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

   جمعه   

۸اکتبر هفته  به هفته گذشته  هفته  گذشته ۷اکتبر ۶ اکتبر ۵اکتبر ۴اکتبر ۱اکتبر

064448 0807 063927 063786 063617 063935 064078 064224  SDR 0  دلار به64155

13619 (١) 176 13859 13927 13923 13928 13831 13686 * 13790 يورو (پول واحد اروپايي) 

15795 (۵) 058 15886 15953 15876 15883 15886 15834 * 15847 ليره  انگليس 

10283 (٣) 120 10160 10115 10171 10120 10163 10229 10207 دلار  كانادا

09791 (٢) 133 09661 09637 09659 09618 09670 09722 09738 فرانك  سوييس

8372 (۴) 107 8282 8213 8240 8295 8322 8342 8326 ين  ژاپن

155165 0814 156428 156775 157191 156408 156059 155705 SDR 155873 به دلار  

130725 224 133647 134600 133460 134730 133995 131450 131580 طلاي نيويورک (هراونس)

130383 248 133612 134765 133190 134760 133895 131450 131840 طلاي  لندن (هر اونس)

7842 503 8237 8266 8167 8323 8282 8147 8158 نفت پايه آمريکا 

8082 409 8413 8403 8343 8506 8484 8328 8375 نفت برنت انگليس 

10825 092 1092374 11006 10949 10968 10945 1075127 DOW-30 10830 (بورس وال ا ستريت ) 

5573 117 563858 5658 5662 5681 5636 555600 FTSE-100 5597 ( بورس لندن)

9486 091 957299 9589 9685 969143 9519 938106 NIKKEI-225 9404 (بورس توكيو )  

6248  017 623774 6292 6276 6271 6216 6134 DAX-30 6211 (بورس فرانكفورت)

شماره ۲۹ ر*  هر واحد به دلار آمريکا
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  بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده  
  
  مريكاآ

  !!! محقق خواهد شد؟QE2آيا  •
 اوت سال جـاري كـه نـشان         10 در تاريخ    FOMCانتشار بيانيه   

 ـ   داد فدرال رزرو تصميم به حفظ اوراق بهادار         مي  برنامـه   ه مربـوط ب
 را دارد گمانه زني ها در        تريليون دلار  7/1 ارزش   ها به   خريد دارايي 

دي از سياستهاي فوق انبساطي توسط بانك مركزي        مورد دور جدي  
ضعف اقتصاد امريكا به ويژه در بخش مصرف كـه          .  آغاز شد  امريكا
 هـد د  لص داخلي اين كشور را تشكيل مي      ا درصد توليد ناخ   70حدود

و كارشناسـان اقتـصادي امريكـا       مهمترين عامل نگرانـي مقامـات       
ل رزرو منتـشر     سپتامبر بيانيه جديـد فـدرا      21وقتي در تاريخ    . است
 دور جديد چاپ پـول و تـلاش بـراي           اجراي ترديدها در مورد     ،شد

اجراي . تر كردن جريان اعتبارات در اقتصاد امريكا از بين رفت          روان
تـا كنـون     معروف شده است از تاريخ فوق        QE2آنچه كه امروز به     

 FOMCد تĤكيد مقامات فدرال رزرو از برنانكه تا ساير اعضاي           رمو
 مقامات پـولي   . قرار گرفته است   Bullard و   Dudly  ،Evansنظير  

برنانكـه در    .كننـد   هـا نيـز دفـاع مـي         امريكا از دور اول خريد دارايي     
 اكتبر در جمع دانشجويان عنوان داشـت        4سخنراني خود در روز دوشنبه      

 تا كنون سبب كاهش هزينه استقراض و        Fedسياستهاي فوق انبساطي    
 در نتيجه بهبود وضعيت اقتصادي شـده        پذيري در بازار و     افزايش ريسك 

است بنابراين ادامه اين سياست مي تواند بـه بهبـود وضـعيت اقتـصادي               
ديـدگاه  معاون اجرايي فـدرال رزرو نيويـورك         1 برايان سك  .كمك نمايد 

ته س ـ اخير نتوا   پولي سياستهايبا اينكه    كاملاً مشابهي دارد و معتقد است     
 با بيشترين محدوديت در دسترسي بـه         كه  را ها خانوارها و بنگاه   مستقيماً

ينـه  هـدف قـرار دهـد امـا سـبب گرديـده تـا هز              هستند  اعتبارات روبرو   
وجود اين ديـدگاه از سـوي مقامـات     .استقراض براي آنها كاهش يابد 

 سرمايه گذاران را متقاعد ساخته است كـه اجـراي دور            FEDارشد  
حتمـي   پـول    چاپ و انتشار نامحدود    و بنابراين دوم خريد دارايي ها     

                                                 
1  Brian Sack 

تقريباً در برابر همه طي چند هفته گذشته دلار    است به همين دليل   
از نيز   2 شاخص دلار  .چيز به ميزان قابل توجهي تضعيف شده است       

 درصد از ارزش خـود را       81/6)  اكتبر 8(ابتداي ماه سپتامبر تاكنون     
  .از دست داده است
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 ـ     شعارها و لفاظي    بـازده  ،ر دلارهاي مقامات پولي امريكـا عـلاوه ب
 قيمت كالاها و سهام را      ،اوراق قرضه را نيز كاهش داده و در مقابل        

 رهرچند مقامات بانك مركزي امريكا هيچگاه د      . افزايش داده است  
اند امـا در       نكرده  قطعي  اظهار نظر  QE2 مورد حجم و زمان اجراي    

 شايعات حـول خريـد يـك        ،همان ابتداي مطرح شدن اين موضوع     
چـرخ   2010اوراق بهادار جديد تا قبل از پايان سـال          تريليون دلار   

  بـه ترتيـب    QE2البته رفته رفته بر ترديدها در مورد اجـراي          . ميزد
 روزنامه وال استريت ژورنـال      هفته گذشته  افزوده شد تا اينكه      فوق

WSJ       بـه صـورت   اي  در گزارشي بيـان داشـت كـه چنـين برنامـه
يليـارد دلار اجـرا      م 100 تـا    50 مـثلا    كوچـك در مبالغ   تدريجي و   
خريد تدريجي داراييها تطبيق     برايان سك نيز معتقد است       .خواهد شد 

تغييـرات بطئـي و     ( كليـدي     تغييرات نـرخ بهـره     گذشتهبيشتري با روند    
وي همچنـين برداشـتن   .  تعيين مي شـود Fedدارد كه توسط  ) تدريجي

 تـر   را مناسـب   بـا سررسـيد نـامعلوم        QE2قدمهاي كوچكتر در اجـراي      
  .  به فدرال رزرو خواهد دادقدرت مانور بيشتريداند زيرا  مي

                                                 
، EURشود از تركيب وزني ارزش شش ارز   نشان داده ميDXاين شاخص كه با  2

JPY ،GBP ، CAD ، CHF و SEK ايد دست مي  در مقابل دلار امريكا به.  
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 همانطور كه فدرال رزرو اعلام كرده اسـت هـدف از اجـراي دور              
دوم سياست فوق انبساطي كمك به تقويـت رونـد كنـد بازسـازي              

  و پايدار  ر و رساندن تورم به سطح قابل قبول       اقتصادي در اين كشو   
 چيز ديگر ذهن برنانكـه و       در حال حاضر آنچه بيش از هر      . باشد  مي

يارانش در فدرال رزرو را نگران ساخته است خطر بروز مارپيچ تورم            
يـا   سوالي كه مطرح است اين اسـت كـه آ          حال.  ركود است  -منفي

انـد از     در نظـر گرفتـه    شـان     ابزاري كه ايشان براي نيل به خواسـته       
قدرت لازم برخوردار است؟ توجه به اين نكته بسيار مفيد است كـه       

 تريليون دلار تزريق شـده بـه اقتـصاد امريكـا در دور              7/1از محل   
 بـه صـورت ذخـاير اضـافي          آن  تريليـون دلار   1 مبلغ   QEنخست  

ترس بانكها براي دادن اعتبار     . بانكها به فدرال رزرو باز گشته است      
 نيـست   عتبار محرز دريافت ا  براي به مشترياني كه صلاحيت ايشان    
 به صورت ذخاير مـازاد بـه بانـك          دليل بازگشت يك تريليون دلار    

 بتوانـد وجـوه     QE شايد   توان گفت    مي بنابراين.  بوده است  مركزي
فراهم نمايـد امـا ايـن    براي بانكها دهي را   ياز براي وام  ارزان مورد ن  

روي ديگـر   . توان را ندارد كه تقاضا براي اعتبارات را تقويت نمايـد          
صرفي و بـه     مخارج م ـ  گونه مطرح ساخت كه     توان اين    را مي  سخن
تقويت خواهد شد كه سرعت گـردش       زماني   رشد اقتصادي     آن تبع

  . عرضه پول افزايش يابداً صرف اينكهدر اقتصاد بالا رود و نهپول 

سرعت گردش پول در امريكا 
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         مطالعـــاتي كـــه توســـط برخـــي نهادهـــاي پژوهـــشي نظيـــر
Global Insight و HIS    انجام شده است نشان ميدهـد كـه اگـر 

 3/0يون دلار اجرا شود تنها قادر است  تريل2 به ارزش QE2برنامه 

درصد به رشد اقتصادي در طول سال آينده بيافزايد و نرخ بيكـاري             
نكتـه  .  باقي خواهد مانـد    2012 درصد تا سال     5/9همچنان بالاي   

وارد ركود دوباره  اقتصاد امريكا QE2ديگر اينكه اگر پس از اجراي 
ت تا پرتاب نمايـد   نخواهد داشچلهتيري در ديگر  گردد فدرال رزرو    

دو سال است كه نزديك صـفر درصـد قـرار           نزديك  زيرا نرخ بهره    
از اثــر بخــشي لازم ديگــر دارد و سياســتهاي فــوق انبــساطي نيــز 

اما آيا بانك مركزي امريكا نـسبت بـه ايـن           . برخوردار نخواهند بود  
 و  احتمالات بي اطلاع است؟ در جواب بايـد گفـت اينطـور نيـست             

شور بهتر از هر كس ديگـر نـسبت بـه اوضـاع             مقامات پولي اين ك   
 گرايش ايشان بـه اجـراي تـدريجي برنامـه     .اقتصادي اشراف دارند  

 . نيز دقيقـاً بـه همـين دليـل اسـت       ها در اظهارت اخير     خريد داراييِ 
آخـرين   (رسد دور جديد سياست فوق انبـساطي        بنابراين به نظر مي   

اجـرا نخواهـد     يـا  احساس نشود    واقعاً ضرورت آن  تا زماني كه    ) تير
 و يا اينكه بسيار محتاطانه و تدريجي خواهد بود كه بـه تبـع از                شد

تـوان اينگونـه       مـي  .گذاري كمتري برخوردار خواهد بود      ثيراقدرت ت 
 در حال حاضر بيشتر به دنبـال     مقامات فدرال رزرو     استنباط كرد كه  

 حاصـل    در اقتصاد ايـن كـشور      تا بلكه فرجي  هستند  خريدن زمان   
 مثبـت و قابـل      سـيگنالهاي خصهاي اقتـصادي از خـود       گردد و شا  

  ن/.قبولي ارائه نمايند

هاي اقتصادي امريكا در هفته  بررسي شاخص •
  گذشته 

 كه وضعيت كلي بخش خـدمات در         خدمات ISM شاخص
 درصـد رشـد     3/3 در ماه سپتامبر بـا       دهد  امريكا را نشان مي   

همچنـين  .  واحد افزايش يافـت    2/53به  نست به ماه گذشته     
 درصـد   14/4  بـا  زان اشتغال محاسبه شده در اين شاخص      مي

 واحد افزايش يافت كه نشان از بهبود اشـتغال          2/50رشد به   
 صـنعت   ISMاين درحالي است شاخص     . بخش خدمات دارد  

. در هفته ما قبل چندان وضعيت مناسبي را نشان نداده بـود           
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 واحـد نـشان دهنـده رشـد آن      50گفتني است اعداد بـالاي      
  .بخش است

 نيـز بهتـر از انتظـار        اي  لنامـه وهـاي ق    اخص فروش خانه  ش
افزايش يافت اما تقاضـاي وامهـاي رهنـي همچنـان رونـدي             

نشان دهنده ضعف در بخش مسكن همچنان كاهش دارد كه 
  .است

در هفتـه گذشـته     در بخش اشتغال نيز با دو آمار متناقض         
 بيمه بيكـاري كمتـر از انتظـار         تعداد متقاضيان . روبرو بوديم 

 اكتبـر   2 هزار نفر در هفته منتهي به        445زايش يافت و به     اف
 هزار نفر افزايش يافته     456در هفته ماقبل اين ميزان      (رسيد  

 Non-farm Payroll ايـن در حـالي بـود كـه شـاخص     .). بود
رسـيد و نـرخ     نفـر   هزار   -95 و به    يافتكاهش  بيش از انتظار  

  م/. درصد باقي ماند6/9 در سطح  نيزبيكاري
  

  جنگ ارزي بر اقتصاد جهانيتاثير  •
 بـه علـت كمـي       رئيس بانك جهاني رابرت زوليك عنوان كرد كـه        

 خطر ايجاد حباب قيمتي داراييها      ،سرعت رشد اقتصادهاي پيشرفته   
 نوظهور افزايش يافتـه اسـت و ايـن مـسئله سـبب              يدر اقتصادها 

رشـد نامـساعد و     . افزايش ريسك مالي در سطح جهان شده اشـت        
 حفـظ   بـراي  ساير كـشورها     شده تا   جهاني سبب   مطلوب اقتصاد    نا

 كاهش ارزش دلار به  ناشي از  خود    و صادرات   اقتصاد يپذير رقابت
ژاپـن و   در ايـن بـين      .  جويانـه ارزي روي آورنـد      مقابله يسياستها

 دخالـت در    در حال خصوص برزيل    ه ب ،برخي از اقتصادهاي نوظهور   
پـول كـه در پـي       اما  . هستندباراز ارز با هدف تضعيف ارز ملي خود         

هم اكنون    كه يافتن بازده بالاتر است به سمت اقتصادهاي نوظهور       
سوق يافته است   از رشد اقتصادي بالا و نرخ بهره بالاتر برخوردارند          

 و رشـد حبـابي ارزش   هاسبب تقويـت واحـد پـول ايـن كـشور         كه  
  .داراييها در اين كشورها شده است

ز جريـان ورود    صندوق بين المللي پول نيـز پـيش بينـي خـود ا            
 ميليـارد   825 ميليـارد بـه      116 از    را سرمايه به اقتصادهاي نوظهور   

  افزايش داده است كه نـشان دهنـده سـرعت            2010دلار در سال    
  .رشد ورود سرمايه به اين كشورهاست

اسليگليتز برنده جايزه نوبل اقتصاد نيـز ادامـه سياسـتهاي فـوق             
ل توسط آنها را     و افزايش عرضه پو    ECB و   Fedانبساطي  توسط    

وي . المللي مي داند ثباتي در بازار تبديلات ارزي بين  سبب ايجاد بي  
معتقد است اين مسئله كشورهايي مانند ژاپن و برزيل را براي حفظ 

ملـي و دخالـت در بـازار وادار خواهـد            صاردات خود به تضعيف ارز    
ثر تنها مـو    را نه  ادامه سياستهاي پولي انبساطي       اين اقتصادان  .نمود
ثبـاتي بيـشتر در       داند بلكه معتقد است ادامه اين رونـد بـه بـي             نمي

  .منجر خواهد شداقتصاد جهاني 
 درصدي شاخص دلار در مقابل ساير اسـعار از مـاه            8/6 كاهش  

گـذاران كـه بـه         سـرمايه  شده اسـت  سپتامبر گذشته تا كنون سبب      
 دنبال بازده بالاتر هستند را به سـمت خريـد فلـزات گرانبهـا و يـا                
 .داراييهاي ژاپني و بازار دارارييهاي اقتصادهاي نوظهور سوق دهـد         

 افزايش ارزش ين و ارز اقتـصادهاي نوظهـوري كـه از             اين شرايط 
 ـ        .همـراه داشـته اسـت      هرشد اقتصادي قابل توجهي برخوردارند را ب

مال برزو بحران    احت ، اين حباب قيمتي   نحال در صورت از بين رفت     
هـاي     اقتـصادهاي نوظهـور، سـرمايه       از سـوي   جديد مالي اين بـار    

نگراني از كاهش ارزش دلار و تبعات       . نمايد  ميديد  ته  را المللي بين
بـه منظـور      با وجود تـلاش    دهد كه   آن در بازارهاي مالي نشان مي     

 هنوز دلار   ، كشورهايي نظير چين   كاهش وابستگي به دلار از سوي     
 كـاهش    كشورها مطرح است و    داراييبه عنوان ارزي مهم در سبد       

صادرات ايـن   كاهش  به  تقويت ارزهاي ديگر    در مقابل   ارزش آن و    
  م./انجاميد افت اقتصاد جهاني خواهد كشورها و در نتيجه
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 ۴

  انگليس 
ايده متفاوت پيرامون نرخ بهره در نشست سه  •

  MPCاخير 
در نشست روز پنجشنبه كميته سياست پولي، اعضاي ايـن كميتـه            

 درصد ثابـت    5/0استي را در سطح     تصميم گرفتند كه نرخ بهره سي     
نگه دارند و همچنين تمايلي به اجراي سياستهاي انبـساطي جديـد            

در اين جلسه ديدگاه هاي متفاوتي وجود . از اين طريق نشان ندادند
آقاي سنتنس با مشاهده افزايش نرخ تورم به سطح بالاتر از  . داشت

زايش نـرخ   هدف گذاري اتحاديه اروپا در اين كشور، كماكان به اف ـ         
 درصد و خروج از سياسـتهاي انبـساطي كنـوني راي            75/0بهره به   

 200در مقابل آقاي پوزن به كـاهش نـرخ بهـره و اختـصاص               . داد
از  .ميليون پوند به عنوان سياسـتهاي انبـساطي جديـد معتقـد بـود             

سوي ديگر ساير اعضا معتقد به حفظ و ادامـه سياسـتهاي كنـوني              
اهش رشد اقتصاد جهـاني در سـه ماهـه          با توجه به انتظار ك    . بودند

سوم سال جاري، همچنـين اجـراي سياسـتهاي فـوق انبـساطي از              
 و كاهش نرخ بهره اين كشور به صفر درصد و احتمـال           BoJسوي  

 و همچنـين ضـعفهاي      Fedاجراي ايـن قبيـل سياسـتها از سـوي           
ساختاري در اقتصاد انگليس بايد اين كشور را در گروه كـشورهاي            

  س ./ دانستQEدور دوم اجرا كننده 
  

مقايسه نرخ هاي بهره پايه
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استراليا انگليس آمريكا  حوزه يورو ژاپن  سوئيس كانادا

درصد

  
  

  

  ژاپن
بانك مركزي ژاپن نرخ بهره سياستي خـود را          •

  .به صفر درصد كاهش داد
  در يك اقدام غيرمنتظره نرخ بهره خـود را از      BoJدر روز سه شنبه     

  درصـد  كـاهش داد و بـا ايـن             0 – 1/0  دامنه  به 1/0 مقدار ثابت 
كمك به تقويت  نشان داد كه براي جلوگيري از تقويت ين و     اقدام  

روند رشد اقتصادي در اين كشور از هر تلاشي كه بتوانـد فروگـذار              
 BoJتوان اينگونه استنباط كرد كه        از سوي ديگر مي      .نخواهد كرد 

 توسـط بانـك   QE2براي پيش دستي نسبت بـه اجـراي سياسـت       
گفتنـي اسـت فـدرال      . مركزي امريكا اين اقدام را انجام داده است       

سپتامبر اعلام كرد براي كمك به رشد اقتصادي         21رزرو در تاريخ    
و بازگرداندن نرخ تورم به سطح مطلوب احتمـالاوً در صـورت نيـاز               

در اقـدامي   . هـا را اجـرا خواهـد كـرد          دور دوم سياست خريد دارايي    
 تريليون ين به خريـد دارايـي هـاي          5 اعلام كرد كه     BoJتكميلي  

توانه اوراق ديگـر     بـه پـش    هجديد شامل اوراق قرضه و اوراق منتشر      
رفت ايـن بانـك برنامـه ارائـه       البته انتظار مي  .اختصاص خواهد داد  

 تريليون ين افزايش دهـد      40 به   30وامهاي ارزان قيمت خود را از       
بنابراين احتمالاً حركت بعدي اين بانك در صـورت         . كه چنين نشد  

كـاهش نـرخ     .نوع وامهاي ارزان قيمت خواهد بود       نياز  افزايش اين   
 داد  يـن ه سياستي توسط بانك مركزي ژاپن، اين فرصت را بـه    بهر

 ين در برابـر هـر       90/83تا اندكي از زير فشار دلار خارج شده و تا           
 تضعيف گردد البته اين وضعيت ديري نپاييد و دوباره موضـوع            دلار

 ذهـن بـازار را بـه خـود          Fedاجراي سياست فوق انبساطي توسط      
 ديگـر   در تحـولي   .تقويت گرديد مشغول ساخت و ين در برابر دلار        

ي  وزرا  ليبرال دمـوكرات در مجلـس ژاپـن،        نمايندگان حزب حاكم  
اي بـه     بودجـه كابينه آقاي كان را تحت فشار قرار دادند تـا مـتمم             

 بـراي    تريليون ين تحت عنوان بسته محرك اقتصادي       8/4ارزش    
 .ن مقابله با تقويت يـن فـراهم كننـد         مقابله با تورم منفي و همچني     

چندان دور بايد منتظر اجراي سياسـت انبـساط       ابراين  در آينده نه    بن
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 ۵

رسـد    در مجمـوع بـه نظـر مـي        .  مالي توسط دولت آقاي كان بـود      
اجراي سياستهاي انبساطي پولي و مالي بتوانـد از يـك سـو تـورم               
منفي در سرزمين خورشيد تابان را تعديل نمايد و از سوي ديگـر از              

  س./آينده ميلادي بكاهدسرعت تقويت ين بويژه در سال 
نرخ بهره كليدي ژاپن
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   تحولات بازار ارزهاي عمده
  

در هفته گذشته دلار امريكا در برابر تمام ارزهاي مـورد بررسـي             
متوسط ارزش دلار در هفته مذكور نسبت به متوسـط          . تضعيف شد 

 پونـد اسـترلينگ و يـورو        ،ارزش آن در هفته ماقبـل در برابـر يـن          
  . يافتكاهشدرصد  76/1و 58/0 ،07/1 بترتيب

  
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 3686/1-3928/1در محـــدوده 

هر دلار نيـز در     همچنين  . دلار در نوسان بودند    5953/1-5834/1
  . ين متغير بود13/82-42/83دامنه 
  

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

  عوامل مثبت
ها  ها در مورد اجراي دور دوم خريد دارايي ادامه حرف و حديث    

كـه بـه تـضعيف      توسط فدرال رزرو و تزريق بيش از پيش دلار          
 .در برابر ساير اسعار از جمله يورو انجاميداين ارز 

حضور نخست وزير چين در كشورهاي ضعيف تر منطقه يورو           
 يت چين از بازار اوراق قرضه اين منطقهو اعلام حما

 عوامل منفي

ادامه مشكلات اقتصادي و بانكي در ايرلند از جملـه كـاهش             
   فيچتوسط موسسه رتبه سنجي اين كشوررتبه اعتباري 
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 ۶

اعلام كميسيون اروپا در مورد بيـشتر بـودن ميـزان بـدهي و               
 2006كسري بودجه يونان از ميزان اعلام شـده طـي سـالهاي             

 2009الي

 
  عوامل تأثير گذار بر دلار •

  عوامل مثبت
افزايش كمتر از انتظار افراد متقاضي دريافت بيمه بيكـاري در      

  در ايـن كـشور     كه از آن بهبـود نـسبي شـرايط اشـتغال          امريكا  
 .استنباط شد

هايي از سوي برخي مقامات فـدرال رزرو در مـورد    بروز زمزمه  
   ها  خريد داراييضروري نبودن اجراي دور دوم

  عوامل منفي
كاهش بيش از انتظار افراد شاغل در بخـش غيـر كـشاورزي              

 امريكا در ماه سپتامبر

 
 عوامل تأثير گذار بر ين •

  عوامل مثبت
تضعيف دلار و كاهش اختلاف نرخ بهـره كـه جـذابيت اوراق        

 قرضه ژاپني را نسبت به همتاي امريكايي آن افزايش داده است

 مـوثر در بـازار ارز بــراي   نـاتواني ژاپـن بـراي ادامــه مداخلـه     
  جلوگيري از تقويت ين

  عوامل منفي
 درصد به 1/0كاهش نرخ بهره سياستي بانك مركزي ژاپن از       

 درصد كه البته تأثيري كوتاه مدت در تضعيف يـن           0-1/0دامنه  
 .داشت

  
  عوامل تأثير گذار  بر پوند استرلينگ •

  عوامل منفي

 در Posenلــه آقــاي م از جMPCاظهــارات برخــي اعــضاي  
خصوص لزوم اعمال سياستهاي فـوق انبـساطي بيـشتر توسـط            

 بـا   MPC و عدم مخالفت اكثـر اعـضاي         بانك مركزي انگليس  
 وي در جلسه روز پنجشنبه

مبهم تر شدن سياستهاي رياضـتي دولـت بـه دليـل تـشديد               
 ضعف اقتصادي

 
  عوامل تأثير گذار بر فرانك سوئيس  •

  عوامل مثبت
كـه فرانـك سـوئيس را بـه          ا  ترديدها در مورد اقتصاد امريك ـ     

  .ه استگذاري در بازار ارز مطرح نمود عنوان مقصد امن سرمايه

  
  

  تحليل بنيادي بازار ارز در هفته گذشته
بـراي چهـارمين هفتـه پيـاپي توانـست          هفته گذشته يورو باز هـم       

بيشترين افزايش را در برابر دلار امريكـا در ميـان ارزهـاي عمـده               
 از زمـان موضـع گيـري فـدرال رزرو در            دلار نيز كـه   . كسب نمايد 

 در مـاه    QE2 هـا   خصوص اجـراي دور دوم برنامـه خريـد دارايـي          
 نتوانسته است روند نزولي خود را معكوس گرداند، تا كنون سپتامبر 

ول كـشورهاي نوظهـور     و پ تقريباً در برابر همه چيز از اسعار عمده           
 كــه شـاخص دلار . گرفتـه تـا در مقابـل  كالاهـا تـضعيف گرديـد      

ميانگين وزني دلار در برابر شـش ارز اصـلي در بـازار ارز را نـشان                 
 .كاهش يافـت  واحد   2/77 از  اوت به كمتر     8دهد در روز جمعه       مي

ين نيز كه به لطف دخالتهاي لفظي و فيزيكـي مقامـات ژاپنـي در               
در  ، ين به ازاي هر دلار باز مانده بود        83بازار ارز از پيشروي از مرز       

 ين بـه ازاي هـر دلار را لمـس    89/81وانست سطح هفته گذشته ت  
أت سرمايه گذاران براي حفظ پوزيشن خريد يـن هنگـام           جر. نمايد

 از آنجا نشأت گرفته     83نزديك شدن زوج دلار ين به سطح رواني         
بود كه اجلاس مشترك صندوق بين المللي پول و گـروه هفـت در     
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 ٧

ئـيس  در شرف برگزاري بـود و آقـاي اشـتروس كـان ر            واشينگتن  
IMF           نسبت به بروز جنگ ارزها بـويژه در آسـيا هـشدار داده بـود . 

 مهمترين مانع مقامات ژاپني براي دخالـت        ،بنابراين ريسك شهرت  
خـوبي بـه آن        موضوعي كـه بـازار بـه       ، در هفته گذشته بود    در بازار 

  .واقف بود
اي از جمله وضعيت   با اينكه اقتصاد منطقه يورو با ريسكهاي عمده    

و مشكل بدهي و كـسري بودجـه برخـي           بويژه در ايرلند  بد بانكي   
شدت ضعف دلار از يك سو و واكنش حال   با اين است اعضا روبرو

بـه تقويـت   از سوي ديگر كور بازار به حقايق اقتصادي منطقه يورو  
   .بيش از پيش يورو در برابر ساير اسعار كمك نمود
شـد امـا بواسـطه      پوند استرلينگ نيز با اينكه در برابر دلار تقويـت           

چندان روشن رشد اقتصادي و نامعلوم شدن وضـعيت           چشم انداز نه  
اجراي سياستهاي رياضتي در اين كشور شرايط چنـدان مـساعدي           

هاي اصلي است كـه       ضمن اينكه اين كشور از جمله گزينه      . نداشت
هرچند . دهد  را در آن مي QE احتمال اجراي دور دوم سياست       ،بازار

، نـرخ بهـره      MPC  روز پنجـشنبه    در جلسه  انگليسبانك مركزي   
اي  بـر   را و تـصميمي    درصد حفـظ كـرد     5/0خود را در سطح نازل      

  كنـوني را   پونـد  ميليارد   200 سطح   ها از   افزايش سقف خريد دارايي   
 در مورد MPCهارات مكرر آقاي پوزن از اعضاي ظ اما ا  اتخاذ نكرد 

ند در   عاملي براي تضعيف پو    لزوم گسترش سياست فوق انبساطي،    
 از شرايط نيزفرانك سوئيس . برابر ساير اسعار طي هفته گذشته بود

 توانستبهره برد و      از دلار  گذاران   جستن سرمايه  فعلي يعني دوري  
  . از آن خود نمايدپس از يورو بيشترين نفع را طي هفته گذشته 

  
  

  تحولات بازار طلا 
  

متوسط قيمت طلا در هفته گذشته نسبت به متوسط قيمـت آن            
بـه  .  درصـد افـزايش يافـت      24/2در هفته ماقبل در بازار نيويورك       

 بازار مذكور، در هفته گذشته متوسط قيمت هـر          1نرخهاي آخر وقت  
  . دلار در نوسان بود50/1314 -30/1347اونس طلا در محدوده 

  
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 هفتـه    طـلا ابتداي هفته و در پي رشد بسيار سريع قيمـت            

 برخـي   2ايلنامه  وهاي ق   ماقبل و رشد بهتر از انتظار فروش خانه       
 اقـدام بـه فـروش طـلا         ،گذاران با هدف كـسب سـود        از سرمايه 

  .نمودند كه تا حدودي سبب كاهش قيمت آن شد
در اواسط هفته با اعلام افـزايش سياسـتهاي فـوق انبـساطي              

BoJ          بـا  گ ارزي    و افزايش نگرانيها در مورد احتمـال بـروز جن ـ
هايي همچـون برزيـل،     پذيري اقتـصاد كـشور       حفظ رقابت  هدف

 طلا بـه عنـوان كـالايي كـه مـستقيما بـه              روسيه، چين و ژاپن،   
را  دلاري   31 افزايش ارزش    ،اقتصاد هيچ كشوري وابسته نيست    

  .دوشنبه تجربه نمودروز روز چهارشنبه نسبت به در 
 طلا  ،ك نيويور در اوايل ساعت كاري بازار    در روز پنجشنبه نيز      

الذكر به بـالاترين سـطح تـاريخي          به علت وجود نگرانيهاي فوق    
اما در اواخـر  .  دلار در هر اونس دست يافت     60/1364خود يعني   

وقت بازار نيويورك با انتشار آمار كمتر از انتظار متقاضيان بيمـه             
  . دلار سقوط كرد90/1331 طلا به سطح3بيكاري در امريكا

                                                 
1Closing Rates 
2 Pending Home Sale 
3 Initial Jobless Claim 
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 ٨

   ار شــاخص بيكــاريظــايش بــيش از انتدر روز جمعــه بــا افــز 
Non-farm payrollدر پـي  را طلا روند صعودي خـود  اً مجدد 

 اقـدام بـه   يگذاران بـا احتيـاط بيـشتر        سرمايه ر اما اين با   ،گرفت
 دلار  65/1347خريد فلز زرد نمودند و قيمت هـر اونـس آن بـه              

 م/.افزايش يافت

  
  طلاتحليل بنيادين بازار •

 بانك مركـزي روسـيه و چـين و سـاير            ت اس رويترز اعلام كرده  
كشورهاي آسيايي از جمله فيليپين در حال افزايش ذخـاير طـلا در        

فـزايش  ا ايـن رونـد را    حتـي  خود هستند و  ذخاير دلار ازاي فروش   
 5/1هـم اكنـون     اسـت    اعـلام كـرده      1 طلا  جهاني شوراي. اند داده

 5/13و    درصـد از ذخـاير روسـيه       7/5 ،درصد از ذخايز ارزي چـين     
البته اين ميزان در مقابـل      . درصد از ذخاير فيليپين به طلا مي باشد       

 آمريكا و آلمان چنـدان مهـم بـه          ي درصدي ذخاير طلا   70نسبت  
رسد اما تغيير روند كاهش ذخاير دلار و خريـد طـلا مهـم                نظر نمي 

  .است
با وجود افزايش حبابي ارزش طلا به علت كـاهش ارزش دلار و             

ز كشورها و افزايش تنش بين كـشورها        وجود خطر تورم در برخي ا     
 طلا در چين و كـشورهاي خاورميانـه          ي تقاضا ،ارزها يبر سر برابر  

  .و حتي در بخش جواهر آلات در هند افزايش يافته است
 افـزايش نگرانيهـا از بـروز جنـگ ارزي و            همچنين با توجـه بـه     

 و  هـا تزريق پول توسط دولتها كه مي تواند به افزايش قيمـت كالا           
باشـد،  افزايش قيمت طلا را نيز در پي داشته         و   تورم بيانجامد    بروز

  .تقاضا طلا در سطح بالايي باقي مانده است
  
  
  
 

                                                 
1 World Gold Council 

  تحولات بازار سهام  
  

  نوسانات هفته گذشته بازار سهام
بطور كلي شاخصهاي سهام در سطح جهـان تحـت تـاثير اخبـار و               

ذ در صـورت اتخـا    . احتمال بروز جنگ ارزي در جهان قـرار داشـت         
تصميماتي توسط دولت به منظور تضعيف بيشتر ارز ملي در جهـت            
حفظ صادرات، كه عرضه پول در اقتصاد جهاني را افزايش خواهد و 
رشد قيمت كالاها و تورم را در پي خواهد داشت، اكثر شاخـصهاي             

  .سهام روند صعودي را تجربه نمودند
منطقـه   PPIدر ابتداي هفته سهام با رشد كمتر از انتظار شـاخص            

شنبه و احتمال      در روز سه   BoJيورو، عدم اطمينان از نتايج نشست       
ــر    ــه، اكث ــيس در طــول هفت ــصادي انگل ــاهش شاخــصهاي اقت ك

در روز بعد پس از اعمال سياستهاي       . شاخصهاي سهام افت نمودند   
 ، سـخنراني برناكـه در مـورد         BoJتـر توسـط       فوق انبساطي قـوي   

 و رشد مطلوب شاخص     Fedاحتمال اتخاذ سياستهاي مشابه توسط      
ISM          خدمات امريكا، شاخصهاي سهام رشد قابل تـوجهي يافتنـد  .

در روز چهارشنبه افزايش بيكاري در بخش خصوصي امريكا، رشـد           
در . شاخصهاي سهام را در امريكا كاهش داد و يا حتي منفي نمـود            

 IMF در امريكا در حاشيه نشست       G7اواخر هفته به علت نشست      
 در ماه نوامبر كه احتمـال دخالـت         G20نشست  و نزديك شدن به     

در بازار ين را كاهش داده است، ين تقويت را نموده و تـا حـدودي                
شاخـصهاي سـهام امريكـا و       .  شـد  N225سبب كـاهش شـاخص      

 بخش بزرگـي از  Non-farm payrollانگليس نيز پس از كاهش 
  .رشد خود در روزهاي قبل را از دست دادند
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درصد تغييرات شاخص هاي عمده سهام
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دوشنبه سه سنبه  چهارشنبه پنج شنبه جمعه متوسط هفته

  
  

 ق قرضهاورا تحولات بازار  

 
 در روز 668/100 اوراق قرضــه ده ســاله امريكــا از 1قيمــت مرجــع
 در پايــان هفتــه گذشــته 992/101 بــه 1/10/2010جمعــه مــورخ 

 بـه   546/2افزايش يافت و بازده اين اوراق در دوره مـذكور نيـز از              
  . درصد كاهش يافت39/2

در ابتدا هفته همراه با افت شاخصهاي سهام اوراق قرضه امريكـا و             
 نيـز بـا وجـود       JGBاوراق  . نگليس رشد مناسـب را تجربـه نمـود        ا

 بـا رشـد قيمـت     BoJاحتمال اعلام دور جديد خريد اوراق توسـط 
  .روبرو شد

در ساير روزهاي هفته نيز قيمت اوراق قرضه امريكـا بـا توجـه بـه         
 و خريد اوراق قرضه رشـد       QEاحتمال اعمال دورجديد سياستهاي     

كندي رشد قيمت اوراق در ايـن هفتـه         البته  . مناسب را تجربه كرد   
هاي  قبل عمدتاً به علت احتمال بروز جنگ ارزي و             نسبت به هفته  

افزايش نرخ تورم در سطح جهان و احتمـال كـاهش قيمـت اوراق              
  .قرضه در آينده بود

  
  
  
  

                                                 
1 Fixing 

 نفت 

 
متوسط بهاي نفت خام پايه امريكا در هفته گذشته نـسبت بـه             

 افزايش درصد   03/5 نيويورك ،  ر هفته ماقبل در بازار    متوسط آن د  
ه نفـت   به نرخهاي پايان وقت بازار مذكور، بهاي هـر بـشك          . يافت

  . دلار معامله گرديد 47/81-23/83خام پايه امريكا در محدوده 
  

نمودار قيمت روزانه نفت خام پايه آمريکا ( آخر وقت بازار نيويورک) 
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نمودار قيمت روزانه سبد نفتي اوپک
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  اهم عوامل تأثير گذار در بازار نفت طي هفته
قيمت نفت در روز دوشنبه بدليل تقويت دلار و افت بازارهـاي              

اعتصاب در بزرگترين بندر انرژي     . پايين آمد  ال استريت بورس و 
فرانسه و همچنين بسته شدن حمل ونقل پتروشـيمي هاسـتون           

  .  نيز نتوانست مانع كاهش قيمت نفت در اين روز گردد
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 ١٠

 ماهه خود را شكـست و  5در روز سه شنبه، قيمت نفت ركورد   
 ضعف عمـده دلار   .  دلار در هر بشكه افزايش يافت      83به حدود   

نفت خـام پايـه آمريكـا    . دليل اين ركوردشكني عنوان شده است  
 دلار  35/1براي تحويل در مـاه نـوامبر در بـورس نـايمكس بـا               

 دلار در هر بشكه رسيد كه بيشترين افـزايش          82/82افزايش به   
 .روزانه از چهارم ماه مه بوده است

در روز چهارشنبه، با كاهش موجودي نفـت خـام آمريكـا بـه                
قيمت نفت باز هم      ن بشكه نسبت به هفته ماقبل،        ميليو 65/2

در اين روز تضعيف مجـدد دلار در برابـر اكثـر            . افزايش يافت 
 . اسعار باعث حركت سرمايه به بازار كالاها ازجمله نفت شد 

 درصد كـاهش يافـت      2ت نفت در حدود     در روز پنجشنبه قيم    
كه دليل آن تقويت نسبي دلار در اين روز بـه علـت كـاهش               

 .تقاضاي بيمه بيكاري در آمريكا  بود

در ايـن   ) NFP(در روز جمعه با انتشار آمار ضعيف نيروي كار           
ها در مورد افزايش نامحـدود عرضـه    كشور و تداوم كمانه زني    

 .دداً افزايش يافتپول توسط فدرال رزرو قيمت نفت مج

بطوركلي در هفته گذشته افزايش قيمت نفـت عمومـا تحـت            
 توسط بانـك    QE2تاثير كاهش ارزش دلار و احتمال اجراي        

فدرال قرار داشت كه باعث شد تا قيمت طلاي سياه افـزايش            
 دلار در   43/84يابد و حتي در برخي ساعات روز پنجشنبه بـه           

 مـاه   5يـزان طـي     هر بشكه برسد كه اين سـطح بـالاترين م         
  .شود گذشته محسوب مي

قيمت هاي نفت خام در هفته منتهي به  8 اكتبر 2010
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نفت برنت نفت پايه آمريكا    نفت اوپك 
 

مدت مشابه سال قبلهفته ماقبل

3609087657نفت خام 

فراورده هاي ميان  
1725063040تقطير

2199117252بنزين 

 موجودی انبار نفت آمريکا   ( ارقام به ميليون بشکه) 

درصد تغيير نسبت به 
توليدات

موجودي
انبار در  
هفته 
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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       يهسرما

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(وليـه و كالاهـا      كشورهاي صادركننده مـواد ا    

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  
  . د جلب نمايندالمللي را به خو گذاران بين توانستند توجه سرمايه

  
  وضعيت كلي اقتصاد چين

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

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

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

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

ي كه به اعتقاد بـسياري از اقتـصادانان         موضوع. انداز ملي است    پس

                                                 
1 Brazil, Russia, India, China 

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

 درصد  9/11در حالي كه رشد اقتصادي چين در سه ماهه نخست           
در دوره سالانه بود، تقليل سياستهاي پـولي و مـالي انبـساطي بـه               

شد اقتصادي اين كشور در سـه ماهـه         سطوح نرمال باعث شد تا ر     
رسـد    به نظر مـي   .  درصد در دوره سالانه كاهش يابد      3/10دوم به   

. روند ملايم شدن رشد اقتصادي تا پايان سال ادامـه داشـته باشـد             
 در ماه ژوئن، كاهش     2/18 در ماه مه به      9/27 از   M2كاهش رشد   

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

اي   هاي اخير بر رشد توليدات كارخانـه        سياستگذاري. دهد  نشان مي 
 درصـد در    18تأثير زيادي گذاشته و رشد اين شاخص را از حـدود            

 درصد در سه ماهـه دوم تقليـل داده        13سه ماهه نخست به حدود      
رف  نيز چندان زياد نبوده امـا        البته تأثير اين سياستها بر مص     . است

در هر صورت انـدكي آنـرا كـاهش داده اسـت بـه طوريكـه رشـد                  
 درصد در   3/18 درصد در ماه مه به       7/18شاخص خرده فروشي از     

بر اسـاس آخـرين اطلاعـات منتـشر         . ماه ژوئن كاهش يافته است    
.  درصد بـوده اسـت     2/4شده نرخ بيكاري اين كشور در ماه مارس         

يــن كــشور در شــرايط بــسيار پايــداري قــرار دارد بــازار اشــتغال ا
 تا سـال جـاري،      2002اي كه ميانگين نرخ بيكاري از سال          گونه  به

  . درصد بوده است15/4
 درصد افزايش يافته 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(مركزي چين  درصد توسط بانك 47/7به

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

 5/3 درصد در ماه ژوئيه به       3/3اي كه نرخ تورم از         گونه  هستيم به 
 در  PBCبا اينكه نرخ بهـره      . درصد در ماه اوت افزايش يافته است      
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رسـد در صـورت        درصد اسـت امـا بـه نظـر مـي           31/5حال حاضر   
  .افزايش فشارهاي تورمي اين نرخ بهره افزايش يابد

نخست وزير چين اعلام كرده اين كشور با هدف كمك به اتحاديه            
  .اروپا بخشي از اوراق قرضه يونان را خريداري نموده است

 و همچنـين    پـا ثباتي در اقتصاد جهـان و ارو        تقد است بي  چرا كه مع  
  .تضعيف يورو به نفع صادرات چين نمي باشد

  
  

  !!!احتمال بروز جنگ قيمتي بر سر ارزش يوآن
دولت اوباما قصد دارد به جهت كاهش فشارهاي حزب رقيـب در            
انتخابات ماه نوامبر، موضوع كندي رشد ارزش يوآن و تـاثير آن بـر        

ست تجارت جهاني را به عنوان يكـي از موضـوعات اصـلي در نش ـ             
امـا بـه نظـر      . جنوبي مطرح نمايد    نوامبر در كره  11-12 در   20گروه  
  .رسد ساير كشورها چندان از اين موضوع حمايت نخواهند كرد مي

در اين بين برزيل كه فشارهاي امريكا بر ساير كـشورهاي بـراي             
دانـد از مخـالفين ايـن طـرح           تقويت واحد پول ملي را صحيح نمـي       

روسيه و اندونزي نيز به علت انتفـاع        ساير كشورهاي از جمله     . است
  .از رشد اقتصادي چين، موافق اين طرح نيستند

نخست وزير چين عنوان داشته بايد دولتها با هم همكاري نماينـد            
تا ثبات اسعار معتبر جهاني كه به عنوان ذخيره محسوب مي گردند            

 در حـال افـزايش      ECBاين در حالي بود رئـيس كـل         . حفظ گردد 
د بـه   و جهت افزايش ارزش يوآن هستند و با اين وج ـ         فشار به چين  

 در ماه نوامبر به     G20نظر مي رسد اروپا امريكا را در نشست سران          
منظور افزايش فشار به چـين جهـت تقويـت يـوآن تنهـا نخواهـد                

  .گذاشت
  

  
  
  

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

كنـد و يـوان         براي يوان در برابـر دلار اعـلام مـي            را 1نرخ مرجعي 
 درصد از اين نـرخ بـه سـمت بـالا و پـايين               5/0تواند به ميزان     مي

در روز جمعه ماقبل مـورخ       7011/6اين نرخ مرجع از     . نوسان نمايد 
  . روز جمعه هفته گذشته رسيد در6830/6 سپتامبر به 30

لاً نزولـي   رسد بانـك مركـزي چـين رونـد كـام            به نظر مي  البته  
تقويـت و  هاي اخير را كنار گذاشته و برخي از روزهـا يـوآن را             هفته

  .نمايد برخي روزها آن را تضعيف 
 

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

667
6695
672

6745
677

6795
682

6845

ژوئن ژوئيه اوت سپتامبر اكتبر

تغيير رژيم ارزي به شناور مديريت شده

2010/9/1

  
  

ــر    ــدي در محــدوده ه ــازار نق ــوان در ب ــز ي ــته ني ــه گذش در هفت
 يوآن معامله گرديد كه روند آن در نمودار         6760/62 -6955/6دلار

  .زير ارائه شده است
  

                                                 
1 Mid-Point rate 

  .نرخ پاياني مبنا قرار گرفته است 2
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نوسانات يوآن چين در برابر دلار طي يك ماه گذشته
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  برزيل
  

 دي وضعيت اقتصا 

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

 2010شود رشد اقتصادي اين كشور در سـال           بيني مي   پيش. داشت
نرخ رشد اقتصادي اين كـشور در سـه          . درصد باشد  5/7-7نزديك به   
 سـال اخيـر   14ه كه بـالاترين رقـم در    درصد بالغ گرديد   8/8ماه دوم به    
  .بوده است

رشد اقتصادي كشورهاي BRIC در دوره سالانه
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 2010

ژوئن

درصد 

روسيه چين برزيل هند

  
هـاي پـولي و مـالي توسـط دولـت در دو سـال                  با اينكه مشوق  

گذشته به افزايش تورم منجر شده بود، اما در سـال جـاري، پايـان               
سياستهاي انبساطي پولي و مالي از يكسو و تضعيف اقتصاد جهاني           

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

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

 در ١در حال حاضر نرخ بهره كليدي اين كشور موسوم به سليك         
ــرار دارد كــه د75/10ســطح  ر صــورت كــاهش ســطح  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

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

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

المللـي    از دلايل اين امـر عرضـه بـين        . بشدت سرعت گرفته است   
سهام شركت نفتي پتروبارز و ضـعف اقتـصادهاي برتـر و افـزايش              

اي نوظهور بخصوص برزيل بـوده      گذاري در اقتصاده    انگيزه سرمايه 
 ـ      ا. است ه تقويـت رئـال در      ين ميزان جريان ورودي سرمايه منجر ب

با توجه به اينكه شـركتهاي زيـادي در         حال  . مقابل دلار شده است   
اين كشور به امر صـادرات كالاهـا و مـواد خـام مـشغول هـستند،                 

  .بنابراين تقويت رئال به ضرر صادرات اين كشور خواهد بود
 ميليارد دلار بدهي دولتي برزيل مي تواند يكـي          892يزان  البته م 

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

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

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

 درصد يعنـي پـايين      7/6در ماه اوت نرخ بيكاري ايمن كشور به         
  . رسيده است2002ترين سطح از سال 

  
                                                 

1 Selic 
2 Financial Account 
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  رئال برزيل 
 ايـن  هاي خارجي به اين كشور به جهت جلوگيري از هجوم سرمايه  

گذاري خـارجي بـر اوراق        كشور با دو برابر كردن ماليات بر سرمايه       
 نرخ رشد مناسـب     .ه است  درصد افزايش داد   4قرضه اين نرخ را به      

 كه سـبب افـزايش     درصدي در برزيل   75/10 نرخ بهره    اقتصادي و 
 از  اسپرد نرخ بهره اين كشور با اقتـصادهاي پيـشرفته شـده اسـت             

برشـمرده  رمايه بـه ايـن كـشور        عامل اصـلي افـزايش جريـان س ـ       
همچنين برزيـل و سـاير كـشورهاي امريكـاي لاتـين از             . گردد  مي

جمله كلمبيا در حال خريداري دلار و عرضـه واحـد پـول ملـي در                
  .جهت جلوگيري از رشد ارزش آن هستند

. اين عوامل تا حدودي سبب تقويت رئال در مقابل دلار شده اسـت            
 اصـلي تـاميني در فعاليتهـاي        دلاري كه هم اكنون بـه عنـوان ارز        

Carry-Tradeشود  به نفع رئال شناخته مي.  
 رئـال در    6660/1-6875/1در هفته گذشته هر دلار درمحدوده       

نمودار زير نوسانات قيمت دلار در برابر رئال را طي ماه           . نوسان بود 
  .دهد  مي گذشته نشان

نوسانات رئال برزيل طي يك ماه گذشته در برابر دلار
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 ماه  دهد در فاصله يك، شش و دوازده        بيني ها نيز نشان مي      پيش

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

  روسيه
  وضعيت اقتصادي 

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

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

معـاون   . در دوره سالانه برخوردار گرديـد       درصد 1/3رشدي معادل   
 دلاري قيمـت نفـت      10وزير اقتصاد روسيه عنوان كـرده افـزايش         

 . درصد افزايش دهد   4/0-5/0تواند رشد اقتصادي اين كشور را        مي
ه خشكسالي سـال جـاري در حـدود يـك سـوم             اين درحالي بود ك   
با اين حال افزايش    . دراسيون روسيه را از بين برد     محصول غلات ف  

 در ايـن   فشارهاي تـورمي را ،دنبال خشكسالي قيمت مواد غذايي به 
 درصد در   1/6تورم روسيه در ماه اوت به       .  افزايش داده است   كشور

 ـ         دوره سالانه رسيد و پيش     ن كـشور در    بيني مي شود نـرخ تـورم اي
بـا اينكـه بانـك      .  درصـد افـزايش يابـد      2/8 به حـدود     2010سال  

مركزي روسيه طي ماههاي اخير سيگنالهايي مبني بـر حفـظ نـرخ             
صـورت    ر   امـا د   ،ارسـال نمـوده اسـت      75/7سـطح   بهره كليدي در    

 افزايش نرخ تورم از يك سو و رشد باثبات اقتصادي از سويي ديگر            
نظـر مقامـات بانـك مركـزي را در       توانـد     مـي جاري  در ادامه سال    

  .خصوص افزايش نرخ بهره تغيير دهد
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
 ـ      7طي    ميليـارد دلار بـوده و       105الغ بـر     ماه ابتدايي سال جـاري ب

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

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

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

 21 معـادل    2010بودجه دولت روسيه طي هشت ماه نخست سـال        
  .ه استبود ) GDP درصد3/2(ميليارد دلار امريكا
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 ١۵

گـذاري   زان سـرمايه  وزير دارايي روسيه نيز پـيش بينـي نمـوده مي ـ          
 50 و   40 بـه ترتيـب بـه        2011 و   2010 در سال    1مستقيم خارجي 

  .ميليارد دلار در اين كشور افزايش يابد
مهمترين نقاط ضعف اقتصاد اين كشور مشاركت فزاينده دولـت در           

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

  .باشد گذاري در روسيه مي ريسكهاي سرمايه
  روبل روسيه 

 روبـل در  7884/29-4667/30هفته گذشـته هـر دلار در محـدوه      
نمودار زير نوسانات دلار در برابر روبل را طي يك مـاه            . نوسان بود 

  .دهد گذشته نشان مي

نوسانات روبل روسيه در برابردلار طي يك ماه گذشته
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ياز به افزايش بانك مركزي روسيه با توجه به افزايش ارزش روبل ن        
پـيش  لازم بـه ذكـر اسـت        . نرخ بهره كليدي را نياز ندانسته اسـت       

 با توجـه بـه خشكـسالي        2010ز نرخ تورم روسيه در سال        ا ها بيني
  . درصد افزايش يافته است2/8تابستان گذشته به 

به علت افزايش قيمت نفت خام  روبل در هفته گذشته با افـزايش              
  . قابل توجه روبرو گرديدارزش

  
   هندوستان
  وضعيت اقتصادي 

                                                 
1 FDI 

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

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

م انـداز رشـد اقتـصادي در سـال مـالي            دراظهارنظر اخير خود، چش   
 در تحـولي ديگـر      . درصد اعلام كرد   5/8 را   2011منتهي به مارس    

 اقتـصاددان برجـسته در هفتـه        20گرفتـه از     در نظرسنجي صورت  
 65/9 در ماه آگوست بـه        توليدات صنعتي   2010 اكتبر   8منتهي به   

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

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

از سـوي   .كمتر بود )  درصد 25/11(اين شاخص در ماه ژوئيه     سالانه
كه شاخص بهتـري از تـورم    Wholesale price inflationديگر 

.  درصـد افـزايش يافـت      5/8هندوستان مي باشـد در مـاه اوت بـه           
زمينه افزايش نرخ بهره كليدي ايـن       بانك مركزي هند در     اقدامات  

 درصد از عواملي بود كـه بـه         5 مرحله و رساندن آن به       5كشور در   
  .كند شدن روند تورم اين كشور كمك كرد

 كـه عمـدتا      ارزي هندوسـتان   طبق آخرين اطلاعات ميزان ذخـاير     
 ميليـارد   294  اكتبـر بـه رقـم      1يورو، پوند و ين مي باشد، تا تاريخ         

   .رسيده استدلار 
 

 
  روپيه 

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

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

 ميليـارد دلاري را ثبـت       7/12 توانست خالص ورود سـرمايه       2009
در هفته  .نمايد روپيه از ركوردهاي نزولي فاصله گرفت و تقويت شد         
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 ١۶

 اكتبر شاخص هاي سهام اين كشور بيشترين افـزايش          8منتهي به   
  .ماه گذشته را تجربه كرد 33خود در 

 روپيـه   115/44-575/44اما در هفته گذشته هر دلار در محـدوده          
بازارهـاي سـهام ايـن      رونق   ،  تقويتدليل اصلي اين    . در نوسان بود  

  .كشور و جذابيت آن براي سرمايه گذاران بود

نوسانات روپيه هند در برابر دلار طي يك ماه گذشته
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  -2ضميمه 
  تركيه

  تحولات اقتصاد تركيه
 شماي كلي اقتصاد  

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

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

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

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

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

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

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

  
    ماه ديگر9انتخابات عمومي در تركيه تا  

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

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

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

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

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

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

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

 از تركيه درخواست كـرده      OECDسال جاري،    درصدي در    7 تا   6
امـا صـاحبنظران    . به سمت اتخاذ سياستهاي انقباظي حركت كنـد       

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

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

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

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

در سال جاري استقراض خارجي سيستم مالي اين كشور و بازگشت     
اين  2پرتفويگذاري خارجي در       و افزايش سرمايه   1 به داخل  سرمايه
گذاري مستقيم خارجي به      تري نسبت به سرمايه     نقش پررنگ كشور  

  .اند خود گرفته
                                                 

1 Repatriation  
2Portfolio Investment  
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تراز تجاري فصلي تركيه در دوره سالانه

10

8

6

4

2

0

2

200
س8

مار وئن
ژ

مبر
پتا

س

مبر
سا
د

200
س9

مار وئن
ژ

مبر
پتا

س

مبر
سا
د

201
س0

مار وئن
ژ

ميليارد دلار

  
  

 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
  

  بازار سهام

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

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

  
  ليرترك

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

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

  .دهد مي

وضعيت ذخاير ارزي تركيه
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در هفته گذشته نيز همچون ساير اسعار ليـر تركيـه در مقابـل دلار       

موضـع گيـري فـدرال رزرو در مـورد احتمـال            . امريكا تقويت شـد   
نياز، عامل اصلي   افزايش سياستهاي پولي فوق انبساطي در صورت        

طي هفتـه گذشـته هـر دلار در         . ضعف دلار در مقابل لير ترك بود      
  . لير ترك در نوسان بود4547/1-4156/1محدوده 
 

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

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

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

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

  .افزايش خواهد يافت
 

نوسانات لير تركيه در برابر دلار طي يك ماه گذشته
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  -3ضميمه 
  كره جنوبي 

  
  تحولات اقتصادي در كره جنوبي

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

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

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

آغاز نيمه دوم سال از شتاب رشد اقتصادي اين كشور كاسـته شـد              
رات و بـدتر شـدن دورنمـاي رشـد          كه عمدتاٌ به دليل تضعيف صاد     

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

اقتصاد كره مقامات اقتصادي اين كشور را نگران كـرده اسـت امـا              
 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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1 Bank of Korea 

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

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

شور با استناد به شاخص قيمت مصرف كننده در ماه          تورم در اين ك   
 درصـد افـزايش يافتـه       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   

به سمت نرمال سازي است     كه درصدد تغيير سياستهاي پولي خود       
 25/2 داشتن نرخ بهره پايه در سـطح          اما همچنان شاهد پايين نگه    

 معتقد است كه    BoKاگر  . درصد توسط بانك مركزي كره هستيم     
 درصد رشد خواهد داشـت نـرخ        6اقتصاد اين كشور در سال جاري       

حتـي بانـك   . رسـد  بهره كنوني بيش از اندازه پـايين بـه نظـر مـي       
 بـه  2010دارد نرخ تورم در سه ماهـه پايـاني سـال     مركزي انتظار   

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
 نظر انظباط مالي     از OECDدولت كره جنوبي در ميان كشورهاي       

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

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

   .باشد رصد مي د25جنوبي كمتر از  ه كر

  
شاخص اصلي سهام و  بازدهي اوراق قرضه    10 ساله كره جنوبي 
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  بخش خارجي اقتصاد
 ميليــارد دلار مــازاد تجــاري 7/5 از 2010كــره جنــوبي در ژوئيــه 

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

ولات اقتـصاد   ها قرار دارد به شدت به تح ـ        ي  هاد  الكترونيك و نيمه  
مهمترين شركاي تجاري ايـن كـشور بـه         . 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

  
  

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

  .شود محسوب مي
  

  ق قرضهبازار سهام و اورا
 مـاه   12 طـي    KOSPIشاخص اصلي بازار سهام كره موسـوم بـه          

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

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

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

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

  
  ) KRW(ن و

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

 را تجربـه كـرده       روندي صعودي  ،طي يك ماه گذشته   عمومي دلار 
   .است
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نوسانات وون كره جنوبي در برابر دلار طي ماه گذشته
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ن كره نيز همچـون سـاير اسـعار در مقابـل دلار             در هفته گذشته و   
موضـع گيـري فـدرال رزرو در مـورد احتمـال            . امريكا تقويت شـد   

تهاي پولي فوق انبساطي در صورت نياز، عامل اصلي         افزايش سياس 
طـي  .  بود همچون چند هفته گذشتهضعف دلار در مقابل وون كره    

 وون در 1/1115-15/1130هفتــه گذشــته هــر دلار در محــدوده 
  .نوسان بود
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