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  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــضعيف شــد     ــورو، ت ــه اســتثناي ي ــورد بررســي، ب ــر تمــام ارزهــاي م ــه گذشــته دلار در براب متوســط . در هفت

ــورو     ــر ي ــه ماقبــل در براب ــه متوســط ارزش آن در هفت ــسبت ب ــه مــذکور ن ــزايش ٥٦/٠ارزش دلار در هفت  درصــد اف

ــب   ــن بترتي ــن ژاپ ــيس و ي ــره انگل ــر لي ــاي آخــر  .  درصــد کــاهش داشــت ٥٦/٠ درصــد و ١٧/٠ و در براب ــه نرخه ب

ــر دلار در محــدوده     ــته ه ــه گذش ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــورو در محــدوده  ٨٨/١٠٥-١٦/١٠٧وق ــر ي ــن و ه  ي

 .  دلار، در نوسان بود٤٤٤٨/١-٤٧٦٠/١

نوســانات شــاخص هــاي قيمــت ســهام، کــاهش      در هفتــه گذشــته نوســانات دلار عمــدتاً تحــت تــأثير      

ــرار داشـــت  نرخهـــاي  ــوارد ديگـــر قـ ــالي . بهـــره کليـــدي، و برخـــي از مـ ــنبه بازارهـــاي ارزي و مـ در روز دوشـ

ــد  ــسر مــي بردن ــا   . نيويــورک در تعطــيلات رســمي ب ــا در ايــن روز شــاخص هــاي قيمــت ســهام در آســيا و اروپ ام
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کــاهش شــديد شــاخص هــاي قيمــت ســهام موجــب فــرار ســرمايه هــا بــه ســوي يــن بــه  . بــه شــدت کــاهش يافتنــد

امــا دلار در . بــه همــين دليــل در روز دوشــنبه دلار در برابــر يــن کــاهش يافــت. أمن ســرمايه گــذاري شــدعنــوان مــ

يکــي از علــل . برابــر يــورو و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر و ارزهــاي نوظهــور در روز دوشــنبه افــزايش يافــت  

 از ســرمايه گــذاران در بــسياري. ايــن امــر، فــرار ســرمايه از ارزهــاي پربــازده و نوظهــور بــه ســوي دلار بــوده اســت 

هفتــه هــا و ماههــاي اخيــر بــه اميــد ادامــه کــاهش ارزش دلار، اقــدام بــه اســتقراض ايــن ارز و ســرمايه گــذاري در   

امــا در روز دوشــنبه بــه دليــل نگرانــي نــسبت بــه دورنمــاي بازارهــاي مــالي جهــان،  . ارزهــاي پربــازده کــرده بودنــد

ــازد   ــروش دارائيهــاي پرب ــه ف ــدام ب ــد ســرمايه گــذاران اق ــدهيهاي دلاري کردن ــل دوم، ترقــي . ه و بازپرداخــت ب دلي

ــوده       ــورو ب ــه ي ــدي در منطق ــره کلي ــصادها و احتمــال کــاهش نرخهــاي به ــروز ضــعف در ســاير اقت دلار احتمــال ب

انتظــار مــي رفــت کــه نرخهــاي بهــره کليــدي منطقــه يــورو در چنــد مــاه آينــده ثابــت بــاقي   در حاليکــه قــبلاً. اســت

ــد ــا دلار در    در روز ســه شــنبه خ. بمان ــه کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا ســبب شــد ت ــوط ب ــر مرب ب

ــد   ــورو و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر کــاهش ياب ــر ي ــزايش يافــت  . براب ــن اف ــر ي ــن روز دلار در براب ــا در اي . ام

ــهام و         ــاي ناشــي از ضــعف س ــالي زيانه ــأمين م ــراي ت ــا ب ــه ســوي آمريک ــا ب ــرمايه ه ــر بازگــشت س ــن ام ــت اي عل

در .  پـذيري سـرمايه گـذاران بـه دليـل کـاهش شـديد نرخهـاي بهـره کليـدي آمريکـا بـوده اسـت                          افزايش ريـسک  

ــورو       ــه ي ــر از انتظــار شــاخص فعاليــت بخــش خــدمات منطق ــشره حکايــت از رشــد کمت ــام منت روز چهارشــنبه ارق

برخــي حتــي عقيــده . ايــن امــر احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي در منطقــه يــورو را تقويــت نمــود  . داشــت

ــان ســال جــاري حــدود     داشــت ــا پاي ــن ت ــاه ژوئ ــورو از م ــه ي ــدي منطق ــرخ بهــره کلي  درصــد کــاهش ۷۵/۰ند کــه ن

. ايــن امــر موجــب توقــف ســير نزولــي دلار در برابــر يــورو شــد .  درصــد خواهــد رســيد۲۵/۳خواهــد يافــت و بــه 

ــت            ــيس در جه ــزي انگل ــک مرک ــيس بان ــنبه رئ ــه ش ــارات روز س ــأثير اظه ــت ت ــره تح ــن روز لي ــين در اي همچن

ــه شــوراي سياســتگزاري ايــن     تق ــاه فوري ويــت احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي ايــن کــشور در اجــلاس م

در اجـــلاس مـــاه ژانويـــه شـــوراي سياســـتگزاري بانـــک . بانـــک، قـــرار گرفـــت و در برابـــر دلار تـــضعيف شـــد

امـا در   . مرکزي انگليس فقـط يـک عـضو از نـه عـضو ايـن شـورا، خواسـتار کـاهش نـرخ بهـره کليـدي شـده بـود                              

وز چهارشــنبه در بــازار نيويــورک، بــسياري از معاملــه گــران بــه ايــن نتيجــه رســيدند کــه کــاهش شــديد روز ســه  ر
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بــه همــين . شــنبه نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا نمــي توانــد موجــب اجتنــاب اقتــصاد ايــن کــشور از رکــود شــود  

مقطعــي از ايــن روز در حتــي در . دليــل، در اوايــل روز چهارشــنبه دلار در برابــر يــن بــه شــدت کــاهش يافتــه بــود 

ــطح     ــا س ــر دلار ت ــورک، ه ــازار نيوي ــال       ۹۸/۱۰۴ب ــه س ــاه م ــود از م ــطح خ ــرين س ــايين ت ــه پ ــي ب ــن، يعن  ۲۰۰۵ ي

در همــان روز ترقــي ســهام در آمريکــا، موجــب ترقــي دلار در برابــر يــن   البتــه بعــداً. مــيلادي بــه بعــد تنــزل نمــود 

ــد ــاد   . گردي ــوب شــاخص اعتم ــام مطل ــشار ارق ــارات    در روز پنجــشنبه انت ــان، اظه ــه آلم ــاه ژانوي  بخــش تجــاري م

ــا و        ــک مرکــزي اروپ ــدي توســط بان ــره کلي ــاي به ــا کــاهش نرخه ــورو در مخالفــت ب ــه ي ــات منطق يکــي از مقام

ــر يــورو      ــه هــاي دســت دوم مــاه دســامبر آمريکــا،  موجــب ضــعف دلار در براب انتــشار ارقــام ضــعيف فــروش خان

هـاي بهـره کليـدي توســط بانـک مرکـزي آمريکــا،       درصــدي نرخ۷۵/۰مقـام مـذکور گفتــه بـود کـه کـاهش      . شـد 

در روز پنجـــشنبه . موجبـــات انحـــراف توجهـــات بانـــک مرکـــزي اروپـــا از مبـــارزه بـــا فـــشارهاي تـــورمي نـــشد

ــصادي      ــه تحــرک اقت ــورد برنام ــا در م ــره آمريک ــي و کنگ ــات دولت ــيدند  ۱۵۰مقام ــق رس ــه تواف ــارد دلاري ب .  ميلي

ــاي شــديد در ن    ــه کــاهش ه ــق احتمــال ادام ــن تواف ــضعيف نمــود  اي ــره آمريکــا را ت ــاي به ــين پــس از . رخه همچن

ــد         ــزايش يافتن ــدت اف ــه ش ــه ب ــل روز جمع ــشنبه و اواي ــهام در روز پنج ــت س ــاي قيم ــاخص ه ــذکور، ش ــق م . تواف

افــزايش شــاخص هــاي قيمــت ســهام و تــضعيف احتمــال کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا، موجــب  

ــورو و برخــي از ارزهــاي   ــر ي ــز در  . عمــده ديگــر در روز جمعــه گرديــد تقويــت دلار در براب ــر يــن ني دلار در براب

امــا بعــداً در اواخــر همــين روز، ضــعف ســهام آمريکــا موجــب ضــعف دلار در برابــر . اوايــل ايــن روز تقويــت شــد

 . ين نيز شد

  بازار پولي داخلي–ب 

ــاز فــدرال   ــازار ب ــازوي سياســتگزاري بانــک مرکــزي آمريکــا (کميتــه ب ت يــک در روز ســه شــنبه، درســ) ب

در ايــن جلــسه تــصميم گرفتــه شــد کــه  . هفتــه قبــل از تــشکيل اجــلاس عــادي آن، تــشکيل جلــسه اضــطراري داد 

ــدرال از   ــرخ بهــره کليــدي وجــوه ف ــرخ بهــره کليــدي تنزيــل از  ٢٥/٤ن ــه  ٧٥/٤ درصــد و ن  ٥/٣ درصــد، بترتيــب ب

يمات مربــوط بــه  مــيلادي، قــرار بــر ايــن شــد کــه تــصم ١٩٩٤در ســال .  درصــد، کــاهش داده شــوند٠/٤درصــد و 
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از آنزمــان بــه . صــورت گيــرد) هــر شــش هفتــه يکبــار(نرخهــاي بهــره کليــدي در اجــلاس عــادي هــشتگانه ســالانه 

ايــن جلــسات بــه ترتيــب در . بعــد تــا کنــون، کميتــه بــازار بــاز فقــط در شــش نوبــت جلــسه اضــطراري تــشکيل داد 

 مــــيلادي ٢٠٠٨ ژانويــــه ٢٢ و ٢٠٠٧ اوت ١٦، ٢٠٠١ و در ماههــــاي ژانويــــه، آوريــــل و ســــپتامبر١٩٩٨اکتبــــر 

ــد  ــزار گردي ــال   . برگ ــاه اوت س ــط م ــين از اواس ــدينگي و     ٢٠٠٧همچن ــشکلات نق ــل م ــه دلي ــون ب ــا کن ــيلادي ت  م

ــرخ بهــره کليــدي تنزيــل را در    ــزان  ٥ضــعف اقتــصادي بانــک مرکــزي ن ــه مي  درصــد و ٢٥/٢ نوبــت و مجموعــاً ب

ــدرال را در   ــره وجــوه ف ــرخ به ــاً ٤ن ــت و مجموع ــا٧٥/١ نوب ــا در  . هش داد درصــد ک ــه بانــک مرکــزي آمريک البت

اواخر سـال گذشـته سـعي کـرد کـه سياسـت انبـساطي پـولي را بـه طريقـي غيـر از کـاهش نرخهـاي بهـره کليـدي،                         

ــارد دلار تــسهيلات ٢٠ دســامبر اعــلام کــرد کــه  ١٢در همــين راســتا بانــک مرکــزي آمريکــا در  . ادامــه دهــد  ميلي

يليــارد دلار در اختيــار بانــک مرکــزي ســوئيس قــرار داد تــا آنهــا   م٠/٤ســوآپ در اختيــار بانــک مرکــزي اروپــا و 

ــد     ــتفاده نماين ــاي دلاري اس ــاي وامه ــراي اعط ــسهيلات ب ــن ت ــان    . از اي ــا در آنزم ــزي آمريک ــک مرک ــين بان همچن

 از طريــق مزايــده در  Term Auction Facilityتــصميم گرفــت کــه تــسهيلات مــدت دار موســوم بــه       

ــد   ــرار ده ــا ق ــک ه ــار بان ــن. اختي ــط     در اي ــه فق ــد ک ــاي بازخري ــاي قرارداده ــده ه ــر خــلاف مزاي ــده، ب ــوع مزاي   ن

 Primary Dealers ظــاهراً ايــن اقــدام .  مــي تواننــد شــرکت کننــد، همــه بانــک هــا مــي تواننــد شــرکت کننــد

بـه همـين دليـل، بانـک مرکـزي بـار ديگـر بـه کـاهش نرخهـاي بهـره                      . بانک مرکـزي نيـز چنـدان مـؤثر واقـع نـشد            

ــد  ــدي متوســل ش ــسمت. کلي ــره      ق ــاي به ــس از کــاهش نرخه ــنبه پ ــه ش ــه در روز س ــاز ک ــازار ب ــه ب ــه کميت ي از بياني

ً تـصميم بـه کـاهش نرخهـاي بهـره کليـدي بـه دليـل ضـعف دورنمـاي                     :کليدي منتشر شـد بـه ايـن شـرح مـي باشـد             

وضــعيت بازارهــاي مــالي همچنــان رو بــه وخامــت مــي رود . اقتــصادي و خطــر بــروز رکــود اقتــصادي بــوده اســت

ــه برخــي از بخــش هــاي تجــاري و خــانوار، ســختتر شــده اســت   و شــرايط اعطــ ــار ب ــام  . اي اعتب ــر آن ارق عــلاوه ب

انتظــار مــي رود کــه تــورم در . منتــشره حکايــت از افــزايش رکــود در بخــش مــسکن و ضــعف بــازار اشــتغال دارد 

 چنــين  از ايــن بيانيــهً.امــا بايــد تحــولات تــورمي را بــه دقــت زيــر نظــر داشــت  . ماههــاي آينــده ملايــم تــر گــردد 

ــنبه و            ــه ش ــاي س ــاز در روزه ــازار ب ــه ب ــده کميت ــلاس آين ــدي در اج ــره کلي ــاي به ــه نرخه ــد ک ــي ش ــتنباط م اس

امــا تحــولات روزهــاي بعــدي نظيــر توافــق در .  درصــد کــاهش داده مــي شــود۵/۰چهارشــنبه بــار ديگــر بــه ميــزان 
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اي قيمــت مــورد برنامــه تحــرک اقتــصادي، ترقــي ســهام و معلــوم شــدن علــت اصــلي کــاهش شــديد شــاخص ه ــ  

ســهام اروپــا ســبب شــد تــا بــسياري بــه ايــن نتيجــه برســند کــه کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره کليــدي در اجــلاس    

ــود       ــد ب ــعيف خواه ــسيار ض ــدرال ب ــار ف ــازار ب ــه ب ــده کميت ــه آين ــه    . هفت ــد ک ــده دارن ــران عقي ــسياري از تحليلگ ب

ــاي ق        ــاخص ه ــنبه ش ــديد روز دوش ــاهش ش ــل ک ــا از عل ــزي آمريک ــک مرک ــات بان ــاهي مقام ــهام  ناآگ ــت س يم

 مقامــات پــولي آمريکــا متوجــه  امــا بعــداً. اروپــا، از علــل اصــلي کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره کليــدي بــوده اســت

شدند که کـاهش شـديد شـاخص هـاي قيمـت سـهام اروپـا بـه دليـل نگرانـي نـسبت بـه دورنمـاي اقتـصادي نبـوده                                

يــن ترتيــب کــاهش شــديد بــه ا. بلکــه ناشــي از بــروز يــک رســوائي بــزرگ در يــک بانــک اروپــائي بــوده اســت  

ــه          ــه ادام ــازي ب ــک ني ــن بان ــوده و اي ــذير ب ــه ناپ ــته توجي ــنبه گذش ــه ش ــا در روز س ــدي آمريک ــره کلي ــاي به نرخه

 . کاهش نرخهاي بهره کليدي خود در هفته آينده ندارد

 
 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

 ژانويه ٤به 

متوسط هفته منتهي 

 ژانويه ١١ به

متوسط هفته منتهي 

 ژانويه ١٨به 

متوسط هفته منتهي 

 ژانويه ٢٥به 

 467 443 396 349 دلار آمريکا

 466 459 447 434 يورو
 0897 0906 0904 0886 ين ژاپن

 590 570 563 554 ليره انگليس

 

 اقتصاد داخلي –ج 

ــه    ــروش خان ــته، ف ــه گذش ــشره در هفت ــام منت ــق ارق ــالانه از   طب ــرخ س ــه ن ــاي دســت دوم ب ــون ٠٠/٥ ه  ميلي

قـبلاً انتظـار   .  ميليـون دسـتگاه در مـاه دسـامبر همـان سـال تنـزل يافـت             ٨٩/٤دستگاه در مـاه نـوامبر سـال گذشـته بـه             

تعــداد .  ميليــون دســتگاه برســد٩٥/٤مــي رفــت کــه نــرخ ســالانه فــروش خانــه هــاي دســت دوم در مــاه دســامبر بــه 

ــر   ــت دوم در مع ــاي دس ــه ه ــروش از خان ــه     ١/١٠ض ف ــوامبر ب ــاه ن ــه در م ــروش ماهان ــر ف ــروش  ٦/٩ براب ــر ف  براب
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 درصــد و قيمــت ٨/١٢ فــروش خانــه هــاي دســت دوم ٢٠٠٧در طــول ســال . ماهانــه در مــاه دســامبر کــاهش يافــت

 بــه بعــد، ايــن اولــين بــاري اســت کــه قيمــت ميانــه مــسکن ١٩٩٩از ســال .  درصــد کــاهش يافــت٤/١ميانــه مــسکن 

ــازار مــسکن و کــاهش قيمــت مــسکن، پــايين بــودن معيارهــاي اعطــاي   . دکــاهش نــشان مــي ده ــ ضــعف شــديد ب

وام در ايــن بخــش را در طــي ماههــاي گذشــته افــشا کــرد و موجــب مــشکلات زيــادي بــراي بانــک هــا و             

يکــي از ريــشه هــاي ايــن بحــران، عــدم نيــاز بــه اثبــات درآمــدهاي اعــلام شــده از ســوي  . مؤســسات مــالي گرديــد

 ــ ــدگان بخــش م ــت وام گيرن ــوده اس ــت در      . سکن ب ــن اس ــا ممک ــک ه ــه بان ــود دارد ک ــي وج ــن نگران ــون اي اکن

ــه باشــند     ــز معيارهــاي ضــعيفي را در نظــر گرفت ــدگان ني ــه مــصرف کنن ــدهيهاي مــصرف . اعطــاي ســاير وام هــا ب ب

ــدگان حــدود  ــي، مــي باشــد    ٥/٢کنن ــد ناخــالص داخل ــنجم کــل تولي ــادل يــک پ ــون دلار، مع ــغ .  تريلي ــن مبل از اي

بــه عبــارت ديگــر ايــن وامهــا در هــم ترکيــب شــده . ون دلار بــه اوراق بهــادار تبــديل شــده اســت تريليــ٨/٠حــدود 

ــد    ــه ش ــه فروخت ــاي ثانوي ــه صــورت اوراق قرضــه در بازاره ــرمايه    . و ب ــم س ــدگان و ه ــصرف کنن ــم م ــر ه ــن ام اي

ــت    ــرار داده اس ــاري ق ــرايط ناهنج ــذاران را در ش ــاهش . گ ــيلاد    ٤/٠ک ــد م ــام عي ــي در اي ــرده فروش ــدي خ  درص

ايـن امـر مـي توانـد سـبب شـود       . ح نشان مي دهد کـه مـصرف کننـدگان بـا مـشکلات مـالي مواجـه مـي باشـند                مسي

. تا وامهاي مصرفي هماننـد وامهـاي رهنـي اعطـائي بـه افـراد کـم اعتبـار، بـه بحـران در بازارهـاي مـالي دامـن بزنـد                               

ــي        ــاري يعنـــ ــاي اعتبـــ ــادرکننده کارتهـــ ــزرگ صـــ ــسيار بـــ ــالي بـــ ــسه مـــ ــل دو مؤســـ ــه ماقبـــ  در هفتـــ

 American Express و Capital one  ــد ــاچيزي کردن ــي ســود ن ــيش بين ــر را رشــد عــدم   .  پ ــن ام ــل اي دلي

ــد     ــلام ش ــدگان اع ــصرف کنن ــط م ــا توس ــره در    . بازپرداخــت وامه ــت و کنگ ــته دول ــشنبه گذش ــه در روز پنج البت

دلار  ۶۰۰طبــق ايــن برنامــه حــدود .  ميليــارد دلاري بــه توافــق رســيدند۱۵۰مــورد يــک يــک برنامــه تحــرک مــالي 

حــدود .  دلار ماليــات بــه افــراد متأهــل، برگــشت داده مــي شــود۱۲۰۰ماليــات بــه هــر خــانوار يــک نفــره و حــدود 

ــد شــد   ۱۱۷ ــد خواهن ــه بهــره من ــن برنام ــون خــانوار آمريکــائي از اي ــانع از   .  ميلي ــاً م ــد موقت ــدامي مــي توان ــين اق چن

ــدگان در           ــصرف کنن ــائي م ــه توان ــود ب ــر خ ــن ام ــود و ا ي ــتغال ش ــد اش ــف رش ــک   توق ــا کم ــت وامه بازپرداخ

 . کرد خواهد
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا
 ٢٠٠٧سال 

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

 دسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل مارس فوريه ژانويه
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  منطقه يورو-۲

 

  نوسانات يورو-الف

ــام ا   ــر تم ــورو در براب ــته ي ــه گذش ــورد بررســي در هفت ــاي م ــضعيف شــد رزه ــورو در . ت متوســط ارزش ي

بــه  .  درصــد کــاهش يافــت   ٥٦/٠هفتــه گذشــته نــسبت بــه متوســط ارزش آن در هفتــه ماقبــل در برابــر دلار        

ــازار نيويـــورک، در هفتـــه گذشـــته هـــر يـــورو در محـــدوده   دلار در ٤٤٤٨/١-٤٧٦٠/١نرخهـــاي آخـــر وقـــت بـ

 . نوسان بود

 ، کــاهش قابــل توجــه نــرخ بهــره کليــدی آمريکــا،  عمــدتاً تحــتدر هفتــه گذشــته نوســانات ارزش يــورو

ــدي در    ــره کلي ــاي به ــاي نرخه ــأثير دورنم ــا ت ــا و آمريک ــارم    اروپ ــه چه ــه ماه ــان  س ــود و زي ــرد س ــشار عملک ، انت

ــرکتهای ۲۰۰۷ ــزرگ  ش ــالی ب ــهام     م ــای س ــهام در بازاره ــت س ــانات قيم ــا،  نوس ــيا، امريک ــا  آس ــا و امريک ،  اروپ

ــعيف  ــای ض ــصاديدورنم ــا،آ در  اقت ــي از        مريک ــا و برخ ــزی اروپ ــک مرک ــد بان ــات ارش ــی مقام ــارات برخ اظه

  .موارد ديگر قرار داشت

ــسيار نوســان داشــت    ــالي ب ــاي م ــه بازاره ــن هفت ــه    . در اي ــسبت ب ــانگر حــساسيت ن ــاي ســهام کــه بي بازاره

همــين موضــوع . ريــسک پــذيري يــا ريــسک گريــزي عوامــل بــازار اســت هفتــه پرنوســاني را پــشت ســر گذاشــت 
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هــر چنــد در هفتــه ماقبــل گذشــته مقامــات آمريکــايي تقــلاي زيــادي   . ي ارزي را تحــت الــشعاع قــرار دادبازارهــا

ــراي              ــا ب ــت آمريک ــشنهادي دول ــسته پي ــه ب ــوان ب ــي ت ــه م ــه از آن جمل ــد ک ــام دادن ــود انج ــا رک ــه ب ــراي مقابل ب

ــانکي، رئــيس فــد    ــين دادن چــراغ ســبز توســط برن ــه خانوارهــا و همچن ــدن بخــشي از ماليــات ب رال رزرو، بازگردان

ــرد       ــاره ک ــه اش ــان ژانوي ــا در پاي ــه آمريک ــره پاي ــرخ به ــاهش ن ــر ک ــي ب ــروز   . مبن ــست از ب ــدامات نتوان ــن اق ــا اي ام

ــشت  ــد    (Panic)وح ــوگيري کن ــا جل ــيا و اروپ ــالي آس ــاي م ــهام   .  در بازاره ــم س ــصهاي مه ــنبه شاخ در روز دوش

 ــ ــا و آس ــان،  DAX -ا ياروپ ــسه، CACآلم ــي FTSE 100 فران ــن Nikkeiس، انگل ــرو    -ژاپ ــديد روب ــت ش ــا اف  ب

ــدند ــی از.ش ــا  برخ ــن بازاره ــاهش    اي ــديدترين ک ــه  ازش ــام واقع ــپتامبر ۱۱ هنگ ــد ۲۰۰۱ س ــه کردن ــن .   را تجرب اي

ــاملات       ــه خــروج از مع ــه گــران را ب ــزايش داد و معامل ــالي را اف ــاي م ــرمايه گــذاري در بازاره ــسک س شــرايط ري

وز دوشــنبه يــورو در مقابــل ارزهــاي مطمــئن امــا کــم  بــه ايــن ترتيــب در ر. بــه زيــان ارزهــاي پربــازده وادار نمــود

  در بـازار ارز    بـا توجـه بـه اينکـه        .يـورو در برابـر دلار نيـز تـضعيف شـد           . بازده همچون يـن و فرانـک تـضعيف شـد          

ش از ســرمايه گــذاری در دارايــي هــايي اســت کــه بــه  اری در دارايــي هــای يــورويي حتــی بــيحجــم ســرمايه گــذ

، کــاهش ارزش يــورو ضای ريــسک گريــزی بــر بازارهــای مــالی فــبــا حــاکم شــدندلار منتــشر شــده انــد، بنــابراين 

ــه    ــر رابط ــا ب ــاير ارزه ــر س ــأثير گذاشــت  در براب ــز ت ــورو و دلار ني ــر دلار    ي ــورو در براب ــاهش ارزش ي ــث ک  و باع

اما شـدت آن زيـاد نبـود چـون بازارهـاي سـهام در شـرق آسـيا نيـز بـا کـاهش شـديد روبـرو شـد و همـين                                  . ديگرد

کـت سـرمايه هـا بـه سـمت ايـن ارزهـا تـا حـدودي جلـوگيري کـرد و بـه اي ترتيـب باعـث تقويـت                             موضوع از حر  

 .نسبي دلار در برابر ساير ارزها گرديد

ــر دلار تقويــت شــد   ــورو در براب ــل   . در روز ســه شــنبه ي ــه دلي ــالی ب کــاهش ارزش ســهام در  بازارهــاي م

ام آســـيا و اروپـــا در روز  تـــرس از رکـــود اقتـــصادي آمريکـــا و تـــداوم ايـــن کـــاهش در بازارهـــاي ســـه        

ــنبه، ــرخ          دوش ــه، ن ــان ژانوي ــي پاي ــرر يعن ــد مق ــل از موع ــا قب ــر آن داشــت ت ــا را ب ــزي آمريک ــک مرک ــات بان  مقام

ــه       ــل توج ــزان قاب ــه مي ــود را ب ــه خ ــره پاي ــهام      ۷۵/۰به ــاي س ــديدتر بازاره ــت ش ــا از اف ــد ت ــاهش دهن ــد ک  درص

يکــا در روزهــاي ســه شــنبه و چهارشــنبه شــد همــين مــسئله باعــث تقويــت بازارهــاي ســهام آمر. جلــوگيري نماينــد

ــد         ــف ده ــيا را تخفي ــالي آس ــاي م ــده در بازاره ــود آم ــشت بوج ــست وح ــور توان ــين ط ــصميم   . و هم ــن ت ــا اي  ب
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ــه     ــا ب ــه آمريک ــره پاي ــرخ به ــدرال رزرو، ن ــال     ۵/۳ف ــه در ح ــورو ک ــه ي ــره پاي ــرخ به ــت و از ن ــاهش ياف  درصــد ک

وز ســه شــنبه يــورو بــه بيــشترين افــزايش طــي يــک  بــه ايــن ترتيــب در ر.  درصــد اســت پــايين تــر رفــت ۴حاضــر 

ــت     ــت ياف ــورک دس ــازار نيوي ــته در ب ــال گذش ــل دلار در دو س ــورک   . روز در مقاب ــازار نيوي ــه دلار در ب ــورو ب ي

در واقـع  . يـورو در مقابـل يـن نيـز تقويـت شـد      .  درصـد افـزايش يافـت   ۲۲/۱به قيمـت هـاي آخـر وقـت در حـدود       

ــد   ــه خري ــن    گــرايش بخــشي از ســرمايه گــذاران ب ــق اســتقراض ي ــورو از طري ــه ي ــشره ب ــي هــاي منت ــورو و داراي  ي

 .براي تأمين مالي آن باعث تقويت اين ارز در برابر ين گرديد

ــه نوســان در بازارهــاي مــالي دامــن زد    ــود کــه ب ــورو ب در واقــع . در روز چهارشــنبه ايــن اقتــصاد منطقــه ي

 آمريکــا بــه ايــن منطقــه باعــث تــضعيف نگرانــي از وضــعيت اقتــصادي منطقــه يــورو و ســرايت رکــود اقتــصادي از

ــرد (Carry Trade)شاخــصهاي ســهام عمــده منطقــه يــورو شــد و همــين مــسئله معــاملات انتقــالي    ــين ب  را از ب

يــورو در روز چهارشــنبه در برابــر دلار نيــز کــاهش . و باعــث افــت يــورو در برابــر يــن و فرانــک ســوئيس گرديــد 

ــت ــه دلار در   . ياف ــره پاي ــرخ به ــه ن ــل توج ــاهش قاب ــالي   ک ــاي م ــدواري در بازاره ــل از آن و بازگــشت امي  روز قب

ــر ســاير ارزهــا از جملــه يــورو در     ــه بهبــود وضــعيت اقتــصادي آمريکــا باعــث تقويــت نــسبي دلار در براب نــسبت ب

 .روز چهارشنبه بود

ــد    ــت ش ــل دلار تقوي ــورو در مقاب ــنبه ي ــنج ش ــل     . در روز پ ــه دلي ــورو ب ــر ي ــاي اخي ــه ه ــي هفت ــه ط اگرچ

صادي آمريکــا و نگرانــي نــسبت بــه ســرايت آن بــه اقتــصاد منطقــه يــورو تحــت فــشار فــروش  وخامــت اوضــاع اقتــ

قــرار گرفتــه اســت، امــا اظهــارات تنــد مقامــات بانــک مرکــزي اروپــا در روز پــنج شــنبه مبنــي بــر دخالــت در بــازار 

از طريــق افــزايش نــرخ بهــره پايــه يــورو بــرای جلــوگيری از تــشديد تــورم و همچنــين افــزايش غيرمنتظــره            

در ايــن . در مــاه ژانويــه، ايــن فــشار بــرای فــروش را تــا حــدودی کــاهش دادIFOاخص اعتمــاد تجــاری آلمــان شــ

وضــعيت  انتظــارات بــويژه در بازارهــای آتــی  در مــورد کــاهش نــرخ بهــره پايــه يــورو در آینــده نزديــک از بــين 

 . انگليس تقويت شديورو در مقابل تمام ارزهاي مورد بررسي در روز پنج شنبه به استثناي پوند . رفت

ــه رســوايي مــالي  . در روز جمعــه يــورو در مقابــل دلار تــضعيف شــد  ــار مربــوط ب در ايــن روز انتــشار اخب

ــشديد نمــود و کــاهش شاخــصهاي ســهام      ــا را ت ــالي در اروپ ــزول بازارهــاي م ــسه ن ــرال فران در بانــک سوســيته جن
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ــال داشــت   ــه دنب ــز ب ــا را ني  ــ   . در آمريک ــرمايه گ ــا س ــد ت ــث ش ــين موضــوع باع ــا  اوراق  هم ــازار آمريک ذاران در ب

ــورک            ــازار نيوي ــل دلار در ب ــورو در مقاب ــب ي ــن ترتي ــه اي ــدو ب ــرجيح دهن ــورو ت ــر ي ــا را ب ــه داري آمريک خزان

 . يورو در برابر ين نيز در اين روز کاهش يافت. کاهش يافت

 

  بازار پولي داخلي-ب 

لازم . درصــد بــاقی بمانــد١/٣بــه نظــر مــی رســد تــورم مــاه ژانويــه همچــون دو مــاه قبــل از آن در ســطح   

 ٥/٦بــه ذکــر اســت کــه از مــاه نــوامبر ســال گذشــته تــورم  بــه شــکل کــم ســابقه اي بــه بــالاترين ميــزان خــود طــي  

ــيده اســت   ــته رس ــال گذش ــاب     . س ــدي خــود اجتن ــره کلي ــرخ به ــزايش ن ــان از اف ــا همچن ــک مرکــزي اروپ ــا بان    ام

 از يـک ســو و  د در مــاه ژانويـه در منطقـه يـورو   مـديران خري ـ هرچنـد کـاهش فراتــر از انتظـار شـاخص     . مـي نمايـد  

ــين کــاهش  ــه   ٧٥/٠همچن ــه امريکــا و رســيدن آن ب ــرخ بهــره پاي ــشار را  درصــد از ســوی ديگــر ٥/٣ درصــدی ن  ف

بر بانـک مرکـزی اروپـا بـرای کـاهش نـرخ  بهـره کليـدی خـود افـزايش داد، امـا موضـع سرسـختانه مقامـات ايـن                                 

شـايان ذکـر اسـت  کـه در     . دای بهـره کليـدی را بـه حـداقل رسـان         بانک بـر اهميـت تـورم ، احتمـال کـاهش نرخه ـ            

 .تنظــيم شــده بــودهفتــه مــورد بررســی نــرخ بهــره در بازارهــای آتــی  بــر مبنــای کــاهش  در نــرخ بهــره  پايــه يــورو 

 ــ ا ــر رئ ــا اظهــارات شــديد الحــن الکــس وب  سياســتگذاری يس کــل بانــک مرکــزی آلمــان و از اعــضای شــورای  م

 ــ ــا مبنــی ب ــه  فــش بانــک مرکــزی اروپ ــا هرگون ــه ب ــزايش دســتمزدها، ر مقابل ــورمی ناشــی از اف  احتمــال کــاهش ار ت

بنـابراين در شـرايط فعلـی بـه نظـر نمـی رسـد کـه                 . نرخهای بهـره کليـدی توسـط ايـن بانـک را بـه حـداقل رسـانيد                 

ــد         ب ــود نماي ــدی خ ــره کلي ــرخ به ــاهش ن ــه ک ــدام ب ــدت اق ــاه م ــداقل در کوت ــا ح ــزی اروپ ــک مرک ــعيت . ان وض

ــ ــه چن ــورودان مناســب منطقــه اقتــصادی ن ــز احتمــالي ــا    ني ــه صــرف ب ــرای مقابل ــزايش نرخهــای بهــره کليــدی ب  اف

ــورمی   ــشارهای ت ــد ف ــی ده ــاهش م ــاه     .را ک ــداقل در کوت ــورو ح ــدی ي ــره کلي ــرخ به ــی رود ن ــار م ــابراين انتظ  بن

 . درصد ثابت باقی بماند۴مدت همچنان در سطح 



 

١٢

  اقتصاد داخلي -ج

ــا ــين ۲۰۰۸دی منطقــه يــورو را در ســال  نــرخ رشــد اقتــصا  بانــک مرکــزی اروپ ــا ۵/۱ ب  درصــد پــيش بينــی ۵/۲ ت

افــزايش و همچنــين  تــداوم اثــرات بحــران اعتبــارات بــر بازارهــاي مــالي،  دليــل بــه نــاظران بــازار نيــز. کــرده اســت

ــورمي ــشارهاي ت ــداوم ف ــت ت ــه عل ــذايي   ب ــواد غ ــزايش قيمــت نفــت و م ــه در ســال    اف ــن منطق ــصادی اي ، رشــد اقت

 )PMI(در ايــن هفتــه شــاخص خــدمات مــديران خريــد منطقــه يــورو .  درصــد ميداننــد۲کمتــر جــاری مــيلادی را 

ــت      ــاهش ياف ــل از آن ک ــاه قب ــه م ــسب ب ــه ن ــد ک ــشر ش ــه منت ــاه ژانوي ــن شــاخص از  . در م ــاه  ۳/۵۳اي  درصــد در م

ــامبر  ــه ۲۰۰۷دس ــه   ۵۲/ ۷ ب ــاه ژانوي ــد در م ــت ۲۰۰۸ درص ــاهش ياف ــه    . ک ــت ک ــر اس ــه ذک ــرفتن   لازم ب ــرار گ ق

ــديران  ــاخص م ــالاتر از  ش ــطحي ب ــد در س ــرار      ٠/٥٠ خري ــد و ق ــي باش ــا م ــت ه ــزايش فعالي ــوم اف ــه مفه  درصــد ب

ــر از     ــايين ت ــن شــاخص در ســطحي پ ــرفتن اي ــرفتن در     ٠/٥٠گ ــرار گ ــا و ق ــت ه ــاهش فعالي ــوم ک ــه مفه  درصــد ب

ــد    ــي باش ــی م ــرايط انقباض ــان     .ش ــاری آلم ــاد تج ــاخص اعتم ــر ش ــوی ديگ ــور    IFO  ازس ــه ط ــه ب ــاه ژانوي  در م

ايـــن .  افـــزايش يافـــت۴/۱۰۳ بـــه ۲۰۰۷ در مـــاه دســـامبر ۱۰۳ايـــن شـــاخص از . غيرمنتظـــره ای افـــزايش يافـــت

ايــن افــزايش غيــر منتظــره توانــست تــا  .  کــاهش يابــد۲/۱۰۲درحــالی اســت کــه انتظــار ميرفــت ايــن شــاخص بــه  

ــاهش        ــورو را ک ــه ي ــصادی در منطق ــود اقت ــورد رک ــا در م ــی ه ــدودی نگران ــدح ــه   .  ده ــت ک ــر اس ــه ذک لازم ب

ــين اعــضای      ــصادی را در ب ــرين زيرســاختهای اقت ــورو اســت و محکمت ــه ي ــصاد منطق ــرين اقت ــصاد آلمــان بزرگت اقت

همــين موضــوع مــي توانــد دليــل مقاومــت بخــش تجــاری آلمــان در مقابــل شــرايط ســخت   . ايــن منطقــه داراســت

شــاخص قيمــت تويــد کننــده .  شــده اســتاعتبــاری باشــد کــه از مــاه اوت ســال پــيش بــر بازارهــای مــالی حــاکم  

ايـن موضـوع بـه دليـل کـاهش نـسبی            .  درصـد کـاهش يافـت      ۱/۰آلمان نيز در ماه ژانويـه بـه طـور غيـر منتظـره ای                

ــود  ــه ب ــاه ژانوي ــادوام  . قيمــت نفــت در م ــه گذشــته شــاخص کالاهــای مــصرفی ب ــسه  در هفت ــوط  ) Mfgd(فران مرب

ايــن درحــالی بــود کــه . بــل از آن دو درصــد افــزايش يافــت منتــشر شــد کــه نــسبت بــه مــاه ق۲۰۰۷بــه مــاه دســامبر

در هفتـه مـورد بررسـی شـاخص خـرده فروشـی ايتاليـا        . انتظار ميرفـت شـاخص فـوق تنهـا يـک درصـد بهبـود يابـد         
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ــوامبر نيــز منتــشر شــد  ــا ۲۰۰۷نــسبت بــه مــاه قبــل از آن يعنــی اکتبــر  ايــن شــاخص. مربــوط بــه مــاه ن  درصــد ۳/۰ ب

شــايان ذکــر اســت کــه شــاخص .   رونــد نزولــی داشــته اســت۲۰۰۷مــاه ژوئــن ايــن شــاخص از  .کــاهش روبــر شــد

 . خرده فروشی، فروش کالاهای با دوام و حتی مصرفی بی دوام در سطح فروشگاهها را در بر ميگيرد
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 الف ـ نوسانات ين

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

ــد ــن  . گردي ــط ارزش ي ــر دلار درمتوس ــه در براب ــسب  هفت ــل ن ــه قب ــل ت ب ــه ماقب ــط آن در هفت ــد ۵۶/۰، متوس  درص

 هــــر دلار در محــــدودهقبــــل ت بــــازار نيويــــورک، در هفتــــه بــــه نرخهــــاي پايــــان وقــــ .افــــزايش يافــــت

 .معامله گرديد ين ۱۶/۱۰۷-۸۸/۱۰۵

ــأثير       ــده تحــت ت ــور عم ــه ط ــته، ب ــه گذش ــي هفت ــن ط ــانات ارزش ي ــده،   نوس ــصادهاي عم ــاي اقت دورنم

ــازار  . نرخهــاي بهــره، بازارهــاي ســهام و معــاملات ســوداگرانه قــرار داشــت  در روز دوشــنبه ايــن گمانــه زنــي در ب

توکيــو وجــود داشــت کــه آيــا اقتــصادهاي عمــده دنيــا مــي تواننــد از تبعــات کنــدي رشــد اقتــصادي آمريکــا    ارز 

ــا خيــر  ــا آمريکــا ميــزان    . در امــان بماننــد ي حجــم بــالاي مبــادلات ميــان اقتــصادهايي نظيــر منطقــه يــورو و ژاپــن ب

کــه برخــي مقامــات اقتــصادي بنــابراين همانگونــه . وابــستگي ايــن اقتــصادها بــه اقتــصاد آمريکــا را بــالا بــرده اســت
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همــين امــر موجــب تــضعيف يــورو . اروپــا ابــراز داشــته انــد احتمــال کنــدي رشــد اقتــصاد منطقــه يــورو وجــود دارد

ــد   ــه گردي ــين روز هفت ــر دلار در اول ــر دلار     . در براب ــود و در براب ــوردار ب ــوبي برخ ــومي خ ــرايط عم ــن از ش ــا ي ام

بــه بــروز رکــود اقتــصادي در آمريکــا حتــي بازارهــاي ســهام  در روز ســه شــنبه نگرانــي نــسبت . تقريبــاً ثابــت مانــد

ــرار داد و موجــب افــت شاخــصهاي مربوطــه گرديــد    ــأثير خــود ق ــز تحــت ت ــه گمــان کارشناســان  . آســيايي را ني ب

بعيــد نيــست کــه بحــران بازارهــاي مــالي همچنــان ادامــه يابــد و فــدرال رزرو بــاز هــم مجبــور بــه کــاهش نرخهــاي  

ــازار ارز حکمفرمــا بــود  ايــن وضــعيت در روز. بهــره گــردد درنتيجــه يــن در . هــاي چهارشــنبه و پنجــشنبه نيــز بــر ب

 در روز جمعـــه بهبـــود بازارهـــاي ســـهام موجـــب  . برابـــر دلار در کليـــه روزهـــاي يادشـــده ترقـــي پيـــدا نمـــود  

 . در پي آن ين در برابر دلار تضعيف گرديد.ريسک گريزي در سطح وسيعي گرديد

 

 ب ـ بازار پولي

 دسـامبر شـوراي سياسـتگذاري پـولي بانـک مرکـزي منتـشر        ۱۹-۲۰صورتجلـسه نشـست   گذشـته،  در هفته    

مشکلات موجود .  عضو اين شورا رأي به عدم تغيير نرخهاي بهره داده اند     ۹براين اساس مشخص شد که هر       . گرديد

 حتي آقاي   .در بازارهاي مالي سبب شده بانک مرکزي ژاپن در ادامه سياستهاي پولي انقباضي تعجيلي به خرج ندهد                

Atsushi Mizuno  که از ماه ژوئيه تنها موافق افزايش نرخهاي بهـره بـود   ، از اعضاي شوراي سياستگذاري پولي

البتـه برخـي مـسئولان پـولي انتظـار دارنـد کـه        . تجديدنظر نمود و همسو با ديگر اعضا جانب احتياط را رعايت نمود    

ن مسأله افزايش نرخهاي بهره منتفي نيست اما احتمـالاً ايـن امـر              بنابراي. تعديل در بازارهاي مالي زودتر صورت گيرد      

 . در کوتاه مدت محقق نخواهد شد
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  وضعيت اقتصادي-ج

 درصـد درمـاه دسـامبر افـزايش         ۴/۰ درصد درماه نوامبر به      ۲/۰رشد ماهانه شاخص قيمت مصرف کننده از        

لازم بـه ذکـر اسـت کـه ايـن           .  درصـد بـود    ۸/۰ و   ۴/۰رشد سالانه اين شاخص طي ماههاي مذکوربـه ترتيـب           . يافت

ــود         ــي ش ــبه م ــازه محاس ــذايي ت ــواد غ ــت م ــرفتن قيم ــر گ ــدون درنظ ــاخص ب ــصادي   . ش ــاي اقت ــاخص فعاليته  ش
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 ـ  انگليس٤

  نوسانات ليره-الف

ــادا و      در هفتــه گذشــته، ليــره انگلــيس در برابــر اکثــر ارزهــاي عمــده مــورد بررســي بــه اســتثناي دلار کان

ــد    ــت گردي ــن تقوي ــن ژاپ ــه       . ي ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــره در براب ــط ارزش لي متوس

ــان .  افــزايش يافــت١٧/٠ماقبــل،  ــه نرخهــاي پاي ــره در محــدوده  ب ــازار نيويــورک، در هفتــه گذشــته هــر لي  وقــت ب

 . دلار معامله گرديد٩٤٣٦/١-٩٨٢٩/١ 

بطــور عمــده تحــت تــأثير انتــشار اخبــار و گزارشــهاي اقتــصادي،  نوســانات ارزش ليــره طــي هفتــه گذشــته، 

 يافــت و در روز دوشــنبه، ارزش ليــره در مقابــل دلار کــاهش. دونمــاي نرخهــاي بهــره وعوامــل فنــي قــرار داشــت 

ــيد       ــته رس ــال گذش ــک س ــود در ي ــطح خ ــرين س ــايين ت ــه پ ــاً ب ــران و    . تقريب ــه گ ــذيري معامل ــسک پ ــزايش ري اف

همچنــين وجــود شــواهدي مبنــي بــر کــاهش ســريع قيمتهــاي مــسکن در بريتانيــا از جملــه دلايــل کــاهش ليــره در    

هش يافتـه اسـت و بـه        شـايان ذکـر اسـت کـه قيمتهـاي مـسکن در انگلـيس و ولـز کـا                   . مقابل دلار در ايـن روز بـود       

ــرين ســطح خــود از دســامبر   ــايين ت ــاکنون رســيده اســت ۲۰۰۵پ ــل دلار بعــد از   .  ت ــره در مقاب در روز ســه شــنبه لي
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ــان وقــت افــزايش يافــت   ــاد در طــول روز، در پاي علــت اصــلي افــزايش ليــره در مقابــل دلار در ايــن  . نوســانات زي

ــزان       ــه مي ــده ب ــالات متح ــره اي ــرخ به ــديد ن ــاهش ش ــود   در۷۵/۰روز ک ــدرال رزرو ب ــط ف ــد توس ــين  . ص ــن اول اي

 تــاکنون ۲۰۰۱کــاهش نــرخ بهــره بــه ايــن ميــزان توســط فــدرال رزرو بعــد از حمــلات تروريــستي يــازده ســپتامبر   

و رونــد نزولــي . بــدنبال ايــن امــر ليــره در مقابــل دلارطــي ايــن روز کــاري يــک درصــد افــزايش يافــت. مــي باشــد

همچنــين در ايــن روز ليــره در مقابــل يــورو تــضعيف شــد و . شــدآن در مقابــل دلار طــي چنــد مــاه اخيــر معکــوس 

ــايي   ــد اروپ ــول واح ــت ۵/۰پ ــزايش ياف ــي     .  درصــد اف ــيش بين ــطح پ ــالاتر از س ــدليل ب ــنبه ب ــل روز چهارش در اواي

بــودن ارقــام مربــوط بــه توليــد ناخــالص داخلــي انگلــستان ليــره در مقابــل دلار و يــورو افــزايش يافــت امــا در پايــان 

ــس   ــل ري ــه دلي ــاه        روز ب ــره در م ــاي به ــاهش نرخه ــال ک ــزايش احتم ــين اف ــذاران و همچن ــرمايه گ ــزي س ک گري

همچنــين ارزش ليــره در مقابــل يــن بــه پــايين تــرين ســطح خــود در دو  . آينــده ليــره در مقابــل دلار کــاهش يافــت

ــيد   ــر رس ــال اخي ــاهش     . س ــي ک ــاني در پ ــصاد جه ــلامت اقت ــد در س ــط   ۷۵/۰تردي ــره توس ــاي به ــدي نرخه  درص

ــدرال رزرو ب ــاملات   ف ــا حجــم مع ــد و همــين   Carry tradesاعــث شــد ت ــين ســرمايه گــذاران کــاهش ياب  در ب

همچنـين  . امر باعـث شـد تـا سـوداگران اقـدام بـه فـروش پونـد نماينـد کـه در نتيجـه آن ارزش يـن افـزايش يافـت                               

ــا احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره انگلــيس در مــاه      اظهــارات رئــيس کــل بانــک مرکــزي انگلــيس موجــب شــد ت

همچنـــين طبـــق يـــک . فـــزايش يابـــد کـــه در نتنيجـــه آن نيـــز از ارزش ارزهـــاي پربـــازده کاســـته شـــد فوريـــه ا

ــد       ــام ش ــرز انج ــسه رويت ــط مؤس ــه توس ــنجي ک ــرکت     ۵۸نظرس ــنجي ش ــن نظرس ــه در اي ــصادداناني ک ــر از اقت  نف

نمــوده بودنــد بــه اتفــاق آراء پــيش بينــي نمودنــد کــه بانــک مرکــزي انگلــيس در مــاه فوريــه نرخهــاي بهــره را از    

ــه ۵/۵ ــه بازارهــاي  .  درصــد کــاهش خواهــد داد۲۵/۵ درصــد ب در اوايــل روز پنجــشنبه عليــرغم بازگــست رونــق ب

ــاملات          ــام مع ــد از انج ــدنبال تردي ــاني ب ــصاد جه ــلامت اقت ــذاران از س ــرمايه گ ــي س ــدليل نگران ــهام، ب ــاني س جه

همچنــين . فــزايش يافــتامــا در پايــان روز ليــره در مقابــل يــن ا. ريــسکي، ارزش ليــره در مقابــل يــن کــاهش يافــت

ــل دلار           ــته در مقاب ــه گذش ــک هفت ــود در ي ــطح خ ــالاترين س ــه ب ــت و ب ــزايش ياف ــل دلار اف ــره در مقاب ارزش لي

بطوريکــه ســرمايه گــذاران احتمــال کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره توســط بانــک مرکــزي انگلــيس   . نزديــک شــد

ــراه         ــه هم ــيس ب ــزي انگل ــک مرک ــه بان ــشار بياني ــين انت ــستند همچن ــعيف دان ــاي   را ض ــاب آق ــر جن ــارات اخي اظه
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Merviyn king     ــن کــشور احتمــال کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره توســط آن ــيس کــل بانــک مرکــزي اي  رئ

ــرد  ــضعيف ک ــک را ت ــد      . بان ــت ش ــا تقوي ــيعي از ارزه ــف وس ــر طي ــره در براب ــز لي ــه ني ــرين روز هفت روي . در آخ

ــاملات     ــام مع ــسکي و انج ــاملات ري ــه مع ــذاران ب ــرمايه گ ــCarry tradeآوردن س ــره   عل ــزايش لي ت اصــلي اف

ــالاترين نــرخ بهــره را در ميــان کــشورهاي صــنعتي گــروه    . در ايــن روز بــود ــد از جملــه ارزهــايي اســت کــه ب پون

ــازدهي بــسيار بــالائي مــي توانــد باشــد Carry tradeهفــت داراســت بــه همــين دليــل در معــاملات   در .  داراي ب

ــان ســرمايه گــذاران باعــث شــد     ــذيري در مي ــسک پ ــزايش ري ــل   نهايــت اف ــه را در مقاب ــره آخــرين روز هفت ــا لي ت

 . ساير ارزها با افزايش به پايان رساند

 

 بازار پولي -ب

ــه گذشــته بنظــر مــي رســد کــه بانــک مرکــزي انگلــيس بمنظــور محافظــت از       ــه تحــولات هفت ــا توجــه ب ب

ــه شــدت کــاهش       ــد، امــا ايــن کــاهش ب ــه کــاهش نرخهــاي بهــره نماي ــده اقــدام ب ــاه آين اقتــصاد ايــن کــشور در م

همچنــين . خهــاي بهــره ايــالات متحــده کــه در هفتــه گذشــته توســط فــدرال رزرو صــورت گرفــت نخواهــد بــود نر

 نفـــر از اقتـــصاددانان در روز چهارشـــنبه صـــورت ۵۸طبـــق يـــک نظرســـنجي کـــه توســـط مؤســـسه رويتـــرز از  

ــده          ــاه آين ــره در م ــاي به ــه نرخه ــد ک ــي نمودن ــيش بين ــاق آراء پ ــه اتف ــي ب ــت، همگ ــاهش  ۲۵/۰گرف ــد ک  درص

امــا از ســوي ديگــر بعــد از انتــشار بيانيــه اعــضاي کميتــه        .  درصــد خواهــد رســيد  ۲۵/۵ يافــت و بــه  خواهــد

ــر از          ــک نف ــا ي ــه تنه ــد ک ــشخص ش ــشنبه م ــيس در روز پنج ــزي انگل ــک مرک ــولي بان ــتگذاري پ ــضو ۹سياس  ع

ــوده اســت    ــه ب ــاه ژانوي ــق کــاهش نرخهــاي بهــره در م ــاي  . مواف ــارات آق ــين اظه ــيس Mervyn kingهمچن  رئ

ــا . رکــزي انگلــيس نيــز احتمــال کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره توســط آن بانــک را تــضعيف کــرد   کــل بانــک م ب

توجه به مطالـب فـوق بنظـر مـي رسـد کـه بانـک مرکـزي انگلـيس در مـاه فوريـه اقـدام بـه کـاهش نرخهـاي بهـره                        

 . اما تا پايان سال جاري کاهش شديدي در نرخهاي بهره صورت نخواهد گرفت. خواهد کرد
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 صاديوضعيت اقت -ج

ــه     ــايين  ۶/۰رشــد ســه ماهــه توليــد ناخــالص داخلــي در ســه ماهــه چهــارم ب  درصــد رســيد کــه ايــن رقــم پ

ــه ســوم ســال       ــي از ســه ماه ــد ناخــالص داخل ــه تولي ــزان رشــد ســه ماه ــرين مي ــي باشــد ۲۰۰۶ت ــاکنون م ــد .  ت تولي

کــه . ت درصــد رشــد داشــ۹/۲ناخــالص داخلــي بطــور ســالانه ســه ماهــه چهــارم نــسبت بــه مــدت مــشابه ســال قبــل 

. باشـد    تـاکنون مـي    ۲۰۰۶اين رقـم نيـز کمتـرين ميـزان رشـد سـالانه توليـد ناخـالص داخلـي از سـه ماهـه دوم سـال                            

ــه مــاه دســامبر بــدون تغييــر مانــد و در هــر دو مــاه در      شــاخص سفارشــات بخــش صــنعتي در مــاه ژانويــه نــسبت ب

ــم  ــود+ ۲رق ــز از  . ثابــت ب ــه صــادرات ني ــوط ب ــاه دســامبر + ۲شــاخص مرب ــه ۲۰۰۷در م ــه -۴ ب ــاه ژانوي  ۲۰۰۸ در م

 درصــد کــاهش يافــت ۸/۳۷در مــاه دســامبر . تعــداد وامهــاي رهنــي تأييــد شــده و آمــاده پرداخــت. کــاهش يافــت

ــم  ــم   ۴۴۸۱۱و از رق ــه رق ــوامبر ب ــاه ن ــورد در م ــامبر رســيد ۴۲۰۸۸ م ــاه دس ــورد در م بودجــه بخــش عمــومي از  .  م

ــاه دســامبر    ــان م ــا پاي ــالي ت ــداي ســال م ــه ۲۰۰۷ابت ــزان  کــسري ب ــره داشــت ۹۷/۱۶مي ــارد لي ــزان  .  ميلي ــن مي کــه اي

. کــسري بــراي مــاه دســامبر بيــشترين ميــزان کــسري در نــوع خــود مــي باشــد کــه تــاکنون بــه ثبــت رســيده اســت   

 . ميليارد پوند گرديد۷۸/۱۵ نيز بالغ بر ۲۰۰۷کسري بودجه دولت مرکزي در ماه دسامبر 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٧سال 

ماه               اخصهای   ش 
 اقتصادی

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

 29 29 29 28 27 27 27 26 26 25 25 )به درصد(نرخ بيکاری
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 00 03 02 03 06 00 01 01 04 05 01صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
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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

گذشــته قيمــت هــر اونــس طــلا در بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه .  درصــد افــزايش داشــت٠٨/١

 .  دلار در نوسان بود١٠/٨٨٥-٥٠/٩١٣محدوده 

ــه گذشــته نوســانات قيمــت طــلا    ــري دلار، کــاهش شــديد    در هفت ــرخ براب ــأثير نوســانات ن عمــدتاً تحــت ت

ــرار داشــت      ــوارد ديگــر ق ــوبي و برخــي از م ــاي جن ــرژي در آفريق ــدي آمريکــا، مــشکلات ان . نرخهــاي بهــره کلي

ــاز  ــنبه ب ــرد    در روز دوش ــي ب ــسر م ــمي ب ــيلات رس ــورک در تعط ــلاي نيوي ــدن،   . ار ط ــازار لن ــن روز در ب ــا در اي ام

ــه    ــزايش وديع ــر دلار و درخواســت اف ــورو در براب ــازار ســهام، موجــب کــاهش  ) Margin Call(ضــعف ي در ب

ــا     . قيمــت طــلا شــد  ــالي ت ــه بازارهــاي م ــوط ب ــصادي و مــشکلات مرب ــروز رکــود اقت ــن روز تــرس از ب ــه در اي البت

ادامــه ضــعف بــازار ســهام موجــب ادامــه ضــعف شــديد  . ز شــدت فــشار نزولــي بــر قيمــت طــلا کاســت حــدودي ا
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بطوريکـه در قبـل از شـروع بـه کـار            . قيمت طـلا در روز سـه شـنبه در قبـل از شـروع بـه کـار بـازار نيويـورک شـد                        

 بــا شــروع امــا بعــداً در ايــن روز.  دلار نيــز تنــزل نمــود۵۰/۸۴۹، قيمــت هــر اونــس طــلا تــا ســطح کبــازار نيويــور

 ۷۵/۰بـه کــار بــازار نيويــورک، بانـک مرکــزي آمريکــا اعــلام کـرد کــه نرخهــاي بهــره کليـدي خــود را بــه ميــزان     

ــاهش داد  ــد ک ــال       . درص ــر س ــدي از اکتب ــره کلي ــاي به ــاهش نرخه ــديدترين ک ــن ش ــد   ۱۹۸۴اي ــه بع ــيلادي ب  م

 روز ســه شــنبه کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا موجــب افــزايش شــديد قيمــت طــلا در  . باشــد مــي

ــد  ــورک گردي ــازار نيوي ــاي       . در ب ــاهش تقاض ــل ک ــه دلي ــورک، ب ــازار نيوي ــت ب ــه وق ــنبه ب ــل روز چهارش در اواي

گــذاران نگهــداراي پــول نقــد را بــر طــلا تــرجيح  فيزيکــي در هنــد و ابهامــات مربــوط بــه بازارهــاي مــالي، ســرمايه 

ايش مــداوم قيمــت طــلا در ماههــاي لازم بــه ذکــر اســت کــه افــز. دادنــد و بــه تبــع آن قيمــت طــلا کــاهش يافــت 

در هفتـه گذشـته اتحاديـه شـمش بمبئـي اعـلام کـرد               . اخير موجـب کـاهش تقاضـاي فيزيکـي در هنـد شـده اسـت               

ــه هنــد در ســال   ــه ســال ۲۰۰۷کــه واردات طــلا ب ــسبت ب هنــد در ســال .  درصــد کــاهش يافــت۲۰ حــدود ۲۰۰۶ ن

ــود ۷۱۵ حــدود ۲۰۰۶ ــري .  تــن طــلا وارد کــرده ب ــده طــلا در جهــان اســت،  ايــن کــشور کــه بزرگت ن مــصرف کنن

البتـه بعـداً در روز چهارشـنبه خريـد طـلا بـه عنـوان مـأمن مناسـب بـراي                      .  تـن طـلا توليـد مـي کنـد          ۰/۲سالانه فقط   

ســـرمايه گـــذاري و خريـــدهاي ســـوداگرانه و در روز پنجـــشنبه احتمـــال ادامـــه کـــاهش ارزش دلار و تقويـــت   

تــي در مقطعــي از ايــن روز قيمــت هــر اونــس طــلا از  ح. قيمــت نفــت خــام، موجــب تقويــت قيمــت طــلا گرديــد 

ــت ۰/۹۱۰ســطح  ــر رف ــز فرات ــه    .  دلار ني ــوبي ب ــاي جن ــده طــلا در آفريق ــده توليدکنن ــرکتهاي عم ــه ش در روز جمع

ــه توقــف اســتخراج طــلا شــدند    ــرژي مجبــور ب ــأمين ان ــه ت ــوط ب ــه مــدت  . دليــل مــشکلات مرب ــوبي ب آفريقــاي جن

 مــيلادي، چــين مقــام اول را در ۲۰۰۷امــا در ســال . ن بــوده اســتيــک قــرن بزرگتــرين توليدکننــده طــلا در جهــا 

ــان بدســت آورد   ــلا در جه ــدگان ط ــان توليدکنن ــوبي از   . مي ــاي جن ــلا آفريق ــدات ط ــال  ۲۷۵تولي ــن در س  ۲۰۰۶ ت

 نــسبت بــه ســال ۲۰۰۷در حاليکــه توليــد طــلاي چــين در ســال .  کــاهش يافــت۲۰۰۷ تــن در ســال ۲۷۲مــيلادي بــه 

ــا توجــه بــه اينکــه آفريقــاي جنــوبي دومــين توليدکننــده  .  تــن رســيد۲۷۶يافــت بــه  درصــد افــزايش ۰/۱۲ماقبــل  ب

بـزرگ طــلا در جهـان مــي باشــد، قطـع طــلا در ايــن کـشور در صــورت تـداوم مــي توانــد در کـاهش عرضــه طــلا       

ــسيار مــؤثر باشــد  ــازار ب ــه ب ــه همــراه افــزايش قيمــت نفــت خــام در بازارهــاي جهــاني ســبب افــزايش    . ب ايــن امــر ب
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ــت  ــديد قيم ــد  ش ــن روز ش ــلا در اي ــطح       .  ط ــا س ــلا ت ــس ط ــر اون ــت ه ــه، قيم ــي از روز جمع ــه در مقطع بطوريک

 ۱۴قــبلاً بزرگتــرين ســطح تــاريخي مربــوط بــه روز .  دلار، يعنــي بــه بــالاترين ســطح تــاريخي خــود رســيد۴۰/۹۲۳

ــر اونــس   ــه و ه ــوده اســت۰/۹۱۴ژانوي ــه گذشــته حــدود    .  دلار ب ــر اونــس طــلا در طــول هفت  دلار ۰/۷۳قيمــت ه

و بــالاترين ســطح آن )  دلار۵۰/۸۴۹هــر اونــس (شــنبه   پــايين تــرين ســطح آن مربــوط بــه روز ســه . وســان داشــتن

 . بود) ۴۰/۹۲۳هر اونس (مربوط به روز جمعه 
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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  ٧٦/٢ متوس

هـر بـشکه نفـت خـام پايـه آمريکـا       قبـل  قـت بـازار نيويـورک، در هفتـه          بـه نرخهـاي پايـان و      . درصد کـاهش يافـت    

 . دلار معامله گرديد٩٩/٨٦-٧١/٩٠ در محدوده

ــته،       ــة گذش ــي هفت ــام ط ــت خ ــاي نف ــانات به ــأثير    نوس ــت ت ــده تح ــور عم ــه ط ــره   ب ــاي به ــاهش نرخه  ک



 

٢٥

در روز . تتــصحيحات تکنيکــي و برخــي مــوارد ديگــر قــرار داش ــ وجــوه فــدرال، اوضــاع اقتــصادي در آمريکــا،  

ــنبه  ــود    دوش ــسته ب ــه مناســبت تعطــيلات رســمي ب ــورک ب ــازار نفــت نيوي ــدرال رزرو بطــور  . ب ــنبه ف در روز ســه ش

ــزان    ــه مي ــن کــشور را ب ــدي در اي ــرخ بهــره کلي ــه  ۷۵/۰غيرمنتظــره اي ن  درصــد ۵/۳ درصــد کــاهش داد و آن را ب

هــاي آمريکــايي و وجــود برخــي انتــشار ارقــام ضــعيف اقتــصادي، زيانهــاي کــلان شــرکتهاي مــالي و بانک . رســاند

ــان فعــالان       ــه وقــوع رکــود اقتــصادي درآمريکــا در مي ــسبت ب ــادي ن ــي زي ــر، نگران شــواهد ديگــر طــي مــدت اخي

ــود ــازار بوجــود آورده ب  پــولي انبــساطي کــه در تــصميم روز ســه شــنبه فــدرال رزرو مــنعکس   هايادامــه سياســت. ب

ابراين بــه جــاي آنکــه ايــن تــصميم از بــار نگرانيهــا بنــ. گرديــد نــشان داد کــه ايــن نگرانيهــا بــي مــورد نبــوده اســت 

ــر بازارهــاي مــالي  . بکاهــد، تحليــل گــران را هــشيارتر و حــساس تــر نمــود  ايــن وضــعيت در روز چهارشــنبه نيــز ب

ــود و موجــب افــت بازارهــاي ســهام گرديــد   ــا حــاکم ب ــه   . دني سررســيد شــدن قراردادهــاي نفتــي مــاه فوريــه نيــز ب

ــزود ــازار اف ــه دلا. عرضــه در ب ــه از ســير نزولــي برخــوردار   بناب يــل يادشــده بهــاي نفــت در دو روز کــاري اول هفت

همچنــين رئــيس جمهــور آمريکــا . بــازار کالاهــاي اساســي و ســهام ترقــي يافتنــد در در روز پنجــشنبه قيمتهــا . بــود

ــود       ــالف خ ــزب مخ ــضاي ح ــت اع ــد موافق ــق ش ــوکرات (موف ــزب دم ــه   ) ح ــورد لايح ــره را در م  ۱۵۰در کنگ

دولــت آمريکــا قــصد دارد جهــت مقابلــه بــا کنــدي رشــد اقتــصادي، . هش مالياتهــا جلــب نمايــدميليــارد دلاري کــا

لايحـه مـذکور نيـز کـه در همـين راسـتا       . سياستهاي انبـساطي هـم در بعـد پـولي و هـم در بعـد مـالي درپـيش گيـرد           

ــه ا         ــداني ب ــه چن ــل توج ــين دلي ــه هم ــود آورد و ب ــازار بوج ــالان ب ــان فع ــادي درمي ــبيني زي ــده خوش ــه ش ــام ارائ رق

 توســط اداره ،ارقــام يادشــده. انتــشاريافته مربــوط بــه افــزايش موجــودي انبــار نفــت خــام آمريکــا معطــوف نگرديــد

 :کل اطلاعات انرژي آمريکا و به شرح جدول زير منتشر گرديد
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ــز ادامــه يافــت     ــود رشــد اقتــصادي آمريکــا در روز جمعــه ني ــه بهب ــسبت ب ــين در ايــن . خــوش بينــي ن همچن

ــرا ــه گ ــد  روز معامل ــا روي آوردن ــه پوشــش کمبوده ــوق، قيمــت نفــت در دو روز    . ن ب ــوارد ف ــه م ــه کلي ــه ب باتوج

 . آخر هفته ترقي پيدا کرد
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