد اقتصادي اين كـشور      قبلاً نشان داده بود، بنابراين درصو     

افزايش (پايدار بماند احتمال تداوم سياست ضدتورمي بانك مركزي 
  . وجود دارد) نرخ بهره

 283طبق آخرين اطلاعات ميزان ذخاير ارزي هندوستان درحـدود          
  . باشد ميليارد دلار مي

  

 
 

  روپيه 
روپيه هنـد نيـز طـي سـاليان اخيـر كـاملاً تحـت تـأثير جريانـات                   

 2008ايـن كـشور در سـال        . مللي سرمايه  قرار داشـته اسـت       ال  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

با توجه  . ت و تقويت شد   نمايد روپيه از ركوردهاي نزولي فاصله گرف      
به بالا بودن تورم در اين كشور احتمال افزايش نـرخ بهـره توسـط               

1RBI      تواند بـه     اين موضوع مي  .  در سال جاري ميلادي وجود دارد
  .تقويت بيشتر روپيه كمك نمايد

                                                 
1 Reserve Bank of India 

 روپيـه در    86/45-47/46حـدوده   مدر هفته گذشته هر دلار در       
 در برابر روپيه را طي دو       نمودار زير نوسانات هر دلار    . نوسان بود 

  . دهد هفته گذشته نشان مي
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

BRIC ميزان ذخاير ارزي كشورهاي
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نوسانات روپيه هند در برابر دلار طي دو هفته گذشته
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 ١۵

  -2ضميمه 

  تركيه
  

  تحولات اقتصاد تركيه
  اصلاحات اقتصادي تركيه 

 درصــد آرا بــه تغييــرات و 58در روز دوشــنبه مــردم تركيــه بــا 
اصلاحاتي كه باعث آزادي بيشتر اقتصادي، اجتمـاعي و قـضايي و            

. ي مثبت دادند  ٔگردد، را   داري در اين كشور مي    سازي سيستم ا    مدرن
اين تغييرات همچنين مي تواند سبب كاهش  موانع پيـشروي ايـن            
كشور جهت پيوستن به اتحاديه اروپا گردد مورد تاييد اتحاديه اروپا           

 S&PوMoody's موسسات تعيـين رتبـه اعتبـاري    . نيز بوده است
، اقدام بـه افـزايش   ي بالاي مردم تركيه به اين اصلاحات     ٔپس از را  

 نمـوده  و حتـي موسـسه         Bگذاري تركيـه بـه سـطح          رتبه سرمايه 
Fitch رتبه اين كشور را به BBافزايش داد .  

  
 افزايش مجدد كسري تجاري 

 ميليـارد دلار    44/3در ماه اوت كسري تجـاري ايـن كـشور بـه             
عامل اصلي اين كـسري، افـزايش تقاضـا داخلـي و            . افزايش يافت 

اين كسري كه . در سال جاري عنوان گشته استرشد قيمت انرژي 
گذاري مستقيم خـارجي تـامين        در سالهاي گذشته از طريق سرمايه     

مي گشت اما در سال جاري استقراض خارجي سيـستم مـالي ايـن              
گـذاري     و افـزايش سـرمايه     1كشور و بازگشت سـرمايه بـه داخـل        

گـذاري    تري نسبت بـه سـرمايه        نقش پررنگ  2خارجي در بازار مالي   
  .مستقيم خارجي به خود گرفته است

  براي اتخاذ سياستهاي انقباظيOECDدرخواست  

پس از بحران مالي جهاني، تركيه نيز بـه ماننـد سـاير كـشورها               
اقدام به اتخاذ سياستهاي مالي و پولي انبساطي جهت جلوگيري از           

 3/10 و 7/11اما در پي ثبت رشـد اقتـصادي   . ركود اقتصادي نمود 

                                                 
1 Repatriation 
2  Portfolio Investment 

 7 تـا    6اهـه اول و دوم و پـيش بينـي رشـد             درصدي در سـه م    
 از تركيه درخواست كـرده بـه        OECDدرصدي در سال جاري،     

امـا صـاحبنظران    . سمت اتخاذ سياستهاي انقباظي حركـت كنـد       
 اقـدام   2011دهند بانك مركزي اين كشور در سـال           احتمال مي 

  .به افزايش نرخ بهره نمايد
  

 كاهش بيكاري 

 درصد در ماه 5/10 به 13 ازنرخ بيكاري تركيه در حال حاضر
اوت كاهش يافته است و با توجه به جوان بودن جمعيت فعال 
اين كشور نسبت به ساير كشورهاي اروپايي، عامل مهمي در 

گذاري و ادامه رشد اقتصادي  هاي سرمايه جهت افزايش انگيزه
  .گردد مطلوب در اين كشور محسوب مي

  
  ليرترك

 دلار طي سالهاي گذشته از ثبـات        نرخ برابري لير تركيه در برابر     
  .نسبي برخوردار بوده است

-53/1از ابتداي اوت تاكنون دامنـه نوسـان هـر دلار در دامنـه               
  .  لير در نوسان بوده است49/1

نمودار زير نوسانات هر دلار در برابر لير تـرك را طـي دو هفتـه                
  .دهد گذشته نشان مي

نوسانات لير تركيه در برابر دلار طي دو هفته گذشته 

149
15

151
152
153
154

وت30
ا

مبر1
سپتا

بر3
پتام
س

بر7
پتام
س

بر9
پتام
س

ر13
تامب
سپ

ر15
تامب
سپ

ر17
تامب
سپ

لار
ر د

ر ه
راب
در ب

ير 
ل

  
 

 

 

 



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

 ١۶

  دورنماي لير 
ورم و افــزايش رشــد اقتــصادي در عليــرغم پــايين آمــدن نــرخ تــ

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

امـا در   . توان به ادامه ترقي لير در درازمـدت اطمينـان داشـت            نمي
و باتوجه بـه بـالابودن حجـم ذخـاير ارز           ) سال2حدود  (مدت   كوتاه

طلاي اين كشور و ادامه جريان سرمايه به تركيه، مي تـوان گفـت              
كه لير در برابر دلار از ثبات برخوردار خواهد بود و يا اندكي افزايش 

  .خواهد يافت
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