
نرخ دلار در برابر يورو و ين به ترتيب با انتشار آمار اقتصادي ضعيف آمريکا که به نگراني ها در مورد احتمال تاخير در افزايش نرخ بهره بانک مرکزي دامن زد، باعث شد روز چهارشنبه، -وضع ارزهاي عمده و نرخ هاي بهره
درصدي  قيمت  ١/٠گزارش وزارت کار نيز حاکي از افت .درصدي خرده فروشي ماه سپتامبر بود ٣/٠آمار وزارت بازرگاني اين کشور مويد کاهش . درصد کاهش به پايين ترين سطح سه هفته و يک ماه گذشته برسند  ٨٩/٠و  ٩/٠

واحد ماه اکتبر تنزل يافت  ١٧/٦واحد ماه سپتامبر به  ٥٤/٢٧علاوه برآن، شاخص وضعيت کسب و کار عمومي بانک مرکزي نيويورک از . ه مزبور بودکه اولين کاهش قيمت در بيش از يکسال گذشته مي باشدهاي توليدکنندگان در ما
ظار نرخ تورم چين در ماه سپتامبر و رسيدن آن به حدود کمترين سطح پنج ساله گذشته بود که علائم کاهش  سطح عمومي قيمت هاي جهاني را آمار اين روز نشان دهنده کندي بيش از انت.که کمترين از ماه آوريل تا کنون مي باشد

بعد از اينکه آمار اقتصادي قوي تر آمريکا اين ديدگاه را تقويت کرد که  ،هروزپنج شنب. واحد رسيد ١٠٦/٨٥درصد کاهش به  ٨٣/٠شاخص دلار با . درصد افت نمود ٩٩/٠در اين روز نرخ دلار در برابر فرانک سوئيس . تائيد نمود
گزارش بانک  .سال گذشته کاهش يافته است ١٤آمار وزارت کار آمريکا مويد آن بود که تعداد متقاضيان جديد بيمه بيکاري در هفته گذشته به کمترين سطح . ارزان فروشي هاي روز چهارشنبه بيش از حد بوده ، دلار تقويت شد

مزايده مايوس کننده اوراق بدهي اسپانيا و آمار کاهش سطح عمومي قيمت ها در پنج کشور منطقه يورو در . مرکزي آمريکا نيز حاکي از افزايش بيش از انتظار يک درصدي توليدات کارخانه ها، معادن و تاسيسات در ماه گذشته بود
بايد براي مدتي طولاني تر از بعد از اينکه رئيس بانک مرکزي سنت لوئيس در يک مصاحبه تلويزيوني اظهار نظر کرد که برنامه خريد اوراق قرضه توسط بانک مرکزي آمريکا . را تائيد کردماه سپتامبر نيز سلامت نسبي اقتصاد آمريکا 

يره استرلينگ در برابر دلار دانستند، زيرا احتمال اعمال سياست پولي انقباضي بانک مرکزي انگليس را قبل از بانک مرکزي آمريکا تحليل گران اين اظهارات را دليل تقويت ل. زمان پيش بيني شده ادامه يابد، تقويت دلار تعديل شد
درصد افزايش يافت ولي  ٣/٠و  ٤/٠نرخ دلار در برابر ين و فرانک سوئيس همچنين . ماه گذشته افت نمود ١١درصد کاهش يافت و دربرابر ين به کمترين سطح  ٢٣/٠در معاملات پاياني اين روز نرخ يورو در برابر دلار . تقويت کرد

ايش درصد افز ٢٦/٠اي عمده وضعيت مطلوب شاخص مصرف کننده آمريکا، نگراني ها را در پايان يک هفته آشفتگي شديد بازار کاهش داد و نرخ دلار در برابر سبدي از ارزهروزجمعه، . درصد کاهش نشان داد ٢٨/٠شاخص دلار 
تاکنون  ٢٠٠٧واحد رسيد که بيشترين ميزان از ژوئيه  ٤/٨٦شاخص کل مصرف کننده به طور غير منتظره اي . در معاملات اوليه اين روز، ثبات بيشتر بازارهاي اوراق قرضه خزانه داري ها ، سهام و نفت نيز بر تقويت دلار موثر بود. يافت

آمار وزارت بازرگاني . زيرا معامله گران منتظر اظهار نظر هاي مقامات بانک مرکزي اروپا و آمريکا در مورد سياست پولي مي باشند. د ارزها مي توانند با نوسانات بيشتري مواجه شوندبرخي تحليل گران اعتقاد دارن. محسوب مي شود
معامله گران نسبت به اظهارات ژانت يلين رئيس بانک مرکزي آمريکا در زمينه رشد نا متوازن . که تاثير اندکي بر نرخ دلار داشتآمريکاحاکي از اين بود که صدور مجوز و شروع ساخت و ساز مسکن آمريکا در سپتامبر افزايش يافته 

باتوجه به آمار منتشره و تقويت . درصد افزايش يافت ٣٩/٠و  ٥٢/٠وئيس درصد کاهش و نرخ دلار در برابر ين و فرانک س ٦/٠در معاملات پاياني اين روز نرخ يورو در برابر دلار . بخش هاي مختلف اقتصاد آمريکا بي تفاوت بودند
 . بازارهاي سهام اروپاو آمريکا، قيمت هاي اوراق قرضه خزانه داري آمريکا، کاهش يافت

 
هاي اقتصادي شده و بر جذابيت  کننده اقتصاد آمريکا که موجب نگراني وساله به دليل آمار مأيوسهاي سهام جهان، افزايش قيمت اوراق خزانه آمريکا به بالاترين سطح د افت ارزش شاخص روز چهارشنبه، -ورس فلزات قيمتيب 

هفته   زش دلار آمريکا به پايين ترين سطح سهکاهش ار. درصد تقويت شد ٧/٠اما بهاي طلا نتوانست اين تقويت را حفظ نمايد و در پايان وقت معاملات فقط . طلا به عنوان دارايي مأمن افزود، بهاي طلا به بالاترين سطح يک ماهه رسيد
پيشاپيش فصل جشنواره و عروسي، در ماه سپتامبر نسبت به ماه اوت نزديک به دو برابر افزايش يافته ) دومين مشتري بزرگ طلاي جهان(واردات طلا در هند . بهاي طلا  مؤثر بود  اي در مقابل يورو و رونق بازارهاي فيزيکي نيز بر تقويت

نگراني . درصد تضعيف شدند ٥/٣و  ٣/٠،  ١/٠در اين روز بهاي نقره، پلاتين و پالاديوم به ترتيب . آمار اقتصادي اروپا ضعيف باقي مانده اند و ارقام بدتر از انتظار تورم چين نيز بر قيمت طلا تأثيرگذار بودند. ميليارد دلار رسيد ٧٥/٣به و 
اما شکست طلا در حفظ سير صعودي همراه با . پيرامون کندي رشد اقتصادي جهان موجب تقويت طلا گرديد  نگراني. درصد کاهش داشت ١/٠بهاي طلا  روز پنجشنبه،. پالاديوم شددرمورد اقتصاد جهان باعث افزايش فروش 

نگراني در مورد رشد اقتصادي باعث پيش بيني کاهش تقاضاي فلزات صنعتي و پالاديوم که اغلب به عنوان يک . دنشيني نماي مدت عقب تواند در کوتاه نوسانات شديد بازارهاي سهام و انرژي حاکي از آن بود که بهاي اين فلز مي
سخنان جيمز بولارد، رئيس بانک مرکزي سنت . رسيد ترين سطح هشت ماهه درصد کاهش به پايين ٩/٢هايش با  درصد افت نمود اما پس از جبران بخشي از زيان ٥بهاي پالاديوم در ابتدا . کاتاليزور در صنعت خودرو کاربرد دارد، شد

سنت افزايش و بهاي پلاتين  ١در اين روز بهاي نقره . يابد نيز به تقويت بهاي طلا کمک کرد لوئيس و يک مقام ارشد بانک مرکزي آمريکا که عقيده دارند برنامه خريد اوراق قرضه براي مدتي بيش از زمان برنامه ريزي شده بايد ادامه
هاي بهره در پايين  اما به دليل نگراني در مورد رشد اقتصادي جهان و افزايش گمانه زني پيرامون حفظ نرخ. سنت کاهش يابد ٣٥تقويت بازار سهام آمريکا و شاخص دلار موجب شد بهاي طلا   روز جمعه،. درصد کاهش يافت ٦/٠

طبق آخرين آمار، با . درصد تقويت شد ٢هاي جهاني، اميد به تقاضا براي پالاديوم را افزايش داده و بهاي اين فلز  تقويت گسترده بازار. قويت هفتگي را پشت سر نهادزمان بيشتر توسط فدرال رزرو؛ طلا دومين ت ترين سطح براي مدت
  . درصد تضعيف شد ٥/٠درصد رشد يافت و قيمت نقره  ٦/١هاي پلاتين در اين روز ب. درصد رشد داشت ٢/٠وجود افت بهاي طلا در روز جمعه، موجودي بزرگترين صندوق با پشتوانه طلاي جهان 

  
ضعيف بازار سهام و گسترش نگراني اقتصادي بهاي نفت خام پس از يک افزايش کوتاه مدت از پايين ترين سطح چهارساله به واسطه تضعيف شديد دلار که نتوانست استمرار يابد، به دليل تروز چهارشنبه،  – ورس نفت خامب
در اين روز قيمت نفت برنت تحويل نوامبر که . زيرا با نفوذترين اعضاي اوپک نياز کمي براي تقويت قیمت بازار از طريق کاهش توليد دارند. درصد تضعيف شده است ٢٨بهاي نفت خام برنت از ماه ژوئن تا کنون. اهش يافتک

درصد افت نمود و ارزش اوراق خزانه داری  ٣برای مثال، ارزش سهام . بهاي نفت به دليل سيکل هاي قيمتي خارج از بازار هاي نفت در نوسان بود. سنت تضعيف شد ٦دلار و بهاي نفت خام آمريکا  ٢٦/١سررسيد آن پنج شنبه مي باشد 
در عين حال برخي از . کنندگان نفت درجستجوي تضمينی در برابر تضعيف عميق تر بازار مي باشندزيرا توليد . تشديد آشفتگي هاي بازار نفت موجب افزايش معاملات اختیاری در هفته جاري گرديد. درصد تقويت شد ٥/١آمریکا 

زار بين اعضاي اوپک به جاي جنگ براي حفظ سهميه با. يمت نفت به وجود آوردندبانک هاي وال استريت براي خنثي کردن ريسک هاي معاملات بزرگ اختیاری نفت با يکديگر به رقابت پرداخته و فشار بيشتري را بر نوسانات ق
زيرا  .تقويت شد يک بازار متلاطم در بهاي نفت خامروز پنج شنبه، . رسيد ٢٠١٢ايکس به بالاترين سطح خود از اواسط  آي در اين روز شاخص نفت وي. کاهش توليد جهت تقويت قيمت ها، بهاي نفت را بيشتر کاهش داده است

ميليون بشکه کاهش در ذخاير بنزين  ٩٩/٣آمار دولت آمريکا حاکي از . ش معاملات تکنيکي پيشاپيش سررسيد معاملات اختیاری موجب تقويت قيمت ها در بحبوحه کاهش بلند مدت گرديدآمار کاهش عرضه بنزين آمريکا و افزاي
دلار در هر بشکه  ٣در بعدازظهر اين روز، بهاي نفت خام به طور ناگهاني . ويت بهاي معاملات آتي نفت خام گرديددرصدي قيمت در معاملات آتي بنزين و تق ٣و رسيدن آن به پايين ترين سطح طي دوسال بود که موجب افزايش  

سنت تقويت  ٩٢لار و نفت خام آمريکا تحويل نوامبر د ٧٠/١نفت خام برنت تحويل دسامبر. زيرا سرمايه گذاران براي پوشش کمبودها در سررسيد معاملات اختیاری نفت خام آمريکا در اواخر اين روز تعجيل داشتند. افزايش يافت
 بهاي نفت خام پس از رسيدن به پايين ترين سطح چهار سالهروز جمعه، ميليون بشکه بود  ٨/٢ميليون بشکه افزايش يافت که بسيار بيشتر از انتظارات تحليل گران براي  ٩/٨اداره انرژي آمريکا، همچنين نشان داد ذخاير نفت خام . شدند

همچنين جنگ در عراق موجب افزايش ريسک سياسي و افزایش قیمت نفت . ي آوردندو تجربه چهار هفته متوالي زيان، اندکي تقويت شد، زيرا معامله گران در بازاري که گفته مي شود فروش بيش از حد داشته به خريد مجدد رو
دلار برای هر  ١٠٠تحليل گران به دليل تجديد نظر در فروض قبلي براي آمادگي عربستان جهت حفظ بهاي . سنت تقويت شدند ٥نفت خام آمريکا تحويل نوامبر  سنت و قيمت ٣٤در اين روز، بهاي نفت خام برنت تحويل دسامبر . شد

 .ن کشور يکي از چهار عضو آفريقايي اوپک است که چنين درخواستي کرده استاما فقط اي. ليبي روز جمعه تقاضاي کاهش توليد را مطرح نمود. دلاري قيمت نفت خام را داشتند ١٢بشکه نفت خام، پيش بيني کاهش 
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 آيا مؤسسه بانکداري اروپا به اهداف خود مي رسد؟

اعـلام   (EBA)، مؤسسه بانکداري اروپـا  )۱۳۹۱تيرماه  ۲۱( ۲۰۱۲ژوئيه  ۱۱براساس گزارش خبرگزاري رويترز مورخ 

اين بانکها تنها توانسـته انـد اولـين مـانع مقابـل خـود        .کرد؛ چالشهاي اصلي همچنان پيش روي بانکهاي اروپا قرار دارد

 ۴/۹۴بانک اين منطقه مجموع سرمايه هاي خـود را   ۲۷: مي گويد EBA. درجهت تقويت سرمايه را پشت سر گذارند

شـش  افزايش دادند تا الزامات اين نهاد نظارتي را برآورده سازند و بـا پو ) ميليارد دلار ۷/۱۱۵معادل (ميليارد دلار يورو 

نهـاد  . ميليارد يورويي، خود را براي مقابله با بحران بدهيهاي حوزه يورو به ميزان کافي آماده سـازند  ۷۶کمبود سرمايه 

 ۹بانکهاي مذکور را ملزم کرده بود که نسبت کفايت سرمايه درجه يک خود را بـه   (EBA)نظارتي بانکهاي اروپايي 

وان بخشي از کوششها در جهت بازگرداندن اعتمادها بـه ايـن بخـش    درصد داراييهاي ريسکدار موزون شده خود به عن

بوده اسـت،  » مرحله مهم و ضروري«تشکيل سرمايه مجدداً بانکها : مي گويد EBAآندريا انريا رئيس مؤسسه . برسانند

د درپـيش  اما هشدار داد که بانکها راه طولاني را براي بهبود از لطمات بحران مـالي و تطـابق بـا مقـررات جهـاني جدي ـ     

وي . هنوز اقدامات زيادي لازم اسـت کـه صـورت گيـرد    : وي در مصاحبه روز چهارشنبه خود به رويترز گفت. داشتند

بحرانـي کـه   . من کاملاً مي دانم که اين راه حل معجزه آسايي براي حل وضعيت دشوار بانکهاي اروپايي نيسـت : افزود

طـرح  . مي خواهيم دراين خصـوص زيـاد احسـاس خوشـبيني  نمـاييم     ما در آن قرار گرفته ايم بسيار پيچيده است و ما ن

بخشي از فرآيند سه جانبه اي است که محدوده خطر بدهيهاي دولتي و بهبـود دسترسـي    EBAتجديد سرمايه مؤسسه 

ما هميشه گفته ايم اين يک جزء از طـرح جـامع اقـداماتي اسـت کـه      « : وي افزود. به وجوه بانکي را نيز شامل مي شود

ايـن اقـدامات شـامل تلاشـهايي ازسـوي اتحاديـه اروپـا بـراي         . ي آوردن ثبات به بخش بانکي اروپا موردنيـاز اسـت  برا

ما خوب مي دانـيم کـه داشـتن    : انريا اظهار داشت. شکستن پيوند دوطرفه بين بانکهاي ضعيف و ديون زياد دولتي است

رهبـران حـوزه يـورو    » .ه بازارهاي سرمايه را حل نمي کندسرمايه قوي براي بانکها و بدهيها و دستيابي دوباره نداشتن ب

چون اين گام اولين مرحلـه  . همچنين توافق کردند که براي بانکهاي حوزه يورو، سرپرستي بانکي واحدي ايجاد گردد

 اتحاديه بانکي در حوزه يـورو و بخـش مهمـي از اسـتراتژي    : انريا مي گويد. رفتن به سوي اتحاديه بانکي اروپايي است

  .سراسري بازگشت اعتماد به بخش مالي اروپاست
  

 :کندي تصميم گيري بانکداران مرکزي به واسطه آشفتگي بازارها

روساي بانک هاي مرکزي جهان که بسيار مشتاق بهبود اقتصاد دنيا مي باشند، -)١٣٩٣مهر ماه  ٢٣( ٢٠١٤اکتبر ١٥رگزاري بلومبرگ خب

اين امـر هـم اکنـون رشـد اقتصـادي شـکننده جهـان کـه از. در اين هفته با واقعيت غيرمنتظره و ناخوشايند نابساماني بازارها مواجه شدند

روز چهارشـنبه شـاخص هـاي سـهام دوبـاره. ست هاي پولي انبساطي به دست  آمده را مورد تهديد قـرار داده اسـت  اتکاي مداوم به سيا

بعـد از. درصـد رسـيد   ٨از اواسط سپتامبر تاکنون به حدود  ٥٠٠تضعيف گرديدند؛ به نحوي که کاهش ارزش شاخص سهام اس اند پي

اقتصاد دنيا که  متاثر از نرخ تورم پايين چين و  تنـزل قيمـت توليـد کننـده و خـردهافزايش  نگراني ها در مورد رشد ضعيف تر از انتظار

به دليل تقويت مستمر بازارهاي سهام در سـال جـاري،. فروشي آمريکا بود، نرخ دلار کاهش و قيمت اوراق قرضه آمريکا افزايش يافت

در حقيقت فروش هـاي. هفته گذشته را کم اهميت تلقي نمودند بسياري از سياست گذاران در ابتدا اوضاع  نامطلوب بازارهاي سهام در

ارزان مي تواند به عنوان عامل بازگشت نوسانات سالم به بازارها تلقي شود؛اما ناظران  نگرانند با عدم واکـنش بازارهـا بـه ريسـک هـاي

ديد فروش هاي ارزان، ممکن است بانک هايهمچنين  تش. ناشي از بحران اوکراين و گسترش آبولا  اين وضعيت بيش از حد ادامه يابد

مرکزي عمده جهان را با تقويت دورنماي آشفتگي بسيار زياد و سريع بازارکه تهديدي براي کاهش اعتماد عمومي  و محرک بالقوه اي

دينبـورگنيـک اسـتامنوکويچ، استراتژيسـت در بازارهـاي سـرمايه در ا     . براي کاهش مخارج مصرفي مي باشد، تحـت فشـار قـرار دهـد

، هنگـامي کـه تـرس از رکـود در اقتصـاد جهـاني٢٠٠٨اين موضوع گذر جامع به سوي کيفيـت طـي بحـران بـانکي سـال      «:اظهارداشت

به زعم کارشناسان اقتصادي آگاه از سياست گذاري بانک مرکزي، ترديدي وجود ندارد» .وجودداشت  را  براي من ياد آوري مي کند

فقط مشخص نيست آنها چگونه و چـه زمـاني.  مال حرکت بازارها به سمت بدترين وضعيت نگران هستندکه مقامات پولي در مورد احت

طي هفته گذشته،  سرمايه گذاران زمان احتمالي افزايش نرخ بهره بانک مرکـزي آمريکـا. نسبت به اين شرايط واکنش نشان خواهند داد

از زمان شروع بحـران مـالي جهـان در شـش سـال گذشـته،. تخمين زدند ٢٠١٦ل يا حتي  سا ٢٠١٥را به جاي تابستان آينده ، اواخر سال

روساي بانک هاي مرکزي با کاهش نرخ هاي بهره بـه صـفر و تزريـق تريليـون هـا دلار بـه اقتصـاد دنيـا از طريـق اعمـال سياسـت هـاي

  . اد جهان قرار داشته اندغيرمتعارف نظير خريد هاي کلان اوراق بدهي دولتي، در خط مقدم مبارزه براي نجات اقتص

در نشست هاي هفته گذشته صندوق بين المللي پول، روساي بانک هاي مرکزي اعلام کردند که ماموريت آنان تا حد زيادي پايان يافته

عمـلواز دولت هاي خود خواستند که به انجام وظيفه خود در زمينه افزايش تقاضا و اشتغال از طريق سرمايه گذاري در زيرسـاخت هـا   

آيـا: مقامات بانک هاي مرکزي از واشنگتن تا توکيو با سوالاتي روبرو هستند که طي سال هاي اخيـر آنهـا را رهـا نسـاخته اسـت     . نمايند

نوسانات اخير تنها علامت سازگاري بازارها با رويدادهايي از جمله افزايش بالقوه نرخ هاي بهره و تنش هاي خاورميانه است؟ يا اقتصـاد

حال پس رفت و عقب نشيني مي باشـد؟ آن هـا کـه هنـوز فضـاي لازم را بـراي فعاليـت در اختيـار دارنـد، اکنـون از آن اسـتفادهدنيا در

.کنند، همانگونه که طي چندين روز گذشته بانک هاي مرکزي سوئد، لهستان و کره جنوبي نـرخ هـاي بهـره خـود را کـاهش دادنـد       مي

ش تدابير انگيزشي به منظور ممانعت از کاهش شـديد رشـد دومـين اقتصـاد بـزرگ دنيـا اسـتفادهانتظار مي رود پکن نيز از سياست افزاي

اين روش چالش بزرگ تري براي بانک هاي مرکزي آمريکا، انگليس، اروپا و ژاپن مي باشد که مدت طولاني است از مرزهـاي. نمايد

ويژه در واشنگتن و لندن خواسـتار شـروع  افـزايش نـرخ هـاي مقامات بانک هاي مرکزي به. سياست پولي متعارف خود عبور کرده اند

روز. بهره مي باشند زيرا با نرخ هاي بهره نزديک به صفر، بايد به سياست هاي غيرمتعارف بـراي مقابلـه بـا رکـود جديـد متوسـل شـوند       

ه دورنماي اقتصادي بـه طـور چشـمگيريچنانچ: سه شنبه جان ويليامز رئيس بانک مرکزي سان فرانسيسکو به خبرگزاري رويترز گفت 

اما تاکيد کرد؛ اين يک احتمال بعيد است و سناريوي اصلي وي. وخيم تر شده باشد، وي آماده دور ديگري از خريد دارايي ها مي باشد

هـاي بهـره را ازبا توجه به جريان مخالف اقتصاد آمريکا با اقتصاد جهان است که در اين صورت بانک مرکزي مي توانـد افـزايش نـرخ    

در اين ضمن، بانک هاي مرکزي اروپا و ژاپن هنوز انبوهي از سياست هاي غير متعـارف  اجـرا مـي کننـد. آغاز نمايد ٢٠١٥اواسط سال

.مقامات اين بانک ها ممکن است براي انجام اقدامات بيشتر تحت فشار زيـادي قـرار گيرنـد   . که براي هر کدام نتايج متفاوتي در بر دارد

ريو دراگي رئيس بانک مرکزي اروپا به تازگي اعلام  کرد که اکنون کشورهاي اروپايي بايد به وظيفه خود عمل نمايند و دولت هايما

نشست هاي کميته سياست گذاري بانک مرکـزي. اروپايي داراي ظرفيت استقراض همچون آلمان بايد هزينه هاي خود را افزايش دهند

آنتوليـو بـامفيم اقتصـاددان سـابق. ار خواهد شد و خاتمه برنامه خريد اوراق بدهي از برنامه هـاي آن اسـت  اکتبر برگز ٢٨-٢٩آمريکا در

فکـر. طي روزهاي اخير شاهد فراز وفرودهاي قابل ملاحظه اي بوده ايم و نمي دانيم نتايج آن چه  خواهد شـد « :فدرال رزرو اظهار نمود

اد فدرال رزرو را در جهـت متفـاوتي هـدايت کنـد، امـا باعـث هشـياري بيشـتر ايـن کميتـهنمي کنم اين تحرکات بنيادي کميته بازار آز
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