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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــتثناي       ــه اس ــي، ب ــورد بررس ــاي م ــام ارزه ــر تم ــته دلار در براب ــه گذش ــد  در هفت ــت ش ــيس، تقوي ــره انگل . لي

ــر    مت ــل در براب ــه ماقب ــه متوســط ارزش آن در هفت ــسبت ب ــه مــذکور ن ــره انگلــيس وســط ارزش دلار در هفت  ٣٢/٠لي

 ــ  ــر يــورو و يــن ژاپــن ب ــه .  درصــد افــزايش داشــته اســت ٤١/٠ درصــد و ١٧/٠ه ترتيــب درصــد کــاهش و در براب ب

ــازار   ــه گذشــته هــر  مــذکورنرخهــاي آخــر وقــت ب ــورو، در هفت دلار و هــر دلار  ٤٦٣٤/١-٤٨٨٠/١ در محــدوده ي

 . در نوسان بود ين ٣٢/١٠٧-١٨/١١١محدوده در 

ــأثير    ــدتاً تحــت ت ــانات دلار عم ــته نوس ــه گذش ــالي آمريک ــ در هفت ــالي شــرکتهاي م ــانات وضــعيت م ا، نوس

ــص     ــانات شاخ ــلا، نوس ــانات ط ــت، نوس ــت نف ــرار     هاي قيقيم ــسابها، ق ــردن ح ــت ک ــا و سرراس ــهام آمريک ــت س م

در روز دوشــنبه، نــرخ بهــره دوماهــه و ســه ماهــه دلار در بــازار بــين بــانکي لنــدن بــه افــزايش خــود ادامــه   . داشــت

ــه يکــد   ايــن افــزايش . داد ــسبت ب ــه دليــل بــي اعتمــادي بانکهــا ن ــه  نرخهــاي بهــره، ب يگر و درنتيجــه عــدم تمايــل ب
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ــوده اســت  ــه يکــديگر ب ــا چ  . اعطــاي وام ب ــه ب ــراي مقابل ــبانــک مرکــزي آمريکــا ب ين وضــعيتي، در روز دوشــنبه ن

ايــن امــر . اعــلام کــرد کــه تــا پايــان ســالجاري مــيلادي، اقــدام بــه افــزايش تزريــق نقــدينگي بــه بــازار خواهــد کــرد

ــا       ــدي آمريک ــره کلي ــاي به ــاهش نرخه ــه ک ــال ادام ــود   احتم ــت نم ــک را تقوي ــده نزدي ــر  . در آين ــوي ديگ از س

نگرانــي از اثــرات منفــي ادامــه قــصور در بازپرداخــت وامهــاي رهنــي و ضــعف شــديد بــازار اعتبــارات بــر اقتــصاد،  

ــد       ــا گردي ــهام آمريک ــت س ــصهاي قيم ــديد شاخ ــاهش ش ــب ک ــره     . موج ــاي به ــاهش نرخه ــال ک ــت احتم تقوي

ــدي  ــن کــشوراو ضــعف شــديد شاخــصهاي قيمــت ســهام   آمريکــا کلي ــورو،  ي ــر ي ، موجــب کــاهش دلار در براب

در پايــان روز دوشــنبه بــه وقــت بــازار     . يــن و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر در روز دوشــنبه گذشــته شــد       

ــورک ــرين بانــک آمريکــايي اعــلام کــرد کــه   Citigroup ،نيوي ــغ  ۹/۴ ، بزرگت ــه مبل  درصــد از ســهام خــود را ب

 ، (Abu Dhabi Investment Authority)ظبي  ميليـــارد دلار بـــه شـــرکت ســـرمايه گـــذاري ابـــو۵/۷

امــا .  درآمــده اســتCitigroup ايــن شــرکت بــه صــورت بزرگتــرين ســهامدار  ،بــه ايــن ترتيــب. فروختــه اســت

يکــي ديگــر از ســهامداران   .  را نخواهــد داشــت Citigroupايــن شــرکت حــق مداخلــه در نقــش مــديريت      

ــزرگ  ــدب يــک ، Citigroupب ــام الولي ــه ن ــستاني ب  درصــد از ســهام ۰/۴ اســت کــه حــدود  لن طــلاشــاهزاده عرب

ــار دارد  ــک را دراختي ــن بان ــا     . اي ــده ت ــاني و ضــعف دلار ســبب ش ــاي جه ــزايش شــديد قيمــت نفــت در بازاره اف

اخيـــراً شـــرکتهاي امـــاراتي ســـهام قابـــل ملاحظـــه اي از شـــرکتهاي تکنولـــوژيکي، خـــرده فروشـــي و برخـــي از 

ــد     ــداري نماين ــايي را خري ــر آمريک ــرکتهاي ديگ ــه ه. ش ــهام      ب ــد س ــه خري ــوط ب ــار مرب ــال اخب  Citigroupرح

توســط يــک شــرکت امــاراتي و کــاهش قيمــت نفــت، موجــب افــزايش شــديد شاخــصهاي قيمــت ســهام آمريکــا   

 درصـــد، شـــاخص قيمـــت ســـهام ۶۹/۱در ايـــن روز شـــاخص قيمـــت ســـهام داوجـــونز . در روز ســـه شـــنبه شـــد

Standard and Poor's ۴۹/۱    ــهام ــت س ــاخص قيم ــد و ش ــدوNasdaq درص ــزايش  ۵۷/۱د  ح ــد اف  درص

افــزايش شــديد شاخــصهاي قيمــت ســهام آمريکــا، ريــسک پــذيري ســرمايه گــذاران را افــزايش داده و بــه   . يافــت

همچنــين در روز ســه شــنبه . ي کــم بــازده نظيــر يــن و فرانــک ســوئيس افــزايش يافــتهــاتبــع آن تقاضــا بــراي ارز

ــام       ــه ن ــا ب ــزي اروپ ــک مرک ــتگزاري بان ــوراي سياس ــضاي ش ــه  Nicholas Garganasيکــي از اع ــت ک  ، گف

ــوده و چنــين نوســاناتي در نــرخ برابــري يــورو مطلــوب نمــي باشــد     ــسيار شــديد و ناگهــاني ب . ترقــي اخيــر يــورو ب
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ــزوده       ــورو افـ ــر يـ ــان ترقـــي اخيـ ــر مخالفـ ــدريج بـ ــه تـ ــورو بـ ــه يـ ــه درمنطقـ ــشان داد کـ ــز نـ ــارات نيـ  ايـــن اظهـ

رانــک ســوئيس، ليــره انگلــيس و برخــي از مــوارد مــذکور موجــب تقويــت دلار در برابــر يــورو، يــن، ف . مــي شــود

معــاون بانــک مرکــزي آمريکــا گفــت     در روز چهارشــنبه . ارزهــاي عمــده ديگــر در روز ســه شــنبه گرديــد     

. ازســرگيري بحــران بازارهــاي مــالي مــي توانــد بــيش از تــصور قبلــي، رشــد اقتــصادي ايــن کــشور را کنــد نمايــد   

ــار بانــک مرکــز   ــه آمريکــا ي بعــداً در همــان روز گــزارش شــش هفتــه يــک ب منتــشر " کتــاب قهــوه اي"موســوم ب

مفاد ايـن گـزارش نيـز نـشان مـي داد کـه از مـاه اکتبـر تـا اواسـط مـاه نـوامبر، رشـد اقتـصادي آمريکـا کنـدتر                                   . شد

اظهــارات معــاون بانــک مرکــزي و انتــشار مفــاد گــزارش بانــک مرکــزي آمريکــا، احتمــال کــاهش نرخهــاي  . شــد

تــا قبــل . تقويــت کــرددســامبر شــوراي سياســتگزاري بانــک مرکــزي،  ۱۱  اجــلاسبهــره کليــدي ايــن کــشور را در

ــي          ــأثيري منف ــا ت ــاير ارزه ــر س ــر دلار در براب ــا ب ــدي آمريک ــره کلي ــاي به ــاهش نرخه ــال ک ــاريخ، احتم ــن ت  از اي

امـا از روز چهارشـنبه تـا پايـان هفتـه ماقبـل، توجـه معاملـه گـران از تفـاوت نرخهـاي بهـره بـه سـوي                               . مي گذاشـت  

بــه تقويــت رشــد مــي توانــد کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا . اقتــصادي معطــوف گرديــدرشــد دورنمــاي 

بــه همــين دليــل از روز چهارشــنبه بــه بعــد تقويــت احتمــال کــاهش نرخهــاي  . اقتــصادي ايــن کــشور منجــر گــردد

از ســوي ديگــر قيمــت نفــت خــام در بازارهــاي جهــاني در  . بهــره کليــدي آمريکــا بــر دلار تــأثير مثبــت گذاشــت 

کنــدي رشــد تــرس از ايــن امــر از يــک ســو تــا حــدودي . وز آخــر هفتــه نيــز بــه ســير نزولــي خــود ادامــه دادســه ر

ــورمي در کــشور    ــشارهاي ت ــزايش ف کــاهش قيمــت نفــت،  از ســوي ديگــر . را کــاهش دادتقاضــاي مــصرفي و اف

ک  بــه دليــل نزديــهمچنــين در روزهــاي آخــر هفتــه،. هــدتــا حــدودي از فــشار بــر موازنــه حــساب تجــاري مــي کا

ــه      ــسياري از معاملــه گــران اقــدام ب ــه دليــل نزديــک شــدن پايــان ســالجاري مــيلادي، ب ــوامبر و ب شــدن پايــان مــاه ن

ــه دليــل مــشکلات بــي اعتمــادي در ميــان بانکهــاي آمريکــايي،   . سرراســت کــردن حــسابهاي خــود مــي نمودنــد  ب

ــد         ــه بودن ــشکل مواج ــا م ــود ب ــاي دلاري خ ــتقراض نيازه ــراي اس ــايي ب ــر آمريک ــاي غي ــل   . بانکه ــين دلي ــه هم ب

 اقــدام بــه فــروش يــورو و ســاير ارزهــا در مقابــل دلار بــراي تــأمين         ،اروپــايياحتمــالاً، بــسياري از بانکهــاي   

همچنــين شاخــصهاي قيمــت سـهام آمريکــا نيــز در ســه روز آخـر هفتــه بــه ترقــي   . نيازهـاي دلاري خــود کــرده انـد  

رو و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر در ســه مــوارد مــذکور، موجــب تقويــت دلار در برابــر يــو. خــود ادامــه دادنــد
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در برخــي از مــوارد دلار بطــور موقــت در برابــر برخــي  در روزهــاي مــذکور، البتــه . روز آخــر هفتــه گذشــته شــد 

ــر يــن کــاهش يافــت  . از ارزهــا کــاهش داشــت ــراي مثــال در روز پنجــشنبه دلار در براب علــت ايــن امــر ضــعف  . ب

ر بــازار شــايعه بــود کــه مؤســسات مــالي آمريکــا، حجــم بيــشتري حتــي د. ســهام شــرکتهاي مــالي در ايــن روز بــود

شـــنيدن  مخـــصوصاً پـــس از در ماههـــاي اخيـــر،. از مطالبـــات خـــود را غيرقابـــل وصـــول اعـــلام خواهنـــد کـــرد

ثبــات نــرخ برابــري پــول کــشورهاي حــوزه خلــيج فــارس در برابــر دلار،    نهــايي از احتمــال کنــار گذاشــت  زمزمــه

 ــ  ــه موقعي ــدن ب ــل وارد ش ــال خل ــد  احتم ــت گردي ــره تقوي ــوان ارز ذخي ــه عن ــواهدي از   . ت دلار ب ــون ش ــا کن ــا ت ام

 ــ   طبــق آخــرين ارقــام منتــشره توســط صــندوق  .شده اســتتــضعيف موقعيــت دلار بــه عنــوان ارز ذخيــره مــشاهده ن

 مــيلادي بــه حــدود ۲۰۰۱ تريليــون دلار در پايــان ســال ۰/۲بــين المللــي پــول ، کــل ذخــاير ارزي جهــان از حــدود 

ــزان ذخــاير ترکيــب  . دلار رســيد تريليــون ۷/۵ امــا حــدود .  تريليــون دلار آن مــشخص نمــي باشــد ۰۵/۲از ايــن مي

ــاير ۸/۶۴ ــاي دلاري تـــشکيل مـــي دهـــد )  تريليـــون دلار۶۵/۳حـــدود ( درصـــد از باقيمانـــده ذخـ در . را داراييهـ

  درصــد از کــل ذخــايري کــه ترکيــب آن مــشخص بــود ۷۱، حــدود ۱۹۹۹حاليکــه در زمــان ابــداع يــورو در ســال 

ــال . را دلار تـــشکيل مـــي داد ــا در سـ ــيلادي فقـــط ۱۹۹۵امـ ــه ترکيـــب آن  ۵۹ مـ ــايري کـ  درصـــد از کـــل ذخـ

ــشکيل مــي داد  ــود را دلار ت ــوز    . مــشخص ب ــوان گفــت کــه هن ــن ترتيــب مــي ت ــه اي ســهم دلار در ذخــاير ارزي ب

 .  ميلادي کاهش نيافته است۱۹۹۵کشورها نسبت به سال 

  بازار پولي داخلي–ب 

ــرار اســت کــه اجــلا  ــاز فــدرال  ق ــازار ب ــه ب ــازوي سياســتگزاري بانــک مرکــزي آمريکــا (س بعــدي کميت ) ب

بــه احتمــال بــسيار زيــاد در اجــلاس مــذکور تــصميم بــه کــاهش نــرخ بهــره کليــدي  .  دســامبر تــشکيل شــود١١در 

ــزان  ــه مي ــا ٢٥/٠ب ــه خواهــد شــد ٥/٠ درصــد و ي در جهــت تقويــت احتمــال  برخــي از دلايلــي کــه  .  درصــد گرفت

 : عبارتند ازوجود دارد ره کليدي کاهش نرخهاي به

 ؛کاهش شديد قيمت خانه هاي نوساز در ماه اکتبر و وجود شواهدي از کندشدن رشد شاغلين  •
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ــا    • ــک مرکــزي آمريک ــاون بان ــارات مع ــنبه گفــت از اجــلاس  -اظه ــه  ٣٠-٣١ او در روز چهارش ــر کميت  اکتب

ــارات        ــازار اعتب ــالي و ب ــاي م ــعيت بازاره ــاکنون وض ــدرال ت ــاز ف ــازار ب ــت  ب ــده اس ــدتر ش ــزود . ب وي اف

  دسامبر مورد توجه قرار گيرد؛١١ه وخامت اين بازارها بدتر از انتظار بوده و بايد اين امر در جلس

 گـزارش هـر شـش هفتـه يکبـار بانـک مرکـزي موسـوم بـه کتـاب قهـوه اي نيـز                          –گزارش کتـاب قهـوه اي         •

ــد   ــشر ش ــنبه منت ــر و    . در روز چهارش ــاه اکتب ــزارش، درم ــن گ ــاد اي ــق مف ــد   طب ــوامبر رش ــاه ن ــه اول م  نيم

ــا   ــصادي آمريک ــده اســت اقت ــودن    . کندش ــالا ب ــل ب ــه دلي ــذکور ب ــدت م ــزارش در م ــن گ ــق اي ــدادطب    تع

ــز        ــار ني ــر شــدن شــرايط اعتب ــه و ســخت ت ــا کــاهش يافت ــه ه ــروش، قيمــت خان ــاي در معــرض ف ــه ه خان

 بسياري از خريداران بالقوه مسکن را از خريد مسکن منصرف کرده است؛

ــش  • ــالي در    در روز پنجـ ــاي مـ ــفتگي بازارهـ ــرگيري آشـ ــا گفـــت ازسـ ــزي آمريکـ ــيس بانـــک مرکـ  نبه رئـ

ــه ــره کــرده اســت   هفت ــصادي کــشور را تي ــر، دورنمــاي اقت وي گفــت ايــن بانــک در اجــلاس  . هــاي اخي

ــامبر ١١ ــصرفي   دس ــارج م ــتغال، مخ ــسئله اش ــود م ــعيت  خ ــرار     و وض ــه ق ــورد توج ــالي را م ــاي م بازاره

 .خواهد داد

بانــک .  موجــب افــزايش شــديد نرخهــاي بهــره بــين بــانکي شــده اســت،بت بــه هــم بــي اعتمــادي بانکهــا نــس •

ــره       مرکــزي  ــاي به ــاهش نرخه ــه ک ــور ب ــدت مجب ــاه م ــره کوت ــاي به ــزايش نرخه ــوگيري از اف ــراي جل ب

 .تنزيل و وجوه فدرال است

 . درصد مي باشد۰/۵ درصد و نرخ تنزيل ۵/۴هم اکنون نرخ بهره وجوه فدرال 
 )به درصد(ه ماههجدول نرخهاي بهره سپرده س

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

   نوامبر٩به
متوسط هفته منتهي 

   نوامبر١٦به 
متوسط هفته منتهي 

   نوامبر٢٣به 
متوسط هفته منتهي 

   نوامبر٣٠به 

 489 489 501 509 دلار آمريکا

 458 458 466 476 يورو
 0874 0908 0923 0966 ين ژاپن

 628 632 650 658 ليره انگليس



 ٦

 اقتصاد داخلي –ج 

رشــد توليــد ناخــالص داخلــي ســه ماهــه ســوم ســالجاري آمريکــا از طبــق ارقــام منتــشره در هفتــه گذشــته، 

ــه   درصــد ٩/٣ ــدماتي ب ــام مق ــد   ۹/۴در ارق ــع گردي ــدنظر صــعودي واق ــورد تجدي ــه  .  درصــد م ــصادي س ــد اقت رش

ــه  ــماه ــارم سـ ـ    س ــه چه ــه ماه ــود از س ــوع خ ــد در ن ــديدترين رش ــت   ۲۰۰۳ال وم، ش ــوده اس ــد ب ــه بع ــيلادي ب .  م

تجديـــدنظر صـــعودي در رشـــد موجـــودي انبـــار و تجديـــدنظر صـــعودي در رشـــد صـــادرات، از علـــل اصـــلي  

رشــد موجــودي انبــار بــه نــرخ . تجديــدنظر صــعودي در رشــد توليــد ناخــالص داخلــي ســه ماهــه ســوم بــوده اســت 

ــالانه از  ــه   ۷/۱۵سـ ــدماتي بـ ــام مقـ ــارد دلار در ارقـ ــا۹/۳۲ ميليـ ــع    ميليـ ــعودي واقـ ــورد تجديدنظرصـ رد دلار، مـ

ــد ــصادي کمــک کــرد     . گردي ــه تقويــت رشــد اقت ــه ســوم ب ــار در ســه ماه ــين . رشــد شــديد موجــودي انب ــا هم ام

ــد     ــدي رشــد تولي ــه کن ــد ب ــي توان ــار م ــي موجــودي انب ــارم منجــر گــردد  ناخــالص داخل ــه چه ــه ماه رشــد . در س

ــه نــرخ ســالانه از   ــه  ۲/۱۶صــادرات ب ــام مقــدماتي ب  درصــد مــورد تجديــدنظر صــعودي واقــع  ۹/۱۸ درصــد در ارق

ــد ــال        . گردي ــارم س ــه چه ــه ماه ــود از س ــوع خ ــد درن ــديدترين رش ــوم، ش ــه س ــه ماه ــادرات در س ــد ص  ۲۰۰۳رش

ــوده اســت   ــد ب ــه بع ــيلادي ب ــسيار     . م ــه ســوم ب ــه ماه ــت رشــد صــادرات در س کــاهش شــديد ارزش دلار در تقوي

مـيلادي   خـود درمـورد رشـد اقتـصادي سـالجاري            پـس از انتـشار ايـن ارقـام، دولـت آمريکـا پـيش بينـي                . مؤثر بود 

ــشور را از   ــن ک ــه  ۳/۲اي ــد ب ــرار داد    ۷/۲ درص ــعودي ق ــدنظر ص ــورد تجدي ــد م ــصاد   .  درص ــته اقت ــال گذش درس

ــود ۹/۲آمريکــا از  امــا دولــت آمريکــا پــيش بينــي خــود درمــورد رشــد اقتــصاد   .  رصــد رشــد ســالانه برخــوردار ب

بانــک .  درصــدمورد تجديــدنظرنزولي قــرار داد  ۷/۲ بــه  درصــد درمــاه ژوئــن  ۱/۳ســال آينــده مــيلادي را از   

فــروش خانــه هــاي .  درصــد پــيش بينــي کــرده اســت۸/۱-۵/۲مرکــزي آمريکــا رشــد ســال آينــده ايــن کــشور را  

ــل       ــاه ماقب ــه م ــسبت ب ــر ن ــاه اکتب ــالانه درم ــرخ س ــه ن ــه   ۲/۱دســت دوم ب ــت و ب ــاهش ياف ــون ۹۷/۴ درصــد ک  ميلي

امـا تعـداد خانـه هـاي دسـت          . بـوده اسـت   )  ميليـون دسـتگاه    ۰۰/۵(ظـار   رسـيد کـه کمتـر از ميـزان مـورد انت           دستگاه  

ــروش از  ــر ســال گذشــته و   ۴/۷دوم در معــرض ف ــاه اکتب ــه در م ــروش ماهان ــر ف ــه در  ۴/۱۰ براب ــروش ماهان ــر ف  براب

فــروش خانــه هــاي .  برابــر فــروش ماهانــه در مــاه اکتبــر ســالجاري افــزايش يافــت ۸/۱۰مــاه ســپتامبر ســالجاري بــه 

 هـزار   ۸۲۷ درصـد افـزايش يافـت و بـه           ۷/۱حـدي بـه نـرخ سـالانه درمـاه اکتبـر نـسبت بـه مـاه ماقبـل                     نوساز تک وا  
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ــيد  ــتگاه رس ــالانه از     . دس ــرخ س ــه ن ــپتامبر ب ــذکوردرماه س ــاي م ــه ه ــروش خان ــا ف ــام  ۷۷۰ام ــتگاه در ارق ــزار دس  ه

وني تــک قيمــت ميانــه هــر واحــد مــسک .  هــزار دســتگاه مــورد تجديــدنظر نزولــي واقــع گرديــد ۷۱۶مقــدماتي بــه 

 درصــد و نــسبت بــه مــاه ۶/۸ هــزار دلار بــوده کــه نــسبت بــه مــاه ماقبــل  ۸/۲۱۷واحــدي نيــز در مــاه اکتبــر حــدود 

در معــرض فــروش از نوســاز تــک واحــدي امــا تعــداد خانــه هــاي .  درصــد کــاهش داشــت ۰/۱۳مــشابه ســال قبــل 

بـالابودن تعـداد    . کتبـر کـاهش يافـت      برابـر فـروش ماهانـه در مـاه ا          ۵/۸ برابر فـروش ماهانـه در مـاه سـپتامبر بـه              ۰/۹

ــسکن،       ــر شــدن شــرايط اعطــاي وام م ــروش، کــاهش شــديد قيمــت مــسکن و ســخت ت ــه هــاي در معــرض ف خان

ــأس کــرده اســت      ــه ي ــديل ب ــده را تب ــسکن در ماههــاي آين ــازار م ــود ب ــه بهب ــد ب ــد موجــب   . امي ــر مــي توان ــن ام اي

 .طولاني شدن مشکلات مؤسسات مالي آمريکا گردد

 ای اقتصادی آمريکاعمده ترين شاخصه

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 
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 اقتصادی

 اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل مارس فوريه ژانويه دسامبر نوامبر

 45 45 46 45 44 45 45 45 46 46 47 47 )به درصد(نرخ بيکاری

   5812 6145 5888 5789 6239 5867 5916 5943 5900 5680 5645 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   01 05 03 08 03 04 01 06 06 00 01 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت 

 )به درصد(مصرف کننده
20 21 21 24 28 26 27 27 24 20 28   

لانه توليد ناخالص داخلی       رشد سا ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول  ٢٠٠٦سه ماهة چهارم 
 25 06 38 49 )به درصد(

 



 ٨

  منطقه يورو-۲ 

  نوسانات يورو-الف

.  تقويت شد  دلار امريکا و ليره انگليس    مورد بررسي، به استثناي     در هفته گذشته يورو در برابر تمام ارزهاي         

 کـاهش  درصـد    ١٧/٠متوسط ارزش يورو در هفته گذشته نسبت به متوسـط ارزش آن در هفتـه ماقبـل در برابـر دلار                    

 دلار در نوسـان  ٤٦٣٤/١-٤٨٨٠/١به نرخهاي آخر وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر يورو در محـدوده   . يافت

 .بود

انات ارزش يورو عمدتاً تحت تأثير تقويت بازارهای سهام و افزايش ريسک پذيری در              در هفته گذشته نوس   

  روز کـاری اولين در هفته مذکور روند يورو در برابر دلار به جز          .بازارهای مالی و برخی از عوامل ديگر قرار داشت        

بـه دليـل دورنمـاي      قبـل    ما  هفتـه  همچون رونـد آن در    در روز دوشنبه يورو در مقابل دلار        .   بود نزولی،  يعنی دوشنبه 

   امـا در روز    .ضعيف اقتصادی امريکا و احتمال کاهش مجدد نرخهـای کليـدی بهـره در آن کـشور تقويـت گرديـد                    

 ميليـارد دلار بـه يـک        ٥/٧سه شنبه انتشار اخبار مربوط به واگذاری بخشی از سهام بانـک سـيتی گـروپ، بـه ارزش                    

رنشين ابوظبی، اين جـو در بازارهـای مـالی بوجـود آمـد کـه شـرايط سـرمايه گـذاری در          شرکت سرمايه گذاری امي 

    نمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپن (آخر وقت بازار نيويورک)
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بانـک  لازم به ذکر اسـت کـه در هفتـه ماقبـل توصـيه                .بازارهای مالی امريکا آن چنان که به نظر ميرسد وخيم نيست          

مراه اعـلام   مبنی بر فروش سهام بانک امريکايي سيتی گروپ به ه Goldman Sachs سرمايه گذاری آمريکايي

 فضای پر اضطرابی را بر بازارهـای مـالی در مـورد    ،Wachovia و Merrill Lynchبانک هاي آمريکايي  زيان

 صـدم درصـد، ايجـاد    ٢٥دورنمای اقتصادی امريکا و احتمال کاهش نرخ بهره کليدی توسط فدرال رزرو بـه ميـزان               

. ولت ابوظبی  باعث بازگشت اعتماد به بازارگرديـد         ميليارد دلار از سهام سيتی گروپ توسط د        ٥/٧خريد  . کرده بود 

از . به اين ترتيب در ادامه هفته و از روز سه شنبه تقريباً تمام بازارهای کليدی سهام رونـد صـعودی در پـيش گرفتنـد             

طرف ديگر تقويت احتمال کاهش نرخهای بهره کليدی امريکا طی ماههای آينـده، موجـب خـوش بينـی نـسبت بـه                    

خوش بينی نسبت به اقتصاد امريکـا بـه همـراه ترقـی سـهام ايـن کـشور باعـث         . دی اين کشور گرديد دورنمای اقتصا 

بـه طـوری کـه درپايـان وقـت بـازار       . تقويت دلار در برابر يورو در روزهای چهارشنبه ، پـنج شـنبه و جمعـه گرديـد                

 روز دوشـنبه هـر يـورو در     دلار کاهش يافت و اين در حالی بودکـه در ٤٦٣٤/١نيويورک در روز جمعه هر يورو به  

 . دلار معامله شده بود٤٨٨٠/١پايان وقت بازار نيويورک 

 نگرانی راجع به گسترش زيان شرکتهای مالی امريکا و ضعف بازارهای سـهام باعـث           وجوددر روز دوشنبه    

م بـازده   پربازده و خريد ارزهای کاران به موضع فروش ارزهایگريزی در بازار و گرايش سرمايه گذ ريسک  تداوم

 به دليل تقويت بازار های      اما در ادامه هفته   .  تضعيف گردد   و فرانک  اين مسئله باعث شد تا يورو در برابر ين        . گرديد

 ترقـی    ارزهای کم بازده و کم خطـر همچـون يـن و فرانـک سـوييس                سهام و افزايش ريسک پذيری، يورو در برابر       

 . يافت

لازم به ذکـر  .  گرديدتقويتن هفته، يوآن چين نيز در برابر يورو  دلار در برابر يورو در ايتقويتبا توجه به   

 درصـد از  ٤٠ تـا    ٣٠ شده است و کارشناسان برآورد می کنند که          ثابتيوآن به سبدی از ارزها      نرخ برابری   است که   

ر پکـن   در روز سه شنبه هفته گذشته نيـز هيـأتی از بانـک مرکـزی اروپـا د                 . ارزش اين سبد به دلار امريکا تعلق دارد       

تلاش نمود تا مقامات چينی را برای منعطف ساختن يوآن در برابر ارزهای عمده بويژه يورو متقاعد نمايد که ظـاهراً                     

در واقع بانک مرکزی اروپا در تلاش است تا . اين تلاشها چندان برای بانک مرکزی اروپا رضايت بخش نبوده است 
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ه و به اين ترتيب شکاف تجاری بوجود آمـده بـا چـين را کنتـرل             از تقويت بيشتر يورو در برابر يوآن جلوگيری کرد        

  .نمايد

 

  بازار پولي داخلي-ب 

ــه     ــورو ب ــه ي ــوامبر در منطق ــاه ن ــورم ســالانه در م ــرخ ت ــن موضــوع بانــک مرکــزي   ٣ن ٪ رســيده اســت و اي

  درصــد٢اروپــا را تحــت فــشار بــراي افــزايش نرخهــاي بهــره بــه منظــور کــاهش نــرخ تــورم بــه ســطحي کمتــر از   

از ســوي ديگــر نگرانــي در مــورد کــاهش رشــد اقتــصادي و خطــر رکــود اقتــصادي منطقــه يــورو . قــرار داده اســت

ــت        ــرار داده اس ــدي ق ــره کلي ــاي به ــاهش نرخه ــراي ک ــشار ب ــک را تحــت ف ــن بان ــره   . اي ــرخ به ــه ن ــالي ک در ح

ــان در ســطح     ــا همچن ــورو توســط بانــک مرکــزي اروپ ــه ي ــا نگــاهي کــاملاً مح ٤سياســتگزاري در منطق ــه ٪ ب تاطان

. ثابــت نگــاه داشــته شــده اســت، بــازار پــول در ايــن منطقــه در شــرايط اســترس آميــز و منقبــضی قــرار گرفتــه اســت

ــان          ــه زي ــا ک ــد در آمريک ــم درآم ــراد ک ــه اف ــي ب ــاي رهن ــدهاي وامه ــه پيام ــه ب ــارات مربوط ــران اعتب ــع بح در واق

ــستقيمي در حــدود  ــالي در سراســر ج  ٢٥٠م ــر پيکــره بازارهــاي م ــارد دلار ب هــان وارد ســاخت، باعــث ايجــاد   ميلي

در ايــن شــرايط نقــدينگي در بــازار بــين بــانکي .  هــا در منطقــه يــورو شــده اســتMFI1جــو بــي اعتمــادي در بــين 

در واقــع بانکهــا و مؤســسات مــالي بــه دنبــال پوشــش خــود . کــاهش يافتــه و هزينــه اســتقراض افــزايش يافتــه اســت

تحــت ايــن شــرايط نرخهــاي بهــره بــين . ر مــاه اوت هــستنددر مقابــل بحرانهــا و عواقــب بعــدي بحــران اعتبــارات د

 ٧٤/٤بـه طـور مثـال نـرخ بهـره ليبـور دو ماهـه بـراي يـورو در روز چهارشـنبه بـه                          . بانکي بسيار افـزايش يافتـه اسـت       

ــرخ طــي    ــالاترين ن ــزايش يافــت کــه ب ــي شــود  ٥/٦درصــد اف ــي در حــدود .  ســال گذشــته محــسوب م  ٧٤اختلاف

ي کــه توســط بانــک مرکــزي اروپــا در نظــر گرفتــه شــده و نــرخ بــين بــانکي  صــدم درصــد ميــان نــرخ سياســتگزار

ــت      ــولي اس ــاي پ ــي در بازاره ــترس و نگران ــود اس ــد وج ــورو مؤي ــام     . ي ــه اي ــدن ب ــک ش ــا نزدي ــر ب ــوي ديگ از س

بـه طـوري کـه در    . کريسمس و آغاز سـال نـو مـيلادي نيـاز بـه نقـدينگي در بـازار پـول بـسيار افـزايش يافتـه اسـت             

ــراج ســه ماهــه بانـ ـ    ميليــارد يــورو را  ١٣٢ک مرکــزي اروپــا در روز چهارشــنبه بانکهــا تقاضــای اســتقراض      ح
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بــي ثبــاتي بازارهــاي مــالي طــي .  ميليــارد يــورو در اختيــار آنهــا قــرار داد٧٥داشــتند کــه بانــک مرکــزي اروپــا تنهــا 

يــورو چنــد مــاه اخيــر باعــث فــروش دارايــي هــای مــالی پرخطــر و افــزايش ســپرده گــذاري در بانکهــا در منطقــه    

شـده اسـت کـه ايـن موضــوع بـه همـراه تزريـق مــداوم يـورو توسـط بانـک مرکـزي اروپــا بـه دليـل انقبـاض بــازار               

 درصــد افــزايش يابــد و ايــن مــسئله بــه ٣/١٢پــول باعــث شــده اســت تــا رشــد نقــدينگي ســالانه در مــاه نــوامبر بــه  

ــورو دامــن زده اســت   ــورم در منطقــه ي ــزايش ت ــه ذکــر ا. نگرانــي در مــورد اف ــار نقــدينگي در  لازم ب ســت کــه معي

 مـي باشـد کـه عـلاوه بـر سـپرده هـاي مـدت دار، ابزارهـاي مـالي نقـد شـونده در بـازار همچـون                            M3منطقه يـورو    

 .اوراق سهام و اوراق قرضه کوتاه مدت را نيز در بر مي گيرد

 

  اقتصاد داخلي -ج

 ٢٠٠٧صادي در سه ماهه سوم سـال       آمار مربوط به رشد اقت     Eurostatدر اين هفته مرکز آمار اتحاديه اروپا         

 بـر اسـاس ايـن گـزارش رشـد اقتـصادي منطقـه يـورو در         . را که قبلاً به صورت مقدماتي منتشر شده بود تأييـد کـرد          

 درصـد تأييـد     ٧/٢نرخ رشد سالانه نيزبه ميـزان       .  درصد رشد يافت   ٧/٠ نسبت به سه ماهه قبل     ٢٠٠٧سه ماهه سوم سال   

رات ناشي از پيامدهاي وامهاي رهني افراد کـم درآمـد در مـاه اکتبـر در آمريکـا و                    اگر چه بروز بحران اعتبا    . گرديد

همچنين افزايش قيمت نفت و تقويت ارزش يورو لطمه زيادي به تجـارت خـارجي منطقـه يـورو وارد سـاخت، امـا                        

ادي ايـن   رشـد اقتـص   . شتاب رشد اقتصادي منطقه يورو در سه ماهه سوم نسبت به سه ماهه قبـل از آن افـزايش يافـت                    

در واقع در سه ماهه سوم سال رشد سرمايه گذاري، رشد موجودي انبـار              .  درصد بود  ٣/٠منطقه در سه ماهه دوم تنها       

و همچنين رشد مخارج مصرفي خانوار بسيار مناسب بود و توانست ضـعف بخـش خـارجي اقتـصاد منطقـه يـورو را                        

. يد ناخالص داخلي منطقه يورو را شامل مـي شـود          شايان ذکر است که تجارت خارجي، يک پنجم تول        . جبران نمايد 

اگر چه مقامات منطقه يورو همچنان مدعي هستند که زيرساختهاي اين منطقه قوي است اما تقريباً تمامي کارشناسان          

 کـاهش   ٢٠٠٨ و حتـي تـا نيمـه دوم سـال            ٢٠٠٧اعتقاد دارند که رشد اقتصادي در منطقه يورو طي سه ماهـه چهـارم               

 واقع خطر کسادي اقتصادي موضوعي است که بـيش از ديگـران، بانـک مرکـزي اروپـا را نگـران                      در. خواهد يافت 

مهمترين دليلي که اين بانک علي رغم افزايش کم سابقه تـورم، سياسـتي کـاملاً محتاطانـه را در پـيش                      . ساخته است 
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بـه طـور حـتم نرخهـاي        در غير اين صورت بانک مرکزي اروپا        . گرفته است، نگراني در مورد رکود اقتصادي است       

همانطور که اشاره شد نرخ تورم منطقه يـورو بـه ميـزان کـم سـابقه اي افـزايش       . بهره کليدي خود را افزايش مي داد     

در روز جمعه مرکز آمار اتحاديه اروپا، نرخ مقدماتي تورم در ماه نوامبر را منتشر کـرد کـه فراتـر از حـد              . يافته است 

 درصد افزايش يافته که بالاترين ميزان تورم طي شش سال           ٣طقه يورو در ماه نوامبر به       نرخ تورم سالانه من   . انتظار بود 

 درصد بود و کارشناسـان اقتـصادي تـورم         ٦/٢لازم به ذکر است که تورم سالانه در ماه اکتبر           . و نيم گذشته مي باشد    

رهاي ايـن منطقـه وضـعيت مـشابهي     تورم تقريباً در تمام کشو .  درصدي را براي ماه نوامبر پيش بيني کرده بودند         ٩/٢

در کـشورهاي آلمـان،     . به طور ساده تر، اقتصاد تمام کشورهاي اين منطقه تحت فشار تورمي قـرار گرفتـه انـد                 . دارد

ايتاليا و اسپانيا مهمترين دليل افزايش تورم، افزايش قيمت مواد غذايي، الکتريـسيته و انـرژي بخـصوص محـصولات                    

 در آلمـان مربـوط بـه شـاخص اعتمـاد تجـاري باعـث           IFOبتداي هفته انتشار شـاخص      اگر چه در ا   . نفتي بوده است  

دلگرمي ناظران بازار گرديد اما در ادامه هفته انتشار آمار نـا اميدکننـده مربـوط بـه شـاخص خـرده فروشـي در اکثـر          

داز اقتـصادي   کشورهاي عمده اين منطقه و کاهش اعتماد مصرفي در منطقه يورو باعث شد تا اين تصور که چشم ان                  

همانطور که قـبلاً اشـاره شـد يکـي از عوامـل مهمـي کـه باعـث                   . منطقه يورو مثبت است تا حدودي کمرنگ گردد       

زايش پايداري اقتصاد منطقه يورو طي چند ماه گذشته در برابر شرايط نامـساعد بـازار بـه دليـل بحـران اعتبـارات، اف ـ                       

حال بـا  . قيمت نفت و تقويت بي سابقه ارزش يورو در برابر اکثر ارزهاي عمده شده بود، مخارج مصرفی خانوار بود                  

توجه به اينکه افزايش قيمت مواد غذايي و انرژي باعث تضعيف اقتصاد بخـش خـانوار در منطقـه يـورو شـده اسـت                         

عـلاوه بـر   . اين منطقـه را بـيش از پـيش نمايـان سـازد     بنابراين کاهش مخارج خانوار مي تواند کاهش رشد اقتصادي    

موارد فوق، کاهش ساخت و ساز و بروز کسادي در بازار مسکن و کاهش قيمت ها در اين بخش و افـزايش هزينـه                        

وامگيري به دليل انقباض بازار اعتبارات اقتصاد خانوار و مخارج مصرفي اين بخش را در کـشورهای ايـن منطقـه بـه                       

 . ا تهديد مي نمايدويژه در اسپاني
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 ـ ژاپن۳ 

 

  نوسانات ين-الف

اي فرانــک ســوئيس و مــورد بررســي بــه اســتثن، يــن ژاپــن در برابــر تمــام ارزهــاي عمــده گذشــتهدر هفتــه 

ــد  ــضعيف ش ــادا ت ــن  . دلار کان ــط ارزش ي ــر دلار درمتوس ــه   در براب ــسبت ب ــذکور ن ــه م ــه   هفت ــط آن در هفت متوس

ــل ــت  ۴۱/۰، ماقب ــاهش ياف ــد ک ــر دلار در        . درص ــور ه ــه مزب ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــان وق ــاي پاي ــه نرخه ب

 .معامله گرديد  ين۳۲/۱۰۷-۱۸/۱۱۱محدوده

ــه    ــي هفت ــن ط ــانات ارزش ي ــهاي         نوس ــار و گزارش ــشار اخب ــأثير انت ــت ت ــده تح ــور عم ــه ط ــته، ب  گذش

در اوايــل روز دوشـنبه بـه وقــت بـازار توکيـو خبــري     . اقتـصادي، نوسـانات بــازار سـهام و عوامـل فنــي قـرار داشـت      

ــازار ســهام انتــشار يافــت مبنــي بــر آنکــه يــک شــرکت ســرمايه گــذاري دولتــي در چــين کــه مــديريت       ٢٠٠در ب

ــاي  ــارد دلار از ذخـ ــن         ميليـ ــهام ژاپـ ــازار سـ ــا در بـ ــصد دارد تـ ــده دارد قـ ــر عهـ ــشور را بـ ــن کـ ــارجي ايـ  ر خـ

      نوسانات ين در برابر دلار و يو رو (آخر وقت بازار نيويورک)
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امــا در ادامــه معــاملات ايــن . انتــشار ايــن خبــر موجــب تقويــت يــن در برابــر دلار گرديــد . ســرمايه گــذاري نمايــد

از ســويي ديگــر، . روز، شــرکت مزبــور اعــلام کــرد کــه هنــوز هــيچ تــصميمي در ايــن رابطــه اتخــاذ نکــرده اســت  

ــود ب ــه معــاملات     بهب ــان را ب ــد و آن ــه گــران انجامي ــذيري معامل ــزايش ريــسک پ ــه اف ــن روز ب ازارهــاي ســهام در اي

Carry Trade ــود ــشويق نم ــه     .  ت ــصميم ب ــوداگران ت ــل، س ــاري قب ــاي ک ــزل دلار در روزه ــي تن ــين در پ همچن

ــد   ــاي خــود گرفتن ــت    . پوشــش کمبوده ــه دول ــت از آن داشــت ک ــه اي حکاي ــشار يافت ــر انت ــنبه خب ــه ش  در روز س

ــارد دلار از ســـهام بانـــک ۵/۷ابـــوظبي تـــصميم بـــه خريـــد   بزرگتـــرين بانـــک در ايـــالات – Citigroup ميليـ

ايــن بانــک از جملــه بانکهــايي اســت کــه بــه دليــل بحــران وام هــاي رهنــي در ايــن کــشور  .  گرفتــه اســت-متحــده

هبــود بازارهــاي مــالي بنــابراين انتــشار خبــر يادشــده بــر اميــدواريها نــسبت بــه ب . متحمــل زيــان فراوانــي گــشته بــود

ــزود ــد    . افـ ــه گرديـ ــر دلار در دو روز اول هفتـ ــن در برابـ ــضعيف يـ ــب تـ ــوق موجـ ــوارد فـ ــوع مـ در روز . مجمـ

چهارشـــنبه، ســـوداگران از تقويـــت دلار در روزهـــاي کـــاري قبـــل ســـود جـــسته و اقـــدام بـــه فـــروش ايـــن ارز 

ــد ــک . نمودن ــين بان ــي  – Wells Fargoهمچن ــاي رهن ــزرگ وام ه ــدة ب ــا کنن ــين اعط ــا دوم ــان - در آمريک  زي

ــرآورد نمــود۴/۱خــود در ســه ماهــه چهــارم امــسال را   ــارد دلار ب خبرهــاي مــشابه ديگــري نيــز از مؤســسات  .  ميلي

بنــا بــه دلايــل فــوق ارزش يــن در برابــر دلار افــزايش  . مــالي فعــال در بــازار رهنــي آمريکــا بــه گــوش مــي رســيد  

ــاي   . يافــت ــدرال رزرو آق ــنج شــنبه ســخنان معــاون ف ــود  Donald Kohnدر روز پ ــه ب ــشر گرديــد کــه گفت  منت

. بحــران بازارهــاي مــالي شــديدتر از آنچــه تــصور مــي رفــت موجــب کنــدي رشــد اقتــصادي آمريکــا خواهــد شــد 

تحليلگــران بــازار ايــن اظهــارات را بــه مثابــة نــشانه اي بــر تمايــل مــسئولان پــولي ايــن کــشور بــه کــاهش نرخهــاي   

هرچنــد کــاهش نرخهــاي بهــره از .  اوايــل ســال آينــده دانــستندبهــره يکبــار در پايــان ســال جــاري و يکبــار هــم در

ــا شــوکهاي وارده     جــذابيت دلار مــي کاهــد امــا از ســويي ديگــر، ظرفيــت هــاي اقتــصاد آمريکــا را بــراي مقابلــه ب

ــه همــين ســبب در پــي اظهــارات آقــاي  . افــزايش مــي دهــد  بيــشترين Dow Jones، شــاخص بــورس Kohnب

ــال گذ    ــنج س ــي پ ــود ط ــة خ ــزايش روزان ــود اف ــه نم ــته را تجرب ــاي  . ش ــز آق ــه ني ــيس Bernankeدر روز جمع  رئ

ـــه اســت    ــره ساختـــــ . فــدرال رزرو گفــت کــه مــشکلات اخيــر بازارهــاي مــالي، دورنمــاي اقتــصاد آمريکــا را تي
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  وزيـــر خزانــه داري آمريکــا گفــت کــه دولــت در حــال تــدوين  Henry Paulsonاز ســوي ديگـــــــر، آقــاي 

بنــا بــه گفتــة وي ايــن برنامــه تــا پايــان . يافــت کننــدگان وام هــاي رهنــي مــي باشــدبرنامــه اي جهــت کمــک بــه در

کليـة مـوارد فـوق سـبب شـد کـه ارزش يـن در برابـر دلار در دو روز آخـر هفتـه                          . سال جـاري آمـاده خواهـد شـد        

 . از سير نزولي برخوردار باشد

 

 ب ـ بازار پولي

ير و به ويژه هفتة گذشته مثبت ارزيـابي شـدند، امـا بـه               هر چند بيشتر ارقام اقتصادي انتشار يافته در مدت اخ          

از سـرگيري سياسـتهاي پـولي    . نظر نمي رسد که ايـن موضـوع تغييـري در دورنمـاي سياسـتهاي پـولي ايجـاد نمايـد         

. انقباضي به شرايط متعددي بستگي دارد که يکي از مهمترين آنها رشد مثبت و با ثبات شاخص قيمت مصرفي است                   

هنوز فراهم نشده و مسئولان نيز ترجيح مي دهند تا آن زمان منتظر مانـده و تغييـري در نرخهـاي بهـره                  اما اين شرايط    

 .  درصد قرار دارد۵/۰نرخ بهرة کليدي در ژاپن اکنون در سطح . ندهند

 

  وضعيت اقتصادي-ج

 ماهانـه و    رشـد .  درصد رشد داشـت    ۳/۰ درصد و بطور سالانه      ۸/۰خرده فروشي در ماه اکتبر به طور ماهانه         

با توجه به ارقام ياد شده به نظـر مـي رسـد کـه               .  درصد بود  -۵/۱ و   ۵/۰سالانة خرده فروشي در ماه سپتامبر به ترتيب         

. مخارج مصرفي که نيمي از توليد ناخالص داخلي را تشکيل مي دهـد از رونـد رو بـه رشـدي برخـوردار مـي باشـد                          

 درصـد  ۶/۱ سـپتامبر، در مـاه اکتبـر نـسبت بـه مـاه قبـل از آن              درصد افت ماهانه در مـاه      ۴/۱توليدات صنعتي پس از     

.  درصـد در مـاه اکتبـر بـالغ گرديـد     ۷/۴ درصد در ماه سپتامبر بـه   ۸/۰رشد سالانه اين توليدات نيز از       . افزايش داشت 

  درصـد  ۱/۰ درصد افت سالانه در ماه سپتامبر، در ماه اکتبر به طـور سـالانه                ۱/۰شاخص قيمت مصرف کننده پس از       

تعداد متقاضيان  .  درصد در اکتبر رسيد    ۱/۰ درصد در ماه سپتامبر به       -۱/۰رشد ماهانه اين شاخص نيز از       . رشد داشت 

 هزار نفر افزايش يافت، اما نسبت به رقم مشابه سـال گذشـته بـه ميـزان                  ۲۰بيمة بيکاري در ماه اکتبر نسبت به ماه قبل          
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شـاخص  .  درصـد بـاقي مانـد   ۰/۴هاي سپتامبر و اکتبر در همان سـطح         نرخ بيکاري در ماه   .  هزار نفر پايين تر بود     ۱۰۰

شـاخص مـذکور متـشکل از       .  در مـاه نـوامبر رسـيد       ۸/۵۰ در مـاه اکتبـر بـه         ۵/۴۹مديران خريد بخش کارخانه اي از       

 ۵۰عناصري همچون سفارشات، صادرات، اشتغال، قيمت نهاده ها، قيمت ستاده ها مـي باشـد کـه جملگـي بـالاتر از            

 نـشانة بهبـود و رشـد    ۵۰قـرار گـرفتن ايـن شـاخص و عناصـر تـشکيل دهنـدة آن در سـطحي بـالاتر از            . رفتندقرار گ 

ديگر عناصر تشکيل دهندة اين شـاخص شـامل موجـودي کالاهـاي تکميـل شـده، زمانهـاي و خريـدهاي                      . آنهاست

الانة مخـارج مـصرفي خانوارهـا از    ميزان رشد س.  قرار گرفتند که نشانة بدتر شدن آنها مي باشد   ۵۰انباشته پايين تر از     

رشد ماهانة اين مخارج طي ماههاي ياد شـده نيـز     .  درصد در ماه اکتبر کاهش يافت      ۶/۰ درصد در ماه سپتامبر به       ۲/۳

 .  درصد بود۱/۰ و ۷/۰به ترتيب 

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه                       شاخصهای    
 ادیاقتص

اکتبر سپتامبر اوتژوئيه ژوئن مه آوريل مارسفوريه ژانويه دسامبر نوامبر
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  نѧѧمودار نوسانات ليره انگليس به يورو و دلار 
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 ـ  انگليس٤

  نوسانات ليره-الف

ــد         ــت ش ــي تقوي ــورد بررس ــده م ــاي عم ــام ارزه ــر تم ــيس در براب ــره انگل ــته، لي ــه گذش ــط . در هفت متوس

ــل     ــه ماقب ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــره در براب ــزاي٣٢/٠ارزش لي ــه . ش يافــت درصــد اف ب

ــدوده        ــره در مح ــر لي ــته ه ــه گذش ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــان وق ــاي پاي ــه ٠٥٧٦/٢-٠٨١٤/٢نرخه  دلار معامل

 . گرديد

نوســانات ارزش ليــره طــي هفتــه گذشــته، بطــور عمــده تحــت تــأثير انتــشار اخبــار و گزارشــهاي اقتــصادي،   

ــدن. دورنمــاي نرخهــاي بهــره و عوامــل فنــي قــرار داشــت  بال تــرس از کــاهش رشــد اقتــصادي  در هفتــه گذشــته ب

بعــد از آنکــه . انگلــيس و همچنــين انتظــار کــاهش نــرخ بهــره در ايــن کــشور ليــره دچــار آســيب شــديدي گرديــد 

ــيم       ــرين ســطح خــود ظــرف چهــار ســال و ن ــايين ت ــه پ ــل گروهــي از ارزهــا ب ــره در مقاب در روز جمعــه گذشــته لي

ي در ســرمايه گــذاران، آنهــا اقــدام بــه     گذشــته رســيد در اولــين روز هفتــه بــدليل بازگــشت ريــسک پــذير       
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ــاملات  ــه دلار و      Carry Tradeمع ــا از جمل ــيعي از ارزه ــف وس ــل طي ــره در مقاب ــه آن لي ــه در نتيج ــد ک  نمودن

ــد  ــورو در روز دوشــنبه تقويــت گردي ــود  . ي ــورو و دلار ثابــت ب ــل ي ــره در مقاب ــشار . در روز ســه شــنبه ارزش لي انت

ــي    ــسکن در انگل ــه بخــش م ــوط ب ــام ضــعيف مرب ــره    ارق ــرخ به ــال کــاهش ن ــين احتم ــته و همچن ــه گذش س در هفت

 از يــک ســو تــأثير منفــي بــر ليــره گذاشــت کــه ايــن اثــر در نتيجــه اقــدام ۲۰۰۸کليـدي در هفتــه آينــده يــا در ســال  

ــد    ــر خري ــي ب ــوظبي مبن ــت اب ــا  Citigroup درصــد از ســهام بانــک آمريکــايي  ۹/۴دول ــر ب ــارد ۵/۷ کــه براب  ميلي

ــود تعــديل گرديــد و در  ــد   دلار ب ــورو و دلار ثابــت بمان ــر ي ــره در براب در اوايــل .  نهايــت باعــث شــد کــه ارزش لي

وقــت روز چهارشــنبه بــدنبال پــيش بينــي برخــي از تحليــل گــران مبنــي بــر کــاهش نــرخ بهــره در هفتــه آينــده ليــره 

ــضعيف شــد  ــر دلار ت ــيس بمنظــور      . در براب ــد کــه بانــک مرکــزي انگل ــده ان ــن عقي ــر اي ــل گــران ب برخــي از تحلي

بي بــه نــرخ رشــد اقتــصادي مناســب و مهــار فــشارهاي تــورمي اقــدام بــه کــاهش نــرخ بهــره در مــاه دســامبر   دســتيا

ــد ــافتن      . نماي ــر کــاهش ني ــي ب ــتگذاران مبن ــارات سياس ــدنبال اظه ــنبه ب ــت روز چهارش ــان وق ــه و در پاي ــا در ادام ام

م بــه خريــد ارزهــاي نــرخ بهــره در مــاه دســامبر، ريــسک پــذيري در ميــان ســرمايه گــذاران افــزايش يافــت و اقــدا  

پربــازده نظيــر ليــره نمودنــد کــه در نتيجــه آن ارزش ليــره در مقابــل يــورو افــزايش يافــت و کــاهش ليــره در مقابــل  

ــد     ــران گردي ــان روز جب ــود در پاي ــه ب ــورت گرفت ــل روز ص ــه در اواي ــدليل    . دلار ک ــته ب ــه گذش ــه در هفت ــره ک لي

ــزايش  کــاهش ريــسک پــذيري ناشــي از بحــران بازارهــاي مــالي جهــان آســي   ــدليل اف ــود در ايــن روز ب ب ديــده ب

ــه      ــل بقي ــازده در مقاب ــد ديگــر ارزهــاي پرب ــان ســرمايه گــذاران، همانن ــان در مي بازارهــاي ســهام و بازگــشت اطمين

ــد  ــت گردي ــا تقوي ــار       . ارزه ــيس انتظ ــصاد انگل ــه اقت ــسبت ب ــي ن ــد منف ــدن دي ــود آم ــدنبال بوج ــشنبه ب در روز پنج

 کــشور در مــاه آينــده بيــشتر شــد و ارزش ليــره در مقابــل دلار  کــاهش نرخهــاي بهــره توســط بانــک مرکــزي ايــن

 ۱۲همچنــين در ايــن روز ارقــام مربــوط بــه بخــش مــسکن بــه پــايين تــرين ســطح خــود در  . و يــورو کــاهش يافــت

ســال گذشــته رســيد و ميــزان وامهــاي رهنــي آمــاده پرداخــت نيــز بــه پــايين تــرين ســطح خــود در ســه ســال اخيــر   

گرديـد تـا معاملـه گـران اقـدام بـه فـروش ليـره کننـد کـه در نتيجـه آن ايـن ارز در                            رسيد که ايـن دو عامـل باعـث          

در آخــرين روز هفتــه نيــز بــه همــان دلايــل ذکــر شــده روز گذشــته و همچنــين . مقابــل دلار و يــورو تــضعيف شــد
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ــورو       ــل دلار و ي ــره در مقاب ــيس لي ــک مرکــزي انگل ــساطي توســط بان ــتهاي انب ــال بکــارگيري سياس ــزايش احتم اف

 .  گرديدتضعيف

 

 بازار پولي -ب

بــا توجــه بــه اينکــه انتظــار احتمــال کــاهش نــرخ بهــره در اثــر افــزايش فــشارهاي تــورمي در نتيجــه بحــران    

ــا      ــه اســت ام ــزايش يافت ــه گذشــته اف ــام ضــعيف اقتــصادي انگلــيس در هفت ــشار ارق ــين انت ــالي، و همچن بازارهــاي م

 درصـد ثابـت بـاقي بمانـد         ۷۵/۵ بهـره در سـطح       کارشناسان بانک مرکـزي انگلـيس هنـوز بـر ايـن عقيـده کـه نـرخ                 

ــد  ــي کنن ــشاري م ــورم       . پاف ــرخ ت ــه ن ــتيابي ب ــيس دس ــک مرکــزي انگل ــداف بان ــه يکــي از اه ــست ک ــن در حالي اي

از ايــن رو شــايد اتخــاذ   . دودرصــدي بــه منظــور ســرعت بخــشيدن بــه رشــد اقتــصادي انگلــيس مــي باشــد          

 . سياستهاي انبساطي تر ضروري مي باشد

 

 ديوضعيت اقتصا -ج

ــده از    ــصرف کنن ــاد م ــاخص اعتم ــه  -۸ش ــر ب ــاه اکتب ــت  -۱۰ در م ــزل ياف ــوامبر تن ــاه ن ــام  .  در م ــاً تم تقريب

عناصــر تــشکيل دهنــده ايــن شــاخص شــامل وضــعيت مــالي اشــخاص، شــرايط اقتــصادي و وضــعيت خريــد اقــلام   

ــتند      ــزل داش ــر تن ــاه اکتب ــه م ــسبت ب ــوامبر ن ــاه ن ــده، در م ــلام ع   . عم ــد اق ــاهش وضــعيت خري ــزان ک ــه مي ــده، ک م

ــال    ــامبر س ــاهش از دس ــزان ک ــشترين مي ــد ۱۹۹۵بي ــي باش ــاکنون م ــا    .  ت ــپتامبر ب ــاه س ــايي در م ــاي اعط ــزان وامه مي

 ميليــارد پونــد رشــد داشــت کــه ايــن پــايين تــرين  ۷۶/۸ ميليــارد پونــد و در مــاه اکتبــر ۸۱/۱۰تجديــد نظــر نزولــي 

هـاي اعطـايي در مـاه اکتبـر نـسبت بـه             ميـزان وام  .  تـاکنون مـي باشـد      ۲۰۰۵ميزان رشد در نـوع خـود از ژوئيـه سـال             

ــه مــاه اکتبــر ســال گذشــته   ۶/۰مــاه ســپتامبر  ــشان مــي دهــد ۷/۹ درصــد رشــد و نــسبت ب وامهــاي .  درصــد رشــد ن

رشــد اعتبــار مــصرف کننــده از . اعطــايي متــشکل از اعتبــار مــصرف کننــده و وامهــاي رهنــي وثيقــه دار مــي باشــد 

ــه  ۳۲/۱ ــاه ســپتامبر ب ــد در م ــارد پون ــشترين     ميل۴۳/۱ ميلي ــزايش يافــت کــه ايــن رقــم بي ــر اف ــاه اکتب ــد در م ــارد پون ي
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ميـــزان اعتبـــارات .  تـــاکنون مـــي باشـــد۲۰۰۶ميـــزان افـــزايش در اعتبـــارات مـــصرف کننـــده از ژانويـــه ســـال  

ــه مــاه ســپتامبر   مــصرف  ۸/۵ درصــد رشــد و نــسبت بــه مــاه اکتبــر ســال گذشــته   ۷/۰کننــده در مــاه اکتبــر نــسبت ب

 ــ  ميليــارد پونــد در مــاه ســپتامبر بــه  ۴۸/۹ين رشــد وامهــاي رهنــي وثيقــه دار از درصــد رشــد نــشان مــي دهــد همچن

ــر کــاهش يافــت  ۳۲/۷ ــاه اکتب ــد در م ــارد پون ــي    .  ميلي ــزان کــاهش در وامهــاي رهن ــشترين مي ــز بي ــم ني ــن رق کــه اي

بر ميــزان وامهــاي رهنــي وثيقــه دار در مــاه اکتبــر نــسبت بــه مــاه ســپتا .  تــاکنون مــي باشــد۲۰۰۵وثيقــه دار از ژوئيــه 

ــر ســال گذشــته   ۶/۰ ــاه اکتب ــه م ــسبت ب تعــداد وامهــاي رهنــي  .  درصــد رشــد داشــته اســت ۵/۱۰ درصــد رشــد و ن

ــز از   ــده ني ــد ش ــه   ۱۰۰تأيي ــپتامبر ب ــاه س ــورد در م ــزار م ــن    ۸۸ ه ــه اي ــت ک ــر کــاهش ياف ــاه اکتب ــورد در م ــزار م  ه

 .  تاکنون مي باشد۲۰۰۵کمترين رقم در نوع خود از فوريه سال 
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ــورک       ــازار نيوي ــل در ب ــه ماقب ــه متوســط قيمــت آن در هفت ــسبت ب ــه گذشــته ن متوســط قيمــت طــلا در هفت

بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر اونــس طــلا در  . افــزايش يافــت درصــد ٦٣/٠

 .  در نوسان بود دلار٨٥/٧٨٣-٠٥/٨٢٥محدوده 

تقويــت قيمــت نفــت نوســانات  نوســانات دلار، در هفتــه گذشــته نوســانات قيمــت طــلا عمــدتاً تحــت تــأثير 

ــرار داشــت   ــوارد ديگــر ق ــه بحــران هــاي   . ســهام و برخــي از م ــد از ادام ــشانه هــاي جدي در روز دوشــنبه، وجــود ن

ــبب       ــشور س ــن ک ــهام اي ــت س ــصهاي قيم ــاهش شاخ ــا، ضــعف دلار و ک ــالي در آمريک ــت م ــلا  تقوي ــدط . گردي

 ،امــا بعــداً در همــان روز.  دلار نيــز رســيد۷۰/۸۳۶ قيمــت هــر اونــس طــلا بــه ســطح ،حتــي در مقطعــي از ايــن روز

امــا در   از دســت بدهــدضــعف قيمــت نفــت ســبب شــد طــلا قــسمتي از ارزش کــسب شــده خــود در اوايــل روز را 

ــر روز  ــي، حــدو     دواواخ ــارات متحــده عرب ــه يــک شــرکت ام ــد ک ــلام ش ــنبه اع ــک  ۹/۴د ش ــهام بان  درصــد از س

ال تــداوم مــايــن امــر و همچنــين احت  .  ميليــارد دلار خريــداري کــرد  ۵/۷ را بــه مبلــغ  Citigroupآمريکــايي 
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قيمــت . ، موجــب تقويــت شاخــصهاي قيمــت ســهام آمريکــا گرديــد ايــن کــشورافــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي  

ــديدي داشــت     ــي ش ــير نزول ــته س ــه گذش ــز در طــول هفت ــرآن . نفــت ني ــلاوه ب ــاي  ع ــر ارزه ــر اکث ــز در براب دلار ني

ــود   ــه افــزايش ب ــان روز جمعــه روب ــا پاي  Goldman Sachsبانــک ســرمايه گــذاري . عمــده از روز ســه شــنبه ت

نيــز در روز جمعــه پــيش بينــي کــرد کــه ســير نزولــي دلار بــه زودي بــه پايــان برســد و بــه مــشتريان  خــود توصــيه   

بــسياري از تحليــل گــران عقيــده دارنــد کــه قيمــت فعلــي از ســوي ديگــر . کــرد کــه اقــدام بــه فــروش طــلا بنماينــد

ــسيار بالاســت   ــدگان ب ــراي مــصرف کنن ــد جــواهرات طــلا حــدود   . طــلا ب  درصــد کــل ۶۷در ســال گذشــته خري

بــه همــين دليــل، ضــعف تقاضــاي مــصرفي مــي توانــد بــه کــاهش قيمــت طــلا   . تقاضــاي طــلا را تــشکيل مــي داد 

همــين امــر نيــز . داگران نيــز بــه شــدت افــزايش يافتــه اســتمــازاد حــساب طــلاي ســوعــلاوه بــر آن، . منجــر گــردد

مــوارد مــذکور موجــب کــاهش شــديد قيمــت  . کــرددر هفتــه گذشــته آنــان را ترغيــب بــه فروشــهاي ســوداگرانه  

ســالجاري تــاکنون قيمــت طــلا در . شــداز روز ســه شــنبه تــا پايــان روز جمعــه گذشــته  طــلا در بازارهــاي جهــاني 

.  درصـــد افـــزايش داشـــت۲۳در ســـال گذشـــته نيـــز قيمـــت طـــلا .  درصـــد افـــزايش داشـــته اســـت۲۹حـــدود 

 .سالجاري، هفتمين سال متوالي است که قيمت طلا افزايش نشان ميدهد
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   نѧѧѧمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکا  (آخѧѧر وقت بازار نيويورک )
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 نفت -۶
 

ــل        ــة ماقب ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــته ن ــة گذش ــا در هفت ــة آمريک ــام پاي ــت خ ــاي نف  ۶۸/۴ متوســط به

ــه     . درصــد کــاهش يافــت  ــشکه نفــت خــام پاي ــه گذشــته هــر ب ــورک، در هفت ــازار نيوي ــان وقــت ب ــه نرخهــاي پاي ب

 .  دلار معامله گرديد۷۱/۸۸-۷۰/۹۷آمريکا در محدوده 
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نوسانات بهـاي نفـت خـام طـي هفتـه گذشـته، بطـور عمـده تحـت تـأثير انتـشار ارقـام موجـودي انبـار نفـت                               

آمريکــا، نوســانات دلار، گمانــه زنــي هــا در مــورد نشــست آتــي اوپــک، انتــشار برخــي اخبــار اقتــصادي، عوامــل    

ــت    ــرار داش ــر ق ــوارد ديگ ــي م ــي و برخ ــنبه . فن ــشر     در روز دوش ــران منت ــت اي ــر نف ــوذري وزي ــاي ن ــارات آق اظه

ــازمان           ــن س ــي اي ــست آت ــدات در نش ــقف تولي ــزايش س ــک از اف ــضاي اوپ ــي از اع ــود برخ ــه ب ــه گفت ــد ک گردي

ــزايش توليــد اوپــک در نشــست  . حمايــت مــي کننــد ــابراين احتمــال اف  دســامبر وزراي نفــت ايــن ســازمان در  ٥بن

ز پـيش بينـي مـي کردنـد کـه دمـاي هـوا در شـمال غـرب                    مراکـز هواشناسـي ني ـ    . شهر ابـوظبي بـسيار قـوت گرفـت        

ــا و شــمال شــرق آمريکــا  ــه عنــوان منــاطق پرمــصرف ســوخت -اروپ ــذا انتظــار مــي رفــت کــه  .  افــزايش يابــد- ب ل

عوامـل فـوق در روز سـه شـنبه نيـز بـر بـازار نفـت حکمفرمـا          . تقاضا بـراي فـراورده هـاي نفتـي کـاهش پيـدا نمايـد         

ــود ــست . ب ــر نفــت عرب ــن روز وزي ــان    در اي ــه مي ــق موافقــت قبلــي صــورت گرفت ــوعش طب ان گفــت کــه کــشور متب

ــه    ــد خــود را ب ــوامبر، تولي ــزايش داده اســت ٩اعــضاي اوپــک از اول ن ــشکه در روز اف ــون ب ــي .  ميلي ــين در پ همچن

 از ســـوي دولـــت Citigroup ميليـــارد دلار از ســـهام بانـــک بـــزرگ ٥/٧انتـــشار گزارشـــي مبنـــي بـــر خريـــد 

ــد  ــت گردي ــوظبي، دلار تقوي ــود     .اب ــزارش هفتگــي خ ــا گ ــرژي آمريک ــات ان ــل اطلاع ــنبه اداره ک  در روز چهارش
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 نــوامبر نــسبت بــه هفتــه ماقبــل آن ۲۳براســاس ايــن گــزارش، موجــودي انبــار نفــت خــام در هفتــه منتهــي بــه 

ضــمن .  هــزار بــشکه باشــد۹۰۰ هــزار بــشکه کــاهش يافــت؛ در حاليکــه انتظــار مــي رفــت ميــزان ايــن کــاهش ۴۰۰



 ٢٦

ــه اســتراتژيک     ــع در منطق ــزان ذخــاير نفــت خــام واق ــدا کــرد Cushing ،۶۰۰آنکــه مي ــزايش پي ــشکه اف .  هــزار ب

اهش نــشان  هــزار بــشکه کــ۱۰۰موجــودي انبــار نفــت حرارتــي و ديــزل نيــز در مــدت مــذکور بطــور هفتگــي تنهــا 

ــسيار بيــشتر بــود)  ميليــون بــشکه۳/۱(داد کــه از ميــزان کــاهش پــيش بينــي شــده توســط کارشناســان    در اوايــل . ب

روز پنج شنبه بـه وقـت بـازار نيويـورک، انفجـاري در مـسير خـط لولـه اصـلي انتقـال نفـت کانـادا بـه شـمال غـرب                    

ــا رخ داد ــه    . آمريک ــک ب ــت نزدي ــاي نف ــي آن به ــت ۵در پ ــي ياف ــد ترق ــن روز   .  درص ــاملات اي ــه مع ــا در ادام ام

 درصــد ۸۰ کــه مــديريت ايــن خطــوط را بــر عهــده دارد اعــلام کــرد کــه بــا انجــام تعميــرات Enbridgeشــرکت 

همچنـين در ايـن روز بـه دليـل نزديـک شـدن بـه        . از ظرفيـت انتقـال ايـن خطـوط بـه حالـت عـادي بازگـشته اسـت         

بــه . ر جهــت بــستن حسابهايــشان افــزايش يافــتپايــان ســال مــيلادي، تقاضــاي شــرکت هــاي آمريکــايي بــراي دلا 

در روز جمعـــه و در آســـتانه برگـــزاري . همـــين ســـبب دلار در برابـــر بيـــشتر ارزهـــاي عمـــده تقويـــت گرديـــد 

اجــلاس اوپــک، يــک نظرســنجي از برخــي بانکهــا، معاملــه گــران، مــشاوران و فعــالان بــازار بــه عمــل آمــد کــه بــر 

مجمــوع مــوارد . مان در نشــست مــذکور افــزايش پيــدا کنــدايــن اســاس پــيش بينــي مــي شــد ســقف توليــدات ســاز

 . ياد شده موجب شد که بهاي نفت خام در کليه روزهاي هفته گذشته سير نزولي بپيمايد
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