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  خلاصه
 کشور، نیا ياقتصاد رشد بر يتجار مناقشات یمنف ریتاث به اذعان ضمن رزرو فدرال ارشد مقامات کا،یامر در

 ماه در يا کارخانه ISM شاخص. دارند نظر اختلاف مذکور، طیشرا با مقابله منظور به يدیکل بهره نرخ کاهش درخصوص
 سطح در يکاریب نرخ مذکور، ماه در. بود رشد دهنده نشان يا کارخانهغیر بخش شاخص و کرد سقوط واحد 50 ریز به اوت

  .شد تیتثب درصد 7/3
واحد بهبود یافت.  9/51شاخص مدیران خرید مرکب به در ماه اوت در مقایسه با ماه پیش از آن، در منطقه یورو، 

 2/0درصد کاهش و در مقیاس ماهانه به  2/0سالانه به در مقیاس  همچنین، در ماه ژوئیه، رشد شاخص بهاي تولیدکننده
حاکی از کاهش این شاخص   رشد تولید ناخالص داخلی در دومین فصل سال جاري، درصد افزایش یافت. از سوي دیگر،

  درصد) است. 2/0در مقیاس فصلی به  درصد و 2/1نسبت به فصل نخست سال (در مقیاس سالانه به 
 تصویب را اروپا هیاتحاد از سیانگل توافق بدون خروج از ممانعت طرحانگلیس  و اعیان عوام مجلس، گذشته هفته

 يبرا ازین مورد ءآرا نتوانست اما کرد، اعلام زودهنگام انتخابات يبرگزار خیتار عنوان به را اکتبر 16بوریس جانسون  .ندنمود
  .خورد شکست زین اقدام نیا در و کند کسب را مذکور انتخابات

 رشد و یافت افزایش متوالی ماه هشتمین براي قبل، سال مشابه ماه به نسبت ژوئیه ماه در خانوارها مخارجدر ژاپن، 
  .شد گزارش واحد 6/93 ژوئیه، ماه در این کشور اقتصادي نگر پیش شاخص .نمود تجربه را درصدي 8/0

 کشور این مرکزي هاي بانک نزد سپرده قانونی ذخیره نرخ پولی، تسهیل راستاي در چین مرکزي بانکهفته گذشته، 
  .شد خواهد بازار به نقدینگی) دلار میلیارد 126( یوآن میلیارد 900 تزریق منجر به ،امر این .داد کاهش درصد واحد 5/0 را

 هیاتحاد از توافق بدون خروج از ممانعت يبرا سیانگل پارلمان طرح و ایتالیا در دیجد یائتلاف دولت لیتشک احتمال
  .  شد دلار مقابل در وروی تیتقو سبب اروپا،

 از توافق بدون خروج از معانعت يبرا سیانگل پارلمان تلاش گنگ، هنک در یاسیس يها یناآرام کاهش احتمال
  .شد طلا يبها کاهش سبب کا،یامر اشتغال و اقتصاد یفعل تیوضع بودن مطلوب بر رزرو فدرال سیرئ دیتاک و اروپا هیاتحاد

هفته گذشته، بهاي نفت افزایش یافت. انتشار آمار اقتصادي مطلوب چین، افت ذخایر نفت خام امریکا و اظهارات 
ویت رئیس فدرال رزرو مبنی بر احتمال استفاده از ابزارهاي مالی بیشتر براي حمایت از رشد اقتصادي این کشور، در تق

  بهاي نفت مؤثر بودند. 
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  امریکا
هفته گذشته، رئیس فدرال رزرو نیویورك، عنوان داشت تمام یا بخش اصلی بار رشد اقتصاد امریکا در حال حاضر 

نگر در  تواند به عنوان یک شاخص پیش کنندگان قرار گرفته؛ اما نکته مهم این است که مصرف نمی بر دوش مصرف
گذار پولی منتظر افت  د. آقاي کاپلان، رئیس فدرال رزرو دالاس، نیز بیان نمود در صورتی که سیاستاقتصاد مطرح باش

مخارج مصرفی براي انجام واکنش سیاستی باشد، ممکن است بسیار از موعد مناسب اتخاذ سیاست پولی صحیح گذشته 
  باشد. 

هاي تجاري دولت امریکا بر  منفی سیاست آقاي کاشکاري، رئیس فدرال رزرو مینیاپلیس، ضمن اذعان به تاثیر
هاي تجاري  اقتصاد این کشور، کاهش بیشتر نرخ بهره در شرایط فعلی را راه کار مناسبی براي مبارزه با عوارض سیاست

  دولت بر اقتصاد ندانست. 
دهد،  ان میو سخنان مقامات ارشد این بانک نش 1اخیر فدرال رزرو از اقتصاد امریکا موسوم به کتاب بژ  گزارش

رسد،  گذاري خصوصی شده است. اما به نظر می هاي صنعتی و سرمایه جنگ تجاري دولت امریکا با چین، سبب افت فعالیت
کاهش نرخ بهره در تغییر شرایط اقتصاد  این کشور به سمت   در بین مقامات فدرال رزرو درخصوص استفاده از سیاست

ه، آقاي پاول، رئیس فدرال رزرو، ضمن اشاره به قرار گرفتن سطح کنونی نرخ بهبود، اختلاف نظر وجود دارد. هفته گذشت
بهره این بانک در مرز خنثی، کاهش بیشتر نرخ بهره را سیاست چندان موثري براي تسریع رشد اقتصادي ندانست و از 

د در فدرال رزرو بعد از آقاي تلاش براي توسعه ابزارهاي سیاستی خبر داد. اما رئیس فدرال رزرو نیویورك، با نفوذترین فر
اي به غیر از کاهش نرخ  پاول، معتقد است در صورت کاهش نرخ رشد اقتصادي، نرخ اشتغال و مصرف، این بانک چاره

بهره کلیدي نخواهد داشت. دونالد ترامپ، رئیس جمهور امریکا، بارها عدم کاهش سریع نرخ بهره توسط فدرال رزرو را به 
اقتصادي این کشور و افزایش غیرمعقول ارزش دلار ذکر کرده و سعی نموده این بانک را براي  عنوان عامل کندي رشد

هاي مالی به طور متوسط  کاهش نرخ بهره تحت فشار قرار دهد. با همه آن چه گفته شد، در حال حاضر فعالان بازار
  اند.  درصد ارزیابی نموده 90دود ماه سپتامبر را ح 18واحد درصدي نرخ بهره کلیدي در نشست  25/0احتمال کاهش 

واحد به عنوان مرز رشد و رکود) سقوط کرد  50(کمتر از  2واحد 1/49اي در ماه اوت به  کارخانه ISMشاخص 
اي، این بخش در ماه اوت منقبض شده است. میزان سفارشات جدید در  که نشان داد از منظر مدیران خرید بخش کارخانه

فت. کاهش یا 2008رسیده و میزان سفارشات صادراتی به کمترین حد از سال  2012ماه مذکور به کمترین میزان از سال 

                                                        

1Beige Book 
 .واحد کاهش یافت است 1/49این شاخص به عدد  2016براي نخستین بار از اوایل سال  2
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باشد. هرچند، این  اي می اي امریکا بر سفارشات بخش کارخانه افت دو شاخص اخیر، نشان دهنده تاثیر مخرب جنگ تعرفه
واحد  4/56در ماه ژوئیه به  7/53اي از  غیرکارخانه  ISMشود. شاخص اي (خدمات) مشاهده نمی تاثیر در بخش غیرکارخانه

اي جدید، در رشد شاخص مذکور بسیار موثر بوده است. هر چند کاهش رشد ه در ماه اوت افزایش یافت. افزایش سفارش
  هایی در این بخش دارد.  اشتغال نیز نشان از وجود نااطمینانی

 195افزایش یافت. همچنین بخش خصوص نیز در ماه مذکور  1هزار نفر 130در ماه اوت، اشتغال غیرکشاورزي 
بینی شده فراتر بود. در ماه اوت، نرخ بیکاري بدون تغییر در  ر از میزان پیشهزار نف 50هزار نفر استخدام جدید داشت که 

درصد و در  4/0درصد اعلام شد. در ماه مذکور، میانگین نرخ دستمزد در مقایسه با ماه قبل از آن،  7/3مقایسه با ماه ژوئیه، 
هاي یکی از  ایین بیکاري و رشد مطلوب درآمددرصد (فراتر از تورم) رشد نمود. نرخ پ 2/3مقایسه با ماه مشابه سال قبل، 

هاي اخیر بوده که در گزارش فدرال رزرو نیز به آن اشاره شده بود. با این وجود، رشد  عوامل رشد مطلوب مصرف در ماه
باید به کاهش  اي براي سلامت اقتصاد امریکا در آینده باشد و در این خصوص می تواند نشانه مناسب مصرف نمی

  اري و افت اشتغال در بخش صنعتی توجه نمود. گذ سرمایه
 

 منطقه یورو

المللی پول، روز چهارشنبه،    کریستین لاگارد، نامزد تصدي ریاست بانک مرکزي اروپا و رئیس پیشین صندوق بین
گذشته، طی دهه "مدت است، تأکید کرد:  هاي طولانی که اصلاح تورم پایین پایدار نیازمند محرك ضمن اشاره به این

رو است که نحوه  هاي جدیدي از جمله تغییرات آب و هوا روبه چالش اقتصاد کشورها دگرگون شده و در حال حاضر با
باشد، باید این نکته را نیز  اگرچه وظیفه اولیه بانک مرکزي اروپا حفظ ثبات قیمتی می ها را تغییر خواهد داد. اجراي سیاست

که خانم لاگارد  همچنین، با وجود این "هاي محیطی ضروري است. ب و هوا و ریسکدر نظر گرفت که توجه به تغییرات آ
هاي جهانی، تضعیف  صریح درخصوص سیاست کنونی بانک مذکور خودداري کرد، گفت: با توجه به چالش از اظهار نظر

با این حال، بانک مرکزي  از اهمیت زیادي برخوردار است. 2هاي فوق انبساطی اتخاذ سیاسترشد و نرخ تورم بسیار پایین، 
  اروپا باید نسبت به آثار منفی جانبی اقدامات غیرمتعارف، هشیار باشد.

بانک مرکزي اروپا، با اشاره به برگزیت و احتمال خروج بدون  گذاري پابلو هرناندز دکوز، عضو شوراي سیاست
هاي  کاهنده رشد اقتصادي اروپا و کاستیي ها توافق بریتانیا از اتحادیه اروپا به عنوان نگرانی اصلی، درخصوص ریسک

                                                        

 هزار نفر کمتر از رشد ماه قبل 29بینی شده و  هزار نفر کمتر از میزان پیش 28 1
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همچنان  سخن گفت. آقاي دکوز اظهار داشت: خروج بریتانیا از اتحادیه اروپا، یابی به اهداف تورمی  بانک مذکور در دست
جهانی و به خصوص کشورهاي عضو اتحادیه اروپا است. علاوه بر این، ترین ریسک عدم اطمینان براي اقتصاد  مهم

بینی بازارها  وزیر جدید، پیش اخیر از جمله تصمیم انحلال فعالیت پارلمان بریتانیا تا اواسط اکتبر از سوي نخست رویدادهاي
دکوز در ادامه به وضعیت سیاسی در ایتالیا، تردیدها درخصوص شدت کند  مبنی بر خروج بدون توافق را تقویت کرده است.

به عنوان عوامل ریسک  دهاي نوظهور مانند ترکیه و آرژانتین نیزپذیري اقتصا شدن آهنگ رشد اقتصادي چین و آسیب
ترین تهدیدها براي  گرایانه از بزرگ با توجه به جنگ تجاري بین امریکا و چین، اقدامات حمایت"اشاره کرد و افزود: 

ود. به دنبال افت تقاضا . منطقه یورو در سه ماهه دوم سال جاري رشد ناچیزي را تجربه نماست  المللی بوده هاي بین فعالیت
جنگ تجاري جهانی، کند شدن اقتصاد چین و  اي به دلایلی مانند براي صادرات و کاهش اطمینان در بخش کارخانه

کاهش   از سوي دیگر، وارد رکود شود. د منطقه) ممکن استمندترین اقتصا نااطمینانی درخصوص برگزیت؛ آلمان (قدرت
هاي اقتصاد  فزاینده کند شدن فعالیت تواند در اثر ریسک هاي اخیر نیز می اهشاخص مدیران خرید بخش خدمات در م

گذاران بانک مرکزي اروپا درخصوص رشد اقتصادي ضعیف نگران هستند و بر اساس  در حال حاضر، سیاست "جهانی باشد.
بهره کلیدي، خرید دارایی، هاي مورد بررسی، ترکیبی از اقداماتی چون کاهش نرخ  جلسه نشست ماه ژوئیه، گزینه صورت

دکوز معتقد است این احتمال وجود  گیرد. ها را در بر می هاي بهره و حمایت از بانک گذاري پیرامون نرخ ستتغییر لحن سیا
بنابراین، باید  ها و ثبات سیستم مالی داشته باشد. نامطلوبی بر بانکها، اثر  هاي بهره و یا منفی شدن آن دارد که کاهش نرخ

هاي پایین بر  قت این مسأله را مورد نظارت قرار داد تا در صورت لزوم، اقداماتی براي تخفیف اثرات نامطلوب نرخبه د
تر از  اتخاذ گردد. همچنین، وي به این موضوع اشاره کرد که تورم به طور مداوم پایینگري سیستم بانکی  ظرفیت واسطه

 1تورم منطقه یورو در سطح   و درصد) قرار داشته است. در ماه اوت،لی نزدیک به دتر و هدف بانک مرکزي اروپا (پایین
  درصد ثابت باقی ماند. 

بر لزوم احتیاط نسبت گذاران بانک مرکزي اروپا،  رابرت هولزمن، رئیس جدید بانک مرکزي اتریش و از سیاست
: تأکید نمود و گفته یورو، هاي اقتصادي منطق به افزایش تسهیل پولی، کاهش نرخ بهره کلیدي و افزودن بر محرك

دهد که از فواید احتمالی آن فراتر خواهد  قرار میهاي بیشتري  هاي پولی، منطقه یورو را در معرض ریسک تشدید محرك
اقدامات بانک مرکزي اروپا در اوایل دهه جاري در راستاي تسهیل سیاست پولی و که  با وجود آن: آقاي هولزمن افزود .رفت

هاي مرکزي  ترازنامه بانک مذکور و بانکروي شد و  قرضه دولتی تا حدودي مفید بود، در این زمینه زیادهخرید اوراق 
در حال حاضر، احتمال تحقق پیامدهاي مثبت بیشتر بسیار  .ها گردید کشورهاي عضو منطقه یورو سرشار از این دارایی

  ها به میزان زیادي افزایش یافته است؛ ط با این سیاستمدت و بلندمدت مرتب هاي کوتاه ریسک  از سوي دیگر،. اندك است
  این پدیده در قیمت .هاي پایین ریسک تخصیص نابهینه منابع و عدم تعیین قیمت بهینه را به دنبال دارند نرخچرا که 
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تواند براي اروپا  هاي سهام قابل مشاهده بوده و اثرات بلندمدت آن می بینی قیمت مستغلات، طلا و نوسانات غیرقابل پیش
کرد؛ با این وجود،  هاي بهره پایین کشورهاي داراي بدهی را بیش از همه منتفع می نرخ .و جهان بسیار نامطلوب باشد

به اعتقاد هولزمن، مردم باید در . تري مانند آلمان و اتریش نیز ایجاد نمود افزایش مخارج را براي کشورهاي محتاط فرصت
زیرا به احتمال زیاد به سرعت به سطوح بالاي دوران پس از   تر عادت کنند؛ د، تورم و بهره پایینهاي رش حال حاضر به نرخ
. هاي بهره منفی بسیار محتاط بود باید درخصوص نرخ: آقاي هولزمن در ادامه افزود .باز نخواهیم گشت 1جنگ جهانی دوم

وي  .کننده را تقویت نخواهد کرد اندازکنندگان خرد، مخارج مصرف ها بر پس باید توجه داشت که تحمیل این نرخ  همچنین،
هاي خارجی مانند احتمال گسترش یافتن دامنه کسادي اقتصاد آلمان به سایر  که ریسک در ادامه ضمن اشاره به این

یویی را در کند، چنین سنار کشورهاي اروپاي شرقی که شرکاي تجاري عمده اتریش هستند، اقتصاد این کشور را تهدید می
  .صورت وقوع، قابل کنترل دانست

  آمارهاي اقتصادي
ها در سطح  بینی ، در مقایسه با ماه پیش از آن، مطابق با پیشاي در ماه اوت، شاخص مدیران خرید بخش کارخانه

رفت،  شاخص مدیران خرید بخش خدمات که انتظار ثبات آن می  از سوي دیگر، در مدت مشابه، واحد ثابت باقی ماند. 47
واحد بهبود  9/51به  8/51واحد رسید. به این ترتیب، شاخص مدیران خرید مرکب از  5/53به  4/53با اندکی افزایش از 

  یافت. 
رفت در مقیاس  گونه که انتظار می در ماه ژوئیه در مقایسه با ماه پیش از آن، رشد شاخص بهاي تولیدکننده همان

درصد افزایش یافت. از سوي دیگر، مطابق با  2/0به  6/0مقیاس ماهانه از منفی  درصد کاهش و در 2/0به  7/0سالانه از 
درصد و در مقیاس  2/2به  8/2که در مقیاس سالانه از  فروشی در مدت مشابه کاهش یافت؛ به طوري رشد خرده، انتظار

  درصد رسید.  6/0به منفی  2/1ماهانه از 
گر کاهش رشد شاخص مذکور در مقیاس سالانه  صل سال جاري، بیانانتشار آمار نهایی تعداد شاغلین در دومین ف

 2/0به  4/0درصد (پس از تجدید نظر صعودي) و در مقیاس فصلی از  2/1درصد در نخستین فصل سال جاري به  4/1از 
  درصد است.

کاهش این  حاکی از  انتشار آمار مقدماتی از رشد تولید ناخالص داخلی منطقه یورو در دومین فصل سال جاري،
درصد (بالاتر از سطح  2/1به  3/1که در مقیاس سالانه از  طوري شاخص نسبت به فصل نخست سال است؛ به 

  بازار) تنزل یافت. بینی (مطابق با پیشدرصد  2/0به  4/0شده) و در مقیاس فصلی از  بینی پیش
                                                        

1 Post-war era 
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 نگلستانا

 2را تصویب نمود.  اروپا هیاتحاد از سیانگل توافق بدون خروج از ممانعت طرحهفته گذشته، مجلس عوام انگلیس 
 سیبور دولت ،طرح نیااین کشور نیز به آن رأي مثبت دادند.  انیاع مجلس ندگانینماروز پس از تصویب طرح مذکور، 

 درخواستسال جاري،  اکتبر 31 شده مهلت تعیین تا اروپا هیاتحاد با توافق عدم صورت در، کرد خواهد موظف را جانسون
 ممانعت صورت در بود کرده دیتهد نیا از شیپ که جانسوننماید.  ارائه هیاتحاد به راماه  3به مدت  برکسیت تعویق

 يبرگزار خیتار عنوان به را اکتبر 16 کرد، خواهد زودهنگام انتخابات يبرگزار به اقدامکسیت بدون توافق بر از پارلمان
 شکست زین اقدام نیا در و کند کسب را مذکور انتخابات يبرا ازین مورد ءآرا نتوانست اما کرد، اعلام زودهنگام انتخابات

اکتبر تأکید نموده و اظهار داشته تحت هیچ شرایطی حاضر  31با این وجود، وي همچنان بر خروج بدون توافق در  .خورد
 نیست درخواست تعویق برکسیت را به اتحادیه اروپا ارائه دهد. 

  اقتصاد 
سال اخیر)  7ترین سطح  واحد در ماه اوت (پایین 4/47واحد ماه ژوئیه به  48اي از  شاخص مدیران خرید کارخانه

هاي اخیر،  ها پیرامون خروج بدون توافق انگلیس از اتحادیه اروپا و کاهش رشد اقتصادي جهان در ماه افت نمود. نگرانی
اند. از سوي دیگر، به دلیل افت شدید   بر میزان سفارشات بر جاي گذاشته و در افت شاخص مذکور نقش داشته منفی تأثیر

واحد در ماه ژوئیه به  3/45، شاخص مدیران خرید بخش ساخت و ساز از 2009ترین سطح از سال  سفارشات جدید به پایین
هامات پیرامون توانایی اقتصاد براي رهایی از رکود فصل دوم سال واحد در ماه اوت افت نمود. این امر به احتمال زیاد اب 45

فصل جاري با انقباض دیگري مواجه شود؛ نشانگر رکود اقتصادي در در در اقتصاد که را تشدید نموده و در صورتی 
 ها رانینگ از ناشی( جدید کارهاي و کسب رشد کاهش دلیل بهانگلیس خواهد بود. شاخص مدیران خرید بخش خدمات نیز 

 ،واحد در ماه اوت افت نمود. با این وجود 6/50واحد ماه ژوئیه به  4/51، از ها شرکت ضعیف مخارج و) برکسیت پیرامون
 و رکود مرز( واحد 50 از بیش همچناندهد،  درصد از اقتصاد انگلیس را به خود اختصاص می 80مذکور که بیش از  بخش

  قرار دارد.) اقتصادي رشد
  

     ژاپن

مخارج خانوارهاي ژاپنی در ماه ژوئیه نسبت به ماه مشابه سال قبل، براي هشتمین ماه متـوالی افـزایش یافـت و    
درصدي را تجربه نمود. با این وجود، سرعت رشد آن کمتر از ماه ژوئن و انتظارات بازار گـزارش شـد. ایـن امـر،      8/0رشد 

ن بوده که با مشکلاتی مانند ضعف تقاضاي خارجی و مناقشـات  هاي آتی در اقتصاد ژاپ هشداري براي روند مصرف طی ماه
هاي ناشی از کاهش رشد اقتصادي جهان و جنگ تجاري میان چـین و امریکـا،    تجاري چین و امریکا مواجه است. ریسک
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 هاي انبساطی، بیشـتر تحـت فشـار قـرار داده     رشد اقتصادي ژاپن را تهدید نموده و بانک مرکزي را براي گسترش سیاست
درصد کاهش یافت که تا حد زیادي ناشـی   9/0است. شایان ذکراست؛ مخارج خانوار در ماه ژوئیه نسبت به ماه قبل از آن، 

  هاي تهویه هوا، یخچال، غذا و مصرف برق (به دلیل کاهش دما هوا) بود.  از کاهش خرید دستگاه
واحد گزارش  6/93، )ژوئن ماه همانند(یه در ماه ژوئ 1نگر اقتصادي ژاپن طبق آمار مقدماتی منتشره، شاخص پیش

واحد مورد تجدید نظر صعودي واقع شد. از سوي دیگر، طبق اعـلان آمـار    6/93به  3/93آن، آمار ماه قبل از  شد. علاوه بر
واحد  8/99واحد ماه ژوئن به  5/99به دلیل رشد مطلوب تولیدات صنعتی از   2دولتی ژاپن، شاخص وضعیت فعلی اقتصادي

رسـد احتمـال    ها، به نظر می و روند افول آن 2016ها نسبت به سال  درماه ژوئیه افزایش یافت. با توجه به افت این شاخص
  ورود اقتصاد ژاپن به رکود در آینده نزدیک وجود دارد.

  
    چین

هاي جدید بر کالاهاي وارداتی یکدیگر نمودند. بنا بر گزارش  یکا اقدام به وضع تعرفههفته گذشته، چین و امر
 کایمرا خام نفت . بدین ترتیب،کرد آغاز کشنبهی روز از را کایآمر خام  نفتواردات  بر يدرصد 5 تعرفه وضع کنرویترز، پ

علاوه  .گرفت قرار جویانه تلافی يها تعرفه هدفمورد  جهان، بزرگ اقتصاد دو يتجار جنگ آغاز زمان از بار  نینخست يبرا
میلیارد دلار از کالاهاي وارداتی از امریکا، از اول و  75درصدي بر  10و  5هاي  بر آن، دولت چین اعلام کرد، افزایش تعرفه

نظیر  ییکالاها وارداتاز  دلار اردیلیم 110 بر کشنبهی روز ترامپ دولت ،زمان همدسامبر سال جاري اجرایی خواهد شد.  15
با این وجود، . کرد وضعدرصد)  15( دیجد يها تعرفه ،واچ اپل مانند يفناور محصولات از یبرخ و یبرق يها دستگاه، کفش

  مقامات دو کشور در پایان هفته گذشته از برگزاري سیزدهمین دور مذاکرات تجاري در واشنگتن طی ماه اکتبر خبر دادند. 
هاي مرکزي این  ن در راستاي تسهیل پولی، نرخ ذخیره قانونی سپرده نزد بانکهفته گذشته، بانک مرکزي چی

درصد  5/13تا  10هاي مختلف چین بین  واحد درصد کاهش داد. بر این اساس، نرخ ذخیره قانونی براي بانک 5/0کشور را 
 آنبه بازار خواهد شد. با اجراي میلیارد دلار) نقدینگی  126میلیارد یوآن ( 900سبب تزریق  ،تعیین شده است. این سیاست

دهی سیستم بانکی به بنگاه اقتصادي این کشور تا حدي افزایش یابد. زیرا تزریق  رود قدرت وام ماه سپتامبر انتظار می 15از 
اوت  20رسد. بانک مرکزي چین نیز  این حجم از نقدینگی به اقتصاد بزرگ چین سیاست چندان پرتوانی به نظر نمی

اتی در محاسبه نرخ سود سیستم بانکی براي مشتریان خوش حساب ایجاد کرده بود. این بانک از سیستم گذشته تغییر

                                                        

 .هاي آتی را برآورد می کند این شاخص عملکرد اقتصادي ژاپن در ماه 1
2 The coincident economic index 
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 LPR2درصد) در محاسبه نرخ تسهیلات، نرخ  35/4( مرکزي بانک 1بانکی خواسته به جاي مبنا قرار دادن نرخ بهره کلیدي
درصد قرار دارد مبنا قرارد دهند. بدین ترتیب، چین سعی دارد با اجراي سیاست  25/4را که در حال حاضر در سطح 

  اي با امریکا را تخفیف دهد.  انبساطی مالی و پولی، آثار جنگ تعرفه
  اقتصاد

هاي اقتصادي کوچک و متوسط تمرکز دارد،  اي بخش خصوصی که بر فعالیت بنگاه شاخص مدیران خرید کارخانه
هاي ژوئیه و ژوئن در محدوده کمتر  واحد در ما اوت افزایش یافت. این شاخص که در ماه 4/50واحد ماه ژوئیه به  9/49از 
ماه اخیر رسید. سفارشات جدید طی  5تولید به بالاترین سطح واحد قرار داشت، در ماه اوت به واسطه رشد مطلوب  50از 

ماه مذکور در دامنه مثبت اما اندکی کمتر از ماه ژوئیه قرار داشت. با این وجود، دورنماي این بخش به دلیل افت تقاضاي 
از سوي دیگر،  رسد. هاي صادراتی (ناشی از جنگ تجاري میان چین و امریکا) چندان مطلوب به نظر نمی خارجی و فروش

اقدامات سیاستی چین در راستاي مدیریت تقاضاي داخلی و تقویت اشتغال سبب گردید؛ با وجود افت سفارش صادراتی، 
  ماه اخیر) افزایش یابد.  3واحد در ماه اوت (بالاترین سطح  1/52واحد ماه ژوئیه به  6/51شاخص مدیران بخش خدمات از 

 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)

 تو

5970/27080/27680/29910/20520/3

--35/4-   مرجع  نرخ

  LPR         25/4نرخ 

  
  روسیه

واحد  1/49از آن، به واحد در ماه پیش  3/49اي در ماه اوت افت نمود و از  شاخص مدیران خرید بخش کارخانه
واحد افزایش یافت. همچنین  1/52به  4/50رسید. از سوي دیگر، شاخص مدیران خرید بخش خدمات در مدت مشابه از 

تر از  درصد (اندکی پایین 3/4درصد در ماه ژوئیه، به  6/4کننده در مقیاس سالانه از  در ماه اوت، رشد شاخص بهاي مصرف
گذاري  در هفته گذشته، نشست سیاست درصد کاهش پیدا کرد. 2/0به منفی  2/0بینی بازار) و در مقیاس ماهانه از  پیش

                                                        

1 Benchmark Lending Rate 
2 Loan Prime Rate 
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هاي اخیر از یک سو  رفت، با توجه به روند نزولی نرخ تورم در ماه گونه که انتظار می همانبانک مرکزي روسیه برگزار شد و 
  درصد کاهش یابد. 7به  25/7تصمیم بر آن شد تا نرخ بهره کلیدي از رشد اقتصادي از سوي دیگر،  و کند شدن سرعت

ماکسیم اورشکین، وزیر توسعه اقتصادي روسیه اظهار داشت: اقتصاد روسیه حتی در صورت سقوط قیمت نفت به 
ه روسیه همچنان توسط دلار در هر بشکه، در معرض فشار جدي قرار نخواهد گرفت. وي ضمن پذیرش این ک 40

پذیري این کشور به شدت گذشته نخواهد  هاي اقتصادي جهانی تحت تأثیر قرار خواهد گرفت، تأکید کرد آسیب آشفتگی
. آقاي اورشکین در ادامه افزود: روسیه قادر بوده وابستگی به نفت را به میزان قابل توجهی کاهش دهد. تنها تا پنج بود

بودجه روسیه بر   مایل به فعالیت بودند،تري  هاي پایین یر صادرکنندگان عمده نفت با قیمتسال گذشته، در حالی که سا
توان گفت در این زمینه جایگاه روسیه با عربستان  دلاري (در هر بشکه) متکی بود. در حال حاضر، می 115نفت خام 

دلار در هر بشکه  70ی است، عربستان به دلار براي ما کاف 40که قیمت  سعودي در بازار نفت تغییر کرده؛ با وجود آن
دلار در هر بشکه براي روسیه قیمت مناسبی خواهد بود و با این سطح قیمت، روسیه  60. در شرایط کنونی، نیازمند است

مواجه اي  دلار ما را با موقعیت پیچیده 40. از سوي دیگر، اگرچه قیمت گذاري کند هاي جدید سرمایه تواند در طرح می
دچار بحران نشده و اقتصاد داخلی فشار قابل توجهی را به لحاظ بودجه و  ید، حتی در این قیمت نیز بازارهاي مالینما می

  "تجربه نخواهد کرد. ها تراز پرداخت
مشاهده شود.  2019اثرات افزایش مالیات بر ارزش افزوده در اواخر سال  کند بینی می وزارت اقتصاد روسیه پیش

اکنون براي ارزیابی کامل این اقدام زود است. پیامدهاي مثبت افزایش مالیات "این خصوص گفت: ماکسیم اورشکین در 
گردیده و در اواخر سال جاري قادر به مشاهده نتایج اولیه آن هاي ملی مشهود  بر ارزش افزوده به دنبال اجراي طرح

درصد افزایش یافت. بر اساس برآورد  20به  18از  2019نرخ مالیات بر ارزش افزوده در ابتداي ژانویه سال  "خواهیم بود.
میلیارد دلار) در سال افزایش خواهد  29/9میلیارد روبل (معادل  620اي را تا  وزارت امور دارایی، این اقدام درآمدهاي بودجه

  بدون تغییر باقی مانده بود. 2004درصد) از ژانویه سال  18داد. نرخ پیشین مالیات بر ارزش افزوده (
  
  رکیهت

در سه ماهه دوم سال جاري، رشد تولید ناخالص داخلی (مقیاس سالانه) نسبت به سه ماه نخست، بیش از میزان 
درصد رسید. کارشناسان معتقدند در مدت مذکور، مصرف از  5/1درصد به منفی  6/2مورد انتظار بهبود یافته و از منفی 

و در کنار آن، با بهبود خالص صادرات به دنبال کاهش ارزش لیر، شدت تر بوده  کردند قوي بینی می چه اقتصاددانان پیش آن
پذیر  و احیاي اقتصادي تسریع شده است. اما فرآیند احیاي رشد اقتصادي همچنان آسیب افت تولید ناخالص داخلی محدود

گی خواهد داشت. بستهاي جهانی  بوده و میزان بهبود رشد به روند کاهش نرخ بهره کلیدي توسط بانک مرکزي و ریسک
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از سوي دیگر، برخی از کارشناسان معتقدند روند بهبود رشد اقتصادي اگرچه تاحدودي بهتر از انتظار بوده، چندان مطلوب 
در  گذاري پولی علاوه بر این، نسبت به امکان واکنش بیش از حد نرخ ارز به تغییرات در سیاستشود و  تلقی نمی

  هایی وجود دارد. رانینگ  و تضعیف مجدد لیر 1مدت کوتاه
واحد افزایش  48واحد در ماه ژوئیه، به  70/46اي از  همچنین، در ماه اوت، شاخص مدیران خرید بخش کارخانه

تر از سطوح مورد انتظار کاهش  نسبت به ماه پیش از آن به پایینکننده نیز در ماه اوت  رشد شاخص بهاي مصرف یافت.
در  درصد رسید. 86/0به  36/1درصد و در مقیاس ماهانه از  01/15به  65/16از  که در مقیاس سالانه یافت؛ به طوري

 45/13به  66/21مدت مشابه، رشد شاخص بهاي تولیدکننده نیز در مقیاس سالانه کاهش قابل توجهی را تجربه کرد و از 
  افزایش یافت. 59/0فی به من 99/0شاخص مذکور در مقیاس ماهانه از منفی   تخفیف پیدا کرد. با این وجود، رشد

  
  تحولات بازار ارزهاي عمده

 سوئیسفرانک  درصد تقویت و در برابر 60/0 یندر برابر  دلارجمعه گذشته نسبت به جمعه ماقبل آن، ارزش روز 
به شد.  تقویتدرصد  02/1و  36/0 به ترتیب دلار برابر درو لیره و ارزش یور ،در همین مدتشد.  ضعیفدرصد ت 22/0
دلار و هر پوند در محدوده  0971/1-1037/1محدوده  هفته گذشته هر یورو در پایان وقت بازار نیویورك، در يها نرخ

   .ین متغیر بود 94/105 -94/106 هر دلار نیز در دامنه. دلار در نوسان بود 2066/1-2331/1
در  نیز انگلیس پوندارزش  .شد تقویتدرصد  14/0و  97/0 فرانک سوئیس  و همچنین، ارزش یورو در برابر ین

  هفته گذشته هر پوند در محدوده وقت بازار نیویورك، در ي پایانها نرخگردید. به  تقویتدرصد  65/0برابر یورو 
  بود.متغیر ین  27/116 -02/118هر یورو نیز در دامنه . نوسان بود یورو در 0998/1 - 1173/1 

  

                                                        

1 Overshooting 
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  عوامل تقویت یورو در هفته گذشته   

  احتمال تشکیل دولت ائتلافی جدید در ایتالیا 

 طرح پارلمان انگلیس براي ممانعت از خروج بدون توافق از اتحادیه اروپا 

احتمال تشکیل دولت ائتلافی جدید در ایتالیا و طرح پارلمان انگلیس براي ممانعت از خروج بدون توافق از 
  .  اتحادیه اروپا، سبب تقویت یورو در مقابل دلار شد

اي، ارقام نه چندان مطلوب اشتغال غیرکشاروزي  کارخانه ISMدر هفته گذشته، افت بیش از انتظار شاخص 
گذاري و رشد اقتصادي این  امریکا و نگرانی مقامات ارشد فدرال رزرو پیرامون تاثیر منفی مناقشات تجاري بر سرمایه

  .کشور، سبب تضعیف دلار در مقابل سایر ارزهاي معتبر شد
از لایحه استرداد  این کشور انصراف رسمیگنگ در پی  اجتماعی در هنک -هاي سیاسی ال کاهش ناآرامیاحتم

مجرمین به چین و تلاش پارلمان انگلیس براي معانعت از خروج بدون توافق از اتحادیه اروپا، سبب تضعیف ارزهاي مامن 
  . از جمله ین و فرانک سوئیس در مقابل دلار شد
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براي معانعت از خروج بدون توافق از اتحادیه اروپا از نخست وزیر این کشور خواست در صورت پارلمان انگلیس 
این امر، سبب تقویت پوند در . عدم توافق جدید با اتحادیه اروپا پیرامون برکسیت، زمان خروج از این اتحادیه را تمدید نماید

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

  (درصد)  بهره            
 ارز   نام

 ماهه 12 ماهه 9 ماهه6 ماهه 3

 94900/1 - 03413/2 13413/2 دلار

 -38571/0 - -45743/0 -48229/0 یورو

 87713/0 -  81138/0 76763/0 پوند

 -74680/0 - -82760/0 -86140/0  فرانک

 03283/0 - -04833/0 -09367/0 ین

 540660/2 - 462080/2 374540/2 امارات درهم

 9027/15 0100/16 0606/16 7561/16 لیر ترکیه

 

 تحولات بازار طلا

درصد کاهش  18/1و  82/0 و یورو  به دلار ،آن ماقبل هفته جمعه به نسبت گذشته هفته جمعه در طلا بهاي
 درو  اونس هر براي دلار 40/1556 -00/1508 محدوده در نیویورك بازار در طلا قیمت گذشته هفته نوساناتیافت. 

   .شد ثبت در هر اونس یورو 17/1410 -06/1367 محدوده
، تلاش پارلمان انگلیس براي معانعت از هاي سیاسی در هنک گنگ احتمال کاهش ناآرامیدر هفته گذشته، 

خروج بدون توافق از اتحادیه اروپا و تاکید رئیس فدرال رزرو بر مطلوب بودن وضعیت فعلی اقتصاد و اشتغال امریکا، سبب 
  کاهش بهاي طلا شد.  
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  بازار نفت حولاتت

 و یورو به ترتیب، به دلار ،جمعه هفته ماقبل آن در جمعه هفته گذشته نسبت به امریکابهاي نفت خام پایه  
مریکا در اي پایان وقت بازار نیویورك، بهاي هر بشکه نفت خام پایه ها نرخبه  .یافت افزایشدرصد  21/2و  58/2

در نفت خام امریکا بهاي هر بشکه  متوسط هفتگی . معامله گردیدیورو  15/49-24/51و دلار  94/53- 52/56 محدوده
به  ،قبل آنهفته ما جمعهبهاي نفت برنت در جمعه هفته گذشته نسبت به . قرار گرفت یورو 46/50و  دلار 56/55ح سط
هاي پایان وقت بازار  هر بشکه نفت برنت به نرخبهاي  .یافتافزایش درصد  47/1و  84/1و یورو به ترتیب،  دلار

 لارد 02/60معامله گردید و متوسط هفتگی هر بشکه به یورو  08/53-79/55 ودلار  26/58-54/61نیویورك در دامنه 
یورو معامله  67/52-89/54 دلار و 81/57-58/60بهاي هر بشکه نفت خام اوپک در محدوده  .رسیدیورو  51/54 و

یورو قرار گرفت. شایان ذکر است، بهاي نفت  64/53 دلار و 03/59بهاي هر بشکه در سطح  گردید. متوسط هفتگی 
 36/0و  78/0به ترتیب، و یورو (آخرین نرخ هفته گذشته) نسبت به جمعه هفته ماقبل آن به دلار  شنبه پنجاوپک در روز 

   یافت. افزایشدرصد 
ها پیرامون کاهش رشد اقتصادي جهان و تضعیف تقاضاي نفت خام در پی  هفته گذشته، با وجود تشدید نگرانی

اي  هاي جدید تجاري توسط چین و امریکا بر کالاهاي وارداتی یکدیگر و انتشار آمار ضعیف تولیدات کارخانه وضع تعرفه
مطلوب چین، افت ذخایر نفت خام امریکا و اظهارات رئیس امریکا؛ بهاي نفت خام افزایش یافت. انتشار آمار اقتصادي 

فدرال رزرو مبنی بر احتمال استفاده از ابزارهاي مالی بیشتر براي حمایت از رشد اقتصادي این کشور، در تقویت بهاي 
  نفت مؤثر بودند. 

  



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

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

 
14 

  

  

   



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

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

 
15 

   
  

  


