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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــه   ــه منتهــي ب ــره انگلــيس  ٢١در هفت ــر لي ــارس دلار در براب ــن  ٤١/١ م ــورو و ي ــر ي ــزايش و در براب  درصــد اف

ــه ترتيــب  ــه  .  درصــد، کــاهش داشــت٣٧/٢ درصــد و ٤٢/٠ژاپــن ب ــر ٢٨امــا در هفتــه منتهــي ب  مــارس دلار در براب

ــن  ــور  ٨٣/٠ي ــر ي ــزايش و در براب ــد اف ــب   درص ــه ترتي ــره ب ــد و ٤٥/٠و و لي ــت ٨/٠ درص ــاهش ياف ــد ک ــه .  درص ب

 يـــن و هـــر ٣٥/٩٧-٧١/١٠٠نرخهـــاي آخروقـــت بـــازار نيويـــورک در دو هفتـــه گذشـــته هـــر دلار در محـــدوده 

 .  دلار در نوسان بود٥٤١٦/١-٥٨٥٧/١يورو در محدوده 

ــأثير      ــت ت ــدتاً تح ــانات دلار عم ــته ، نوس ــه گذش ــره   در دو هفت ــاي به ــشهاي نرخه ــا،   کاه ــدي آمريک کلي

ــرار داشــت    ــوارد ديگــر ق ــن کــشور و برخــي از م ــشره در اي ــصادي منت ــام اقت بانــک مرکــزي آمريکــا در روز  . ارق

 تـدابيري جديـد بـراي افـزايش تزريـق نقـدينگي بـه بـازار از جملـه کـاهش نـرخ                       )  مـارس  ۱۶مطـابق بـا     (يک شـنبه    

     نѧمودار نوسانات دلار به يورو و ين ژاپن (آخر وقت بازار نيويورک)
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ســرمايه گــذاري از بانــک مرکــزي ،   بانــک هــاي  مــستقيمبهــره کليــدي تنزيــل و امکــان پــذير کــردن اســتقراض 

امــا اعــلام ايــن تــدابير جديــد نيــز نتوانــست نگرانــي نــسبت بــه بازارهــاي مــالي آمريکــا را برطــرف . را اعــلام نمــود

ــد ــدرال      . نماي ــاز ف ــازار ب ــه ب ــه کميت ــت ک ــي رف ــار م ــل انتظ ــين دلي ــه هم ــزي   (ب ــک مرک ــتگزاري بان ــازوي سياس ب

ــا ــا     ) آمريک ــابق ب ــنبه مط ــه ش ــلاس روز س ــ۱۸در اج ــدرال را      م ــوه ف ــدي وج ــره کلي ــرخ به ــد ۰/۱ارس، ن  درص

ــد ــر ســبب کــاهش  . کــاهش ده ــن ام ــاي    شــديد اي ــن، فرانــک ســوئيس و برخــي از ارزه ــورو، ي ــر ي دلار در براب

ــنبه   ــده ديگــر در روز دوش ــا (عم ــابق ب ــارس۱۷مط ــد)  م ــه ســطح   . گردي ــر دلار ب ــن روز ه ــي از اي ــي در مقطع حت

ــرين ســطح  ( يــن۷۷/۹۵ ــايين ت ــه پ ــرين  ( فرانــک ســوئيس۹۶۳۷/۰و ) ل گذشــته ســا۵/۱۲يعنــي ب ــايين ت ــه پ يعنــي ب

 دلار، يعنــي بــه نقطــه ۵۹۰۴/۱همچنــين يــورو نيــز در مقطعــي از ايــن روز بــه ســطح  . ،رســيد)ســطح تــاريخي خــود

کــاهش شــديد دلار، احتمــال مداخلــه هماهنــگ بانــک مرکــزي آمريکــا و اروپــا بــه  عليــرغم . اوج جديــد، رســيد

ــز   ــاي مرک ــک ه ــراه برخــي از بان ــاي ارزي  هم ــود ي ديگــر در بازاره ــوي نب ــدان ق ــاي  . چن ــک ه ــار بان آخــرين ب

ــن در ســپتامبر   ــا و ژاپ ــه   ۲۰۰۰مرکــزي آمريکــا، اروپ ــازار مداخل ــر دلار در ب ــورو در براب ــراي تقويــت ي ــيلادي ب  م

ــد ــه ســطح  . کردن ــورو ب ــاريخي خــود  ۸۵/۰در آن زمــان هــر ي ــرين ســطح ت ــايين ت ــه پ ــود، دلار، يعنــي ب .  رســيده ب

ــا  ــورو در آغ ــال ي ــاه    ۱۹۹۹ز س ــه م ــسال و ن ــرض يک ــد و در ع ــاد ش ــيلادي ايج ــدود  م  درصــد از ارزش ۰/۳۰، ح

ــر  ــودخــود در براب ــاه ســپتامبر ســال . دلار را از دســت داده ب ــد از م ــا روز ۲۰۰۰هرچن ــيلادي ت ــارس ۱۷ م ، ۲۰۰۸ م

 مداخلــه ، امــا ظــاهراً مقامــات پــولي لزومــي بــراي درصــد افــزايش نــشان مــي دهــد ۸۷يــورو در برابــر دلار حــدود 

 ناشـي شـده   ي مـالي  داراييهـا خ برابـري ارزهـا از بـي ثبـاتي ارزش    بـي ثبـاتي نـر   چـون ايـن بـار     . در بازار نمـي بيننـد     

در روز سـه شـنبه مطـابق        . امـا بـي ثبـاتي نـرخ برابـري ارزهـا موجـب بـي ثبـاتي بازارهـاي مـالي نـشده اسـت                         . است

. ا بــه ميزانــي کمتــر از انتظــار قبلــي کــاهش داد مــارس، کميتــه بــازار بــاز فــدرال، نــرخ بهــره کليــدي خــود ر ۱۸بــا 

ــا   ــابق ب ــنبه، مط ــارس۱۹در روز چهارش ــت دو  Office of Federal Housing Enterprise Oversight م ــر فعالي ــه ب  ک

ــام       ــا بن ــي آمريک ــه دولت ــزرگ نيم ــاري ب ــسه اعتب ــصميم   Freddie Mac و Fannie Maeمؤس ــد، ت ــي کن ــارت م  نظ

ــاطي"گرفــت کــه مقــررات  ــره احتي ــه ۰/۳۰ز را ادو مؤســسه يــن ا" ذخي ايــن . د درصــد کــاهش ده ــ۰/۲۰ درصــد ب

ــد د  ــدرت خري ــدام، ق ــازار مــسکن حــدود  واق ــزايش مــي د ۲۰۰ مؤســسه را در ب ــارد دلار اف ــدامي . دا ميلي ــين اق چن
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بــسياري )  مــارس۲۰(همچنــين در روز پنجــشنبه . مــي توانــد در رفــع مــشکلات مــالي بانــک هــا مــؤثر واقــع شــود  

ــدا  ــه گــران اق ــد   از معامل ــر دلار کردن ــه در براب ــواد اولي ــروش طــلا و ســاير م ــه ف ــروش هــاي  . م ب ــا ف ــروش ي ــن ف اي

ــازار ســهام صــورت گرفــت     ــدگان در ب ــزد وام دهن ــه ن ــرميم وديع ــراي ت ــا ب ــوده و ي ــام . ســوداگرانه ب ــين ارق همچن

ــشره در روز دوشــنبه ــه    )  مــارس۲۴(منت ــاه فوري ــه هــاي دســت دوم م ــز حکايــت از رشــد غيرمنتظــره فــروش خان ني

ــت آم ــا داش ــين روز . ريک ــين در هم ــکهمچن ــهم    JPMorgan  بان ــر س ــد ه ــت خري ــشنهاد قيم  را از Bear Stearn پي

مـــوارد مـــذکور موجـــب تقويـــت دلار در برابـــر يـــورو، يـــن و برخـــي از  .  دلار افـــزايش داد۰/۱۰ دلار بـــه ۰/۲

ــر از روز  ــا پايـــان روز ۱۸ارزهـــاي عمـــده ديگـ ــازار نيويـــورک شـــد ۲۴ مـــارس تـ  زهـــاي در رو.  مـــارس در بـ

ارقــام منتــشره حکايـــت از کــاهش شــديد شــاخص اعتمـــاد      )  مــارس ۲۶(و چهارشـــنبه)  مــارس ۲۵(ســه شــنبه  

مــصرف کننــدگان مــاه مــارس آمريکــا، کــاهش شــديد سفارشــات کالاهــاي بــادوام مــاه فوريــه و کــاهش فــروش  

 مــذکور در حاليکــه ارقــام منتــشره در منطقــه يــورو در روزهــاي . خانــه هــاي نوســاز همــان مــاه آن کــشور داشــت 

همچنـــين اظهـــارات روز .  رشـــد اعتمـــاد بخـــش تجـــاري فرانـــسه و آلمـــان در مـــاه مـــارس داشـــتحکايـــت از

ــنبه ــارس۲۶(چهارش ــره      ) م ــاي به ــه زودي نرخه ــک ب ــن بان ــه اي ــشان داد ک ــورو ن ــه ي ــک مرکــزي منطق ــيس بان رئ

ــد داد    ــاهش نخواه ــود را ک ــدي خ ــي ا      . کلي ــن و برخ ــورو، ي ــر ي ــعف دلار در براب ــب ض ــذکور موج ــوارد م ز م

ــاي    ــر در روزه ــده ديگ ــاي عم ــد ۲۶ و ۲۵ارزه ــارس ش ــاي وام   .  م ــا اعط ــزي آمريک ــک مرک ــشنبه بان در روز پنج

ــده گذاشــت   ۷۵ ــه مزاي ــن کــشور را ب ــارد دلاري اوراق قرضــه دولتــي اي ــده حــدود  .  ميلي ــن مزاي کــل تقاضــا در اي

يازهــاي نقــدينگي خــود ايــن امــر نــشان داد کــه بانــک هــاي آمريکــايي در تــأمين ن.  ميليــارد دلار بــوده اســت۱/۸۶

بــه همــين دليــل در روز پنجــشنبه دلار در برابــر يــورو، يــن ، فرانــک . بــا مــشکلات چنــدان شــديدي مواجــه نيــستند

ــد     ــت شـ ــيس تقويـ ــره انگلـ ــوئيس و ليـ ــه       . سـ ــاچيز هزينـ ــد نـ ــه رشـ ــوط بـ ــر مربـ ــشار خبـ ــه انتـ  در روز جمعـ

مــه کــاهش نرخهــاي بهــره مــصرف کننــدگان و کــاهش شــاخص اعتمــاد مــصرف کننــدگان آمريکــا، احتمــال ادا 

از ســوي ديگــر در ايــن روز اظهــارات يکــي از مقامــات پــولي منطقــه يــورو  . کليــدي ايــن کــشور را تقويــت کــرد

ــزايش         ــه اف ــوط ب ــر مرب ــورمي و خب ــشارهاي ت ــا ف ــارزه ب ــا در مب ــزي اروپ ــک مرک ــدي بان ــت پايبن ــت تقوي در جه

نرخهــاي بهــره کليــدي منطقــه يــورو  غيرمنتظــره فــشارهاي تــورمي آلمــان در مــاه مــارس، احتمــال عــدم کــاهش   
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ــود    ــت نم ــده را تقوي ــاي آين ــه       . در ماهه ــن در روز جمع ــورو و ي ــر ي ــعف دلار در براب ــبب ض ــذکور س ــوارد م م

امـــا در ايـــن روز ضـــعف قيمـــت ســـهام آمريکـــا موجـــب ترقـــي دلار در برابـــر دلار زلانـــدنو و دلار   . گرديـــد

 . استراليا شد

  بازار پولي داخلي–ب

آمريکا، بانک مرکزي آمريکا بتدريج متوسل  ت بازارهاي مالي و ضعف شديد اقتصادبه دليل تشديد مشکلا 

در اين راستا بانک .  ميلادي از آنها استفاده شد١٩٣٠به ابزارهايي شده که آخرين بار در دوران رکود شديد دهه 

 درصد ٢٥/٠ل را با  مارس، تصميم گرفت که نرخ بهره کليدي تنزي١٦مرکزي آمريکا در روز يک شنبه مطابق با 

به اين ترتيب تفاوت . اما اين بانک نرخ بهره وجوه فدرال را در اين روز تغييري نداد. رساندب درصد ٢٥/٣کاهش به 

 ١٧تفاوت اين دو نرخ تا قبل از . ل با نرخ بهره کليدي وجوه فدرال بار ديگر کاهش داده شدنرخ بهره کليدي تنزي

 درصد کاهش به ٥/٠ اوت بانک مرکزي نرخ تنزيل را با ١٧در روز . رصد بود د٠/١ ميلادي حدود ٢٠٠٧اوت سال 

هدف از اين کار .  درصد بلاتغيير باقي گذاشت٢٥/٥ درصد رساند ولي نرخ بهره وجوه فدرال را در سطح ٧٥/٥

خ بهره بعد از آن بانک مرکزي در چند نوبت دو نر. تشويق بانک ها به استقراض مستقيم از بانک هاي مرکزي بود

 مارس بار ديگر فقط نرخ بهره کليدي تنزيل را ١٦سرانجام اين بانک در . کليدي خود را به يک ميزان کاهش داد

.  درصد تنزل يافت٢٥/٠به اين ترتيب فزوني نرخ بهره کليدي تنزيل بر نرخ بهره کليدي وجوه فدرال به . کاهش داد

 که عمدتاً بانک هاي سرمايه گذاري هستند Primary Dealers مارس بانک مرکزي به ١٦همچنين در روز 

اجازه داد که از همان روز براي حداقل شش ماه، همانند بانکهاي تجاري به طور مستقيم از بانک مرکزي استقراض 

در همان روز بانک مرکزي تصميم .  ميلادي به بعد بي سابقه مي باشد۱۹۳۰چنين امري از زمان رکود دهه . نمايند

 قرار دهد تا از آن براي خريد J.P.Morgan Chase&Co ميليارد دلار وام در اختيار بانک ۳۰ود گرفت که حد

 م اعتبارــــــاز داراييهاي ک J.P.Morganرار است ــــق.  استفاده شودBear Stearns&Coبانک بحران زده 
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 Bear Stearns اين ترتيب اگر ارزش وثيقه به . استفاده نمايد به عنوان وثيقه وام اخذ شده از بانک مرکزي

 مارس تصميم ۱۸سرانجام کميته بازار باز فدرال در روز . کاهش يابد، بانک مرکزي آمريکا بايد هزينه آنرا بپردازد

 درصد و نرخ بهره کليدي تنزيل را با ۲۵/۲ درصد کاهش به ۷۵/۰گرفت که نرخ بهره کليدي وجوه فدرال را با 

از بيانيه پاياني اين کميته چنين استنباط مي شود که اين بانک به کاهش . رساند درصد ب۵۰/۲به کاهش  درصد ۷۵/۰

اما احتمال دارد که بانک مرکزي سعي در از ميان .نرخهاي بهره کليدي خود در ماههاي آينده ادامه خواهد داد

  .برداشتن تفاوت نرخ بهره کليدي وجوه فدرال با نرخ بهره تنزيل نيز بنمايد

 

 )به درصد( بهره سپرده سه ماههجدول نرخهاي

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

 مارس ٧به 
متوسط هفته منتهي 

 مارس ١٤به 
متوسط هفته منتهي 

 مارس ٢١به 
متوسط هفته منتهي 

 مارس ٢٨به 

 299 284 259 267 دلار آمريکا

 442 460 467 471 وروي
 0978 0980 0968 0947 ن ژاپني
 577 584 598 600 سيره انگليل

 
 

 اقتصاد داخلي –ج 

ــته،    ــه گذش ــشره در هفت ــام منت ــق ارق ــس از   طب ــا پ ــنعتي آمريک ــدات ص ــه در  ١/٠تولي ــد ماهان  درصــد رش

ــه     ــور ماهان ــه بط ــاه فوري ــه، درم ــاه ژانوي ــالانه   ٥/٠م ــور س ــاهش و بط ــت ٠/١ درصــد ک ــزايش ياف ــبلاً .  درصــد اف ق

بــه احتمــال بــسيار .  درصــد کــاهش يابــد١/٠بطــور ماهانــه انتظــار مــي رفــت کــه توليــدات صــنعتي در مــاه فوريــه  

چــون اولاً شــاخص فعاليــت . توليــدات صــنعتي در ماههــاي بعــدي نيــز کــاهش خواهــد يافــتماهانــه زيــاد کــاهش 

ــورک از   ــه اي نيوي ــه  ٠٣/٩کارخان ــه ب ــاه ژانوي ــه -٧٢/١١ درم ــاه فوري ــه درم ــاهش  -٢٣/٢٢  فوري ــارس ک ــاه م  درم

ــادوام پــس از دومــاً شــاخص سفارشــات کالا. يافــت ــه نيــز  ٧/٤هــاي ب ــه، در مــاه فوري  درصــدکاهش در مــاه ژانوي
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 ســوماً مــصرف کننــدگان نيــز علاقــه اي بــه افــزايش هزينــه هــاي خــود نــشان          .  درصــد کــاهش داشــت  ٧/١

 درصــد رشــد ماهانــه درمــاه ژانويــه، درمــاه فوريــه نــسبت  ١/٠هزينــه هــاي مــصرف کننــدگان پــس از . نمــي دهنــد

 درصــد رشــد ٣/٠ايــن درحــالي اســت کــه درآمــد مــصرف کننــدگان پــس از  .  بــاقي مانــدبــه مــاه ماقبــل بلاتغييــر

ــه     ــاه فوري ــه، درم ــاه ژانوي ــه در م ــت  ٥/٠ماهان ــزايش ياف ــد اف ــي     .  درص ــاهش دسترس ــاد ک ــسيار زي ــال ب ــه احتم ب

مــصرف کننــدگان بــه وامهــاي بــانکي و کــاهش ارزش اســمي داراييهــاي آنــان بــه دليــل کــاهش قيمــت مــسکن،   

تــداوم مــشکلات . رغم رشــد قابــل توجــه درآمــدها، هزينــه هــاي مــصرفي بلاتغييــر بــاقي بمانــد ســبب شــده تــا عليــ

 دسترســـي اشـــخاص بـــه وامهـــاي بـــانکي، مـــي توانـــد موجـــب کـــاهش اشـــتغال و درنتيجـــه کـــاهش درآمـــد   

ــز گــردد  ــدگان ني ــدگان از  . مــصرف کنن ــه و ٣/٨٧شــاخص اعتمــاد مــصرف کنن ــاه ژانوي ــه ٤/٧٦ درم ــاه فوري  در م

 نــرخ . مــيلادي بــه بعــد، کــاهش يافــت٢٠٠٣ اه مــارس، يعنــي بــه پــايين تــرين ســطح خــود از مــارس در مــ٥/٦٤بــه 

 درصــد افــزايش و نــسبت بــه مــاه  ٩/٢ســالانه فــروش خانــه هــاي دســت دوم در مــاه ژانويــه نــسبت بــه مــاه ماقبــل   

کـه نــرخ  قـبلاً انتظـار مـي رفـت     .  ميليــون دسـتگاه رسـيد  ٠٣/٥ درصـد کـاهش يافـت و بـه     ٨/٢٣مـشابه سـال ماقبـل    

ــه    ــاي دســت دوم ب ــه ه ــروش خان ــالانه ف ــتگاه برســد ٨٥/٤س ــون دس ــه دســت دوم در  .  ميلي متوســط قيمــت هرخان

ــه ســطح    ٠/٢٦٠معــرض فــروش از  ــا ب ــه تــدريج کــاهش يافــت ت ــه ســال گذشــته ب  ٩/٢٤١ هــزار دلار در مــاه فوري

 ٨/١ت بـه مـاه ماقبـل        امـا نـرخ سـالانه فـروش خانـه هـاي نوسـاز تـک واحـدي درمـاه ژانويـه نـسب                       . هزار دلار رسيد  

 در مــاه ژانويــه ٥/٢٨٢خانــه هــاي تــک واحــدي از متوســط .  هــزار دســتگاه رســيد٥٩٠درصــد کــاهش يافــت و بــه 

 .  هزار دلار در ماه فوريه افزايش يافت٤/٢٩٦به 
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای   
 اقتصادی

فوريهژانويهدسامبر نوامبر اکتبرسپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه وريلآ مارس

 44 45 45 45 46 46 47 48 47 50 49 48 )به درصد(نرخ بيکاری

   6239586759165943590056805712 5777 6312579 5820 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

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

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

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

٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧وم سه ماهة د ٢٠٠٧سه ماهة اول   رشد سالانه توليد ناخالص داخلی        
 06 38 49 06 )به درصد(
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  منطقه يورو-۲

 

 نوسانات يورو -الف 

متوسـط ارزش يـورو در هفتـه        . در هفته گذشته يورو در برابر تمام ارزهـاي مـورد بررسـي تقويـت گرديـد                

به نرخهـاي آخـر     . درصد افزايش يافت   ٨١/٠گذشته نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبل در برابر دلار آمريکا              

در هفتـه گذشـته    . دلار در نوسان بـود ٥٤٣٤/١ -٥٨٥٧/١وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر يورو در محدوده     

 نوسانات قيمت شاخص هاي کليدي ارقام اقتصادي در امريکا و اروپا،     نوسانات ارزش يورو عمدتاً تحت تأثير انتشار        

 .  عوامل ديگر قرار داشتيبرخبانک مرکزی اروپا در مورد نرخ بهره و اظهارات مقامات سهام و 

اعلام مثبـت و دور     .  تثبيت گرديد  ٥٤٣٤/١، در نرخ    ٥٣٤١/١ دلار پس از سقوط تا نرخ        -روز دوشنبه، يورو  

 کـه چـشم انـداز مثبتـي از احيـاي رشـد       (Existing Home Sales)از انتظار ميـزان فـروش خانـه هـاي موجـود      

در . ايالات متحده را منعکس مي کرد، دلار آمريکا را در برابر سبد ارزهاي اصلي بويژه يورو تقويت نمود                 اقتصادي  

شــروع مجــدد رونــد افــزايش بهــاي کالاهــا  . روز ســه شــنبه يــورو بيــشترين افــزايش را در برابــر دلار تجربــه کــرد 

      نѧمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپن  (آخر وقت بازار نيويورک)
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(Commodity Price)ود به معاملات بازارهـاي سـهام    به همراه افزايش ريسک پذيري سرمايه گذاران براي ور

همچنين، با اعلام ايـن     . از جمله دلايل تأثير گذار بر تضعيف دلار آمريکا در برابر يورو در اين روز به شمار مي رود                  

 سال گذشته رسيده است موجب      ٥خبر که ميزان ضريب اطمينان مصرف کننده در ايالات متحده به پايين ترين رقم               

 ،  ٥٦٥٨/١دلار با صعود به بـالاترين قيمـت روز در سـطح             -در اين روز يورو   .  دلار گرديد  تشديد فشارهاي نزولي بر   

 ١٢ايـن صـعود، بيـشترين ميـزان حرکـت يـک روزه يـورو از           .  تثبيت گرديـد   ٥٦١٦/١٪ رشد، در نرخ     ١٣در پايان با    

 ٥٩٠٤/١خي خود يعنـي     دلار رشد قابل توجهی داشت اما از بالاترين رکورد تاري         -در اين روز يورو   . مارس مي باشد  

دلار در روز دوشنبه هفتـه ماقبـل بـه بـالاترين رکـورد              -لازم به ذکر است که زوج يورو      . ٪ فاصله داست  ٢در حدود   

اظهـارات آقـاي    . در روز چهارشنبه نيز  يـورو در برابـر دلار تقويـت گرديـد              .  رسيده بود  ٥٩٠٤/١تاريخي خود يعني    

ا، که اظهار داشت، نرخ بهره منطقه يورو در سطح مطلوب و مناسـب              کلود تريشه رئيس کل بانک مرکزي اروپ      -ژان

به گفته تحليل گران، موضع گيـري اخيـر آقـاي تريـشه و اعـلام مثبـت و دور از                   . است، موجب تقويت يورو گرديد    

دت را  انتظار اعتماد مصرف کننده در آلمان و فرانسه براي ماه مارس، انتظار براي تعديل نرخ بهره اروپا در کوتاه م ـ                   

اين موضوع توجه سرمايه گذاران را به بيشتر شدن اختلاف نرخ بهره آمريکـا و نـرخ بهـره يـورو                     . کاهش داده است  

 ، پيش رفت و بار ديگر بـه بـالاترين سـطح رکـورد تـاريخي                 ٥٨٥٩/١معطوف کرد و در نتيجه يورو با صعود تا نرخ           

 از اواسـط مـاه سـپتامبر گذشـته          (FED) متحـده    لازم به ذکر اسـت کـه بانـک فـدرال ايـالات            . خود نزديک تر شد   

ايـن در حـالي اسـت کـه         . ٪ رسـانده اسـت    ٢٥/٢٪ کاهش داده و بـه       ٠٠/٣نرخ بهره کليدی خود را به ميزان          تاکنون،  

کـاهش  . ٪ ثابت نگاه داشته است٠٠/٤ همچنان نرخ بهره  خود را بدون تغيير در سطح         (ECB)بانک مرکزي اروپا    

ا، جذابيت داراييهاي مالي مرتبط با دلار را کاهش داده و در نهايـت بـه تـضعيف بيـشتر دلار                     نرخ بهره کليدی امريک   

 .  رسيد٥٨٥٧/١٪ صعود به نرخ ٣٥/١ دلار با -در معاملات روز چهارشنبه، يورو. خواهد انجاميد

هـاي وام   در اين روز پس از انجام مزايده        . در روز پنج شنبه يورو تا حدودي در مقابل دلار تضعيف گرديد           

 که چندان پرمخاطب نبود، مشخص شد که وضـعيت نقـدينگي بانکهـا نـسبت بـه      (FED Auction)بانک فدرال 

 به گفته تحليـل گـران، يکـي ديگـر از دلايـل تقويـت دلار در       . آنچه پيشتر پيش بيني مي شد، چندان نامناسب نيست  
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گفتنی است در روزهاي قبل، بـا توجـه   . وده استپنج شنبه، اقدام سرمايه گذاران به بستن پوزيشن هاي فروش دلار ب       

در روز جمعه نيز اضهارات الکس      . به پايداري روند نزولي دلار، معامله گران اقدام به فروش شديد دلار کرده بودند             

وبر و افزايش شاخص قيمت مصرف کننده آلمان در ماه  مارس اميدها برای کاهش نرخ بهره توسط بانک مرکـزی                     

هـر چنـد در ابتـدا و        .  مدت را از بين برد و باعث شد تا يورو در پايان روز در برابر دلار تقويت گردد                  اروپا در کوتاه  

 .حتی ميانه روز ، يورو تا حدودی در مقابل دلار تضعيف شده بود

 

 بازار پولي داخلي -ب

 چند تـن    اًيراخ . کرد   يشه در پارلمان اروپا سخنران    يکلود تر  پا جان ي ارو س بانک مرکز  يرئدر هفته گذشته    

 کليدي بانـک    ر نرخ بهره  يي تغ ين نکته اذعان داشتند که برا     يبه ا شوراي سياستگذاري بانک مرکزي اروپا       ياز اعضا 

 ي اقتـصاد ي از شاخص هـا  يشه با استدلال به برخ    ياما جان کلود تر   .ننديب ي نم ي لزوم  کينده نزد ي در آ  مرکزي اروپا 

 يک امـر لازم و عـاد      ي ـ اروپا   ير نرخ بهره در بانک مرکز     ييان کرد که تغ   يم آنها با صراحت ب    يط وخ يپا و شرا  ودر ار 

از  . نمـود  ينيش ب ي پ  ميتوان  زمان  تغيير نرخ بهره کليدی را          ی اقتصادی  از شاخص ها   يبه بر خ    استناد ا ب . خواهد بود 

کـه در دو مـاه   باشـد  يمت مـصرف کننـده م    ي شاخص ق  به تعويق مي اندازد،    را    زمان اين تغيير    که ييجمله شاخص ها  

  در کوتـاه مـدت  رسـد يبنظر م  بنابراين. با افزايش روبرو بوده است    يي و مواد غذا   يمت انرژ يل بالا رفتن ق   ير به دل  ياخ

زان ي ـ در دو نوبت هر بار به م       ٢٠٠٨ان سال   ي تا پا   تغييری در نرخ بهره کليدی خود اعمال نکند اما          اروپا يبانک مرکز 

 .دهدهش نرخ بهره خود را کاصدم درصد  ٢٥

 ياقتصاد داخل-ج

 يمت نفت تـا حـدود     يل بالا رفتن ق   ي به دل  منطقه يورو  ي صنعت يهايي از جمله کشور   پاي ارو تورم در کشور ها   

ن کـشور جـزو     ي ـ در ا  ي مصرف يمت کالا ها  يل بالا رفتن ق   يآلمان به دل  . است   بوده جهان   يگر نقاط اقتصاد  يش از د  يب

 ماه گذشته   ٣ يپو شاک ط        و   يي و مواد غذا   ين مشهود است ؛ انرژ    شود که رشد تورم در آ     ي قلمداد م  ييکشور ها 
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ش از حـد در     ينوسـانات ب ـ  اگر چـه     عنوان نمودند که     شه نيز در اين هفته    ي تر ي آقا . داشته است  ياديدر آلمان رشد ز   

ر يي ـ به تغ  يازي ن يط کنون يبا توجه به شرا    ن حال ي با ا   اقتصادي دارد،     بر روند رشد   ير نامطلوب ي تاث يبازار معاملات ارز  

 بـراي   يک معـضل اساس ـ   ي ـتورم همچنان   از ديدگاه آقاي تريشه     گر  يان د يبه ب . گردد  ي احساس نم  يچهارچوب کار 

 براي تغييـر نـرخ بهـره کليـدي       اروپا يل احتمال دخالت بانک مرکز    ين دل ي و به هم   اقتصاد منطقه يورو محسوب شده    

 اسـت کـه     ين در حـال   ي ـروپا همچنـان مطـابق انتظـارات بـوده و ا          ه ا ي ناح ي اقتصاد ي آمارها . نخواهد بود  دور از ذهن  

 آلمـان در مـاه      يزان شـاخص اعتمـاد تجـار      ي ـم. هـستند  انتظار    مورد کا کمتر از حدود   ي کشور آمر  ي اقتصاد يآمارها

 در مـاه  يدات کارخانـه ا ي ـ خـدمات و تول يد در بخش هـا  ي خر انريزان شاخص مد  ي م  و  بود روبرو  ش  يمارس با افزا  

ش يه با افزا  يه اروپا در ماه ژانو    ي ناح يزان شاخص سفارشات صنعت   ين م ي همچن .ن کشور نيز تقويت گرديد    مارس در اي  

ه ي ـ اتحاد يزان مانده حساب جار   ي م با اين حال  . ديورو در برابر دلار گرد    يشتر ارزش   يش ب يمواجه بود که موجب افزا    

ست بر روند صعودی يورو در مقابل دلار تـأثير           مواجه شد و اين موضوع مي توان       ديشد کاهشبا    در ماه ژانويه   اروپا

منفی بگذارد اما با توجه وضعيت بهتر اقتصاد منطقه يورو نسبت به اقتصاد امريکا معامله گران بازار ارز ايـن موضـوع                  

 .را ناديده گرفتند

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

 ماه                شاخصهای    
 اقتصادی

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

   73 70 69 69 74 74 73 72 72 72 71 )به درصد(نرخ بيکاری

     1745 1248 910 1449 1048 1573 132 1641 1146 09 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   06 07 09 00 07 12 08 04 04 02 09 صنعتی  توليدات نهماها درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 

 )به درصد(کننده
19 19 19 19 18 17 21 26 31 31 32 33 

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

 

  مارس۲۱ در هفته منتهي به الف ـ نوسانات ين

ــه د ــذکورر هفت ــل    ، م ــه ماقب ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــر دلار ن ــن در براب  درصــد ٣٧/٢متوســط ارزش ي

  . رديدين معامله گ ٣٥/٩٧-٧٨/٩٩ هر دلار آمريکا در محدودهافزايش يافت و

ــه داشــت     ــالي در آمريکــا ادام ــداوم بحــران م ــه گــسترش و ت ــسبت ب ــا ن ــنبه نگرانيه ــين . در روز دوش در هم

ــزرگ    ــک ب ــالي بان ــشکلات م ــتا م ــوي     Bear Stearnsراس ــک از س ــن بان ــهام اي ــد س ــشنهاد خري ــه پي  منجــر ب

ــالي  ــدJP Morganمؤســسه م ــتهاي     .  گردي ــر شــدت سياس ــل مجــدد ب ــرخ تنزي ــا کــاهش ن ــز ب ــدرال رزرو ني ف

 امــا تحليــل گــران نــسبت بــه مــؤثر واقــع شــدن ايــن سياســتها بــه طــور جــدي ترديــد نــشان   . پــولي انبــساطي افــزود

همچنــين اخبــار منتــشره در ايــن . در روز ســه شــنبه نيــز دلار همچنــان در موضــع ضــعف قــرار داشــت . مــي دادنــد

ــت ا ــامزد        روز حکاي ــشور را ن ــن ک ــصادي اي ــبق اقت ــة اس ــات بلندپاي ــن يکــي از مقام ــت ژاپ ــه دول ز آن داشــت ک

 در روز .  بـــراي تـــصدي پـــست رياســـت کـــل بانـــک مرکـــزي تعيـــين نمـــوده اســـت Fukuiجانـــشيني آقـــاي 

            نوسانات ين در برابر دلار و يو رو (آخر وقت بازار نيويورک)
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چهارشــنبه خبــري منتــشر شــد مبنــي بــر آنکــه فــدرال رزرو نرخهــاي بهــره کليــدي را کمتــر از انتظــار کــاهش داده  

بــا توجــه بــه کليــه مــوارد يــاد  . رکنندگان ژاپنــي نيــز در ايــن روز اقــدام بــه فروشــهاي دلاري نمودنــد صــاد. اســت

ــد      ــت گردي ــه تقوي ــه روز اول هفت ــر دلار در س ــن در براب ــن ژاپ ــده ي ــه    . ش ــو ب ــازار ارز توکي ــنبه ب ــنج ش در روز پ

ــود   ــسته ب ــي ب ــيلات مل ــبت تعط ــودجو    . مناس ــاي س ــروش ه ــه ف ــدام ب ــران اق ــه گ ــه معامل ــازار در روز جمع يانه در ب

سرراســت کــردن  . کالاهــاي اساســي نظيــر طــلا و نفــت نمــوده و بــه خريــد دلار در بــازار ارز روي آوردنــد        

ايــن  در (Hedg Funds)حــسابها توســط فعــالان بــزرگ بازارهــاي مــالي نظيــر صــندوق هــاي پوشــش تــأميني   

 .ضعيف گرديدبنا به اين دلايل ين در برابر دلار در آخرين روز هفته ت. خريدها مؤثر بود

 

  مارس۲۸نوسانات ين در هفته منتهي به  -ب

 درصـد کـاهش    ٨٣/٠مذکور، متوسط ارزش ين ژاپن در برابر دلار آمريکا نسبت به هفتـة ماقبـل آن                 در هفته   

 . ين معامله گرديد٠٨/٩٩-٧١/١٠٠داشت و هر دلار در محدودة 

جويانه در بـازار کالاهـاي اساسـي و روي           فروشهاي سود  ،در روز دوشنبه نيز همچون آخرين روز هفتة ماقبل        

 بخش عمده اي از اين فرآيند معاملاتي ناشـي از نزديـک شـدن بـه پايـان                  . آوردن سرمايه ها به بازار ارز ادامه داشت       

بنـابراين ارزش يـن     . اقدامات به شدت انبساطي فدرال رزرو نيز در خريدهاي دلاري مؤثر بود           . سه ماهه اول سال بود    

در اوايل روز سه شنبه به وقت بازار توکيو انتشار اخبار بهتـر از انتظـار بخـش مـسکن                    .  کاهش پيدا کرد   در برابر دلار  

اما در ادامه معـاملات ايـن روز تـصحيحات تکنيکـي و بـدبيني تحليلگـران                 . آمريکا جو مثبتي براي دلار فراهم نمود      

در . ز به تقويت يـن در برابـر دلار منجـر گرديـد    نسبت به آثار منفي بحران مالي آمريکا بر دلار و ادامه ضعف اين ار    

روز چهارشنبه فروشهاي دلاري در حجم محدودي صورت گرفت و فعالان بـازار بـا نگرانـي و احتيـاط بـه ارزيـابي                

در روز پـنج شـنبه افـت    . لذا ارزش ين در برابر دلار تغيير چنداني نداشـت    . شرايط اقتصادي و مالي آمريکا پرداختند     

 گرديد کـه طبعـاً   Carry Trade آسيايي موجب تغيير مسير معامله گران در جهت خلاف معاملات بازارهاي سهام

 در روز جمعـــه اخبـــار مربـــوط بـــه وضـــعيت نامـــساعد مـــالي بانـــک هـــاي. خريـــدهاي ينـــي را در پـــي داشـــت



 ١٤

 Lehman Brothers و Morgan Stanleyفروشـهاي ينـي توسـط صـادرکنندگان     ضمن آنکه. منتشر گرديد 

موارد مذکور موجب شد که ارزش ين در برابر دلار در دو روز آخـر هفتـه                 .  مؤسسات مالي صورت گرفت    ژاپني و 

 .سير نزولي داشته باشد

 

  بازار پولي-ب

با اين حال دلايل متعـددي وجـود دارد کـه           .  سال گذشته رسيد   ١٠نرخ تورم در ماه فوريه به بالاترين سطح خود در           

حتـي از احتمـال کـاهش ايـن         بلکـه   رد که نه تنها نرخهاي بهره را افـزايش ندهـد            بانک مرکزي ژاپن را بر آن مي دا       

اينهـا  . نرخ بيکاري در ماه فوريه افزايش يافته اما مخارج مصرفي رشـدي نداشـته اسـت               . نرخهاي سخن به ميان آورد    

ع اشـاره و  نيـز بـه ايـن موضـو    وزير اقتصاد ژاپن، Hiroka Ota چنانکه آقاي؛علائمي از توقف رشد اقتصادي است

ايــن شــرايط ســبب شــده کــه طــي آخــرين نظرســنجي هــاي بعمــل آمــده از کارشناســان . نــسبت بــه آن هــشدار داد

 .  تخمين زده شود درصد۵۰ احتمال کاهش نرخهاي بهره تا پايان سال جاري،پولي

 

 وضعيت اقتصادي -ج

ــه  ــده  رشــد ماهان ــصرف کنن ــازه  –شــاخص قيمــت م ــذايي ت ــواد غ ــساب قيمــت م ــدون احت ــاي  در -ب ماهه

 ٠/١ درصـد در ژانويـه بـه         ٨/٠ درصـد بـود امـا رشـد سـالانه ايـن شـاخص از                 ١/٠ژانويه و فوريـه بـه طـور مـشابهي           

ــوده اســت          ــابقه ب ــي س ــته ب ــه گذش ــک ده ــي ي ــود ط ــوع خ ــم در ن ــن رق ــه اي ــد ک ــالغ گردي ــه ب  . درصــد در فوري

.  درصــد کــاهش داشــت٠/١ درصــد افــزايش و در مــاه فوريــه ٨/٠خــرده فروشــي بــه طــور ماهانــه در مــاه ژانويــه  

ــه ٣/١امــا رشــد ســالانه خــرده فروشــي از   پــيش بينــي مــي شــد  .  درصــد در فوريــه رســيد١/٣ درصــد در ژانويــه ب

ــه    ــاه فوري ــصرفي از  .  درصــد باشــد٣/٢کــه رشــد ســالانه در م ــه مخــارج م ــه  ٥/٢رشــد ماهان ــه ب  درصــد در ژانوي

ــرد   -٩/٢ ــدا ک ــاهش پي ــه ک ــد در فوري ــا  .  درص ــز در م ــالانه آن ني ــد س ــه رش ــه  ٦/٣ه ژانوي ــاه فوري ــد و در م  درص

 هـزار نفـر کـاهش و تعـداد متقاضـيان بيمـه              ٢٩٠تعـداد شـاغلين در مـاه فوريـه نـسبت بـه مـاه قبـل                  . بدون تغيير بـود   
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ــه ٨/٣بــدين ترتيــب نــرخ بيکــاري از  .  هــزار نفــر افــزايش يافــت ١٠٠بيکــاري   درصــد در ٩/٣ درصــد در ژانويــه ب

ــود  ــدا نم ــزايش پي ــه اف ــالان. فوري ــتمزدها از رشــد س ــه  ٠/١ه متوســط دس ــدماتي ب ــام مق  درصــد ٦/١ درصــد در ارق

ــراي مــاه دســامبر  . مــورد تجديــدنظر صــعودي قــرار گرفــت   شــاخص انتــشار .  درصــد بــود-٧/١ايــن رقــم رشــد ب

ــر از   ــده نگ ــه   ٠/٣٠آين ــه ب ــاه ژانوي ــود   ٤/٣٦ در م ــدا نم ــزايش پي ــه اف ــاه فوري ــاه   .  در م ــاخص در م ــن ش ــزان اي مي

پــايين تــر بــودن ايــن شــاخص از عــدد مــذکور نــشانه بــدتر شــدن .  قــرار داشــت٠/٥٠دد مــرزيدســامبر دقيقــاً در عــ

 . شرايط اقتصادي و بالاتر بودن شاخص از اين عدد نشانه بهبود شرايط مي باشد

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

                  شاخصهاي اقتصادي 
  

   ماه

فوريهژانويهدسامبرنوامبر اکتبر سپتامبر اوتژوئيه ژوئن مهآوريل مارس
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 ـ  انگليس٤

 

  نوسانات ليره-الف

ــه  ــه  در هفت ــي ب ــارس ٢١منته ــره ا٢٠٠٨ م ــي       لي ــورد بررس ــده م ــاي عم ــر ارزه ــر اکث ــيس در براب ــنگل ه ب

ــضعيف شــد  ــادا  ت ــتثناي دلار کان ــه  . اس ــر دلار در هفت ــره در براب ــذکور متوســط ارزش لي ــه متوســط آن  م ــسبت ب ن

هــر ليــره مــذکور نرخهــاي پايــان وقــت بــازار نيويــورک، در هفتــه بــه .  درصــد کــاهش يافــت٤١/١فتــه ماقبــل در ه

 .  دلار معامله گرديد ٩٨٢٠/١-٠٠٥٧/٢در محدوده 

 مــارس ليــره انگلــيس در برابــر تمــام ارزهــاي عمــده مــورد بررســي بــه اســتثناي   ۲۸امــا در هفتــه منتهــي بــه 

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

ــزايش يافــت ۴۵/۰ ــره در محــدوده   .  درصــد اف ــه مــذکور هــر لي ــورک، درهفت ــازار نيوي ــان وقــت ب ــه نرخهــاي پاي  ب

 .  دلار معامله گرديد۰۱۰۱/۲-۹۸۶۶/۱

ــانات  ــه  لنوس ــي هفت ــره ط ــه  ي ــي ب ــار و گز   ٢١منته ــشار اخب ــأثير انت ــده تحــت ت ــور عم ــارس، بط ــهاي  م ارش

           نѧمودار نوسانات ليره انگليس به يورو و دلار 
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ــرار داشــت     ــي ق ــل فن ــره و عوام ــاي به ــاي نرخه ــصادي، دورنم ــزي    . اقت ــک مرک ــلام بان ــد از اع ــه بع ــاز هفت درآغ

ــر   ــي ب ــيس مبن ــق انگل ــاهش      ٥تزري ــل دلار ک ــره در مقاب ــشور لي ــن ک ــاي اي ــه بانکه ــه روزه ب ــد وام س ــارد پون  ميلي

ــت ــره    . ياف ــارس لي ــدهم م ــنبه هج ــه ش ــا در روز س ــازده  ام ــاي پرب ــاير ارزه ــد س ــل دلار  د همانن ــدت  ر مقاب ــه ش ب

ايــن اتفــاق .  امــا ليــره در روز چهارشــنبه هــم درمقابــل دلار و هــم در مقابــل يــورو کــاهش يافــت  .افــزايش يافــت

بــه دنبــال انتــشار بيانيــه بانــک مرکــزي انگلــيس کــه در آن يــک نفــر از نــه نفــر عــضو کميتــه سياســتگذاري پــولي   

ــه    ــيس ک ــزي انگل ــک مرک ــن مـ ـ   بان ــره دراي ــرخ به ــاهش ن ــه ک ــت  رأي ب ــوع پيوس ــه وق ــد ب در روز . اه داده بودن

.  افــزايش يافــترمقابــل اکثــر ارزهــا تــضعيف شــده بــود، بــيش از يــک درصــد درمقابــل يــورو کــه دليــرهپنجــشنبه 

 . آخرين روز هفته نيز به دليل عيد پاک تعطيل بود

ــته     ــه گذش ــي هفت ــره ط ــانات لي ــارس۲۸ نوس ــهاي       م ــار و گزارش ــشار اخب ــأثير انت ــت ت ــده تح ــور عم ، بط

بــدليل تعطيلــي عيــدپاک معــاملات عمــلاً از روز  . تــصادي دورنمــاي نرخهــاي بهــره و عوامــل فنــي قــرار داشــت اق

ــره درمقابــل دلار افــزايش يافــت . گرديــدآغــاز  مــارس ۲۵ســه شــنبه  کــاهش غيرمنتظــره شــاخص . درايــن روز لي

 کـه همـين     اعتماد مـصرف کننـده در ايـالات متحـده باعـث شـد تـا فـروش دلار در سـطح وسـيعي صـورت گيـرد                           

ــد     ــره گردي ــل لي ــن ارز در مقاب ــاهش ارزش اي ــر موجــب ک ــنبه . ام ــا در روز چهارش ــارس۲۶ ام ــل   م ــره در مقاب  لي

د جديــدي از کــاهش درمقابــل ايــن ارز دســت يافــت و همچنــين ليــره درمقابــل دلار نيــز کــاهش  ريــورو بــه رکــو

ــت ــر      . ياف ــي ب ــيس مبن ــزي انگل ــک مرک ــتگذاران بان ــارات سياس ــد از اظه ــر بع ــن ام ــزايش ااي ــره  ف ــت لي  وخطراف

ــره    ــاي به ــاهش نرخه ــال ک ــت  احتم ــشور، صــورت گرف ــن ک ــاي .اي ــک  Mervyn King آق ــل بان ــيس ک ، رئ

تـا نزديـک سـه      مرکزي انگلـيس طـي بيانـاتي اظهـار داشـت کـه هرچنـد احتمـال ايـن وجـود دارد کـه نـرخ تـورم                             

امــا .  درصــد را دارد۲۵/۵درصــد نيــز افــزايش يابــد، امــا بانــک مرکــز ي انگلــيس آمــادگي کــاهش نــرخ بهــره از  

در مقابــل يــورو افــزايش يافــت و  بــه دليــل انتــشار گــزارش مطلــوب اقتــصادي در انگلــيس  در روز پنجــشنبه ليــره 

ــت       ــله گرف ــن ارز فاص ــل اي ــود درمقاب ــطح خ ــرين س ــايين ت ــت     . از پ ــزايش ياف ــل دلار اف ــره در مقاب ــين لي همچن

امــا در .  تــاکنون محــسوب کــرد۲۰۰۶واخــر ســال بطوريکــه ايــن افــزايش را ميتــوان بيــشترين افــزايش هفتگــي از ا 

ــرين         ــايين ت ــه پ ــورو ب ــل ي ــره درمقاب ــين ارزش لي ــت و همچن ــاهش ياف ــل دلار ک ــره در مقاب ــه لي ــرين روز هفت آخ
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ــت     ــن ارز کــاهش ياف ــل اي ــابقه اي در مقاب ــي س ــيد و بطــور ب ــه   . ســطح خــود رس ــوط ب ــام ضــعيف مرب ــشار ارق انت

ــاد   ــاخص اعتم ــين  ش ــدگان و همچن ــصرف کنن ــاهش قم ــتک ــصاد   يم ــلامت اقت ــا درخــصوص س ــسکن نگرانيه  م

 . انگلستان را افزايش داد که بدنبال آن ليره در مقابل يورو کاهش يافت

 

  بازار پولي-ب

مربوط به نرخ تورم انگليس نشان داد که اين رقم از نرخ تورم هدف گذاري شده توسط بانک مرکـزي                    رقام  انتشار ا 

 رئيس کل بانک مرکزي اين کشور اعـلام کـرد کـه عليـرغم     Mervyn Kingاما آقاي . به مراتب بالاتر مي باشد

اين درحاليـست کـه بـا انتـشار بيانيـه           . نرخ تورم بالا بانک مرکزي انگليس آمادگي کاهش نرخهاي بهره را داراست           

ــيس در روز     ــزي انگلـ ــک مرکـ ــتگذاري بانـ ــه سياسـ ــضاي کميتـ ــا   ۱۸اعـ ــه تنهـ ــد کـ ــشخص گرديـ ــارس مـ   مـ

 David Blanchflowerعضو ديگر رأي به ثابـت مانـدن   ۸ به کاهش نرخهاي بهره دراين ماه داده است و  رأي 

 (M4)درنهايت گزارش منتشره اي حاکي از آن بود که رشد سالانه عرضـه پـولي                . نرخهاي بهره دراين ماه داده اند     

 .  درصد درماه فوريه افزايش يافته است۳/۱۲ درصد در ماه ژانويه به ۱/۱۳از 

 

 صادي وضعيت اقت-ج 

توليد ناخالص  .  درصد رسيد  ۶/۰رشد سه ماهه توليد ناخالص داخلي در سه ماهه چهارم بدون تجديدنظر به              

که .  درصد رشد داشت۸/۲داخلي بطور سالانه در سه ماهه چهارم نسبت به مدت مشابه سال قبل با تجديدنظر نزولي               

شـاخص قيمـت    .  تـاکنون مـي باشـد      ۲۰۰۶وم سـال    اين رقم کمترين رشد سالانه توليد ناخالص داخلي از سه ماهـه د            

رشـد سـالانه ايـن شـاخص        .  درصد درماه فوريه افزايش يافـت      ۷/۰ درصد درماه ژانويه به      -۷/۰مصرف کننده نيز از     

ساليانه، بالاترين ميزان رشد ساليانه شاخص قيمت مـصرف کننـده       درصد بود که اين ميزان رشد        ۵/۲درماه فوريه نيز    

مارس افـزايش    ماه   در+ ۷در ماه فوريه به     + ۳شاخص سفارشات بخش صنعتي از      . کنون مي باشد   تا ۲۰۰۷از مي سال    

شـاخص مربـوط بـه      .  تـاکنون مـي باشـد      ۲۰۰۷يافت که اين رقم بيشترين ميزان افزايش درنوع خـود از نـوامبر سـال                

ر شـاخص مربـوط بـه       درمـاه مـارس افـزايش يافـت کـه ايـن ميـزان افـزايش د                + ۳ درماه فوريه به     -۸صادرات نيز از    



 ١٩

بودجه بخش عمومي از ابتداي .  تاکنون مي باشد۲۰۰۶صادرات نيز بيشترين ميزان افزايش درنوع خود از نوامبر سال       

 ميليارد ليره داشت که اين ميزان کسري بـراي مـاه فوريـه بيـشترين         ۸۹/۲سال مالي تا پايان ماه فوريه کسري به ميزان          

کسري بودجه دولت مرکزي درماه فوريه نيز بالغ        .  تاکنون مي باشد   ۱۹۹۵ال  ميزان کسري بودجه بخش عمومي از س      

رشـد سـاليانه   .  درصـد افـزايش داشـت   ۱خرده فروشي در ماه فوريه نسبت به ماه ژانويه       .  ميليارد پوند گرديد   ۹۶/۱بر  

 بـه مـاه مـشابه سـال        درصد افزايش و در ماه فوريه نسبت       ۹/۵خرده فروشي در ماه ژانويه نسبت به ماه مشابه سال قبل            

همچنين خرده فروشي براي سه ماهه منتهي به ژانويه نـسبت بـه سـه ماهـه ماقبـل             .  درصد افزايش داشته است    ۵/۵قبل  

 همچنـين  .  درصـد رشـد نـشان مـي دهـد          ۱ درصد رشد و براي سه ماهه منتهي به فوريه نسبت بـه سـه ماهـه قبـل                    ۷/۰

 درصد رشد و براي سه ماهه منتهـي  ۴/۴ت به سه ماهه مشابه سال قبل خرده فروشي براي سه ماهه منتهي به ژانويه نسب    

 .  درصد رشد نشان ميدهد۷/۴به فوريه نسبت به سه ماهه مشابه سال قبل 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

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

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

   1397 1378 1278 1299 1508 1395 1672 1504 1638 1526 1478 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

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

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

31 28 25 24 19 18 18 21 21 21 22 25 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی   ٢٠٠٧م سه ماهه چهار ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول 
 31 32 33 28 )به درصد(
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  ـ طلا٥

 

 درصــد و متوســط قيمــت ٦٣/١ مــارس نــسبت بــه هفتــه ماقبــل  ٢١منتهــي بــه متوســط قيمــت طــلا در هفتــه 

آخــر وقــت بــه نرخهــاي .  درصــد، کــاهش داشــت٠٣/٣هفتــه ماقبــل  مــارس نــسبت بــه ٢٨آن در هفتــه منتهــي بــه 

ــازار  ــي دو  ب ــورک، در ط ــذکورهفتــه نيوي ــلا   م ــس ط ــت هــر اون  دلار در  ٧٠/٩٢٠-٧٠/١٠٠٢  در محــدوده قيم

 .نوسان بود

مشکلات بازارهاي مالي آمريکا، کاهشهاي هفته گذشتـــــه نوسانات قيمت طلا عمدتاً تحت تأثيــــــر دو در  

در روز . نرخهاي بهره کليدي  اين کشور، نوسانات دلار، نوسانات قيمت نفت و برخي از موارد ديگر قرار داشت

 به JP Morgan آمريکا توسط Bean Stearns مارس، خبر مربوط به خريد سهام بانک ۱۶بق با يکشنبه مطا

بسياري از معامله گران پس از انتشار اين خبر، نسبت به سلامت مالي ساير بانکهاي . قيمت بسيار نازل منتشر شد

 و ساير ارزهاي عمده، موجب اين امر به همراه ضعف شديد دلار در برابر يورو. بزرگ آمريکا نيز ترديد کردند

ت هراونس طلا به سطح ميمقطعي از اين روز ق در حتي.لندن گرديدو در بازارهاي آسيايي طلا تقويت شديد قيمت 

           نѧمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)
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اما بعداً درهمان روز ثبات نسبي قيمت سهام آمريکا سبب .  دلار، يعني به بالاترين سطح تاريخي، رسيد۸۰/۱۰۳۰

بعداً در روز سه شنبه .  ارزش کسب شده خود را از دست بدهد اي ازمت عمدهشد تا در بازار نيويورک، طلا قس

 سبب ،نيز خبر مربوط به کاهش کمتر از انتظار نرخهاي بهره کليدي آمريکا و افزايش قيمت نفت)  مارس۱۸(

به قيمت طلا در بازارهاي جهاني )  مارس۲۰ و ۱۹(در روزهاي چهارشنبه و پنجشنبه . تقويت قيمت طلا گرديد

صدور مجوز براي دو مؤسسه بزرگ تأمين کننده وامهاي رهني آمريکا به . شدت تحت فشار نزولي قرار داشت

 ميليارد ديگر به بازار مسکن، ترقي شديد دلار و کاهش شديد قيمت نفت، از علل اصلي کاهش ۲۰۰تزريق حدود 

مارس، بازار طلاي لندن و نيويورک در ۲۱در روز جمعه مطابق با . شديد قيمت طلا در روزهاي مذکور بوده اند

 ۲۰ مارس تا پايان روز پنجشنبه ۱۷در روز دوشنبه قيمت هراونس طلا از نقطه اوج خود . تعطيلات به سر مي بردند

اين امر سبب شده تا زمينه مناسبي براي خريدهاي طلا  از سوي جواهرسازان .  دلار کاهش داشت۱۰۰مارس حدود 

 مارس به بعد تقاضا ۲۴به همين دليل از روز .  مارس به بعد بوجود آيد۲۴ز دوشنبه مطابق با و سرمايه گذاران از رو

 مارس، قيمت نفت خام در بازارهاي جهاني سير صعودي ۲۷ تا ۲۴ازطرف ديگر از روز . براي طلا روبه افزايش نهاد

موارد .  دورنماي ارزش دلار شدانتشار ارقام ضعيف اقتصادي در آمريکا نيز موجب بدبيني نسبت به. قرار داشت

) مارس۲۸(در آخرين روز هفته.  مارس گرديد۲۸ هفته منتهي به چهار روز اولمذکور موجب تقويت قيمت طلا در 

 .فروش هاي طلا توسط مؤسسات مالي و کاهش قيمت نفت، موجب کاهش قيمت طلا شد



 ٢٢

 

 نفت -۶

 

  مارس٢١ هفته منتهي به -الف

 ــ  ــه نوس ــذکور دامن ــه م ــا     در هفت ــه آمريک ــام پاي ــت خ ــشکه نف ــت هرب ــود و ٨٤/١٠١-٤٢/١٠٩ان قيم  دلار ب

 .  درصد کاهش داشت٧٢/٣متوسط بهاي آن نسبت به متوسط هفته ماقبل 

ــه        ــد، بطوريک ــز گردي ــت ني ــاي نف ــت قيمته ــا موجــب اف ــازار کالاه ــيع در ب ــهاي وس ــنبه فروش  در روز دوش

در روز ســه شــنبه، اقــدام فــدرال . انع ايــن امــر شــودحتــي تــضعيف دلار در برابــر ارزهــاي عمــده نيــز نتوانــست م ــ

بطوريکــه پــس از بحرانهــاي .  درصــد نرخهــاي بهــره کليــدي کمتــر از انتظــارات بــازار بــود ۷۵/۰بــه کــاهش رزرو 

ــه شــرکتهاي فعــال در ايــن بخــش انتظــار کــاهش     ــالي و زيانهــاي وارده ب ــر در بخــش م   درصــدي نرخهــاي ۱اخي

        نѧѧمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکا  (آخر وقت بازار نيويورک)
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 ٢٣

فــوق نتوانــست اطمينــان چنــداني نــسبت بــه خــروج اقتــصاد آمريکــا از بحــران  بنــابراين اقــدام . بهــره وجــود داشــت

در نتيجـه سـرمايه هـا بـاز هـم بـه بـازار کالاهـا نظيـر نفـت روي آوردنـد کـه  بـدين ترتيـب موجبـات                      . ايجاد نمايـد  

کــه بهــاي نفــت در لحظــاتي از روز دوشــنبه بــه يترقــي بهــاي ايــن مــاده در دو روز اول هفتــه فــراهم گرديــد، بطور 

ــابقه  ر ــي سـ ــم بـ ــيد ۸۰/۱۱۱قـ ــز رسـ ــراي    .  دلار نيـ ــا بـ ــاهش تقاضـ ــشان از کـ ــا نـ ــنبه، برآوردهـ  در روز چهارشـ

ــه گــزارش هفتگــي وزارت   . فــرآورده هــاي نفتــي داشــت  ــابراين حتــي توجــه چنــداني از ســوي معاملــه گــران ب بن

مــسأله بــه ايــن . انــرژي آمريکــا کــه حــاکي از رشــد کمتــر از انتظــار ذخــاير نفــت خــام ايــن کــشور بــود، نگرديــد 

ــي دو          ــشنبه يعن ــنبه و پنج ــاي چهارش ــت در روزه ــت نف ــت قيم ــب اف ــشنبه موج ــت دلار در روز پنج ــراه تقوي هم

 . در روز جمعه بازار نفت نيويورک به مناسبت تعطيلات رسمي بسته بود. روز کاري آخر هفته گرديد

 

  مارس۲۸ هفته منتهي به -ب

ــا      ــت خ ــشکه نف ــت هرب ــان قيم ــه نوس ــده دامن ــه يادش ــا  در هفت ــه آمريک ــود و ۸۶/۱۰۰-۵۸/۱۰۷م پاي  دلار ب

 در روز دوشــنبه گـــزارش  .  درصــد کــاهش داشــت   ۰۶/۱متوســط بهــاي آن نــسبت بــه متوســط هفتـــه ماقبــل       

. منتــشره اي حــاکي از آن بــود کــه فــروش خانــه در آمريکــا در مــاه فوريــه بــيش از انتظــارات افــزايش يافتــه اســت

ــي     ــتريت ترق ــورس وال اس ــصهاي ب ــال آن شاخ ــه دنب ــد   ب ــت گردي ــدودي تقوي ــا ح ــز ت ــه و دلار ني ــر  . يافت ــن ام اي

موجب روي گردانـدن سـرمايه هـا از بـازار کالاهـاي اساسـي نظيـر نفـت گرديـد و بهـاي ايـن مـاده کـاهش نـشان                                

ــت    . داد ــر گرفـ ــود را ازسـ ــي خـ ــد نزولـ ــارديگر رونـ ــنبه دلار بـ ــه شـ ــل  . در روز سـ ــنبه اداره کـ در روز چهارشـ

ي خــود از وضــعيت موجــودي انبــار نفــت و فــرآورده هــاي عمــده نفتــي اطلاعــات انــرژي آمريکــا گــزارش هفتگــ

 : منتشر نمود بعدصفحهاين کشور را به شرح جدول 
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ــه     ــي ب ــه منته ــزارش، در هفت ــن گ ــزل    ۲۱براســاس اي ــي و دي ــزين و نفــت حرارت ــار بن ــارس موجــودي انب  م

گــزارش منتــشره اي نيــز حــاکي  . ميليــون بــشکه کــاهش پيــدا کردنــد۲/۲ و ۳/۳نــسبت بــه هفتــه ماقبــل بــه ترتيــب 

از آن بــود کــه ســفارش کالاهــاي بــادوام در آمريکــا در مــاه فوريــه بطــور غيرمنتظــره اي بــا کــاهش مواجــه شــده   

در روز پنجــشنبه خبــر مربــوط بــه انفجــار يــک خــط لولــه  . در پــي آن رونــد نزولــي دلار هــم ادامــه يافــت . اســت

ــد   ــشر گردي ــراق منت ــشگاه  . اصــلي در ع ــين پالاي ــرايط     S-Oilهمچن ــرق در ش ــع ب ــل قط ــه دلي ــوبي ب ــره جن  در ک

ــرد  ــه ســرمي ب ــنبه و     . اضــطراري ب ــاي نفــت در روزهــاي ســه شــنبه، چهارش ــي به ــوارد يادشــده ســبب ترق ــه م کلي

در روز جمعــه خبــر رســيد کــه بــا انجــام تعميــرات، انتقــال نفــت از خــط لولــه آســيب ديــده در   . پنجــشنبه گرديــد

 همــراه تقويــت دلار بــر فروشــهاي ســودجويانه نفــت کــه از اوايــل ايــن عامــل بــه. عــراق ازســر گرفتــه شــده اســت

 . لذا قيمت نفت کاهش پيدا کرد. وقت اين روز بازار نيويورک آغاز شده بود افزود
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