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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

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

ــد  ــت ش ــوئيس، تقوي ــل در      . س ــه ماقب ــط ارزش آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــته ن ــه گذش ــط ارزش دلار در هفت متوس

ــن   ــن ژاپ ــر ي ــورو  ٨٦/١براب ــر ي ــه ترتيــب   درصــد کــاهش و در براب ــيس ب ــره انگل  درصــد، ١٣/٠ درصــد ١١/٠و لي

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

 . دلار، در نوسان بود٤٦٠٦/١-٤٨٦٨/١ين و هر يورو در محدوده٦٢/١٠٦-٢٢/١٠٨

يکــايي در ســه ماهــه    عملکــرد بانــک هــاي آمر  در هفتــه گذشــته نوســانات دلار عمــدتاً تحــت تــأثير      

در روز . چهــارم ســـال گذشـــته، ارقـــام اقتـــصادي منتـــشره در آمريکــا و برخـــي از مـــوارد ديگـــر قـــرار داشـــت  

دوشــنبه بــسياري از معاملــه گــران چــشم بــه راه انتــشار عملکــرد ســه ماهــه چهــارم بانــک هــاي آمريکــايي در طــول 

        نѧمودار نوسانات دلار به يورو و ين ژاپن (آخر وقت بازار نيويورک)
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ــد  ــه بودن ــک   . هفت ــرد بان ــود عملک ــرار ب ــنبه،  Citigroupق ــه ش ــنبه و JP Morgan در روز س  Merill در روز چهارش

Lynchبرخــي از آن مــي ترســيدند کــه زيانهــاي ناشــي از وامهــاي رهنــي اعطــايي  .  در روز پــنج شــنبه منتــشر شــود

. بـه افـراد کـم اعتبـار بانـک هــاي آمريکـايي در سـه ماهـه چهـارم سـال گذشــته بيـشتر از ميـزان انتظـار قبلـي باشــد              

 بانــک هــاي بــزرگ آمريکــايي مــي توانــست بانــک مرکــزي ايــن کــشور را انتــشار عملکــرد ضــعيف تــر از انتظــار

ــين امــري، در صــورت تحقــق، مــي توانــست  . متقاعــد نمايــد کــه اقتــصاد کــشور در شــرف رکــود مــي باشــد   چن

بانـک مرکــزي را تــشويق بــه کــاهش نرخهــاي بهــره کليـدي در قبــل از برگــزاري اجــلاس مــنظم کميتــه بــازار بــاز   

لازم بــه ذکــر اســت کــه صــحبت از بــروز رکــود اقتــصادي پــس از انتــشار ارقــام   . ايــدفــدرال در اواخــر ژانويــه نم

ــد      ــام عي ــاه دســامبر و کنــدي رشــد خــرده فروشــي اي ــه اي م ــسيار ضــعيف اشــتغال و شــاخص فعاليتهــاي کارخان ب

تــرس از بــروز رکــود اقتــصادي در آمريکــا و احتمــال کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره . مــيلاد مــسيح، قــوت گرفــت

ــن ک ــ ــدي اي ــن و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر     کلي ــورو، ي ــر ي ــا در روز دوشــنبه دلار در براب شور ســبب شــد ت

ــد  ــاهش ياب ــطح      . ک ــا س ــورو ت ــر ي ــنبه ه ــي از روز دوش ــي در مقطع ــه    ۴۹۱۴/۱حت ــک ب ــسيار نزدي ــي ب  دلار، يعن

در حالــت عــادي نگرانــي نــسبت بــه عملکــرد  . ، نيــز رســيد) دلار۴۹۶۶/۱هــر يــورو (بــالاترين ســطح تــاريخي آن 

ــر دلار اســتراليا مــي شــد   شــ ــازده نظي ــا در . رکتهاي آمريکــايي مــي بايــستي موجــب کــاهش ارزش ارزهــاي پرب ام

علـــت ايـــن امـــر، تـــداوم افـــزايش شـــديد قيمـــت  . روز دوشـــنبه دلار اســـتراليا در برابـــر دلار تقويـــت گرديـــد 

ز توليدکننــدگان اســتراليا ا. طلا،افــزايش تقاضــا بــراي نيــروي کــار و رشــد فــشارهاي تــورمي در ايــن کــشور بــود  

 ، بزرگتـــرين بانـــک آمريکـــايي از نظـــر دارايـــي،  Citigroupدر روز ســـه شـــنبه . عمـــده طـــلا در جهـــان اســـت 

 در ســه Citigroupطبــق گــزارش مــذکور، . گــزارش عملکــرد ســه ماهــه چهــارم ســال گذشــته خــود را منتــشر کــرد

مـيلادي تـا کنـون، بـا زيـان مواجـه             ۱۹۹۸ماهه چهـارم سـال گذشـته، بـراي اولـين بـار از زمـان ايجـاد آن در سـال                       

ــان  . شــد ــن زي ــزان اي ــر از  ۱/۱۸مي ــي کمت ــارد دلار، يعن ــود ۲۰ ميلي ــي، ب ــيش بين ــورد پ ــارد دلار م ــان عظــيم . ميلي زي

Citigroup         ــا، موجــب ــته آمريک ــال گذش ــامبر س ــاه دس ــي م ــرده فروش ــعيف خ ــسيار ض ــام ب ــشار ارق ــراه انت ــه هم  ب

همـين امـر موجـب فـرار سـرمايه بـه            . ز سـه شـنبه شـد      ضعف شـديد شـاخص هـاي قيمـت سـهام ايـن کـشور در رو                
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در ماههــاي اخيــر بــه دليــل نگرانــي . ســوي يــن و فرانــک ســوئيس و ضــعف شــديد دلار در برابــر ايــن ارزهــا شــد 

ــن و فرانــک ســوئيس اســتقراض شــده صــرف       ــوجهي از ي ــل ت ــصادي آمريکــا، ســهم قاب ــه دورنمــاي اقت ــسبت ب ن

فــرار ســرمايه هــا بــه ســوي يــن، ســبب شــد تــا يــورو و .  گرديــدســرمايه گــذاري در يــورو و ارزهــاي پربــازده مــي

ــد      ــضعيف گردن ــن ت ــر ي ــشتر از دلار در براب ــتراليا بي ــر دلار اس ــازده نظي ــاي پرب ــعف   . ارزه ــر، ض ــارت ديگ ــه عب ب

ضــعف .شــديد شــاخص هــاي قيمــت ســهام آمريکــا موجــب کــاهش يــورو و دلار اســتراليا در برابــر دلار گرديــد  

ــوئيس و  ــک س ــر فران ــز      دلار در براب ــورک ني ــازار نيوي ــار ب ــه ک ــروع ب ــل از ش ــنبه در قب ــن در روز چهارش ــن ژاپ  ي

حتـــي در مقطعـــي از روز چهارشـــنبه در قبـــل از گـــشايش بـــازار نيويـــورک هـــر دلار بـــه ســـطح . ادامـــه يافـــت

ــن، ۹۳/۱۰۵ ــال      ( ي ــه س ــاه م ــود از م ــطح خ ــرين س ــايين ت ــه پ ــي ب ــد ۲۰۰۵يعن ــه بع ــيلادي ب ــک ۰۸۳۹/۱و )  م  فران

ــوئيس ــاي (س ــه پ ــي ب ــود  يعن ــاريخي خ ــطح ت ــرين س ــيد) ين ت ــان    . رس ــه زي ــوط ب ــر مرب ــين روز خب ــداً در هم  ۳/۱بع

ــارد دلاري ســه ماهــه چهــارم ســال گذشــته    ــزرگ آمريکــا  (JP Morgan Chase&Coميلي ــشر ) ســومين بانــک ب منت

همچنـين خبـر مربـوط بـه رشـد شـديد تـورمي مـاه دسـامبر آمريکـا نيـز منتـشر                        . شد کـه کمتـر از انتظـار قبلـي بـود           

چــون درســت در زمانيکــه اقتــصاد بــا ضــعف  . نتــشار ارقــام تــورمي مــي بايــستي موجــب ضــعف دلار گــردد ا.شــد

عليــرغم تمــام مــوارد . شــديد مواجــه اســت، فــشارهاي تــورمي مــانع از کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي مــي شــود  

 ــ       ــت ش ــنبه تقوي ــن در روز چهارش ــه ي ــر از جمل ــده ديگ ــاي عم ــي از ارزه ــورو و برخ ــر ي ــذکور، دلار در براب . دم

علت اين امر انتـشار خبـر مربـوط بـه رشـد شـديد جريـان سـرمايه بـه آمريکـا در مـاه نـوامبر، انتـشار ارقـام مطلـوب                     

ــاني و اظهــارات يکــي از             ــام در بازارهــاي جه ــت نفــت خ ــه کــاهش قيم ــاه دســامبر، ادام ــدات صــنعتي م تولي

ــا     ــزي اروپ ــک مرک ــتگزاري بان ــوراي سياس ــضاي ش  ــ (Yves Mersch)اع ــال ض ــر احتم ــي ب ــار   مبن ــر از انتظ عيف ت

ــوده اســت   ــورو، ب ــه ي ــصادي منطق ــودن رشــد اقت ــورک،  . ب ــازار نيوي ــه کــار ب ــل از شــروع ب  در روز پنجــشنبه در قب

Yves Mersch           ــده ــود را در آين ــدي خ ــره کلي ــاي به ــا نرخه ــزي اروپ ــک مرک ــي رود بان ــار نم ــه انتظ ــت ک  گف

ــه همــراه اظهــارات رئــيس بانــک مرکــزي آمريکــا  . نزديــک کــاهش دهــد  در جهــت تقويــت احتمــال ايــن امــر ب

ــه بانــک مرکــزي       ــاه ژانوي ــه اي م ــن کــشور و کــاهش شــديد شــاخص فعاليــت کارخان کــاهش نرخهــاي بهــره اي



 ٤

فيلادلفيــا، ســبب مهــار ســير صــعودي دلار در برابــر يــورو و ســبب کــاهش دلار در برابــر يــن، فرانــک ســوئيس و   

 ــ. برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر گرديــد  ــر اينکــه  در ايــن روز اظهــارات معــاون بان ک مرکــزي انگلــيس مبنــي ب

ــين شــده مــي رســد، موجــب ضــعف دلار در      ــالاتر از اهــداف تعي ــه ســطحي ب ــده ب ــورم در ماههــاي آين احتمــالاً ت

در روز جمعــه پيــشنهاد رئــيس جمهــور آمريکــا مبنــي بــر اجــراي يــک برنامــه تحــرک    . برابــر ليــره انگلــيس شــد 

 . اقتصادي موجب تقويت دلار در برابر يورو و ين شد

  بازار پولي داخلي–ب

ــدرال       ــاز ف ــازار ب ــه ب ــدي کميت ــرار اســت اجــلاس بع ــا  (ق ــزي آمريک ــک مرک ــتگزاري بان ــازوي سياس در ) ب

ــه ســال٢٩-٣٠روزهــاي  ــه   .  مــيلادي برگــزار شــود ٢٠٠٨ ژانوي ــاد در ايــن اجــلاس تــصميم ب ــسيار زي ــه احتمــال ب ب

 :ين امر عبارتند ازدلايل ا.  درصد گرفته خواهد شد٥/٠کاهش نرخهاي بهره کليدي به ميزان 

ــا     - ــابق ب ــا در روز پنجــشنبه مط ــک مرکــزي آمريک ــيس بان ــاهش   ١٧رئ ــه ک ــالاً ادام ــه احتم ــه گفــت ک  ژانوي

ــت     ــروري اس ــشور ض ــن ک ــدي اي ــره کلي ــاي به ــاهش     . نرخه ــزوم ک ــر ل ــز ب ــه ني ــم ژانوي ــبلاً در ده وي ق

 نرخهاي بهره کليدي تأکيد کرده بود؛

 ــ١٧در روز  - ــه رئــيس بانــک مرکــزي دالاس ني ز خواهــان ادامــه کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي شــده    ژانوي

 بود؛

 اعلام زيانهاي قابل توجه توسط بانک هاي عمده آمريکايي در هفته گذشته؛ -

 انتشار اخبار مربوط به کاهش شديد فروش خانه هاي نوساز و خرده فروشي ماه دسامبر آمريکا؛ -

ــا حــدودي محــدوده    ــاه دســامبر ت ــورمي م ــشارهاي ت ــزايش شــديد ف ــه اف ــراي  البت ــارات بانــک مرکــزي ب  اختي

ــاهش داده اســت     ــده را ک ــاي آين ــدي در ماهه ــره کلي ــاي به ــاهش نرخه ــدي   . ک ــره کلي ــرخ به ــون ن ــم اکن ه

 .  درصد قرار دارد٧٥/٤ درصد و نرخ تنزيل در سطح ٢٥/٤وجوه فدرال در سطح 
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 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

  دسامبر٢٨به 
متوسط هفته منتهي 

 هيژانو ٤به 
متوسط هفته منتهي 

 هيژانو ١١به 
متوسط هفته منتهي 

 هيژانو ١٨به 

 482 467 443 396 دلار آمريکا
 475 466 459 447 وروي
 0943 0897 0906 0904 ن ژاپني
 605 590 570 563 سيره انگليل

 

 

 اقتصاد داخلي –ج 

ــشره در هف  ــام منت ــق ارق ــه ســاخت پــس از     طب ــاي شــروع ب ــه ه ــرخ ســالانه خان ــته، ن ــه گذش  درصــد ٩/٧ت

ــه       ــور ماهان ــه ط ــامبر ب ــاه دس ــوامبر، در م ــاه ن ــه در م ــاهش ماهان ــالانه   ٢/١٤ک ــور س ــه ط ــد و ب ــد ٢/٣٨ درص  درص

قــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه نــرخ ســالانه خانــه هــاي شــروع بــه  .  ميليــون دســتگاه رســيد٠٠٦/١کــاهش يافــت و بــه 

ــا  ــاه دس ــاخت در م ــه س ــد ١٤/١مبر ب ــتگاه برس ــون دس ــه     .  ميلي ــروع ب ــاي ش ــه ه ــالانه خان ــرخ س ــامبر، ن ــاه دس در م

ــرين ســطح از ســال   ــايين ت ــه پ ــه بعــد رســيد ١٩٩١ســاخت ب ــه هــاي   .  مــيلادي ب ــرخ ســالانه تعــداد پروان ــين ن همچن

ــاختماني پــس از   ــه طــور ماهانــه         ٧/٠س ــوامبر؛ در مــاه دســامبر ب ــاهش ماهانــه در مــاه ن  درصــد ١/٨ درصــد ک

 مــيلادي بــه ١٩٩٣ ميليــون دســتگاه، يعنــي بــه پــايين تــرين ســطح خــود از اوايــل ســال   ٠٦٨/١ يافــت و بــه کــاهش

ــه ســاخت يعنــي در ســال  . بعــد تنــزل يافــت ــه هــاي شــروع ب -١٩٨٣ و ســالهاي ١٩٧٥در دوران قبلــي کــاهش خان

. ر داشـت   هـزار دسـتگاه قـرا      ٠/٩٠٠، نرخ سـالانه خانـه هـاي شـروع بـه سـاخت بـراي چنـد مـاه در محـدوده                        ١٩٨٢

بــالا بــودن تعــداد خانــه هــاي در معــرض فــروش، از علــل اصــلي کــاهش ســاخت و ســاز و کــاهش تقاضــا بــراي    

شــاخص اعتمــاد ســازندگان مــسکن نيــز در مــاه ژانويــه بــه دليــل وجــوه انبــوه   . پروانــه هــاي ســاختماني مــي باشــد 

 ١٨يــن شــاخص از ا. خانــه هــاي در معــرض فــروش و ســخت بــودن شــرايط اعتبــار، رشــد بــسيار نــاچيزي داشــت  

قـرار گـرفتن ايـن شـاخص در سـطحي           .  در مـاه ژانويـه سـالجاري رسـيد         ١٩در ماه دسـامبر سـال گذشـته بـه سـطح             
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ــر از  ــايين ت ــي باشــد      ٥٠پ ــن بخــش م ــازار اي ــاي ب ــه دورنم ــسبت ب ــسکن ن ــازندگان م ــودن س ــدبين ب ــوم ب ــه مفه .  ب

امبر نــسبت بــه مــاه ماقبــل تغييــري   درصــد رشــد ماهانــه در مــاه نــوامبر، در مــاه دس ــ٣/٠توليــدات صــنعتي پــس از 

ــل آن     ــال قبــ ــشابه ســ ــاه مــ ــه مــ ــسبت بــ ــي نــ ــت ولــ ــت ٥/١نداشــ ــزايش يافــ ــد افــ ــار  .  درصــ ــبلاً انتظــ  قــ

توليــدات .  درصــد کــاهش نــشان دهــد٢/٠مــي رفــت کــه توليــدات صــنعتي در مــاه دســامبر نــسبت بــه مــاه ماقبــل  

ــال   ــيلادي ٢٠٠٧صــنعتي در طــول س ــا   ١/٢ م ــدترين رشــد س  ١/١لانه پــس از رشــد  درصــد رشــد داشــت کــه کن

امــا شــاخص هــاي فعاليــت کارخانــه اي غــرب ميانــه و نيويــورک در مــاه .  مــيلادي مــي باشــد٢٠٠٣درصــدي ســال

ــد   ــشان دادن ــه کــاهش شــديدي را ن ــه اي، احتمــال    . ژانوي ــسکن و بخــش کارخان ضــعف شــديد فعاليــت بخــش م

ــشديد کــرده اســت   ــده را ت ــروز رکــود اقتــصادي آمريکــا در ماههــاي آين  ٠/١رده فروشــي پــس از شــاخص خــ. ب

ــه     ــه طــور ماهان ــوامبر، در مــاه دســامبر ب ــه در مــاه ن ــه طــور ســالانه  ٤/٠درصــد رشــد ماهان  ١/٤ درصــد کــاهش و ب

قـبلاً انتظـار مـي رفـت کـه خـرده فروشـي در مـاه دسـامبر نـسبت بـه مـاه ماقبـل تغييـري                     . درصد رشـد داشـته اسـت      

ــد  ــته باشــ ــسکن،      .نداشــ ــت مــ ــعف قيمــ ــرژي و ضــ ــت انــ ــودن قيمــ ــالا بــ ــاهش   بــ ــلي کــ ــل اصــ  از علــ

ــد   ــوده ان ــاه دســامبر ب ــه ٢٠٠٦ درصــد در طــول ســال ٩/٥رشــد خــرده فروشــي از  . خــرده فروشــي در م ــيلادي ب  م

ــع رشــد خــرده فروشــي در طــول ســال گذشــته،   .  مــيلادي کــاهش يافــت ٢٠٠٧ درصــد در طــول ســال ٢/٤ در واق

خــرده فروشــي . باشــد مــيلادي بــه بعــد مــي ٢٠٠٢ درصــدي ســال٤/٢کنــدترين رشــد در نــوع خــود پــس از رشــد 

ــازار اشــتغال،   . ســهم قابــل تــوجهي از توليــد ناخــالص داخلــي را تــشکيل مــي دهــد   ــه ضــعف شــديد ب ــا توجــه ب ب

ــز وجــود دارد    ــده ني ــاي آين ــرده فروشــي در ماهه ــال کــاهش خ ــاعات اضــافي   . احتم ــامبر س ــاه دس ــين در م همچن

 ــ     ــدي اي ــت تولي ــرداري از ظرفي ــره ب ــرخ به ــاهش ن ــه اي و ک ــاري در بخــش کارخان ــامبر،  ک ــاه دس ن بخــش در م

معمــولاً کارفرمايــان بــراي . نــشان مــي دهــد کــه کافرمايــان مــشغول کــاهش توليــد و کــاهش هزينــه هــا مــي باشــند

ــا کــاهش تقاضــا، در وهلــه اول اقــدام بــه کــاهش اضــافه کــار مــي نماينــد    ــان . وفــق دادن خــود ب در وهلــه بعــد آن

ــه اخــرا   ــه اخــراج کارکنــان نيمــه وقــت و ســپس اقــدام ب در . ج تــدريجي کارکنــان تمــام وقــت مــي کننــد اقــدام ب



 ٧

ــودداي         ــسته خ ــروي بازنش ــردن ني ــايگزين ک ــراي ج ــد ب ــار جدي ــروي ک ــتخدام ني ــان از اس ــوارد نيزآن ــي از م  برخ

 . مي کنند

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٧سال 

            شاخصهای    
 اقتصادیماه     

دسام نوامبر اکتبر سپتامبر اوت هژوئي ژوئن مه آوريل مارس فوريه ژانويه
 بر

 46 45 44 45 45 45 46 46 47 48 47 50 )به درصد(نرخ بيکاری

ميليارد  به( تجاری موازنه
 )دلار

588
8 

578
9 

623
9 

586
7 

591
6 

594
3 

590
0 

568
0 

571
2 

577
7 

631
2   

صن توليدات ماهانه درصدتغييرات
 عتی 

03 08 03 04 01 06 06 01 03 05 03 00 
تغييرسالانه در شاخص 

به (قيمت مصرف کننده
 )درصد

21 24 28 26 27 27 24 20 28 35 43 41 

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

 25 06 38 49 )درصد
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  منطقه يورو-۲

 

  نوسانات يورو-الف

در هفتــه گذشــته يــورو در برابــر تمــام ارزهــاي مــورد بررســي، بــه اســتثناي ليــره انگلــيس و دلار کانــادا،   

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

بـــه نرخهـــاي آخـــر وقـــت بـــازار نيويـــورک، در هفتـــه گذشـــته هـــر يـــورو در   .  درصـــد کـــاهش يافـــت١١/٠

 . دلار در نوسان بود٤٦٠٦/١-٤٨٦٨/١محدوده

 تـأثير دورنمـاي نرخهـاي بهـره کليـدي در کـشورهای              در هفته گذشته نوسانات ارزش يورو عمـدتاً تحـت         

 امريکـا،  نوسـانات قيمـت سـهام در     مالی بزرگهای  شرکت۲۰۰۷عمده، انتشار عملکرد سود و زيان  سه ماهه چهارم   

بازارهای سهام اروپا و امريکاو آسيا، ارقام اقتصادي ضعيف منتشره در آمريکا،اظهارات برخی مقامات ارشـد بانـک                  

. در هفته گذشته يورو در تمام روزها، در مقابل دلار کاهش يافت      . مرکزی اروپا و برخي از موارد ديگر قرار داشت        

 تقريباً قطعی به نظر      تا پايان ژانويه    درصدی نرخ بهره کليدی فدرال رزرو      ۵/۰داد در شرايطی بود که کاهش       اين رخ 

            نѧمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپن  (آخر وقت بازار نيويورک)
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 درصـدی نـرخ     ۷۵/۰حتی برخی تحليل گران در شرايط فعلی و دورنمای ضعيف اقتـصادی امريکـا کـاهش                 . ميرسد

با توجه به اينکه يورو نزديک تـرين جانـشين   . بهره کليدی اين کشور تا پايان ماه جاری ميلادی را مردود ندانسته اند        

برای دلار در بازارهای ارزی محسوب مي شود، تضعيف  اقتصاد امريکا و ورود آن به دوره رکـود و کـسادی بايـد                        

 در هفته گذشته تداوم مـشکلات بازارهـای مـالی و       . اما در هفته گذشته اين اتفاق رخ نداد        .باعث تقويت يورو گردد   

  شــرکتهای ۲۰۰۷کــا و انتــشار اخبــار ناخوشــايند عملکــرد ســود و زيــان  ســه ماهــه چهــارم   بخــش مــسکن در امري

 مورگان و مريل لينچ موجی از ريسک گريـزی را در بازارهـای   JPسرمايه گذاری عمده امريکا نظير سيتی گروپ،      

 Carry Trade بـه  بازارهای مالی آمريکا و اروپا با کاهش عمده روبر شدند و معاملات موسوم. مالی بوجود آورد

.  تريليون دلاری ارزی محسوب مي شود حالت معکوس به خـود گرفـت     ۲۱/۳که غالب ترين فرم معاملات در بازار        

 ش از سـرمايه گـذاری در       اری در دارايـي هـای يـورويي حتـی بـي           در اين شرايط با توجه به اينکه حجم سـرمايه گـذ           

، ضای ريـسک گريـزی بـر بازارهـای مـالی           ف ـ بـا حـاکم شـدن     ن  دارايي هايي است که به دلار منتشر شده اند، بنابراي         

 و باعث کاهش ارزش يورو در برابـر          يورو و دلار نيز تأثير گذاشت      کاهش ارزش يورو در برابر ساير ارزها بر رابطه        

بدين ترتيب با وجود تضعيف اقتصاد امريکا و به تبع، کاهش نـرخ مـوثر دلار ، ايـن ارز طـی روزهـای                        . ديدلار گرد 

 يکـی از اعـضای شـورای    Yves Merschالبتـه در روز چهارشـنبه   . گذشـته در برابـر يـورو تقويـت گرديـد     هفته 

 کمتر از پيش    ۲۰۰۷ کشور منطقه يورو در سال       ۱۳سياستگذاری بانک مرکزی اروپا اظهار داشت که رشد اقتصادی          

 را بوجـود    وکا به منطقـه يـور     اين موضوع موجی از نگرانی مبنی بر گسترش ضعف اقتصادی امري          . بينی ها بوده است   

عامل فوق به همراه ساير عواملی که به آنها اشاره شد، در مجموع باعث کاهش قابـل ملاحظـه يـورودر برابـر                       . آورد

 اظهـارات خنثـی کننـده همـين مقـام و             در روز پـنج شـنبه      امـا . در روز چهارشـنبه گرديـد     ) بيش از يک درصد   (دلار

اوی اين پيـام کـه نـرخ بهـره کليـدی در منطقـه يـورو در آينـده نزديـک                      همينطور رئيس کل بانک مرکزی اروپا ح      

 .افزايش نخواهد يافت تا حدودی از شدت کاهش يورو در برابر دلار کاست

تـه گذشـته در بازارهـای مـالی بـود و ايـن موضـوع                فهمانطور که اشاره شد ريسک گريزی جو غالب در ه         

آخر وقـت   ( ين   ۵در مجموع يورو  بيش از       . برابر ين کاهش يابد   باعث شد تا يورو در تمام روزهای هفته گذشته در           

 .در هفته گذشته کاهش ارزش داشت) بازار نيويورک
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  بازار پولي داخلي-ب 

ــي          ــود ط ــزان خ ــالاترين مي ــه ب ــابقه اي ب ــم س ــکل ک ــه ش ــورم ب ــه ت ــي   ٥/٦درحاليک ــته يعن ــال گذش  ١/٣ س

ــامبر درصــد ــوامبر و دس ــای ن ــيده اســت  در ماهه ــک  .  رس ــا بان ــره    ام ــرخ به ــزايش ن ــان از اف ــا همچن ــزي اروپ مرک

ــارپيچ     در. کليــدي خــود اجتنــاب مــي نمايــد  ــروز م ــورم و ب ــزايش ت ــان خطــر اف ــا از مي ــع بانــک مرکــزي اروپ واق

 از يــک ســو و کــاهش رشــد اقتــصادي و بــروز رکــود از ســوي ديگــر ، مــورد دوم را از درجــه   ١قيمــت-دســتمزد

ــالاتر ــداهميــت ب ــا ا . ی مــی دان ــه  ٢٠٠٨ار دارد کــه از نيمــه دوم ســال نتظــبانــک مرکــزی اروپ ــورمی ب ــشارهای ت  ف

انتــشار ارقــام ضــعيف اقتــصادي مربــوط بــه مــاه نــوامبر و دســامبر . دليــل کــاهش فعاليتهــای اقتــصادی کــاهش يابــد

ــده و شــاخص سفارشــات صــنعتی      ــر شــاخص اعتمــاد مــصرف کنن ســال گذشــته و شــاخص هــای پــيش نگــر نظي

در ايــن وضــعيت . ر بــروز رکــود اقتــصادي در منطقــه يــورو هــستندبيــانگر کــاهش آهنــگ رشــد اقتــصادي و خطــ

ــام اقتــصادي در ماههــاي آتــي از وضــعيت بهتــري برخــوردار    ــشوندچنانچــه ارق  نرخهــاي بهــره کــاهش احتمــال ن

 .  وجود داردرکود براي مواجهه با  توسط بانک مرکزی اروپاکليدي

 

  اقتصاد داخلي -ج

ــورو پــيش بينــی خــود    ــه ي ــصادی در ســه ماهــه چهــارم   در حــالی کــه منطق ــورد رشــد اقت  و ســه ٢٠٠٧ در م

ــاه اول  ــزايش      ٢٠٠٨مـ ــال افـ ــان در حـ ــه همچنـ ــن منطقـ ــورمی در ايـ ــشارهای تـ ــا فـ ــت امـ ــاهش داده اسـ   را کـ

ــت ــي       .اس ــا يعن ــاتي اروپ ــزرگ تحقيق ــسه ب ــه مؤس ــشترک س ــي م ــيش بين ــاس پ ــد IFO ،INSEE ،ISAEبراس  رش

ــارم     ــه چه ــه ماه ــورو در س ــه ي ــصادي منطق ــه اول  ۵/۰، ۲۰۰۷اقت ــد، س ــه دوم  ۴/۰، ۲۰۰۸ درص ــه ماه ــد و س  درص

ــود ۴/۰ ، ۲۰۰۸ ــد ب ــه نخــست     .  درصــد خواه ــه در نيم ــصادي منطق ــي رشــد اقت ــيش بين ــل کــاهش پ از عمــده دلاي

 مي تـوان بـه تـداوم اثـرات بحـران اعتبـارات بـر بازارهـاي مـالي، افـزايش فـشارهاي تـورمي باتوجـه بـه                              ۲۰۰۸سال  

اگرچــه نـرخ تــورم ســاليانه درمـاه دســامبر نــسبت بـه مــاه قبــل از    . شـاره کــرد افـزايش قيمــت نفـت و مــواد غــذايي ا  
                                                 
1 Wage- Price Spiral 
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کــشور عمــده ايــن منطقــه ۴ درصــد ثابــت بــود امــا نــرخ تــورم در ۱/۳آن يعنــی نــوامبر تغيــری نداشــت و در ســطح 

  طــور مثــال نــرخبــه.يعنــی آلمــان، فرانــسه،ايتاليا و اســپانيا در مــاه دســامبر نــسبت بــه مــاه قبــل از آن افــزايش يافــت 

 سـال گذشـته بـالاترين نـرخ تـورم بـوده            ۱۲ درصـد رسـيد کـه طـی          ۲/۴تورم سـاليانه در اسـپانيا در مـاه دسـامبر بـه              

 . است

 درصــد بــود کــه نــسبت بــه مــاه قبــل از آن يعنــي اکتبــر  ۲/۷نــرخ بيکــاري در منطقــه يــورو در مــاه نــوامبر   

ايـن اولـين بــار   . کــاهش روبـرو شـد   درصـد  ۴/۱شـاخص سـالانه خـرده فروشــي درمـاه نـوامبر بـا       . تغييـري نداشـت  

 درصــد رشــد يافتــه ۴/۰ايــن شــاخص در مــاه اکتبــر .  بــود کــه خــرده فروشــي کــاهش مــي يافــت۲۰۰۷طــي ســال 

ــود ــانگر تقاضــاي مــصرفي   . ب ــع شــاخص خــرده فروشــي بي ــين   اســتدرواق ــه دليــل از ب  و کــاهش ايــن شــاخص ب

تمــاد مــصرف کننــده نيــز مــي توانــد علــت کــاهش اع. رفــتن اعتمــاد مــصرف کننــده  در منطقــه يــورو بــوده اســت 

ــر          ــران اخي ــل بح ــه دلي ــاري ب ــرايط اعتب ــدن ش ــر ش ــين ســخت ت ــذايي و همچن ــواد غ ــت و م ــاي نف ــزايش قيمته اف

طقــه يــورو درمــاه نــوامبر کــاهش  در بخــش توليــد نيــز، عــلاوه بــر آنکــه توليــدات صــنعتي در من . اعتبــارات باشــد

يـورو را شـامل مـي شـود بـه کمتـرين ميـزان خـود                  رشد بخـش خـدمات کـه تقريبـاً دوسـوم اقتـصاد               کاهش. يافت

ــي  ــامبر  ۵/۲ط ــاه دس ــته درم ــزايش       گذش ــورو را اف ــه ي ــصادی در منطق ــود اقت ــورد رک ــی در م ــش  .داد  نگران بخ

ــدان مناســبي نداشــت     ــوامبر وضــعيت چن ــاه ن ــز در م ــورو ني ــصاد ي ــه  . خــارجي اقت ــازاد تجــاري منطق در حاليکــه م

ــاه   ــن م ــورو در اي ــورو  ۶/۲ي ــارد ي ــاد( ميلي ــارد دلار۸۲/۳ل مع ــاهش   )  ميلي ــا ک ــادرات ب ــود، ص ــدي و ۵/۰ب  درص

 .   درصدي روبرو گرديد۳/۰واردات با کاهش 
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو

 ٢٠٠٧سال 

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

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

     75 74 73 70 69 69 74 74 73 72 )به درصد(رخ بيکارین

   910 157 1007 311 230 1020 782 272 515 868 382 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

     05 05 06 07 09 00 07 11 08 04 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
خص قيمت تغييرسالانه در شا
 )به درصد(مصرف کننده

18 18 19 19 19 19 18 17 21 26 31 31 

٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول  ٢٠٠٦سه ماهة چهارم   رشد سالانه توليد ناخالص داخلی    
 33 32 25 27 )به درصد(
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 ـ ژاپن۳ 

 

 الف ـ نوسانات ين

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

ــه  در برابــر دلار درمتوســط ارزش يــن . گرديــد  درصــد ۸۶/۱، متوســط آن در هفتــه ماقبــل هفتــه مــذکور نــسبت ب

 بـــه نرخهـــاي پايـــان وقـــت بـــازار نيويـــورک، در هفتـــه مزبـــور هـــر دلار در محـــدوده          .افـــزايش يافـــت 

 .معامله گرديد ين۲۲/۱۰۸-۶۲/۱۰۶

مربــوط بــه وضــعيت مــالي   نوســانات ارزش يــن طــي هفتــه گذشــته، بــه طــور عمــده تحــت تــأثير اخبــار   
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ــو     .داشــت ــازار ارز توکي ــاملات در ب ــسته و حجــم مع ــالي ب ــاي م ــدليل تعطــيلات رســمي، بازاره ــنبه ب در روز دوش

 شـــرکت هـــاي بـــزرگ آمريکـــايي، در ايـــن روز پيـــشاپيش انتـــشار گـــزارش هـــاي مـــالي فـــصلي. پـــايين بـــود

          نوسانات ين در برابر دلار و يو رو (آخر وقت بازار نيويورک)
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ــتند        ــا داش ــرکت ه ــن ش ــوي اي ــلان از س ــاي ک ــان ه ــلام زي ــار اع ــران انتظ ــه   . تحليلگ ــن در روز جمع ــيش از اي  پ

ــه۱۱( ــان     )  ژانويــ ــر از زيــ ــايمز خبــ ــشال تــ ــه فايننــ ــالي   ۱۵روزنامــ ــزرگ مــ ــرکت بــ ــارد دلاري شــ   ميليــ

Merrill Lynch      ــاي رهنــي داده بــود ــه دليــل ســرمايه گــذاري در وامه ــسبت بــه زيــان دهــي    نگرانــ. ب  ي ن

چنــين شــرايطي امکــان . واســطه هــاي بــزرگ مــالي بــويژه بانکهــا در روز ســه شــنبه نيــز بــه قــوت خــود بــاقي بــود  

ــا را تقويـــت مـــي نمايـــد     بـــه Nikkeiاز ســـوي ديگـــر شـــاخص ســـهام  . وقـــوع رکـــود اقتـــصادي در آمريکـ

ــوامبر     ــود از ن ــطح خ ــرين س ــايين ت ــيد ۲۰۰۵پ ــاکنون رس ــاز  .  ت ــدن ب ــسته ش ــس از ب ــنبه  پ ــه ش ــو در روز س ار توکي

ــت          ــامبر داش ــاه دس ــا در م ــي آمريک ــرده فروش ــعيف خ ــام ض ــت از ارق ــه حکاي ــت ک ــشار ياف ــي انت ــن . گزارش اي

ضــمن آنکــه در ايــن روز هــم، . گــزارش در روز چهارشــنبه تــأثير خــود را بــر بــازار ارز توکيــو بــه جــاي گذاشــت 

 اولــين زيــان Citigroupنــک بــزرگ از ســويي ديگــر، با. رونــد افــت شــاخص هــاي عمــده ســهام ادامــه داشــت 

در روز پــنج شــنبه صــادرکنندگان   . تــاکنون گــزارش نمــود  ۱۹۹۸فــصلي خــود را از زمــان تأســيس در ســال     

ــد  ــه فروشــهاي دلاري نمودن ــر دلار در چهــار روز    . ژاپنــي اقــدام ب ــاد شــده يــن در براب ــه مــوارد ي ــه کلي ــا توجــه ب ب

ــت   ــي ياف ــه ترق ــاخص   . اول هفت ــود ش ــنبه بهب ــنج ش ــسک     در روز پ ــر ري ــو ب ــورس توکي ــهام در ب ــده س ــاي عم ه

در نتيجــه ارزش يــن در برابــر ايــن ارز کــاهش پيــدا  . پــذيري معاملــه گــران و بــه تبــع آن خريــدهاي دلاري افــزود 

 .کرد

 

 ب ـ بازار پولي

در هفته هاي اخير اظهار نگراني مسئولان آمريکايي و تحليلگـران بازارهـاي جهـاني در مـورد اقتـصاد ايـن                       

 رئيس فـدرال رزرو در هفتـه قبـل، از احتمـال چنـد مرحلـه       Bernankeتا حدي که آقاي . افته است کشور شدت ي  

اين وضعيت مي توانـد بـر         با توجه به حجم بالاي صادرات ژاپن به آمريکا،        . کاهش نرخهاي بهره سخن به ميان آورد      

 ژانويـه   ۱۱اپن در هفته منتهي به       رئيس بانک مرکزي ژ    Fukuiچنانکه آقاي   . اقتصاد ژاپن تأثير منفي زيادي بگذارد     
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 بانـک مرکـزي ايـن کـشور نيـز در اواخـر سـال گذشـته مـيلادي در                    . برکندي رشد اقتصاد ژاپن انگشت تأييد نهـاد         

اين شرايط تا بدانجا پيش رفت که برخـي نـه تنهـا ادامـه               . پيش بيني رشد اقتصادي اين کشور تجديدنظر نزولي نمود        

البتـه ايـن مـسأله      .في دانستند، بلکه امکان کاهش نرخهـاي بهـره را مطـرح مـي نماينـد               سياستهاي پولي انقباضي را منت    

چندان قوي نيست و بستگي به عوامل متعددي نظير رشد شاخص قيمت مصرف کننده، عرضـه پـول، آشـکار شـدن                      

ه در آينـده ايـن   ابعاد تأثير بحران مالي بر اقتصاد ژاپـن و نظـاير اينهـا دارد کـه بـا انتـشار اخبـار و گزارشـهاي مربوط ـ            

بنابراين انتظار مي رود که نرخهاي بهره تغيير ننمايد و ظرف ماههاي آينـده در سـطح                 . وضعيت روشن تر خواهد شد    

 . باقي بماند)  درصد۵/۰(فعلي

 

  وضعيت اقتصادي-ج

 درصد کاهش نـسبت بـه مـاه    ۷/۹ درصد کاهش نسبت به ماه قبل و ۵/۱۹مازاد تجاري ژاپن در ماه نوامبر با  

 تريليـون يـن بـود کـه         ۷۸/۱ميزان مازاد حساب جاري در اين مـاه نيـز           .  ميليارد ين رسيد   ۷/۹۳۲شابه سال گذشته به     م

رشـد ماهانـه    .  درصـد رشـد داشـت      ۱/۲ درصد پايين تر بود و نـسبت بـه نـوامبر سـال قبـل تنهـا                   ۲۰نسبت به ماه اکتبر   

ايـن  . د که نسبت به ارقام مقـدماتي تفـاوتي نداشـت       درصد اعلام ش   -۶/۱توليدات صنعتي در ماه نوامبر با تجديدنظر        

 درصد در ارقام   ۹/۲درصد در ماه اکتبر به      ۷/۴رشد سالانه توليدات صنعتي نيز از       .  درصد بود  ۷/۱رقم براي ماه اکتبر     

 بدون احتساب   -ميزان سفارش ماشين آلات صنعتي توسط بخش خصوصي       . تجديدنظر شده ماه نوامبر کاهش يافت     

 درصـد   ۸/۲ درصد رشد و در ماه نوامبر      ۷/۱۲ به طور ماهانه در ماه اکتبر        -ط به کشتي ها و نيروگاهها     سفارشات مربو 

همچنـين رشـد سـالانه      .  درصـد باشـد    ۷/۴پيش بيني مي شد که ميزان افت سفارشـات در مـاه نـوامبر               . کاهش داشت 

 درصـد  -۲/۱ني رشد سالانه ماه نوامبرپيش بي.  درصد در ماه نوامبر رسيد۹/۰ درصد در ماه اکتبر به ۳/۳سفارشات از  

 درصـد مـورد تجديـدنظر       ۱/۰ درصد در ارقام مقدماتي بـه        -۲/۰رشد سالانه متوسط دستمزدها در ماه نوامبر از         . بود

شاخص اعتماد مصرف کننده در ژاپن در ماه دسـامبر  .  درصد بود-۱/۰اين رقم براي ماه اکتبر   . صعودي قرار گرفت  
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اين شاخص ديدگاه مصرف کنندگان را نـسبت        .  سال گذشته رسيد   ۵/۴رين سطح خود ظرف      يعني پايين ت   -۷/۴۰به  

افت قيمت سهام در بـورس توکيـو و افـزايش قيمـت هـاي انـرژي و              . به شرايط اقتصادي و معيشتي بررسي مي نمايد       

 . خواروبار از دلايل اصلي افت شديد اين شاخص و به عبارتي بدبيني مصرف کنندگان بوده است

 

 ده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپنعم

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه                       شاخصهای    
 اقتصادی

 نوامبر اکتبر سپتامبر اوتژوئيه ژوئن مه آوريل مارسفوريه ژانويه دسامبر

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

 104 095 929 1519 869 406 1103 646 764 1537 1923 1606 )رد دلارميليا به( تجاری موازنه

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

تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 
 )به درصد(کننده

03 00 02 01 00 00 02 00 02 02 03 06 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی               ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول  ٢٠٠٦سه ماهة چهارم 
 50 32 18 15 )به درصد(
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 ـ  انگليس٤

  نوسانات ليره-الف

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

ــد ــل،   . تــضعيف گردي ــه ماقب ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــه قبــل ن ــر دلار در هفت ــره در براب  ١٣/٠ متوســط ارزش لي

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

 . دلار معامله گرديد٩٥٤٥/١-٩٧٠٤/١

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

ــرار داشــت     ــي ق ــل فن ــره و عوام ــاي به ــاي نرخه ــصادي، دورنم ــره  . اقت ــنبه لي ــاهش  در روز دوش ــورو ک ــر ي در براب

يافت و به پايين تـرين حـد رسـيد، کـاهش ارزش ليـره در برابـر يـورو بـه ايـن دليـل بـود کـه عليـرغم انتـشار آمـار                                    

ــزايش  ــه اف ــوط ب ــره      مرب ــرخ به ــاملات خــود را کــاهش ن ــاي مع ــامبر، ســرمايه گــذاران مبن ــاه دس ــورم در م ــرخ ت  ن

امــا از ســوي ديگــر ليــره در مقابــل دلار کــه از وضــعيت       . توســط بانــک مرکــزي انگلــيس قــرارداده بودنــد     

ــت     ــزايش ياف ــود اف ــوردار نب ــوبي برخ ــومي خ ــدن      . عم ــوي ش ــز ق ــل دلار ني ــره درمقاب ــزايش  لي ــلي اف ــل اص عام

ــود  احتمــال کــاه ــاه جــاري ب ــالات متحــده در م ــرخ بهــره اي ــزايش  . ش ن ــل دلار اف ــره در مقاب در روز ســه شــنبه لي
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ــت و ت ــيد    ياف ــته رس ــه گذش ــک هفت ــود در ي ــطح خ ــالاترين س ــه ب ــاً ب ــام   . قريب ــاربودن ارق ــر از حــد انتظ ضــعيف ت

 و بـه    مربوط بـه خـرده فروشـي ايـالات متحـده باعـث افـزايش نگرانـي نـسبت بـه سـلامت اقتـصاد آمريکـا گرديـد                            

ــشکل       ــل ســبدي مت ــد کــه در نتيجــه آن ارزش دلار در مقاب ــروش دلار نمودن ــه ف ــدام ب ــه گــران اق ــال آن معامل دنب

ــت   ــاهش ياف ــده ک ــاي عم ــاري      . از ارزه ــارروز ک ــورو در چه ــل ي ــه در مقاب ــره ک ــن روز ارزش لي ــين دراي همچن

ملي کـه باعـث تقويـت ليـره         ايـن اتفـاق بـه دو دليـل رخ داد، نخـستين عـا              . گذشته کـاهش يافتـه بـود، بهبـود يافـت          

ــراي ســومي     ــاه دســامبر ب ــود کــه در م ــيس ب ــورمي انگل ــام ت ــورو شــد ارق ــل ي ــرخ  ندر مقاب ــالاتر از ن ــوالي ب ــاه مت  م

ــدف ــار      هـ ــيش از انتظـ ــاهش بـ ــر کـ ــرار گرفـــت و ديگـ ــزي قـ ــده بانـــک مرکـ ــذاري شـ ــاد گـ ــاخص اعتمـ  شـ

هفتــه بــه پــايينترين در طــول بــر يــورو در براکــه ليــره ارزش در روز چهارشــنبه . ســرمايه گــذاران آنهــا آلمــاني بــود

رشـد کنـد اقتـصادي انگلـيس در سـال گذشـته بـه همـراه افـزايش              .  يافـت  ، بهبـود  سطح تـاريخي خـود رسـيده بـود        

بيــشتر ايــام ســال گذشــته تــاکنون ليــره در مقابــل يــورو در احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره انگلــيس باعــث شــد تــا 

تــورم امــا انتــشار ارقــام مربــوط بــه . در برابــر ايــن ارز برســدکــاهش يابــد و بــه پــايين تــرين ســطح تــاريخي خــود  

ــا انتظــار کــاهش نرخهــاي بهــره توســط بانــک مرکــزي کمرنــگ تــر گــردد ودرنتيجــه آن      انگلــيس باعــث شــد ت

از ســوي ديگــر بــه نظــر مــي رســد کــه تحليــل کارشناســان مبنــي بــر کــاهش   . يابــدليــره در مقابــل يــورو افــزايش 

در روز پنجــشنبه ليــره هــم در . رکــزي انگلــيس انــدکي اغــراق آميــز باشــديــک درصــد نــرخ بهــره توســط بانــک م

 قــائم مقـــام بانـــک مرکـــزي  John Gieveدرايـــن روز . برابــر دلار و هـــم در برابـــر يــورو تقويـــت گرديـــد  

انگلــيس طــي بيانــاتي اظهــار کــرد کــه ارقــام منتــشره فــشارهاي تــورمي را برجــسته کــرده اســت و تأکيــد کــرد کــه 

مــي توانــد عــاملي جهــت محــدودکردن سياســتهاي انبــساطي کنــوني باشــد باتوجــه بوجــود  ايــن فــشارهاي تــورمي 

. آمدن شـرايط فـوق بـه نظـر ميرسـد کـه انتظـار کـاهش نرخهـاي بهـره در شـرايط فعلـي کمـي اغـراق آميـز باشـد                                 

ه ، ارزش ليـر   رقـام مربـوط بـه خـرده فروشـي انگلـيس           در آخرين روز هفته نيـز بـه دليـل پـايين تـر از انتظـار بـودن ا                   
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ارقــام ضــعيف خــرده فروشــي انگلــيس باعــث شــد تــا احتمــال   . کــاهش يافــت درصــد ۵/۰در برابــر يــورو و دلار 

کاهش يـافتن نرخهـاي بهـره کـه بـا انتـشار ارقـام تـورم انگلـيس در روزهـاي گذشـته تاحـدي کمرنـگ شـده بـود                              

ــت   ــومجــدداً تقوي ــره از     . دش ــرخ به ــک درصــدي ن ــاهش ي ــر ک ــي ب ــازار مبن ــارات ب ــام انتظ ــن ارق  درصــد ۵/۵ اي

ــه     درســالجاري را مجــدداً تقويــت کــرد بطوريکــه احتمــال مــي رود کــه مرحلــه اول ايــن کــاهش در مــاه فوريــه ب

 .وقوع بپيوندد

 

  بازار پولي-ب

به نظر مي رسد اختلاف نظري که درميان تحليل گران مبني بر پيش بيني کـاهش يـا ثابـت مانـدن نرخهـاي              

 بـاقي  خـود  ا انتشار ارقام متفاوت انتشار يافته در اين هفته، کماکان بـه قـوت   بهره در هفته گذشته ايجاد گرديده بود ب      

ازيکسو به نظر مي رسد که فشارهاي تورمي باتوجه به هدف گذاري بانک مرکزي انگلـيس تهديـدي جهـت                  . بماند

 هش اعمال سياستهاي انبساطي اسـت و ازسـوي ديگـر، ارقـام خـرده فروشـي منتـشره در پايـان هفتـه حکايـت از کـا                 

 اما بـه نظـر مـي رسـد کـه کـاهش يـک درصـدي                 . قريب الوقوع نرخهاي بهره توسط بانک مرکزي انگليس را دارد         

 . نرخ بهره توسط بانک مرکزي انگليس، درسالجاري کـه ازسـوي گروهـي از تحليـل گـران مطـرح گرديـده اسـت                       

 . اغراق آميز باشد

 

  وضعيت اقتصادي-ج 

رشـد  .  درصد در ماه دسامبر افـزايش يافـت        ۶/۰درماه نوامبر به     درصد   ۳/۰شاخص قيمت مصرف کننده از      

شاخص قيمت ستاده هاي توليدي در ارقـام        .  درصد بود  ۱/۲سالانه اين شاخص طي ماههاي مذکور نيز بطور يکسان          

همين شاخص درماه   .  درصد در ماه دسامبر کاهش يافت      ۵/۰ درصد در ماه نوامبر به       ۶/۰تجديدنظر شده صعودي از     

 ۵ درصد افزايش و درماه دسـامبر نـسبت بـه مـاه مـشابه سـال قبـل        ۷/۴ نسبت به ماه مشابه سال قبل،    ۲۰۰۷ ر سال نوامب
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  تـاکنون  ۱۹۹۱که اين ميزان افـزايش، بـالاترين ميـزان رشـد شـاخص مـذکور از اوت       . درصد افزايش نشان مي دهد    

 درصـد در مـاه نـوامبر بـه     ۲ده صعودي از رشد شاخص قيمت نهاده هاي توليدي نيز در ارقام تجديدنظر ش    . مي باشد 

 نسبت به ماه مشابه سال قبل       ۲۰۰۷همچنين شاخص مذکور درماه نوامبر سال       .  درصد درماه دسامبر کاهش يافت     ۵/۰

 نسبت به ماه مـشابه سـال ماقبـل،          ۲۰۰۷ درصد افزايش نشان مي دهد ودرماه دسامبر سال          ۸/۱۰با تجديدنظر صعودي    

مي دهد، که اين ميزان افزايش، بيشترين ميزان رشد شاخص نهاده هاي توليدي ازمي سال                درصد افزايش نشان     ۲/۱۱

 درصد افزايش و نسبت به ماه مشابه سال قبل ۴/۰خرده فروشي درماه نوامبر نسبت به ماه قبل    .  تاکنون مي باشد   ۲۰۰۶

ماهه منتهي به نـوامبر نـسبت       همچنين خرده فروشي براي سه      .  درصد رشد داشت   ۲/۴در ارقام تجديدنظر شده نزولي      

 نسبت به سه ماهـه  ۲۰۰۷ درصد رشد داشت و درسه ماهه منتهي به نوامبر سال    ۱به سه ماهه ماقبل با تجديدنظر نزولي        

خرده فروشي در ماه دسامبر نسبت بـه        .  درصد رشد نشان مي دهد     ۷/۴مشابه سال قبل در ارقام تجديدنظر شده نزولي         

داشت، که اين ميزان کاهش در خرده فروشي، بيـشترين ميـزان کـاهش ماهيانـه خـرده                   درصد کاهش    ۴/۰ماه نوامبر   

 نـسبت بـه مـاه       ۲۰۰۷تاکنون مي باشد، رشد ساليانه خرده فروشـي در مـاه دسـامبر سـال                 ۲۰۰۷فروشي از ژانويه سال     

ان رشد ساليانه از که اين ميزان کاهش رشد ساليانه، کمترين ميز.  درصد کاهش نشان مي دهد   ۷/۲مشابه سال قبل نيز     

 نسبت بـه سـه ماهـه        ۲۰۰۷همچنين خرده فروشي براي سه ماهه منتهي به دسامبر          .  تاکنون مي باشد   ۲۰۰۶سپتامبر سال   

 درصد افزايش داشت که اين رقم، کمترين ميزان افزايش سه ماهه خرده فروشي نسبت به سه ماهـه ماقبـل                     ۴/۰ماقبل  

 نـسبت بـه     ۲۰۰۷همچنين خرده فروشي در سه ماهه منتهي به دسـامبر           . شد تاکنون مي با   ۲۰۰۷در نوع خود، از مارس      

 درصد رشد نشان مي دهد که اين رقم، کمترين نرخ رشد سه ماهه خرده فروشي نـسبت                  ۶/۳سه ماهه مشابه سال قبل      

 .  تاکنون مي باشد۲۰۰۶به سه ماهه مشابه سال گذشته درنوع خود، از نوامبر سال 
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 تصادی انگليسعمده ترين شاخصهای اق

 ٢٠٠٧سال 

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

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

   29 29 29 28 27 27 27 26 26 25 25 )به درصد(نرخ بيکاری

   1330 1361 1397 1378 1278 1299 1508 1395 1672 1504 1998 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   00 03 02 03 06 00 01 01 04 05 01صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت 

 )به درصد(مصرف کننده
27 28 31 28 25 24 19 18 18 21 21 21 

لص داخلی   رشد سالانه توليد ناخا ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٦سه ماهة اول  ٢٠٠٦سه ماهة چهارم 
 31 31 32 33 )به درصد(
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  ـ طلا٥

 

ــازار نيويــورک      متوســط قيمــت طــلا در هفتــه گذشــته نــسبت بــه متوســط قيمــت آن در هفتــه ماقبــل در ب

آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر اونــس طــلا در بــه نرخهــاي .  درصــد افــزايش داشــت٠١/١

 . دلار، در نوسان بود٠٥/٨٧٧-٤٥/٩٠٢محدوده

در هفتــه گذشتـــــــه نوســانات قيمــت طــلا عمــدتاً تحــت تأثيــــــــر نگرانــي نــسبت بــه دورنمــاي بازارهــاي   

ــرار داشــت      ــوارد ديگــر ق ــهام و برخــي از م ــوداگرانه، ضــعف س ــاملات س ــالي، مع ــسياري از  در. م ــنبه ب  روز دوش

معاملــه گــران منتظــر انتــشار عملکــرد ســه ماهــه چهــارم ســال گذشــته بانــک هــاي بــزرگ آمريکــايي در روزهــاي  

برخـي مـي ترسـيدند کـه عملکـرد ايـن بانـک هـا در سـه ماهـه چهـارم ضـعيفتر از انتظـار باشـد                              . بعدي هفته بودنـد   

ــاي     ــداوم کــاهش نرخه ــسريع در ت ــصادي و ت ــود اقت ــال رک ــد و احتم ــت نماي ــدي را تقوي ــره کلي ــه  . به ــر ب ــن ام اي

ــنبه شــد     ــزايش شــديد قيمــت طــلا در روز دوش ــراه ضــعف دلار، موجــب اف ــن  . هم ــه طوريکــه در مقطعــي از اي ب

ــه ســطح   ــه نقطــه اوج جديــدي رســيد ۰/۹۱۴روز، قيمــت هــر اونــس طــلا ب نقطــه اوج قبلــي قيمــت .  دلار، يعنــي ب

            نѧمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)
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امـا  .  بـه وقـوع پيوسـت      ۲۰۰۸ ژانويـه    ۱۱فتـه ماقبـل مطـابق بـا          دلار بـود کـه در روز جمعـه ه          ۰/۸۹۸هر اونـس طـلا      

بعـداً در همـان روز دوشـنبه در بــازار نيويـورک، فـروش هــاي سـوداگرانه سـبب شــد تـا قيمـت هــر اونـس طـلا تــا            

 در اوايـــل روز ســـه شـــنبه بـــه وقـــت بـــازار نيويـــورک، انتـــشار ارقـــام ضـــعيف .  دلار کـــاهش يابـــد۹۰۲ســـطح 

 دلار، ۷۰/۹۱۳يکــا و ضــعف دلار ســبب شــد تــا قيمــت هــر اونــس طــلا تــا ســطح  خــرده فروشــي مــاه دســامبر آمر

ــد     ــود، برس ــاريخي خ ــالاترين ســطح ت ــه ب ــسيار نزديــک ب ــي ب ــاي   . يعن ــان روز و ســپس در روزه ــداً در هم ــا بع ام

ــاي           ــام در بازاره ــت خ ــت نف ــديد قيم ــعف ش ــت دلار، ض ــه، تقوي ــسمتي از روز جمع ــشنبه و ق ــنبه و پنج چهارش

داگرانه، ضــعف تقاضــاي فيزيکــي بــراي طــلا در هنــد، و ضــعف بــازار ســهام، موجــب  جهــاني و فــروش هــاي ســو

ــد   ــلا گردي ــت ط ــاهش قيم ــطح      . ک ــا س ــلا ت ــس ط ــر اون ــت ه ــه قيم ــي از روز جمع ــي در مقطع ــز ۸۷۰حت  دلار ني

ــت  ــاهش ياف ــلا در       . ک ــراي ط ــي ب ــاي فيزيک ــزايش تقاض ــوداگرانه و اف ــدهاي س ــه خري ــر روز جمع ــه در اواخ البت

در ســال . هنــد بزرگتــرين واردکننــده طــلا در جهــان اســت . مــت طــلا رو بــه افــزايش نهــدهنــد، موجــب شــد تــا قي

بــه عبــارتي ديگــر واردات طــلاي ايــن کــشور حــدود .  تــن طــلا وارد نمــود۷۵۰ مــيلادي ايــن کــشور حــدود ۲۰۰۶

ــود   ۲۵ ــان ب ــدات طــلاي جه ــت     .  درصــد از کــل تولي ــولاً موجــب تقوي ــهام معم ــاي قيمــت س ضــعف شــاخص ه

ايـن  . امـا در سـه روز آخـر هفتـه، کـاهش قيمـت سـهام موجـب تقويـت قيمـت طـلا گرديـد                         . قيمت طلا مـي شـود     

ــوده اســت     ــدگان ب ــزد وام دهن ــزان وديعــه در ن ــزايش مي ــه اف ــاز صــاحبان ســهام ب ــر ناشــي از ني چــون برخــي از . ام

آنــان ســهام خريــداري شــده را بــه . خريــداران ســهام، ســهمي از خريــد خــود را بــا اخــذ وام خريــداري کــرده انــد 

ــد  ــزد وام دهنــدگان قــرار دادن ــا کــاهش قيمــت ســهام، پرداخــت کننــدگان وام، درخواســت   . عنــوان وديعــه در ن ب

ايــن امــر ســبب شــد تــا خريــداران ســهام، موجــودي طــلاي خــود را بــه فــروش برســانند و  . افــزايش وديعــه کردنــد

ن ترتيـب ضـعف قيمـت       بـه اي ـ  . از وجوه حاصـله بـراي افـزايش وديعـه خـود در نـزد وام دهنـدگان اسـتفاده نماينـد                     

 .سهام، بر قيمت طلا فشار نزولي وارد کرد
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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  ٣٥/٣متوس

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

 . دلار معامله گرديد١٣/٩٠-٢٠/٩٤ در محدوده

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



 ٢٥

در روز . نفــت آمريکــا، دورنمــاي اقتــصاد ايــن کــشور، تــصحيحات تکنيکــي و برخــي مــوارد ديگــر قــرار داشــت  

ــود  ــن ارز در بر. دوشــنبه دلار از ضــعف عمــومي برخــوردار ب ــرين حــد   ارزش اي ــايين ت ــه پ ــر فرانــک ســوئيس ب اب

ــيد  ــود رس ــاريخي خ ــدي       . ت ــعيف درآم ــام ض ــا ارق ــه ب ــشره در رابط ــهاي منت ــي از گزارش ــر ناش ــن ام ــشي از اي بخ

ــوده اســت  ــازار کالاهــاي   . شــرکتهاي آمريکــايي طــي مــدت اخيــر ب ــه ب ضــعف دلار ســبب شــد کــه ســوداگران ب

ــد  ــي روي آورن ــلا و   . اساس ــر ط ــايي نظي ــازار کالاه ــه ب ــود  در نتيج ــوردار ب ــوبي برخ ــق خ ــس از رون ــويي . م از س

ــسبت        ــا ن ــي ه ــر نگران ــن کــشور، ب ــان شورشــي اي ــه توســط شــبه نظامي ــي درنيجري ديگــر انفجــار يــک مخــزن نفت

 نيــز اعــلام کــرد Royal Dutch Shellســخنگوي شــرکت . تــشديد نــاامني در ايــن کــشور نفــت خيــز افــزود 

ــال       ــوط انتق ــه خط ــيان ب ــته شورش ــه گذش ــلات هفت ــس از حم ــه پ ــي    ک ــزرگ نفت ــدر ب ــرکت در بن ــن ش ــت، اي نف

Forcados    ــت ــرده اس ــلام ک ــاده اع ــوق الع ــعيت ف ــالي      .  وض ــت درح ــازار نف ــر ب ــوليتيکي ب ــل ژئوپ ــأثير عوام ت

در جريــان ديــدار خــود از کــشورهاي منطقــه، اتهامــاتي را  آمريکــا تــشديد شــد کــه آقــاي بــوش رئــيس جمهــور  

ــران نمــود  ــاي  . متوجــه اي ــوارد يادشــده ســبب شــد کــه به ــه م ــد  کلي ــي ياب ــه ترق ــين روز هفت  در روز .  نفــت در اول

ــالي    ــيم م ــرکت عظ ــنبه ش ــه ش ــلام     Citigroupس ــابقه اي را اع ــي س ــان ب ــود زي ــه خ ــه ماه ــالي س ــزارش م  در گ

 درصــد ۴/۰گــزارش منتــشره اي نيــز حکايــت از آن داشــت کــه خــرده فروشــي درآمريکــا درمــاه دســامبر   . نمــود

ــشان مــي دهــد کــه صــع  . افــت داشــته اســت ــر مخــارج   بررســي هــا ن ود قيمتهــاي نفــت و رکــود بخــش مــسکن ب

ــت        ــته اس ــاي گذاش ــه ج ــود را ب ــي خ ــأثير منف ــايي ت ــهروندان آمريک ــصرفي ش ــها   . م ــن گزارش ــشار اي ــي انت در پ

ــرد     ــدا ک ــاهش پي ــتريت ک ــورس وال اس ــاخص ب ــرژي    . ش ــي ان ــين الملل ــس ب ــنبه آژان ــا (IEA)در روز چهارش  ب

 جهــاني بــراي نفــت خــام را مــورد تجديــد نظــر نزولــي  درمــورد تقاضــايدخــوقبلــي انتــشار گزارشــي، پــيش بينــي 

همچنـــين در ايـــن روز اداره کـــل اطلاعـــات انـــرژي آمريکـــا گـــزارش هفتگـــي خـــود از وضـــعيت   . قـــرار داد

 : منتشر نمودصفحه بعدموجودي انبار نفت و فرآورده هاي عمده نفتي اين کشور را به شرح جدول 
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 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 

 داتيتول
موجودی انبار در هفته منتهی به 

 )ون بشکهيليارقام به م(١٨/٠١/٢٠٠٨
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 ماقبل
درصد تغيير نسبت به مدت مشابه 

 سال قبل

 2871 152 915 نفت خام

 1298 085 878 زلينفت حرارتی و د
 2153 103 078 نيبنز

 

 ژانويــه نــسبت بــه هفتــه ماقبــل ۱۱م در هفتــه منتهــي بــه خــابــر اســاس ايــن گــزارش، موجــودي انبــار نفــت  

ــشان داد ۳/۴آن  ــزايش ن ــشکه اف ــزين و نفــت حرارتــي و   .  ميليــون ب ــار بن ضــمن آنکــه در ايــن مــدت موجــودي انب

ــب   ــه ترتي ــزل ب ــد ۱/۱ و ۲/۲دي ــزايش يافتن ــشکه اف ــون ب ــاي .  ميلي ــيس Ben Bernankeدر روز پنجــشنبه آق  رئ

وي کــه در جمــع . شــد اقتــصاد آمريکــا در ســال جديــد مــيلادي هــشداد داد فــدرال رزرو نــسبت بــه کندترشــدن ر

اعضاي کميتـه تخصـصي کنگـره آمريکـا حـضور يافتـه بـود از احتمـال کـاهش هـاي بيـشتر نرخهـاي بهـره سـخن                              

ــان آورد ــه مي ــي      . ب ــير نزول ــنبه و پنجــشنبه از س ــنبه، چهارش ــاي ســه ش ــل يادشــده قيمــت نفــت در روزه ــه دلاي بناب

ــود ــه   در. برخــوردار ب ــه و تعطــيلات آخرهفت ــاه فوري ــه هــاي نفتــي م ــشاپيش سررســيد شــدن محمول   روز جمعــه پي

 ، ســوداگران بــه پوشــش کمبودهــاي  - طــولاني تــر از معمــول خواهــد بــود ، کــه بــه دليــل يــک تعطيــل رســمي -

 . لذا بهاي نفت در آخرين روز هفته ترقي يافت. خود پرداختند

 
  

 ۲۰۰۸ ژانويه۱۸ بههی   نفت خام در هفته منتمتي ق-٢جدول 

               روزهای هفته      
 عنوان

 ١٤دوشنبه 
 ژانويه

 ١٥سه شنبه 
 ژانويه

 ١٦چهارشنبه 
 ژانويه

 ١٧پنجشنبه 
 ژانويه

 ١٨جمعه 
 ژانويه

 متوسط هفته

 9292 9089 8975 8875 8923 9033  نفت برنت
 9420 9190 9084 9013 9057 9153 کايه آمري نفت پا

 8862 8849 8642 8630  8746   نفت اوپک 
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