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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

متوســـط ارزش دلار در . در هفتـــه گذشـــته دلار در برابـــر تمـــام ارزهـــاي مـــورد بررســـي، تـــضعيف شـــد

ه انگلــيس، يــورو و يــن ژاپــن بــه ترتيــب  هفتــه مــذکور نــسبت بــه متوســط ارزش آن در هفتــه ماقبــل در برابــر ليــر 

ــاهش داشــت ٥٣/١ درصــد و ٠/١ درصــد، ٨٥/٠ ــه    .  درصــد، ک ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــاي آخروق ــه نرخه ب

ــدوده   ــر دلار در محــ ــته هــ ــدوده   ٧٤/١١٠-٧٠/١١٤گذشــ ــورو در محــ ــر يــ ــن و هــ  دلار ٤٤٦٥/١-٤٦٧٤/١ يــ

 . درنوسان بود

نگرانــي نــسبت بــه عملکــرد برخــي از مؤســسات مــالي  در هفتــه گذشــته نوســانات دلار عمــدتاً تحــت تــأثير

ــداوم کــاهش نرخهــاي بهــره       آمريکــا، احتمــال کــاهش ســهم دلار در ذخــاير ارزي بانکهــاي مرکــزي، احتمــال ت

ــا . کليــدي آمريکــا، ضــعف ســهام ايــن کــشور و برخــي از عوامــل ديگــر قــرار داشــت    ۴در روز يکــشنبه مطــابق ب

ــوامبر  ــک آمر  (Citigroupن ــرين بان ــابزرگت ــدود       ) يک ــه ح ــت ک ــن اس ــک  ممک ــن بان ــه اي ــرد ک ــلام ک  ۱۱اع
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قـبلاً در سـه ماهـه سـوم نيـز      . ميليارد دلار از مطالبـات مـرتبط بـا وامهـاي رهنـي خـود را سـوخت شـده تلقـي نمايـد             

ــا وامهــاي رهنــي را ســوخت شــده اعــلام کــرد  ۵/۶ايــن بانــک  ــارد دلار از مطالبــات مــرتبط ب پــس از اعــلام .  ميلي

رتبــه ) بزرگتــرين بانــک آمريکــا (Citigroupال افــزايش شــديد مطالبــات ســوخت شــده  خبــر مربــوط بــه احتمــ

ــن بانــک کــاهش يافــت   ــاري اي ــر موجــب کــاهش  . اعتب ــن ام  در روز Citigroup درصــدي ارزش ســهام ۰/۷اي

افــزايش ريــسک . انتــشار ايــن خبــر موجــب افــزايش شــديد ريــسک گريــزي ســرمايه گــذاران شــد  . دوشــنبه شــد

ــزايش    گريــزي ســرمايه گــذاران  ــه همــراه اظهــارات رئــيس بانــک مرکــزي ژاپــن در جهــت تقويــت احتمــال اف  ب

ــر يــن در روز دوشــنبه گرديــد    ــرخ بهــره کليــدي ايــن کــشور، موجــب ضــعف دلار در براب ــشار . ن در ايــن روز انت

ارقــام مطلــوب مربــوط بــه شــاخص فعاليــت بخــش غيرکارخانــه اي آمريکــا، موجــب تقويــت دلار در برابــر يــورو  

روز سـه شـنبه تـا پايـان هفتـه توجـه معاملـه گـران بـر روي مـشکلات مؤسـسات مـالي آمريکـا معطـوف                              اما از   . شد

 General Motorsدر روز چهارشــنبه اعــلام شــد شــرکت آمريکـــايي توليــد کننــده اتومبيــل        . گرديــد 

Corp  ــان ســه ماهــه ــا زي ــارد دلاري مواجــه گرديــد۳۹ ب  نيــز Morgan Stanlyبانــک ســرمايه گــذاري  .  ميلي

همچنـــين در روز چهارشـــنبه  .  ميليـــارد دلار زيـــان مواجـــه اســـت   ۷/۳ن روز اعـــلام کـــرد کـــه بـــا    در ايـــ

Washington Mutual Inc, بزرگتـــرين شـــرکت پـــس انـــداز و وام آمريکـــا، پـــيش بينـــي کـــرد کـــه ، 

 مطالبـات   ۲۰۰۸طبـق ايـن پـيش بينـي در سـال            .  نيـز ادامـه خواهـد يافـت        ۲۰۰۸ضعف بـازار مـسکن در طـول سـال           

 سـاله   ۸ول بانکهـا روبـه افـزايش خواهنـد نهـاد و اعطـاي وام توسـط بانکهـا بـه پـايين تـرين سـطح                            مشکوک الوص ـ 

ــزل خواهــد يافــت  ــز بانــک  . خــود تن ــه ني ــزرگ آمريکــا، اعــلام   Wachoviaدر روز جمع ــارمين بانــک ب   ، چه

ــر   ــان در ســه ماهــه چهــارم ســا   ۱/۱کــرد کــه در مــاه اکتب ــزايش زي ــده و انتظــار اف ــان دي ــارد دلار زي ل جــاري  ميلي

ايـــن .  افـــشا شـــده بـــودMerrill Lynch و Bear Sternsقـــبلاً نيـــز مـــشکلات مـــالي . مـــيلادي را دارد

گزارشها نشان مـي داد کـه هنـوز اثـرات وامهـاي رهنـي اعطـايي بـه افـراد کـم اعتبـار بـر مؤسـسات مـالي و اثـرات                          

ــش      ــشر ن ــر ســرمايه گــذاري بخــش خــصوصي، کــاملاً منت ــالي ب ــي اعتمــادي در بازارهــاي م ــه  ب ــر هفت ــد ه ده و باي

منتظــر گزارشــهاي جديــد از پيامــدهاي نــامطلوب وامهــاي رهنــي اعطــايي بــه افــراد کــم اعتبــار بــر مؤســسات مــالي 

 اکتبـر شـوراي سياسـتگزاري بانـک مرکـزي           ۳۱بـه ايـن ترتيـب خـوش بينـي هـاي محتاطانـه اي کـه در بيانيـه                     . بود
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همچنـين از آن بيانيـه چنـين اسـتنباط         . ر سـؤال رفـت    آمريکا نسبت بـه بـازار اعتبـارات ايـن کـشور شـده بـود بـه زي ـ                  

ــان رســيده اســت     ــه پاي ــولي، در صــورت عــدم تــضعيف اقتــصاد، ب ــا . مــي شــد کــه دوران تــسهيل سياســت پ امــا ب

ظاهرشدن مـشکلات جديـد بانکهـا، بـه نظـر مـي رسـيد کـه تـصميم گيـري شـوراي سياسـتگزاري بانـک مرکـزي                             

ثير نگرانــي نــسبت بــه بازارهــاي مــالي خواهــد بــود و عملکــرد   آمريکــا در اجــلاس مــاه دســامبر، بيــشتر تحــت تــأ 

البتــه دلايــل زيــادي بــراي افــزايش نگرانــي نــسبت  . اقتــصادي تــأثير کمــي در ايــن تــصميم گيــري خواهــد داشــت 

 افــزايش مــداوم تعــداد بانکهــايي کــه بــا -الــف: ايــن دلايــل عبارتنــد از. بــه دورنمــاي بازارهــاي مــالي وجــود دارد

 ــ ــا پــشتوانه از زمــان  Commercial papes کــاهش مــداوم حجــم -د؛ بزيــان مواجــه شــده ان  هــاي منتــشره ب

ــوع اوراق حــدود      ــن ن ــازار اي ــاکنون، حجــم ب ــم اوت ت ــدينگي در نه ــروز بحــران نق ــت؛  ۲۵ب  درصــد کــاهش ياف

ــار    -ج ــم اعتب ــه ک ــازار اوراق قرض ــم ب ــديد حج ــاهش ش ــاهش     .  ک ــال ک ــذکور، احتم ــوارد م ــام م ــه تم ــه ب باتوج

ــوز هــم وجــود دارد  نرخهــاي بهــره کليــدي  ــاه دســامبر هن ايــن درحــالي اســت کــه اظهــارات روز  .   آمريکــا در م

دوشــنبه رئــيس بانــک مرکــزي ژاپــن نــشان داد کــه حرکــت بعــدي ايــن بانــک در جهــت افــزايش نرخهــاي بهــره   

.  همچنــين احتمــال افــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي منطقــه يــورو، کــاملاً منتفــي نــشده اســت  .کليــدي خواهــد بــود

کور، احتمــال تغييــرات نرخهــاي بهــره کليــدي بــه ضــرر دلار و بــه نفــع يــورو و يــن در ماههــاي آينــده   مــوارد مــذ

همچنـــين در روز چهارشـــنبه اظهـــارات يکـــي از مقامـــات بلندپايـــه سياســـي چـــين، احتمـــال  . را تقويـــت کـــرد

ــرد      ــت ک ــشور را تقوي ــن ک ــاير ارزي اي ــهم دلار در ذخ ــاهش س ــدود   . ک ــين ح ــزي چ ــک مرک ــون ۴/۱بان  تريلي

ــار دارددلا ــاير ارزي در اختيـ ــداري    . ر ذخـ ــاي دلاري نگهـ ــه داراييهـ ــاير بـ ــن ذخـ ــوجهي از ايـ ــل تـ ــسمت قابـ  قـ

حتــي کــاهش چنددرصــدي ســهم دلار در ذخــاير ارزي چــين مــي توانــد تــأثير قابــل تــوجهي بــر نــرخ   . مــي شــود

ــذارد   ــاقي بگ ــورو و دلار ب ــري ي ــي از ا    . براب ــورو و برخ ــر ي ــب ضــعف دلار در براب ــذکور موج ــوارد م ــاي م رزه

ــد      ــه گردي ــان روز جمع ــا پاي ــنبه ت ــه ش ــر از روز س ــده ديگ ــنبه و    . عم ــنبه، چهارش ــه ش ــاي س ــک از روزه در هري

ــورو شکــست       ــرين جديــدي را در برابــر ي ــه، دلار نقطــه زي ــورو بــه نقطــه اوج      . جمع ــه شــنبه هــر ي در روز  س

بـــازار نيويـــورک هـــر  دلار و ســـرانجام در مقطعـــي از روز جمعـــه در ۴۷۳۰/۱ دلار، در روز چهارشـــنبه ۴۵۷۱/۱

البتــه بعــداً در روز جمعــه پــس از انتــشار ارقــام مطلــوب موازنــه تجــاري  .   دلار نيــز رســيد۴۷۵۲/۱يــورو تــا ســطح 
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در روز ســـه شـــنبه کـــاهش . آمريکـــا، دلار قـــسمتي از ارزش ازدســـت رفتـــه خـــود را دوبـــاره بـــه دســـت آورد

 ــ      ــايين ت ــه پ ــن ب ــپتامبر ژاپ ــاه س ــر م ــده نگ ــصهاي آين ــشار شاخ ــاخص انت ــته، موجــب   ش ــاله گذش ــطح ده س رين س

امــا در ســه روز آخــر هفتــه، ضــعف شــديد عمــومي دلار و ضــعف ســهام ايــن   . تقويــت دلار دربرابــر يــن گرديــد

 .   کشور موجب ضعف شديد دلار در برابرين نيز شد

  بازار پولي داخلي–ب

ــدرال     ــازار ف ــه ب ــدي کميت ــرار اســت اجــلاس بع ــتگزاري بانــک مرکــزي آمريکــا  (ق ــازوي سياس  در روز )ب

البتــه بــراي بانــک مرکــزي تــصميم گيــري درمــورد نرخهــاي بهــره کليــدي در آن روز   .  دســامبر برگــزار شــود١١

چـون اولاً مقامـات بانـک مرکـزي در گذشـته بارهـا اعـلام کـرده انـد کـه هـدف آنـان                     . بسيار دشـوار خواهـد بـود      

ه تقبــل ريــسک کردنــد نيــست، از کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي نجــات ســرمايه گــذاراني کــه بــي محابــا اقــدام بــ

ــه       ــدينگي ب ــرات منفــي بحــران نق ــوگيري از ســرايت اث ــدي، جل ــان از کــاهش نرخهــاي بهــره کلي بلکــه هــدف آن

 اکتبــر کميتــه بــازار بــاز فــدرال نيــز چنــين اســتنباط مــي شــود کــه   ٣١ثانيــاً در بيانيــه . بخــش واقعــي اقتــصاد اســت

ــصادي، من      ــام اقت ــه ارق ــستگي ب ــدي ب ــره کلي ــاي به ــاهش نرخه ــشره داردک ــذکور    . ت ــه م ــشار بياني ــان انت ــا از زم ام

ــوب فعاليــت       ــام مطل ــشار ارق ــاه ســپتامبر و انت ــه اي م ــام سفارشــات کارخان ــر، ارق ــاه اکتب ــام اشــتغال م ــاکنون، ارق ت

ظـاهراً انتـشار ايـن ارقـام        . تمـام ايـن ارقـام مطلـوب بـوده انـد           . بخش غيرکارخانه اي مـاه اکتبـر آمريکـا منتـشر شـد            

 مرکــزي را متقاعــد کــرده باشــد کــه نيــازي بــه ادامــه کــاهش نــرخ بهــره کليــدي در اجــلاس  بايــد مقامــات بانــک

امـا بـه احتمـال بـسيار زيـاد بانـک مرکـزي تحـت تـأٍثير اعـلام هـاي مکـرر متحمـل شـدن                            . ماه دسامبر وجود ندارد   

 ٢٥/٠زيــان توســط مؤســسات مــالي کــشور و ضــعف ســهام قــرار خواهــد گرفــت و نــرخ بهــره کليــدي را حــدود   

امــا در مــورد تــداوم کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي  . د ديگــر در اجــلاس مــاه دســامبر کــاهش خواهــد داد درصــ

چــون اولاً رئــيس بانــک مرکــزي آمريکــا گفــت احتمــالاً در        . در ســال آينــده مــيلادي ترديــد وجــود دارد     

.  اســتوي اعتقــاد دارد کــه فــشارهاي تــورمي روبــه افــزايش. ماههــاي آينــده اقتــصاد بــا رکــود مواجــه نمــي شــود

ــار        ــذايي و ضــعف شــديد دلار، انتظ ــواد غ ــزايش قيمــت م ــت، اف ــداوم رشــد شــديد قيمــت نف ــه ت ــه باتوجــه ب البت
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ثانيــاً وضــعيت بازارهــاي مــالي ممکــن اســت آنچنــان کــه گمــان  . افــزايش فــشارهاي تــورمي بــسيار عاقلانــه اســت

نــد کــه بحــران مــالي آســيا،   مــيلادي نيــز بــسياري بــر ايــن بــاور بود ١٩٩٨در ســال . مــي رود نگــران کننــده نباشــد

ــدن مؤســــسه مــــالي          ــود و ورشکــــسته شــ ــدهيهاي خــــارجي خــ ــه بازپرداخــــت بــ ــاتواني روســــيه بــ  نــ

 Long-Term Capital Management      بــه .  ، موجــب کنــدي رشــد اقتــصادي آمريکــا خواهــد شــد

امــا .  درصــد نــرخ بهــره کليــدي خــود را کــاهش داد۷۵/۰همــين دليــل بانــک مرکــزي در ظــرف ســه هفتــه حــدود 

ــ ــزايش         اث ــاه، اف ــس از شــش م ــک پ ــن بان ــود و اي ــاچيز ب ــسيار ن ــا ب ــصاد آمريک ــر اقت ــذکور ب ــالي م ــران م رات بح

شــايد اثــرات بحــران هــاي مــالي فعلــي نيــز بــر اقتــصاد آمريکــا بــسيار . نرخهــاي بهــره کليــدي خــود را افــزايش داد

ه کليــدي آمريکــا در بــه همــين دليــل احتمــال دارد کــه کــاهش نرخهــاي بهــر . کمتــر از ميــزان مــورد انتظــار باشــد

 ۰/۵ درصـد و نـرخ بهـره کليـدي تنزيـل      ۵/۴هـم اکنـون نـرخ بهـره کليـدي وجـوه فـدرال               . سال آينـده ادامـه نيابـد      

 . درصد است

 

 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه 

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

   اکتبر١٩به

متوسط هفته منتهي 
   اکتبر٢٦به 

متوسط هفته منتهي 
 وامبر ن٢به 

متوسط هفته منتهي 
  نوامبر٩به 

 519 516 490 489 دلار آمريکا

 464 462 460 458 وروي
 0977 0925 0893 0874 ن ژاپني
 629 627 628 628 سيره انگليل
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 اقتصاد داخلي –ج 

 ســپتامبر طبــق ارقــام منتــشره در هفتــه گذشــته، موازنــه حــساب تجــارت کــالا و خــدمات آمريکــا در مــاه  

 : و چندسال گذشته به شرح زير مي باشد

 ارقام به ميليارد دلار

٢٠٠٧ ٢٠٠٦ ٢٠٠٧  
سال

 عنوان

٢٠٠٦ ٢٠٠٥ ٢٠٠٤ ٢٠٠٣ 
 سپتامبر

 سپتامبر-ژانويه سپتامبر-ژانويه سپتامبر اوت ٢٠٠٦

موازنه حساب تجارت کالا و 

 خدمات
٥٢/٥٢٧ -٦٠/٥٨١ -٤٥/٥٦ -٨٠/٥٦ -٥/٦٤ -٩/٧٣٦ -٧٣/٧١٦ -٦/٦١٧ -٨/٤٩٤- 

 ٣٨/١١٩٤ ٠٨/١٠٦٨ ١٥/١٤٠ ٦٥/١٣٨ ٣٥/١٢٣ ٨٤/١٤٣٧ ٢٥/١٢٧٥ ٤/١١٥١ ٥/١٠٢٢ صادرات -     

 ٩٠/١٧٢١ ٦٨/١٦٤٩ ٦٠/١٩٦ ٤٥/١٩٥ ٥٠/١٨٧ ٤٣/٢٢٠١ ٧٠/١٩٩١ ٠/١٧٦٩ ٤/١٥١٧ واردات -     

 -٢١/٢٠٥ -٥٠/٢١١ -١٣/٢٤ -١٥/٢٤ -٥٣/٢٢ -٩٢/٢٧٠ -١٩/٢٢٩ - - موازنه حساب نفتي

قيمت هر بشکه نفت وارداتي  -     

 به دلار
- - - - ٥١/٦٨ ٠٩/٦٨ ٤٠/٦٢ - - 

موازنه حساب تجارت کالا و 

 خدمات با چين
- - ٦٠/١٨٧ -٣٣/١٦٦ -٧٦/٢٣ -٥٣/٢٢ -٩٣/٢٢ -٥/٢٣٢ ٥/٢٠١- 

 

.  ميليـارد دلار برسـد     ۵۰/۵۸آمريکا در ماه سپتامبر بـه        انتظار مي رفت که کسري حساب تجارت کالا و خدمات            قبلاً

  مـيلادي    ۲۰۰۵کسري حساب تجارت کالا و خدمات آمريکا در ماه سپتامبر به پايين ترين سطح خود از ماه مه سال                    

البتـه  . اين کاهش عمدتاً به دليل کاهش ارزش دلار در برابر يورو و سـاير ارزهـاي عمـده  بـوده اسـت                      . به بعد رسيد  

حجـم واردات نفـت    .  قابل توجه واردات نفت و فراورده هاي آن نيز در بهبود موازنه تجاري مؤثر بوده است                کاهش

 ميليـون بـشکه در مـاه اوت         ۱/۴۱۶ مـيلادي و     ۲۰۰۶ ميليون بشکه در سپتامبر سـال        ۸/۴۱۳خام و فرآورده هاي آن از       

 اما در ماههاي اکتبر و نوامبر نيز سير صعودي          . ميليون بشکه در ماه سپتامبر گذشته کاهش يافت        ۱/۳۸۷ به   ۲۰۰۷سال  

اين امر احتمالاً سير نزولي کسري حساب تجاري آمريکا در ماههاي اکتبر ونـوامبر را  . شديد قيمت نفت ادامه داشت   
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 درصـد در    ۸/۵۵ درصد ماه سپتامبر به      ۸/۵۴شاخص فعاليت بخش غيرکارخانه اي منطقه يورو از         . کندتر کرده است  

قرار گرفتن اين شـاخص     .  درصد برسد  ۸/۵۴ انتظار مي رفت اين شاخص در ماه اکتبر به            قبلاً. فزايش يافت ماه اکتبر ا  

اين امر نـشان ميدهـد کـه        .  درصد به مفهوم رشد فعاليت بخش غيرکارخانه اي آمريکاست         ۰/۵۰در سطحي بالاتر از     

ايـن درحـالي اسـت کـه ارقـام          . داشـت مشکلات مربوط به وامهاي رهني تاکنون تأثيري در بخش غيرکارخانـه اي ن            

اما شاخص  . منتشره هفته ماقبل نشان داد که فعاليت بخش کارخانه اي آمريکا درماه اکتبر در آستانه رکود قرار دارد                 

قـبلاً انتظـار مـي      .  در ماه نوامبر کاهش يافت     ۰/۷۵ در ماه اکتبر به      ۹/۸۰اعتماد مصرف کنندگان دانشگاه ميشيگان از       

بالابودن قيمت نفت و کاهش قيمت مسکن از علل اصلي کـاهش ايـن    .  برسد ۰/۸۰رماه نوامبر به    رفت اين شاخص د   

 . شاخص بوده است

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

 کتبرا 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   

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی       ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول  ٢٠٠٦سه ماهة چهارم 
 25 06 38 39 )به درصد(
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  منطقه يورو-۲

  نوسانات يورو-الف

در هفتــه گذشــته يــورو در برابــر تمــام ارزهــاي مــورد بررســي، بــه اســتثناي يــن، فرانــک ســوييس و دلار   

 ٠٠/١متوسط ارزش يورو در هفته گذشته نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبل در برابر دلار                  . کانادا،تقويت شد 

 ٤٤٦٥/١-٤٦٧٤/١قت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر يـورو در محـدوده  به نرخهاي آخر و . درصد افزايش يافت  

 .دلار در نوسان بود

در هفته گذشته نوسانات ارزش يورو عمدتاً تحت تأثير اظهارات رييس کل بانـک مرکـزی ژاپـن مبنـی بـر       

 ايـن   زارهـاي سـهام   افزايش نرخ بهره کليدی آن کشور، انتشار زيان شرکتهای مـالی در امريکـا، نوسـانات با                احتمال  

در روز دوشـنبه يـورو در مقابـل دلار پـس از اينکـه در روز جمعـه بـه                     .  و برخي از موارد ديگـر قـرار داشـت          کشور

علت اين امر انتشار ارقام نسبتاً مطلـوب فعاليـت بخـش خـدمات              . بالاترين سطح خود رسيده بود اندکی تضعيف شد       

در جهت دامـن زدن بـه احتمـال کـاهش نرخهـای بهـره کليـدی                 امريکا و اظهارات يکی از مقامات پولی اين کشور          

از روز سه شنبه تا پايان روز جمعـه توجـه معاملـه گـران بـه سـوی                   . توسط فدرال رزرو تا پايان سالجاری ميلادی بود       

اين مـوارد احتمـال     . انتشار اخبار مربوط به تداوم مشکلات بانکهای امريکا و ضعف سهام آن کشور معطوف گرديد              

يکـی از مقامـات       اظهـارات  از سويي ديگـر در روز چهـار شـنبه         . رخهای بهره کليدی امريکا را تقويت کرد      کاهش ن 
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بانک مرکزی چين مبنی بر اينکه دلار امريکا جايگاه خود را به عنوان مهمترين ارز دنيا از دست داده است، احتمـال                      

 باعث افزايش فشار نزولـی بـر دلار در مقابـل            اين اظهار نظر  . افزايش سهم يورو در ذخاير ارزی چين را تقويت کرد         

 ناشی از بحران اعتبـارات  ١در اين روز انتشار اخبار زيان شرکتهای مالی امريکا همچون مورگان استنلی       . يورو گرديد 

 ميليارد دلاری جنرال موتـورز کـه بزرگتـرين زيـان فـصلی تـاريخ  ايـن        ۳۹در ماه اوت، و انتشار زيان خالص فصلی        

گرانی از انتشار اين وضعيت به بخش های ديگر اقتصاد امريکا و کاهش رشـد اقتـصادی آن کـشور را           شرکت بود، ن  

 ايـن   . يورو در مقابـل دلار در روز چهارشـنبه بـه شـدت تقويـت گـردد                 جميع اين عوامل باعث شد تا       . بوجود آورد 

خص بـازار سـهام اروپـا را        افزايش بيشترين افزايش در طول يک روز طی يک سال گذشته بود، به گونه ای کـه شـا                  

در ايـن   . در روز پنج شنبه وجمعه نيز  يورو در مقابل دلار روند صعودی خود را حفظ کـرد                 . يک درصد کاهش داد   

 در روز دوشنبه  اظهارات رييس کل بانک مرکزی ژاپـن            . هفته يورو در مقابل ين بجز روز سه شنبه تضعيف گرديد          

 را افزايش خواهد داد منجر به تضعيف قابل توجه يورو در مقابـل يـن   د خوکه مدعی شد آن بانک نرخ بهره کليدی      

اگرچه نامبرده پس از اين اظهارات، عنـوان داشـت کـه تعجيلـی بـرای افـزايش نرخهـا وجـود نـدارد و ايـن                           . گرديد

 امـا در روز سـه شـنبه از يـک سـو انتـشار ارقـام                .  موضوع تا حدودی روند صعودی ين در مقابل يورو را مهار کـرد            

  و افــزايش ريــسک پــذيری  اروپــا و امريکــا بازارهــای ســهامبهبــودنــامطلوب اقتــصادی در ژاپــن و از ســوي ديگــر 

 استقراض ارزهای کم بازده و سرمايه گذاری در ارزهای پربازده باعـث تقويـت               سرمايه گذاران و به تبع آن افزايش      

در .  يـن افـزايش يافـت   ۹۰/۱۶۵ويورک هر يورو بـه  در پايان وقت روز سه شنبه در بازار ني. يورو در برابر ين گرديد  

 روز جمعه انتشار گزارشی دربـاره کـاهش قيمـت مـسکن و هزينـه هـای بـالای انـرژی در امريکـا، شـاخص اعتمـاد                            

مصرف کننده را در اين کشور به پايين ترين سطح خود طی دو سال گذشته رساند و ايـن موضـوع احتمـال کـاهش                     

با توجـه بـه ايـن شـرايط ريـسک گريـزی             .  تا پايان سال جاری ميلادی را افزايش داد        مجدد نرخ بهره کليدی امريکا    

در اين روز ين شديداً در برابر يـورو و دلار           . افزايش يافت و شاخص سهام های کليدی اروپا و امريکا کاهش يافت           

رکـزی انگلـيس    در روز پـنج شـنبه بانـک م        .   يـن رسـيد    ۴۰/۱۶۲ درصد کاهش بـه    ۷/۱  بطوريکه يورو با   .تقويت شد 

اگرچه اين اقدام مطابق با انتظارات بـود امـا منجـر بـه     .   درصد تثبيت کرد   ۷۵/۵نرخهای بهره کليدی خود را در نرخ        

                                                 
1 Morgan Stanley 
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بجز روز پنج شـنبه در برابـر    بطور کلی يورو در کل هفته    . گرديد  در روز پنج شنبه    تقويت پوند در برابر يورو و دلار      

 .  افزايش يافتپوند 

 

 ي داخلي بازار پول-ب 

 نرخهـــای  روز پـــنج شـــنبه شـــورای سياســـتگزاری بانـــک مرکـــزی اروپـــا تـــشکيل جلـــسه داد و        در  

اگرچــه نــرخ بهــره کليــدي منطقــه . بهــره کليــدي خــود را مطــابق بــا پــيش بينــی هــا در ســطوح قبلــی تثبيــت کــرد 

 درصـــد بـــه چهـــار درصـــد افـــزايش يافتـــه اســـت امـــا ٢ از نـــرخ ٢٠٠٥ مرحلـــه از دســـامبر ســـال٨يـــورو طـــي 

چـون از يکـسو  بـه        . کارشناسان نسبت بـه اينکـه ايـن نـرخ بـه نقطـه اوج سـيکلي خـود رسـيده اسـت ترديـد دارنـد                          

 ١٠٠دليــل افــزايش شــديد قيمــت مــواد غــذايي طــي ماههــاي اخيــر و همچنــين افــزايش قيمتهــاي نفــت بــه حــدود   

يش نرخهــای بهــره افــزايش ريــسک تــورم، نيــاز بــه افــزا . دلار در هــر بــشکه، ريــسک تــورم افــزايش يافتــه اســت 

ــر      ــويژه در براب ــا را افــزايش ميدهــد کــه افــزايش نــرخ بهــره، تقويــت يــورو ب کليــدی توســط بانــک مرکــزی اروپ

ــت  ــد داش ــی خواه ــه       . دلار را در پ ــادرات منطق ــه ص ــل دلار ب ــورو در مقاب ــديد ي ــت ش ــر تقوي ــوی ديگ ــا از س ام

سـاس پــيش بينــی مــاه ســپتامبر بانــک  بــر ا. يـورو و در نتيجــه بــه رشــد اقتــصادی ايـن منطقــه آســيب رســانيده اســت  

 درصــد ٢/٠ درصــد خواهــد بــود کــه ٣/٢ در حــدود ٢٠٠٨مرکــزی اروپــا، رشــد اقتــصادی منطقــه يــورو در ســال  

ــال    ــصادی در س ــد اقت ــرآورد رش ــر از ب ــت٢٠٠٧کمت ــا      . اس ــديد قيمته ــزايش ش ــد و اف ــرايط جدي ــه ش ــه ب ــا توج ب

ــويژه مــواد غــذايي و نفــت، ايــن احتمــال وجــود دارد کــه پــيش    ــه   ب ــاز هــم ب بينــي هــاي جديــد رشــد اقتــصادی ب

بـا توجـه بـه ايـن شـرايط، تـصميم روز پنجـشنبه بانـک مرکـزی اروپـا مبنـی بـر تثبيـت                           . سمت پايين تعديل گردنـد    

نــرخ بهــره کليــدی آن بانــک، بــه ايــن معنــی اســت کــه بانــک مرکــزی اروپــا همچنــان منفعلانــه منتظــر روشــن تــر  

اعتبــارات، افــزايش قيمتهــای نفــت و ترقــی شــديد يــورو در مقابــل شــدن شــرايط، بــويژه عواقــب ناشــی از ســقوط 

 .  دلار خواهد ماند
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  اقتصاد داخلی-ج

شـاخص خـرده فروشـی کـه بيـانگر تقاضـای            . تقاضای داخلی منطقه يورو در ماه سپتامبر تـضعيف گرديـد          

يش يافـت کـه کمتـر از حـد      درصد نسبت به ماه قبل از آن افـزا ٣/٠مصرفی در منطقه يورو است در ماه سپتامبر تنها         

از جمله علل تضعيف تقاضای داخلی منطقه يورو مي توان به افزايش فشارهای تـورمی ناشـی از افـزايش                    . انتظار بود 

قيمتهای نفت و مواد غذايی، بحران اعتبارات، کاهش امنيت شغلی و نگرانی در مورد رشد اقتـصادی ايـن منطقـه در                      

 سفارشات توليدات صنعتی در اقتصاد آلمان نيز بيش از حد انتظار کـاهش يافتـه                علاوه بر اين،  . بلند مدت اشاره کرد   

برخی کارشناسان اقتصادی معتقدند که اقتصاد آلمان نيز شروع به متضرر شدن ناشی از تقويت شديد يورو در              . است

مات در مـاه    اگرچه برخی شاخصهای منتشر شده مانند شاخص مديران خريد مربوط بـه خـد             . مقابل دلار کرده است   

اکتبر نسبت به ماه قبل از آن افزايش يافت و همچنين وضعيت مناسب اشتغال در اين منطقـه تـداوم داشـت امـا رشـد                

. اقتصادی منطقه يورو بخصوص در سه ماهه سوم سال جاری ميلادی از چشم انداز چندان مناسبی برخـوردار نيـست                   

 درصـد بـوده     ٥/٢ البتـه بـه قيمتهـای سـال قبـل            ٢٠٠٧م سال   گفتنی است که رشد اقتصادی منطقه يورو در سه ماه دو          

 درصدی ساليانه در ماه اکتبر را       ٦/٢ درصد منتهی به ماه سپتامبر، تورم        ١١/ ٣اين منطقه با رشد نقدينگی ساليانه     . است

 . درصد بود٤/٧بيکاری در سه ماهه دوم  همانند سه ماهه اول . تجربه کرد
 يورو عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه

 ٢٠٠٧ سال 2006 سال

    ماه               شاخصهای 
 اقتصادی 

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

   75 75 75 74 73 70 69 69 74 74 73 )به درصد(بيکاری نرخ

     400 416 910 157 1007 311 230 1020 782 177 )رد دلارميليا به( تجاری موازنه

     02 12 05 05 06 07 09 00 07 12  صنعتی توليدات ماهانه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 

 )به درصد(کننده
19 19 18 18 19 19 19 19 18 17 21 26 

              وليد ناخالص داخلیرشد سالانه ت  ۲۰۰۷ ماهه دوم سه ۲۰۰۷ سه ماهة اول ۲۰۰۶ ماهة چهارم سه ۲۰۰۶ سه ماهة سوم
 28 33 32 25 )به درصد( 



 ١٢

 

 ـ ژاپن۳ 

 

 الف ـ نوسانات ين

ــر تمــام ارزهــاي عمــده  گذشــتهدر هفتــه  ــه اســتثناي فرانــک ســوئيس  ، يــن ژاپــن در براب مــورد بررســي ب

ــد  ــت گردي ــن  . تقوي ــط ارزش ي ــر دلار درمتوس ــه    در براب ــسبت ب ــذکور ن ــه م ــل   هفت ــه ماقب ــط آن در هفت ، متوس

ــت ۵۳/۱ ــزايش يافـ ــد افـ ــر دلار در      . درصـ ــور هـ ــه مزبـ ــورک، در هفتـ ــازار نيويـ ــت بـ ــان وقـ ــاي پايـ ــه نرخهـ بـ

 .معامله گرديد  ين۷۴/۱۱۰-۷۰/۱۱۴محدوده

ــأثي     ــدتاً تحـــت تـ ــو عمـ ــازار توکيـ ــته در بـ ــه گذشـ ــي هفتـ ــن طـ ــانات ارزش يـ ــار و ر نوسـ ــشار اخبـ  انتـ

ــن        ــاير ارزي اي ــازي ذخ ــوع س ــورد متن ــين در م ــة سياســي چ ــام بلندپاي ــک مق ــارات ي ــصادي، اظه ــهاي اقت گزارش

در روز . کـــشور، ســـخنان رئـــيس فـــدرال رزرو، تـــصحيحات تکنيکـــي و برخـــي عوامـــل ديگـــر قـــرار داشـــت 

. ده اســت اعــلام کــرد کــه رئــيس ايــن بانــک اســتعفا کــر       Citigroupدوشــنبه بانــک بــزرگ آمريکــايي    

ــدن    ــوخت شـــ ــال ســـ ــن بانـــــک از احتمـــ ــين ايـــ ــه ۱۱همچنـــ ــايي بـــ ــارات اعطـــ ــارد دلار از اعتبـــ   ميليـــ

   نوسانات ين در برابر دلار و يو رو (آخر وقت بازار نيويورک)
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 ميليــارد دلار ۵/۶ايـن بانـک در سـه ماهــة قبـل نيـز زيـاني معـادل        .گيرنـدگان کـم اعتبـار سـخن بــه ميـان آورد       وام

ــود  ــده ب ــازار اع  . بابــت وام هــاي ســوخت متحمــل گردي ــشان از ادامــة بحــران ب ــارات در ايــن ايــن شــرايط کــه ن تب

ــر     ــه ارزهــاي مطمــئن تــري نظي ــا فروشــهاي دلاري و روي آوردن ب ــا ب کــشور دارد ســرمايه گــذاران را واداشــت ت

افــت بــورس هــاي آســيايي . يــن منتظــر شــنيدن اخبــار منفــي ديگــري در مــورد مؤســسات مــالي آمريکــايي باشــند 

ســبب ايــن ارز در برابــر دلار   بــه همــين  .  نيــز در خريــدهاي ينــي در ايــن روز مــؤثر بــود     Nikkieاز جملــه 

در روز ســه شــنبه برگــشت رونــد نزولــي بــازار ســهام منجــر بــه افــزايش ريــسک پــذيري در بــازار . تقويــت گرديــد

در روز . بــــه تبــــع آن يــــن در برابــــر دلار تــــضعيف گرديــــد.  گرديــــدCarry-Tradeو انجــــام معــــاملات 

ــاي   ــنبه آق ــي   Cheng Siweiچهارش ــرة مل ــي کنگ ــه دائم ــيس کميت ــب رئ ــشور    ناي ــه ک ــت ک ــين گف ــق چ  خل

ــا افــزايش ســهم ارزهــاي قــوي همچــون يــورو و کــاهش ســهم ارزهــاي در حــال ضــعيف شــدن     متبــوعش بايــد ب

 تريليــون دلار مــي باشــد و ۴۳/۱ذخــاير عظــيم چــين نزديــک بــه . نظيــر دلار، در ذخــاير خــود تعــادل برقــرار نمايــد

ــرد     ــد ک ــن ارز وارد خواه ــه اي ــنگيني ب ــربة س ــهم دلار در آن ض ــاهش س ــددي از  . ک ــار متع ــشنبه، اخب در روز پنج

تــأثير ايــن اخبــار در . وام هــاي ســوخت شــده و زيانهــاي بانکهــا و مؤســسات مــالي بــزرگ آمريکــا منتــشر گرديــد 

نگرانيهـا نـسبت بـه بخـش مـالي آمريکـا در روز جمعـه زمـاني                  . روز جمعه نيـز بـر بـازار ارز توکيـو حکمفرمـا بـود              

ــدي    ــه بن ــشديد شــد کــه مؤســسه رتب ــشتوانة   Standard & Poor'sت ــايي کــه پ ــالاً داراييه  اعــلام کــرد احتم

 بــوده انــد در حــال   State Street Global Advisorsتعهــدات وثيقــه دار تحــت مــديريت شــرکت     

ــه   . فــروش مــي باشــند ــه شــرکت  CDOايــن تعهــدات کــه  موســوم ب .  مــي باشــند Carina مــي باشــند متعلــق ب

ــسه  ــطح    S&Pمؤس ــه س ــدات را ب ــن تعه ــه اي ــت Junk bond رتب ــزل داده اس ــاي   .  تن ــارات آق ــين اظه همچن

Bernanke    رئــيس فــدرال رزرو کــه پــيش بينــي کــرده بــود اقتــصاد آمريکــا بــا کــاهش رشــد مواجــه شــود، در 

بـا توجـه    . بـا ايـن شـرايط احتمـال کـاهش نرخهـاي بهـره در ايـن کـشور نيـز قـوت گرفـت                        . اين روز انتـشار يافـت     

 . بر دلار در سه روز آخر هفته سير صعودي پيمودبه کليه موارد ياد شده، ارزش ين در برا
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 ب ـ بازار پولي

بانک مرکزي براي افزايش نرخهاي بهره شـتاب      :  رئيس بانک مرکزي در هفته گذشته گفت       Fukuiآقاي   

اما وي افزود که مسئولان پولي همچنان در جـستجوي مناسـبترين زمـان ممکـن بـراي افـزايش نرخهـا                      . نخواهد کرد 

 درصد رسيد تاکنون اين نـرخ تغييـري نکـرده      ۵/۰ درصد افزايش به     ۲۵/۰کليدي با     ماه فوريه که نرخ بهرة    از  . هستند

همچنين نگراني نسبت به پـايين      . يکي از دلايل اين امر عدم رشد مثبت شاخص قيمت مصرف کننده مي باشد             . است

بـا ايـن شـرايط    . يگر عدم تغيير نرخهاسـت    دليل د  - که در ارقام سه ماهه دوم کاملاً آشکار بود         -بودن رشد اقتصادي  

 . انتظار نمي رود که حداقل تا پايان سال جاري ميلادي، سياست هاي پولي انقباضي از سر گرفته شود

 

  وضعيت اقتصادي-ج

رشـد  .  درصد در ماه سـپتامبر کـاهش يافـت     -۴/۱ درصد در ماه اوت به       ۵/۳رشد ماهانة توليدات صنعتي از      

سـفارش ماشـين آلات توسـط بخـش       .  درصـد بـود    ۸/۰ و   ۴/۴ي ماههاي ياد شده نيز به ترتيب        سالانة اين توليدات ط   

پيش بيني مي شد کـه      .  درصد کاهش داشت   ۰/۷ درصد و به طور سالانه       ۶/۷خصوصي در ماه سپتامبر به طور ماهانه        

توسـط بخـش   سـفارش ماشـين آلات   .  درصـد باشـد    ۶/۰ و   ۵/۱افت سفارشات بـه طـور ماهانـه و سـالانه بـه ترتيـب                

در محاسـبه آن، سفارشـات      .خصوصي معياري براي تخمين ميزان مخارج سرمايه گذاري در کـل اقتـصاد مـي باشـد                

 در مـاه    ۰/۰ در مـاه اوت بـه        ۳/۲۷شاخص انتشار آينده نگر از      . مربوط به کشتي سازي و نيروگاهها لحاظ نمي گردد        

 باشد نشان از اميدواري به بهبود شرايط اقتصادي و          ۵۰دددر صورتيکه اين شاخص بالاتر از ع      . سپتامبر تنزل پيدا کرد   

عناصر تشکيل دهندة اين شاخص عبارت از تعداد مـشاغل          . کمتر از اين عدد نشان از پيش بيني وخامت شرايط دارد          

 . جديد، احساس مصرف کنندگان و قيمت هاي سهام در بازار توکيو مي باشد
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 ٢٠٠٧ سال 2006 سال

    ماه               شاخصهای 
 اقتصادی 

 سپتامبر اوتژوئيه ژوئن مه آوريل مارسفوريه ژانويه دسامبر نوامبر اکتبر

 41 40 40 40 40 40 38 38 37 36 38 40 )به درصد(بيکاری نرخ

   637 88 104 095 929 1519 869 406 1103 646 764 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

 16 08 09 17 07 03 02 03 13 04 35 14  صنعتی توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 
 )به درصد(کننده

04 03 03 00 02 01 00 00 02 00 02 02 

           رشد سالانه توليد ناخالص داخلی  ۲۰۰۷ ماهه دوم سه ۲۰۰۷ سه ماهة اول ۲۰۰۶ سه ماهة چهارم ۲۰۰۶ سه ماهة سوم
 05 50 32 12 )به درصد (

 



 ١٦

 ـ  انگليس٤

  نوسانات ليره-الف

ــه اســتثناي دلار آمريکــا      ــر اکثــر ارزهــاي عمــدة مــورد بررســي ب ــره انگلــيس در براب در هفتــه گذشــته، لي

ر دلار در هفتـــه قبـــل نـــسبت بـــه متوســـط آن در هفتـــه      متوســـط ارزش ليـــره در برابــ ـ . تـــضعيف گرديـــد 

ــل، ــت ٨٥/٠ماقب ــزايش ياف ــره در      . درصــد اف ــر لي ــته ه ــه گذش ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــان وق ــاي پاي ــه نرخه ب

 . دلار معامله گرديد٠٧٩٧/٢-١٠٧٨/٢محدوده

انتــشار اخبــار و گزارشــهاي   نوســانات ارزش ليــره طــي هفتــه گذشــته، بــه طــور عمــده تحــت تــأثير           

ــص ــرار داشــت    اقت ــي ق ــل فن ــره و عوام ــاي به ــاي نرخه ــودن   . ادي، دورنم ــار ب ــر از انتظ ــعيف ت ــنبه ض در روز دوش

ــه اي و شــاخص مــديران خريــد بخــش خــدمات در مــاه ســپتامبر     ــه رشــد توليــدات بخــش کارخان ارقــام مربــوط ب

س بــه شــايعات مربــوط بــه کــاهش نــرخ بهــره دامــن زد و احتمــال کــاهش نــرخ بهــره توســط بانــک مرکــزي انگلــي

ــت کــرد    ــده نزديــک را تقوي ــره در برابــر دلار       . در آين ــضعيف گــستردة لي ــن امــر باعــث ت  در روز . گرديــد اي

    نѧمودار نوسانات ليره انگليس به يورو و دلار 
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. ســه شــنبه عليــرغم انتــشار ارقــام ضــعيف مربــوط بــه خــرده فروشــي انگلــيس، ليــره در مقابــل دلار افــزايش يافــت  

ن در ايــن روز آقــاي همچنــي. ايــن امــر بــه  دنبــال ضــعف دلار در مقابــل طيــف وســيعي از ارزهــا صــورت گرفــت 

Mervyn King          ــراي ــا ب ــه بانکه ــود ک ــار نم ــصاحبه اي اظه ــي م ــستان ط ــزي انگل ــک مرک ــل بان ــيس ک  رئ

رسيدن بـه حالـت عـادي خـود يعنـي شـرايط قبـل از بحـران اخيـر بـازار مـسکن در آمريکـا، بـه چنـدين مـاه زمـان                                   

 در نشـست آتـي خـود در روز          بـا توجـه بـه عوامـل فـوق انتظـار مـي رفـت کـه بانـک مرکـزي انگلـيس                       . نياز دارند 

در روز چهارشــنبه بــدنبال درنظــر گــرفتن .  درصــد ثابــت نگهــدارد۷۵/۵پنجــشنبه نــرخ بهــره کليــدي را در ســطح  

ــاد          ــه دلار ايج ــسبت ب ــي ن ــد منف ــک دي ــذاران، ي ــرمايه گ ــط س ــا توس ــره در آمريک ــاي به ــاهش نرخه ــال ک احتم

ــزايش يا     ــر دلار اف ــابقه اي در براب ــي س ــور ب ــه ط ــره ب ــد و لي ــتگردي ــا    . ف ــته از ارزه ــزء آن دس ــره ج ــه لي بطوريک

همانند يـورو، فرانـک سـوئيس، کـرون سـوئد و نـروژ کـه در مقابـل دلار بـه بـالاترين سـطح خـود  در چنـد سـال                                  

ــد، قرارگرفــت  برخــي از اقتــصاددانان بــر ايــن باورنــد کــه بانــک مرکــزي انگلــيس بــه منظــور   . اخيــر رســيده بودن

. نيـاز بـه کـاهش نـرخ بهـره در زمـان نـه چنـدان دور خواهـد داشـت                     عملي کـردن رشـد اقتـصادي مـوردنظر خـود            

همانگونــه کــه . ايــن بــدان معنــي اســت کــه ليــره در روزهــاي اخيــر عملکــرد ضــعيفي در مقابــل يــورو داشــته اســت

ــرخ بهــره انگلــيس را در       ــصميم گرفــت کــه ن انتظــار مــي رفــت بانــک مرکــزي در نشــست روز پنجــشنبه خــود ت

ــاقي نگهــدار ۷۵/۵ســطح  ــرخ بهــره از يــک ســو و وجــود ترديــد در خــصوص ســلامت    . د ثابــت ب ــدن ن ثابــت مان

بخــش مــسکن آمريکــا از ســوي ديگــر باعــث شــد تــا در ايــن روز نــرخ ليــره در مقابــل دلار بــشدت افــزايش يابــد  

ــال      ــر دلار از س ــود در براب ــطح خ ــالاترين س ــه ب ــر    ۱۹۸۱و ب ــره براب ــر لي ــي ه ــاکنون يعن ــازار ۱۱۱۷/۲ ت  دلار در ب

ــد  ــدن برس ــود در      د. لن ــزان خ ــالاترين مي ــت و از ب ــاهش ياف ــل دلار ک ــره در مقاب ــه لي ــرين روز هفت ــال ۲۶ر آخ  س

ــرد   ــدا ک ــزل پي ــته تن ــز       . گذش ــالي و پرهي ــسات م ــزي مؤس ــسک گري ــاني ري ــزايش ناگه ــأثير اف ــر تحــت ت ــن ام اي

 .  صورت پذيرفتCarry Tradeسرمايه گذاران از معاملات 
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  بازار پولي-ب

 ت بانـک مرکـزي انگلـيس در نشـست اخيـر خـود تـصميم گرفـت کـه نـرخ                     همانگونه کـه انتظـار مـي رف ـ       

همچنين با توجه به افزايش ليره در مقابل دلار و همچنين ساير عوامـل              .  ثابت نگهدارد  ۷۵/۵بهرة کليدي را در سطح      

بـا توجـه بـه چنـين        . ديگر به نظر نمي رسد که در آينده نزديک مسئولان بانک مرکزي نـرخ بهـره را کـاهش دهنـد                    

شرايطي مي توان به اين نتيجه رسيد که بانک مرکزي انگليس در ماههاي آتـي همچنـان جانـب احتيـاط را رعايـت                        

 . نموده و نرخ بهره را در همان سطح قبلي ثابت باقي نگهدارد

 

  وضعيت اقتصادي-ج 

هش  درصـد در مـاه سـپتامبر کـا         -۶/۰ درصد در مـاه اوت بـه رقـم           ۵/۰رشد توليدات بخش کارخانه اي از       

اين توليدات در ماه اوت نسبت بـه مـاه          . اين کاهش، بيشترين ميزان در نوع خود از ماه فوريه تاکنون مي باشد            . يافت

  درصـد کـاهش نـشان     -۱/۰ درصد افزايش و در ماه سپتامبر نسبت بـه مـاه سـپتامبر سـال گذشـته                   ۶/۰مشابه سال قبل    

  تـاکنون   ۲۰۰۶ت بخـش کارخانـه اي از فوريـه سـال            مي دهد که اين رقـم بيـشترين ميـزان کـاهش در رشـد توليـدا                

همـين  .  درصد افزايش نشان مي دهد     ۴/۰شاخص توليدات کارخانه اي در ماه اوت نسبت به سه ماهه ماقبل           . مي باشد 

 درصـد افـزايش و در سـه ماهـه سـوم سـال               ۸/۰شاخص در سه ماهه دوم سالجاري نسبت به سه ماهه مشابه سال قبل              

 درصد ۱/۰رشد توليدات صنعتي نيز از .  درصد افزايش نشان مي دهد     ۴/۰ه مشابه سال گذشته      نسبت به سه ماه    ۲۰۰۷

 درصد در ماه سپتامبر کاهش يافت که ميـزان کـاهش رشـد توليـدات صـنعتي، بيـشترين ميـزان                      -۴/۰در ماه اوت به     

 درصـد  ۷/۰ه سـال قبـل  رشد توليدات صنعتي در مـاه اوت نـسبت بـه مـاه مـشاب     . کاهش از ماه فوريه تاکنون مي باشد  

شاخص توليـدات صـنعتي در      .  درصد کاهش نشان مي دهد     -۲/۰افزايش و در ماه سپتامبر نسبت به ما مشابه سال قبل          

همين شاخص در سه ماهه دوم سال جاري نـسبت         .  درصد افزايش نشان مي دهد     ۴/۰ماه اوت نسبت به سه ماهه ماقبل      

 درصـد   ۴/۰ نسبت به سه ماهه مشابه سال گذشـته          ۲۰۰۷هه سوم سال   درصد و در سه ما     ۸/۰به سه ماهه مشابه سال قبل     

 در ماه اکتبر کـاهش يافـت        ۱/۵۳ در ماه سپتامبر به      ۷/۵۶شاخص مديران خريد بخش خدمات ا ز      . افزايش يافته است  
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 ميليـارد   ۹۴/۶کـسري تـراز تجـاري از        . تاکنون مـي باشـد     ۲۰۰۳که اين پايين ترين ميزان براي شاخص مذکور از مي         

 ميليارد پوند در ماه سپتامبر افزايش يافت که اين رقم بالاترين ميزان کسري تراز تجاري از                 ۷۵/۷ در ماه اوت به      پوند

 ميليارد پوند در ماه     ۸۸/۱۸ ميليارد پوند در ماه اوت به        ۰۶/۱۹بر اين اساس، صادرات از      .  تاکنون مي باشد   ۱۶۹۷سال  

 . ميليارد پوند در ماه سپتامبر بالغ گرديد۶۳/۲۶پوند در ماه اوت به  ميليارد ۰۱/۲۶سپتامبر کاهش يافت و واردات ا ز
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ــازار    متوســط قيمــت هــر اونــس طــلا در هف  ــل در ب ــه ماقب ــه متوســط قيمــت آن در هفت ــسبت ب ــه گذشــته ن ت

ــورک  ــزايش داشــت ٢٦/٤نيوي ــر     .  درصــد اف ــه گذشــته قيمــت ه ــذکور، در هفت ــازار م ــاي آخــر وقــت ب ــه نرخه ب

 .  دلار، در نوسان بود٢٠/٨٠٩-٤٠/٨٣٣اونس طلا در محدوده 

ـــر نوس     ــدتاً تحـــت تأثيــــــ ــلا عمـ ــانات قيمـــت طـ ـــه نوسـ ــه گذشتـــــ ــانات در هفتـ ـــات دلار، نوسـ انـــــ

ــرار       ــوارد ديگــر ق ــالي وبرخــي از م ــاي م ــه دورنمــاي بازاره ــسبت ب ــي ن شاخــصهاي قيمــت ســهام آمريکــا، نگران

در طــول هفتــه گذشــته، ارقــام و گزارشــهاي منتــشره نــشان داد کــه مــشکلات مربــوط بــه وامهــاي رهنــي   . داشــت

انتــشار ايــن . يکــايي تــأثيري منفــي مــي گــذارد اعطــايي بــه افــراد کــم اعتبــار، همچنــان بــر عملکــرد بانکهــاي آمر 

ــه زودي        ــا ب ــالي آمريک ــاو مؤســسات م ــشکلات بانکه ــه م ــد کــرد ک ــران را متقاع ــه گ ــسياري از معامل ــها ب گزارش

ــان نخواهــد يافــت  ــالاً     . پاي ــصادي، احتم ــاير بخــشهاي اقت ــه س ــشکلات ب ــن م ــرس از ســرايت اي از ســوي ديگــر، ت

ــاه    ــه ک ــه ادام ــب ب ــا را ترغي ــرد   بانــک مرکــزي آمريک ــد ک ــده خواه ــاي آين ــدي در ماهه ــره کلي ــاي به . ش نرخه

ــديدي           ــي ش ــير نزول ــته س ــه گذش ــول هفت ــنعتي در ط ــشورهاي ص ــاير ک ــا و س ــهام آمريک ــت س ــصهاي قيم شاخ

ــده          ــاي عم ــي از ارزه ــورو و برخ ــر ي ــنبه، در براب ــتثناي روز دوش ــه اس ــته ب ــه گذش ــول هفت ــز در ط ــت دلار ني داش

 از مقامــات چينــي در روز دوشــنبه چنــين اســتنباط مــي شــد   اظهــارات يکــي. ديگــر ســير نزولــي شــديدي داشــت 
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ايــن . کــه بانــک مرکــزي ايــن کــشور در ماههــاي آينــده ســهم دلار را در ذخــاير ارزي خــود کــاهش خواهــد داد  

همچنــين بــالا بــودن قيمــت نفــت، تــرس . امـر بــه احتمــال خريــد طــلا توســط بانکهــاي مرکــزي چــين نيــز دامــن زد 

ادامــه مــشکلات مــالي بانکهــا، احتمــال ادامــه کــاهش نرخهــاي . يــز تقويــت کــرداز افــزايش فــشارهاي تــورمي را ن

بهــره کليــدي آمريکــا، ضــعف شــديد شاخــصهاي قيمــت ســهام آمريکــا، ضــعف شــديد شاخــصهاي قيمــت ســهام  

ــورمي، موجــب تقويــت شــديد قيمــت طــلا درســه       ــشارهاي ت ــزايش ف ــرس از اف آمريکــا، ضــعف شــديد دلار و ت

طوريکـــه در مقطعـــي از روز چهارشـــنبه در بـــازار نيويـــورک پـــس ازآنکـــه  ب. روز اول هفتـــه گذشـــته گرديـــد

ــه .  دلار، رســيد۴۰/۸۴۵ دلار رســيد، قيمــت هــر اونــس طــلا بــه ســطح  ۶۲/۹۸قيمــت هربــشکه نفــت آمريکــا بــه   ب

ايــن ترتيــب در آن مقطــع از روز چهارشــنبه قيمــت هــر اونــس طــلا تــا ســطح بــالاترين قيمــت اســمي تــاريخي آن   

ــه  ــدو۱۹۸۰در ژانوي ــت  ۰/۵د  ح ــوده اس ــر ب ــر     .  دلار کمت ــا، ارزش ه ــزي آمريک ــک مرک ــبه بان ــق محاس ــه طب البت

ــا ارزش  ۱۹۸۰دلار در ســال  ــر ب ــاً براب ــيلادي تقريب ــيلادي مــي باشــد ۲۰۰۷ دلار در ســال ۴/۲ م ــن ترتيــب  .  م ــه اي ب

مــي  ) ۸۵۰*۴/۲=۲۰۴۰( دلار ۲۰۴۰ مــيلادي بــه دلار روز حــدود   ۱۹۸۰بــالاترين قيمــت طــلا در ژانويــه ســال     

ــه ســطح واقعــي قيمــت ســال    . اشــدب ــا رســيدن ب ــه ايــن ترتيــب قيمــت طــلا ت  مــيلادي، راه درازي درپــيش ۱۹۸۰ب

بعــداً در روز چهارشــنبه قيمــت نفــت نــسبت بــه نقطــه اوج خــود حــدود يــک دلار کــاهش يافــت و بــه تبــع    . دارد

ــت    ــاهش ياف ــز ک ــلا ني ــت ط ــه    . آن قيم ــورک ب ــازار نيوي ــشنبه در ب ــل روز پنج ــداً در اواي ــه بع ــرس از  البت ــل ت  دلي

ــه شــدت افــزايش يافــت    ــورمي قيمــت طــلا ب ــزايش فــشارهاي ت امــا در اواخــر . تــشديد ضــعف دلار و تــرس از اف

 . همان روز و در روز بعد به دليل ادامه کاهش قيمت نفت قيمت طلا نيز تضعيف شد
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 نفت -۶
 

ــه م         ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــته ن ــه گذش ــا در هفت ــه آمريک ــام پاي ــت خ ــاي نف ــط به ــل،متوس  ٣٤/٢اقب

ــزايش يافــت ــه     . درصــد اف ــشکه نفــت خــام پاي ــه گذشــته هــر ب ــازار نيويــورک، در هفت ــان وقــت ب ــه نرخهــاي پاي ب

 . دلار معامله گرديد٩٨/٩٣-٧٠/٩٦آمريکا در محدوده

  بــه طــور عمــده تحــت تــأثير انتــشار ارقــام موجــودي انبــار  نوســانات بهــاي نفــت خــام طــي هفتــة گذشــته،   

  نمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)
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ــا   ــي ه ــا، نگران ــت آمريک ــدة    نف ــاي عم ــرآورده ه ــت و ف ــة نف ــود عرض ــه کمب ــسبت ب ــصادي،    ن ــرايط اقت ــي، ش نفت

ــرار داشــت     ــي ق ــل فن ــوليتيکي و عوام ــهام، شــرايط ژئوپ ــاي عمــدة س ــورس ه ــنبه بانــک . نوســانات ب در روز دوش

ــزرگ  ــي        Citigroupب ــراز نگران ــود اب ــشتريان خ ــده م ــوخت ش ــاي س ــزان وام ه ــعودي مي ــد ص ــه رون ــسبت ب  ن

ــشان د . نمــود ــسأله ن ــن م ــدگان کــم    اي ــون توســط وام گيرن ــارات و عــدم بازپرداخــت دي ــازار اعتب اد کــه بحــران ب

 در پـــي آن . اعتبـــار پايـــان نيافتـــه و اقتـــصاد آمريکـــا هنـــوز نـــسبت بـــه آثـــار منفـــي آن در امـــان نمـــي باشـــد  

ــدا کــرد      ــع آن کــاهش پي ــه تب ــز ب ــد و بهــاي نفــت ني  در روز . شــاخص هــاي عمــدة ســهام در آمريکــا افــت نمودن

از ســوي ديگــر، اداره کــل   . لار در برابــر اکثــر ارزهــاي عمــده در موضــع ضــعف قــرار داشــت       ســه شــنبه د 

اطلاعـات انــرژي آمريکــا پــيش بينـي خــود از رشــد تقاضــاي روزانـه بــراي نفــت خــام در سـه ماهــه چهــارم امــسال     

ــزان   ــه مي ــرار داد    ۴۰را ب ــعودي ق ــدنظر ص ــورد تجدي ــشکه م ــزار ب ــي    .  ه ــام هفتگ ــشار ارق ــشاپيش انت ــين پي همچن

وجــودي انبــار نفــت آمريکــا انتظــار مــي رفــت کــه شــرايط نامــساعد جــوي ســبب کــاهش واردات نفــت خــام از  م

نگرانــي نــسبت بــه مــسائل . طريــق خلــيج مکزيــک بــه آمريکــا و بــه تبــع آن کــاهش عرضــة ايــن مــاده شــده باشــد 

ــري ا          ــستان و درگي ــاده در پاک ــوق الع ــعيت ف ــلام وض ــران، اع ــسته اي اي ــث ه ــه بح ــوليتيکي از جمل ــش ژئوپ رت

بنـا بـه دلايـل يـاد شـده بهـاي نفـت              . ترکيه و شورشيان کرد اين کـشور در ايـن روز بـر بـازار نفـت حکمفرمـا بـود                    

در روز چهارشـــنبه، اداره کـــل اطلاعـــات انـــرژي آمريکـــا گـــزارش هفتگـــي خـــود از  . ســـير صـــعودي پيمـــود

 : ر اعلام نمودوضعيت موجودي انبار نفت و فرآورده هاي عمدة نفتي اين کشور را به شرح جدول زي

 
 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 

 داتيتول
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 سال قبل
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ــار نفــت خــام   ــر اســاس ايــن گــزارش، موجــودي انب ــه  Cushingدر منطقــة  ب  در ايالــت اوکلاهمــا در هفت

ــه  ــه ماقبــل آن  ۲منتهــي ب ــه هفت ــسبت ب ــوامبر ن ــه  ۷/۱ ن ــه و ب ــشکه کــاهش يافت ــون ب ــشکه يعنــي  ۴/۱۳ ميلي ــون ب  ميلي

 منطقـــة فـــوق محـــل ذخيـــرة از آن جهـــت کـــه .  ســـال گذشـــته رســـيده اســـت۳پـــايين تـــرين ســـطح خـــود در 

محمولــه هــاي نفتــي مبادلــه شــده در بــازار نفــت نيويــورک مــي باشــد، از اهميــت بــالايي برخــوردار بــوده و افــت   

امــا از . قابــل ملاحظــة ذخــاير آن موجــب فــشار صــعودي بــر بهــاي نفــت در اوايــل وقــت بــازار نيويــورک گرديــد 

 بـشکه يعنـي کمتـر از ميـزان پـيش بينـي شـده         هـزار ۸۰۰آن جا کـه کـل موجـودي انبـار نفـت خـام در ايـن مـدت          

ــد صــعودي قيمــت نفــت برگــشت نمــود   ــود، رون ــه ب  Bernankeدر روز پــنج شــنبه ســخنان آقــاي  . کــاهش يافت

ــورم در ايــن      ــرخ ت ــزايش ن ــه خطــر کــاهش رشــد اقتــصادي و اف ــسبت ب رئــيس فــدرال رزرو منتــشر گرديــد کــه ن

بنــا بــه دلايــل . دجويانه در بــازار نفــت روي آوردنــدمعاملــه گــران هــم بــه فروشــهاي ســو. کــشور هــشدار داده بــود

ــود      ــوردار ب ــي برخ ــير نزول ــنبه از س ــنج ش ــنبه و پ ــاي چهارش ــوق قيمــت نفــت در روزه ــه، ضــعف  . ف در روز جمع

 .  دلار و نگراني نسبت به کمبود عرضة سوخت در آستانة فصل زمستان موجب ترقي بهاي نفت گرديد
 

 ٢٠٠٧ر نوامب۹ بهنتهی   نفت خام در هفته ممتي ق-٢جدول 
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