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  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــد         ــضعيف ش ــادا، ت ــتثناي دلار کان ــه اس ــي، ب ــورد بررس ــاي م ــام ارزه ــر تم ــته دلار در براب ــه گذش . در هفت

ــه متوســط ارزش آن در    ــسبت ب ــذکور ن ــه م ــورو و   متوســط ارزش دلار در هفت ــن، ي ــن ژاپ ــر ي ــل در براب ــه ماقب هفت

بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار .  درصــد کــاهش داشــت٢٩/٠ درصــد و ٣١/١ درصــد، ٤٥/١ليــره انگلــيس بترتيــب 

ــته هــــر دلار در محــــدوده     يــــن و هــــر يــــورو در محــــدوده ٤٢/١٠٨-٠٥/١١٠نيويــــورک، در هفتــــه گذشــ

 .  دلار، در نوسان بود٤٦٦٤/١-٤٨٥٦/١ 

ــا   ــته نوس ــه گذش ــأثير   در هفت ــت ت ــدتاً تح ــاني،    نات دلار عم ــادلات جه ــش دلار در مب ــاهش نق ــال ک احتم

احتمــال لغــو ثبــات ارزش پــول کــشورهاي عربــي حــوزه خلــيج فــارس در برابــر دلار، نگرانــي نــسبت بــه وضــعيت  

 . مالي آمريکا و برخي از عوامل ديگر قرار داشت
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 اوپـــک در عربـــستان پايـــان  نـــوامبر کنفـــرانس ســـران کـــشورهاي عـــضو۱۸در روز يکـــشنبه مطـــابق بـــا 

در ايــن اجــلاس، ايــران و ونــزوئلا، خواســتار اســتفاده از يــک ســبد ارزي بــه جــاي دلار بــه عنــوان واحــد    . يافــت

بــسياري از کــشورها، بــه دليــل آنکــه دلار واحــد محاســبه قيمــت نفــت و بــسياري از  . محاســبه قيمــت نفــت شــدند

در صــورت تغييــر واحــد . ه دلار نگهــداري مــي کننــدمــواد اوليــه اســت، حجــم قابــل تــوجهي از ذخــاير خــود را بــ

محاسـبه قيمـت نفــت از دلار بـه ســاير ارزهـا، بـه احتمــال قريـب بــه يقـين، ايـن کــشورها، ميـزان دلار را در ذخــاير          

ــد داد  ــر دلار شــود   . ارزي خــود کــاهش خواهن ــي ب ــشار نزول ــزايش ف ــد موجــب اف ــر مــي توان از طــرف . همــين ام

 ــ  ــائي از لغ ــه ه ــراً زمزم ــر     ديگــر اخي ــارس در براب ــيج ف ــول کــشورهاي عــضو شــوراي خل ــات ارزش پ ــستم ثب و سي

کويـت در مـاه مـه ثبـات دينـار ايـن کـشور در برابـر دلار را لغـو و دينـار را در مقابـل يـک                               . دلار شنيده مـي شـود     

اعــلام کــرده بــود ممکــن اســت از کويــت در ايــن زمينــه   امــارات متحــده عربــي نيــز قــبلاً . ســبد ارزي ثابــت کــرد

انتظــار مــي رود کــه ســاير کــشورهاي حــوزه خلــيج فــارس يعنــي عربــستان، عمــان، قطــر و بحــرين  . مايــدپيــروي ن

ــد      ــو نماين ــر دلار لغ ــود در براب ــول خ ــات ارزش پ ــستم ثب ــز سي ــوراي    . ني ــضو ش ــشورهاي ع ــول ک ــات ارزش پ ثب

همکـــاري حـــوزه خلـــيج فـــارس در برابـــر دلار و ضـــعف شـــديد دلار در برابـــر ســـاير ارزهـــا، ســـبب افـــزايش 

ــشا ــده اســت    ف ــارس ش ــيج ف ــوزه خل ــشورهاي ح ــورمي در ک ــازي    . رهاي ت ــه رهاس ــب ب ــا را ترغي ــر آنه ــين ام هم

ــر دلار مــي کنــد  در صــورتيکه کــشورهاي حــوزه خلــيج فــارس تــصميم  . سيــستم ثبــات ارزش پــول خــود در براب

ــدت            ــه ش ــر دلار ب ــان در براب ــي آن ــول مل ــد، ارزش پ ــر دلار بگيرن ــود در براب ــول خ ــستگي ارزش پ ــو واب ــه لغ ب

بــه همــين دليــل، تــرس از لغــو ثبــات ارزش پــول ايــن کــشورها در برابــر دلار، ســرمايه گــذاران . فــزايش مــي يابــدا

ــد       ــي نماي ــارس م ــيج ف ــوزه خل ــشورهاي ح ــول ک ــر پ ــروش دلار در براب ــه ف ــب ب ــاهراً   . را ترغي ــب ظ ــن ترتي ــه اي ب

 و احتمــال ترقــي پيــشنهاد ايــران بــه تغييــر واحــد محاســبه قيمــت نفــت در اجــلاس ســران کــشورهاي عــضو اوپــک

ــر        ــديد دلار در براب ــستي موجــب ضــعف ش ــي باي ــر دلار، م ــارس در براب ــيج ف ــوزه خل ــشورهاي ح ــول ک ارزش پ

امــا در ايــن روز دلار در برابــر يــورو و برخــي  . يــورو و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر در روز دوشــنبه مــي شــد  

ــاهش نداشــت   ــازده ک ــاي پرب ــسبي دلار  . از ارزه ــات ن ــراي ثب ــده ب ــل عم ــاي   دو دلي ــاير ارزه ــورو و س ــر ي  در براب

ــازده وجــود داشــت  ــوده اســت    . پرب ــل، ضــعف شــديد شــاخص هــاي قيمــت ســهام آمريکــا ب ــن دلاي . يکــي از اي
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 و Citigroup بـــه فـــروش ســـهام بانـــک آمريکـــائي Goldman Sachsتوصـــيه بانـــک ســـرمايه گـــذاري 

ام آمريکــا شــده احتمــال کــاهش شــديد فــروش اتومبيــل، موجــب کــاهش بــسيار شــديد شــاخص هــاي قيمــت ســه

ايــن امــر بــه جــاي آنکــه موجــب فــرار ســرمايه هــا از دلار گــردد بــه افــزايش جريــان ســرمايه بــه ســوي دلار   . بــود

ــد     . منجــر شــد ــتفاده کــرده بودن ــراي اخــذ وام اس ــه ب ــوان وديع ــه عن ــدگان، از ســهام ب ــسياري از وام گيرن . چــون ب

ن دليــل آنــان مجبــور شــدند بــراي بــه همــي. کــاهش شــديد قيمــت ســهام موجــب کــاهش ارزش وديعــه آنــان شــد 

ــه ســوي دلار ســوق دهنــد    ــرميم وثيقــه ايــن وامهــا، ســرمايه هــاي خــود را از خــارج ب دليــل دوم، زمزمــه هــائي . ت

ــود        ــي ش ــنيده م ــا ش ــورو و آمريک ــه ي ــات منطق ــوي مقام ــوي از س ــت از دلار ق ــراً در حماي ــه اخي ــر . اســت ک وزي

ــشنبه    ــم در روز پنج ــا ه ــه داري آمريک ــم در ر۱۵خزان ــه  و ه ــوي    ۱۶وز جمع ــت از دلار ق ــزوم حماي ــر ل ــوامبر ب  ن

ــبلاً در . تأکيــد کــرد ــيس بانــک مرکــزي آمريکــا ســخناني در حمايــت از دلار قــوي گفــت   ۸ق ــز رئ ــوامبر ني او .  ن

قــوت دلار در نهايــت بــستگي بــه اقتــصاد آمريکــا، تجــارت جهــاني و ميــزان بــاز بــودن بازارهــاي مــالي ً:گفتــه بــود

 ــ. کــشور، دارد ــه ســلامت    مــن در رابطــه ب ــان مــدت ب ــوارد مــذکور خوشــبين هــستم و معتقــدم کــه آنهــا در مي ا م

ــرد  ــد ک ــک     ً.دلار کمــک خواهن ــي اســت و بان ــده وزارت دارائ ــه عه ــري دلار ب ــرخ براب ــسئوليت ن ــا م  در آمريک

ــدارد   ــسئوليتي ن ــه م ــن زمين ــزي در اي ــوش  . مرک ــي ب ــا (حت ــور آمريک ــيس جمه ــز در روز ) رئ ــت  ۱۳ني ــوامبر گف  ن

ــده مــي گــردد  معتقــدم کــه قــدرت ا ــويتر شــدن دلار در آين دليــل ســوم عــدم کــاهش  . قتــصاد آمريکــا موجــب ق

دلار، اطمينــان معاملــه گــران بــه مخالفــت دولتهــاي طرفــدار آمريکــا در اوپــک بــا کنــار گذاشــتن دلار بــه عنــوان   

ــوده اســت   ــا در روز دوشــنبه ضــعف شــديد بازارهــاي ســهام آمريکــا موجــب    . واحــد محاســبه قيمــت نفــت، ب ام

. مايه هــا از دلار و ســاير ارزهــا بــه ســوي ارزهــاي کــم بــازده نظيــر يــن ژاپــن و فرانــک ســوئيس گرديــد فــرار ســر

ــت          ــاهش ياف ــوئيس ک ــک س ــن و فران ــن ژاپ ــر ي ــن روز دلار در براب ــل، در اي ــين دلي ــه هم ــنبه  . ب ــه ش در روز س

ــس     ــارس نوشــت کــه عرب ــيج ف ــه نقــل از يکــي از مقامــات شــوراي همکــاري خل ــستاني الريــاض ب تان روزنامــه عرب

ــاطني، مــسئله تقويــت ارزش ريــال   در مقابــل دلار را مــورد بررســي قــرار  ) واحــد پــول عربــستان(بــرخلاف ميــل ب

در .  مــيلادي تــاکنون ارزش ريــال عربــستان در برابــر دلار افــزايش نداشــته اســت       ۱۹۸۶از ســال  . خواهــد داد

ــين المللــي پــول نيــز گفــت کــه هنــوز ارزش اســمي    ــالاتر از ارزش همــين روز يکــي از مقامــات صــندوق ب  دلار ب
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ايــن اظهــارات نــشان مــي داد کــه از نظــر صــندوق بــين المللــي پــول، ادامــه کــاهش دلار در  . واقعــي آن مــي باشــد

ــرورت دارد    ــان ض ــا، همچن ــاير ارزه ــر س ــسه     . براب ــاد صورتجل ــشار مف ــراه انت ــه هم ــنبه ب ــه ش ــين در روز س  همچن

ــن      ۳۱-۳۰  ــا، اي ــزي آمريک ــک مرک ــتگزاري بان ــوراي سياس ــر ش ــد      اکتب ــورد رش ــود در م ــي خ ــيش بين ــک پ بان

ارقــام ضــعيف مربــوط بــه صــدور     . اقتــصادي ســال آينــده آمريکــا را مــورد تجديــد نظــر نزولــي قــرار داد        

از ســوي ديگــر قيمــت نفــت خــام در بازارهــاي جهــاني  .هــاي ســاختماني نيــز در روز ســه شــنبه منتــشر شــد  پروانــه

طبــق ارقــام منتــشره در روز چهارشــنبه    . يش يافــت دلار افــزا۰/۹۹در روز چهارشــنبه بــه بــالاتر از هــر بــشکه     

ــود     ــزل نم ــائي تن ــدگان آمريک ــصرف کنن ــوامبر م ــاه ن ــاد م ــاخص اعتم ــسکن،   . ش ــام ضــعيف بخــش م ــشار ارق انت

ــر         ــره ت ــا را تي ــصادي آمريک ــاي اقت ــدگان، دورنم ــصرف کنن ــاد م ــاخص اعتم ــاهش ش ــت و ک ــت نف ــزايش قيم اف

  اوراق قرضــه دولتــي آمريکــا بــه عنــوان مــأمن      از ســوي ديگــر فــرار ســرمايه هــا از ســهام بــه ســوي       . نمــود

ــه          ــاهش جاذبـ ــشور و کـ ــن کـ ــي ايـ ــه دولتـ ــازده اوراق قرضـ ــداوم بـ ــاهش مـ ــب کـ ــذاري، موجـ ــرمايه گـ  سـ

مــوارد مــذکور ســبب شــد تــا دلار در برابــر يــورو و برخــي از ارزهــاي   . ســرمايه گــذاري در ايــن نــوع اوراق شــد 

ــورو در  . ه باشــدديگــر در روزهــاي چهارشــنبه و پنجــشنبه ســير نزولــي داشــت   در هــر يــک از روزهــاي مــذکور، ي

ــيد    ــدي رس ــه اوج جدي ــه نقط ــر دلار ب ــد     . براب ــه اوج جدي ــه نقط ــورو ب ــر ي ــنبه ه  دلار در ۴۸۵۶/۱در روز چهارش

ــد    ــه نقطــه اوج جدي ــورک و در روز پنجــشنبه ب ــازار نيوي ــدن رســيد ۴۸۷۳/۱ب ــازار لن ــورو در ب در روز پنجــشنبه .  ي

ــازار    ــکرگزاري، ب ــل روز ش ــه دلي ــود ب ــل ب ــورک تعطي ــاي قيمــت    . ارز نيوي ــت شــاخص ه ــنبه تقوي ــه ش در روز س

امــا در روز . ســهام آمريکــا موجــب افــزايش ريــسک پــذيري ســرمايه گــذاران و ترقــي دلار در برابــر يــن گرديــد  

ــار ديگــر توجــه معاملــه گــران بــه ســوي مــشکلات بازارهــاي مــالي آمريکــا معطــوف گرديــد    چــون . چهارشــنبه ب

 ــ  ــر خزان ــن روز وزي ــال      در اي ــي در س ــاي رهن ــت وامه ــصور در بازپرداخ ــالاً ق ــت احتم ــا گف  ۲۰۰۸ه داري آمريک

ــود  ــد ب ــشتر خواه ــنبه  . بي ــه ش ــبلاً در روز س ــالي    Freeddie Macق ــده م ــأمين کنن ــزرگ ت ــرکت ب ــين ش ، دوم

 Fannic Macايــن شــرکت بــه همــراه . وامهــاي رهنــي، اعــلام کــرد کــه زيــان هنگفتــي را متحمــل شــده اســت 

 دولتــي اقـدام بـه خريــد وامهـاي رهنـي مــي کننـد و از ايـن طريــق پرداخـت ايـن وامهــاي         دو شـرکت بـزرگ نيمـه   

ــد    ــي کنن ــسهيل م ــشتريان را ت ــه م ــي ب ــد،       . رهن ــده ان ــوم دي ــه س ــه ماه ــرکت در س ــن دو ش ــه اي ــائي ک ــا بازيانه ام
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مجبورنــد کــه بطــور خــالص فروشــنده اوراق قرضــه باشــند و ايــن امــر بازارهــاي مــالي آمريکــا را بــي ثبــات تــر از  

 ميليــارد ۰/۲روز ســه شــنبه اعــلام کــرد کــه در ســه ماهــه ســوم حــدود  Freddie Mac . گذشــته خواهــد کــرد

ايــن شــرکت اعــلام کــرد کــه احتمــالاً اقــدام بــه کــاهش پرداخــت ســود بــه ســهامداران،   . دلار زيــان ديــده اســت

 ــ      ــه در تمل ــروش اوراق قرض ــالاً ف ــديل و احتم ــل تب ــادار قاب ــروش اوراق به ــي، ف ــهام ترجيح ــروش س ــود، ف ک خ

ــرد  ــد ک ــدود    . خواه ــز ح ــپتامبر ني ــاه س ــرکت در م ــن ش ــود را   ۰/۲۰اي ــک خ ــارد دلار از اوراق قرضــه در تمل  ميلي

ــت    ــانده اس ــروش رس ــه ف ــر         . ب ــي نظي ــاي رهن ــده وامه ــأمين کنن ــاي ت ــرکت ه ــا ش ــود ت ــي ش ــبب م ــر س ــن ام  اي

Countrywide  Financial مــوارد موجــب ايــن .  نتواننــد اقــدام بــه افــزايش اعطــاي وامهــاي رهنــي نماينــد

. ضــعف ســهام و افــزايش ريــسک گريــزي شــد و بــه تبــع آن دلار در برابــر يــن در روز چهارشــنبه کــاهش يافــت  

امــا در روز پنجــشنبه افــزايش قيمــت ســهام کــشورهاي اروپــائي و ژاپــن، موجــب افــزايش ريــسک پــذيري           

ــد     ــن گردي ــر ي ــي دلار در براب ــع آن ترق ــه تب ــذاران و ب ــرمايه گ ــيس با . س ــه رئ ــپانيا  در روز جمع ــزي اس ــک مرک ن

ــردد       ــد گ ــي کن ــار قبل ــيش از انتظ ــورو ب ــه ي ــصادي منطق ــد اقت ــه رش ــار دارد ک ــت انتظ ــوز  . گف ــه هن ــزود ک وي اف

ــورو وجــود       ــصاد منطقــه ي ــر اقت ــالي ب ــرات بحــران م ــه اث ــوط ب ــردن ابهامــات مرب ــان ب ــراي از مي اطلاعــات کــافي ب

ــدارد ــر   . ن ــه ســرمايه گــذاران گوشــزد کــرد کــه اث ــع ب ــارات در واق ــن اظه ــه  اي ــالي، محــدود ب ات منفــي بحــران م

ايـن اظهـارات و انتـشار ارقـام ضـعيف شـاخص فعاليـت خـدمات مـاه نـوامبر منطقـه يـورو،                         . اقتصاد آمريکـا نيـست    

ــازار نيويــورک شــد   ــه ب ــر يــورو و يــن در ســاعات اولي  در همــين روز ارزش  امــا بعــداً. موجــب ترقــي دلار در براب

 نــرخ بهــره کليــدي آمريکــا در مــاه دســامبر و ماههــاي آينــده در دلار بــه دليــل قــوي بــودن احتمــال ادامــه کــاهش

ــا ســطح    بعــداً در همــان .  دلار نيــز در مقطعــي از ايــن روز رســيد ۴۹۶۶/۱برابــر يــورو تــضعيف شــد و هــر يــورو ت

 . روز دلار قسمتي از ارزش از دست رفته خود در مقابل ين و يورو را دوباره بدست آورد
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  بازار پولي داخلي–ب 

ــرار  ــاز فــدرال   ق ــازار ب ــه ب ــازوي سياســتگزاري بانــک مرکــزي آمريکــا (اســت کــه اجــلاس بعــدي کميت ) ب

ــشکيل شــود ١١در  ــرخ بهــره     .  دســامبر ت ــه ادامــه کــاهش ن ــصميم ب ــاد در اجــلاس مــذکور ت ــسيار زي ــه احتمــال ب ب

ــزان    ــه مي ــدي ب ــالاً   ٢٥/٠کلي ــا احتم ــد و ي ــد  ٥/٠ درص ــد ش ــه خواه ــد گرفت ــک   .  درص ــه بان ــي ک ــي از دلايل برخ

 : زي را ترغيب به ادامه کاهش نرخهاي بهره کليدي خواهند کرد عبارتند ازمرک

  تداوم ضعف شديد بازار مسکن؛-

  وخيم تر شدن وضعيت مالي بانک ها و برخي ديگر از شرکتهاي آمريکائي؛-

  اقدام بانک مرکزي آمريکا به تجديد نظر نزولي در رشد اقتصادي سال آينده اين کشور؛-

 افزايش شديد قيمت نفت بر تقاضاي مصرفي؛ اثرات منفي -

ــرکتهاي     - ــر شـ ــه نظيـ ــده اوراق قرضـ ــه کننـ ــرکتهاي بيمـ ــاتواني شـ ــال نـ ، در Ambac و MBIA احتمـ

 پوشش دادن به تريليون ها دلار از مطالبات بانکها

 تريليــــون هــــا دلار از اوراق قرضــــه اي کــــه پــــشتوانه آن بــــدهيهاي Ambac و MBIAشــــرکتهاي 

امـــا اخيـــراً قـــصور وام . را در مقابـــل قـــصور منتـــشرکنندگان آنـــان بيمـــه کـــرده انـــدمـــصرف کننـــدگان بـــوده 

. گيرنــدگان در بازپرداخــت بــدهيهاي خــود، بيمــه اوراق قرضــه جديــد توســط آنــان را بــسيار دشــوار کــرده اســت 

از ســوي ديگــر . ايــن امــر از يکــسو هزينــه اســتقراض توســط مــصرف کننــدگان را دشــوارتر و پرهزينــه تــر نمــود  

ــر از      مــشکلا ــايين ت ــه ســطحي پ ــان ب ــاري آن ــه اعتب ــا رتب ــالي شــرکتهاي بيمــه اوراق قرضــه ســبب مــي شــود ت ت م

Triple-A ــد ــاهش ياب ــاري       .  ک ــه اعتب ــد، رتب ــاهش ياب ــه ک ــه اوراق قرض ــرکتهاي بيم ــاري ش ــه اعتب ــه رتب چنانچ

تــه کــاهش الب.بــيش از يــک تريليــون دلار از اوراق قرضــه اي کــه آنــان بيمــه کــرده انــد نيــز کــاهش خواهــد يافــت

ــد وظيفــه بانــک مرکــزي در جهــت      ــازده اوراق قرضــه درازمــدت دولتــي نيــز در حــال حاضــر نمــي توان مــداوم ب

ــد   ــانتر نماي ــصادي را آس ــرک اقت ــل       . تح ــه دلي ــرکتها ب ــسياري از ش ــن اوراق، ب ــازده اي ــاهش ب ــرغم ک ــون علي چ
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يگــر عمــلاً کــاهش بــازده بــه عبــارتي د. مــشکلات عــدم اعتمــاد، قــادر بــه اســتقراض بــه نرخهــاي پــايين تــر نيــستند

ــسياري از بخــش هــا کمکــي نکــرده اســت     ــرخ بهــره درازمــدت در ب ــه کــاهش ن ــين ترقــي . اوراق قرضــه ب همچن

ــي       ــواد غــذائي و ضــعف شــديد دلار، نگران ــل توجــه قيمــت م ــه، رشــد قاب ــواد اولي ــداوم قيمــت نفــت و ســاير م م

ــود     ــت نم ــورمي را تقوي ــشارهاي ت ــزايش ف ــه اف ــسبت ب ــالاً   . ن ــر، احتم ــين ام ــداوم   هم ــه ت ــسبت ب ــدهائي را ن تردي

ــيلادي بوجــود آورده اســت    ــده م ــدي در ســال آين ــان  . کــاهش نرخهــاي بهــره کلي بانــک مرکــزي آمريکــا از زم

  اوت تـــاکنون در ســـه نوبـــت نـــرخ بهـــره کليـــدي و در دو نوبـــت نـــرخ بهـــره  ۸گي در شـــروع بحـــران نقـــدين

ــت   ــاهش داده اس ــدرال را ک ــوه ف ــا    . وج ــل ب ــره تنزي ــرخ به ــدت ن ــن م ــره   ۲۵/۱در اي ــرخ به ــاهش و ن ــد ک   درص

 .  درصد کاهش يافته اند۵/۴ درصد و ۰/۵ درصد کاهش بترتيب به ۷۵/۰وجوه فدرال با 

 
 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

   نوامبر٢به 
متوسط هفته منتهي 

   نوامبر٩به 
متوسط هفته منتهي 

   نوامبر١٦به 
هي متوسط هفته منت

   نوامبر٢٣به 

 490 489 489 501 دلار آمريکا

 460 458 458 466 يورو
 0893 0874 0908 0923 ين ژاپن

 628 628 632 650 ليره انگليس

 

 اقتصاد داخلي –ج 

ــه ســاخت پــس از      ــه هــاي شــروع ب ــه گذشــته، نــرخ ســالانه خان ــام منتــشره در هفت  درصــد ٤/١١طبــق ارق

ــه در  ــاهش ماهان ــه     ک ــور ماهان ــر بط ــاه اکتب ــپتامبر، در م ــاه س ــه    ٠/٣ م ــت و ب ــزايش ياف ــد اف ــون ٢٢٩/١ درص  ميلي

ــه     . دســتگاه رســيد ــاه اکتبــر ب ــه ســاخت در م ــه هــاي شــروع ب ــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه نــرخ ســالانه خان  ١٧٠/١ق

  درصــد کــاهش ماهانــه٦/٤امــا نــرخ ســالانه صــدور پروانــه هــاي ســاخت مــسکن پــس از  . ميليــون دســتگاه برســد

 ميليــون دســتگاه، يعنــي بــه پــايين تــرين ١٧٨/١ درصــد کــاهش يافــت و بــه ٦/٦در مــاه ســپتامبر، در مــاه اکتبــر نيــز 



 ٨

قــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه نــرخ ســالانه صــدور پروانــه .  مــيلادي بــه بعــد، رســيد١٩٩٣ســطح خــود از ژوئيــه ســال 

ش شــديد صــدور پروانــه هــاي تــداوم کــاه.  ميليــون دســتگاه برســد٢٠٠/١هــاي ســاخت مــسکن در مــاه اکتبــر بــه 

ــد       ــي باش ــده م ــاي آين ــسکن در ماهه ــت بخــش م ــاهش فعالي ــه ک ــانگر ادام ــسکن، بي ــاخت م ــاد  . س ــاخص اعتم ش

، يعنــي در پــايين تــرين ســطح تــاريخي خــود  ١٩ســازندگان مــسکن در مــاه نــوامبر، هماننــد مــاه ماقبــل، در ســطح  

ــال   ــه س ــت   ١٩٨٥از ژانوي ــرار داش ــد، ق ــه بع ــيلادي ب ــن .  م ــرفتن اي ــرار گ ــر از   ق ــايين ت ــطحي پ ــاخص در س  ٥٠ ش

حجــم عظــيم . درصــد بــه مفهــوم بــدبين بــودن ســازندگان مــسکن نــسبت بــه دورنمــاي بــازار ايــن بخــش مــي باشــد

بــا توجــه بــه . خانــه هــاي بــه فــروش نرفتــه از علــل اصــلي کــاهش شــاخص اعتمــاد ســازندگان مــسکن مــي باشــد  

ــادي  زيانهــاي عظــيم بانــک هــا، ايــن بانــک هــا در اعطــاي وامهــاي جديــد    ــداران مــسکن ســختگيري زي ــه خري  ب

فـروش خانـه هـاي دسـت        . همـين امـر نيـز از علـل اصـلي رشـد شـديد خانـه هـاي بـه فـروش نرفتـه اسـت                          . کنند  مي

ســازندگان مــسکن، بــراي .  مــيلادي بــه بعــد رســيد١٩٩٩دوم در مــاه ســپتامبر، بــه پــايين تــرين ســطح خــود از ســال 

ايـن امـر نيـز در       . کـاهش قابـل توجـه قيمـت هـا نيـز شـده انـد               خلاص شدن از خانه هـاي فـروش نرفتـه، حاضـر بـه               

ــي گــردد   ــان م ــان آن ــواردي ســبب زي ــرين شــرکت D.R. Horton Incدر همــين رابطــه شــرکت  . م ، بزرگت

بانـک مرکـزي    .  بـه دليـل کـاهش قيمـت مـسکن بـا زيـان مواجـه گرديـده اسـت                     سازنده مـسکن در هفتـه گذشـته،       

ــصادي    ــه گذشــته رشــد اقت ــز در هفت ــين ۲۰۰۸ســال آمريکــا ني ــيلادي ب ــا ۸/۱ م ــي  ۵/۲ درصــد ت ــيش بين  درصــد پ

 درصــد پــيش بينــي کــرده ۷۵/۲ تــا ۵/۲قــبلاً در مــاه ژوئــن، ايــن بانــک رشــد اقتــصادي ســال آينــده را بــين  . کــرد

 .بود
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه                شاخصهای    
 اقتصادی

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

  نوسانات يورو-الف

ــوييس           ــک س ــن و فران ــتثناي ي ــه اس ــي، ب ــورد بررس ــاي م ــام ارزه ــر تم ــورو در براب ــته ي ــه گذش در هفت

متوســط ارزش يــورو در هفتــه گذشــته نــسبت بــه متوســط ارزش آن در هفتــه ماقبــل در برابــر          . تقويــت شــد 

ــت  ٣١/١دلار ــزايش ياف ــد اف ــورو در        .  درص ــر ي ــته ه ــه گذش ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــر وق ــاي آخ ــه نرخه ب

 . دلار در نوسان بود٤٦٦٤/١-٤٨٥٦/١محدوده

در هفتــه گذشــته نوســانات ارزش يــورو عمــدتاً تحــت تــأثير دورنمــای ضــعيف اقتــصادی امريکــا،           

ــهام،     ــای س ــضعيف بازاره ــا، ت ــالی در امريک ــرکتهای م ــان ش ــشار زي ــ انت ــا   اظه ــزی اروپ ــک مرک ــات بان ارات مقام

ــرار داشــت  ــوارد ديگــر ق ــه جــز آخــرين روز کــاری    . وبرخــي از م ــر دلار ب ــورو در براب ــد ي ــه مــذکور رون در هفت

ــود   ــه، صــعودی ب ــی جمع ــاری     . يعن ــرين روز ک ــا آخ ــسه ب ــل دلار در مقاي ــورو در مقاب ــنبه ي ــه  در روز دوش اگرچ

 ــ  Goldman Sachs ک ســرمايه گــذاری آمريکــاييهفتــه قبــل تغييــر چنــدانی نداشــت، امــا در ايــن روز بان

 بــه دليــل پيامــدهاي وام هــاي رهنــي اعطــايي بــه افــراد  Citigroupاعــلام کــرد کــه انتظــار افــزايش زيــان بانــک  

مودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپن  (آخر وقت بازار نيويورک)      ن
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ــار در آمريکــا را دارد  ــشديد کــرد و تمايــل    . کــم اعتب ــالي را ت ــه دورنمــاي بازارهــاي م ــسبت ب ــي ن ايــن امــر نگران

ــا   ــسيار ک ــسک ب ــه ري ــذاران ب ــرمايه گ ــتس ــک     . هش ياف ــز بان ــته ني ــه گذش ــه طــی دو هفت ــه ذکــر اســت ک لازم ب

ــاني  ــايي   West LBآلمـ ــاي آمريکـ ــک هـ ــه  Wachovia و Merrill Lynch و بانـ ــلام کردندکـ ، اعـ

انتظــار دارنــد در ســالجاري، بــه دليــل پيامــدهاي وام هــاي رهنــي اعطــايي بــه افــراد کــم اعتبــار در آمريکــا، دچــار   

ــوند  ــان ش ــا ا .  زي ــنبه ب ــع        در روز دوش ــه موض ــزاران ب ــرمايه گ ــرايش س ــازار و گ ــزی در ب ــسک گري ــزايش ري ف

ــدند      ــضعيف ش ــن ت ــل ي ــورو و دلار در مقاب ــازده، ي ــای کــم ب ــد ارزه ــازده و خري ــای پرب ــروش ارزه ــا وجــود  .ف ب

همگــی باعــث افــزايش  عوامــل ذيــل، امــا ١اينکــه در ايــن شــرايط معمــولاً يــورو در برابــر دلار تقويــت مــي گــردد 

ــنبه و عـــدم تقويـــت آن در برابـــر يـــورو فـــشار نزولـــی بـــر دلار  ــاره  -١:گرديدنـــد  در روز دوشـ نگرانـــی در بـ

دورنمــای اقتــصادی امريکــا و کــاهش رشــد اقتــصادی ايــن کــشور و احتمــال کــاهش مجــدد نــرخ وجــوه فــدرال   

ــست  ــا،    ١١در نش ــدرال رزرو امريک ــتگزاری ف ــورای سياس ــامبر ش ــازار     -٢ دس ــشتر ب ــه بي ــضعيف هرچ ــال ت  احتم

ــا،  ــسکن در امريک ــبدی از         -٣م ــای س ــر مبن ــالا ب ــن ک ــروش اي ــرای ف ــت ب ــده نف ــد کنن ــشورهای تولي ــصميم ک  ت

 احتمــال تغييــر سياســت ارزی کــشورهای عــضو -٤ارزهــای مختلــف کــه تــا کنــون بــر مبنــای دلار قــرار داشــت و  

 در روزهــای ســه .شــورای همکــاری خلــيج فــارس کــه تــا کنــون پــول ملــی خــود را بــه دلار ميخکــوب کــرده انــد

تجديــد نظــر نزولــی رشــد اقتــصادی آمريکــا . شــنبه و پــنج شــنبه يــورو در مقابــل دلار تقويــت گرديــدشــنبه ، چهار

ــين  ــدرال رزرو درصــد٨/١ – ٥/٢ب ــدی آمريکــا در     توســط ف ــرخ بهــره کلي  در روز ســه شــنبه، احتمــال کــاهش ن

ــار         ــی درب ــراه نگران ــه هم ــوع ب ــن موض ــزايش داد و اي ــدرال رزرو را اف ــتگذاری ف ــورای سياس ــدی ش ــست بع ه نش

. وضــعيت کلــی اقتــصاد امريکــا  در روزهــای ســه شــنبه و چهارشــنبه باعــث تقويــت يــورو در مقابــل دلار گرديــد  

 درصــد از نــرخ بهــره وجــوه فــدرال را ٧٥/٠لازم بــه ذکــر اســت، از اواســط مــاه ســپتامبرتا کنــون کــه فــدرال رزرو 

ــيش از    ــورو ب ــت، ي ــاهش داده اس ــده اســت  ٦ک ــت ش ــل دلار تقوي ــای  در رو.  درصــد در مقاب ــنبه بازاره ــنج ش ز پ

ــتند   ــشت ســر گذاش ــر تلاطمــی را پ ــن روز    . ارزی روز پ ــالی امريکــا دراي ــای م ــی بازاره ــاق، تعطيل ــن اتف ــت اي عل

 بـه تبـع افـزايش دامنـه نوسـان           وبـود کـه باعـث کـاهش نقـدينگی و کـاهش حجـم معـاملات                  ) روز شکر گـزاری   (

                                                 
 .زيرا شدت کاهش يورو در مقابل ين بيش از شدت کاهش دلار در برابر ين مي باشد  1
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ــا تو . در بازارهــای ارزی گرديــد ــا ب ــازار انتظــار داشــت ت ــه وضــعيت اقتــصادی امريکــا و احتمــال  اگــر چــه ب جــه ب

 دلار افــزايش يابــد امــا علــی رغــم ٥٠/١کــاهش مجــدد نرخهــای بهــره کليــدی توســط فــدرال رزرو، هــر يــورو تــا 

ــه      ــست ب ــورو نتوان ــر دلار، ي ــکنی در براب ــورد ش ــد٥٠/١رک ــل دلار    .  برس ــم در مقاب ــاز ه ــورو ب ــه ي در روز جمع

 بانــک مرکــزی سياســتگزاریی اوردونــز يکــی از اعــضای شــورای ترقــي يافــت امــا در ادامــه روز، اظهــارات آقــا 

اروپــا مبنــی بــر نگرانــی نــسبت بــه وضــعيت رشــد اقتــصادی در منطقــه يــورو، رونــد صــعودی يــورو در برابــر دلار   

بــه  . درصــد کــاهش يافــت١٣/٠متوقــف شــد و در يايــان وقــت بــازار نيويــورک نــسبت بــه پايــان وقــت روز قبــل  

ــار   ــی درب ــزايش نگران ــال اف ــاری    دنب ــسه اعتب ــان موس ــلام زي ــا و اع ــصادی امريک  Freddie Macه وضــعيت اقت

کــه يکــی از عمــده تــرين موســسات تــأمين وام هــای رهنــی اســت، بــه همــراه نگرانــی ناشــی از ســخت تــر شــدن    

ــهام در         ــازار س ــه ب ــری ب ــی ديگ ــوک منف ــنبه ش ــرژی، در روز چهارش ــای ان ــه ه ــزايش هزين ــاری و اف ــرايط اعتب ش

ا وارد شــد بــه طوريکـه بازارهــای ســهام اروپــا در ايــن روز بـه پــايين تــرين ســطح خــود طــی   آسـيا ، اروپــا و امريک ــ

ــيدند  ــاه گذشــته رس ــدی ســهام   . ســه م ــه شاخــصهای کلي ــن هفت ــی در اي ــه طــور کل ــل  ٢ب ــه ماقب ــا هفت ــسه ب  در مقاي

ــدند  ــضعيف ش ــر        . ت ــارات ب ــران اعتب ــی از بح ــب ناش ــسترش عواق ــی از گ ــزايش نگران ــت اف ــه عل ــوع ب ــن موض اي

 و احتمــال کــاهش نــرخ بهــره کليــدی امريکــا تــا قبــل از پايــان ســال جــاری مــالی امريکــايي و اروپــاييشــرکتهای 

ــه دليــل کــاهش رشــد اقتــصادی ايــن کــشور   ــودمــيلادی ب در ايــن شــرايط ريــسک گريــزی افــزايش يافــت  و  .  ب

  .ســرمايه گــذاری در ارزهــای پربــازده از طريــق اســتقراض ارزهــای کــم بــازده حالــت معکــوس بــه خــود گرفــت  

فتـه ماقبـل، سـرمايه گـذاری از سـمت دارايـي هـای پـر خطـر و پربـازده بـه سـمت                          هدر واقع در ايـن هفتـه هماننـد          

دارايــي هــای کــم خطــر تــر و کــم بــازده تــر حرکــت کردنــد کــه در ايــن بــين ارزهــای پربــازدهی همچــون دلار    

 .شدند با کاهش ارزش روبروامريکا، يورو، دلار استراليا و پوند انگليس در برابر ين 

در بجـز روز سـه شـنبه         در اين هفته بـا توجـه بـه فـضای ريـسک گريـزی کـه بـر بازارهـا حکـم فرمـا بـود                          

ــر يــنســاير روزهــای هفتــه  ــه گــسترش  . تــضعيف گرديــد يــورو در براب در روز دوشــنبه افــزايش نگرانــی راجــع ب

                                                 
2- DOW-30 )شاخص قيمت سهام بورس وال استريت  ), NIKKEI-225 )شاخص قيمت سهام بورس توکيو  ), DAX-30 قيمت سهام ) شاخص
FTSE-100 ,(بورس فرانکفورت ) دنشاخص قيمت سهام بورس لن(   
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ــسک      ــزايش ري ــای ســهام باعــث اف ــالی امريکــا و ضــعف بازاره ــان شــرکتهای م ــازارزي ــزی در ب  و گــرايش گري

  و فرانــک ســوييساران بــه موضـع فــروش ارزهــای پربــازده و خريـد ارزهــای کــم بــازده همچـون يــن   سـرمايه گــذ 

ــد ــردد      . گردي ــضعيف گ ــن ت ــر ي ــورو در براب ــا ي ــد ت ــث ش ــسئله باع ــن م ــت    . اي ــل تقوي ــه دلي ــنبه ب ــه ش در روز س

ــابازار ــت     ه ــی ياف ــن ترق ــر ي ــورو در براب ــذيری، ي ــسک پ ــزايش ري ــهام و اف ــدداً . ی س ــا مج ــا  ام ــه ب ــه هفت  در ادام

ــزی       ــسک گري ــداوم ري ــا و ت ــصاد امريک ــاره اقت ــويژه در ب ــا ب ــی ه ــزايش نگران ــضعيف   ،اف ــن ت ــر ي ــورو در براب  ي

 .گرديد

ــه اســتثنای روز ســه شــنبه  تــضعيف شــد     ــه ب ــز در تمــام هفت ــر فرانــک ســوييس ني ــورو در براب ــع . ي در واق

 وجــود عــدم اطمينــان و ريــسک گريــزی ، در شــرايطررفتــار فرانــک ســويس در برابــر ارزهــای پربــازده و پرخط ــ

 . مي باشد و پرخطردر بازار همانند رفتار ين در برابر ارزهای پربازده

ــوده اســت،      ــه اينکــه رشــد اقتــصادی انگلــيس در ســه ماهــه ســوم ســال کمتــر از حــد انتظــار ب ــا توجــه ب ب

. فتــه اســتاحتمــال کــاهش قريــب الوقــوع نرخهــای بهــره کليــدی توســط بانــک مرکــزی ايــن کــشور افــزايش يا  

ــد     ــورو کــاهش ياب ــر ي ــد در براب ــا پون ــه باعــث شــد ت ــن هفت شــايان ذکــر اســت کــه بانــک  . همــين موضــوع در اي

ــال را         ــوم س ــه س ــه ماه ــشور در س ــن ک ــصادی اي ــد اقت ــرخ رش ــه ن ــستان در روز جمع ــزی انگل  درصــد و ٧/٠مرک

 ــ.  درصــد اعــلام کــرد٢/٣رشــد ســالانه را   درصــد ٣/٣ و٨/٠ب ايــن در حــالي اســت کــه قــبلاً ايــن نرخهــا بــه ترتي

 . پيش بينی شده بود

. بـا توجـه بــه کـاهش دلار در برابــر يـورو در ايــن هفتـه، يــوآن چـين نيــز در برابـر يــورو تـضعيف گرديــد        

 ٣٠لازم به ذکـر اسـت کـه يـوآن بـه سـبدی از ارزهـا ميخکـوب شـده اسـت و کارشناسـان بـرآورد مـی کننـد کـه                    

ــا  ــا تع    ٤٠ت ــه دلار امريک ــبد ب ــن س ــد از ارزش اي ــق دارد درص ــای   . ل ــاد آق ــه اعتق ــوآن   Junker3ب ــا ٢٠ ي  ٢٥ ت

 نــوامبر ســال جــاری هيــأتی ٢٧قــرار اســت در تــاريخ . درصــد کمتــر از مقــدار واقعــی قيمــت گــذاری شــده اســت 

متــشکل ازآقايــان تريــشه ريــيس بانــک مرکــزی اروپــا، آلمونيــا مــسئول امــور اقتــصادی و پــولی اتحاديــه اروپــا و   

                                                 
3 Jean – Claude Junker  
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جـانکر ريــيس اجــلاس مـشترک وزرای دارايــي اتحاديــه اروپـا و ريــيس کــل بانـک مرکــزی اروپــا بـه چــين ســفر      

   .  يشتر يوآن بويژه در برابر يورو با مقامات چينی مذاکره نمايدنمايد تا درباره لزوم انعطاف ب

 

  بازار پولي داخلي-ب 

ــه مــاه ماقبــل      ــه ٣/٢نــرخ مــوثر اســمی يــورو در مــاه ســپتامبر نــسبت ب ــسبت ب  مــاه گذشــته ١٢ درصــد و ن

 بــا اثــرات برابــرتقريبــاً اثــرات منفــي ايــن افــزايش بــر رشــد اقتــصادي منطقــه يــورو .  درصــد رشــد يافتــه اســت٥/٤

ــدي  ۷۵/۰منفــي  ــره کلي ــرخ به ــزايش ن ــا   درصــد اف ــه    توســط بانــک مرکــزی اروپ ــن منطق ــصادي اي ــر رشــد اقت  ب

ــرآورد مــي گــردد ــه گفتــه مقامــات اقتــصادی ايــن منطقــه، . ب ــه صــادرات  ب  تقويــت شــديد يــورو در مقابــل دلار ب

ــا و اســپانيا  منطقــه يــورو ــسه، ايتالي ــويژه فران ــه رشــد اقتــصادی ا  ب  .يــن منطقــه آســيب رســانيده اســت  و در نتيجــه ب

البته اقتـصاد آلمـان بـه دليـل بـالابودن بهـره وری در آن کـشور تـا کنـون تـأثير چنـدانی از تقويـت يـورو نپذيرفتـه                                 

 در ٢٠٠٧ بــر اســاس پــيش بينــی مــاه ســپتامبر بانــک مرکــزی اروپــا، رشــد اقتــصادی منطقــه يــورو در ســال   .اســت

تـورم نيـز   . بينـی هـای قبلـی بـه سـمت پـايين تعـديل شـده اسـت           درصد خواهد بود کـه نـسبت بـه پـيش             ٥/٢حدود  

 درصــد درســال رســيد و بــا توجــه بــه بــالا بــودن فــشارهای تــورمی در ايــن  ۶/۲در منطقــه يــورو در مــاه اکتبــر بــه 

ــه، ــورم احتمال منطق ــزايش ت ــاده    . وجــود دارد اف ــر اســاس م ــه ب ــايان ذکــر اســت ک ــه بانــک  ۱۰۵ش  از اســاس نام

ه پايــداری قيمتهاســت، ايــن بانــک مکلــف اســت تــا بــا لحــاظ کــردن ســاير شــرايط،  مرکــزی اروپــا کــه مربــوط بــ

 .نگاه دارد درصد ۲تورم را کمتر از 

ــزار نــرخ       ــا اســتفاده از اب يکــی از مهمتــرين ابزارهــای مداخلــه در ايــن شــرايط بــرای بانــک مرکــزی اروپ

مقابلــه بــا تــورم و جلــوگيری بهــره اســت، امــا افــزايش نرخهــای کليــدی  بهــره توســط بانــک مرکــزی اروپــا بــرای 

ــد           ــن زن ــه دام ــن منطق ــصادی در اي ــد اقت ــاهش رش ــه ک ــد  ب ــورو ميتوان ــوثر ي ــرخ م ــيش ن ــيش از پ ــزايش ب  .از اف

ــورمی در       ــشارهای ت ــورو و وجــود ف ــه ترقــي شــديد ي ــسبت ب ــورو ن ــرغم انتقــادات مقامــات منطقــه ي ــابراين، علي بن

 بانــک مرکــزی اروپــا مبنــی بــر احتمــال دخالــت  ديــد توســط برخــی از مقامــاتهو اســتفاده از زبــان ت ايــن منطقــه
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ايـــن بانـــک در بـــازار، همچنـــان کارشناســـان اعتقـــاد دارندکـــه بانـــک مرکـــزي اروپـــا در آينـــده نزديـــک در  

 بــر اســاس نظــر ايــن کارشناســان   .بازارهــاي ارزي مداخلــه نکــرده و نرخهــای بهــره کليــدی را تغييــر نخواهنــد داد 

 بانــک مرکــزی اروپــا نرخهــای بهــره کليــدی خــود را  ۲۰۰۸دوم ســال ايــن احتمــال وجــود دارد کــه در ســه ماهــه 

 . درصد افزايش دهد۲۵/۰به ميزان 

 

  اقتصاد داخلی-ج

بــا وجــود اينکــه در هفتــه گذشــته اعــلام شــد کــه رشــد اقتــصادی منطقــه يــورو در ســه ماهــه ســوم ســال    

ــا  نــرخ رشــد  ٧/٠ مــيلادی، ٢٠٠٧ ــوده کــه در مقايــسه ب هــه دوم، از رشــد قابــل  درصــدي  در ســه ما٣/٠ درصــد ب

ــوده اســت، امــا شاخــصهای آينــده نگــر   ، تــضعيف اقتــصاد منطقــه يــورو  Ifo موســسه آلمــانی قبــولی برخــوردار ب

ــدای ســال     ــی ابت ــارم ســال و حت ــه چه ــد٢٠٠٨در ســه ماه ــشان ميدهن ــا در ســه   .  را ن ــصادی ايتالي اگرچــه رشــد اقت

 بــه طــور کلــی رشــد توليــدات صــنعتی درصــدی توليــدات صــنعتی بــود امــا٦/٠ماهــه ســوم ســال مرهــون افــزايش 

بـا اينحـال کـاهش توليـدات صـنعتی          .  منفـی اعـلام شـد      ٢٠٠٧منطقه يـورو،  بـويژه آلمـان در سـه ماهـه سـوم سـال                  

منطقــه يــورو تــأثير چنــدانی بــر رونــد صــعودی رشــد اقتــصادی درکــشورهای مهــم ايــن منطقــه در ســه ماهــه ســوم  

هــون رشــد مناســب مخــارج ســرمايه گــذاری در منطقــه    افــزايش رشــد اقتــصادی در ســه ماهــه ســوم مر .نداشــت

ــت      ــوده اس ــال ب ــه دوم س ــه ماه ــان در س ــويژه در آلم ــورو ب ــا      .ي ــده ت ــث ش ــه باع ــي ک ــرين دلايل ــه مهمت  از جمل

ــورو در ســه ماهــه چهــارم ســال    ــصاد منطقــه ي ــده نگــر تــضعيف اقت ــدای ســال ٢٠٠٧شاخــصهای آين  را ٢٠٠٨ و ابت

 ارزهــای عمــده  و در نتيجــه کــاهش قــدرت رقابــت ايــن منطقــه در نــشان دهنــد، ميتــوان بــه تقويــت يــورودر برابــر

بازارهای جهـانی، افـزايش قيمتهـای نفـت و بـه تبـع، دامـن زدن بـه فـشارهای تـورمی و همچنـين سـخت تـر شـدن                                

ــرد        ــاره ک ــاه اوت اش ــط م ــارات در اواس ــران اعتب ــروز بح ــس از ب ــار، پ ــای اعتب ــرايط اعط ــاد  . ش ــان اعتق کارشناس

ات صـنعتی در مـاه سـپتامبر سـرآغاز کـاهش رشـد توليـد ناخـالص داخلـی منطقـه يـورو                        دارند کـه تـضعيف توليـد      

 درصــد از توليــد ناخــالص ١٨شــايان ذکــر اســت کــه توليــدات صــنعتی حــدود  . طــی ماههــای آتــی خواهــد بــود 

 .داخلی منطقه يورو را تشکيل مي دهد
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از بــن بــست  ناشــی بــه نظــر ميرســد در شــرايط کنــونی کــه سياســتهای پــولی در تــلاش بــرای بــرون رفــت 

ــالی          ــتهای م ــرای سياس ــستند، اج ــر ه ــوی ديگ ــصادی از س ــد اقت ــاهش رش ــو و ک ــک س ــورمی از ي ــشارهای ت ازف

ــه        ــد ب ــا کــه مــی توان ــی کــاهش آنه ــاتی و حت ــزايش نرخهــای مالي ــاب از اف ــاط بودجــه و اجتن ــويژه انظب مناســب ب

ــتمزدها در د     ــزايش دس ــورو منجرگــردد و اف ــه ي ــت مخــارج بخــش خــصوصی در منطق ــات  تقوي ــار مقام ــتور ک س

  .اقتصادی اين منطقه طی ماههای آتی قرار گيرد

 
 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی
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( ورک       وي ي ازار ن ت ب ر وق (آخ و رو         ر دلار و ي راب ن در ب ات ي ان وس ن
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  نوسانات ين-الف

ــن در ب  ــن ژاپ ــته، ي ــه گذش ــوئيس     در هفت ــتثناي فرانــک س ــه اس ــورد بررســي ب ــده م ــاي عم ــام ارزه ــر تم راب

ــد  ــت گردي ــل       . تقوي ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــن در براب ــط ارزش ي  ٤٥/١متوس

 بــه نرخهــاي پايــان وقــت بــازار نيويــورک، در هفتــه گذشــته هــر دلار در محــدوده        . درصــد افــزايش يافــت  

 . ديد ين معامله گر٤٢/١٠٨-٠٥/١١٠

ارزش يـــن طـــي هفتـــه گذشـــته، بطـــور عمـــده تحـــت تـــأثير اخبـــار و گزارشـــهاي اقتـــصادي، نوســـانات 

ــهام،     ــازار س ــانات ب ــره، نوس ــرخ به ــاي ن ــت      دورنم ــرار داش ــر ق ــوارد ديگ ــي م ــي و برخ ــل تکنيک در روز .  عوام

ــود داشــت     ــه دلار وج ــسبت ب ــي ن ــومي منف ــو عم ــنبه ج ــه    . دوش ــي ب ــه منته ــي هفت ــل يعن ــه ماقب ــوا۱۶در هفت مبر،  ن

ــت از ژانويــه را            ــديدترين اف ــپتامبر ش ــاه س ــا در م ــنعتي آمريک ــدات ص ــه تولي ــشان داد ک ــشره اي ن ــزارش منت گ

ــوده اســت    . داشــته و ســرمايه گــذاري خــارجي در داراييهــاي آمريکــا در مــاه ســپتامبر نيــز ضــعيف تــر از انتظــار ب
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اقتــصاد ايــن کــشور، ســبب ايــن شــرايط بــه همــراه احتمــال گــسترش مــشکلات بــازار مــسکن و اعتبــارات بــه کــل  

ــود    ــده ب ــه دلار ش ــا ب ــدبيني ه ــشديد ب ــد    . ت ــت گردي ــن ارز تقوي ــر اي ــن در براب ــبب ي ــين س ــه هم ــل روز . ب  در اواي

 در Goldman Sachsســه شــنبه بــه وقــت بــازار نيويــورک، خبــري اعــلام شــد مبنــي بــر اينکــه بانــک            

ضــمن اينکــه پــيش بينــي .  داده اســت راتنــزلCitigroupارزيابيهــاي خــود رتبــه اعتبــاري ســهام متعلــق بــه بانــک 

 از ناحيــه وامهــاي رهنــي بــاز هــم متحمــل - بعنــوان بزرگتــرين بانــک ايــالات متحــده–کــرده بــود کــه ايــن بانــک 

در ادامــه معــاملات ايــن روز و . بــه همــين دليــل بــر دلار در برابــر يــن فــشار نزولــي وارد آمــد  . زيــان خواهــد شــد

ــصادي آ   ــاي اقت ــزارش دورنم ــشار گ ــشاپيش انت ــولي توســط    پي ــسئولان پ ــرين نشــست م ــسه آخ ــا و صورتجل مريک

. فــدرال رزرو، فعــالان بــازار انتظــار داشــتند کــه ايــن گزارشــها احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره را تــضعيف نمايــد  

ــد       ــضعيف شـ ــن ارز تـ ــر ايـ ــن در برابـ ــود و يـ ــشت نمـ ــي دلار برگـ ــد نزولـ ــه رونـ ــنبه . در نتيجـ  درروز چهارشـ

ود از دورنمــاي اقتــصاد، پــيش بينــي کــرد کــه رشــد اقتــصادي آمريکــا  فــدرال رزرو در اولــين گــزارش فــصلي خــ

ــال  ــود ۲۰۰۸در س ــدتر ش ــشر       .  کن ــسالانه منت ــور نيم ــه ط ــور ب ــزارش مزب ــن گ ــيش از اي ــه پ ــر اســت ک ــايان ذک  ش

ــد  ــي ش ــتند     . م ــت داش ــيا اف ــهام در آس ــاي س ــن روز بازاره ــين دراي ــال    . همچن ــورد احتم ــز در م ــايي ني ــه ه زمزم

ــا ســبدي ا  ــشيني يــک ارز ي ــه     جان ــه گــوش مــي رســيد کــه ب ــي اوپــک ب ــاملات نفت ــه جــاي دلار در مع ــا ب ز ارزه

ــازار ارز توکيــو حکمفرمــا   . فروشــهاي دلاري دامــن مــي زد عوامــل فــوق در روزهــاي پنجــشنبه و جمعــه نيــز بــر ب

 . لذا ارزش ين در برابر دلار در سه روز آخر هفته سير صعودي پيمود. بود

 بازار پولي -ب

ــا اوايــل ســالجاري مــيلا  ــسيار قــوي    ت ــزايش مجــدد نرخهــاي بهــره در نيمــه دوم ســالجاري ب دي احتمــال اف

ــود ــن موضــوع       . ب ــه ديگــر کــشورها فعــلاً اي ــه آن ب ــالي درآمريکــا و گــسترش دامن ــدن بحــران م ــيش آم ــا پ ــا ب ام

ــه نظــر مــي رســد   ــن شــرايط     . منتفــي ب ــصادي روبروســت و اي ــدي رشــد اقت ــا خطــر کن ــصاد آمريکــا ب  چراکــه اقت

بــه خــصوص کــه .  نيــز بــشود- بــه عنــوان شــريک بــزرگ تجــاري آمريکــا –ير اقتــصاد ژاپــن مــي توانــد گريبــانگ
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موضــوع ديگــر عــدم رشــد مثبــت . درحــال حاضــر  نيــز رشــد اقتــصادي ژاپــن چنــدان مطلــوب ارزيــابي نمــي شــود

. شــاخص قيمــت مــصرفي ژاپــن مــي باشــد کــه ســبب مــي شــود ادامــه سياســتهاي پــولي انقباضــي بلاموضــوع باشــد

 .  درصد مي باشد٥/٠خ بهره کليدي در ژاپن درحال حاضر نر

 

 وضعيت اقتصادي -ج

 تريليــون يــن ٠٢/١ درصــد رشــد نــسبت بــه مــدت مــشابه ســال قبــل بــه ١/٦٦مــازاد تجــاري در مــاه اکتبــر بــا 

ــارد دلار٢٧/٩( ــد )  ميلي ــالغ گردي ــدت      . ب ــن م ــاري در اي ــازاد تج ــد م ــه رش ــد ک ــي ش ــي م ــيش بين  درصــد ٥/٧١پ

ز انتظـار مـي توانـد مربـوط بـه کـاهش رشـد اقتـصادي آمريکـا و بـه تبـع آن کـاهش             علت ايـن رشـد کمتـر ا     . باشد

ــراي کالاهــاي ژاپنــي باشــد   ــن کــشور ب ــر    . تقاضــاي اي ــاه اکتب ــزان رشــد ســالانه کــل صــادرات در م بطوريکــه مي

ايـن دومـين مـاه متـوالي اسـت کـه            .  درصـدکاهش داشـت    ٥/١ درصد بـود، امـا صـادرات بـه ايـالات متحـده               ٩/١٣

ــه  ــا افــت مواجــه مــي شــود  صــادرات ب ــن مــدت بطــور ســالانه   . آمريکــا ب  درصــد رشــد ٦/٨واردات هــم طــي اي

. داشــت کــه عامــل اصــلي آن قيمــت بــالاي نفــت بــه عنــوان يکــي از مهمتــرين اقــلام وارداتــي ژاپــن بــوده اســت   

ــه    ــاه قبــل   ٠/١شــاخص فعاليتهــاي اقتــصادي پــس از رشــد ماهان ــه م ــسبت ب ــاه ســپتامبر ن ــاه اوت در م  درصــد در م

 . درصد افت نشان داد٦/١
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه                       شاخصهای    
 اقتصادی

 سپتامبر اوتژوئيه ژوئن مه آوريل مارسفوريه ژانويه دسامبر نوامبر اکتبر

 41 40 40 40 40 40 38 38 37 36 38 40 )به درصد(نرخ بيکاری

 637 88 104 095 929 1519 869 406 1103 646 764 1537 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

 16 08 09 17 07 03 02 03 13 04 35 14 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 
 )به درصد(کننده

04 03 03 00 02 01 00 00 02 00 02 02 

سه ماهة چهارم 
 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی              ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول  ٢٠٠٦

 )به درصد(
50 32 16 26 
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 ـ  انگليس٤

  نوسانات ليره-الف

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

ــد  ــضعيف گردي ــادا ت ــه     . دلار کان ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــره در براب متوســط ارزش لي

ــل، ــت ٢٩/٠ماقب ــزايش ياف ــره در      . درصــد اف ــر لي ــته ه ــه گذش ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــان وق ــاي پاي ــه نرخه ب

 .امله گرديد دلار مع٠٤٩٨/٢-٠٦٦١/٢محدوده

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

در اوايــل روز دوشــنبه بــه وقــت بــازار لنــدن بــه  . اقتــصادي، دورنمــاي نرخهــاي بهــره و عوامــل فنــي قــرار داشــت 

در .  و دلار تــضعيف شــددليــل انتــشار ارقــام ضــعيف مربــوط بــه بخــش مــسکن در انگلــيس، ليــره در برابــر يــورو  

پايــان وقــت نيــز اخبــار منفــي مربــوط بــه بانکهــاي انگلــيس نيــز ديــد منفــي را نــسبت بــه ارزهــاي پربــازده هماننــد   

ــد     ــورو گردي ــر دلار و ي ــره در براب ــشتر لي ــضعيف بي ــه وجــود آورد و باعــث ت ــره ب ــارات  . لي ــشديد انتظ ــين ت همچن

در . لي تــورمي ضــربه ســختي را بــه ليــره وارد کــرد کــاهش نــرخ بهــره در انگلــيس بــه دنبــال انتــشار گــزارش فــص 

مودار نوسانات ليره انگليس به يورو و دلار    ن
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روز ســه شــنبه ليــره در برابــر يــورو بــه پــايين تــرين ســطح خــود در چهــار ســال و نــيم گذشــته رســيد امــا در مقابــل 

ــت شــد ــاير      . دلار تقوي ــه س ــم ارزي اوپــک از دلار ب ــر رژي ــال تغيي ــسکن آمريکــا و احتم ــام ضــعيف بخــش م ارق

ــاهش    ــده ک ــل عم ــه دلاي ــا، از جمل ــود   ارزه ــن روز ب ــورو در اي ــر ي ــره در براب ــام   .  لي ــره ارق ــزايش غيرمنتظ ــا اف ام

ــر دلار در روز          ــره در براب ــت لي ــث تقوي ــوامبر باع ــاه ن ــيس در م ــه اي انگل ــات بخــش کارخان ــه سفارش ــوط ب  مرب

ــد  ــنبه گردي ــه ش ــک      . س ــولي بان ــتگذاري پ ــه سياس ــضاي کميت ــايج نشــست اع ــلام نت ــدنبال اع ــنبه ب در روز چهارش

ــاز هــم در مقابــل يــورو    مرکــزي انگلــيس م ــه چنــدان دور، ليــره ب بنــي بــر کــاهش نــرخ بهــره کليــدي در آينــده ن

تضعيف شـد و بـراي اولـين بـار بـه پـايين تـرين سـطح خـود در مقابـل يـورو از چهـار سـال و نـيم گذشـته تـاکنون                     

ــين گــرايش بانــک      . رســيد ــيس و همچن ــايي از عــدم تحــرک در بخــش مــسکن انگل ــشانه ه ــروز ن ــه ب ــا توجــه ب ب

ــه نظــر مــي رســد کــه     مرکــ ــه کــاهش نــرخ بهــره در هفتــه گذشــته، ب ــه ســمت سياســتهاي متمايــل ب زي انگلــيس ب

در . بانــک مرکــزي انگلــيس نــرخ بهــره کليــدي را در ســال جديــد و يــا شــايد هــم در مــاه دســامبر کــاهش دهــد   

 ــ      ــود و ان ــت ب ــورو ثاب ــل ي ــته در مقاب ــل روز گذش ــي ناشــي از دلاي ــشارهاي نزول ــره تحــت ف دکي روز پنجــشنبه لي

ــن     ــرين ســطح خــود از ژوئ ــايين ت ــه پ ــا ب ــد ام ــوقعيتش تثبيــت گردي ــود ۲۰۰۳م ــاکنون رســيده ب ــه، .  ت در روز جمع

ــه         ــوط ب ــاي مرب ــوم، و نگرانيه ــه س ــه ماه ــراي س ــيس ب ــي انگل ــد ناخــالص داخل ــام ضــعيف تولي ــشار ارق ــدنبال انت ب

رکــزي انگلــيس، کنــدي رشــد اقتــصادي آن کــشور و همچنــين انتظــار کــاهش نــرخ بهــره کليــدي توســط بانــک م

بــه طــور کلــي از زمانيکــه شــواهدي حــاکي از کــاهش  . رونــد تــضعيف ليــره در مقابــل يــورو و دلار ادامــه يافــت 

نرخهاي بهره توسـط بانـک مرکـزي انگلـيس در هفتـه گذشـته ديـده شـد، پونـد تحـت فـشار نزولـي قـرار گرفـت                               

ظــار بــودن ارقــام ضــعيف مربــوط بــه  همچنــين پــايين تــر از انت. و ارزش آن در مقابــل يــورو و دلار کــاهش يافــت

ــن ارز توســط ســرمايه گــذاران و        ــروش اي ــراي ف ــل ديگــري ب ــه ســوم دلي ــراي ســه ماه ــي ب ــد ناخــالص داخل تولي

 . کاهش آن در مقابل يورو و دلار در آخرين روز هفته بود
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  بازار پولي-ب

 هفته گذشته مربوط به بـازار       با پيش آمدن بحران بازارهاي مالي و ضعيف تر از انتظار بودن ارقام منتشره در              

. مسکن اکنون دوباره اين احتمال که نرخهاي بهره در انگليس ظرف چند ماه آينده کاهش يابـد قـوت گرفتـه اسـت     

حتي با توجه به نشست اخير اعضاي کميته سياستگذاري پولي انتظار مي رود که اين کاهش در ماه دسـامبر صـورت             

اعضاي کميته سياستگذاري پولي بانک مرکزي تشکيل و در اين نشست بـه             همچنين در هفته گذشته، نشست      . پذيرد

 درصد بود، اين در     ۵/۵ به   ۷۵/۵ رأي در مقابل دو رأي، که اين دو رأي به کاهش نرخ بهره از                ۷(اتفاق اکثريت آراء  

نـي بـر    حاليست که در نشست گذشته اعضاي کميته سياستگذاري پولي بانک مرکزي در ماه اکتبر تنها يـک رأي مب                  

از سـوي   . تغييـري نکنـد   )  درصـد  ۷۵/۵(تصميم گرفته شد که نرخ بهره کليدي از سطح فعلي           ) کاهش نرخ بهره بود   

 درصـد در مـاه سـپتامبر بـه     ۸/۱۲ از (M4)ديگر گزارش منتشره اي حاکي از آن بود که رشد سـالانه عرضـه پـولي         

يطي مي توان به اين نتيجه رسيد که احتمـالاً بانـک         با توجه به چنين شرا    .  درصد در ماه اکتبر کاهش يافته است       ۸/۱۱

 ۷۵/۵مرکزي انگليس در ماههاي آينده همچنان جانب احتيـاط را رعايـت نمـوده و نـرخ بهـره کليـدي را در سـطح               

 . درصد ثابت باقي نگهدارد

 

  وضعيت اقتصادي-ج 

شـاخص مربـوط بـه      . افـت در ماه نوامبر افزايش ي    + ۸ در ماه اکتبر به      -۶شاخص سفارشات بخش صنعتي از      

 ارقـام مربـوط بـه توليـد ناخـالص داخلـي در             .  در مـاه نـوامبر افـزايش يافـت         -۴ در مـاه اکتبـر بـه         -۹صادرات نيز از    

رشد سه ماهه توليد ناخالص داخلي در سه ماهه سوم با تجديـدنظر            . سه ماهه سوم مورد تجديدنظر نزولي قرار گرفت       

  تـاکنون  ۲۰۰۶ن ميزان رشـد توليـد ناخـالص داخلـي از سـه ماهـه سـوم سـال          درصد رسيد که پايين تري     ۷/۰نزولي به   

.  درصد رشـد داشـت  ۲/۳توليد ناخالص داخلي بطور سالانه در سه ماهه سوم نسبت به مدت مشابه سال قبل       . مي باشد 

صـد   در۱/۳ درصد و نسبت به مدت مشابه سـال قبـل  ۸/۰توليد ناخالص داخلي در سه ماهه دوم نسبت به سه ماهه قبل       

 در ۴۴۱۰۵ مورد در مـاه سـپتامبر بـه    ۵۳۹۹۷همچنين تعداد وامهاي رهني تأييد شده و آماده پرداخت از      . رشد داشت 
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که اين رقم کمترين ميزان وامهاي رهني تأييد شده و آماده پرداخت مي باشد که تاکنون بـه                  . ماه اکتبر کاهش يافت   

 ميليـارد ليـره   ۴۴/۸ تا پايـان مـاه اکتبـر کـسري بـه ميـزان       بودجه بخش عمومي از ابتداي سال مالي    . ثبت رسيده است  

 ميليارد پونـد بـود کـه ايـن ميـزان مـازاد بـراي مـاه اکتبـر                    ۷۹/۴داشت و در ماه اکتبر رقم مازاد بودجه بخش عمومي         

د  ميليـارد پون ـ   ۴۲/۵مازاد بودجه دولت مرکزي در ماه اکتبر نيـز بـالغ بـر            .  مي باشد  ۲۰۰۴کمترين ميزان مازاد از سال      

 . گرديد

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

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

 30 30 29 29 29 28 27 27 27 26 26 26 )به درصد(نرخ بيکاری

   1314 1364 1330 1361 1397 1378 1278 1299 1508 1395 1565 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   04 01 00 03 02 03 06 00 01 01 04صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

27 30 27 28 31 28 25 24 19 18 18 21 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی   ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٦سه ماهة اول  ٢٠٠٦سه ماهة چهارم 
 31 31 31 32 )به درصد(
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ــازار      ــل در ب ــه ماقب ــه متوســط قيمــت آن در هفت ــسبت ب ــه گذشــته ن ــورک متوســط قيمــت طــلا در هفت  نيوي

بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر اونــس طــلا در  .  درصــد افــزايش يافــت١٩/٠

 .  دلار در نوسان بود٥٠/٧٨٠-٥٥/٨٢١محدوده 

ــأثير    نوســانات قيمــت نفــت، نوســانات شاخــصهاي  در هفتــه گذشــته نوســانات قيمــت طــلا عمــدتاً تحــت ت

ــرار داشــت قيمــت ســهام، نوســانات دلار، ترقــي قيمــت    در روز دوشــنبه بانــک . نفــت و برخــي از مــوارد ديگــر ق

ــرمايه گــذاري  ــک آمريکــايي   Goldman Sachsس ــه بان ــرد ک ــي ک ــيش بين ــه  Citigroup ، پ  در شــش ماه

  ميليــــارد دلار از مطالبــــات خــــود را غيرقابــــل وصــــول اعــــلام خواهــــد کــــرد و بــــه  ۰/۱۵آينــــده حــــدود 

ايــن امــر موجــب نگرانــي نــسبت .  نماينــدCitigroupوش ســهام ســرمايه گــذاران توصــيه کــرد کــه اقــدام بــه فــر 

کــاهش شــديد . بــه دورنمــاي بازارهــاي مــالي آمريکــا و کــاهش شــديد شاخــصهاي قيمــت ســهام ايــن کــشور شــد

شاخــصهاي قيمــت ســهام آمريکــا ســبب گرديــد تــا بــسياري از وام گيرنــدگان کــه در ازاي اخــذ وام ســهام خــود   

در چنـين شـرايطي آنـان اقـدام بـه           . هش شـديد قيمـت ايـن نـوع وثيقـه هـا شـدند              را به وثيقه گذاشـته بودنـد، بـا کـا          
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ــد       ــه نمودنـ ــرميم وثيقـ ــت تـ ــله در جهـ ــوه حاصـ ــتفاده از وجـ ــلا و اسـ ــروش طـ ــزايش   . فـ ــر افـ ــوي ديگـ  از سـ

همچنــين برخــي نيــز . ريــسک گريــزي ســرمايه گــذاران نيــز ســبب فــروش طــلا بــراي بازپرداخــت بــدهيها گرديــد 

. مــوارد مــذکور ، موجــب کــاهش قيمــت طــلا در روز دوشــنبه شــد . نه طــلا کردنــداقــدام بــه فروشــهاي ســوداگرا

ــي شــديدي داشــت      ــورو ســير نزول ــر ي ــه گذشــته دلار در براب ــان هفت ــا پاي ــا از روز ســه شــنبه ت از ســوي ديگــر . ام

 بــسياري بــراين بــاور بودنــد کــه بــه دليــل تــداوم مــشکلات بازارهــاي مــالي آمريکــا و ضــعف اقتــصاد ايــن کــشور، 

ــارديگر نرخهــاي بهــره کليــدي خــود را کــاهش خواهــد داد  فــدرال  ــه زودي ب همچنــين قيمــت نفــت نيــز  . رزرو ب

ــه حــدود    ــه ترقــي خــود در روزهــاي مــذکور ادامــه داد وهــر بــشکه آن ب ــسيار نزديــک شــد۱۰۰ب ضــعف .  دلار ب

.  کـرد  سهام و کـاهش بـازده اوراق قرضـه آمريکـا، نيـز موقعيـت طـلا بـه عنـوان مـأمن سـرمايه گـذاري را تقويـت                             

ــر دلار         ــان در براب ــول آن ــت پ ــد و تقوي ــين و هن ــر چ ــشورها نظي ــي از ک ــصادي در برخ ــديد اقت ــد ش ــين رش همچن

ســبب شــد تــا عليــرغم ترقــي شــديد قيمــت طــلا در ســه ماهــه ســوم ســالجاري، تقاضــا مــصرفي بــراي طــلا در ايــن  

 . ن هفته گذشته شدموارد مذکور موجب تقويت قيمت طلا از روز سه شنبه تا پايا. کشورها افزايش يابد
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 نفت -۶
 

ــل،         ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــته ن ــه گذش ــا در هفت ــه آمريک ــام پاي ــت خ ــاي نف ــط به  ٥٨/٣متوس

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

 . دلار معامله گرديد٦٤/٩٤-١٨/٩٨آمريکا در محدوده

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

    نمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)
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ــاملات        ــه جــاي دلار در مع ــا ب ــبدي از ارزه ــا س ــشيني ارز ي ــه جان ــوط ب ــا، ضــعف دلار، مباحــث مرب نفــت آمريک

ــرار داشــت     ــصادي، شــرايط جــوي و عوامــل فنــي ق ــشار برخــي گزارشــهاي اقت در روز دوشــنبه . نفتــي اوپــک، انت

آشــفتگي و نوســانات بــازار ســهام، قيمتهــاي بــالاي نفــت و بحــران  . نگرانيهــا نــسبت بــه ضــعف دلار ادامــه داشــت

در روز يکــشنبه مطــابق بــا . اخيــر مــالي، اقتــصاد آمريکــا و بــه تبــع آن واحــد پــول ايــن کــشور را تهديــد مــي نمايــد

ــر م        ۱۸ ــتلاف نظ ــيد و اخ ــان رس ــه پاي ــک ب ــضو اوپ ــشورهاي ع ــران ک ــست س ــوامبر، نش ــورد    ن ــضا در م ــان اع ي

برخــي اعــضا . چگــونگي واکــنش بــه ضــعف دلار، خــود بــه موضــوعي نگــران کننــده بــراي ايــن ارز تبــديل شــد  

ــي           ــاملات نفت ــاي دلار در مع ــه ج ــري ب ــاي ديگ ــا ارزه ــدن ارز ي ــايگزين ش ــتار ج ــزوئلا خواس ــران و ون ــر اي نظي

خــود، در مــورد تغييــر ايــن زمزمــه نيــز بگــوش مــي رســيد کــه اعــضاي اوپــک در نشــست آتــي    . اوپــک هــستند

ــد نشــست    ــه بحــث خواهن ــه دلار ب ــرخ ثابــت ب ــز ممکــن  . رژيــم ارزي خــود از ن ــستان ني کــشورهايي همچــون عرب

.  نماينـــد(Revaluation) تجديـــدنظر صـــعودي-کـــه نـــرخ ثـــابتي اســـت-اســـت در نـــرخ ارز خـــود بـــه دلار

در .  بـه چـشم مـي خـورد        همچنين در آسـتانة فـصل سـرما نگرانـي زيـادي نـسبت بـه کمبـود عرضـه در بـازار نفـت                        

ــازار مــسکن و     ــازار اعتبــارات، افــت ب ــامطلوب حــاکم بــر ب روز ســه شــنبه فــدرال رزرو اعــلام کــرد کــه شــرايط ن

همزمـان بـا    .  خواهـد شـد    ۲۰۰۸قيمت هـاي بـالاي نفـت احتمـالاً موجـب کـاهش رشـد اقتـصادي آمريکـا در سـال                     

ــشر گر     ــدرال منت ــاز ف ــازار ب ــه ب ــر کميت ــاه اکتب ــسه نشــست م ــه    آن صورتجل ــي داد ک ــشان م ــد آن ن ــه برآين ــد ک دي

ــسيار قــوي مــي باشــد   همچنــين پيــشاپيش انتــشار ارقــام هفتگــي  . احتمــال کــاهش قريــب الوقــوع نرخهــاي بهــره ب

موجودي انبـار نفـت آمريکـا، کارشناسـان پـيش بينـي مـي کردنـد کـه ذخـاير نفـت حرارتـي و ديـزل ايـن کـشور                                

در .  بهـاي نفـت در دو روز اول هفتـه سـير صـعودي پيمـود                بـا توجـه بـه کليـة مـوارد يـاد شـده             . کاهش يافتـه باشـد    

روز چهارشــنبه، اداره کــل اطلاعــات انــرژي آمريکــا گــزارش هفتگــي خــود از وضــعيت موجــودي انبــار نفــت و    

 : نفتي اين کشور را به شرح جدول صفحه بعد منتشر نمود فرآورده هاي عمدة
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 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 
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 سال قبل

 3136 035 692 نفت خام
 1310 180 734 زلينفت حرارتی و د

 1952 010 445 نيبنز

 

ــوامبر نــسبت بــه هفتــه ماقبــل  ۱۶فتــه منتهــي بــهدر ه بــر اســاس ايــن گــزارش، موجــودي انبــار نفــت خــام    ن

ــت ۱/۱آن ــشکه کــاهش ياف ــون ب ــد    .  ميلي ــشار صــعودي وارد کن ــاي نفــت ف ــر به ــست ب ــي توان ــر م ــن ام ــا در . اي ام

ــتراتژيک       ــة اس ــع در منطق ــود کــه ذخــاير نفــت خــام واق ــده ب ــن گــزارش آم  در Cushingبخــش ديگــري از اي

بــه همــين ســبب قيمــت نفــت در ايــن روز کــاهش . داده اســت ميليــون بــشکه افــزايش نــشان ۲/۱ايالــت اوکلاهمــا، 

ــدا کــرد ــود     . پي ــسته ب ــه مناســب تعطــيلات رســمي ب ــورک ب ــازار نفــت نيوي ــنبه، ب ــنج ش ــه، . در روز پ در روز جمع

پـيش بينـي کـاهش دمـاي هـوا در منطقـه شـمال شـرق آمريکـا                   . بهاي بنزين و نفـت حرارتـي و ديـزل ترقـي يافـت             

ــا    ــردد خودروهــ ــزايش تــ ــين افــ ــن     و همچنــ ــت ايــ ــي قيمــ ــلي ترقــ ــل اصــ ــيلات از دلايــ ــول تعطــ  در طــ

بنــا بــه دلايــل . همچنــين پيــشاپيش تعطــيلات، معاملــه گــران اقــدام بــه پوشــش کمبودهــا نمودنــد. فــرآورده هــا بــود

 .فوق، بهاي نفت در آخرين روز هفته افزايش پيدا نمود
 

 ٢٠٠٧ر نوامب۲۳ به  نفت خام در هفته منتهی متي ق-٢جدول 

       روزهای هفته              
 عنوان

 دوشنبه
  نوامبر١٩ 

سه شنبه 
  نوامبر٢٠

چهارشنبه 
  نوامبر٢١

پنجشنبه 
  نوامبر٢٢

 جمعه 
  نوامبر٢٣

 متوسط هفته

 9228 9549 9492 9450 9576 9459  نفت برنت
 9818 9704 تعطيل 9464 9803 9729 کايه آمري نفت پا

 8871 9004 9191 9141  9052   نفت اوپک 
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