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  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــه  ــته دلار در در هفت ــر گذش ــت       براب ــورو، تقوي ــادا وي ــتثناي دلار کان ــه اس ــي، ب ــاي موردبررس ــام ارزه تم

ــد ــورو       . ش ــر ي ــل در براب ــه ماقب ــط ارزش آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــذکور ن ــه م ــط ارزش دلار در هفت  ٠٣/٠متوس

بــه . افــزايش داشــت ، درصــد٨١/١ درصــد و ٥٩/٠بــه ترتيــب پــن درصــد کــاهش و دربرابــر ليــره انگلــيس و يــن ژا

ــدوده      ــر دلار در مح ــته ه ــه گذش ــورک در هفت ــازار نيوي ــت ب ــاي آخروق ــورو  ٧٥/٩٩-٤٣/١٠٢نرخه ــر ي ــن و ه  ي

 .  دلار در نوسان بود٥٦٠٧/١-٥٧٩٢/١در محدوده 

ــأثير    ــدتاً تحــت ت ــه گذشــته نوســانات دلار عم ــشره در آمريک ــ در هفت ــصادي منت ــام اقت ــاطق ارق ــاير من ا و س

ــت          ــرار داش ــر ق ــوارد ديگ ــي از م ــا و برخ ــه اروپ ــانکي ب ــران ب ــرايت بح ــرس از س ــصادي، ت ــزرگ اقت در روز . ب

 درصـد، يعنـي   ۵/۳دوشنبه ارقـام منتـشره در منطقـه يـورو نـشان داد کـه نـرخ تـورم منطقـه يـورو در مـاه مـارس بـه                           

انتـشار  .  مـيلادي بـه بعـد، رسـيد        ۱۹۹۹ويـه سـال     به بـالاترين سـطح آن از زمـان ايجـاد پـول واحـد اروپـا در مـاه ژان                    



 ٢

ــرخ بهــره      ــا، ن ــه گــران را متقاعــد کــرد کــه بانــک مرکــزي اروپ ــسياري از معامل ــام ب در خــود را کليــدي ايــن ارق

ايـن درحـالي اسـت کـه انتظـار مـي رفـت بانـک مرکـزي آمريکـا بـه کـاهش                        . آينده نزديک کـاهش نخواهـد داد      

ــده    ــاي آين ــود درماهه ــدي خ ــره کلي ــاي به ــد نرخه ــه ده ــان ادام ــروع   .  همچن ــس از ش ــا پ ــزي آمريک ــک مرک بان

ــاه اوت ســال   ــاکنون ۲۰۰۷بحــران نقــدينگي در اواســط م ــيلادي ت ــرخ بهــره کليــدي   م  درصــد و ۷۵/۳تنزيــل را ن

ــره  ــرخ به ــدي ن ــدرال را کلي ــان    .  درصــد کــاهش داد۰/۳وجــوه ف ــدي آمريکــا در مي ــره کلي ــرخ به ــون ن هــم اکن

همــين امــر بــه تــدريج دلار را بــه  . ين تــرين نــرخ بهــره کليــدي مــي باشــد اقتــصادهاي بــزرگ، پــس از ژاپــن، پــاي 

تــرس از تــداوم افــزايش فزونــي نــرخ بهــره کليــدي منطقــه  . صــورت ارز مناســب بــراي اســتقراض درآورده اســت

ــرخ بهــره کليــدي آمريکــا   ــر ن ــورو ب ــورک، دلار در    ،ي ــازار نيوي ــه وقــت ب ــا در اوايــل روز دوشــنبه ب  ســبب شــد ت

ــير ن  ــورو س ــر ي ــد براب ــته باش ــي داش ــا ســطح    . زول ــورو ت ــر ي ــن روز ه ــي از اي ــه در مقطع ــز ۵۸۹۵/۱بطوريک  دلار ني

ــاريخي آن در     ــطح ت ــالاترين س ــا ب ــه ب ــيد ک ــارس ۱۷رس ــورو (م ــداني نداشــت )  دلار۵۹۰۴/۱هري ــله چن ــا . فاص ام

ــد     ــورو گردي ــر ي ــت دلار در براب ــوداگرانه ســبب تقوي ــهاي س ــنبه فروش ــداً در روز دوش ــن روز فعاليت. بع ــاي در اي ه

ــن در     ــالي ژاپ ــال م ــان س ــه پاي ــوط ب ــد   ۳۱مرب ــن ش ــر ي ــت دلار در براب ــبب تقوي ــارس، س ــه اول  .  م ــه ماه ــان س پاي

 درصــد کــاهش داشــت کــه ضــعيفترين عملکــرد ســه ماهــه دلار در برابــر يــن از   ۱۰جاري، دلار در برابــر يــن ســال

زده نظيــر ليــره انگلــيس، دلار در روز دوشــنبه دلار در برابــر ارزهــاي پربــا.  مــيلادي بــه بعــد مــي باشــد ۱۹۹۹ســال 

 چـــون از يکـــسو در بـــازار شـــايعه بـــود کـــه بانـــک ســـرمايه گـــذاري . اســـتراليا و دلار زلانـــدنو، تقويـــت شـــد

Lehman Brothers ًــه بحــران بانــک ســرمايه گــذاري  بيه دچــار بحرانــي شــ احتمــالا .  آمريکــا گــرددBear Stearnsب

 UBS آمريکــا هــشدار داد کــه بانــک سوئيــسي  Merrill Lynchازســوي ديگــر درايــن روز بانــک ســرمايه گــذاري  

ــا زيانهــاي جديــدي مواجــه گــردد   ــه وامهــاي   UBS. ممکــن اســت ب ــان بحــران مربــوط ب  يکــي از بزرگتــرين قرباني

ــت   ــوده اس ــا ب ــي آمريک ــه  . رهن ــرس از مواج ــدن ت ــران   Lehman Brothersش ــا بح ــاي  ب ــزايش زيانه ــرس از اف و ت

UBS ــازده گرديــد ان، موجــب کــاهش ريــسک پــذيري ســرمايه گــذار در روز .  و فــرار ســرمايه هــا از ارزهــاي پرب

 ميليــارد ديگــر افــزايش يافتــه و ۱۹ اعــلام کــرد کــه مطالبــات غيرقابــل وصــول آن UBSســه شــنبه بانــک سوئيــسي 

Deutsche Bank      ــالجاري ــه اول س ــه ماه ــل وصــول آن در س ــات غيرقاب ــرد مطالب ــي ک ــيش بين ــز پ ــان ني  ۰/۴از  آلم
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. ايـن اخبـار نـشان داد کـه بحـران مـالي بانکهـا بـه اروپـا نيـز سـرايت کـرده اسـت                          . اهـد رفـت   ميليارد دلار فراتر خو   

ــر از انتظــار       ــشر شــد کــه بهت ــارس آمريکــا منت ــاه م ــه اي م ــن روز شــاخص فعاليــت بخــش کارخان ــين در اي همچن

 ،ود بــراي اثبــات ســلامت مــالي خــLehman Brothersعــلاوه بــر آن در روز ســه شــنبه بانــک آمريکــايي . قبلــي بــود

ــه      ۰/۴حــدود  ــرمايه گــذاران از آن ب ــروش گذاشــت کــه س ــه معــرض ف ــديل خــود را ب ــل تب ــارد از ســهام قاب  ميلي

ســهولت ايــن بانــک در فــروش ســهام خــود نــشان داد کــه ايــن بانــک درمعــرض بحــران    . خــوبي اســتقبال کردنــد

 در اواخــر  قــبلاً.  ، چهــارمين بانــک بــزرگ ســرمايه گــذاري آمريکــا اســت      Lehman Brothers. قــرار نــدارد 

 ،پنجمــين بانــک بــزرگ ســرمايه گــذاري آمريکــا،  Bear Stearnsمــشکلات ناگهــاني مــالي ســبب شــد تــا مــارس، 

ــرود    ــيش ب ــي پ ــتانه فروپاش ــا آس ــا،       . ت ــه اروپ ــا ب ــا از آمريک ــالي بانکه ــران م ــسترش بح ــايي از گ ــشانه ه ــود ن وج

 مربــوط بــه کــاهش خــرده فروشــي  بــه همــراه انتــشار اخبــار Lehman Brothersاســتقبال مطلــوب از فــروش ســهام 

ــدناخالص داخلــي اينکــشور، موجــب      ــي در رشــد تولي ــدنظر نزول ــه تجدي ــدام بانــک مرکــزي اســپانيا ب آلمــان و اق

. گرديــددر روز ســه شــنبه تقويــت دلار در برابــر يــورو، يــن، فرانــک ســوئيس و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر   

ــيس بانــک مرکــزي    ــا در روز چهارشــنبه رئ ــه کنگــآمريکــا ام ــروز رکــود   ب ــن کــشور گفــت کــه احتمــال ب ره اي

البتــه تــرس از . ايــن امــر موجــب کــاهش دلار در برابــر يــورو شــد .  در نيمــه اول ســالجاري وجــود داردياقتــصاد

ــه ترقــي شــديد يــورو، تاحــدودي از شــدت فــشار   ۱۱ در اجــلاس ۷اظهــار نگرانــي گــروه   آوريــل خــود نــسبت ب

ــر دلا    ــورو در براب ــر ي ــعودي ب ــتص ــورو در. ر کاس ــال ي ــدود ۲۰۰۷ س ــاکنون    ۰/۱۰ ح ــالجاري ت ــد و درس درص

ــزايش يافــت ۵/۷حــدود  ــر دلار اف ــن  .  درصــد در براب ــر ي ــا دلار در براب ــزايش چهارشــنبه روز در ام ــتاف ــن . ياف اي

امــر شــايد بــه دليــل اظهــار اميــدواري رئــيس بانــک مرکــزي آمريکــا بــه عــدم نيــاز بــه نجــات بانکهــا از طريــق ايــن 

 خبــر مربــوط بــه کــاهش غيرمنتظــره خــرده فروشــي مــاه فوريــه منطقــه يــورو   نجــشنبهپدر روز . بــوده اســتبانــک 

ايـن ارقـام مـي توانـد نـشانه اي از کنـدي رشـد اقتـصادي منطقـه يـورو باشـد و بانـک مرکـزي اروپـا را                                . منتشر شد 

س همچنـين در اينـروز بـسياري منتظـر انتـشار ارقـام اشـتغال مـاه مـار                  . به کـاهش نـرخ بهـره کليـدي ترغيـب نمايـد            

 هـزار نفـر کـاهش       ۶۰قـبلاً انتظـار مـي رفـت کـه در مـاه مـارس تعـداد شـاغلين حـدود                      . آمريکا در روز بعد بودنـد     

 نفــري تعــداد  ۸۰۰۰ مبنــي بــر افــزايش   ADPامــا پــس از انتــشار روز چهارشــنبه گــزارش اشــتغال ملــي       . يابــد
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 ــ    ــارس قــوت گرف ــاه م ــزايش شــاغلين بخــش غيرکــشاورزي م ــه اف ــد ب ــه . تشــاغلين بخــش خــصوصي، امي لازم ب

 نفــر کــاهش ۴۸۰۰۰ذکــر اســت کــه قــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه تعــداد شــاغلين بخــش خــصوصي در مــاه مــارس   

ــد ــد       . ياب ــلا کردن ــت و ط ــروش نف ــه ف ــدام ب ــذاران اق ــرمايه گ ــسياري از س ــين ب ــش   . همچن ــت بخ ــاخص فعالي ش

 موجــب تقويــت مــذکورمــوارد . غيرکارخانــه اي آمريکــا کــه دراينــروز منتــشر شــد نيــز بهتــر از انتظــار قبلــي بــود 

ــورو   ــر ي ــد   دلار در براب ــشنبه ش ــر در روز پنج ــده ديگ ــاي عم ــي از ارزه ــام   .  و برخ ــشار ارق ــه انت ــا در روز جمع ام

 .نامطلوب اشتغال ماه مارس، سبب ضعف دلار در برابر يورو، ين و برخي از ارزهاي عمده ديگر گرديد

  بازار پولي داخلي–ب

 در) بــازوي سياســتگزاري بانــک مرکــزي آمريکــا(ر بــاز فــدرال بعــدي کميتــه بــازاقــرار اســت کــه اجــلاس  

ــاي  ــل ٣٠ و ٢٩روزه ــود  آوري ــزار ش ــه کــاهش        . برگ ــصميم ب ــذکور ت ــلاس م ــاد، در اج ــسيار زي ــال ب ــه احتم ب

ــره  ــاي به ــدينرخه ــداقل    کلي ــزان ح ــه مي ــک ب ــد  ٢٥/٠، هري ــد ش ــه خواه ــد، گرفت ــات  .  درص ــون اولاً سفارش چ

ــين مـ ـ    ــراي دوم ــه ب ــاه فوري ــه اي در م ــت  کارخان ــاهش ياف ــوالي ک ــشهاي    . اه مت ــاي بخ ــصهاي فعاليته ــاً شاخ دوم

ــاه مــارس حکايــت ازکــاهش فعاليــت ايــن بخــشها داشــت    ــز درم ــه اي ني ــه اي و غيرکارخان ســوماً تعــداد . کارخان

چهارمـاً، عليـرغم اسـتقبال      . شاغلين بخـش غيرکـشاورزي مـاه مـارس نيـز بـراي سـومين مـاه متـوالي کـاهش يافـت                      

ــرما  ــهام بانــک س ــر از س ــه وضــعيت   Lehman Brothersيه گــذاري اخي ــسبت ب ــي ن ــته، نگران ــه گذش  در هفت

ــاقي مــي باشــد   ــه قــوت خــود ب ــه تجديــدنظر  . مــالي بانکهــا هنــوز ب بانکهــاي ســرمايه گــذاري آمريکــا، همچنــان ب

در همــين راســتا . نزولــي در پــيش بينــي خــود نــسبت بــه عملکــرد ســاير بانکهــاي ســرمايه گــذاري ادامــه مــي دهنــد

ــه  ــذاري       Bank of Americaدر روز جمع ــرمايه گ ــک س ــدهاي بان ــورد درآم ــود در م ــي خ ــيش بين   ، پ

 Merrill Lynch&Co و JP Morgan Chase   ــي ــيش بينــ ــدهاي   پــ ــورد درآمــ ــود در مــ  خــ

Bank of America  لازم بــذکر اســت کــه بانــک مرکــزي آمريکــا  .  را مــورد تجديــدنظر نزولــي قــرار داد

ــال   ــاه اوت س ــعي   ۲۰۰۷از م ــاکنون س ــيلادي ت ــالي      م ــشکلات م ــل م ــه ح ــف ب ــرق مختل ــه از ط ــرد ک ــاک   بانکه
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برخــي ازتــدابيري کــه بانــک مرکــزي . کمــک نمايــد و از بــروز رکــود اقتــصادي درايــن کــشور جلــوگيري نمايــد

 : در اين راستا بکار برد عبارتند از

بحران  درصد در قبل از بروز ۰/۱ از يلکاهش تفاوت نرخ بهره کليدي وجوه فدرال با نرخ بهره کليدي تنز -

حتي احتمال کاهش اين .  درصد درحال حاضر ۲۵/۰ ميلادي به حدود ۲۰۰۷نقدينگي در ماه اوت سال 

 . تفاوت به صفر در آينده  نزديک وجود دارد

 ۵/۲ درصد به ۲۵/۶نرخ بهره تنزيل از کاهش  درصد و ۲۵/۲ درصد به ۲۵/۵کاهش نرخ بهره وجوه فدرال از  -

 .درصد

 ميليارد دلاري ۲۰۰طي دو مؤسسه بزرگ اعطاکننده وامهاي رهني و افزايش کاهش سقف سپرده هاي احتيا -

 توان تزريق نقدينگي آنان به بازار وامهاي رهني،

 وسيعتر کردن شمول بانکهاي واجد شرايط براي اخذ وام مستقيم از بانک مرکزي -

 دفاع کرده و آنرا رئيس بانک مرکزي ازاين اقدام.  Bear Stearnsاقدام به نجات بانک سرمايه گذاري  -

وي گفت سقوط اين بانک مي توانست پيامدهاي بسيار .  دانسته استBearn Stearnsمانع از سقوط 

 . ناخوشايندي بر بازار باقي بگذارد

 اقدام به تزريق وسيع و اضطراري نقدينگي به بازار -

مؤسسات مالي اين کشور اخيراً نيز دولت آمريکا برنامه اي براي افزايش نظارت بانک مرکزي بر فعاليت  -

اظهارات روز . تاکنون اثرات اقدامات مختلف بانک مرکزي آمريکا بر اقتصاد ظاهرنشده است. دارد

ازيکسو او گفته . چهارشنبه گذشته رئيس بانک مرکزي در رابطه با نرخهاي بهره کليدي دوپهلو مي باشد

باشد و بانک سعي مي کند سياست خود را که احتمال دارد اقتصاد در نيمه اول سالجاري وارد رکود شده 

از اين قسمت از اظهارات وي مي توان چنين استنباط کرد که بانک مرکزي به . بر اين اساس تنظيم کند
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ازسوي ديگر وي در همان روز . کاهش شديد نرخهاي بهره کليدي خود در ماههاي آينده ادامه مي دهد

وي همچنين .  اخير بانک مرکزي را بايد بعداً مشاهده کردچهارشنبه گفته بود که اثرات اقدامات ماههاي

 از اين قسمت از بيانات رئيس کل بانک مرکزي نيز . نسبت به فشارهاي تورمي نيز ابراز نگراني کرد

مي تواند چنين استنباط کرد که کاهشهاي اخير نرخهاي بهره کليدي به زودي اثرات مثبت خود را بر 

   .  نيازي به ادامه کاهشهاي شديد نرخهاي بهره کليدي وجود ندارداقتصاد ظاهر خواهد کرد و 

 

 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته 

 مارس ١٤منتهي به 
متوسط هفته 

 مارس ٢١منتهي به 
متوسط هفته 

 مارس ٢٨منتهي به 
متوسط هفته 

 آوريل ٤منتهي به 

 284 259 267 270 دلار آمريکا

 460 467 471 443 وروي
 0980 0968 0947 0912 ن ژاپني
 584 598 600 600 سيره انگليل

 
 

 اقتصاد داخلي –ج 

ــته،     ــه گذش ــشره در هفت ــام منت ــق ارق ــس از   طب ــه اي پ ــاي کارخان ــات کالاه ــاهش  ٣/٢سفارش ــد ک  درص

ــه       ــور ماهان ــز بط ــه ني ــاه فوري ــه، درم ــاه ژانوي ــه در م ــاهش  ٣/١ماهان ــد ک ــت درص ــبلاً. ياف ــه    ق ــت ک ــر ف ــار مي انتظ

ــه فقــط   ــد٨/٠سفارشــات مــذکور در مــاه فوري ــه اي در  .  درصــد کــاهش ياب کــاهش سفارشــات کالاهــاي کارخان

ــده باشــد       ــاي آين ــه اي در ماهه ــت بخــش کارخان ــادي کــاهش فعالي ــد من ــي توان ــه م ــاه فوري ــوالي درم ــاه مت . دو م

فارشــات کارخانــه اي بــراي پنجمــين مــاه متــوالي   مــيلادي، س٢٠٠٧لازم بــه ذکــر اســت کــه در مــاه دســامبر ســال  

ــت  ــزايش ياف ــه اي از   . اف ــت بخــش کارخان ــاخص فعالي ــه   ٣/٤٨ش ــه ب ــاه فوري ــد در م ــاه  ٦/٤٨ درص ــد در م  درص

.  درصــد کــاهش يابــد٥/٤٧ســطح قــبلاً انتظــار ميرفــت کــه ايــن شــاخص در مــاه مــارس بــه . مــارس افــزايش يافــت
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ــطح    ــه اي در س ــت کارخان ــاخص فعالي ــرفتن ش ــرار گ ــر از  ق ــايين ت ــت   ٠/٥٠ي پ ــاهش فعالي ــوم ک ــه مفه  درصــد ب

بــه ايــن ترتيــب شــاخص فعاليــت کارخانــه اي نــشان مــي دهــد کــه فعاليــت ايــن  . کارخانــه اي درهمــان مــاه اســت

ــه مــاه ماقبــل انــدکي کاســته      بخــش درمــاه مــارس همچنــان کــاهش داشــت ولــي از ســرعت کــاهش آن نــسبت ب

ــد ــه اي   . ش ــت کارخان ــاخص فعالي ــت ش ــصر قيم ــا عن ــه   ٥/٧٥ از ام ــه ب ــاه فوري ــاه  ٥/٨٣ درصــد در م  درصــد در م

ــالاترين ســطح د  ــه ب ــارس، يعنــي ب ــشان ميدهــد کــه   .  ســال گذشــته خــود، رســيد وم ــن شــاخص ن رشــد شــديد اي

ــي رود     ــزايش م ــه اف ــرعت روب ــه س ــه اي ب ــدات کارخان ــارکود   . قيمــت تولي ــه اي ب ــر بخــش کارخان ــارت ديگ بعب

 درصــد درمــاه فوريــه بــه ٣/٤٩بخــش غيرکارخانــه اي نيــز از شــاخص فعاليــت . تــوأم بــا تــورم مواجــه شــده اســت

ايــن شــاخص نيــز . بــوده اســت) درصــد٥/٤٨( از انتظــار قبلــي بــيش کــه انــدکي رســيد درصــد درمــاه مــارس ٦/٤٩

کارخانــه اي درمــاه مــارس نــسبت بــه مــاه فوريــه انــدکي کاســته  غيرنــشان ميدهــد کــه ازســرعت کــاهش فعاليــت  

چنــين .  اســت کــه فعاليــت بخــش غيرکارخانــه اي کــاهش نــشان مــي دهــد مــاه مــارس، ســومين مــاه متــوالي. شــد

تعــداد .  مــيلادي بــه بعــد نظيــر نداشــت    ٢٠٠٢کارخانــه اي از ژانويــه ســال   غيرکاهــشي در شــاخص فعاليــت   

ــس از     ــشاورزي پ ــش غيرک ــاغلين بخ ــز      ٧٦ش ــارس ني ــاه م ــه، درم ــاه فوري ــاهش در م ــر ک ــر ٠/٨٠ هزارنف  هزارنف

 ــ. کــاهش يافــت ــبلاً انتظــار ميرف ــارس فقــط    ق ــاه م ــداد شــاغلين بخــش غيرکــشاورزي در م ــر ٦٠ت کــه تع  هزارنف

ــد  ــاهش يابـ ــدود    . کـ ــاً حـ ــالجاري مجموعـ ــه اول سـ ــه ماهـ ــش   ٠/٢٣٢در سـ ــاغلين بخـ ــداد شـ ــر از تعـ  هزارنفـ

ــد   ــته ش ــشاورزي کاس ــاهش       . غيرک ــه ک ــه اي و ادام ــه اي و غيرکارخان ــشهاي کارخان ــت بخ ــاهش فعالي ــه ک ادام

ــال موا   ــارس، احتم ــاه م ــاغلين درم ــت       ش ــالجاري را تقوي ــه اول س ــصادي در نيم ــود اقت ــا رک ــصاد ب ــدن اقت ــه ش ج

 .نمود
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

مارسفوريهژانويهدسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل

 45 45 45 46 46 47 48 47 50 49 48 51 )به درصد(نرخ بيکاری

     5867 5916 5943 5900 5680 5712 5777 6312 579 5820 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   04 01 06 06 01 03 05 03 01 01 05 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

قيمت تغييرسالانه در شاخص 
 )به درصد(مصرف کننده

26 27 27 24 20 28 35 43 41 43 4   

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی       ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول 
 06 38 49 06 )به درصد(
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  منطقه يورو-۲

 

 نوسانات يورو -الف 

 متوسط ارزش   . باستثنای دلار کانادا تقويت گرديد     در هفته گذشته يورو در برابر تمام ارزهاي مورد بررسي         

بـه  . درصد افزايش يافت   ٠/ ٠٣هفته ماقبل در برابر دلار آمريکا       يورو در هفته گذشته نسبت به متوسط ارزش آن در           

در  . دلار در نوسان بـود     ٥٤٣٤/١ -٥٨٥٧/١دوده  نرخهاي آخر وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر يورو در مح           

 عوامـل ديگـر     يبرخ ـارقام اقتصادي در امريکا و اروپـا و         هفته گذشته نوسانات ارزش يورو عمدتاً تحت تأثير انتشار          

 .قرار داشت

 اگرچه همچنان کارشناسان نگران وضعيت بحرانی بزرگترين اقتصاد جهان بودند و            در هفته ای که گذشت    

قام اقتصادی همچون آمار شاغلين بخش غير کشاورزی حاکی از آن بود که ايالات متحـده نتوانـسته اسـت                    انتشار ار 

اما از سوی ديگر انتـشار ارقـام اقتـصادی نـا اميدکننـده منطقـه                . راه حلی برای برون رفت از شرايط بد اقتصادی بيابد         

در اکثر روزهای هفته گذشته فشارهای نزولی را بر         يورو و بويژه آلمان، بزرگترين اقتصاد اين منطقه به گونه ای بود             

مودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپن  (آخر وقت بازار نيويورک)           ن
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با وجود اينکه کاهش رشد اقتصادی منطقه يورو به خصوص کـاهش ميـزان              . يورو پول واحد اروپايي حاکم ساخت     

خرده فروشی طی ماهای اخير در اين منطقه ضرورت کاهش نرخ بهره کليدی توسط بانک مرکزی اروپا را بـيش از     

 با اين حال همچنان شاهد مواضع تند و سرسختانه مقامات بانک مرکـزی اروپـا نـسبت بـه                    .پيش آشکار ساخته است   

 درصد بـالاتر از نـرخ   ٥/١البته توجه به اين نکته که در ماه مارس نرخ تورم در منطقه يورو          . کاهش نرخ  بهره هستيم    

د تـا حـدود زيـادی       قـرار گرفـت، شـاي     ) توسط بانک مرکـزی اروپـا       درصد، وضع شده   ٢( تورم هدف گذاری شده   

با اين وجود   . درنگ و عدم علاقه بانک مرکزی اروپا برای کاهش نرخ بهره کليدی در کوتاه مدت را توجيح نمايد                 

و با توجه به شرايط اقتصادی منطقه يورو بسياری از کارشناسان اعتقاد دارند بانک مرکزی اروپـا نـاگزير از کـاهش                      

کر است که تفاوت نرخ بهره يـورو و دلار وزنـه بـسيار مـوثری در تعيـين      شايان ذ . نرخ بهره کليدی خود خواهد بود     

يکی از دلايـل عمـده افـزايش بـی سـابقه ارزش يـورو در برابـر دلار در                    . رابطه اين جفت ارز ی محسوب می گردد       

 .ماههای اخير ،  اختلاف نرخ بهره ای است که تحت تاثير وخامت اوضاع  اقتصادی امريکا  نمود يافته است

ر روز دوشنبه انتشار آمارهای مقدماتی اتحاديه اروپا در ماه مارس نشان داد که تـورم در ايـن اتحاديـه بـه                       د

همين موضوع باعث تقويت يـورو تـا اواسـط          .  درصد بيشتر از ميزان مورد انتظار بود       ٢/٠ درصد رسيده است که      ٥/٣

کاهش نرخ بهره کليـدی   را توسـط بانـک مرکـزی              روز شد زيرا افزايش فراتر از انتظار تورم در اروپا احتمال عدم             

 پايـانی بـازار و      session دلار اوج گرفـت کـه در         ٥٨٩٥/١در اين شرايط يورو در برخی ساعات تا         . تقويت ميکرد 

اما در روز سه شنبه اين دلار       .  تثبيت گرديد  ٥٧٩٢/١پس از آنکه سرمايه گذاران سود خود را محقق ساختند در نرخ             

 بزرگترين مؤسسات مالی جهـان      کهدر اين روز اين باور بر بازار حاکم بود          . در برابر يورو تقويت شد    امريکا بود که    

س و ا يـو بـی   در روز سه شنبه  بانکهای سرمايه گـذاری   .ناشی از بحران اعتبارات را دارند توانايی جبران خسارات 

بـه ايـن   .از طريق فـروش اوراق بهـادار خـود هـستند    ميليارد دلار سرمايه  ١٩لهمان برادرز اعلام داشتند در صدد تهيه 

 در مقابـل دلار      يـورو  نرخ برابری  روز و در برخی ساعات     در اين    ترتيب با افزايش اميدواری نسبت به اقتصاد امريکا       

آسيا ترقی کرد بازار  قيمت سهام نيز در.  رسيد دلار ٥٥٩٥/١ يعنی ترين ميزان خود طی هفته گذشتهپايين  به  امريکا

. نمود سال گذشته سابقه نداشته است آغـاز ٧٠خود را با وضعيت بسيار مطلوبی که در   دوم سه ماهه نيزام امريکا سه

  ايـن امـر     . شـد  کليـدی س و لهمان برادرز موجب ترقی سهام هـای          اش اوراق بهادار توسط بانک يو بی        فرو در واقع 

س کـه بيـشترين خـسارات ناشـی از     ا بانـک يـو بـی    .د بازار های مالی باشههمی تواند حاکی از پايان بحران هشت ما 
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در همـين حـال   . ميليارد دلار سرمايه است٨/١٤را متحمل گرديده در صدد تامين  بحران بازار وام های رهنی امريکا

سـهام   لهمان برادرز مستقر در نيويورک که چهارمين موسسه بزرگ مالی امريکاست از طريـق فـروش   مؤسسه مالی

ساير موسـسات مـالی نيـز      که بودنگرانی بازار اينتا پيش از اجرای اين طرح . ر سرمايه تهيه نمود ميليارد دلا٤خود 

مورد بحران بازارهای   اين طرح های تامين سرمايه تا حدی نگرانی بازار را در             اما. به سرنوشت بير استرنز دچار شوند     

قيمتی بسيار پايين تر از قيمت  جی پی مورگان بهبانک امريکايي ماه گذشته لازم به ذکر است که  . تخفيف دادمالی

 امـا در روز چهارشـنبه اظهـارات    .نمـود   بير استرنز را که دچـار ورشکـستی شـده بـود خريـداری     ، موسسه مالیبازار

 در امريکا باعث شـد تـا يـورو تـا            ٢٠٠٨برنانکی ريس بانک فدرال مبنی بر احتمال رکود اقتصادی در نيمه دوم سال              

در روز پنج شـنبه ارقـام نـا اميـد کننـده خـرد فروشـی فوريـه در منطقـه يـورو و                         . بر دلار تقويت شود   حدودی در برا  

در اين روز يورو در برابر اکثر ارزهای فعال         . بزرگترين اقتصاد آن يعنی آلمان باعث تنزل يورو در برابر دلار گرديد           

 کاهش نيروی کار در ماه      دادکا که نشان می     گزارش دپارتمان نيروی کار امري    جمعه  در روز   . در بازار کاهش يافت   

اقتـصادی اسـت     ورود بـه رکـود  هسومين ماه متوالی ادامه يافته است اين نگرانی را که امريکـا در آسـتان   مارچ برای

ايـن اسـت کـه     زيرا پيش بينی معامله گران شدت بخشيد و به دنبال آن ارزش دلار در برابر يورو و ين کاهش يافت

  . درصد کاهش خواهد داد٥/٠  باز هم به ميزانماه جاری نرخ بهره رابانک فدرال در 

 

 بازار پولي داخلي -ب

 در ندارنـد،  در حاليکه بانک های اروپايی تمايل چندانی برای اعطاء وام هـای طـولانی مـدت بـه يکـديگر     

اين  که اختصاص داد ها ميليارد يورو برای انجام کارهای معمول هفتگی بانک١٥٠بانک مرکزی اروپا هفته گذشته 

 .بود ميليارد يورو بيشتر از ميزان مورد نياز بانک ٣٥ميزان 

 
 
 

 ياقتصاد داخل-ج
 

در حـالی کـه انتظـار       .  که گذشت شاخص مهم خرده فروشی ماه فوريه منطقه يورو منتـشر شـد              در هفته ای  

صادی مربـوط بـه آلمـان      آمـار اقت ـ  .  درصـدی روبـرو شـد      ٥/٠ درصد رشد يابد اما با کاهش        ٣/٠اين شاخص    ميرفت
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در واقع شدت کاهش غير منتظره خـرده فروشـی          . بزرگترين اقتصاد اين منطقه نيز در هفته گذشته مأيوس کننده بود          

نکته قابل توجه اين بود که اين کاهش در تناقضی آشکار با بررسـی هـای انجـام                  . در آلمان از منطقه يورو بيشتر بود      

 بـا وجـود اينکـه کـاهش خـرده فروشـی          . کننده در اين کـشور قـرار داشـت         در مورد اعتماد مصرف      ifoشده توسط 

مي تواند رشد اقتصادی آلمان را بيش از پيش تضعيف نمايد اما کارشناسان اعتقاد دارند با توجه بـه اسـتحکام بـازار                       

 بود کـه  کار در اين کشور و به طور کلی در منطقه يورو در آينده نزديک شاهد رشد  مخارج بخش خانوار خواهيم                  

شاخص سفارشـات صـنعتی آلمـان در        . اين افزايش ميتواند باعث تقويت خرده فروشی درآلمان و منطقه يورو گردد           

. در واقع ميزان سفارشات هم در سطح داخلی و هم سطح خـارجی کـاهش يافـت                . ماه فوريه نيز با کاهش همراه بود      

انتشار اين ارقام نا اميد کننده باعث شد تا         . ي شود اين سومين ماه متوالی است که سفارشات صنعتی آلمان تضعيف م          

.  را منتفـی بدانـد  ٢٠٠٨تصاد اين کشور در روز پنج شنبه موضع گيری کرده و بروز رکود اقتـصادی در سـال              وزير اق 

به طور کلی اطلاعات اقتصادی بدست آمده از منطقه يورو در هفته گذشته بيانگر اين موضوع است که اقتـصاد ايـن              

 رسد که بانک مرکزی اروپا به دليل هـراس از  منطقه در مسير نزولی قرار گرفته است با اين حال همچنان به نظر نمی     

با اين حال در روز جمعه اين هفتـه اجـلاس بهـاره سـران اقتـصادی گـروه                   . تورم در مواضع خود تغييری ايجاد نمايد      

مواضع صندوق بين المللی پـول کـه اخيـراً    . هفت به همراه بانک جهانی وصندوق بين المللی پول برگزار خواهد شد      

بنـابراين هـيچ بعيـد      . شان می دهد که آن صندوق شديداً نگران بروز رکود در اقتصاد جهانی است             منتشر شده است ن   

نيست که در اجلاس گروه هفت بانک مرکزی اروپا تحت فشار شديدی برای کاهش نرخ بهره خود قـرار گيـرد بـا                       

بنـابراين در صـورتی     . کـرد اين استدلال که برای نجات اقتصاد جهان بايد از برخی از مصالح منطقه ای چشم پوشی                 

البته سناريوی ديگـر کـه   . که اين سناريو رخ دهد احتمال دارد طی دو هفته آتی تا حدودی شاهد تقويت دلار باشيم         

محتمل تر به نظر ميرسد ادامه کاهش نرخ بهره کليدی بانک فدرال برای نجات بخش بانکی و بهبود وضع اقتصادی                    

 توسط بانک مرکزی اروپا بـا شـعار مقابلـه بـا تـورم خواهـد بـود کـه در ايـن                        امريکا و حفظ موضع تند و سرسختانه      

 نيـز خواهـد   ٥٦/١ دلار همچنان حفظ خواهـد شـد و احتمـالاً يـورو از مـرز           -صورت روند کنونی جفت ارزی يورو     

 .گذشت
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

  ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

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

   70 69 69 74 74 73 72 72 72 71 71 )به درصد(نرخ بيکاری

     1248 910 1449 1048 1573 132 1641 1146 09 0006 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

     07 09 00 07 12 08 04 04 02 07 صنعتی  توليدات انهماه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 

 )به درصد(کننده
19 19 19 18 17 21 26 31 31 32 33 35 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی         ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول 
 32 25 27 22 )به درصد(
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ــه د ــتهر هفت ــن ، گذش ــن در ي ــر ژاپ ــضعيف    براب ــا ت ــه دلار آمريک ــده موردبررســي ازجمل ــاي عم ــام ارزه تم

کــاهش درصــد  ٨١/١ نــسبت بــه متوســط آن در هفتــه ماقبــل دلار در هفتــه قبــلمتوســط ارزش يــن در برابــر . شــد

ــ. يافــت ــه نرخه ــه گذشــته هــر دلار در محــدوده    ب ــورک، در هفت ــازار نيوي ــان وقــت ب  ٧٥/٩٩-٤٣/١٠٢اي بهــره پاي

  . معامله گرديدين 

نوســانات ارزش يــن طــي هفتــه گذشــته، تحــت تــأثير نوســانات بــازار ســهام، شــروع ســال مــالي جديــد در   

ــصادي من        ــهاي اقت ــار و گزارش ــي اخب ــالي، برخ ــاي م ــه بازاره ــوط ب ــار مرب ــشار اخب ــن، انت ــصحيحات  ژاپ ــشره، ت ت

ــت      ــر قــرار داش ــل ديگ ــي عوام ــي و برخ ــود     . تکنيک ــن ب ــالي ژاپ ــرين روز ســال م ــنبه آخ  در نتيجــه، . روز دوش

ــد      ــد دلار بودن ــردن حــسابها متقاضــي خري ــي جهــت سرراســت ک ــدگان ژاپن ــذاران و واردکنن ــرمايه گ در روز . س

ي وارده در ســه ماهــه اول  ســوئيس بــدليل زيانهــاUBSســه شــنبه خبــر منتــشره اي حــاکي از آن بــود کــه بانــک  

ــالجاري  ــک  ۱۲س ــارد فران ــادل ( ميلي ــارد دلار۰۳/۱۲مع ــت و    )  ميلي ــته اس ــود کاس ــاي خ ــري داراييه از ارزش دفت

ــصد دارد  ــد     ۱۵ق ــالي نماي ــأمين م ــهام ت ــشار س ــق انت ــوئيس از طري ــک س ــارد فران ــر موجــب   .  ميلي ــن خب ــشار اي انت
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ار گـــزارش بانـــک مرکـــزي ژاپـــن موســـوم بـــه انتـــش. تقويـــت هـــر دو ارز يـــن و دلار در برابـــر يـــورو گرديـــد

Tankan            در همــين روز نــشان داد کــه شــاخص اعتمــاد تجــاري ايــن کــشور در ســه مــاه گذشــته بــيش از 

ــدا نمــوده اســت  . در روز چهارشــنبه شاخــصهاي ســهام در بازارهــاي آســيايي رشــد داشــتند  . انتظــارات کــاهش پي

ــه ريــسک پــذيري بيــشتر معاملــه گــران و متعاقــب    در همــين روز . آن خريــدهاي دلاري دامــن زدايــن وضــعيت ب

ــالي     ــر آنکــه مؤســسه م ــي ب ــشار يافــت مبن ــري انت ــالي  Lehman Brothersخب ــأمين م ــا ت ــسته ب ــارد ۴ توان  ميلي

در . در نتيجــه اميــد بــه فــروکش نمــودن بحــران دامنــه دار مــالي قــوت گرفــت. دلار حــسابهاي خــود را تــراز نمايــد

ــازار توک   ــت ب ــه وق ــل روز پنجــشنبه ب ــاي  اواي ــو ســخنان آق ــضاي  Bernankeي ــع اع ــدرال رزرو در جم ــيس ف  رئ

رکــود اقتــصادي درنيمــه اول ســالجاري مــيلادي ســخن بــه ميــان  کنگــره آمريکــا منتــشر شــد کــه از امکــان وقــوع 

امــا باتوجــه بــه شــروع ســال مــالي جديــد در ژاپــن تمايــل بــه خريــدهاي دلاري ازســوي فعــالان بــازار  . آورده بــود

مجمــوع مــوارد يادشــده . ه نگرانيهــا نــسبت بــه بازارهــاي مــالي تاحــدي کــاهش يافتــه بــود در روز جمعــ. بــالا بــود

 . سبب شد که ارزش ين در برابر دلار در کليه روزهاي کاري هفته گذشته کاهش يابد

 

  بازار پولي-ب

 -رديـد  که درآخرين ارقام تـورمي آشـکار گ        -ارزيابي ها نشان ميدهد که افزايش قابل ملاحظه سطح عمومي قيمتها          

چراکه رشد مخارج پيش ازاين نيـز       . مانع مضاعفي برسر راه رشد مخارج مصرفي شهروندان ژاپني ايجاد نموده است           

مؤيد اين امر آخرين گزارش از وضعيت هزينه هاي مصرفي بود که نشان داد اين هزينه ها در                  . بسيار نااميدکننده بود  

ربوط به بخش صنعتي که در هفته گذشته منتشر شد نيز تصوير چنـدان              ارقام م . ماه فوريه تقريباً بدون تغيير بوده است      

از ايـن رو نبايـد انتظـار چنـداني نـسبت بـه ازسـرگيري سياسـتهاي پـولي                    . مطلوبي از فعاليتهاي اين بخش نشان نـداد       

 . انقباضي وجود داشته باشد
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 وضعيت اقتصادي -ج

ــه      ــاه ژانوي ــه در م ــور ماهان ــنعتي بط ــدات ص ــد و د٢/٢تولي ــه  درص ــشان داد  ٢/١ر فوري ــاهش ن ــد ک .  درص

ــه پــيش بينــي مــي شــد کــه رشــد    ــه  ماهان ــاه فوري ــدات در م ــدات رشــد ســالانه .  درصــد باشــد-١/٢ايــن تولي تولي

ــب      ــه ترتي ــه ب ــه و فوري ــاي ژانوي ــي ماهه ــز ط ــود ٢/٤ و ٢/٢صــنعتي ني ــد بخــش   .  درصــد ب ــديران خري ــاخص م ش

 عنـــصر از جملـــه ١١ايـــن شـــاخص از .  يافـــت درمـــارس کـــاهش٥/٤٩ درمـــاه فوريـــه بـــه ٨/٥٠کارخانـــه اي از 

ــته و    ــادرات،خريدهاي انباش ــتغال، ص ــات، اش ــدات، سفارش ــا   ... تولي ــه تنه ــده ک ــشکيل ش ــالاتر از  ٣ت ــصر ب  ٥٠ عن

ــد  ــرار گرفتن ــدد      . ق ــده آن از ع ــشکيل دهن ــر ت ــاخص و عناص ــن ش ــودن اي ــر ب ــايين ت ــا  ٥٠پ ــدن آنه ــشانه بدترش   ن

در ســه ماهــه چهــارم ســال + ۱۹تهاي صــنعتي بــزرگ از  وضــعيت شــرکمربــوط بــه Tankanشــاخص . مــي باشــد

ــه  ــته ب ــت  + ۱۱گذش ــالجاري کــاهش ياف ــه اول س ــه ماه ــن شــاخص در    . در س ــزان اي ــه مي ــي شــد ک ــي م ــيش بين  پ

ــر   ــه اخي ــه ماه ــد+ ۱۳س ــسال    . باش ــه دوم ام ــه ماه ــراي س ــاخص ب ــزان ش ــين مي ــي از   -همچن ــيش بين ــوعي پ ــه ن  ک

ــه شــمار مــي رود  ــه   بــود+ ۷ -وضــعيت اقتــصادي پــيش رو ب ه کــه نــشان ميدهــد صــاحبان صــنايع بــزرگ نــسبت ب

 . آينده فعاليتهاي اقتصادي خودبدبين هستند

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                         شاخصهای    
 اقتصادی

 فوريه ژانويه دسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوتژوئيه ژوئن مه آوريل مارس

 40 38 38 37 36 38 40 40 38 38 38 39 )به درصد(نرخ بيکاری

   1519869 406 1103 646 764 1537 1923 840 927 080 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

 03 02 03 13 04 35 14 17 16 14 22 12 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

يرسالانه در شاخص قيمت مصرف تغي
 )به درصد(کننده

01 00 00 02 00 02 02 03 06 07 07 100 

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

 32 18 13 35 )به درصد(
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 يسـ  انگل٤

 

  نوسانات ليره-الف

ــن            ــن ژاپ ــتثناي ي ــه اس ــي ب ــورد بررس ــده م ــاي عم ــر ارزه ــر اکث ــيس در براب ــره انگل ــته، لي ــه گذش در هفت

ــد  ــضعيف ش ــل،        . ت ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــره در براب ــط ارزش لي  ٥٩/٠متوس

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

 . دلار معامله گرديد٩٧٦١/١-٩٩٥٨/١

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

ــرار داشــت    ــي ق ــره و عوامــل فن ــصادي، دورنمــاي نرخهــاي به ــورو کــاهش   . اقت ــل ي ــره در مقاب در روز دوشــنبه لي

ايـن امـر بـه دنبـال کـاهش قيمتهـاي مـسکن انگلـيس                .  مقابـل ايـن ارز رسـيد       يافت و به پايين تـرين سـطح خـود در          

مودار نوسانات ليره انگليس به يورو و دلار         ن
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 کــه يــک Hometrackطبــق اعــلام نظــر شــرکت . بــراي شــشمين مــاه متــوالي در مــاه مــارس بــه وقــوع پيوســت 

امــا .  درصــد کــاهش يافــت۲/۰شــرکت تحقيقــاتي در بخــش مــسکن مــي باشــد، قيمتهــاي مــسکن در مــاه مــارس  

ابــل يــورو بهبــود يافــت و وضــعيت آن در مقابــل پــول واحــد اروپــايي نــسبت بــه روز  در روز ســه شــنبه ليــره در مق

 Deutsche Bank ســـوئيس و UBSکـــاهش ارزش دفتـــري دارايـــي هـــاي دو بانـــک . گذشـــته بهتـــر شـــد

آلمان از يـک سـو و ضـعيف تـر از انتظـار بـودن شـاخص قيمـت خـرده فروشـي و وخيمتـر شـدن شـاخص قيمـت                                 

ــا در آلمــان از ســوي ديگــر  ــد کالاه ــن روز گردي ــورو در اي ــد  .  باعــث کــاهش ارزش ي ــل گــران معتقدن ــا تحلي ام

امــا تحليــل گــران بــر ايــن .کــه افــزايش ارزش ليــره در مقابــل يــورو در بلندمــدت نمــي توانــد تــداوم داشــته باشــد 

باورنــد کــه بانــک مرکــزي انگلــيس بــه منظــور تقويــت رشــد اقتــصادي اقــدام بــه کــاهش نرخهــاي بهــره در مــاه    

امـا بـه نظـر مـي رسـد کـه کـاهش نرخهـاي بهـره خطـر افـزايش فـشارهاي تـورمي را بـه                             . مـي نمايـد   جاري يا مـاه     

ايــن امــر در . در روز چهارشــنبه ليــره هــم در برابــر يــورو و هــم در برابــر دلار تقويــت شــد . دنبــال خواهــد داشــت

ــان ســرمايه گــذاران صــورت گرفــت    ــذيري در مي ــزايش ريــسک پ ــه . نتيجــه اف ــا توجــه ب ــا تحليلگــران ب  چــشم ام

. انــداز اقتــصاد انگلــستان در بلندمــدت، اميــدي بــه تــداوم ايــن رونــد بــراي ليــره در مقابــل ارزهــاي مــذکور ندارنــد

بـه طـور کلــي در ايـن روز ريـسک پــذيري در نـزد سـوداگران بهبــود يافـت بـه طوريکــه چنـين بـه نظــر مـي رســد            

ــان رســيده باشــد    ــه پاي ــرات بحــران مــالي ب ــره شــد و باعــث  در نهايــت ايــن ا. کــه ممکــن اســت اث ــه ســود لي مــر ب

ــد     ــزايش ياب ــن روز اف ــورو و دلار در اي ــل ي ــره در مقاب ــه ارزش لي ــد ک ــومين   . گردي ــراي س ــز ب در روز پنجــشنبه ني

روز متــوالي ليــره در مقابــل يــورو افــزايش يافــت و نــسبت بــه کــاهش بــي ســابقه اي کــه در آغــاز هفتــه در مقابــل  

ــه طوريکــه توا   ــود يافــت ب ــود، بهب ــه ب ــن ارز يافت ــد و مجــدداً جــز    اي ــست اعتمــاد ســرمايه گــذاران را جلــب نماي ن

ــرد     ــرار گي ــالا ق ــازده ب ــا ب ــاي ب ــستان و       . ارزه ــصاد انگل ــده اقت ــداز نااميدکنن ــشم ان ــد چ ــري مانن ــل ديگ ــا عوام ام

ــزي از       ــک مرک ــط بان ــره توس ــاي به ــاهش نرخه ــين ک ــل دلار     ۲۵/۵همچن ــره در مقاب ــا لي ــد ت ــث ش ــد باع  درص

ان منتظــر انتــشار ارقــام مربــوط بــه شــاخص مــديران خريــد بخــش خــدمات  همچنــين ســرمايه گــذار. کــاهش يابــد
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بــراي مــاه مــارس هــستند تــا بــر ايــن اســاس پــي ببرنــد کــه آيــا بانــک مرکــزي انگلــيس در هفتــه آينــده نرخهــاي   

ــدام بماننــد     ــاه مــي منتظــر ايــن اق ــا م ــا بايــد ت ــين طبــق يــک نظرســنجي کــه  . بهــره را کــاهش خواهــد داد ي همچن

ــرز    ــسه رويت ــط مؤس ــت،    ۶۳از توس ــورت گرف ــشنبه ص ــصاددان در روز پنج ــر اقت ــي   ۴۸ نف ــيش بين ــا پ ــر از آنه  نف

ــده    ــه آين ــولي بانــک مرکــزي در هفت ــه سياســتگذاري پ ــد کــه کميت  درصــد نرخهــاي بهــره را کــاهش  ۲۵/۰نمودن

ــه  ــرا ب در آخــرين روز هفتــه نيــز ليــره در مقابــل دلار افــزايش يافــت و  .  درصــد خواهــد رســاند۵خواهــد داد و آن

انتــشار ارقــام ضــعيف اشــتغال ايــالات  . الاترين ســطح خــود در مقابــل ايــن ارز در طــول هفتــه گذشــته رســيد بــه بــ

ــد     ــزايش ياب ــل دلار اف ــره در مقاب ــا لي ــن روز باعــث شــد ت ــل دلار در  . متحــده در اي ــورو در مقاب ــزايش ي ــدنبال اف ب

 ــ ت ليــره تحــت تــأثير احتمــال روز جمعــه، يــورو در برابــر ليــره نيــز افــزايش يافــت و همانگونــه کــه انتظــار مــي رف

 . کاهش نرخهاي بهره در هفته آينده در مقابل يورو کاهش يافت

 

  بازار پولي-ب

به نظر مي رسد که با توجه به اظهارنظرهاي سياسـتگذاران بانـک مرکـزي انگلـيس، از جملـه بيانـات اخيـر                      

هـاي بهـره در هفتـه آينـده      يکي از سياستگذاران بانک مرکزي انگليس احتمـال کـاهش نرخ  Paul Tuckerآقاي 

 ۶۳ نفـر از    ۴۸علاوه بر اين طبق نظرسنجي صورت گرفته در روز پنجشنبه توسط مؤسسه رويترز،              . افزايش يافته است  

نفر اقتصادداني که مورد سؤال قرار گرفتند پيش بيني نمودند که اعضاي کميته سياسـتگذاري پـولي بانـک مرکـزي                     

 ۵ درصـد کـاهش خواهنـد داد و آنـرا بـه              ۲۵/۰ آوريل، نرخهـاي بهـره را        ۱۰انگليس در نشست روز پنجشنبه آينده       

 در يــک اظهـارنظر متفــاوت در روز دوشـنبه بيــان کـرد کــه    Mervyn Kingامـا آقــاي  . درصـد خواهنـد رســاند  

سياستگذاران بانک مرکزي نمي توانند از افزايش فشارهاي تورمي به وجود آمده در اقتـصاد انگلـيس چـشم پوشـي               

 درصـد در مـاه      ۶/۱ از   (M4)ر نهايت گزارش منتشره اي حاکي از آن بود کـه رشـد ماهيانـه عرضـه پـولي                  د. نمايند
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 درصد در ماه فوريه کاهش يافته است و همچنين رشد ساليان آن در ماه فوريه بـا تجديـدنظر صـعودي                 ۲/۰ژانويه به   

 .  درصد بود۴/۱۲

 

  وضعيت اقتصادي-ج 

برخـي  .  ثابـت بـود    ۳/۵۱ر ماه مارس همانند مـاه فوريـه در رقـم            شاخص مديران خريد بخش کارخانه اي د      

عناصر تشکيل دهنده اين شاخص همچون ستاده هاي توليدي عملکرد ضعيفي داشتند و برخي عناصر ديگـر هماننـد                   

شاخص مديران خريـد   . قيمت ستاده ها و قيمت نهاده ها عملکرد خوبي را طي چند ماه گذشته به نمايش گذاشته اند                 

که اين رقـم ضـعيف تـرين        .  درصد در ماه مارس کاهش يافت      ۱/۵۲ درصد در ماه فوريه به       ۵۴مات نيز از    بخش خد 

ميـزان وامهـاي اعطـايي در مـاه     .  تـاکنون مـي باشـد   ۲۰۰۷ميزان شاخص مديران خريد بخش خدمات از نوامبر سـال   

ونـد رشـد داشـت کـه ايـن رقـم بيـشترين         ميليارد پ  ۷۹/۹ ميليارد پوند و در ماه فوريه        ۲۷/۸ژانويه با تجديدنظر نزولي     

ميزان وامها در ماه فوريه نسبت بـه مـاه          .  تاکنون مي باشد   ۲۰۰۷ميزان افزايش وامهاي اعطايي در نوع خود از سپتامبر          

  درصـد رشـد نـشان      ۹/۸همچنين اين وامها در ماه فوريه نسبت به ماه مشابه سـال قبـل             .  درصد رشد داشت   ۷/۰ژانويه  

 رشـد اعتبــار  . طـايي متــشکل از اعتبـار مــصرف کننـده و وامهــاي رهنـي وثيقــه دار مـي باشــد     وامهــاي اع.  مـي دهـد  

.  ميليارد پونـد افـزايش يافـت   ۳۵/۲ ميليارد پوند و در ماه فوريه ۸۷/۰مصرف کننده با تجديدنظر نزولي در ماه ژانويه        

ميـزان اعتبـار مـصرف کننـده     . ي باشد تاکنون م۲۰۰۲که اين ميزان بالاترين ميزان اعتبار مصرف کننده از اکتبر سال     

.  درصـد رشـد نـشان مـي دهـد     ۶/۶ درصد رشد و نسبت به ماه فوريه سال گذشـته     ۱در ماه فوريه نسبت به ماه ژانويه        

 ميليـارد   ۴۴/۷ ميليـارد پونـد و در مـاه فوريـه            ۳۹/۷همچنين وامهاي رهني وثيقه دار با تجديدنظر نزولي در ماه ژانويه            

 درصد رشـد    ۶/۰همچنين ميزان وامهاي رهني وثيقه دار در ماه فوريه نسبت به ماه ماقبل              . ي دهد پوند افزايش نشان م   

 . درصد رشد نشان مي دهد۴/۹و نسبت به ما مشابه سال قبل
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

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

     29 28 27 27 27 26 26 25 25 25 )به درصد(نرخ بيکاری

   1397 1378 1278 1299 1508 1395 1672 1504 1638 1526 1478 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   02 03 06 00 01 01 04 05 01 0 01ی صنعت توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

31 28 25 24 19 18 18 21 21 21 22 25 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی   ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول 
 31 32 33 28 )به درصد(
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  ـ طلا٥

 

ــورک       ــازار نيوي ــل در ب ــه ماقب ــه متوســط قيمــت آن در هفت ــسبت ب ــه گذشــته ن متوســط قيمــت طــلا در هفت

بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر اونــس طــلا در .  درصــد کــاهش داشــت٧٩/٣

 .د دلار، در نوسان بو٨٠/٨٨٤-٠/٩١٦محدوده

در هفته گذشتـــــه نوسانات قيمت طلا عمدتاً تحت تأثيــــــر نوسانات قيمت نفت خام، نوسانات دلار،  

در اوايل روز دوشنبه به وقت بازار نيويورک، به دليل . وضعيت بازارهاي مالي و برخي موارد ديگر قرار داشت

اما بعداً .  دلار رسيد۹۴۰ي بالاتر از هر اونس ضعف دلار و افزايش قيمت نفت، قيمت طلا افزايش يافت و به سطح

در همان روز به دليل احتمال افزايش صادرات نفت عراق به سطح قبل از درگيري روزهاي اخير، قيمت نفت خام 

ارزش دلار در برابر يورو نيز از اواخر روز دوشنبه و در طول روز سه شنبه سير صعودي . به شدت کاهش يافت

 در فروش حجم Lehman Brothersوز سه شنبه موفقيت بانک سرمايه گذاري آمريکايي همچنين در ر. داشت

مودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)             ن
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شاخص هاي قيمت . قابل توجهي از سهام خود، تا حدودي نگراني نسبت به بازارهاي مالي آمريکا را کاهش داد

يز چندان مطلوب به علاوه بر آن دورنماي بازار فيزيکي طلا ن. سهام آمريکا نيز در اين روز به شدت افزايش يافتند

 درصد ۹۵طبق ارقام منتشره در روز سه شنبه واردات طلا به ترکيه در ماه مارس نسبت به ماه ماقبل . نظر نمي رسيد

 همچنين واردات طلا به ترکيه در سه ماهه اول سالجاري ميلادي نسبت به .  کيلوگرم رسيد۶۷۵کاهش يافت و به 

موارد مذکور موجب کاهش شديد قيمت .  تن رسيد۳/۳۲ يافت و به  درصد کاهش۲/۱۳سه ماهه مشابه سال قبل

در مقطعي از روز سه شنبه قيمت هر . طلا از اواخر روز دوشنبه تا پايان روز سه شنبه به وقت بازار نيويورک گرديد

 خود به اين ترتيب قيمت طلا در پايين ترين سطح روز سه شنبه.  دلار نيز تنزل نمود۹۰/۸۷۲اونس طلا تا سطح 

در روز .  درصد کاهش داشت۱۵، حدود ) دلار۸۰/۱۰۳۰هر اونس ( مارس۱۷نسبت به بالاترين سطح خود در 

چهارشنبه رئيس بانک مرکزي آمريکا گفت که احتمال بروز رکود اقتصادي در اين کشور در نيمه اول سالجاري 

همچنين در . بل ملاحظه اي داشتقيمت نفت خام نيز در روزهاي چهارشنبه و جمعه، افزايش قا. وجود دارد 

اقدام برخي از . روزهاي مذکور دلار در برابر يورو به دليل انتشار ارقام ضعيف اقتصادي در آمريکا تنزل داشت

بانک هاي سرمايه گذاري آمريکا به تجديد نظر نزولي پيش بيني خود در مورد درآمد  برخي ديگر از بانک هاي 

موارد مذکور به همراه تقويت . يگر به نگراني به وضعيت بازارهاي مالي دامن زدسرمايه گذاري اين کشور، بار د

 . موجب تقويت قيمت طلا در سه روز آخر هفته گذشته شد) در روز پنجشنبه(شديد قيمت پلاتين 

 



 ٢٤

 

 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  ٧٢/٠متوس

ــه     . ش يافــتدرصــد کــاه ــشکه نفــت خــام پاي ــه گذشــته هــر ب ــورک، در هفت ــازار نيوي ــان وقــت ب ــه نرخهــاي پاي ب

 .دلار معامله گرديد٩٨/١٠٠-٢٣/١٠٦آمريکا در محدوده

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

       نمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)
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             نوسانات بهای سبد نفتی اوپک
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 ــ  ــازار ارز، عوامــل فن ــرار داشــت نفــت آمريکــا، نوســانات در ب ــوارد ديگــر ق ــل روز دوشــنبه . ي و برخــي م در اواي

ــازار کالاهــاي اساســي نظيــر نفــت گرديــد و بــر     ــازار نيويــورک، ضــعف دلار موجــب رونــق گــرفتن ب بــه وقــت ب

ــد    ــعودي وارد آمــ ــشار صــ ــاده فــ ــن مــ ــاي ايــ ــه     . بهــ ــه بــ ــا توجــ ــن روز بــ ــاملات ايــ ــه معــ ــا در ادامــ  امــ

 در روز . ان بـــه سرراســـت کـــردن حـــسابها پرداختنـــدنزديـــک شـــدن پايـــان ســـه ماهـــه اول ســـال، معاملـــه گـــر

ســه شــنبه يــک گــزارش انتــشار يافتــه حکايــت از ارقــام بــسيار بهتــر از انتظــار بخــش کارخانــه اي آمريکــا در مــاه   

گــزارش ديگــري نيــز نــشان داد کــه ميــزان فــروش در فروشــگاههاي زنجيــره اي ايــن کــشور طــي  . مــارس داشــت

ــل ــه ماقب ــه (هفت ــارس۲۸منتهــي ب ــوده اســتخــوب)  م ــه زيانهــاي بانــک    .  ب ــوط ب ــر مرب ــه همــراه خب ــوارد ب ــن م اي

UBSکليــه مــوارد يــاد شــده ســبب شــد کــه بهــاي نفــت .  ســوئيس موجــب ادامــه ترقــي دلار در ايــن روز گرديــد

در روز چهارشـــنبه گـــزارش هفتگـــي اداره کـــل اطلاعـــات انـــرژي . در دو روز اول هفتـــه ســـير نزولـــي بپيمايـــد

نبــار نفــت و فــرآورده هــاي عمــده نفتــي ايــن کــشور بــه شــرح جــدول زيــر منتــشر آمريکــا از وضــعيت موجــودي ا

 :گرديد

  

 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 

 داتيتول
موجودی انبار در هفته منتهی به 

 )ون بشکهيليارقام به م(٢٨/٠٣/٢٠٠٨
ر نسبت به ييدرصد تغ

 هفته ماقبل
درصد تغيير نسبت به مدت 

 مشابه سال قبل

 3192 234 330 نفت خام

 1097 144 866 زلينفت حرارتی و د

 2247 196 1069 نيبنز

 

 مــارس نــسبت بــه هفتــه ماقبــل آن  ۲۸بــر اســاس ايــن گــزارش، موجــودي انبــار بنــزين در هفتــه منتهــي بــه   

 ايــن ســومين هفتــه متــوالي اســت کــه ذخــاير بنــزين بــا کــاهش مواجــه          .  ميليــون بــشکه کــاهش يافــت   ۵/۴

ــه. مــي شــود ــه    ب ــازار ب ــزين در لحظــاتي از ب ــي بن ــاملات آت ــال آن بهــاي مع ــي  ۷۸۳۶/۲ دنب  دلار در هــر گــالن يعن

ــاريخي خــود رســيد  ــالاترين ســطح ت ــاي  . ب ــن روز آق ــين در اي ــدرال رزرو، در جمــع  Bernankeهمچن ــيس ف  رئ



 ٢٦

يف ايــن امــر موجــب تــضع. اعــضاي کنگــره از احتمــال رکــود اقتــصادي در نيمــة اول امــسال ســخن بــه ميــان آورد

ــورو گرديــد ــر ي ــزايش يافــت . دلار در براب ــشان  . در نتيجــه بهــاي نفــت اف ــشره ن ــنج شــنبه گزارشــهاي منت در روز پ

ــا در       ــل دني ــام در ک ــت خ ــراي نف ــه ب ــط تقاضــاي روزان ــه متوس ــدت    ۱۳داد ک ــه م ــسبت ب ــالجاري ن ــه اول س  هفت

موجــب تنــزل قيمــت ايــن عامــل بــه همــراه تقويــت دلار .  هــزار بــشکه کــاهش داشــته اســت۴۷۹مــشابه ســال قبــل 

ــد ــشر شــد  . نفــت گردي ــام ضــعيف اشــتغال آمريکــا منت ــا  . در روز جمعــه، ارق ــضعيف شــد و ب ــال آن دلار ت ــه دنب ب

 . سرازير شدن سرمايه ها به سوي بازار نفت، قيمت اين ماده افزايش پيدا نمود

  
  

 ۲۰۰۸ آوريل ۴ به  نفت خام در هفته منتهی متي ق-٢جدول 

های هفته                     روز
 عنوان

 ٣١دوشنبه 
 مارس

 ١سه شنبه 
 ليآور

 ٢چهارشنبه 
 ليآور

 ٣پنجشنبه 
 ليآور

 ٤جمعه 
 ليآور

 متوسط هفته

 10030 10017 10375 10252 10490 10233  نفت برنت
 10158 10098 10483 10383 10623 10349 کايه آمري نفت پا

 9863 9575 9678 9863  9745   نفت اوپک 
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