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 ـکل بهـره  نـرخ  به موسوم یبانک نیب بهره نرخ هدف بازه انتظار با مطابق رزرو فدرال کا،یامر در  درصـد  25/0 بـا  را يدی

 از شـتر یب درصد واحد 2/0 که دیرس درصد 2/2 به نوامبر ماه در زین کننده مصرف تورم .رسانید درصد 5/1 تا 25/1 به شیافزا
  .افتی شیافزا درصد 8/0 اکتبر ماه با سهیمقا در یفروش خرده نوامبر ماه در .بود اکتبر ماه تورم

 درصـد  - 4/0 و صـفر  سـطح  در ترتیـب  بـه  را سپرده تسهیلات و پایه بهره هاي نرخ اروپا مرکزي بانک در منطقه یورو،
ماریو دراگی ضمن تأکید بر بهبود اقتصاد منطقه یـورو   .نکرد ایجاد تغییري قرضه، اوراق ماهانه خرید برنامه در و نمود حفظ

  .بود خواهد ضعیف آتی هاي ماه در تورم رشد زیاد احتمال بهاظهار داشت، 
 تصمیم و داده رأي) درصد 5/0( فعلی بهره هاي نرخ تغییر عدم بهمرکزي  بانک گذار سیاست اعضاي تمامی انگلیس، در
 افـزایش  کـرد،  اعلام صراحت به بانک این. بماند باقی ثابت) پوند میلیارد 435( قبل همانند قرضه اوراق خرید حجم گرفتند

  .شد نخواهد محقق نزدیک اي آینده در بهره هاي نرخ
هاي تولیدي و  گزارش فصلی بانک مرکزي ژاپن در خصوص شرایط اقتصادي این کشور از دیدگاه بنگاه در ژاپن،

دهنده ادامه روند بهبود اوضاع اقتصادي از دیدگاه فعالان اقتصادي بود. تورم تولیدکننده در  خدماتی، موسوم به تانکان، نشان
درصد در مقیاس سالانه افزایش یافت که بالاترین رشد از  5/3به واحد درصد افزایش نسبت به ماه قبل،  4/0ماه نوامبر با 

  بود. 2014سپتامبر 
  .داد افزایش درصد 05/0 را مجدد بازخرید و مدت میان دهی وام تسهیلات بهره  نرخ ،نیچ بانک مرکزي

. شـد  فیتضع نوظهور يارزها اکثر و سیسوئ فرانک و نی مقابل در و تیتقو پوند و وروی مقابل در گذشته هفته در دلار
 کـا، یامر نـوامبر  مـاه  تـورم  توجـه  قابـل  شیافـزا  عـدم  کنگـره،  یتخصص تهیدرکم ها اتیمال کاهش قانون شدن یینها خبر

 ـا کنگره خواه يجمهور يسناتورها از تن دو توسط ها اتیمال کاهش قانون در یراتییتغ اعمال درخواست  ـپ کشـور،  نی  يروزی
  . بودند دلار نوسان عوامل جمله از آلاباما التیا در دموکرات سناتور کی

 ـمال کاهش قانون مورد در ضینق و ضد اخبار انتشار کا،یامر کنندگان مصرف تورم انتظار از کمتر شیافزا  ـا در هـا  اتی  نی
  .بود گذشته هفته در طلا يبها شیافزا لیدل ،آلاباما التیا در دموکرات سناتور کی يروزیپ و کشور

، EIAتوسـط    2018هفته گذشته قیمت نفت اندکی کاهش یافت. تجدیدنظر صعودي در تولید نفـت امریکـا در سـال    
  نفت گردید. هاي سوداگرانه سبب کاهش قیمت  افزایش مجدد تولید نفت امریکا به بالاترین سطح تاریخی و فروش

  

 خلاصه
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 امریکا

  افزایش نرخ بهره کلیدي 
درصد  25/0مطابق با انتظار بازه هدف نرخ بهره بین بانکی موسوم به نرخ بهره کلیدي را با هفته گذشته فدرال رزرو 

ید. در این جلسه آقاي کاشکاري و اوانز رؤساي فدرال رزرو مینیاپلیس و شیکاگو به افزایش اندرصد رس 5/1تا  25/1افزایش به 
گذاري، خانم یلن اقدام فدرال رزرو در افزایش نرخ  جلسه سیاستدوره قبل راي منفی دادند. بعد از  2نرخ بهره کلیدي به مانند 

ها در آینده  اي بر اعتقاد این بانک به مطلوب بودن شرایط بازار کار دانست و عنوان داشت نرخ دستمزد بهره کلیدي را نشانه
به جاي استفاده » ایط بازار کارمطلوب بودن شر«افزایش خواهند یافت. نکته قابل توجه در سخنان خانم یلن استفاده از عبارت 

بود. فعالان بازار معتقد هستند، عدم استفاده از عبارت  مذکور به این معنی است که این بانک » بهبود بیشتر اشتغال«از عبارت 
زرو را تر خواهد شد. یلن معرفی آقاي پاول به عنوان رئیس بعدي فدرال ر معتقد است روند بهبود شرایط بازار کار در آینده کند

حرکتی در راستاي سیاست این بانک براي افزایش تدریجی نرخ بهره کلیدي ارزیابی نمود. وي وجود حباب قیمتی در بازار 
هاي مالی به معنی وجود حباب قیمتی نیست و او در این خصوص  دارایی از قبیل سهام را رد کرد و گفت قیمت بالاي دارایی

ریزي  طبق برنامه«یکا درخصوص برنامه کوچک سازي ترازنامه فدرال رزرو گفت: نگرانی ندارد. رئیس بانک مرکزي امر
میلیارد دلار  افزایش  20میلیارد دلار کنونی به  10از  ،هاي مالی در ماه ژانویه صورت گرفته سرعت فروش ماهانه دارایی

  »خواهد یافت.
هاي مذکور در  رامون روند آتی سیاستهاي پولی این بانک اطلاعات جدیدي پی سخنان خانم یلن درخصوص سیاست

، در هر سال سه نوبت 2019تا پایان سال  2018ها هنوز معتقدند فدرال رزرو از سال  اختیار فعالان بازارهاي مالی قرار نداد. آن
  نرخ بهره کلیدي را افزایش خواهد داد، هر چند این سخنان قطعیت کمتري نسبت به سخنان گذشته وي، القاء نمود. 

  رمتو
درصد افزایش یافت. تورم  4/0شاخص بهاي مصرف کننده در ماه نوامبر در مقایسه با ماه اکتبر مطابق با انتظار 

واحد درصد بیشتر از تورم ماه اکتبر بود. اما تورم پایه (تورم بدون در  2/0درصد رسید که  2/2کننده نیز در ماه نوامبر به  مصرف
بینی شده و  واحد درصد از میزان پیش 1/0درصد رسید که  7/1و انرژي) در ماه نوامبر به  غذایی نظر گرفتن نوسان قیمت مواد 

درصد افزایش یافت  3/7هاي گذشته در ماه نوامبر سال جاري، بهاي سوخت  تورم پایه ماه اکتبر کمتر بود. بر خلاف روند سال
کور بهاي مواد غذایی تغییر چندانی نداشته است. کاهش ترین دلیل افزایش تورم بود. این در حالی است که در ماه مذ که مهم

هاي مهم  ترین دلیل افزایش کمتر از انتظار تورم پایه به عنوان یکی از شاخص کمتر از انتظار تورم در بخش خدمات مهم
نرخ بهره گذاري بوده است. کاهش مجدد تورم پایه در ماه نوامبر معماي افزایش  قیمتی مورد نظر فدرال رزرو در سیاست
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رزرو، از کند شدن روند بهبود شرایط بازار کار   تر نموده است. همچنین سخنان رئیس فدرال را پیچیده 2018کلیدي در سال 
رزرو   کند. اما آن چه از سخنان یلن درخصوص معرفی رئیس بعدي فدرال حکایت دارد که این امر پیچیدگی را  بیشتر می

بینی دقیق دفعات  است. با این وجود، شرایط جاري پیش 2018یجی افزایش نرخ بهره در سال شود، ادامه روند تدر استنباط می
  افزایش نرخ بهره را کمی مشکل نموده است. 

  فروشی خرده
واحد درصد بیش از ارقام  5/0درصد افزایش یافت که  8/0فروشی در مقایسه با ماه اکتبر  در ماه نوامبر خرده

درصد تجدید نظر شد. استقبال قابل توجه  5/0به  2/0فروشی ماه اکتبر از  رشد خردهبینی شده بود. همچنین  پیش
فروشی در ماه  کنندگان از تخفیفات روز جمعه سیاه سبب شد با وجود تجدید نظر صعودي ارقام فروش ماه اکتبر، خرده مصرف

ها به جز فروش وسایل نقلیه موتوري، رشد  نوامبر رشدي بهتر از انتظار داشته باشد. در ماه نوامبر فروش در تمامی بخش
فروشی با  درصد کاهش داشت. همچنین بیشترین رشد خرده 2/0مطلوبی داشت. در ماه مذکور، فروش وسایل نقلیه موتوري 

، انتظار 2017ماه از فصل پایانی  2فروشی در  درصد مربوط به فروش اینترنتی بوده است. با توجه به رشد مناسب خرده 5/2
  ود در فصل مذکور مصرف خصوصی رشد مطلوبی داشته و به افزایش تولید ناخالص داخلی کمک شایانی نماید.ر می

  
  ورویمنطقه 

هاي بهره پایه و تسهیلات سپرده را به  روز پنجشنبه، نشست سیاستی بانک مرکزي اروپا برگزار شد. این بانک نرخ
، تغییري ایجاد نکرد. با این وجود اعلام 1خرید ماهانه اوراق قرضه درصد حفظ نمود و در برنامه - 4/0ترتیب در سطح صفر و 

هاي آتی صورت خواهد گرفت. بانک مرکزي در نشست ماه سپتامبر  کرد در صورت نیاز تدابیر انگیزشی بیشتري در ماه
نشست اخیر خود  درصد برآورد کرده بود. اما در 8/1و  2/2را به ترتیب  2018و  2017هاي  بینی رشد اقتصادي سال پیش
درصد افزایش داد. همچنین این بانک ضمن عدم  3/2و  4/2را به ترتیب به  2018و  2017بینی رشد اقتصادي سال  پیش

به  2020هاي تورمی براي سال جاري، آن را براي سال آینده افزایش داد. بانک مذکور اعلام نمود تورم تا سال  بینی تغییر پیش
درصد  7/1به  2020ها، به احتمال زیاد تورم در سال  واهد شد. با وجود رشد تدریجی قیمتدرصدي نزدیک خ 2نرخ هدف 

  برسد.

                                                        

 .کند میلیارد یورو اوراق قرضه خریداري می 30در حال حاضر بانک مرکزي اروپا ماهانه   1
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 رماریو دراگی، رئیس بانک مرکزي اروپا در کنفرانس خبري ضمن تأکید بر بهبود وضعیت اقتصادي منطقه یورو اظها
مال آن که تورم همانند یک سال گذشته (اکتبر اند و احت هاي ضدتورمی از بین رفته توان با اطمینان گفت ریسک می«داشت: 

هاي آتی ضعیف خواهد  درصدي برسد، بسیار اندك است. اما به احتمال زیاد رشد تورم در ماه 5/0-6/0) به محدوده 2016
اقل هاي بهره حد وي معتقد است توقف ناگهانی برنامه خرید اوراق قرضه در شرایط فعلی جایز نبوده و افزایش آتی نرخ» بود.

  ) در دستور کار بانک مرکزي نخواهد بود.2018تا پایان برنامه مذکور (سپتامبر 
 قتصاد ا

بر اساس آمار مقدماتی منتشره، شاخص مدیران خرید مرکب مؤسسه مارکیت (ترکیبی از شاخص مدیران خرید بخش 
جاري افزایش یافت. بازار  واحد در دسامبر سال 58واحد ماه نوامبر به  5/57بینی بازار از  اي) بر خلاف پیش خدمات و کارخانه

دلالت  2011ترین رشد بخش خصوصی از آوریل  ابد. این رقم بر سریعواحد افزایش ی 2/57انتظار داشت شاخص مذکور به 
هاي شغلی  داشته و سفارشات جدید در ماه دسامبر از بیشترین افزایش ماهانه طی یک دهه اخیر برخوردار شدند. ایجاد فرصت

سال اخیر رسیده  7ن سطح هاي کسب و کار به بیشتری سال اخیر باقی مانده و رشد فعالیت 17نیز همچنان در بالاترین سطح 
  است. 

درصد کاهش نشان  2/0در حالی که بازار انتظار داشت تولیدات صنعتی منطقه یورو در ماه اکتبر نسبت به ماه قبل، 
 1/0درصد) و انرژي ( 5/0درصدي مواجه شد. افزایش تولید کالاهاي مصرفی غیر بادوام ( 2/0دهد، تولیدات مذکور با رشد 

و  9/1اي به ترتیب  روند. از سوي دیگر، تولید کالاهاي مصرفی بادوام و سرمایه رشد مذکور به شمار می درصد) عوامل عمده
درصد افت داشته و آن را تاحدي تعدیل نمود. شایان ذکر است، رشد سالانه تولیدات صنعتی در ماه اکتبر بیش از  3/0

رهاي منطقه یورو؛ فرانسه، اسپانیا و ایتالیا بیشترین رشد درصد اعلام شد. در میان کشو 7/3درصدي بازار،  5/3بینی  پیش
  اند.  سالانه تولید صنعتی را به خود اختصاص داده

منتشر شد. طبق برآوردهاي اولیه، صادرات در  1آمار تجاري منطقه یورو توسط اداره آمار اتحادیه اروپا ،گذشته هفته
صدي را تجربه نموده و واردات کالا و خدمات از سایر کشورها به منطقه در 8/8ماه اکتبر نسبت به ماه مشابه سال گذشته رشد 

 9/18درصدي برخوردار بوده است. بدین ترتیب، مازاد تجاري در ماه اکتبر نسبت به ماه مشابه سال گذشته، به  1/10از رشد 
بازار انتظار داشت مازاد تجاري در ماه اکتبر  میلیارد یورو)؛ کمتر بود. 4/26میلیارد یورو رسید که از رقم اعلام شده ماه سپتامبر (

                                                        

1 Eurostat 



   یالملل نيب یها سازماناداره مطالعات و  -  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران                   

 .برداری از اين گزارش در صورت ذکر منبع بلامانع است بهره          

 
5 

 

(پایان  2011میلیارد یورو برسد. لازم به ذکر است، مازاد تجاري منطقه یورو به ویژه در کشوري نظیر آلمان از سال  6/24به 
  به رشد اقتصادي منطقه نموده است.  شایانی کمکساله) روندي صعودي به خود گرفته و  5بحران بدهی 

  
  ورویشران اقتصاد منطقه یموتور پآلمان، 

واحد در ماه دسامبر سال جاري  4/17واحد ماه نوامبر به  7/18، از ZEWشاخص انتظارات اقتصادي آلمان موسوم به 
ترین اقتصاد منطقه یورو  ها پیرامون رشد اقتصادي بزرگ بینی افت نمود. افت غیرمنتظره شاخص مذکور حاکی از کاهش خوش

ها پیرامون برکسیت و احتمال اصلاحات مالی در اتحادیه اروپا بیش از  سان بازار مالی انتظار دارند نگرانیباشد. کارشنا می
هاي سیاسی در آلمان بر دورنماي اقتصادي این کشور تأثیر منفی بگذارند. با این وجود، دورنماي فضاي کسب و کار  نااطمینانی

  اند.  ندکی بر آن برجاي گذاشتههمچنان مطلوب باقی مانده و عوامل فوق تأثیر ا

  
 انگلستان

رفت تمامی اعضاي  گونه که انتظار می هفته گذشته نشست سیاستی بانک مرکزي انگلیس برگزار شد. همان
 همانند قرضه اوراق خرید حجم گرفتند تصمیم ودرصد) رأي داده  5/0هاي بهره فعلی ( بانک به عدم تغییر نرخ رگذا سیاست
هاي بهره در ماه نوامبر بر  از نظر بانک مرکزي، بررسی تأثیر افزایش نرخ. بماند باقی ثابت پوند، میلیارد 435 ارزش به گذشته

تر از انتظار بوده است.  ضعیف 2017هاي اقتصادي در سه ماهه پایانی سال  بازارهاي مالی اندکی زود بوده و عملکرد شاخص
 ماه به نسبت نوامبر ماه در فروشی خردهباشد. شاخص  گلیس در تضاد میهاي اقتصادي ان چنین دیدگاهی با عملکرد شاخص

 4/0بینی شده است. بازار انتظار داشت، رشد شاخص مذکور فقط  برابر میزان پیش 3ه که حدود نمود رشد درصد 1/1 قبل،
همچنان در دامنه مثبت قرار هاي تولیدي و خدماتی این کشور  شاخص هاي قبل گفته شد،  گونه که در هفته  درصد باشد. همان

داشته و حاکی از رشد مطلوب اقتصاد است. با این حال، بانک مرکزي قصد داشت به صراحت اعلام کند دلیلی براي افزایش 
هاي بهره، محدود و تدریجی خواهد بود. طبق اعلان  اي نزدیک وجود نداشته و هر گونه افزایشی در نرخ  هاي بهره در آینده نرخ

  انداز اقتصادي انگلیس احتمال افزایش تدریجی نرخ بهره در چند سال آتی وجود دارد. ور، با توجه به چشمبانک مذک
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   قتصادا

درصد در ماه نوامبر  1/3درصد ماه اکتبر به  3، تورم این کشور از 1بر اساس اطلاعات اداره آمار ملی انگلیس
 6درصدي نرخ تورم در ماه نوامبر را داشت. رشد مذکور بالاترین سطح در حدود  3جاري افزایش یافت. بازار انتظار رشد  سال

ها، مسکن و مواد غذایی در آن  هاي حمل و نقل هوایی، خدمات هتل و رستوران ) بوده و افزایش هزینه2012سال اخیر (مارس 
درصد رشد نماید،  2/0تأثیرگذار بودند. در حالی که بازار انتظار داشت شاخص بهاي مصرفی در ماه نوامبر نسبت به ماه قبل 

  درصد اعلام شد.    3/0رشد مذکور 
درآمد هفتگی نیروي کار پس از انتشار ارقام تورم، آمار دستمزد و درآمد نیروي کار منتشر شد. بر این اساس، متوسط 

درصد افزایش یافته است. شایان  5/2بینی بازار،  ها در سه ماهه منتهی به اکتبر سال جاري مطابق با پیش با احتساب پاداش
درصد مورد تجدیدنظر صعودي قرار گرفت. رشد دستمزدها نسبت به دوره  3/2به  2/2ذکر است آمار مذکور براي دوره قبل، از 

درصد) چشمگیر  8/1درصد) و عمومی ( 3/2اي ( درصد)، کارخانه 7/3مالی و خدمات کسب و کار (  هاي بخش قبل بیشتر در
گردد متوسط  گذاران بود. اما همان گونه که در نمودار مشاهده می بود. رشد بهتر از انتظار دستمزدها خبر مطلوبی براي سرمایه

هاي آتی درآمد حقیقی افراد بیشتر تحت  تمال دارد با تشدید تورم در ماهبوده و اح کمتراین رشد  همچنان از نرخ تورم جاري 
  فشار قرار گیرد.

  

                                                        

1 Office for National Statistics 
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پرسی  روند صعودي تورم بازتابی از کاهش ارزش پوند بوده و از زمان برگزاري همه توان گفت، در مجموع می
مخارج مصرفی خانوارهاي انگلیسی را ) تشدید شده است. این امر هزینه واردات را افزایش داده، 2016برکسیت (ژوئن سال 

 درصدي 2 هدف نرخ از انگلیس تورم ،است ذکر به لازمتحت فشار گذاشته و استانداردهاي زندگی آنان را کاهش داده است. 
 براي يمرکز بانکبا این حال، . است نموده دشوار را بانک مقامات توسط سیاستی تصمیمات اتخاذ و رفته فراتر مرکزي بانک

 شیافزادرصد  5/0به  25/0جاري از  سال نوامبر ماه در را بهره نرخکنندگان داخلی،  بر مصرف تورم از یناش يفشارها کاهش
  .داد

با وجود خبر مثبت رشد دستمزدها، تقاضاي بیمه بیکاري در ماه نوامبر افزایش یافت. بازار انتظار داشت تعداد 
نفر برسد، اما اطلاعات اداره آمار ملی انگلیس نشان داد، تعداد  200هزار و  3متقاضیان بیمه بیکاري در ماه مذکور به 

درصد  2/4بینی بازار مبنی بر کاهش نرخ بیکاري به  . این امر سبب شد پیشنفر افزایش یافته است 900هزار و  5متقاضیان به 
  درصد باقی بماند.  3/4در ماه اکتبر محقق نگردد و نرخ مذکور همانند ماه گذشته در سطح 

  
 

  ژاپن
هاي تولیدي و  هفته گذشته گزارش فصلی بانک مرکزي ژاپن در خصوص شرایط اقتصادي این کشور از دیدگاه بنگاه

دهنده ادامه روند بهبود اوضاع اقتصادي از دیدگاه فعالان  دماتی، موسوم به تانکان، منتشر شد. به طور کلی این گزارش نشانخ
واحـد در   25بـه   سوم سـال جـاري  واحد در فصل  22هاي تولیدي بزرگ به طور قابل توجهی از  اقتصادي بود. شاخص شرکت

شـاخص مربـوط بـه    یابـد.   این پنجمین فصل متوالی است که شاخص مورد نظر بهبـود مـی  افزایش یافته است.  چهارمفصل 
بهبود یافـت. بـا توجـه بـه همبسـتگی ایـن       واحد  15واحد در فصل سوم سال جاري به  10از  کوچک نیزتولیدي هاي  شرکت

منـد شـوند.    قابل توجهی بهرهنیز از سود  2017سال  چهارمها در سه ماهه  شود شرکت بینی می ها، پیش شاخص با سود شرکت
درصـد از نیـروي کـار ژاپـن در ایـن       80هاي کوچک از آن جهت قابل توجه اسـت کـه حـدود     بهبود وضعیت اقتصادي بنگاه

هـا را تشـویق بـه     بهبود مستمر در شـرایط اقتصـادي، آن   ها (با سرمایه کمتر از یک میلیارد ین) مشغول به کار هستند. شرکت
، بنـزین و  یویژه مـواد شـیمیای  ها به  در میان صنایع تولیدي در بسیاري از بخشنماید.  ش دستمزدها میگذاري و افزای سرمایه

بهبـود   یخـدمات اطلاعـات  اجاره کالا، عمده فروشی و  نیز بهبود حاصل شده است. در میان صنایع غیرتولیدي فلزات غیرآهنی
  .قابل توجهی یافته است
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درصد در مقیاس سالانه افـزایش   5/3به افزایش نسبت به ماه قبل،  واحد درصد 4/0تولیدکننده در ماه نوامبر با  تورم
بنزین و زغال سنگ اعلام شده   درصدي قیمت 19بود. علت اصلی این رشد افزایش  2014یافت که بالاترین رشد از سپتامبر 

درصـد افـزایش یافـت. رشـد      9/0 و 3/0است. همچنین شاخص قیمت کالاهاي صادراتی و وارداتی در ماه نوامبر بـه ترتیـب   
تواند به ادامه روند صعودي تورم کمک نماید، خبر خوبی براي اقتصاد ژاپن بـه شـمار    جا که می شاخص قیمت تولیدکننده از آن

  رود. می
درصـد   5/0تولیدات صنعتی در ماه اکتبر نسبت به ماه مشابه قبل، مطابق با آن چه در آمارهاي اولیه اعلام شده بـود،  

  درصد افزایش یافت. 9/5داشت. در مقیاس سالانه نیز تولیدات صنعتی  رشد
 

    چین
هاي بهره  هاي بهره آمریکا، بانک مرکزي چین نرخ درصدي نرخ 25/0در پی اقدام فدرال رزرو مبنی بر افزایش 

ثباتی خروج  درصد افزایش داد. در واقع چین در صدد ممانعت از بی 05/0را  2و بازخرید مجدد 1مدت دهی میان تسهیلات وام
 5/2روزه به  7سرمایه از این کشور بوده بدون آن که آسیبی به اقتصاد آن وارد گردد. به این ترتیب، نرخ بهره بازخرید مجدد 

درصد  25/3ساله به  1سهیلات میان مدت درصد رسید. همچنین نرخ بهره ت 8/2روزه به  28بازخرید مجدد درصد و نرخ بهره 
بوده و بانک مرکزي این  جاري سال درافزایش یافت. شایان ذکر است، این سومین افزایش نرخ بهره چین پس از فدرال رزرو 

اخیر چین  هاي بهره را بعد از آخرین افزایش نرخ بهره فدرال رزرو در ماه ژوئن، تغییر نداده بود. اقتصاددانان از اقدام کشور نرخ
  زده شدند اما اظهار داشتند، افزایش اخیر نرخ بهره جزئی بوده و بیشتر حالت نمادین دارد تا رسمی. شگفت

درصدي را  2/6درصد رشد نمود. بازار انتظار رشد  1/6تولیدات صنعتی در ماه نوامبر نسبت به ماه مشابه سال گذشته، 
جاري بوده و علاوه بر تداوم روند افت تولید بخش معدن که در ماه  ت سالترین میزان رشد از ماه او داشت. این رقم ضعیف

اي در ماه  درصدي تولید آب، برق و گاز نیز در آن نقش داشتند. در مقابل، تولیدات کارخانه 5/4درصد رسید، افت  7/1نوامبر به 
  یش از رشد سالانه ماه اکتبر بود. واحد درصد ب 1/0درصد رشد نمود که  8/6نوامبر نسبت به ماه مشابه سال گذشته، 

هاي ژانویه تا نوامبر سال جاري نسبت به دوره مشابه  هاي ثابت در فواصل ماه گذاري در دارایی از سوي دیگر، سرمایه
ماهه اول سال جاري  10درصد افزایش یافت. شایان ذکر است رشد مذکور براي  2/7بینی بازار،  سال گذشته مطابق با پیش

 10ماه ابتداي سال جاري نسبت به  11گذاري در بخش عمومی در  گزارش شده بود. با جود آن که رشد سرمایهدرصد  3/7
                                                        

1 Medium-term Lending Facility (MLF) Interest rate 
2 Reverse Repo Interest Rate 
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 7/5گذاري در بخش خصوصی در این مدت به  سرمایه درصد رسید، کاهش رشد 11واحد درصد افزایش به  1/0ماهه اول با 
  درصد بود.  2/7به  3/7گذاري از  عامل عمده کاهش سرمایه درصد

  
 گذشته هفته يکار روز نیآخر در نیچ وآنی بهره نرخ  

  دوره           
 بهره نرخ

 ماهه 12 ماهه 9  ماهه ماهه 3  شبه یک

  شایبور
 (بین بانکی)

7240/28175/48067/46817/46997/4

--35/4-   مرجع یوآن 

  
  روسیه

 درصد 75/7 به 25/8 از را يدیکل بهره نرخ پول، بازار طیشرا لیتسه و تورم کاهش علت به هیروس يمرکز بانک
 حال در. دینما یم يدیکل بهره نرخ کاهش به اقدام مذکور بانک که است بار نیششم نیا. داد کاهش) بازار انتظار از شیب(

 دهیرس درصد 8/1 به سالانه اسیمق در 2017 سوم فصل ياقتصاد رشد و داشته قرار درصد 5/2 سطح در هیروس تورم حاضر
 استیر انتخابات از قبل کنندگان مصرف تیرضا جلب جهت در یقدم را اقدام نیا ياقتصاد نظران صاحب یبرخ. است

  .ندینما یم یابیارز يجمهور
  

  ترکیه
درصد رسید. این  1/11نسبت به فصل مشابه سال قبل به  2017رشد تولید ناخالص داخلی در فصل سوم سال 

است. رشد تولید ناخالص  2011درصدي مورد انتظار بود، بالاترین نرخ از فصل سوم سال  10از رشد   رشد که اندکی بیش
درصد  1/3درصد اصلاح شد. رشد مصرف خانوار از  4/5درصد اعلام شده بود که در بازبینی به  1/5داخلی در فصل دوم 

 7/10درصد در فصل سوم و رشد صادرات از  4/12درصد فصل دوم به  8گذاري از  درصد، رشد سرمایه 7/11فصل دوم به 
درصدي در فصل قبل،  1/2درصد در فصل سوم رسید. مخارج عمومی دولت نیز بر خلاف کاهش  2/17درصد فصل دوم به 

  افزایش یافت. درصد  8/2
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هاي بهره یک شبه و  شنبه گذشته برگزار شد، نرخ بانک مرکزي در نشست اخیر کمیته سیاست پولی که روز پنج
 درصد افزایش داد. 75/12درصد به  25/12را از  1دهی  اي را در سطوح قبلی حفظ نمود و تنها نرخ وام یک هفته Repoنرخ 

ها حاکی از انتظار افزایش یک درصدي در نرخ بهره بود و افزایش نیم درصدي آن سبب تضعیف ارزش لیر  نظرسنجی
هاي پولی عنوان و  هاي قیمتی را عامل اصلی شدت بخشیدن به سیاست این بانک سطح بالاي تورم و افزایش نهادهگردید.

انقباضی پولی هاي  سیاست . به این ترتیبها استفاده خواهد کرد متتأکید نمود از تمامی ابزارهاي موجود براي حفظ ثبات قی
درصد در ماه نوامبر افزایش  98/12به  ژوئیهدرصد ماه  79/9. نرخ تورم از حفظ خواهد شد ،تا زمان بهبود قابل توجه در تورم
در انتهاي ورم مورد انتظار نرخ ت ،2بر اساس نظرسنجی بانک مرکزي همچنیناست.  2004یافت که بالاترین نرخ از فوریه 

در مرکزي بانک به علاوه درصد در ماه سپتامبر افزایش یافت.  74/11درصد در ماه نوامبر به  68/10از  دوازده ماه آینده،
. روند بهبود تقاضاي اند باقی مانده يهاي اقتصادي همچنان قو دهند فعالیت بیانیه خود اعلام نمود آمارهاي اخیر نشان می

   دوام یافته و تأثیر مثبت تقاضاي خارجی بر صادرات همچنان ادامه دارد.داخلی ت
درصد اعلام شد. هر چند میانگین سه ماهه نرخ  6/10متوسط نرخ بیکاري سه ماه منتهی به سپتامبر همانند ماه قبل 

دولت توانسته نرخ بیکاري را توان ادعا نمود  بیکاري در سه ماه گذشته به طور تقریبی ثابت باقی مانده است، اما هنوز نمی
  هاي شغلی در بخش غیرکشاورزي (خدمات) عامل اصلی ثابت ماندن نرخ بیکاري بود. تحت کنترل درآورد. افزایش فرصت

  
  19/0 ودرصد  76/0و فرانک سوئیس به ترتیب  یندر برابر  دلارروز جمعه گذشته نسبت به جمعه ماقبل آن، ارزش 

درصد  46/0 ودرصد  22/0 به ترتیب امریکادر برابر دلار و پوند انگلیس یورو  ارزش در همین مدت. ندشد ضعیفتدرصد 
دلار و هر پوند  1743/1- 1827/1 محدوده هفته گذشته هر یورو در ي پایان وقت بازار نیویورك، درها نرخبه  .ندگردیدتضعیف 

   .ین متغیر بود 40/112-56/113 هر دلار نیز در دامنه. نوسان بوددلار در  3317/1-3430/1در محدوده 

                                                        

1 Late Liquidity Window Interest Rates 
  گیرد. نظران حوزه اقتصاد صورت می هاي مختلف و همچنین اساتید دانشگاهی و صاحب به صورت ماهانه از فعالان اقتصادي در بخشاین نظرسنجی  ٢

      تحولات بازار ارزهاي عمده  
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  عوامل تقویت دلار در مقابل سایر ارزها
 ها درکمیته تخصصی کنگره توسط یکی از نمایندگان  خبر نهایی شدن قانون کاهش مالیات 

  عوامل تضعیف دلار در مقابل سایر ارزها
  نوامبر در امریکاعدم افزایش قابل توجه تورم ماه 

 خواه کنگره  ها توسط دو تن از سناتورهاي جمهوري درخواست اعمال تغییراتی در قانون کاهش مالیات
 امریکا
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 پیروزي یک سناتور دموکرات در ایالت آلاباما  
  
 

فزایش ها نشان از عدم ا بینی روا تا حدودي تضعیف شد. برخی پیش در ابتداي هفته، دلار در مقابل اکثر اسعار جهان
قابل توجه تورم ماه نوامبر در امریکا داشت که ممکن بود بر تصمیم فدرال رزرو براي افزایش نرخ بهره کلیدي در روز 

کنندگان امریکایی، اخبار منتشره تاکید بیشتري بر افزایش نرخ  شنبه با افزایش تورم تولید چهارشنبه اثرگذار باشد. اما از روز سه
کنندگان در این  تقویت ارزش دلار کمک نمود. در روز چهارشنبه افزایش کمتر از انتظار تورم مصرفبهره کلیدي داشت که به 

بینی شده نرخ بهره توسط فدرال رزرو نیز نتوانست مانع کاهش ارزش  کشور سبب کاهش ارزش دلار شد. حتی افزایش پیش
و همچنین  2018بر افزایش سه نوبت نرخ بهره در سال بینی قبلی فعالان بازار مبنی  آن شود. سخنان رئیس فدرال رزرو، پیش

خواه کنگره  را تغییر نداد. از این رو تاثیري بر نوسانات دلار نداشت. روز پنجشنبه، دو تن از سناتورهاي جمهوري 2019سال 
دموکرات در ایالت ها را مطرح نمودند. همچنین پیروزي یک سناتور  امریکا درخواست اعمال تغییراتی در قانون کاهش مالیات

خواهان سنا شد. این اخبار تصویب قانون مذکور را با تردید رو به رو ساخت و سبب ادامه  آلاباما سبب کاهش قدرت جمهوري
ها درکمیته  خواه خبر از نهایی شدن قانون کاهش مالیات روند تضعیف دلار شد. در روز پایانی هفته، یکی از نمایندگان جمهوري

بینی درخصوص تصویب قانون مذکور تا پایان سال میلادي جاري شد  منتشر نمود که سبب افزایش خوش تخصصی کنگره را
ها و تورم امریکا در طول هفته  و تقویت ارزش دلار در مقابل یورو را به همراه داشت. اخبار متناقض در مورد قانون مالیات

تضعیف دلار در مقابل ین ژاپن و فرانک سوئیس به عنوان اسعار گذشته، فعالان بازار را تا حدودي محتاط ساخته بود که سبب 
  کم ریسک شد.

هاي پولی فوق  بینی نرخ رشد اقتصادي و تورم این منطقه را افزایش داد اما از ادامه سیاست بانک مرکزي اروپا پیش
  انبساطی خبر داد که سبب تضعیف یورو در مقابل دلار و ین ژاپن شد.

ر مقابل اکثر ارزهاي نوظهور به جز لیر ترکیه تضعیف شد. بانک مرکزي ترکیه در هفته گذشته دلار در هفته گذشته د
که نشان از  افزایش دادبازار کمتر از انتظار  نیز را دهی نرخ وامو  تغییر نداد را یک شبه و نرخ قرارداد بازخرید مجددنرخ بهره 

هاي این بانک در مقابل افزایش تورم داشت. در نتیجه روند تضعیف لیر ترکیه در مقابل دلار  سیاستقابل توجه عدم تغییر 
روزه به تقویت یوآن در  28و  7ادامه یافت. افزایش نرخ بهره قراردادهاي بازخرید مجدد توسط بانک مرکزي چین در بازه 

  مقابل دلار کمک کرد. 
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 کاري هفته گذشته نرخ بهره لایبور ارزها در آخرین روز

  (درصد)  بهره            
 ارز   نام

 ماهه 12 ماهه 9 ماهه ماهه 3

61331/177443/1-04763/2 دلار

32157/0-- 26100/0--38571/0 یورو

56981/0-75819/0 51619/0 پوند

65780/0--53340/0--75820/0  فرانک

01867/0- 11517/0-02367/0 ین

72233/195067/1- 47000/2 امارات درهم

8759/140857/151567/152013/15 لیر ترکیه

 
        تحولات بازار طلا

 گذشته هفته نوسانات یافت. افزایشدرصد  59/0ن، آ ماقبل هفته جمعه به نسبت گذشته هفته جمعه در طلا بهاي
  .شد ثبت پایانی هاي نرخ در اونس هر براي دلار 64/1240-77/1255 محدوده در نیویورك بازار در طلا قیمت

کنندگان امریکا، سبب تضعیف دلار و در نتیجه تقویت بهاي طلا شد. سخنان  افزایش کمتر از انتظار تورم مصرف
رئیس فدرال رزرو نیز دلیلی براي تقویت دلار و کاهش بهاي فلز زرد به همراه نداشت. اخبار ضد و نقیض در مورد قانون 

بب رفتار محتاطنه اکثر فعالان بازار شد. پیروزي یک سناتور دموکرات ها در این کشور در طول هفته گذشته، س کاهش مالیات
ها افزود. در مجموع، هفته گذشته تقویت  خواهان سنا بود، بر این تردید در ایالت آلاباما که به معنی کاهش قدرت جمهوري

ر نهایت سبب  افزایش گریزي در بازار خبر داشت که د اسعاري همچون ین ژاپن و فرانک سوئیس از وجود فضاي ریسک
  بهاي طلا شد.
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حولات بازار نفتت   

به  .یافتکاهش درصد  10/0جمعه هفته ماقبل آن،  بهاي نفت خام پایه امریکا در جمعه هفته گذشته نسبت به 
 دلار معامله گردید و 60/56-99/57ي پایان وقت بازار نیویورك، بهاي هر بشکه نفت خام پایه آمریکا در محدوده ها نرخ

 جمعهبهاي نفت برنت در جمعه هفته گذشته نسبت به . دلار قرار گرفت 21/57 بهاي هر بشکه در سطح  هفتگیمتوسط 
  هاي پایان وقت بازار نیویورك در دامنه هر بشکه نفت خام برنت به نرخ یافت. کاهشدرصد  27/0 قبل آن،هفته ما

ي پایان وقت بازار نیویورك، ها نرخبه  .دلار رسید 40/63دلار معامله گردید و متوسط هفتگی هر بشکه به  69/64-44/62  
بهاي هر بشکه در سطح  معامله گردید. متوسط هفتگی  دلار 87/60- 75/62محدوده بهاي هر بشکه نفت خام اوپک در 

) نسبت به جمعه آخرین نرخ هفته گذشته( چهارشنبهروز  . شایان ذکر است، بهاي نفت اوپک دردلار قرار گرفت 77/61
  یافت.کاهش  درصد 26/0هفته ماقبل آن، 

انتقال نفت اصلی در دریاي شـمال   اوایل هفته گذشته، قیمت نفت افزایش یافت. روز دوشنبه تعطیلی یکی از خطوط
هـزار بشـکه نفـت را از دریـاي      450نفت به ویژه نفت برنت شد. این خط لوله که روزانه   جهت تعمیرات، سبب افزایش قیمت

کـرد و روز دوشـنبه بـه طـور کامـل       هاي گذشته نیز با ظرفیت کمتري فعالیت مـی  دهد، در هفته شمال به اسکاتلند انتقال می
بینی شده تعمیرات آن چند هفته زمان لازم داشته باشد. به علاوه، انفجار در یک پایانه اتوبوسرانی اصـلی در   پیشتعطیل شد. 

اي نظیر طلا و نقره شد که بر افزایش قیمت نفـت بـه بـالاترین     گذاران به کالاهاي سرمایه آوردن سرمایه نیویورك سبب روي
  تاثیر نبود. سطح در دو سال گذشته بی

در گزارش ماهانه  2018باره قیمت نفت در اوایل هفته و تجدیدنظر صعودي در تولید نفت امریکا در سال  یکافزایش 
EIAدر اواسط هفتـه گذشـته شـد.     هاي سوداگرانه و در نتیجه کاهش قیمت ، منجر به فروشEIA      در گـزارش ماهانـه خـود
میلیـون   02/10هزار بشکه افزایش در روز نسبت به سـال جـاري، بـه     780با  2018بینی نمود تولید نفت امریکا در سال  پیش

هزار بشـکه در   720با  2018بینی نموده بود تولید نفت امریکا در سال  در گزارش ماه قبل خود پیش EIAبشکه در روز برسد. 
میلیون بشکه برسد. فعالان بازار نگران هستند افزایش تولید نفت امریکا منجر به جبران کـاهش تولیـد    95/9روز افزایش به 

هاي اخیر تولید نفت امریکا به دقـت از سـوي    نفت اوپک شده و مازاد عرضه باردیگر به بازار بازگردد. به همین دلیل طی هفته
فت امریکا طی چهار هفته اخیر به اندازه افزایش تولید نفت این کشـور  شود. به نحوي که کاهش ذخایر ن فعالان بازار رصد می

میلیـون بشـکه    99/442کاهش به   میلیون بشکه 1/5ها نشده است. در هفته ماقبل نیز ذخایر نفت امریکا با  سبب تغییر قیمت
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افزایش قیمت نفت گردد. چرا که در رسید و با وجود این که کاهش مذکور بیش از میزان مورد انتظار بود اما نتوانست منجر به 
   به ثبت رساند. میلیون بشکه در روز افزایش یافته و باردیگر یک سطح تاریخی جدید را 78/9همین مدت تولید نفت امریکا به 

هزار بشـکه   200بازار نفت  2018بینی نمود در نیمه نخست سال  ترین گزارش خود پیش در تازه IEAاز سوي دیگر، 
د عرضه و در نیمه دوم سال به همین میزان کسري عرضه داشته و به عبارتی دیگر به طور کلی در سـال آینـده در   در روز مازا

هزار بشـکه در روز   870بینی نمود در سال آینده تولید نفت امریکا  وضعیتی نزدیک به تعادل باشد. این مؤسسه همچنین پیش
بینـی   هزار بشکه در روز پیش 790را  2018ایش تولید نفت امریکا در سال افزایش یابد. در گزارش ماه نوامبر، این موسسه افز

  نموده بود.
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چهار شنبه  پنجشنبه     جمعه    سه شنبه  دوشنبه     جمعه   
***هفتگي **نقطه به نقطه ۱۵ دسامبر ۱۴ دسامبر ۱۳دسامبر ۱۲ دسامبر ۱۱ دسامبر ۸ دسامبر
007 003 93738 93932 93489 93429 94101 93866 شاخص دلار 93671 93901
055 014 12840 12867 12797 12816 12866 12856 12771 دلار  كانادا 12849
014 076 11293 11261 11240 11254 11354 11356 11277 ين  ژاپن 11347
029 022 11773 11748 11778 11827 11743 11771 * 11807 يورو 11774
001 019 09897 09908 09891 09853 09917 09917 فرانک سوئيس 09898 09927
052 046 13365 13322 13430 13419 13317 13339 * 13435 ليره  انگليس  13384
010 025 141235 141406 141474 140981 141107 141207 SDR 141380 به دلار   141047
078 059 125034 125512 125577 125538 124064 124477 126013 طلاي نيويورک (هراونس) 124781
115 032 124726 125460 125100 124265 124090 124715 (هر اونس) 126182 طلاي  لندن 125065
156 0268 6340 6323 6331 6244 6334 6469 6243 نفت برنت انگليس  6340
034 010 5721 5730 5704 5660 5714 5799 5702 نفت پايه آمريکا  5736
123 133 24527 24652 24509 24585 24505 24386 DOW-30 24230 (بورس وال استريت)  24329
088 1130 22762 22553 22694 22758 22866 22939 NIKKEI-225 22563 (بورس توكيو )   22811

 FTSE-100 ( بورس لندن)

046 038 13121 13104 13068 13126 13184 13124 DAX-30 13061 (بورس فرانكفورت) 13154
شماره۳۹  *

متوسط هفته  عنوان متوسط هفته 
گذشته

*** درصد تغييرات متوسط هفتگي ** درصد تغييرات آخرين روز کاري دو هفته هر واحد به دلار آمريکا
دايره اخبار اقتصادي

قيمت نقدي , (آخر وقت بازارنيويورك)              ارزش هر دلار آمريكا به ارزهاي عمده
هفته منتهي به ۱۳۹۶/۰۹/۲۴ 4 شاخص عمده سهام قيمت نفت خام در بازارهاي سلف و ,                             طلا
۲۰۱۷/۱۲/۱۵

درصد تغييرات
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