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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــد       ــت ش ــي، تقوي ــورد بررس ــاي م ــام ارزه ــر تم ــته ارزش دلار در براب ــه گذش ــط ارزش دلار . در هفت متوس

ــه         ــيس، ب ــره انگل ــن و لي ــن ژاپ ــورو، ي ــر ي ــل در براب ــه ماقب ــه متوســط ارزش آن در هفت ــسبت ب ــته ن ــه گذش در هفت

ــورک،   . فزايش داشــت درصــد،ا٢٣/١ درصــد و ٢٠/١ درصــد و ٧٧/٠ترتيــب  ــازار نيوي ــه نرخهــاي آخــر وقــت ب ب

ــدوده   ــر دلار در محــــ ــته هــــ ــه گذشــــ ــدوده  ٧٣/١٠٩-٦٩/١١١در هفتــــ ــورو در محــــ ــر يــــ ــن و هــــ  يــــ

 .  دلار، در نوسان بود٤٦١٦/١-٤٧٦٧/١

 دورنمــاي نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا، نوســانات  در هفتــه گذشــته نوســانات دلار عمــدتاً تحــت تــأثير  

ن کـشور، برنامـه دولـت آمريکـا بـراي کـاهش مـشکلات بـازار مـسکن و برخـي از                       شاخص هـاي قيمـت سـهام اي ـ       

فعاليــت کارخانــه اي مــاه  ارقــام منتــشره در روز دوشــنبه حکايــت از کــاهش شــاخص  . مــوارد ديگــر قــرار داشــت

     نѧمودار نوسانات دلار به يورو و ين ژاپن (آخر وقت بازار نيويورک)
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ــوامبر آمريکــا داشــت ــز از  . ن ــه  ۰/۵۲عنــصر اشــتغال ايــن شــاخص ني ــر ب ــاه اکتب ــاه ۸/۴۷ درصــد در م  درصــد در م

ــا  ــوامبر ک ــتن ــتغال بخــش       . هش ياف ــام اش ــودن ارق ــار ب ــر از انتظ ــال ضــعيف ت ــصر، احتم ــن عن ــديد اي ــاهش ش ک

در . قــرار بــود ايــن ارقــام بعــداً در روز جمعــه منتــشر شــود. غيرکــشاورزي مــاه نــوامبر ايــن کــشور را تقويــت کــرد

وز سـه شـنبه     در ر . اواخر روز دوشـنبه نيـز خبـر مربـوط بـه کـاهش فـروش اتومبيـل مـاه نـوامبر آمريکـا منتـشر شـد                           

  ، پـــيش بينـــي خــود در مـــورد درآمـــد برخـــي از  JP Morgan Chaseنيــز بانـــک ســـرمايه گــذاري آمريکـــايي   

 Merrill Lynch و Goldman Sachs ،Lehman Brothers ، Morgan Stanlyبانــک هـــاي بـــزرگ آمريکـــايي نظيـــر  

ــرار داد   ــي ق ــدنظر نزول ــورد تجدي ــرکتها،   . را م ــن ش ــد اي ــي درآم ــدنظر نزول ــت تجدي ــودن  عل ــول ب ــل وص  غيرقاب

ــد       ــر شـ ــذاري ذکـ ــرمايه گـ ــاي سـ ــت هـ ــاهش فرصـ ــات و کـ ــي از مطالبـ ــين . برخـ   و Goldman Sachsهمچنـ

Merrill Lynch   ــاتي ســال هــاي  مــيلادي ۲۰۰۸ و ۲۰۰۷ نيــز هــر يــک پــيش بينــي خــود در مــورد درآمــدهاي عملي

ــد    ــرار دادن ــي ق ــدنظر نزول ــورد تجدي ــي  ضــعف فعاليــت کارخا. برخــي از شــرکتهاي ديگــر را م ــيش بين ــه اي و پ ن

ــشور در         ــن ک ــهام اي ــاي قيمــت س ــاخص ه ــاهش ش ــايي، موجــب ک ــاي آمريک ــرکتها و بانکه ــد ش ــاهش درآم ک

ايــن در حــالي اســت کــه ارقــام اقتــصادي منتــشره در منطقــه يــورو در  . روزهــاي دوشــنبه و ســه شــنبه گذشــته شــد 

ــه اي منط     ــت کارخان ــاخص فعالي ــودن ش ــار ب ــوبتر از انتظ ــت از مطل ــنبه حکاي ــوامبر داشــت  روز دوش ــاه ن ــه در م . ق

 درصـد، يعنـي بـه پـايين تـرين سـطح خـود از زمـان         ۲/۷همچنين، نـرخ بيکـاري منطقـه يـورو نيـز در مـاه اکتبـر بـه                   

ــه ســال     ــا در اول ژانوي ــولي اروپ ــصادي و پ ــه اقت ــشکيل اتحادي ــد رســيد ۱۹۹۹ت ــه بع ــيلادي، ب ــشره در .  م ــام منت ارق

مطلــوب بــودن . دکننــده مــاه نــوامبر منطقــه يــورو داشــتروز ســه شــنبه نيــز حکايــت از رشــد شــاخص قيمــت تولي

فعاليــت کارخانــه اي بــه همــراه مطلــوب بــودن وضــعيت بــازار اشــتغال و افــزايش شــديد تــورم در ماههــاي اخيــر،   

تأکيـد رئـيس بانـک مرکـزي اروپـا بـر لـزوم ادامـه افـزايش نرخهـاي بهـره کليـدي پـس از پايـان اجـلاس                                احتمال

در روز ســه شــنبه بانــک مرکــزي کانــادا، بــه طــور غيرمنتظــره اي نــرخ  . ويــت کــردروز پنجــشنبه ايــن بانــک را تق

ــود را از     ــک روزه خ ــدي ي ــره کلي ــه  ۵/۴به ــد ب ــاهش داد ۲۵/۴ درص ــد ک ــرس از    .  درص ــاهش، ت ــن ک ــت اي عل

کــاهش غيرمنتظــره نــرخ بهــره کليــدي کانــادا و مــرتبط نمــودن آن . افــزايش مــشکلات بازارهــاي مــالي، ذکــر شــد

ــشکلات    ــه م ــا ادام ــزان        ب ــه مي ــا ب ــدي آمريک ــره کلي ــرخ به ــاهش ن ــال ک ــالي، احتم ــاي م ــد در۵/۰بازاره   درص



 ٣

ــرد  ۱۱ ــت ک ــامبر را تقوي ــران را       .  دس ــه گ ــسياري از معامل ــا، ب ــدي آمريک ــره کلي ــاي به ــشي در نرخه ــين کاه چن

ــدتر از انتظــار قبلــي اســت     ــصادي آمريکــا، ب ــوارد مــذکور در مجمــوع  . متقاعــد خواهــد کــرد کــه وضــعيت اقت م

دلار در برابــر يــورو، يــن ژاپــن، فرانــک ســوئيس و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر در روزهــاي   موجــب ضــعف 

ــد    ــته ش ــنبه گذش ــه ش ــنبه و س ــني از      . دوش ــدان روش ــاي چن ــنبه دورنم ــن در روز دوش ــشره در ژاپ ــام منت ــه ارق البت

ــداد  از يــک ســو ايــن ارقــام حکايــت از کــاهش خــوش بينــي شــرکتهاي   . وضــعيت اقتــصادي ايــن کــشور ارائــه ن

 ســال گذشــته در مــاه نــوامبر داشــت و از ۵/۳ماتي ژاپــن نــسبت بــه دورنمــاي اقتــصادي بــه پــايين تــرين ســطح خــد

ــن پــس از     ــرمايه گــذاران ژاپ ــه   ۹/۴ســوي ديگــر مخــارج س ــالجاري، در س ــه دوم س ــه ماه  درصــد کــاهش در س

ارقــام ايــن . بــوده اســت)  درصــد کــاهش۰/۲( درصــد کــاهش يافــت کــه انــدکي بهتــر از انتظــار  ۲/۱ماهــه ســوم 

امـا معاملـه گـران      . مي توانـد موجـب تجديـدنظر صـعودي توليـد ناخـالص داخلـي در سـه ماهـه سـوم ژاپـن گـردد                         

 در روز دوشـــنبه خبـــر مربـــوط بـــه افـــزايش غيرمنتظـــره شـــاخص فعاليـــت   . بـــه ايـــن ارقـــام تـــوجهي نکردنـــد 

 در روز . کارخانـــه اي مـــاه نـــوامبر انگلـــيس، تـــا حـــدودي موجـــب ضـــعف دلار در برابـــر ليـــره انگلـــيس شـــد 

ســه شــنبه کــاهش ناگهــاني نــرخ بهــره کليــدي کانــادا، و در روز چهارشــنبه انتــشار ارقــام ضــعيف بخــش خــدمات  

ــلاس روز            ــشور در اج ــن ک ــدي اي ــره کلي ــرخ به ــاهش ن ــال ک ــيس، احتم ــسکن انگل ــت م ــعيف قيم ــام ض و ارق

ــرد     ــت ک ــشور را تقوي ــن ک ــک مرکــزي اي ــتگزاري بان ــوراي سياس ــرانجام در روز پن. پنجــشنبه ش ــک  س جــشنبه بان

ــا      ــشور را ب ــن ک ــدي اي ــره کلي ــرخ به ــيس، ن ــزي انگل ــه  ۲۵/۰مرک ــاهش ب ــاند ۵/۵ درصــد ک ــوارد .  درصــد رس م

ــته           ــشنبه گذش ــنبه و پنج ــنبه، چهارش ــه ش ــاي س ــيس در روزه ــره انگل ــر لي ــت دلار در براب ــب تقوي ــذکور موج م

ــد ــان   . گردي ــنبه شــرکت خــدمات کارفرماي ــا در روز چهارش ــر   آمريکــا اعــلام کــرد کــه د ADPام ــوامبر ب ــاه ن ر م

در حاليکــه قــبلاً انتظــار مــي رفــت .  هــزار نفــر افــزوده شــده اســت۰/۱۸۹تعــداد شــاغلين بخــش خــصوصي، حــدود 

ــوامبر بــر تعــداد شــاغلين بخــش خــصوصي فقــط    پــس از انتــشار ايــن .  هــزار نفــر افــزوده شــود ۰/۵۰کــه در مــاه ن

ــاغلين        ــد ش ــورد رش ــود در م ــي خ ــيش بين ــصاددانان پ ــسياري از اقت ــام، ب ــوامبر    ارق ــاه ن ــشاورزي م ــش غيرک  بخ

ــد   ــرار دادن ــدنظر صــعودي ق ــورد تجدي ــر آن در ايــن روز برخــي از شــاخص هــاي فعاليــت   . آمريکــا را م عــلاوه ب

همــين امــر ســبب شــد تــا بــسياري از تحليلگــران متقاعــد شــوند  . بخــش ســاختمان، علائمــي از ثبــات نــشان دادنــد 
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م اعتبـار بـر رشـد اقتـصاد، کمتـر از انتظـار قبلـي بـوده                  که اثرات منفـي بحـران وامهـاي رهنـي اعطـايي بـه افـراد ک ـ                

همچنــين در ايــن روز ارقــام مربــوط بــه بــازدهي نيــروي کــار ســه ماهــه ســوم ســالجاري آمريکــا بــه شــدت  . اســت

مـــوارد مـــذکور موجـــب ترقـــي دلار در برابـــر يـــورو، يـــن، فرانـــک . مـــورد تجديـــدنظر صـــعودي واقـــع شـــد

ــوئيس، ــاي ع  سـ ــي از ارزهـ ــادا و برخـ ــد دلار کانـ ــنبه شـ ــر در روز چهارشـ ــده ديگـ ــيس . مـ ــشنبه رئـ در روز پنجـ

ــظ          ــا و حف ــک ه ــن بان ــسکوني در ره ــدهاي م ــصادره واح ــوگيري از م ــراي جل ــه اي را ب ــا برنام ــور آمريک جمه

ارائـه ايـن برنامـه موجـب تـداوم          .اقتصاد از مـضرات بحـران وامهـاي رهنـي اعطـايي بـه افـراد کـم اعتبـار، ارائـه داد                      

ــه   ــاي قيمــت س ــزايش شــاخص ه ــت     اف ــوئيس تقوي ــک س ــن و فران ــر ي ــع آن دلار در براب ــه تب ــد و ب ــا ش ام آمريک

چــون اظهــارات رئــيس بانــک مرکــزي  . امــا در روز پنجــشنبه دلار در برابــر يــورو انــدکي کــاهش يافــت . گرديــد

اروپــا پــس از اجــلاس روز پنجــشنبه شــوراي سياســتگزاري پــولي ايــن بانــک، بــه احتمــال تــداوم افــزايش             

ــوامبر آمريکــا منتــشر شــد کــه   . نطقــه يــورو دامــن زدنرخهــاي بهــره کليــدي م در روز جمعــه ارقــام اشــتغال مــاه ن

ــود  ــسياري از معاملــه گــران متقاعــد شــدند کــه بانــک    .انــدکي بهتــر از انتظــار قبلــي ب ــام، ب پــس از انتــشار ايــن ارق

 درصـــد کـــاهش ۲۵/۰مرکـــزي در اجـــلاس آينـــده شـــوراي سياســـتگزاري، نرخهـــاي بهـــره خـــود را بـــيش از  

ــد ــد    .  دادنخواه ــن گردي ــر ي ــي دلار در براب ــه ترق ــبب ادام ــر س ــين ام ــورو و   . هم ــر ي ــي دلار در براب ــير نزول ــا س ام

 .برخي از ارزهاي ديگر ادامه يافت

  بازار پولي داخلي–ب

 در) بـــازوي سياســتگزاري بانــک مرکــزي آمريکـــا   (قــرار اســت اجــلاس بعـــدي کميتــه بــازار فــدرال      

 يقـــين در اجـــلاس مـــذکور تـــصميم بـــه کـــاهش نرخهـــاي بـــه احتمـــال قريـــب بـــه . دســـامبر تـــشکيل شـــود١١

ــد    ــد ش ــه خواه ــدي گرفت ــره کلي ــا در روز     . به ــزي آمريک ــک مرک ــاون بان ــارات مع ــون اولاً اظه ــوامبر و ٢٨چ  ن

ــستند و          ــشور ه ــصادي ک ــعيت اقت ــران وض ــان نگ ــه آن ــشان داد ک ــدي، ن ــک در روز بع ــن بان ــيس اي ــارات رئ اظه

ــد     ــره کلي ــاي به ــاهش نرخه ــراي ک ــادگي لازم را ب ــدآم ــرات     . ي دارن ــدي از اث ــات جدي ــر روز اطلاع ــاً، ه دوم
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 منفـــي بحـــران مربـــوط بـــه وامهـــاي رهنـــي اعطـــايي بـــه افـــراد کـــم اعتبـــار بـــر درآمـــد بانـــک هـــا، منتـــشر    

سـوماً رشـد شـديد قيمـت نفـت      . ايـن امـر بـر نگرانـي نـسبت بـه دورنمـاي اقتـصادي آمريکـا مـي افزايـد                . مي شـود  

ف شــده و ايــن امــر تــرس از افــزايش فــشارهاي تــورمي را       و کــاهش شــديد ارزش دلار تــا حــدودي متوقـ ـ   

امــا در مــورد ميــزان کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا در اجــلاس هفتــه آينــده کميتــه   . کــاهش داده اســت

ــادا و انگلــيس   . بــازار بــاز، اخــتلاف نظــر وجــود دارد  برخــي عقيــده دارنــد کــه کــاهش نــرخ بهــره کليــدي درکان

ان مربـوط بـه وامهـاي رهنـي اعطـايي بـه افـراد کـم اعتبـار بـر اقتـصاد بـيش از                          نشان مي دهد که اثـرات منفـي بحـر         

بـه همـين دليـل آنـان عقيـده دارنـد کـه در اجـلاس هفتـه آينـده، کـاهش نـرخ بهـره کليـدي                             . تصورات قبلي است  

امــا برخــي ديگــر عقيــده دارنــد بــا توجــه بــه رشــد قابــل توجــه شــاغلين  .  درصــد خواهــد بــود٥/٠آمريکــا حــدود 

 درصــد کــاهش خواهــد ٢٥/٠شاورزي، ايــن بانــک در هفتــه آينــده نــرخ بهــره کليــدي خــود را فقــط بخــش غيرکــ

 بانــک مرکــزي آمريکــا پــس از شــروع بحــران مــالي در اواســط مــاه اوت تــاکنون در ســه نوبــت نــرخ            . داد

ــل  ــدي تنزي ــره کلي ــزان  (به ــه مي ــاً ب ــدرال   )  درصــد٢٥/١مجموع ــره وجــوه ف ــرخ به ــت ن ــه  (و در دو نوب ــاً ب مجموع

ــرخ ٠/٥هــم اکنــون نــرخ بهــره کليــدي تنزيــل در ســطح   . را کــاهش داده اســت)  درصــد٧٥/٠ان ميــز  درصــد و ن

 .  درصد قرار دارد٥/٤بهره وجوه فدرال در سطح 

 
 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

   نوامبر١٦به 
متوسط هفته منتهي 

   نوامبر٢٣به 
 متوسط هفته منتهي

   نوامبر٣٠به 
متوسط هفته منتهي 

  دسامبر٧به 

 489 501 509 515 دلار آمريکا
 458 466 476 487 وروي
 0908 0923 0966 101 ن ژاپني
 632 650 658 663 سيره انگليل

 



 ٦

 اقتصاد داخلي –ج 

ــازدهي نيــروي کــار بخــش غيرکــشاورزي    ســه ماهــه ســوم طبــق ارقــام منتــشره در هفتــه گذشــته، رشــد ب

 قـــبلاً انتظـــار .  درصـــد مـــورد تجديـــدنظر صـــعودي واقـــع گرديـــد ٣/٦ درصـــد در ارقـــام مقـــدماتي بـــه ٩/٤از 

ــه     ــازدهي نيــروي کــار بخــش غيرکــشاورزي در ســه ماهــه ســوم ب ــدنظر ٧/٥مــي رفــت کــه ب  درصــد مــورد تجدي

ننــد بــدون نيــاز بــه رشــد شــديد بــازدهي نيــروي کــار، موجــب مــي شــود تــا کارفرمايــان بتوا. صــعودي قــرار گيــرد

بــه عبــارت ديگــر افــزايش بــازدهي  . افــزايش قيمــت کالاهــاي نهــايي خــود، دســتمزد کــارگران را افــزايش دهنــد 

ــزايش قابليــت رقابــت تجــاري در کــشور       ــورمي و هــم موجــب اف ــشارهاي ت ــروي کــار هــم موجــب کــاهش ف  ني

ــه اي، پــس از  . مــي گــردد  ــ٣/٠سفارشــات کالاهــاي کارخان ــه در م ــر   درصــد رشــد ماهان ــاه اکتب اه ســپتامبر، در م

قــبلاً انتظــار مــي رفــت سفارشــات کالاهــاي کارخانــه اي در مــاه اکتبــر نــسبت بــه  .  درصــد افــزايش يافتنــد٥/٠نيــز 

رشــد سفارشــات مــذکور در مــاه اکتبــر، شــديدترين رشــد در نــوع خــود، پــس از . مــاه ماقبــل بلاتغييــر بــاقي بمانــد

ــد  ــد    ٤/٣رش ــي باش ــد م ــه بع ــه، ب ــاه ژوئي ــد م ــ.  درص ــز از    ش ــا ني ــه اي آمريک ــت بخــش کارخان  ٩/٥٠اخص فعالي

قـبلاً انتظـار مـي رفـت کـه ايـن شـاخص در مـاه اکتبـر            .  درصـد در مـاه نـوامبر رسـيد         ٨/٥٠درصد در مـاه اکتبـر بـه         

ــه  ــد ٥/٥٠ب ــالاتر از    .  درصــد برس ــطحي ب ــه اي در س ــت کارخان ــاخص فعالي ــرفتن ش ــوم  ٥٠قرارگ ــه مفه  درصــد ب

ــن بخــش و قرار  ــزايش فعاليــت اي ــر از  اف ــن   ٥٠گــرفتن آن در ســطحي کمت ــوم کــاهش فعاليــت اي ــه مفه  درصــد ب

بــه ايــن ترتيــب شــاخص مــذکور نــشان مــي دهــد کــه در مــاه نــوامبر، فعاليــت کارخانــه اي بــه   . بخــش مــي باشــد

برخـي از عناصـر تـشکيل دهنـده         . ميزان ناچيزي رشـد داشـته ولـي ايـن رشـد نـسبت بـه مـاه ماقبـل کـاهش داشـت                       

ــن شــاخص حکايــت از کــا  ــه اي و کــاهش رشــد واردات دارد  اي ــداد شــاغلين بخــش کارخان ــا برخــي . هش تع ام

ــزايش شــديد صــادرات و افــزايش شــديد شــاخص هــاي قيمــت دارد    عنــصر . ديگــر از عناصــر آن، حکايــت از اف

. صــادرات در ايــن بخــش نــشان مــي دهــد کــه ضــعف شــديد دلار بــه رشــد شــديد صــادرات کمــک کــرده اســت 

ــا حــدودي مــي   ــر شــدن شــرايط اعطــاي    رشــد شــديد صــادرات ت ــازار مــسکن، ســخت ت ــرات ضــعف ب ــد اث  توان

ــد    ــي نماي ــصاد را خنث ــر اقت ــرژي ب ــارات و رشــد شــديد قيمــت ان ــه اي از  . اعتب شــاخص فعاليــت بخــش غيرکارخان

قـبلاً انتظـار مـي رفـت کـه ايـن شـاخص        .  درصـد در مـاه نـوامبر کـاهش يافـت     ١/٥٤ درصد در مـاه اکتبـر بـه     ٨/٥٥
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ايـن شـاخص نـشان مـي دهـد کـه فعاليـت بخـش غيرکارخانـه اي در                    . درصـد کـاهش يابـد      ٠/٥٥در ماه نـوامبر بـه       

توليــدات . مــاه نــوامبر نيــز رشــد داشــته ولــي از ســرعت رشــد آن نــسبت بــه مــاه ماقبــل، انــدکي کاســته شــده اســت

تعــداد شــاغلين جديــد .  درصــد از توليــد ناخــالص داخلــي را تــشکيل مــي دهــد ٨٠بخــش غيرکارخانــه اي حــدود 

 هــزار نفــر افــزايش   ٩٤ هــزار نفــر افــزايش در مــاه اکتبــر، در مــاه نــوامبر       ١٧٠شاورزي پــس از بخــش غيرکـ ـ

ــر تعــداد شــاغلين بخــش غيرکــشاورزي حــدود     .يافــت ــوامبر ب ــاه ن ــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه در م  هــزار نفــر ٩٠ق

ــود  ــزوده ش ــدود      . اف ــط ح ــور متوس ــه ط ــه ب ــر ماه ــيلادي ه ــالجاري م ــاکنون در س ــداد  ٠/١١٧ت ــر تع ــر ب ــزار نف   ه

ــزوده شــد  ــشان مــي دهــد کــه رشــد تعــداد شــاغلين در    . شــاغلين بخــش غيرکــشاورزي اف ــا برخــي از شــواهد ن ام

ــدارد   ــدان مطابقــت ن ــا واقعيــت چن ــر ب ــد اشــخاص در ســه ماهــه دوم    . ماههــاي اخي ــراً رشــد درآم ــال اخي ــراي مث ب

 ــ  درصــد،٦/١ درصــد در ارقــام مقــدماتي بــه ٥/٤ســالجاري از  چــون رشــد . دمــورد تجديــدنظر نزولــي واقــع گردي

شــاخص تقاضــا بــراي وامهــاي رهنــي در هفتــه منتهــي  . درآمــد حاصــل از دســتمزدها، کمتــر از تخمــين اوليــه بــود 

ــه  ــوامبر حــدود ٣٠ب ــه  ٥/٢٢ ن ــزايش يافــت و ب ــه ماقبــل ايــن شــاخص  .  رســيد٨/٧٩١ درصــد اف در حاليکــه در هفت

 نـوامبر ناشـي از افـزايش واقعـي     ٣٠احتمـالاً افـزايش ايـن شـاخص در هفتـه منتهـي بـه        . به شـدت کـاهش يافتـه بـود        

ايـن افـزايش احتمـالاً بـه دليـل سـخت تـر شـدن شـرايط وام توسـط بانـک هـا                         . تقاضا بـراي وامهـاي رهنـي نيـست        

متقاضــيان کــه اميــد چنــداني بــه اخــذ وام ندارنــد، بــراي گــرفتن يــک وام، چنــدين تقاضــا بــه  . بــه متقاضــيان اســت

 افــزايش شــديد تعــداد تقاضــاي اســتفاده از وامهــاي رهنــي  چنــدين بانــک ارســال مــي کننــد و همــين امــر موجــب 

 . شده است



 ٨
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  منطقه يورو-۲

  نوسانات يورو-الف

ــورد بررســي    ــر تمــام ارزهــاي م ــورو در براب ــه گذشــته ي ــه اســتثناي دلاردر هفت متوســط . ، تقويــت شــد ب

ــر دلار     ــل در براب ــه ماقب ــه متوســط ارزش آن در هفت ــسبت ب ــته ن ــه گذش ــورو در هفت ــاهش درصــد ٧٧/٠ارزش ي  ک

 دلار ٤٦١٦/١-٤٧٦٧/١ذشــته هــر يــورو در محــدودهبــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار نيويــورک، در هفتــه گ . يافــت

 . در نوسان بود

در هفتـــه گذشـــته نوســـانات ارزش يـــورو عمـــدتاً تحـــت تـــأثير تقويـــت بازارهـــای ســـهام و افـــزايش   

ــوب اشــتغال       ــام مطل ــشار ارق ــا، انت ــيس کــل بانــک مرکــزی اروپ ــارات ري ــذيری در بازارهــای مالی،اظه ريــسک پ

ــر    ــر ق ــل ديگ ــی از عوام ــا و برخ ــتدر امريک ــنبه     .ار داش ــه ش ــنبه و س ــاي دوش ــته در روزه ــه گذش ــداي هفت در ابت

ــرخ          ــاهش ن ــورو و ک ــه ي ــر منطق ــاه اکتب ــاري م ــرخ بيک ــاهش ن ــا، ک ــهام آمريک ــت س ــاي قيم ــاخص ه  ضــعف ش

ــت    ــادا، ســبب تقوي ــدي کان ــره کلي ــل دلار شــد به ــورو در مقاب ــادا در روز  . ي ــدي کان ــره کلي ــرخ به ــنبه از ســه ن ش

در واقـــع اقـــدام بانـــک  . مـــوجي از نگرانـــي در بـــازار بوجـــود آوردد وکـــاهش داده شـــ درصـــد ٢٥/٤ بـــه ٥/٤

ــي          ــه نگران ــرد ک ــازار ايجــاد ک ــصور را در ب ــن ت ــدي خــود، اي ــره کلي ــرخ به ــر کــاهش ن ــي ب ــادا مبن مرکــزي کان

        نѧمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپن  (آخر وقت بازار نيويورک)
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ــزايش اســـت   ــارات در حـــال افـ ــداد،  .بانکهـــاي مرکـــزي در مـــورد عواقـــب بحـــران اعتبـ ــال ايـــن رويـ  بـــه دنبـ

ــران    ــازار نگ ــران ب ــل گ ــاهشتحلي ــدی  ک ــره کلي ــرخ به ــسه  ن ــا در جل ــتگزاري   ١١ آمريک ــوراي سياس ــامبر ش  دس

ــه ميــزان فــدرال رزرو ــا پــيش از ايــن، تحليــل گــران انتظــار کــاهش تنهــا   .شــدند درصــد ٥/٠ ب  درصــد در ٢٥/٠ ت

 درصــدي نــرخ بهــره آمريکـــا از     ٥/٠مــال کــاهش   ت اح. دســامبر را داشـــتند ١١نــرخ بهــره کليــدی در جلــسه     

رخ بهـره کليـدي بانـک مرکـزي اروپـا از سـوي ديگـر باعـث تقويـت يـورو در برابـر                         يک سـو و احتمـال تثبيـت ن ـ        

ــد    ــنبه گردي ــه ش ــنبه و س ــاي دوش ــزارش  . دلار در روزه ــشار گ ــن روز انت ــاغلين    در اي ــديد ش ــد ش ــه رش ــوط ب مرب

ــرخ    ــدنظر صــعودي ن ــره وري بخــش خــصوصي و تجدي ــروي کــار   به ــه ســوم ني آمريکــا باعــث کــاهش  ســه ماه

ــدت   ــورد ش ــا در م ــي ه ــد  نگران ــا گردي ــصادي آمريک ــت اقت ــرخ    .  وخام ــاهش ن ــر ک ــوع خط ــن موض ــع اي  در واق

ــزان   ــه مي ــدي آمريکــا را ب ــه شــدت کــاهش داد ٥/٠بهــره کلي ــارات   .  درصــد ب از ســوي ديگــر بانــک مرکــزي ام

.  دلار آمريکــا را تقويــت نمــود،ايــن عوامــل. اعــلام کــرد کــه همچنــان پــول خــود را بــه دلار تثبيــت خواهــد کــرد

ــا در نشــست شــوراي سياســتگ در روز پــنج شــنبه اري خــود نــرخ بهــره کليــدي را در ســطح  ز بانــک مرکــزي اروپ

بـا ايـن وجـود رئـيس کـل بانـک مرکـزي اروپـا نـسبت بـه افـزايش فـشارهاي تـورمي اظهـار                         .  درصد حفظ کـرد    ٤

ــوان داشــت برخــي از   ــزايش  اعــضاي شــوراي سياســتگزاري نگرانــي کــرد و عن ــا خواهــان اف  بانــک مرکــزي اروپ

 ايـــــن اظهـــــارات احتمـــــال افـــــزايش . ه کليـــــدي بـــــراي مقابلـــــه بـــــا تـــــورم هـــــستندنرخهـــــاي بهـــــر

ــال       ــداي س ــا در ابت ــزي اروپ ــک مرک ــط بان ــدي توس ــره کلي ــاي به ــرخ ه ــزايش داد٢٠٠٨ن ــه  .  را اف ــدای هفت از ابت

تــا قبــل از انتــشار ارقــام مناســب اشــتغال آمريکــا در روز چهارشــنبه، معاملــه گــران تمايــل چنــداني بــراي    گذشــته 

ناشــی چــون از يکــسو بــه دليــل وجــود شــرايط انقباضــي در بــازار پــول  . نددارايــي هــاي پرخطــر نداشــتنگهــداري 

 اجتنــاب مــي کردنــد Carry Trades بحــران اعتبــارات و نزديــک شــدن بــه پايــان ســال تــا حــدود زيــادي از  از

 و از ســوي ديگــر وضــعيت نامناســب اقتــصاد آمريکــا و رکــود بخــش مــسکن آن کــشور و عــدم اطمينــان نــسبت   

ــازار       ــزي را در ب ــضاي ريــسک گري ــک، ف ــدي آن بان ــرخ بهــره کلي ــورد ن ــا در م ــصميم بانــک مرکــزي اروپ ــه ت ب

ــود  ــود آورده ب ــوئيس       . بوج ــک س ــن و فران ــل ي ــورو در مقاب ــنبه ي ــه ش ــنبه و س ــاي دوش ــب در روزه ــن ترتي ــه اي ب

ــا کــاهش  . تــضعيف شــد ــه  اشــاعه بحــران ادر مــوردنگرانــي هــا قابــل ملاحظــه امــا از روز چهارشــنبه ب عتبــارات ب
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ــا   ــصادي آمريک ــشهاي اقت ــاير بخ ــه بازار   ،س ــذيري ب ــسک پ ــاد و ري ــضاي اعتم ــالی  ف ــای م ــشته ــه ا. بازگ ــن  ب ي

ــل يــن و فرانــک ســوئيس    ، در روز چهارشــنبه و در ادامــهترتيــب، ــورو در مقاب ــنج شــنبه و جمعــه ي  در روزهــاي پ

 .تقويت شد

 

  بازار پولي داخلي-ب 

ــر      ــا ن ــزی اروپ ــک مرک ــنبه بان ــنج ش ــود را همچ  در روز پ ــدی خ ــره کلي ــخ به ــطح ن ــد ٠/٤ان درس  درص

  درصـد ٣ايـن تـصميم در حـالی اتخـاذ شـد کـه نـرخ تـورم سـالانه در مـاه نـوامبر در منطقـه يـورو بـه                                . حفظ نمـود  

ايــن موضــوع بانــک مرکــزي اروپــا را تحــت فــشار بــراي افــزايش نرخهــاي بهــره بــه منظــور کــاهش نــرخ    .رســيد

يس کــل بانــک مرکــزی اروپــا در پايــان ئــدر همــين راســتا ر. اده اســت درصــد قــرار د٢تــورم بــه ســطحي کمتــر از 

ــورو       ــه ي ــورم در منطق ــشارهای صــعودی ت ــر خطــر ف ــنج شــنبه ب ــسه شــورای سياســتگزاری آن بانــک در روز پ جل

مرکــزی اروپــا خواهــان   اعــضاي شــوراي سياســتگزاري بانــک    تأکيــد کــرد و عنــوان داشــت کــه برخــی از      

ــا ا    ــه ب ــرای مقابل ــره ب ــرخ به ــزايش ن ــورم  اف ــزايش ت ــستندف ــارات  . ه ــن اظه ــل از اي ــا قب ــی  ،ت ــيش بين ــان پ   کارشناس

 ٢٠٠٨مــي کردنــد کــه بانــک مرکــزی اروپــا بــه دليــل نگرانــی از بــروز کــسادی اقتــصادی در ايــن منطقــه در ســال  

حتــی برخــی از تحليــل گــران معتقــد بودنــد کــه بانــک  . نيــز نرخهــای بهــره کليــدی خــود را افــزايش نخواهــد داد 

ــمرکــزی ار ــا ن ــا  وپ ــا  . درصــد نيــز کــاهش خواهــد داد  ٢٥/٠رخ بهــره کليــدی خــود را ت امــا در شــرايط جديــد و ب

توجــه بــه اظهــارات آقــای تريــشه، ايــن احتمــال کــه بانــک مرکــزی اروپــا در جلــسه مــاه ژانويــه ســال آينــده نــرخ  

ــا اينحــال همچنــان نگرانــي در مــورد کــاهش رشــد  .  بهــره کليــدی خــود را افــزايش دهــد، تقويــت شــده اســت   ب

اقتــصادي و خطــر رکــود اقتــصادي منطقــه يــورو ايــن بانــک را تحــت فــشار بــراي کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي  

 مــيلادي تــاکنون در ٢٠٠٥لازم بــه ذکــر اســت کــه بانــک مرکــزی اروپــا از اوايــل دســامبر ســال  . قــرار داده اســت

 و ايــن نــرخ را از  درصــد نــرخ بهــره کليــدي را افــزايش داد٢٥/٠هــشت نوبــت و در هــر نوبــت بــه فاصــله ســه مــاه 

 مــيلادي ٢٠٠٧ ژوييــه ســال ٨ آخــرين بــار نــرخ بهــره کليــدي منطقــه يــورو در . درصــد رســاند٠/٤ درصــد بــه ٠/٢

 . افزايش داده شد
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  اقتصاد داخلي -ج

بر اساس اطلاعات شاخص مديران خريد ماه نوامبر آلمان، اقتصاد اين کشور برای اولين بار پـس از مـارس                    

اين کاهش به دليل بروز بحران اعتبـارات در مـاه اوت   . بخش خدمات مالی روبرو شده است با کاهش فعاليت  ٢٠٠٣

به طور کلی شاخص فعاليت بخش خدمات به پايين ترين سـطح خـود از دو سـال و                   . و تبعات ناشی از آن بوده است      

نـرخ   جـاری مـيلادی      از ابتدای سال  .بوددرصد    ١/٥٥اين شاخص در ماه اکتبر      . رسيددرصد   ١/٥٣ بهنيم پيش يعنی    

 و در اگرچه نمی توان تأثير منفی افزايش ارزش يورو را بر صادرات.  درصد رشد داشته اشت    ٦ يورو در حدود     موثر

 طی ماههای    آلمان ناديده گرفت ولی به دليل تقويت تقاضای مصرفی و رشد بخش خدمات در              نتيجه رشد اقتصادي  

تـضعيف بخـش   .  آلمان، اين تأثير چندان قابل ملاحظـه نبـوده اسـت      و همچنين بالابودن بهره وری در اقتصاد       گذشته

 حاکی از آن است که اقتصاد آلمان نيز در آستانه آسيب پذيری از بحرانهـای مـالی                  نوامبرخدمات اين کشور در ماه      

قاضـا در   با اينحـال رشـد ت     .  قرار گرفته است    و شايد ترقی زياد يورو در برابر ارزهای عمده         اخير در بازارهای جهانی   

به طور مثال رشد ماهيانه سفارشات صـنعتی آلمـان      .  ميگردد پشتيبانیاقتصاد آلمان همچنان از ناحيه تقاضای خارجی        

 درصـدی تقاضـای خـارجی بـرای توليـدات صـنعتی        ٥ رشـد    از محل  درصد بود که قسمت عمده آن        ٤در ماه اکتبر    

 .  تأمين گرديدآلمان 

.  آمار مربوط به خرده فروشی در ماه اکتبر را منتـشر کـرد             Eurostatپا  در اين هفته مرکز آمار اتحاديه ارو      

رشـد  .  درصد رشد منفی نسبت بـه مـاه ماقبـل مواجـه شـد           ٧/٠بر اساس آمار منتشره، خرده فروشی در منطقه يورو با           

ا نوسـان  شاخص خرده فروشی از ماه ژوييه بـا کـاهش همـراه ب ـ        .  درصد بود  ٢/٠ساليانه اين شاخص در ماه اکتبر تنها        

اگرچه کاهش شاخص خرده فروشی مي تواند تا حدودی بيانگر کـاهش تقاضـای داخلـی منطقـه                  . روبرو شده است  

يورو باشد اما کاهش مداوم نرخ بيکاری در منطقه يورو مي تواند بـه افـزايش تقاضـای دسـتمزد و افـزايش مخـارج                         

 بـه   ٢٠٠٦ درصد در ماه نـوامبر       ٨طقه يورو از    لازم به ذکر است که نرخ بيکاری در من        . مصرف کنندگان منجر گردد   

 .  کاهش يافته است ٢٠٠٧ درصد در ماه اکتبر سال ٢/٧
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

 رنوامب اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل مارس فوريه ژانويه دسامبر
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 ـ ژاپن۳ 

 

  نوسانات ين-الف

مــورد بررســي بــه اســتثناي فرانــک ســوئيس و ، يــن ژاپــن در برابــر تمــام ارزهــاي عمــده گذشــتهدر هفتــه 

ــد  ــضعيف ش ــادا ت ــن  . دلار کان ــط ارزش ي ــر دلار درمتوس ــه   در براب ــسبت ب ــذکور ن ــه م ــه   هفت ــط آن در هفت متوس

ــل ــت  ۴۱/۰، ماقب ــاهش ياف ــد ک ــورک، در      . درص ــازار نيوي ــت ب ــان وق ــاي پاي ــه نرخه ــر دلار در   ب ــور ه ــه مزب هفت

 .معامله گرديد  ين۳۲/۱۰۷-۱۸/۱۱۱محدوده

ــهاي            ــار و گزارش ــشار اخب ــأثير انت ــت ت ــده تح ــور عم ــه ط ــته، ب ــه گذش ــي هفت ــن ط ــانات ارزش ي  نوس

در اوايــل روز دوشـنبه بـه وقــت بـازار توکيـو خبــري     . اقتـصادي، نوسـانات بــازار سـهام و عوامـل فنــي قـرار داشـت      

ــازار ســهام انتــشار يا  ٢٠٠فــت مبنــي بــر آنکــه يــک شــرکت ســرمايه گــذاري دولتــي در چــين کــه مــديريت    در ب

ــن           ــهام ژاپـ ــازار سـ ــا در بـ ــصد دارد تـ ــده دارد قـ ــر عهـ ــشور را بـ ــن کـ ــارجي ايـ ــاير خـ ــارد دلار از ذخـ  ميليـ

      نوسانات ين در برابر دلار و يو رو (آخر وقت بازار نيويورک)
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امــا در ادامــه معــاملات ايــن . انتــشار ايــن خبــر موجــب تقويــت يــن در برابــر دلار گرديــد . ســرمايه گــذاري نمايــد

از ســويي ديگــر، . بــور اعــلام کــرد کــه هنــوز هــيچ تــصميمي در ايــن رابطــه اتخــاذ نکــرده اســت روز، شــرکت مز

ــه معــاملات       ــان را ب ــد و آن ــه گــران انجامي ــذيري معامل ــزايش ريــسک پ ــه اف ــن روز ب ــود بازارهــاي ســهام در اي بهب

Carry Trade ــود ــشويق نم ــه     .  ت ــصميم ب ــوداگران ت ــل، س ــاري قب ــاي ک ــزل دلار در روزه ــي تن ــين در پ همچن

ــد  پ ــاي خــود گرفتن ــت     . وشــش کمبوده ــه دول ــت از آن داشــت ک ــه اي حکاي ــشار يافت ــر انت ــنبه خب ــه ش در روز س

ــارد دلار از ســـهام بانـــک ۵/۷ابـــوظبي تـــصميم بـــه خريـــد   بزرگتـــرين بانـــک در ايـــالات – Citigroup ميليـ

کــشور ايــن بانــک از جملــه بانکهــايي اســت کــه بــه دليــل بحــران وام هــاي رهنــي در ايــن  .  گرفتــه اســت-متحــده

بنــابراين انتــشار خبــر يادشــده بــر اميــدواريها نــسبت بــه بهبــود بازارهــاي مــالي   . متحمــل زيــان فراوانــي گــشته بــود

ــزود ــد    . افـ ــه گرديـ ــر دلار در دو روز اول هفتـ ــن در برابـ ــضعيف يـ ــب تـ ــوق موجـ ــوارد فـ ــوع مـ در روز . مجمـ

بـــه فـــروش ايـــن ارز چهارشـــنبه، ســـوداگران از تقويـــت دلار در روزهـــاي کـــاري قبـــل ســـود جـــسته و اقـــدام 

ــد ــک . نمودن ــين بان ــا   – Wells Fargoهمچن ــي در آمريک ــاي رهن ــزرگ وام ه ــدة ب ــا کنن ــين اعط ــان - دوم  زي

ــرآورد نمــود۴/۱خــود در ســه ماهــه چهــارم امــسال را   ــارد دلار ب خبرهــاي مــشابه ديگــري نيــز از مؤســسات  .  ميلي

ق ارزش يــن در برابــر دلار افــزايش بنــا بــه دلايــل فــو. مــالي فعــال در بــازار رهنــي آمريکــا بــه گــوش مــي رســيد  

ــاي   . يافــت ــدرال رزرو آق ــنج شــنبه ســخنان معــاون ف ــود  Donald Kohnدر روز پ ــه ب ــشر گرديــد کــه گفت  منت

. بحــران بازارهــاي مــالي شــديدتر از آنچــه تــصور مــي رفــت موجــب کنــدي رشــد اقتــصادي آمريکــا خواهــد شــد 

مايــل مــسئولان پــولي ايــن کــشور بــه کــاهش نرخهــاي  تحليلگــران بــازار ايــن اظهــارات را بــه مثابــة نــشانه اي بــر ت 

هرچنــد کــاهش نرخهــاي بهــره از . بهــره يکبــار در پايــان ســال جــاري و يکبــار هــم در اوايــل ســال آينــده دانــستند 

ــا شــوکهاي وارده     جــذابيت دلار مــي کاهــد امــا از ســويي ديگــر، ظرفيــت هــاي اقتــصاد آمريکــا را بــراي مقابلــه ب

ــه همــين ســبب . افــزايش مــي دهــد  بيــشترين Dow Jones، شــاخص بــورس Kohnدر پــي اظهــارات آقــاي ب

ــود      ــه نم ــته را تجرب ــال گذش ــنج س ــي پ ــود ط ــة خ ــزايش روزان ــاي  . اف ــز آق ــه ني ــيس Bernankeدر روز جمع  رئ

ـــه اســت    ــره ساختـــــ . فــدرال رزرو گفــت کــه مــشکلات اخيــر بازارهــاي مــالي، دورنمــاي اقتــصاد آمريکــا را تي
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  وزيـــر خزانــه داري آمريکــا گفــت کــه دولــت در حــال تــدوين  Henry Paulsonاز ســوي ديگـــــــر، آقــاي 

بنــا بــه گفتــة وي ايــن برنامــه تــا پايــان . برنامــه اي جهــت کمــک بــه دريافــت کننــدگان وام هــاي رهنــي مــي باشــد

کليـة مـوارد فـوق سـبب شـد کـه ارزش يـن در برابـر دلار در دو روز آخـر هفتـه                          . سال جـاري آمـاده خواهـد شـد        

 . ي برخوردار باشداز سير نزول

 

 ب ـ بازار پولي

هر چند بيشتر ارقام اقتصادي انتشار يافته در مدت اخير و به ويژه هفتة گذشته مثبت ارزيـابي شـدند، امـا بـه                         

از سـرگيري سياسـتهاي پـولي    . نظر نمي رسد که ايـن موضـوع تغييـري در دورنمـاي سياسـتهاي پـولي ايجـاد نمايـد         

. ي دارد که يکي از مهمترين آنها رشد مثبت و با ثبات شاخص قيمت مصرفي است               انقباضي به شرايط متعددي بستگ    

اما اين شرايط هنوز فراهم نشده و مسئولان نيز ترجيح مي دهند تا آن زمان منتظر مانـده و تغييـري در نرخهـاي بهـره                     

 .  درصد قرار دارد۵/۰نرخ بهرة کليدي در ژاپن اکنون در سطح . ندهند

 

  وضعيت اقتصادي-ج

رشـد ماهانـه و     .  درصد رشد داشـت    ۳/۰ درصد و بطور سالانه      ۸/۰خرده فروشي در ماه اکتبر به طور ماهانه         

با توجه به ارقام ياد شده به نظـر مـي رسـد کـه               .  درصد بود  -۵/۱ و   ۵/۰سالانة خرده فروشي در ماه سپتامبر به ترتيب         

.  از رونـد رو بـه رشـدي برخـوردار مـي باشـد              مخارج مصرفي که نيمي از توليد ناخالص داخلي را تشکيل مي دهـد            

 درصـد  ۶/۱ درصد افت ماهانه در مـاه سـپتامبر، در مـاه اکتبـر نـسبت بـه مـاه قبـل از آن                   ۴/۱توليدات صنعتي پس از     

.  درصـد در مـاه اکتبـر بـالغ گرديـد     ۷/۴ درصد در ماه سپتامبر بـه   ۸/۰رشد سالانه اين توليدات نيز از       . افزايش داشت 

 درصـد   ۱/۰ درصد افت سالانه در ماه سپتامبر، در ماه اکتبر به طـور سـالانه                ۱/۰ کننده پس از     شاخص قيمت مصرف  

تعداد متقاضيان  .  درصد در اکتبر رسيد    ۱/۰ درصد در ماه سپتامبر به       -۱/۰رشد ماهانه اين شاخص نيز از       . رشد داشت 

ما نسبت به رقم مشابه سـال گذشـته بـه ميـزان              هزار نفر افزايش يافت، ا     ۲۰بيمة بيکاري در ماه اکتبر نسبت به ماه قبل          



 ١٧

شـاخص  .  درصـد بـاقي مانـد   ۰/۴نرخ بيکاري در ماههاي سپتامبر و اکتبر در همان سـطح            .  هزار نفر پايين تر بود     ۱۰۰

شـاخص مـذکور متـشکل از       .  در مـاه نـوامبر رسـيد       ۸/۵۰ در مـاه اکتبـر بـه         ۵/۴۹مديران خريد بخش کارخانه اي از       

 ۵۰ت، صادرات، اشتغال، قيمت نهاده ها، قيمت ستاده ها مـي باشـد کـه جملگـي بـالاتر از          عناصري همچون سفارشا  

 نـشانة بهبـود و رشـد    ۵۰قـرار گـرفتن ايـن شـاخص و عناصـر تـشکيل دهنـدة آن در سـطحي بـالاتر از            . قرار گرفتند 

يـدهاي  ديگر عناصر تشکيل دهندة اين شـاخص شـامل موجـودي کالاهـاي تکميـل شـده، زمانهـاي و خر                    . آنهاست

ميزان رشد سالانة مخـارج مـصرفي خانوارهـا از    .  قرار گرفتند که نشانة بدتر شدن آنها مي باشد   ۵۰انباشته پايين تر از     

رشد ماهانة اين مخارج طي ماههاي ياد شـده نيـز     .  درصد در ماه اکتبر کاهش يافت      ۶/۰ درصد در ماه سپتامبر به       ۲/۳

 .  درصد بود۱/۰ و ۷/۰به ترتيب 

 

 ن شاخصهای اقتصادی ژاپنعمده تري

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه                       شاخصهای    
 اقتصادی

اکتبر سپتامبر اوتژوئيه ژوئن مه آوريل مارسفوريه ژانويه دسامبر نوامبر
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نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧمѧودار نѧوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانѧѧѧѧѧات لѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧѧѧѧѧѧѧѧѧره انѧگѧلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧس بѧѧѧѧѧѧѧه يѧورو و دلار             
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 ـ  انگليس٤

  نوسانات ليره-الف

ــده مورد       ــاي عم ــام ارزه ــر تم ــيس در براب ــره انگل ــته، لي ــه گذش ــيدر هفت ــتثناي دلار  بررس ــه اس ــادا ب  کان

ــ ــد ضعيفت ــل     . گردي ــه ماقب ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــره در براب  ٢٣/١متوســط ارزش لي

ــد  ــاهش درص ــتک ــدوده          . ياف 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 گرديد٠٢٧٥/٢-٠٦٥٨/٢

ــانات  ــده     لنوس ــور عم ــته، بط ــه گذش ــي هفت ــره ط ــصادي،     ي ــهاي اقت ــار و گزارش ــشار اخب ــأثير انت ــت ت تح

ــت      ــرار داش ــي ق ــل فن ــره و عوام ــاي به ــاي نرخه ــزايش     در . دورنم ــورو اف ــل دلار و ي ــره در مقاب ــنبه لي روز دوش

ايــن اتفــاق بــه دليــل غيرقابــل انتظــاربودن ارقــام قــوي منتــشرشده مربــوط بــه اطلاعــات بخــش کارخانــه اي  . يافــت

ــرخ    صــورت پــذيرفت کــه درنتيجــه آن موج ــ ــه کــاهش ن ــسبت ب ــا ســرمايه گــذاران انتظــارات خــود را ن ب شــد ت

 کــه ارقــام ضــعيف بودنــدگروهــي از تحليــل گــران بــر ايــن عقيــده  . بهــره در اواخــر هفتــه جــاري اصــلاح نماينــد 

روز نشــست  بانــک مرکــزي ايــن کــشور را وادار خواهــد کــرد کــه نرخهــاي بهــره را در  ،بخــش مــسکن انگلــيس

ــاهش د    ــاري ک ــه ج ــشنبه هفت ــدپنج ــته       . ه ــه گذش ــرز در هفت ــزاري رويت ــط خبرگ ــه توس ــنجي ک ــک نظرس در ي

در .  نفــر پــيش بينــي کردنــد کــه نــرخ بهــره در هفتــه جــاري کــاهش خواهــد يافــت۱۵نفــر،  ٥٦صــورت گرفــت از 

روز ســه شــنبه بــه دنبــال کــاهش نــرخ بهــره کانــادا توســط بانــک مرکــزي ايــن کــشور، ســرمايه گــذاران احتمــال    
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ــيس در  ــره انگل ــرخ به ــن روز    کــاهش ن ــورو دراي ــل دلار و ي ــره در مقاب ــرو لي ــستند از اين ــاد دان  روز پنجــشنبه را زي

ــت ــه از بحــران      . کــاهش ياف ــشأت گرفت ــاني ن ــاي جه ــالي بازاره ــشکلات م ــادا اعــلام کــرد م بانــک مرکــزي کان

 بطوريکـه ايـن بحـران مـالي بـيش از آن چيـزي کـه انتظـار مـي رفتـه اسـت بـه             ؛بازار مـسکن در آمريکـا مـي باشـد       

ــول ــت ط ــده اس ــت    .  انجامي ــاهش ياف ــورو ک ــل دلار و ي ــره در مقاب ــنبه لي ــل روز چهارش ــدمات  . در اواي بخــش خ

ــت        ــته اس ــپتامبر داش ــاه س ــته را درم ــال گذش ــود در چهارس ــد خ ــزان رش ــرين مي ــيس کمت ــام  . انگل ــن رو ارق از اي

ــن روز کــاهش       ــورو در اي ــل دلار و ي ــره در مقاب ــا لي ــسکن و خــدمات باعــث شــد ت ــه بخــش م ــوط ب  ضــعيف مرب

 درصــد کــاهش داد و نــرخ بهــره ۲۵/۰بــالأخره در روز پنجــشنبه بانــک مرکــزي انگلــيس نرخهــاي بهــره را  . يابــد

کــه بعــد از ايــن اقــدام يبــه دنبــال ايــن امــر وضــعيت ليــره در ايــن روز تثبيــت گرديــد بطور .  رســيد۵/۵ بــه ۷۵/۵از 

ــيد      ــرين ســطح خــود رس ــايين ت ــه پ ــل دلار ب ــر درمقاب ــه اخي ــه در دو ده ــره ک ــرخ لي ــت ن ــود ياف ــود بهب ــا در . ه ب ام

ايـن کـاهش بـه ايـن دليـل بـود کـه سـرمايه گـذاران باتوجـه                    . آخرين روز هفته ليـره در مقابـل دلار کـاهش يافـت            

ــازهم درســال       ــد کــه نرخهــاي بهــره ب ــولي انگلــيس انتظــار دارن ــه سياســتگذاري پ ــر اعــضاي کميت ــه نشــست اخي ب

ــد  ــاهش ياب ــده ک ــاهش   . آين ــن ک ــا اي ــه آنه ــين مرحرا چراک ــط    اول ــره توس ــاي به ــه اي نرخه ــاهش دومرحل ــه ک ل

ــستان   ــزي انگل ــک مرک ــد بان ــي کنن ــي م ــرين    . تلق ــايين ت ــه پ ــن روز ب ــل دلار در اي ــره در مقاب ــال ارزش لي درهرح

 . سطح خود از سپتامبر گذشته تاکنون رسيد

 

 بازار پولي -ب

ــيش انتظــار مــي رفــت بانــک مرکــزي انگلــيس در نشــست روز پنجــشنب     ــدتها پ ــه کــه از م ه خــود همانگون

ايــن اتفــاق بــه دنبــال انتــشار ارقــام ضــعيف اقتــصادي در .  درصــد کــاهش داد۵/۵ درصــد بــه ۷۵/۵نــرخ بهــره را از 

ــالي از ســوي ديگــر صــورت        ــاي م ــورمي ناشــي از بحــران بازاره ــشارهاي ت ــزايش ف ــه از يــک ســو و اف ــن هفت اي

رزهــاي عمــده نظيــر دلار و يــورو در اولــين و ســريعترين تــأٍثير ايــن اقــدام، تثبيــت ليــره در مقابــل ســاير ا . پــذيرفت

بـه دنبـال ايـن امـر نظريـه هـاي گونـاگوني توسـط تحليـل گـران مختلـف ارائـه                        . روزهاي پاياني هفتـه گذشـته بـود       



 ٢٠

گرديد کـه در دوسـوي ايـن طيـف گروهـي معتقـد بودنـد کـه رونـد کـاهش نـرخ بهـره انگلـيس در ابتـداي سـال                                 

 ــ    ــد داشــت و در ژانوي ــه خواه ــز ادام ــيلادي ني ــده م ــاهش     آين ــره را ک ــرخ به ــدداً ن ــيس مج ــزي انگل ــک مرک ه بان

ــاه مــدت    درخواهــد داد امــا   ســوي ديگــر ايــن طيــف، گروهــي از تحليــل گــران بــر ايــن عقيــده انــد کــه در کوت

 شـايان ذکـر اسـت کـه بانـک مرکـزي انگلـيس بـا هـدف دسـتيابي بـه نـرخ                         .نرخ بهره انگلـيس کـاهش نمـي يابـد         

 . به رشد اقتصادي آن کشور اقدام به کاهش نرخ بهره نمودتورم دودرصدي و به منظور سرعت بخشيدن 

 

 وضعيت اقتصادي -ج

همچنــين ميــزان  .  افــزايش يافــت ۴/۵۴مــديران خريــد بخــش کارخانــه اي درمــاه نــوامبر بــه       شــاخص 

برخــي عناصــر تــشکيل دهنــده ايــن شــاخص .  رســيد۸/۵۲شــاخص مــذکور در مــاه اکتبــر بــا تجديــدنظر نزولــي بــه 

ــد  ــد    همچــون سفارشــات جدي ــه نمودن ــدماه گذشــته تجرب ــرين عملکــرد خــود را طــي چن ــا بهت ــاده ه .  و قيمــت نه

ــد بخــش خــدمات از    ــديران خري ــه  ۱/۵۳شــاخص م ــر ب ــاه اکتب ــن   ۹/۵۱ درم ــه اي ــت ک ــوامبر کــاهش ياف ــاه ن  درم

ــه اي  .  تــاکنون مــي باشــد۲۰۰۳پــايين تــرين ميــزان بــراي شــاخص مــذکور از مــي   رشــد توليــدات بخــش کارخان

ــ-۶/۰از  ــه رقــم  درصــد درم ــاه اکتبــر افــزايش يافــت ۳/۰اه ســپتامبر ب ايــن توليــدات درمــاه ســپتامبر  .  درصــد در م

شــاخص توليــدات کارخانــه اي در مــاه .  درصــد کــاهش نــشان مــي دهــد-۲/۰نــسبت بــه مــاه مــشابه ســال گذشــته 

 -۴/۰رشـد توليـدات صـنعتي نيـز از          .  درصـد افـزايش نـشان ميـد هـد          ۳/۰اکتبر نـسبت بـه مـاه مـشابه سـال گذشـته              

ــه  ــوامبر افــزايش يافــت ۴/۰درصــد در مــاه اوت ب رشــد توليــدات بخــش صــنعتي درمــاه ســپتامبر  .  درصــد درمــاه ن

 درصـد افـزايش نـشان      ۱نسبت به ماه مـشابه سـال قبـل بـدون تغييـر و در مـاه اکتبـر نـسبت بـه مـاه مـشابه سـال قبـل                                

 . مي دهد
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 
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  نمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکا(آخر وقت بازار نيويورک)
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ــازار نيويــورک متوســط قيمــت طــلا در هفتــه گذشــته نــسبت بــه متوســط قيمــت آن در هفتــه ما    قبــل در ب

بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر اونــس طــلا در .  درصــد کــاهش داشــت٧٨/٠

 .  دلار، در نوسان بود٤٥/٧٩٠-١٥/٨٠٤محدوده 

خريـــدهاي ســـوداگرانه، نوســـانات دلار، در هفتـــه گذشـــته نوســـانات قيمـــت طـــلا عمـــدتاً تحـــت تـــاثير 

 دلار در ۷۰/۸۳۶قيمــت هــر اونــس طــلا از حــدود . ز عوامــل ديگــر قــرار داشــتنوســانات قيمــت نفــت و برخــي ا

 نــوامبر ۳۰ دلار روز جمعــه هفتــه ماقبــل مطــابق بــا ۸۰/۷۸۳ نــوامبر بــه حــدود ۲۶مقطعــي از روز دوشــنبه مطــابق بــا 

ــود   . کــاهش يافــت ــر يــورو ب ــه دليــل تقويــت ســهام آمريکــا و تقويــت دلار در براب ــا در . ايــن کــاهش عمــدتاً ب ام

، شــاخص هــاي قيمــت ســهام آمريکــا و دلار، هــر دو ) دســامبر۴ و ۳(زهــاي دوشــنبه و ســه شــنبه هفتــه گذشــته رو
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ــد  ــاهش يافتن ــنبه و         . ک ــاي دوش ــل، در روزه ــه ماقب ــلا در هفت ــت ط ــي قيم ــلي ترق ــل اص ــب دو عام ــن ترتي ــه اي ب

 طــلا آمــاده ايجــاد چنــين شــرايطي زمينــه را بــراي خريــدهاي ســوداگرانه . شــنبه هفتــه گذشــته معکــوس شــدند ســه

ــرد ــدهاي        . ک ــأثير پيام ــود را، تحــت ت ــدي خ ــره کلي ــرخ به ــادا ن ــزي کان ــک مرک ــنبه بان ــه ش ــين در روز س همچن

ايــن اقــدام بانــک مرکــزي کانــادا، . نــامطلوب اعطــاي وامهــاي رهنــي بــه افــراد کــم اعتبــار در آمريکــا، کــاهش داد

ط بـا وامهـاي اعطـائي بـه افـراد کـم             تا حدودي توجـه معاملـه گـران را بـه وسـعت اثـرات منفـي بحـران مـالي مـرتب                      

بـه همـين دليـل پـس از کـاهش نـرخ بهـره کليـدي کانـادا،          . اعتبار در آمريکـا بـر اقتـصاد جهـاني را معطـوف کـرد            

ــد        ــشديد گردي ــا ت ــيس و آمريک ــه انگل ــزي از جمل ــاي مرک ــاير بانکه ــط س ــره توس ــاي به ــاهش نرخه ــال ک . احتم

ــلاس        ــا در اج ــزي آمريک ــک مرک ــه بان ــد ک ــي ش ــه م ــي گفت ــره    ۱۱حت ــرخ به ــتگزاري ن ــوراي سياس ــامبر ش  دس

ــدي خــود را حــدود   ــبلاً.  درصــد کــاهش خواهــد داد ۵/۰کلي انتظــار مــي رفــت کــه نرخهــاي بهــره    در حاليکــه ق

کــاهش هــاي نرخهــاي بهــره کليــدي در     .  دســامبر کــاهش يابــد  ۱۱ درصــد در ۲۵/۰کليــدي آمريکــا فقــط   

 در بازارهــاي جهــاني و در نتيجــه   کــشورهاي صــنعتي از يــک ســوي مــي توانــد موجــب افــزايش نقــدينگي        

بـا توجـه بـه اينکـه در چنـد سـال             . افزايش توان سرمايه گـذاران بـه اخـذ وام جهـت سـرمايه گـذاري در طـلا شـود                    

. گذشـــته بـــازده ســـرمايه گـــذاري در طـــلا بـــسيار بـــالاتر از بـــازده ســـرمايه گـــذاري در ارزهـــاي عمـــده بـــوده

ــرمايه ــرماي     س ــذ وام و س ــه اخ ــل ب ــان ماي ــذاران همچن ــند  گ ــي باش ــلا م ــذاري در ط ــاهش   . ه گ ــر ک ــوي ديگ از س

نرخهــاي بهــره کليــدي توســط بانــک هــاي مرکــزي، مــي توانــد بيــانگر عمــق و وســعت خطــر ســرمايه گــذاري در 

مــوارد مــذکور ســبب تقويــت شــديد قيمــت . بازارهــاي مــالي باشــد و بــر جاذبــه ســرمايه گــذاري در طــلا بيفزايــد 

مطــابق (يکــه قيمــت هــر اونــس طــلا در پايــان روز ســه شــنبه گذشــته بطور. طــلا در دو روز اول هفتــه گذشــته شــد

ــا  ــا(نــسبت بــه قيمــت هــر اونــس طــلا در پايــان روز جمعــه هفتــه ماقبــل   )  دســامبر۱۴ب حــدود )  نــوامبر۳۰ مطــابق ب

ــت ۰/۲۰ ــزايش ياف ــصوصي       .  دلار اف ــاغلين بخــش خ ــديد ش ــد ش ــه رش ــوط ب ــر مرب ــشار خب ــنبه انت در روز چهارش

موجـب شـد تـا دلار در برابـر يـک سـبدي از ارزهـا بـه بـالاترين سـطح يـک ماهـه گذشـته                             آمريکا در ماه نـوامبر،      

ــد  ــود برس ــد         . خ ــن روز ش ــلا در اي ــت ط ــاهش قيم ــبب ک ــت س ــت نف ــعف قيم ــه ض ــر و ادام ــين ام در روز . هم

پنجــشنبه ترقــي قيمــت نفــت، ترقــي يــورو در برابــر دلار و خبــر مربــوط بــه افــزايش شــديد مــصادره خانــه هــاي در 
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در روز جمعــه انتــشار ارقــام مطلــوبتر از انتظــار شــاغلين بخــش   . ، ســبب تقويــت قيمــت طــلا شــد رهــن بانــک هــا

 . غيرکشاورزي ماه نوامبر آمريکا و ضعف قيمت نفت، موجب کاهش قيمت طلا شد
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نѧѧѧѧѧوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانѧѧѧات بѧهѧѧѧای سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧبѧد نѧفѧѧѧѧѧѧتѧѧѧѧѧѧی اوپѧک           
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 نفت -۶
 

ــل          ــة ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــته ن ــة گذش ــا در هفت ــة آمريک ــام پاي ــت خ ــاي نف ــط به  ۰۷/۴ متوس

ــشک   . درصــد کــاهش يافــت  ــه گذشــته هــر ب ــورک، در هفت ــازار نيوي ــان وقــت ب ــه نرخهــاي پاي ــه  ب ه نفــت خــام پاي

 .  دلار معامله گرديد ۴۹/۸۷-۲۳/۹۰آمريکا در محدوده 

نوسانات بهـاي نفـت خـام طـي هفتـه گذشـته، بطـور عمـده تحـت تـأثير انتـشار ارقـام موجـودي انبـار نفـت                               
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ــا،  ــصاد  آمريک ــرايط اقت ــي، ش ــسائل سياس ــرار داشــت    يم ــر ق ــوارد ديگ ــي م ــي و برخ ــل فن ــل روز . ، عوام در اواي

 از شـبکه انتقــال نفــت  ۳لولــه شــماره خـط  ازار نيويــورک اخبـار منتــشره حــاکي از آن بـود کــه   دوشـنبه بــه وقـت ب ــ 

ــرکت  ــت   Enbridgeش ــه اس ــر گرفت ــود را ازس ــت خ ــه    .  فعالي ــي ب ــه منته ــي هفت ــل يعن ــه ماقب ــوامبر، ۳۰در هفت  ن

ــت     ــه در ايال ــن خــط لول ــسير اي ــوع انفجــار در م ــود  Minnesotaوق ــان نفــت شــده ب ــا .  موجــب قطــع جري ــا ب ام

ايــن عامــل بــه همــراه نگرانيهــا نــسبت بــه  . ام تعميــرات، ايــن مــشکل درمــدت زمــان کوتــاهي مرتفــع گرديــد انجــ

امــا در ادامــه معــاملات ايــن روز، تحليــل گــران بــازار بــه . اقتــصاد آمريکــا بــر بهــاي نفــت فــشار نزولــي وارد نمــود

ــر، ســازم      ــا در مــدت اخي ــل ملاحظــه قيمته ــه کــاهش قاب ــن نتيجــه رســيدند کــه باتوجــه ب  ان اوپــک در نشــستاي

 دســامبر توليــد خــود را ثابــت نگــاه خواهــد داشــت يــا حــداکثر آنکــه بــه ميــزان انــدکي ســقف توليــدات را بــالا  ۵

ــرد ــشان داد کــه     . خواهــد ب ــالي ن ــه گــران و واســطه هــاي م يــک نظرســنجي بعمــل آمــده از برخــي بانکهــا، معامل

زولــي بهــاي نفــت برگــشت نمــود و نــسبت در نتيجــه رونــد ن. هــيچ نــوع افــزايش از ســوي اوپــک انتظــار نمــي رود

در روز ســه شــنبه، آژانــس هــاي اطلاعــاتي آمريکــا طــي گزارشــي اعــلام  . بــه روز کــاري قبــل افــزايش نــشان داد

ــران از ســال   ــد کــه اي ــه ســلاح اتمــي را متوقــف کــرده اســت    ۲۰۰۳کردن ــتيابي ب ــه دس ــوط ب ــن .  فعاليتهــاي مرب اي

ــال    ــزارش س ــرخلاف گ ــاملاً ب ــزارش ک ــين نها۲۰۰۵گ ــست تاحــدي از     هم ــابراين توان ــود و بن ــاتي ب ــاي اطلاع ده

همچنــين اخبــار منتــشره حــاکي از آن بــود کــه مــردم ونــزوئلا در همــه پرســي  . نگرانــي هــاي ژئوپــوليتيکي بکاهــد

ــراي اصــلاح       ۲روز يکــشنبه  ــشور ب ــن ک ــوري اي ــيس جمه ــاوز رئ ــاي هوگــو چ ــشنهادي آق ــوارد پي ــه م ــامبر ب  دس

لاحات پيــشنهادي چــاوز، مــسير را بــراي انتخــاب مجــدد وي بــه رياســت   اصــ. قــانون اساســي رأي منفــي داده انــد 

وي از طرفــداران قيمتهــاي بــالاي نفــت و از مخالفــان افــزايش توليــدات  . جمهــوري ايــن کــشور همــوار مــي کــرد

ــرژي آمريکــا، گــزارش هفتگــي خــود از وضــعيت    . اوپــک مــي باشــد  در روز چهارشــنبه، اداره کــل اطلاعــات ان

 :  منتشر نمودصفحه بعدرآورده هاي عمده نفتي اين کشور را به شرح جدول موجودي انبار نفت و ف
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  موجودي انبار نفت آمريكا -١جدول 

موجودي انبار در هفته منتهي  توليدات
 )ميليون بشكه(٣٠/١١/٢٠٠٧به 

 درصــد تــغــييــر نسبت
 هفته ماقبل  به 

  درصــد تــغــييــر نسبت
 مدت مشابه سال قبل به

 3052 255 881 منفت خا

 1323 107 597 نفت حرارتي و ديزل

 2006 203 171 بنزين

 

ــت     ــار نف ــودي انب ــزارش، موج ــن گ ــاس اي ــزين  براس ــزل و بن ــي و دي ــه  حرارت ــي ب ــه منته ــوامبر ۳۰در هفت  ن

ــل آن    ــه ماقب ــه هفت ــسبت ب ــب  ن ــه ترتي ــت     ۰/۴ و ۴/۱ب ــي رف ــار م ــه انتظ ــت؛ در حاليک ــزايش ياف ــشکه اف ــون ب  ميلي

ــزل   ــزين تنهــا   ۳۰۰ذخــاير نفــت حرارتــي و دي ــشکه کــاهش و ذخــاير بن ــزايش داش ــ۹۰۰ هــزار ب ــشکه اف ه ت هــزار ب

 ميليــون بــشکه اي ذخــاير ۸باتوجــه بــه ارقــام اطمينــان بخــش فــوق، فعــالان بــازار توجــه چنــداني بــه کــاهش . باشــد

.  و چهارشــنبه گرديــدعوامــل يادشــده ســبب تنــزل بهــاي نفــت در روزهــاي ســه شــنبه. نفــت خــام آمريکــا ننمودنــد

در روز جمعـــه، . در روز پنجـــشنبه، ضـــعف دلار و تـــصحيحات تکنيکـــي موجـــب ترقـــي قيمـــت نفـــت گرديـــد

بنـابراين تحليـل گـران بـازار بـه ايـن نتيجـه              . ارقام بهتر از انتظار اشتغال آمريکـا مربـوط بـه مـاه نـوامبر انتـشار يافـت                  

. ر از آنچـه انتظـار مـي رفـت کـاهش خواهـد يافـت       رسيدند که نـرخ بهـره کليـدي در ايـن کـشور بـا سـرعتي کمت ـ               

ــي ــن تقويــت شــد   در پ ــر ي ــا نظي ــر برخــي از ارزه ــذکور، بهــاي نفــت در آخــرين   .  آن دلار در براب ــل م ــه دلاي بناب

 . روز هفته تنزل پيدا نمود
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