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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــيس و دلار          ــره انگل ــتثناي لي ــه اس ــي، ب ــورد بررس ــاي م ــام ارزه ــر تم ــته ارزش دلار در براب ــه گذش در هفت

ــد   ــضعيف ش ــادا، ت ــه گ . کان ــط ارزش دلار در هفت ــل در     متوس ــه ماقب ــط ارزش آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــته ن ذش

 ١٥/٢ درصـــد و ٠٩/٠ درصـــد افـــزايش و در برابـــر يـــورو و يـــن بـــه ترتيـــب       ٨٢/١برابـــر ليـــره انگلـــيس   

ــد، ــت  درص ــاهش داش ــدوده         . ک ــر دلار در مح ــته ه ــه گذش ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــر وق ــاي آخ ــه نرخه ب

 .  دلار، در نوسان بود٤٥٣٥/١-٤٦٦٤/١ين و هر يورو در محدوده ٦٠/١٠٩-٤٣/١١١

ــأثير   ــا ادامــه ترقــي يــورو، انتــشار   در هفتــه گذشــته نوســانات دلار عمــدتاً تحــت ت  زمزمــه هــاي مخالفــت ب

ارقــام مطلــوب اقتــصادي در آمريکــا، نگرانــي نــسبت بــه دورنمــاي بازارهــاي مــالي و برخــي از مــوارد ديگــر قــرار  

ــنبه . داشـــت وزراي دارايـــي کـــشورهاي عـــضو "س مـــشترک رئـــيس اجـــلا  ،Jean-Claude Junkerدر روز دوشـ

    نѧمودار نوسانات دلار به يورو و ين ژاپن (آخر وقت بازار نيويورک)
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ــا  ــا رئــيس بانــک مرکــزي اروپ ــه " (منطقــه يــورو ب : ، پــس از پايــان اجــلاس مــذکور گفــت  ) Eurogroupموســوم ب

ــد    " ــي باش ــامطلوب م ــا ن ــري ارزه ــرخ براب ــر ن ــديد اخي ــانات ش ــسئولين    ". نوس ــه م ــي داد ک ــشان م ــارات ن ــن اظه اي

ــر دلار   ــا ترقــي شــديد يــورو در براب ــبلاً در روز . ، يــوآن چــين و ســاير ارزهــا مخــالف مــي باشــند  منطقــه يــورو ب ق

ــشنبه  ــديد       ۸پنج ــانات ش ــه نوس ــسبت ب ــا ن ــزي اروپ ــک مرک ــيس بان ــز رئ ــوامبر، ني ــا  (brutal) ن ــري ارزه ــرخ براب  ن

ــود ــافع آمريکــا    . هــشدار داده ب ــيش از گذشــته روشــن شــده کــه دلار قــوي من ــون ب وي در همــان روز گفــت اکن

اثــرات منفــي .  درصــد افــزايش يافــت۰/۵ر يــورو تنهــا در ســالجاري مــيلادي حــدود نــرخ مــؤث. را تــأمين مــي کنــد

 درصــد افــزايش نــرخ بهــره کليــدي بــر ۷۵/۰ايــن افــزايش بــر رشــد اقتــصادي منطقــه يــورو برابــر بــا اثــرات منفــي  

امــا بــه احتمــال زيــاد، عليــرغم انتقــادات مقامــات منطقــه يــورو نــسبت بــه ترقــي . رشــد اقتــصادي ايــن منطقــه اســت

يد يــورو، انتظــار نمــي رود کــه بانــک مرکــزي اروپــا در آينــده نزديــک در جهــت جلــوگيري از ترقــي يــورو  شــد

ــد  ــه کن ــاي ارزي مداخل ــاني   . در بازاره ــک آلم ــروز بان ــر در اين ــوي ديگ ــار   West LBاز س ــه انتظ ــرد ک ــلام ک  اع

ــار در آم     ــراد کــم اعتب ــه اف ــي اعطــايي ب ــدهاي وام هــاي رهن ــل پيام ــه دلي ــان  دارد در ســالجاري، ب ريکــا، دچــار زي

ــه دورنمــاي بازارهــاي مــالي را تــشديد کــرد   . شــود ــسبت ب ــه  . ايــن امــر نگرانــي ن ــه ذکــر اســت کــه در هفت لازم ب

ــاً حـــدود Wachovia و Citigroup ،Merrill Lynchماقبـــل، بانـــک هـــاي آمريکـــايي    ميليـــارد دلار از ۴۰، مجموعـ

ي تمايــل ســرمايه گــذاران بــه ريــسک بــسيار در چنــين شــرايط. مطالبــات خــود را غيــر قابــل وصــول اعــلام کردنــد

 تکـــرار مخالفـــت مقامـــات منطقـــه يـــورو بـــا ادامـــه ترقـــي يـــورو و کـــاهش ريـــسک پـــذيري . کـــاهش يافـــت

ــد       ــته ش ــنبه گذش ــن در روز دوش ــر ي ــورو و ضــعف دلار در براب ــر ي ــت دلار در براب ــبب تقوي ــذاران س ــرمايه گ . س

 درصــدي توليــد ناخــالص داخلــي ســه ماهــه ســوم  ۶/۰در روز ســه شــنبه ارقــام منتــشره در ژاپــن حکايــت از رشــد  

 عـــلاوه بـــر آن در ايـــن روز بانـــک مرکـــزي ژاپـــن تـــصميم بـــه تثبيـــت نـــرخ . ســـالجاري ايـــن کـــشور داشـــت

. امــا بــازار نــسبت بــه مــوارد مــذکور عکــس العملــي نــشان نــداد.  درصــد گرفــت۵/۰بهــره کليــدي خــود در ســطح 

 ت نخـــست وزيـــر ژاپـــن کـــه از ســـوي روزنامـــه  در روز ســـه شـــنبه توجـــه معاملـــه گـــران بـــه ســـوي اظهـــارا 

ــد   ــود، معطــوف گردي ــشر شــده ب ــايمز منت ــشيال ت ــن ضــمن    . فاينان ــر ژاپ ــه، نخــست وزي ــن روزنام ــق گــزارش اي طب

ابــراز نارضــايتي از ترقــي شــديد يــن گفــت ســوداگران بايــد بــراي اجتنــاب از مداخلــه بانــک مرکــزي در             
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فهــوم بــود کــه اگــر ترقــي يــن ادامــه يابــد بانــک مرکــزي  ايــن اظهــارات بــدان م. بازارهــاي ارزي، احتيــاط نماينــد

بــه شــدت زيــان  ژاپــن در بــازار مداخلــه خواهــد کــرد و ســوداگراني کــه تعهــدات ينــي خــود را افــزايش داده انــد، 

ــد ــر يــن در روزهــاي ســه شــنبه و چهارشــنبه گذشــته    . خواهنــد دي ايــن اظهــارات ســبب ترقــي شــديد دلار در براب

ه در روزهــاي ســه شــنبه و چهارشــنبه حکايــت از کــاهش شــاخص اعتمــاد مــاه   از ســوي ديگــر ارقــام منتــشر. شــد

ــر      ــاه اکتب ــه خــرده فروشــي م ــديد رشــد ماهان ــاهش ش ــايي، ک ــدگان آمريک ــصرف کنن ــوامبر م ــد   ن ــا و رش  آمريک

انتــشار ايــن ارقــام، احتمــال کــاهش نــرخ . بــسيار نــاچيز شــاخص قيمــت توليدکننــده همــان مــاه ايــن کــشور داشــت

مــوارد مــذکور موجــب ضــعف دلار در برابــر يــورو و  . کــا در مــاه دســامبر را تقويــت کــرد بهــره کليــدي در آمري

در روز پنجــشنبه مؤســسه رتبــه . برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر در روزهــاي ســه شــنبه و چهارشــنبه گذشــته شــد  

ــاري بانــک ســرمايه گــذاري آمريکــايي      ــه اعتب ــورز رتب ــد پ ــاري اســتاندارد ان ــدي اعتب  را کــاهش Bear Stearnsبن

ــد       . داد ــلام نماي ــود را اع ــه خ ــه ماه ــان س ــين زي ــک اول ــن بان ــه زودي اي ــرار اســت ب ــرکت  . ق ــر ش ــرف ديگ از ط

ــايي  ــت     General Electricآمريک ــده اس ــرو ش ــالي روب ــشکلات م ــا م ــز ب ــران     .  ني ــاي نگ ــزارش ه ــن گ ــشار اي انت

بـه سـوي    کننده،، موجـب کـاهش ريـسک پـذيري سـرمايه گـذاران و فـرار سـرمايه هـا از سـوي ارزهـاي پربـازده                            

چــون . اثــرات منفــي ايــن امــر بــر يــورو و ســاير ارزهــاي پربــازده بيــشتر از اثــرات منفــي آن بــر دلار بــود . يــن شــد

ــه ســرمايه        ــايلي ب ــصادي آمريکــا، تم ــودن اوضــاع اقت ــساعد ب ــل نام ــه دلي ــر، ب ــه هــاي اخي ســرمايه گــذاران در هفت

در عــوض آنــان . ر دلار نداشــتندگــذاري وجوهــات حاصــل از ارزهــاي اســتقراض شــده کــم بــازده نظيــر يــن را د 

ــره انگلــيس ،    ــورو، لي ــر ي ــازده ديگــر نظي ــره ســرمايه گــذاري   ايــن وجوهــات را در ارزهــاي پرب دلار اســتراليا و غي

ــد  ــي کردن ــت،        . م ــي ياف ــاهش م ــسک ک ــل ري ــه تقب ــذاران ب ــرمايه گ ــل س ــه تماي ــواردي ک ــل در م ــين دلي ــه هم ب

ــازده   ســرمايه ــورو و ســاير ارزهــاي پرب ــه غ(گــذاران از ي ــر از دلارب ــازده ســوق   ) ي ــه ســوي يــن و ارزهــاي کــم ب ب

ــه بازارهــاي مــالي،     . داده مــي شــدند ــا در برخــي از مــوارد افــزايش نگرانــي نــسبت ب همــين امــر ســبب مــي شــد ت

بـه همـين دليـل در    . موجـب تقويـت دلار در برابـر يـورو مـي شـد       حتي نگرانـي نـسبت بـه بازارهـاي مـالي آمريکـا،            

در روز جمعــه اخبــار مربــوط بــه کــاهش .  تــضعيف و در برابــر يــورو تقويــت شــدروز پنجــشنبه دلار در برابــر يــن

ــر دلار در       ــاه ســپتامبر، ب ــه آمريکــا در م ــان ســرمايه ب ــر آمريکــا و کــاهش شــديد جري ــاه اکتب ــدات صــنعتي م تولي
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امــا در ايــن روز ترقــي شــاخص هــاي قيمــت ســهام آمريکــا ســبب ترقــي دلار . برابــر يــورو فــشار نزولــي وارد کــرد

در هفتــه گذشــته، ابــراز نارضــايتي مقامــات ژاپنــي و مقامــات منطقــه يــورو نــسبت بــه ترقــي  . بــر يــن گرديــددر برا

ــه هماهنــگ بانــک هــاي مرکــزي کــشورهاي       ــه احتمــال مداخل ــسبت ب ــه گــران را ن ــست معامل ــورو، نتوان ــن و ي ي

ــد       ــدوار نماي ــدان امي ــضعيف دلار چن ــوگيري از ت ــت جل ــاي ارزي در جه ــنعتي در بازاره ــون اولاً. ص ــعف چ  ض

شديد بازار مـسکن در آمريکـا سـبب شـد تـا بانـک مرکـزي آمريکـا از مـاه اوت بـه بعـد در سـه نوبـت نـرخ بهـره                             

حتــي احتمــال ادامــه کــاهش نــرخ هــاي . کليــدي تنزيــل و در دو نوبــت نــرخ بهــره وجــوه فــدرال را کــاهش دهــد 

ــده وجــود دارد   ــه دليــل تــرس . بهــره کليــدي ايــن کــشور در ماههــاي آين ــشارهاي از ســوي ديگــر ب ــزايش ف  از اف

ــده وجــود دارد     ــز در ماههــاي آين ــورو ني ــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي منطقــه ي ــورمي، احتمــال اف در شــرايطي . ت

رونـد،    که نرخهاي بهـره کليـدي آمريکـا رو بـه کـاهش و نرخهـاي بهـره کليـدي منطقـه يـورو رو بـه افـزايش مـي                              

ر بــازار جهــت تقويــت دلار، بــي نتيجــه  مداخلــه بانــک هــاي مرکــزي کــشورهاي عمــده صــنعتي بــراي مداخلــه د 

دومــاً بــر خــلاف آنچــه کــه در بــازار شــنيده مــي شــود، کــاهش اخيــر دلار، چنــدان تــورم زا نخواهــد . خواهــد بــود

ــود ــوده و ضــعف اقتــصاد ايــن کــشور، خــود فــشارهاي     . ب ــه دليــل ضــعف اقتــصاد آمريکــا ب چــون ايــن کــاهش ب

ســوماً . نــدان نگــران پيامــدهاي تــورمي ضــعف دلار نيــستبنــابراين دولــت آمريکــا چ. تــورمي را مهــار مــي نمايــد

ــود        ــه بهب ــز ب ــد ني ــه بع ــن ب ــه تجــاري آمريکــا کمــک شــاياني کــرده و از اي ــود موازن ــه بهب ــاکنون ب ضــعف دلار ت

ــرد      ــد ک ــک خواه ــشور کم ــن ک ــاري اي ــه تج ــاي ارزي    . موازن ــه در بازاره ــورت مداخل ــا در ص ــارم، آمريک چه

ــه دولــت چــين در جهــت   توانــد شــناور کــردن نــرخ برابــري ارزه ــ نمــي ا را تبليــغ نمايــد و در نتيجــه نمــي توانــد ب

لازم بــه ذکــر اســت کــه بــوش تنهــا رئــيس جمهــور آمريکــا اســت کــه در . شـناور ســاختن يــوآن فــشار وارد نمايــد 

 . زمان او بانک مرکزي اين کشور مداخله اي در بازارهاي ارزي نکرد
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  بازار پولي داخلي–ب

ــه    ــدي کميت ــلاس بع ــت اج ــرار اس ــدرال ق ــازار ف ــا   ( ب ــزي آمريک ــک مرک ــتگزاري بان ــازوي سياس  ١١در ) ب

ــود   ــشکيل ش ــامبر ت ــسات       . دس ــشکلات مؤس ــصادي و م ــت اقت ــدي فعالي ــد از کن ــواهدي جدي ــود ش ــرغم وج علي

چــون . مــالي آمريکــا، انتظــار نمــي رود در ايــن اجــلاس تــصميم بــه کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي گرفتــه شــود   

ــد      ــي دهـ ــشان مـ ــولي نـ ــات پـ ــارات مقامـ ــاي       اظهـ ــاهش نرخهـ ــه کـ ــا ادامـ ــان بـ ــي آنـ ــرايط فعلـ ــه در شـ  کـ

ــدي مخــالف هــستند  ــه     . بهــره کلي ــر از انتظــار ســه ماه ــسيار ضــعيف ت ــام ب ــشار ارق ــات، فقــط انت ــن مقام از نظــر اي

بانــک مرکــزي آمريکــا از اواســط . چهــارم، مــي توانــد آنــان را ترغيــب بــه کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي نمايــد 

 درصـد و نـرخ بهـره وجـوه     ٢٥/١تنزيـل را در سـه نوبـت و مجموعـاً بـه ميـزان         ماه اوت بـه بعـد نـرخ بهـره کليـدي             

 .  درصد کاهش داد٧٥/٠فدرال را در دو نوبت و مجموعاً به ميزان 

 
 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

   اکتبر٢٦به 

متوسط هفته منتهي 
   نوامبر٢به 

متوسط هفته منتهي 
   نوامبر٩به 

متوسط هفته منتهي 
   نوامبر١٦به 

 516 490 489 489 دلار آمريکا
 462 460 458 458 وروي
 0925 0893 0874 0908 ن ژاپني
 627 628 628 632 سيره انگليل

 

 

 اقتصاد داخلي –ج 

ليــارد دلار  مي٧/١٤طبــق ارقــام منتــشره در هفتــه گذشــته، در مــاه ســپتامبر بــه طــور خــالص حــدود           

ــد   ــارج ش ــا خ ــرمايه از آمريک ــاه       . س ــا در م ــرمايه از آمريک ــروج س ــالص خ ــزان خ ــه مي ــت ک ــي رف ــار م ــبلاً انتظ ق

 ميليــارد دلار  ٧/١٥٠در مــاه ماقبــل نيــز بطــور خــالص حــدود      .  ميليــارد دلار برســد ٠/٧٠ســپتامبر بــه حــدود   
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.  بــه ايــن کــشور مثبــت بــوددر طــي ســالهاي متمــادي خــالص جريــان ســرمايه. ســرمايه از ايــن کــشور خــارج شــد

امــا در ماههــاي . جريــان ســرمايه بــه آمريکــا بــراي پوشــش کــسري عظــيم تجــاري آمريکــا بــسيار ضــروري اســت 

ــه ايــن کــشور منفــي شــد    ــه دليــل بحــران مــالي آمريکــا، خــالص جريــان ســرمايه ب البتــه جريــان . اوت و ســپتامبر ب

ن امـر نـشان مـي دهـد کـه بانـک هـاي مرکـزي در            اي ـ. سرمايه دولتي بـه سـوي آمريکـا در مـاه سـپتامبر مثبـت بـود                

ژاپنــي هــا و . مــاه ســپتامبر نيــز بــه افــزايش ذخــاير دلاري خــود، عليــرغم کــاهش شــديد ارزش دلار، ادامــه دادنــد  

ــدريج       ــزرگ در اوراق قرضــه دولتــي مــي باشــند بت ــين و دومــين ســرمايه گــذاران ب ــه ترتيــب اول چينــي هــا کــه ب

ــود را در ايـــن اوراق   ــذاري خـ ــرمايه گـ ــپتامبر کـــاهش داده انـــد سـ ــاي اوت و سـ ــا،  . در ماههـ ــا انگليـــسي هـ امـ

کــشورهاي عــضو اوپــک و برزيلــي هــا، خريــد اوراق قرضــه دولتــي آمريکــا را در ماههــاي اوت و ســپتامبر           

اخيـراً بـار ديگـر مقامـات چينـي تمايـل خـود بـه متنـوع تـر کـردن ترکيـب ذخـاير ارزي خـود را                              . افزايش داده اند  

 امــر احتمــالاً بــه ادامــه کــاهش ســرمايه گــذاري چينــي هــا در اوراق قرضــه دولتــي آمريکــا  ايــن. اعــلام کــرده انــد

 درصــد رشــد ماهانــه در مــاه ســپتامبر، در مــاه اکتبــر بــه ٢/٠توليــدات صــنعتي آمريکــا پــس از . منجــر خواهــد شــد

ــه  رصــد  د١/٠قــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه توليــدات صــنعتي در مــاه اکتبــر   .  درصــد کــاهش يافــت٥/٠طــور ماهان

ضــعف شــديد بــازار مــسکن و بحــران اعتبــارات بــه همــراه افــزايش اخيــر قيمــت نفــت، مــي توانــد   . افــزايش يابــد

ــردد      ــده گ ــاي آين ــنعتي در ماهه ــدات ص ــاهش تولي ــب ک ــر      . موج ــديد دلار در براب ــعف ش ــه ض ــه ب ــا توج ــا ب ام

همــين امــر . بــودارزهــاي عمــده، بــه احتمــال زيــاد در ماههــاي آينــده صــادرات از رشــد خــوبي برخــوردار خواهــد 

امــا . مــي توانــد اثــرات ضــعف بــازار مــسکن و ضــعف اعتبــارات را بــر توليــدات صــنعتي تــا حــدودي خنثــي نمايــد

 درصــد در مــاه ٢/٨٢بــا کــاهش توليــدات صــنعتي، نــرخ بهــره بــرداري از ظرفيــت توليــدي صــنايع و معــادن نيــز از  

ــه   ــپتامبر ب ــود   ٧/٨١س ــزل نم ــر تن ــاه اکتب ــد در م ــر،  .  درص ــن ام ــداوم اي ــورمي در   ت ــشارهاي ت ــزايش ف ــانع از اف  م

 درصــد رشــد ماهانــه در مــاه ســپتامبر، در مــاه ٧/٠خــرده فروشــي پــس از . آمريکــا در ماههــاي آينــده خواهــد شــد

رشـد خــرده فروشـي در مـاه اکتبــر    .  درصـد رشــد داشـت  ٢/٥ درصـد و بـه طــور سـالانه    ٢/٠اکتبـر بـه طـور ماهانــه    

 بـه دليـل افـزايش شـديد قيمـت نفـت، رشـد خـرده فروشـي در ماههـاي                      بـه احتمـال زيـاد،     . مطابق انتظار قبلـي بـود     

چــون افــزايش شــديد قيمــت نفــت، تــوان مــصرف کننــده در افــزايش هزينــه هــاي   . آينــده نيــز کنــد خواهــد بــود 
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ــرژي را کــاهش مــي دهــد   ــه دليــل مــشکلات   . خــود در خــارج از بخــش ان ــدگان ب شــاخص اعتمــاد مــصرف کنن

ايــن امــر نيــز .  در مــاه نــوامبر کــاهش يافــت٨/٤٣ در مــاه اکتبــر بــه ٣/٤٧بخــش مــسکن و افــزايش قيمــت نفــت از 

 کنـــدي رشـــد . منـــادي ادامـــه کنـــدي رشـــد هزينـــه هـــاي مـــصرف کننـــدگان در ماههـــاي آينـــده مـــي باشـــد 

احتمــالاً بــه کنــدي رشــد توليــد ناخــالص  خــرده فروشــي بــه همــراه افــزايش شــديد موجــودي انبــار بخــش تجــاري،

 درصــد ٨/٠در مــاه ســپتامبر موجــودي انبــار بخــش عمــده فروشــي . ر مــي گــرددداخلــي در ســه ماهــه چهــارم منجــ

ــه    ــالاتر از رشــد ماهان ــسيار ب ــه داشــت کــه ب ــوده اســت ٢/٠رشــد ماهان ــاه اوت ب ــزايش شــديد  .  درصــدي م ايــن اف

ــار احتمــالاً موجــب تجديــدنظر صــعودي در رشــد     درصــدي توليــد ناخــالص داخلــي ســه ماهــه  ٩/٣موجــودي انب

 چنــين افزايــشي در موجــودي انبــار بــه همــراه ســاير عوامــل احتمــالاً موجــب توقــف رشــد   امــا. ســوم خواهــد شــد

 .اقتصادي در سه ماهه چهارم و حتي منفي شدن رشد اقتصادي در آن سه ماهه خواهد شد
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  منطقه يورو-۲

  نوسانات يورو-الف

.  فرانـک سـوييس تقويـت شـد         و در هفته گذشته يورو در برابر تمام ارزهاي مورد بررسي، بـه اسـتثناي يـن               

درصـد افـزايش    ٠٩/٠متوسط ارزش يورو در هفته گذشته نسبت به متوسط ارزش آن در هفتـه ماقبـل در برابـر دلار                

 دلار در نوسـان  ٤٥٣٥/١-٤٦٦٤/١به نرخهاي آخر وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر يورو در محـدوده   . فتيا

 .بود

، انتشار زيان شـرکتهای     ژاپن نخست وزير در هفته گذشته نوسانات ارزش يورو عمدتاً تحت تأثير اظهارات           

در روز دوشنبه يـورو در      . ارد ديگر قرار داشت   برخي از مو   و  بازارهاي سهام  تضعيف بازارهای سهام  مالی در امريکا،    

 دلار رسـيد   ٤٥٣٣/١در پايان وقت کاری بازار نيويورک در روز دوشنبه هر يورو به              .مقابل دلار با کاهش همراه بود     

 نـوامبر   ٩شـايان ذکـر اسـت کـه بـالاترين نـرخ يـورو در روز جمعـه                   . که در مقايسه با روز کاری قبل کاهش يافـت         

در روز دوشنبه در ادامه انتشار اخبار زيان شرکتهای مالی امريکا در هفته های اخير کـه بـه دنبـال                     .  د دلار بو  ٤٧٥٢/١

بحران وامهای رهنی آن کشور و بحران اعتبـارات بوجـود آمـده اسـت ريـسک گريـزی در بـازار افـزايش يافـت و                           

در .  همچون يـن تقويـت گرديـد       گرايش سرمايه گزاران به موضع فروش ارزهای پربازده و خريد ارزهای کم بازده            

       نѧمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپن  (آخر وقت بازار نيويورک)
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اين شرايط معمولاً شدت کاهش يورو در مقابل ين بيش از شدت کاهش دلار در برابر ين مي باشد که اين موضوع                      

 در روزهـای  . مي تواند به طور غير مستقيم توضـيح دهنـده دليـل کـاهش يـورو در برابـر دلار در روز دوشـنبه باشـد                         

ار آمار اقتصادی آمريکا که بيانگر عملکرد نه چندان مناسب اقتصاد اين کشور            انتش  سه شنبه و چهار شنبه از يک سو       

 درصدي شاخص خرده فروشی در ماه اکتبر بود، نگرانی درباره رشد اقتصادی امريکـا و در نتيجـه                    ٢/٠به ويژه رشد    

 درصـد تقويـت   ٢٥/٠احتمال کاهش نرخ بهره کليدی اين کشور در نشست بعدی کميته بازار باز فدرال را به ميـزان                

اين موارد به همراه گزارش رشد فراتر از انتظار توليد ناخالص داخلی منطقـه يـورو در روز چهارشـنبه، باعـث                      . نمود

 در مقايـسه بـا هفتـه ماقبـل          ١به طور کلی در اين هفته شاخصهای کليـدی سـهام          . تقويت يورو در برابر دلار گرديدند     

گرانی از گسترش عواقب ناشی از بحران اعتبارات بـر شـرکتهای مـالی             اين موضوع به علت افزايش ن     . تضعيف شدند 

در اين شرايط ريسک گريزی افزايش يافت  و سرمايه گذاری در ارزهای پربازده از طريق                . امريکايي و اروپايي بود   

عيت، همانطور که در بالا اشاره شد معمولاً در ايـن وض ـ       . استقراض ارزهای کم بازده حالت معکوس به خود گرفت          

، که همين موضوع تضعيف يورو در برابـر دلار          تضعيف دلار در برابر ين مي باشد      تضعيف يورو در برابر ين بيش از        

هرچنـد در  . در روز جمعه روند تغيير يافت و يورو در برابر دلار تقويت گرديد  . در روز پنج شنبه را توضيح مي دهد       

در روز جمعه، يورو     ه گزاران برای سرراست کردن حسابهايشان     بازار لندن به دليل خريدهای دلاری برخی از سرماي        

در برابر دلار تضعيف شد اما در ادامه همين روز و در بازار نيويورک و پس از انتشار اخبار مربوط بـه کـاهش فراتـر     

يکـا،  يـورو      و افزايش نگرانی در مورد تضعيف اقتصاد امر        ٢٠٠٧از انتظار توليدات صنعتی امريکا از ژانويه تا سپتامبر        

 دلار در مقابـل  هـر يـورو          ٤٦٧٢/١بالاترين نرخ معامله در اين روز در بازار نيويـورک           . در برابر دلار تقويت گرديد    

 .بود

در روز دوشنبه از يک سو به دنبـال اظهـارات           . در اين هفته يورو در برابر ين نيز دچار فراز و فرودهايي شد            

 احتمال دخالت بانک مرکزی اين کشور در بـازار ارز افـزايش يافـت و                نخست وزير ژاپن در مورد لزوم تقويت ين،       

از سـويي ديگـر در همـين روز افـزايش           . اين موضوع احتمال سخت تر شدن شـرايط وام گيـری يـن را افـزايش داد                

                                                 
1 DOW-30 )شاخص قيمت سهام بورس وال استريت  ), NIKKEI-225 )شاخص قيمت سهام بورس توکيو  ), DAX-30 

FTSE-100 ,( فورتقيمت سهام بورس فرانک) شاخص ) شاخص قيمت سهام بورس لندن(   
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نگرانی راجع به گسترش زيان شرکتهای مالی امريکا و ضعف بازارهای سهام باعث افزايش ريسک گريزی در بازار                

ايـن عوامـل    . ايش سرمايه گزاران به موضع فروش ارزهای پربازده و خريد ارزهای کم بازده همچـون يـن بـود                  و گر 

در روزهای سه شنبه و چهارشنبه يـورو در برابـر يـن             . باعث شدند تا يورو در روز دوشنبه در برابر ين تضعيف گردد           

 بهره اين کشور در روز سه شـنبه باعـث تقويـت             رشد اقتصادی فراتر از انتظار ژاپن و عدم تغيير نرخهای         . تقويت شد 

 در روز چهار شنبه عدم تغيير شـاخص قيمـت توليـد کننـده در امريکـا  کـه قـبلاً صـعودی                        . يورو در برابر ين گرديد    

پيش بينی شده بود و همچنين رشد مطابق بـا انتظـار شـاخص خـرده فروشـی ايـن کـشور و گـزارش مثبـت شـرکت                             

Goldman Sachsتقويت يورو در برابر ين گرديـد  شنبه باعث افزايش ريسک پذيری و در نتيجه  در روز چهار .

در روزهای پنج شنبه و جمعه تضعيف شاخصهای کليدی سهام به علت افزايش نگرانی از گسترش عواقب ناشـی از                    

رو در  بحران اعتبارات بر شرکتهای مالی امريکايي و اروپايي باعث افزايش ريسک گريزی و در نتيجـه تـضعيف يـو                   

 .برابر ين گرديد

 

  بازار پولي داخلي-ب 

در اين هفته برخی از تحليلگران اعلام کردند که به دليل افزايش قيمت مـواد غـذايی و قيمـت نفـت، ريـسک         

در روز پنج شنبه آقای استارک از اعضای هيأت مديره بانک مرکزی اروپا نيز در               . صعودی تورم افزايش يافته است    

داشت که بانک مرکزی اروپا آماده است تا در صورت لـزوم نرخهـای بهـره کليـدی را افـزايش                     اظهار نظری عنوان    

از يکسو  بـه دليـل      .  شايان ذکر است که انجام اين کار برای بانک مرکزی اروپا با پيچيدگی هايي همراه است               . دهد

.  تورم افزايش يافته اسـت افزايش شديد قيمت مواد غذايي طي ماههاي اخير و همچنين افزايش قيمت نفت ، ريسک            

افزايش نرخ  . افزايش ريسک تورم، نياز به افزايش نرخهای بهره کليدی توسط بانک مرکزی اروپا را افزايش ميدهد               

اما از سوی ديگر تقويت شديد يـورو در مقابـل دلار            . بهره، تقويت يورو بويژه در برابر دلار را در پی خواهد داشت           

بر اساس پيش بينی ماه سـپتامبر       . تيجه به رشد اقتصادی اين منطقه آسيب رسانيده است        به صادرات منطقه يورو و در ن      

 درصد کمتر   ٢/٠ درصد خواهد بود که      ٣/٢ در حدود    ٢٠٠٨بانک مرکزی اروپا، رشد اقتصادی منطقه يورو در سال          

بـويژه مـواد غـذايي و       با توجه به شرايط جديد و افزايش شديد قيمتها           . است ٢٠٠٧از برآورد رشد اقتصادی در سال       
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در ايـن   . نفت، اين احتمال وجود دارد که پيش بيني هاي جديد رشد اقتصادی باز هم به سمت پايين تعـديل گردنـد                    

شرايط بانک مرکزی اروپا همچنان در حال جمـع آوری اطلاعـات اسـت تـا عواقـب ناشـی از سـقوط اعتبـارات در                    

 .  يورو در مقابل دلار روشن تر گردداواسط ماه اوت، افزايش قيمتهای نفت و ترقی شديد 

 

  اقتصاد داخلی-ج

 ٢٠٠٧، رشد افتصادی منطقه يورو در سه ماهه سوم سال   )Eurostat(بر اساس اعلام مرکز آمار اتحاديه اروپا      

 درصدي  در سه ماهه دوم، از رشـد قابـل قبـولی برخـوردار                ٣/٠ درصد بود که در مقايسه با  نرخ رشد           ٧/٠،  ميلادی

، اسپانـــيا    ايتاليـا  طقه يعنی آلمان، فرانسه ،     اقتصاد مهم اين من    پنج  رشد  نرخ رشد به دليل تقويت     افزايش  واقع  در  . بود

 ٧/٠ بـه ترتيـب     ايتاليـا آلمـان، فرانـسه و   سـه کـشور  نرخ رشد سه ماهه سوم  . وده است  در سه ماهه سوم سال ب      و هلند 

وليدات صنعتی در سه مـــاه  درصدی ت٦/٠ مرهون افزايش    رشد اقتصادی ايتاليا  .  بود درصد ٤/٠ و   درصد ٧/٠،درصد  

اگرچه رشد توليدات صنعتی منطقه يورو،  بويژه آلمان در سه ماهه سوم منفی بود اما اين امر تأثير چنـدانی                     . سوم بود 

 بويژه به طور کلی توليدات صنعتی منطقه يورو در سه ماهه سوم       . بر روند صعودی رشد در اقتصاد اين کشور نداشت        

کالاهای مصرفی و کالاهای با دوام کمتر از حد انتظار بود که از جمله مهمترين دلايل آن ميتوان به تقويت يـورو و                       

نفت و سـخت تـر شـدن شـرايط اعطـای             در نتيجه کاهش قدرت رقابت اين منطقه در بازار جهانی، افزايش قيمتهای           

کارشناسان اعتقاد دارند که تضعيف توليـدات       . اعتبارات، پس از بروز بحران اعتبارات در اواسط ماه اوت بوده است           

شـايان   .صنعتی در ماه سپتامبر سرآغاز کاهش رشد توليد ناخالص داخلی منطقه يورو طی ماههای آتـی خواهـد بـود                   

از سـويي   .  درصد از توليد ناخالص داخلی منطقه يورو را تشکيل مـي دهـد             ١٨دود  ذکر است که توليدات صنعتی ح     

در آلمان نيز در ماه سپتامبر با کاهش رشد روبرو بوده           ) شاخص بيانگر تقاضای مصرفی   (ديگر شاخص خرده فروشی   

اشـت در   درصـد رشـد د  ٦/٠آمار مقدماتی نشان ميدهد که شاخص خرده فروشی آلمان در مـاه سـپتامبر تنهـا                 . است

بنابراين با توجه به تداوم تقويت يورو و افزايش مجـدد           .  درصد رشد يافته بود    ٦/١حالی که اين شاخص در ماه اوت        

قيمتهای نفت که در کاهش توليدات صنعتی ،صادرات و مخارج مصرفی نمود يافته اسـت و همچنـين سـخت شـدن              

 و  ٢٠٠٧داخلی منطقه يورو در سه ماهـه چهـارم سـال            شرايط پرداخت وامهای رهنی  انتظار ميرود که توليد ناخالص           
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، ٢٠٠٧ کشور منطقـه يـورو در سـه ماهـه دوم سـال          ١٣گفتنی است رشد اقتصادی     .  تضعيف گردد  ٢٠٠٨ابتدای سال   

 . درصد بود٧/٠ درصد و در سه ماهه سوم ٣/٠

 مـاه گذشـته   ١٢ت بـه   درصد و نسب٣/٢در حالی که نرخ موثر اسمی يورو در ماه سپتامبر نسبت به ماه ماقبل            

 درصد رشد يافته است با اين حال مازاد تجاری منطقه يورو در ماه سپتامبر نسبت به ماه گذشته و ماه مشابه سـال                        ٥/٤

اين مازاد درمـاه    . بود)  ميليارد دلار  ٥/٤( ميليارد يورو  ١/٣مازاد تجاری تعديل نشده در ماه سپتامبر        . قبل افزايش يافت  

با ايـن حـال رشـد صـادرات سـاليانه منطقـه يـورو در مـاه                  .  ميليارد يورو بود   ٣/٢ابه سال قبل     و در ماه مش    ٩/١گذشته  

 ١١ درصـد و در مـاه اوت         ٤رشد صادرات ساليانه منطقه يورو در ماه سـپتامبر          . سپتامبر نسبت به ماه قبل کاهش يافت      

 بـه مـدت مـشابه سـال قبـل افـزايش             کسری تجاری اين منطقه با چين از ابتدای سال تا ماه سپتامبر نـسبت             . درصد بود 

مازاد تجاری منطقه يورو    . در همين مدت کسری تجاری با روسيه کاهش يافت و نسبت به ژاپن تغييری نيافت              . يافت

 ميليارد يورو در سـال جـاری مـيلادی کـاهش            ٦/٤٢به  ٢٠٠٦ ميليارد يورو در سال      ٤٥با امريکا در همين مدت نيز از        

 .يافت

 تصادی منطقه يوروعمده ترين شاخصهای اق

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 
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 اقتصادی
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 ـ ژاپن۳ 

 

  نوسانات ين-الف

در هفتــه گذشــته، يــن ژاپــن در برابــر تمــام ارزهــاي عمــده مــورد بررســي از جملــه دلار آمريکــا تقويــت    

ــد ــن  . گردي ــط ارزش ي ــل      متوس ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــد ١٥/٢در براب  درص

ــت  ــزايش يافـ ــدوده       . افـ ــر دلار در محـ ــته هـ ــه گذشـ ــورک، در هفتـ ــازار نيويـ ــت بـ ــان وقـ ــاي پايـ ــه نرخهـ  بـ

 .  ين معامله گرديد٦٠/١٠٩-٤٣/١١١

ارات ارزش يــن طــي هفتــه گذشــته، بطــور عمــده تحــت تــأثير نوســانات شاخــصهاي ســهام، اظه ــ نوســانات 

ــل        ــصادي و عوام ــار و گزارشــهاي اقت ــشار برخــي اخب ــن، انت ــر شــدن ي ــوي ت ــورد ق ــاي سياســي درم برخــي مقامه

اشــتباه اســت کــه تــصور کنــيم يــن قــوي  : در روز دوشــنبه ســخنگوي دولــت ژاپــن گفــت . تکنيکــي قــرار داشــت

ي افــزود و. بــراي اقتــصاد ژاپــن بــد اســت، چــرا کــه يــن قــوي باعــث افــزايش ارزش داراييهــاي کــشور مــي شــود  



 ١٤

ايــن نــشان مــي دهــد کــه . کــه دولــت قــصد مداخلــه بــراي نگــه داشــتن نــرخ ارزهــا در يــک ســطح معــين را نــدارد

. مقامات ژاپنـي نـسبت بـه تقويـت يـن نگـران نيـستند و فـضا بـراي ادامـه رونـد صـعودي ايـن ارز فـراهم مـي باشـد                      

ــرکت       ــه ش ــت ک ــت از آن داش ــز حکاي ــه اي ني ــشار يافت ــر انت ــر از اWachoviaخب ــدن    خب ــوخت ش ــال س حتم

 پــــيش از ايــــن نيــــز.  ميليــــارد دلار داده اســــت۷/۱مطالبــــات مــــرتبط بــــا وام هــــاي رهنــــي، بــــه ميــــزان  

 Bank of America ،JPMorgan  و بـــسياري از واســـطه هـــاي مـــالي بـــزرگ در آمريکـــا نـــسبت بـــه 

زل شاخــصهاي از ســوي ديگــر، تنــ. زيانهــاي شــديد احتمــالي ناشــي از بحــران بازارهــاي مــالي هــشدار داده بودنــد 

کليــه عوامــل يــاد شــده . عمــده ســهام در ايــن روز تمايــل بــه خريــد ارزهــاي مطمــئن تــر نظيــر يــن را فــراهم آورد 

در روز ســه شــنبه، ســوداگران بــاز هــم . موجــب شــد کــه ارزش يــن در برابــر دلار در اولــين روز هفتــه ترقــي يابــد 

ــاملات     ــام معــ ــراي انجــ ــت را بــ ــد Carry Tradeموقعيــ ــب ديدنــ ــ.  مناســ ــاي همچنــ ــخنان آقــ  ين ســ

 Yasuo Fukuda  نخــست وزيــر ژاپــن بــه نقــل از روزنامــه Financial Times منتــشر شــد کــه گفتــه بــود 

ــت را        ــه دول ــاطي، ضــرورت مداخل ــدامات احتي ــا اق ــد ب ــوداگران باي ــاد اســت و س ــي زي ــن خيل ــت ي ســرعت تقوي

ــد ــي نماين ــوبي برخــورد   . منتف ــيايي از وضــعيت مطل ــهام آس ــاي س ــنبه بازاره ــوده و شاخــصهاي در روز چهارش ار ب

همچنــين ســرمايه گــذاران بــازار ارز بــه ايــن نتيجــه رســيدند کــه يــن در برابــر دلار بــيش از  . مربوطــه رشــد داشــتند

بنـا بـه دلايـل فـوق، يـن در برابـر دلار       . بنـابراين تـصحيحات تکنيکـي صـورت گرفـت     . انـدازه تقويـت شـده اسـت    

ــنج . در روزهــاي ســه شــنبه و چهارشــنبه ضــعيف شــد   ــازار ســهام    در روز پ ــد ب ــه رون ــا توجــه ب ــن ب شــنبه ارزش ي

بطوريکــه تقويــت بــازار ســهام در اوايــل وقــت موجــب رويگردانــي ســرمايه گــذاران از يــن و  . توکيــو تغييــر نمــود

نهايتــاً در پايــان وقــت ارزش يــن در برابــر . ســپس افــت شاخــصها موجــب برگــشت رونــد نزولــي ايــن ارز گرديــد 

ــداني   ــر چن ــل تغيي ــه روز قب ــسبت ب ــداددلار ن ــشان ن ــالي شــرکت   .  ن ــشار گــزارش م ــتانه انت ــه و در آس در روز جمع

Stearns   ــدي ــه بن ــسه رتب ــايين آورد     S&P، مؤس ــرکت را پ ــن ش ــدت اي ــاري درازم ــه اعتب ــه   .  رتب ــر ب ــن خب اي

ــا          ــالي در آمريک ــزرگ م ــسات ب ــالي مؤس ــلامت م ــه س ــسبت ب ــدي ن ــدهاي ج ــشابه، تردي ــار م ــي اخب ــراه برخ هم

ــود آورد ــراه  . بوج ــه هم ــل ب ــن عام ــرين روز     اي ــر دلار در آخ ــن در براب ــت ي ــهام موجــب تقوي ــاي س ــت بازاره  اف

 . هفته گرديد
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 بازار پولي -ب

ــرخ       ــت ن ــصميم گرف ــه خــود ت ــان نشــست ماهان ــن در پاي ــولي بانــک مرکــزي ژاپ شــوراي سياســتگذاري پ

ــطح       ــان س ــوالي در هم ــاه مت ــين م ــراي نهم ــدي را ب ــره کلي ــاه دارد ٥/٠به ــد نگ ــد   .  درص ــوب رش ــسبتاً خ ــام ن ارق

 بـه همـراه     - درصـد بـراي سـه ماهـه سـوم ذکـر شـده              ٦/٠ که با توجـه بـه گـزارش منتـشره در هفتـه قبـل                 -تصادياق

ــسته از خطــر رکــود      ــشان مــي دهــد کــه اقتــصاد ژاپــن توان ارقــام مطلــوب صــادرات و مخــارج ســرمايه گــذاري ن

ع نــرخ بهــره را امــا ايــن ارقــام تــا بــدان حــد مطلــوب ارزيــابي نــشده کــه احتمــال افــزايش قريــب الوقــو   . بگريــزد

 . تقويت نمايد

 وضعيت اقتصادي -ج

 درصــد و نــسبت بــه مــدت مــشابه ٦/٠توليــد ناخــالص داخلــي در ســه ماهــه ســوم نــسبت بــه ســه ماهــه قبــل  

 و -٤/٠رشــد ســه مــاه بــه ســه مــاه و ســالانه در ســه ماهــه دوم بــه ترتيــب  .  درصــد رشــد داشــت٦/٢ســال گذشــته 

ــود-٦/١ ــازاد تجــاري از .  درصــد ب ــه   مي٢/٨٩٢م ــاه اوت ب ــارد يــن در م ــالغ  ٧٧/١لي ــاه ســپتامبر ب ــون يــن در م  تريلي

ــد ــوده اســت     . گردي ــراز تجــاري ب ــود ت ــل بهب ــان دلي ــور توأم ــزايش صــادرات و کــاهش واردات بط بطوريکــه . اف

ــزان صــادرات از   ــه   ٦٥/٦مي ــاه اوت ب ــن در م ــون ي ــزايش و واردات از   ٨٦/٦ تريلي ــپتامبر اف ــاه س ــن در م ــون ي  تريلي

ــ٧٦/٥ ــون ي ــه  تريلي ــدا نمــود ٠٩/٥ن ب ــون يــن کــاهش پي ــز از  .  تريلي ــازاد حــساب جــاي ني ــاه ٠٨/٢م ــون در م  تريلي

علــت اصــلي رشــد حــساب جــاري، رشــد تــراز تجــاري کالاهــا .  تريليــون يــن در مــاه ســپتامبر رســيد٨٨/٢اوت بــه 

ــود ــازاد حــساب درآمــدها در ايــن مــدت کــاهش و کــسري حــساب نقــل و انتقــالات    . و خــدمات ب در حاليکــه م

ــ ــتاف ــده فروشــي از   . زايش ياف ــالانه شــاخص قيمــت عم ــه  ٧/١رشــد س ــپتامبر ب ــاه س  درصــد در ٤/٢ درصــد در م

ــزايش يافــت  ــر اف ــاه اکتب ــه ترتيــب    . م ــز ب ــه ايــن شــاخص طــي ماههــاي مــذکور ني  ٣/٠ درصــد و -١/٠رشــد ماهان

شــاخص . علــت افــزايش رشــد ايــن شــاخص در مــاه ســپتامبر افــزايش قيمــت هــاي نفــت مــي باشــد   . درصــد بــود

ايــن نــشان از آن دارد .  در مــاه اکتبــر کــاهش پيــدا کــرد ٨/٤٢ در مــاه ســپتامبر بــه ١/٤٤اعتمــاد مــصرف کننــده از 

شــاخص فعاليــت بخــش خــدمات در مــاه اوت . کــه بــدبيني مــصرف کننــدگان طــي ايــن مــدت بيــشتر شــده اســت 

 . درصد کاهش داشت ٦/١ درصد افزايش اما در ماه سپتامبر نسبت به ماه پيش از آن ١/١نسبت به ماه قبل 
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

 سپتامبر اوتژوئيه ژوئن مه آوريل مارسفوريه ژانويه دسامبر نوامبر اکتبر
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 ـ  انگليس٤

  نوسانات ليره-الف

ــورد      ــدة م ــاي عم ــام ارزه ــر تم ــيس در براب ــره انگل ــته، لي ــه گذش ــادا   در هفت ــتثناي دلار کان ــه اس ــي ب  بررس

ــد ــل،    . تــضعيف گردي ــه ماقب ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــه قبــل ن ــر دلار در هفت ــره در براب  ٨٢/١متوســط ارزش لي

ــت   ــاهش ياف ــد ک ــدوده          . درص ــره در مح ــر لي ــته ه ــه گذش ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــان وق ــاي پاي ــه نرخه ب

 . دلار معامله گرديد٠٤٣٧/٢-٠٧١٢/٢

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

در روز دوشــنبه ليــره در برابــر دلار و يــن    . اقتــصادي، دورنمــاي نرخهــاي بهــره و عوامــل فنــي قــرار داشــت       

ــيد        ــر رس ــال اخي ــه س ــي س ــورو ط ــر ي ــود در براب ــطح خ ــرين س ــايين ت ــه پ ــت و ب ــاهش ياف ــل   . ک ــه دلي ــر ب ــن ام  اي

ــزي ســرمايه  ــادلات  ريــسک گري ــد  Carry Trade گــذاران و کــاهش مب ــر پون ــازده نظي ــروش ارزهــاي پرب  و ف

افـت بـازار سـهام و نگرانـي عمـومي نــسبت بـه سـلامت مؤسـسات مـالي در سراسـر جهـان منجــر            . صـورت گرفـت  

ــادلات   ــه کــاهش مب ــره در  .  توســط ســرمايه گــذاران در ايــن روز گرديــد Carry Tradeب در روز ســه شــنبه لي

ــه ســرعت جبــران   مقابــل طيــف وســيعي  از ارزهــاي از جملــه دلار تقويــت شــد و زيانهــاي روز گذشــته خــود را ب

بــالاتر از انتظــاربودن ارقــام تــورمي مربــوط بــه مــاه اکتبــر و همچنــين قريــب الوقــوع بــودن احتمــال کــاهش  . نمــود

ــد          ــن روز گردي ــل دلار دراي ــره در مقاب ــت لي ــث تقوي ــيس باع ــزي انگل ــک مرک ــط بان ــره توس ــرخ به در روز . ن
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چهارشـنبه بــه دنبــال ديــده شـدن نــشانه هــايي مبنــي بـر کــاهش نــرخ بهــره توسـط بانــک مرکــزي انگلــيس و پــيش     

بيني هـاي انجـام شـده مبنـي بـر بدترشـدن چـشم انـداز رشـد اقتـصادي انگلـيس، ليـره در برابـر دلار تـضعيف شـد                                 

 ــ      ــال گذش ــود در چهارس ــرين ســطح خ ــايين ت ــه پ ــورو ب ــر ي ــره در براب ــن روز لي ــين دراي ــيدو همچن در روز . ته رس

پنجــشنبه بــه دنبــال احتمــال کــاهش قريــب الوقــوع نــرخ بهــره توســط بانــک مرکــزي انگلــيس، رونــد نزولــي ليــره  

ــه يافــت    ــود ادام ــده ب ــاز گردي ــورو کــه از روز گذشــته آغ ــر دلار و ي ــن روز  . در براب ــان وقــت اي بطوريکــه در پاي

 ــ   ــرين ســطح خــود ظــرف چهارســال و ن ــايين ت ــه پ ــورو ب ــر ي ــره در براب ــام ضــعيف  . يم گذشــته رســيدلي ــشار ارق انت

ــه تــضعيف ليــره در برابــر ســاير ارزهــا کمــک کــرد    ــه خــرده فروشــي انگلــيس در ايــن روز نيــز ب افــت . مربــوط ب

ــه ســمت      ــا ســرمايه گــذاران ب ــه ريــسک گريــزي ســرمايه گــذاران دامــن زد و باعــث گرديــد ت ــز ب ــازار ســهام ني ب

ود دليــل ديگــري بــر کــاهش ارزش ليــره در ايــن روز ارزهــاي مطمــئن و کــم بــازده نظيــر يــن روي آورنــد کــه خــ

بعـد از انتـشار گـزارش بانـک مرکــزي انگلـيس مبنـي بـر اتخـاذ سياســتهاي متمايـل بـه کـاهش نـرخ بهــره در             . بـود 

ــاي           ــاهش نرخه ــال ک ــشنبه، احتم ــيس در روز پنج ــي انگل ــرده فروش ــعيف خ ــام ض ــشار ارق ــنبه و انت روز چهارش

تــا در آخــرين روز هفتــه ليــره در برابــر دلار کــاهش يابــد و ارزش  بهــره انگلــيس تقويــت گرديــد و موجــب شــد  

 .  تاکنون برسد۲۰۰۳ليره در مقابل يورو به پايين ترين سطح خود از ژوئيه 

 

  بازار پولي-ب

احتمال کاهش نرخهاي بهره در انگليس که در دو هفته گذشته باتوجه به تقويت شـديد ليـره در برابـر دلار          

. نون باتوجه به تـضعيف ليـره در برابـر دلار و خـصوصاً يـوور، دوبـاره شـدت يافتـه اسـت         کم رنگ گرديده بود، اک  

همچنين در روز چهارشنبه بانک مرکزي انگليس در گزارش تورمي فصلي خود بيان کرد در يک افق دوسـاله و بـه                      

 به کاهش نرخ   منظور نائل شدن به اهداف تورمي خود که نگهداشتن نرخ تورم در سطح دو درصد مي باشد، مجبور                 

همچنين در اولين ارزيابي رسمي درخـصوص تـأٍثير بحـران مـالي اخيـر بـر اقتـصاد        .  درصد مي باشد ۵/۵بهره به رقم    
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از ايـن رو شـايد اتخـاذ    .  تجديدنظر نزولي کـرد ۲۰۰۸انگلستان بانک مرکزي در پيش بيني رشد اقتصادي براي سال    

 . سياستهاي پولي انبساطي تر ضروري باشد

 

 عيت اقتصادي وض-ج 

رشـد  .  درصـد درمـاه اکتبـر افـزايش يافـت     ۵/۰ درصد درماه سپتامبر به  ۱/۰شاخص قيمت مصرف کننده از    

که ايـن ميـزان رشـد درمـاه اکتبـر           . درصد بود ۱/۲ درصد و    ۸/۱سالانه اين شاخص طي ماههاي مذکور نيز به ترتيب          

همچنـين رشـد سـالانه      . تـاکنون مـي باشـد     بيشترين ميزان رشد شاخص قيمت مصرف کننده از ماه ژوئـن سـالجاري              

که اين رقـم    .  درصد بود  ۱/۴ درصد و در سه ماهه منتهي به سپتامبر          ۷/۳متوسط دستمزدها در سه ماهه منتهي به اوت         

 نفـر و درمـاه اکتبـر        ۱۳۹۰۰تعداد متقاضيان بيمه بيکاري در ماه سپتامبر        . بالاترين ميزان از ماه مارس تاکنون مي باشد       

 نفـر   ۶۷۳۱۰۰ و درماه اکتبر     ۶۷۱۳۰۰اهش يافت اين در حالي است که پستهاي بلاتصدي در ماه سپتامبر              نفر ک  ۹۹۰۰

خرده فروشي در ماه    .  درصد ثابت باقي ماند    ۶/۲نرخ بيکاري نيز در ماه اکتبر همچون ماه سپتامبر در رقم            . بوده است 

خـرده فروشـي در     .  درصد رشـد داشـت     ۶سال قبل    درصد افزايش و نسبت به ماه مشابه         ۳/۰سپتامبر نسبت به ماه قبل      

 درصد کاهش داشت که اين ميزان کاهش در خرده فروشي اولـين ميـزان کـاهش            ۱/۰ماه اکتبر نسبت به ماه سپتامبر       

  ۴/۴رشد ساليانه خرده فروشي در ماه اکتبر نسبت بـه مـاه مـشابه سـال قبـل نيـز               . ماهيانه از ماه ژانويه تاکنون مي باشد      

.  درصـد درمـاه اکتبـر افـزايش يافـت     ۶/۰ درصد درماه سپتامبر به ۳/۰اخص قيمت ستاده هاي توليدي از     ش. مي باشد 

 درصد افزايش و در ماه اکتبر نـسبت بـه مـاه    ۸/۲همين شاخص در ماه سپتامبر سالجاري نسبت به ماه مشابه سال قبل،  

الاترين ميـزان رشـد شـاخص سـتاده هـاي            درصد افزايش نشان مي دهد که اين ميزان افزايش، ب ـ          ۸/۳مشابه سال قبل    

 درصـد در مـاه      ۹/۳رشد شاخص قيمـت نهـاده هـاي توليـدي نيـز از              .  تاکنون مي باشد   ۱۹۹۵توليدي از دسامبر سال     

همچنين اين شاخص در ماه سپتامبر سالجاري نـسبت بـه مـاه مـشابه               .  درصد در ماه اکتبر کاهش يافت      ۸/۱سپتامبر به   

 درصـد افـزايش نـشان       ۵/۸ نسبت به ماه مـشابه سـال گذشـته،           ۲۰۰۷در ماه اکتبر سال      درصد افزايش و     ۷/۶سال قبل   

 . تاکنون مي باشد۲۰۰۶که اين ميزان افزايش، بيشترين ميزان رشد شاخص نهاده هاي توليدي از ژوئيه سال . ميدهد
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

 اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل مارس فوريه ژانويه دسامبر نوامبر
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   نمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکا(آخر وقت بازار نيويورک)
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ــورک       ــازار نيوي ــل در ب ــه ماقب ــه متوســط قيمــت آن در هفت ــسبت ب ــه گذشــته ن متوســط قيمــت طــلا در هفت

بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر اونــس طــلا در .  درصــد کــاهش داشــت٤٢/٣

 .  دلار در نوسان بود١٥/٧٨٥-٦٠/٨١٤محدوده 

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

در پايــان هفتــه ماقبــل، وزيــر نفــت عربــستان گفــت  . معــاملات ســوداگرانه و برخــي از عوامــل ديگــر قــرار داشــت 

 ــ  ــار ديگــر در اجــلاس هفت ــزايش توليــد نفــت را مطــرح   کــه کــشورهاي عــضو اوپــک، ب ه جــاري خــود مــسئله اف

 ۵۰۰اعـضاي اوپـک در اجـلاس مـاه سـپتامبر خـود تـصميم بـه افـزايش توليـد نفـت خـود بـه ميـزان                           . خواهند کـرد  

قيمــت نفــت . امــا تــصميم مــذکور نتوانــست مــانع ســير صــعودي قيمــت نفــت گــردد . هــزار بــشکه در روز گرفــت



 ٢٢

ــه ما     ــان هفت ــا پاي ــاه اوت ت ــط م ــام از اواس ــدود  خ ــل ح ــت  ۰/۴۰قب ــزايش ياف ــد اف ــت   .  درص ــر نف ــارات وزي اظه

ايــن امــر بــه همــراه ترقــي دلار در برابــر يــورو . عربــستان موجــب کــاهش شــديد قيمــت نفــت در روز دوشــنبه شــد

ــد         ــنبه گردي ــلا در روز دوش ــت ط ــديد قيم ــاهش ش ــب ک ــر، موج ــده ديگ ــاي عم ــي از ارزه ــه . و برخ در روز س

امــا در ايــن روز آژانــس بــين المللــي انــرژي پــيش بينــي خــود در مــورد  . شــنبه دلار در برابــر يــورو کــاهش يافــت

ايـن آژانـس اعـلام کـرد کـه افـزايش شـديد              . رشد مصرف نفـت در جهـان را مـورد تجديـد نظـر نزولـي قـرار داد                  

ايـن امـر موجـب تـداوم کـاهش شـديد قيمـت طـلا                . قيمت نفت، به تقاضـا بـراي نفـت بـه شـدت لطمـه وارد نمـود                 

در روز چهارشــنيه ترقــي قيمــت نفــت و ضــعف دلار و خريــدهاي ســوداگرانه طــلا،        . ددر روز ســه شــنبه شـ ـ 

ســير صــعودي قيمــت طــلا در روز پنجــشنبه نيــز ادامــه يافــت و در . موجــب تقويــت قيمــت ايــن فلــز قيمتــي گرديــد

امــا بعــداً .  دلار نيــز افــزايش يافــت۸۱۷مقطعــي از ايــن روز در بازارهــاي آســيائي قيمــت هــر اونــس طــلا بــه ســطح 

ــي در        ــير نزول ــلا س ــت، قيمــت ط ــاهش قيمــت نف ــزايش دلار و ک ــل اف ــه دلي ــورک ب ــازار نيوي ــان روز در ب در هم

ــت  ــيش گرف ــطح        . پ ــا س ــلا ت ــس ط ــر اون ــت ه ــشنبه قيم ــورک در روز پنج ــازار نيوي ــن روز در ب ــي از اي در مقطع

ــود ۰۵/۷۸۳ ــزل نم ــز تن ــدود      .  دلار ني ــلا ح ــس ط ــر اون ــت ه ــک روز قيم ــرض ي ــر در ع ــارت ديگ ــه عب ر  دلا۳۴ب

ــت  ــت     . کــاهش ياف ــاهش ياف ــدکي ک ــت، قيمــت طــلا ان ــي قيمــت نف ــرغم ضــعف دلار و ترق ــه علي . در روز جمع

 . علت اين امر فروش طلا توسط سوداگران بود
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نѧѧѧѧѧوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانѧѧѧات بѧهѧѧѧای سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧبѧد نѧفѧѧѧѧѧѧتѧѧѧѧѧѧی اوپѧک           
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 نفت -۶
 

ــل،          ــه ماقب 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  ١٨/٢متوس

زار نيويـورک، در هفتـه قبـل هـر بـشکه نفـت خـام پايـه آمريکـا              بـه نرخهـاي پايـان وقـت بـا         . درصد کـاهش يافـت    

 . دلار معامله گرديد١٧/٩١-١٠/٩٥در محدوده 

ــته،       ــة گذش ــام طــي هفت ــت خ ــاي نف ــانات به ــانات دلار، وضــعيت    نوس ــأثير نوس ــده تحــت ت ــور عم ــه ط ب
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رايط جــوي، بازارهــاي عمــده ســهام، انتــشار ارقــام موجــودي انبــار نفــت آمريکــا و برخــي گزارشــهاي ديگــر، ش ــ 

در روز دوشــنبه دلار در برابــر اکثــر ارزهــاي عمــده بــويژه يــورو تقويــت . عوامــل فنــي و ســاير مــوارد قــرار داشــت

ــد ــشر شــد کــه      . گردي ــستان منت ــر نفــت عرب ــاي علــي النعيمــي وزي ــن روز ســخنان روز قبــل آق ضــمن آنکــه در اي

ــد، در نشــست    ــزايش تولي ــود موضــوع اف ــه ب ــوامبر اوپــک موردبحــث  ۱۷-۱۸گفت ــت  ن ــد گرف ــرار خواه ــر . ق وزي

ــان داشــت    ــشابهي بي ــارات م ــز اظه ــت ني ــي را    . نفــت کوي ــسبتاً گرم ــواي ن ــنبه مراکــز هواشناســي ه در روز ســه ش

همچنــين آژانــس بــين المللــي انــرژي، پــيش بينــي قبلــي خــود . بــراي بيــشتر منــاطق آمريکــا پــيش بينــي مــي کردنــد

ينــده مــيلادي را مــورد تجديــدنظر نزولــي قــرار از رشــد تقاضــاي جهــاني بــراي نفــت تــا پايــان ســالجاري و ســال آ

 دلار در هــر بــشکه، موجــب کنــدي مــصرف ۱۰۰بــه گفتــه ايــن آژانــس، نزديــک شــدن بهــاي نفــت بــه مــرز . دارد

در . کليــه مــوارد فــوق ســبب شــد کــه بهــاي نفــت در دو روز اول هفتــه ســير نزولــي بپيمايــد. ايــن مــاده شــده اســت

 هفتگــي موجــودي انبــار نفــت آمريکــا، فعــالان بــازار پــيش بينــي         روز چهارشــنبه و پيــشاپيش انتــشار ارقــام    

ــا کــاهش مواجــه شــده باشــد     رئــيس . مــي کردنــد کــه ذخــاير نفــت خــام و نفــت حرارتــي و ديــزل ايــن کــشور ب

ــاي    ــرژي، آق ــي ان ــين الملل ــس ب ــا گفــت   Nobuo Tanakaآژان ــرژي در ايتالي ــاني ان ــره جه ــيه کنگ :  ، در حاش

ــده اي   ــد   ذخــاير نفــت در ســطح نگــران کنن ــازار توجــه نماين ــم ب ــه علائ ــد ب ــدگان باي ــرار دارد و توليدکنن ــن .  ق اي

در روز پنجــشنبه، اداره کــل اطلاعــات انــرژي . عوامــل بــه همــراه ضــعف دلار موجــب ترقــي بهــاي نفــت گرديــد 

آمريکــا گــزارش هفتگــي خــود از وضــعيت موجــودي انبــار نفــت و فــرآورده هــاي عمــده نفتــي ايــن کــشور را بــه 
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ــام     ــت خ ــار نف ــودي انب ــزارش، موج ــن گ ــاس اي ــر اس ــه   ب ــي ب ــه منته ــل آن   ۹در هفت ــه ماقب ــه هفت ــسبت ب ــوامبر ن  ن

باتوجــه بــه دلايــل مــذکور، بهــاي نفــت درايــن  .  ميليــون بــشکه افــزايش يافــت۸/۲بــرخلاف انتظــارات بــه ميــزان 

ــرد  ــدا ک ــاهش پي ــا    . روز ک ــراه پوشــش کمبوده ــه هم ــه ضــعف دلار ب ــوداگران موجــب  در روز جمع از ســوي س

 . تقويت بهاي نفت گرديد
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