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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

در هفتــه گذشــته دلار آمريکــا در برابــر دلار کانــادا و يــن ژاپــن تــضعيف و در برابــر ليــره انگلــيس،           

ــد   ــت ش ــورو، تقوي ــوئيس و ي ــک س ــه متوســط ارزش آن در    . فران ــسبت ب ــذکور ن ــه م متوســط ارزش دلار در هفت

 درصــد و ٥٧/٠و در برابــر يــورو و ليــره انگلــيس بــه ترتيــب  درصــد کــاهش ٢٢/٠هفتــه ماقبــل در برابــر يــن ژاپــن 

ــت ٨٩/٠ ــزايش داشـ ــد، افـ ــر دلار در    .  درصـ ــته هـ ــه گذشـ ــورک، در هفتـ ــازار نيويـ ــت بـ ــاي آخروقـ ــه نرخهـ بـ

 .  دلار در نوسان بود٥٣٩٢/١-٥٥٢٧/١ين و هر يورو در محدوده ٩٠/١٠٢-٨٦/١٠٤محدوده

ام اقتــصادي منتــشره در آمريکــا، دورنمــاي    نوســانات دلار در هفتــه گذشــته، عمــدتاً تحــت تــأثير ارقـ ـ      

در روز دوشــنبه خبــر . بازارهــاي مــالي ايــن کــشور، نوســانات قيمــت نفــت و برخــي از عوامــل ديگــر قــرار داشــت 

ــشر شــد      ــل آمريکــا منت ــاه آوري ــه اي م ــه رشــد غيرمنتظــره شــاخص فعاليــت بخــش غيرکارخان ــوط ب ــبلاً در . مرب ق

         نѧمودار نوسانات دلار به يورو و ين ژاپن (آخر وقت بازار نيويورک)
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تــشار کــاهش کمتــر از انتظــار تعــداد شــاغلين بخــش غيرکــشاورزي خبــر مربــوط بــه اننيــز روز جمعــه هفتــه ماقبــل 

ــه بهبــود وضــعيت اقتــصادي آمريکــا در    . همــان مــاه آمريکــا انتــشار يافــت  ــام، اميــد ب امــا عليــرغم انتــشار ايــن ارق

ــشد   ــت ن ــک، تقوي ــده نزدي ــنبه و      . آين ــاي دوش ــت در روزه ــديد قيمــت نف ــزايش ش ــداوم اف ــو ت ــک س ــون از ي  چ

از ســوي ديگــر، بررســيهاي بانــک مرکــزي آمريکــا  . تقاضــاي مــصرفي را منتفــي نمــودســه شــنبه، اميــد بــه بهبــود 

ــر           ــخت ت ــصرفي را س ــاري و م ــاي تج ــه بخــش ه ــاي وام ب ــرايط اعط ــا، ش ــک ه ــه بان ــشان داد ک ــن روز ن در اي

سخت تـر شـدن شـرايط اعطـاي وام نيـز مـي توانـد مـانع رشـد هزينـه هـاي مـصرفي و سـرمايه گـذاري در                                . کردند

دومــين بانــک بــزرگ آمريکــا، اعــلام کــرد   ، Bank of Americaنــين در روز دوشــنبه همچ. آمريکــا شــود

ــد شــرکت بحــران زده    ــه خري ــه در برنام ــي   (Countrywideک ــالي وام رهن ــسه م ــرين مؤس ــدنظر )بزرگت ، تجدي

ــد ــشکلات      . نمايـ ــق مـ ــانگر عمـ ــد بيـ ــي توانـ ــر مـ ــن امـ ــدCountrywideايـ ــز   .  باشـ ــنبه نيـ ــه شـ  در روز سـ

Fannie Mae ،ــري ــأمين کننــده وامهــاي رهنــي، بزرگت  در ســه ماهــه اول ســالجاري مــيلادي  اعلام کــرد کــهن ت

 نيــز اعــلام کــرد قــصد دارد ميلياردهــا دلار از     UBSحتــي بانــک سوئيــسي   . بــا زيــان شــديدي مواجــه شــد    

ايــن مــوارد نيــز نــشان داد کــه . وامهــاي رهنــي اعطــا شــده بــه افــراد کــم اعتبــار را بــه قيمتــي بــسيار نــازل بفروشــد  

 وامهــاي رهنــي آمريکــا بــسيار آشــفته مــي باشــد و نمــي تــوان بــه توقــف ســير نزولــي نرخهــاي بهــره کليــدي  بــازار

امــا در روز دوشــنبه رئــيس بانــک مرکــزي اروپــا هــشدار داد کــه خطــر  . آمريکــا در آينــده نزديــک، اميــدوار بــود

 درصــد رســيد ۳/۳ه نــرخ تــورم منطقــه يــورو در مــاه آوريــل بــ. فــشارهاي تــورمي در منطقــه يــورو بــسيار بالاســت

امــا ايــن نــرخ تــورم، بــسيار بــالاتر از نــرخ مــورد نظــر  . مــي دهــددکي نــسبت بــه مــاه ماقبــل کــاهش نــشان  کــه انــ

 ادامـه افـزايش قيمـت نفـت خـام و سـاير مـواد اوليـه                   زيـاد،  بـه احتمـال   . مـي باشـد   )  درصـد  ۰- ۰/۲(بانک مرکـزي    

 احتمــال تــشديد فــشارهاي تــورمي در منطقــه .و مــواد غــذايي مــي توانــد بــه تــشديد فــشارهاي تــورمي دامــن بزنــد 

ــه يــأس مبــدل نمــود     ــه کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي منطقــه يــورو در ماههــاي آينــده را ب ــه ايــن . يورو،اميــد ب ب

 يــورو بـه نفــع  ،قـه ط من آمريکـا بــا نرخهـاي بهـره کليــدي   ترتيـب انتظـار ميــرود کـه تفــاوت نرخهـاي  بهـره کليــدي     

ــد   ــر نماي ــده تغيي ــاي آين ــورو در ماهه ــره     .ي ــن، لي ــورو ، ي ــر ي ــاهش ارزش دلار در براب ــذکور موجــب ک ــوارد م  م
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انگلـــيس، فرانـــک ســـوئيس و برخـــي از ارزهـــاي عمـــده ديگـــر در روزهـــاي دوشـــنبه و ســـه شـــنيه در بـــازار   

اس گفـت کـه بـه دليـل دورنمـاي نـا مطلـوب               نزدر اواخـر روز سـه شـنبه رئـيس بانـک مرکـزي کـا               . نيويورک شد 

رئـيس  . را بـراي افـزايش بـه موقـع نرخهـاي بهـره کليـدي آمريکـا آمـاده نمايـد                    بايـد خـود      تورمي، بانک مرکـزي   

امــا . نيــست) بــازوي سياســتگزاري بانــک مرکــزي آمريکــا( اس ، عــضو کميتــه بــازار فــدرال نزبانــک مرکــزي کــا

بــا توجــه بــه رشــد فزاينــده قيمــت مــواد غــذائي، احتمــالاً موضــع ضــد تــورمي او بتــدريج مــورد حمايــت برخــي از  

 ارقــام منتــشره در روز چهارشــنبه حکايــت از ،از ســوي ديگــر. يتــه بــازار بــاز نيــز قــرار خواهــد گرفــتاعــضاي کم

رشــد بــيش از انتظــار بــازدهي نيــروي کــار و رشــد کمتــر از انتظــار هزينــه نيــروي کــار در ســه ماهــه اول ســالجاري 

از کنتــرل خــارج نــشده ايــن امــر بــسياري از معاملــه گــران را متقاعــد نمــود کــه هنــوز رشــد تــورم . مــيلادي داشــت

ــورو      . اســت ــه ي ــديد خــرده فروشــي منطق ــت از کــاهش ش ــنبه حکاي ــشره در روز چهارش ــام منت ــر آن ارق ــلاوه ب ع

ــت ــام ضــعيف        . داش ــدگان و ارق ــصرف کنن ــاد م ــاخص اعتم ــام ضــعيف ش ــشار ارق ــراه انت ــه هم ــذکور ب ــوارد م م

 و برخــي از ارزهــاي عممــده اشــتغال انگلــيس ســبب ترقــي دلار در برابــر يــورو، ليــره انگلــيس، فرانــک ســوئيس  

ــه احتمــال افــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي   چهاردر اوايــل روز . ديگــر در روز چهارشــنبه شــد شــنبه ، دامــن زدن ب

 انتـشار خبـر مربـوط بـه          روز  در همـان   البتـه بعـداً   .  يـن نيـز برسـد      ۴۱/۱۰۵آمريکا، سـبب شـد تـا هـر دلار بـه سـطح               

ت بــه فــشارهاي تــورمي آمريکــا را تــضعيف کــرد و بــه تبــع  افــزايش بــازدهي نيــروي کــار آمريکــا، نگرانــي نــسب 

ــت   ــاهش ياف ــن ک ــر ي ــزارش      روزدر. آن دلار در براب ــورک، گ ــازار نيوي ــار ب ــه ک ــروع ب ــل از ش ــشنبه ، در قب  پنج

ــبب          ــت دلار، س ــه تقوي ــا ب ــا و آمريک ــولي اروپ ــات پ ــل مقام ــر تماي ــي ب ــايمز، مبن ــشيال ت ــسي فاينان ــه انگلي روزنام

 ــ ــت ارزش دلار در براب ــد تقوي ــورو ش ــطح       . ر ي ــا س ــورو ت ــر ي ــدن ه ــازار لن ــروز در ب ــي از اين ــه در مقطع بطوريک

البتــه بعــداً در همــان روز .  مــارس ســالجاري بــه بعــد رســيد۱۱تــرين ســطح خــود از   دلار، يعنــي بــه پــايين۵۲۸۷/۱

بــازار نيويــورک ، اظهــارات رئــيس بانــک مرکــزي اروپــا در جهــت تــضعيف احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره    در

ــدي،  ــام ارزش   کلي ــاً تم ــا دلار تقريب ــد ت ــبب ش ــود   س ــده خ ــسب ش ــورو  ک ــر ي ــورک  در براب ــازار نيوي  از  را در ب

پافــشاري بانــک مرکــزي اروپــا بــه مبــارزه بــا       .  کــاهش يافــت  هبــار پنجــشنبه دلار دو در روز . دســت بدهــد 



 ٤

گريــزي  ي، درســت در زمــاني کــه اقتــصاد جهــاني بــا کنــدي فعاليــت روبروســت، موجــب ريــسکمفــشارهاي تــور

ــع ســر ــه تب ــن شــد  آنمايه گــذاران و ب ــر ي ــصميم .  ضــعف دلار در براب ــراي ت ــع بانــک مرکــزي ب ــري در  در واق گي

ــا کنــدي رشــد اقتــصادي و از  . مــورد سياســت پــولي بامخمــصه مواجــه شــده اســت    چــون ايــن منطقــه از يکــسو ب

شــرکت   ديــدن بــهدر روز جمعــه خبــر مربــوط زيــان . باشــد وي ديگــر بــا افــزايش فــشارهاي تــورمي مواجــه مــيســ

American International Group      ــر ــعف دلار در براب ــب ض ــان، موج ــه جه ــرکت بيم ــرين ش  ، بزرگت

 .يورو، ين و برخي از ارزهاي عمده ديگر گرديد

 

  بازار پولي داخلي–ب

در ) بــازوي سياســتگزاري بانــک مرکــزي آمريکــا(قــرار اســت کــه اجــلاس بعــدي کميتــه بــازار بــاز فــدرال  

ــسيار دشــوار مــي باشــد  پــيش بينــي تــصميمات اجــلاس مــذکور، . رگــزار شــود ژوئــن ب٢٥ و ٢٤روزهــاي  چــون . ب

ــام         ــالجاري ، ارق ــه اول س ــه ماه ــي س ــد ناخــالص داخل ــد  تولي ــر رش ــشره نظي ــصادي منت ــام اقت ــراً برخــي از ارق اخي

ــل ،   ــاه آوري ــتغال م ــه   اش ــش غيرکارخان ــت بخ ــاخص فعالي ــساب       ش ــه ح ــه موازن ــوط ب ــام مرب ــاه وارق ــان م اي هم

ــوده تجــاري مــاهم  ــا حــدودي بهتــر از انتظــار قبلــي ب ــاز فــدرال پــس از  .انــد مــارس، ت ــازار ب عــلاوه بــرآن کميتــه ب

هــاي اخيــر نرخهــاي بهــره کليــدي بــه همــراه اتخــاذ ســاير   آوريــل خــود اظهــار اميــدواري کــه کــاهش٣٠اجــلاس 

ــت        ــه فعالي ــي ک ــازار، خطرات ــه ب ــدينگي ب ــق نق ــزايش تزري ــراي اف ــدابير ب  ــ  ت ــا آن روبروس ــصادي ب ــاي اقت ت را ه

ــع       . کــاهش دهــد ــه موق ــزايش ب ــراي اف ــادگي بانــک مرکــزي ب ــزوم ام ــه ل ــولي ب ــات پ ــراً يکــي از مقام ــي اخي حت

ه در اجـلاس    ک ـبـا توجـه بـه تمـام مـوارد مـذکور برخـي بـه ايـن نتيجـه رسـيدند                       . اشاره کـرد    نرخهاي بهره کليدي،  

ــاز ، در نرخهــاي بهــره کليــدي تغييــري داده نمــي شــود    ــازار ب ــه ب ــده کميت ــا . آين ــا  ام از ســوي ديگــر بانــک هــا، ب

ــدينگي ،        ــيم نق ــم عظ ــق حج ــدي و تزري ــره کلي ــاي به ــرر نرخه ــاي مک ــاهش ه ــود ک ــاي وام را   وج ــرايط اعط ش

تفــاوت بــين بــازده اوراق قرضــه . انــد شــرکتهاي مــالي آمريکــا، همچنــان دورنمــاي مبهمــي دارنــد تــر کــرده ســخت

ــدت ــه درازم ــازده اوراق قرض ــدت  و ب ــاه م ــي کوت ــاهش ا  دولت ــال ک ــت، در ح ــات   . س ــوددهي عملي ــر، س ــن ام اي



 ٥

ــد داد  ــشتر کــاهش خواه ــانکي را بي ــک مرکــزي      . ب ــه بان ــد ک ــان کنن ــا برخــي گم ــده ت ــز ســبب ش ــوارد ني ــن م اي

ــد داد     ــدي را کــاهش خواه ــره کلي ــاي به ــده خــود نرخه ــا در اجــلاس آين ــون  . آمريک ــا کن ــاه اوت ت از اواســط م

ــاهش داده        ــت ک ــه نوب ــدي را در ن ــره کلي ــرخ به ــا ن ــزي آمريک ــک مرک ــه  ٢٥/٦ و از بان ــد ب ــد ٢٥/٢ درص  درص

همچنـين از مـاه سـپتامبر تـا حـدود بانـک مرکـزي نـرخ بهـره کليـدي وجـوه فـدرال درهفـت نوبـت                             . رسانده است 

 .  درصد رساند٠/٢ درصد کاهش داد و به ٢٥/٣و مجموعاً 

 
 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

 ليآور ١٨به 
فته منتهي متوسط ه

 ليآور ٢٥به 
متوسط هفته منتهي 

 مه ٢به 
متوسط هفته منتهي 

 مه ٩به 

 278 291 284 273 دلار آمريکا

 422 483 485 485 وروي
 0926 0916 0921 0917 ن ژاپني
 592 588 573 579 سيره انگليل

 
 

 اقتصاد داخلي –ج 

ــه   ــام منتــشره در هفتــه گذشــته، موازن ت آمريکــا در مــاه مــارس ا خــدموحــساب تجــارت کــالا طبــق ارق

 :و چند ماه و چند سال گذشته به شرح زير بوده است

 



 ٦

 ارقام به ميليارد دلار

                                        سال

 ٢٠٠٧ ٢٠٠٦ عنوان
سه ماهه 

 ٢٠٠٧اول
سه ماهه 

 ٢٠٠٨اول 
مارس
٢٠٠٧ 

فوريه
٢٠٠٨ 

مارس 
٢٠٠٨ 

 -٢١/٥٨ -٧١/٦١ -٠٤/٦٣ -٨٨/١٧٨ -٦٢/١٧٨ -٦١/٧١١ -٥٢/٧٥٨ الا و خدماتموازنه حساب تجارت ک

 ٥١/١٤٨ ١٠/١٥١ ٥٦/١٢٨ ٠٠/٤٤٨ ٠٠/٣٨١ ٨١/١٦٢١ ٧٠/١٤٤٥  صادرات-     

 ٧٢/٢٠٦ ٨٢/٢١٢ ٥٩/١٩١ ٨٨/٦٢٦ ٦٢/٥٥٩ ٤٢/٢٣٣٣ ٢٣/٢٢٠٤  واردات-     

 -٣٨/٣٠ -٢٢/٣٢ -٤١/٢٢ -٩٢/٩٧ -٢٩/٦٣ -٥٣/٢٩٣ -٨٦/٢٧٠ موازنه حساب نفتي

 ٨٥/٨٩ ٧٦/٨٤ ٠٠/٥٣ -- -- -- --  قيمت هر بشکه نفت وارداتي به دلار-     

موازنه حساب تجارت کالا و خدمات با 

 چين
٠٧/١٦ -٣٦/١٨ -٢٥/١٧ -٧٤/٥٤ -٩٥/٥٦ -٢٧/٢٥٦ -٥٩/٢٣٢- 

موازنه حساب تجارت کالا و خدمات با 

 اتحاديه اروپا
٤٩/٧ -٨٧/٦ -٧٢/٧ -٤١/٢٠ -٥٨/٢٠ -٣٩/١٠٧ -٤٩/١١٦- 

موازنه حساب تجارت کالا و خدمات با 

 ژاپن
٤٩/٧ -٨٨/٦ -٠٥/٧ -٩٦/٢٠ -٦٠/٢٠ -٨٠/٨٢ -٥٧/٨٨- 

 

ــه    کــاهش .  ميليــارد دلار برســد٣٠/٦١قــبلاً انتظــار ميرفــت کــه کــسري تجــاري آمريکــا در مــاه مــارس ب

ــود      ١/٦ ــا ب ــاري آمريک ــساب تج ــسري ح ــاهش ک ــلي ک ــل اص ــارد دلاري واردات ،  از عل ــت ميلي ــاهش . ه اس ک

.  مــيلادي بــه بعــد بــوده اســت٢٠٠١واردات در مــاه مــارس، شــديدترين کــاهش در نــوع خــود از مــاه مــارس ســال 

ــرآورده  هــاي نفتــي و کــاهش هــاي مکــرر ارزش دلار، موجــب کــاهش    کــاهش شــديد حجــم واردات نفــت و ف

ات مــاه مــارس، بــا ايــن وجــود،حجم صــادر. کــاهش يافــت صــادرات در مــاه مــارس .واردات در مــاه مــارس شــد

 ــ  ــاير ماهه ــوده اســت   ااز حجــم صــادرات س ــشتر ب ــه، بي ــاه فوري ــتثناي م ــه اس ــالا و   . ب ــارت ک ــسري حــساب تج  ک

ــاه ــه ســال  ٢٠٠٧مــارس ســال  خــدمات آمريکــا از م ــا مــاه فوري ــه نقطــه اوج    مــيلادي،٢٠٠٨ مــيلادي ت هــر ماهــه ب

رهنــي بــر تقاضــاي داخلــي همــين امــر ســبب شــد تــا در دورانــي کــه بحــران مربــوط بــه وامهــاي  . جديــدي رســيد



 ٧

اثــرات منفــي گذاشــت، رشــد صــادرات تــا حــدودي اثــرات منفــي تقاضــاي داخلــي بــر رشــد اقتــصادي را خنثــي    

ــنم ــس از   . داي ــار پ ــروي ک ــازدهي ني ــد ٨/١ب ــته ،     درصــد رش ــال گذش ــارم س ــه چه ــه ماه ــه اول   در س ــه ماه در س

رشــد نــسبتاً شــديد . بــوده اســت)  درصــد رشــد٥/١( کــه بــيش از انتظــار قبلــي  داشــت درصــد رشــد٢/٢ســالجاري 

ايــن امــر . ر واحــد نيــروي کــار در ســه ماهــه اول ســالجاري شــدي نيــروي کــار ســبب کنــدي رشــد هزينــه هــبــازده

البتــه قــسمت قابــل تــوجهي از رشــد  . تــا حــدودي نگرانــي نــسبت بــه افــزايش فــشارهاي تــورمي را برطــرف کــرد  

 از آن تقريبــاً محــال بنظــر  ذائي اســت و اجتنــابد غــاتــورم ناشــي از رشــد مــداوم قيمــت نفــت و مــواد اوليــه و مــو 

ــه . ميرســد ــه  ٦/٤٩اي آمريکــا از  شــاخص فعاليــت بخــش غيرکارخان ــاه مــارس ب ــاه  درصــد٠/٥٢ درصــد در م در م

ــل رســيد ــالاتر از   . آوري ــن شــاخص در ســطحي ب ــزايش فعاليــت بخــش   ٠/٥٠قرارگــرفتن اي ــه مفهــوم اف  درصــد ب

ــه ــداي غيرکارخان ــدات بخــش غيرکا .  ميباش ــهتولي ــي را   ٨٠ حــدود اي رخان ــصي داخل ــد ناخال  درصــد از کــل تولي

 .دهد تشکيل مي

  

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

 مارسفوريه ژانويهدسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل

 45 45 45 46 46 47 48 47 50 49 48 51 )به درصد(نرخ بيکاری

 5867 5916 5943 5900 5680 5712 5777 6312 579 5896 617 582 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

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

ه در شاخص قيمت تغييرسالان
 )به درصد(مصرف کننده

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

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی    ٢٠٠٨سه ماهه اول  ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم 
 38 49 06 06 )به درصد(

 



 ٨

  منطقه يورو-۲

 ات يورونوسان -الف 

در هفته گذشته يورو در برابر تمـام ارزهـاي مـورد بررسـي  بـه اسـتثناي فرانـک سـوييس و پونـد انگلـيس                            

متوسط ارزش يورو در هفته گذشته نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبل در برابر دلار آمريکا                  . تضعيف گرديد 

 -٥٥٢٧/١فته گذشـته هـر يـورو در محـدوده           به نرخهاي آخر وقت بازار نيويورک، در ه       .  درصد کاهش يافت   ٥٧/٠

در هفته گذشته نوسانات ارزش يورو عمدتاً تحت تأثير انتشار ارقام اقتصادي در اروپا و               .  دلار در نوسان بود    ٥٣٩٢/١

امريکا، دورنماي نرخهاي کليدي بهره، نوسانات بازار سهام، اظهارات برخي از مقامات بانک مرکزي اروپا و برخـي      

 .قرار داشتعوامل ديگر 

از اعلام دور از انتظار تعداد اشتغال در آمريکا که نـشان داد ايـن تعـداد در      پسدر حالي که در هفته ماقبل

  تقويت شد و اين اميد براي از جمله يوروتنها کمي کاهش يافته است، دلار در برابر سبد ارزهاي اصلي ماه آوريل

  روز دوشـنبه،    امـا  قتصادي ايـالات متحـده کمرنـگ شـده باشـد          بوجود آمد که ممکن است رکود ا       سرمايه گذاران   

بـار    تـضعيف شـد و  هاي آسـيا، اروپـا و امريکـا   ش بهاي نفت به رکوردهاي جديد، دلار آمريکا در بازاريبدنبال افز

ــد     ــالات متحــده بوجــود آم ــصاد اي ــت اقت ــد در خــصوص تقوي   رشــد بخــش خــدمات  در حــالي کــه.ديگــر تردي

             نѧمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپن  (آخر وقت بازار نيويورک)
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 (ISM Services) اين خبر تحت تـاثير   وريل براي اولين بار طي چهار ماه گذشته با افزايش همراه شد، امادر ماه آ

روز . مشکلات وام و اعتبار مواجـه اسـت   تحقيق بانک فدرال قرار گرفت که مشخص نمود، بخش بانکي همچنان با

 بـا  در پايـان   دلار -يـورو  به دليل تعطيلي بازارهاي لندن و توکيو، حجم معـاملات پـايين بـود ، بـا ايـن حـال                      دوشنبه

پس از اعلام گزارش سه ماهه ميزان ضـررهاي شـرکت    روز سه شنبه،. تثبيت گرديد ٥٤٩١/١ نرخ درصعود % ٤٠/٠

، دلار براي دومين روز متـوالي  داشتبيشتر شدن مشکلات در بازارهاي مالي  که اشاره به Fannie Mae آمريکايي

  به دليل تضعيف بازار٢٠٠٨ اعلام کرد که در سه ماهه اول Fannie Mae شرکت. و ين تضعيف شد  يوروبرابردر 

کننده است زيرا نشان مي  به گفته تحليلگران، اين خبر براي دلار نگران.  ميليارد دلار ضرر کرده است١٩/٢مسکن، 

شکلات در صورتيکه اين م ـ. متحده ادامه دارد دهد مشکلات مرتبط با بخش مسکن همچنان در بستر اقتصاد ايالات

 و هزينه هاي مصرف کننده منجر شـود، ممکـن اسـت    مخارجکاهش  موجب از دست دادن مشاغل بيشتر شوند و به

 بار ديگر ناگزير به کاهش نرخ بهره گردد که در نتيجه، به تضعيف دلار و دارايي هـاي  بانک فدرال ايالات متحده

کـه انـدکي بهتـر از    و ات بخش خـدمات در منطقـه يـور   اعلام مثبت ميزان توليد . مالي وابسته به آن خواهد انجاميد

 تثبيـت  ٥٥٣٠/١در نـرخ    دلار-، يوروسه شنبهدر پايان معاملات روز . پيش بيني ها بود، به تقويت يورو کمک کرد

 اعـلام  کاهش شاخص خرده فروشي منطقه يورو بيش از آنچه کـه انتظـار مـي رفـت و همچنـين      روز چهارشنبه. شد

. گرديـد   دلار در برابـر يـورو      تقويـت  امريکا باعـث     ار افزايش ميزان بهره وري در ايالات متحده         مثبت و دور از انتظ    

  در سه ماهه اول سال و نيز کاهش کمتـر از حـد انتظـار هزينـه هـاي      آمريکاانتظار ميزان بهره وري افزايش بيش از

افزايش بوده، امـا   ميزان تورم رو بهکار در ايالات متحده، سرمايه گذاران را مطمئن ساخت که هرچند نيروي واحد 

 سرمايه گـذاران نـسبت بـه        ،گويند  مي  با اين حال، برخي از تحليلگران     . خواهد بود رشد تورم همچنان تحت کنترل      

 مي کنند که چون اقتصاد ايـالات متحـده همچنـان     اشاره چشم انداز دلار بيش از حد خوشبين هستند و به اين نکته

 در. دارد، بانک فدرال تا پايان سال، بار ديگر به کاهش نرخ بهره اقدام خواهد کرد ان قرارتحت فشار شرايط نابسام

به توقف سـيکل کـاهش    کاهش داد و در عين حال،% ٠٠/٢هفته گذشته، بانک فدرال آمريکا نرخ سود بانکي را به 

از سـوي ديگـر، کـاهش    . ن دادچراغ سبز نـشا  ، بودشروع شده% ٢٥/٥نرخ بهره که از سپتامبر سال گذشته و از نرخ 
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فشار بـر يـورو گرديـد و ايـن گمانـه را تقويـت نمـود کـه بانـک           شديد ميزان خرده فروشي در منطقه يورو موجب

     ، چهارشـنبه  در روز  .تـا پايـان سـال جـاري، نـرخ بهـره بـانکي را تعـديل کنـد          ممکن است (ECB) مرکزي اروپا

. تثبيـت گرديـد   ٥٤٠٥/١نـرخ   درکـاهش  % ٨/٠در پايـان معـاملات بـا      امـا  سقوط کـرد  ٥٣٣٣/١ دلار تا نرخ -يورو

 کـشور منطقـه يـورو اسـت،     ١٥عنوان مهمترين موضوع مورد نگراني  همچنين، از آنجاييکه در حال حاضر، تورم به

روز  .دراعمـال نک ـ ) %٠٠/٤(تغييري در ميـزان نـرخ بهـره فعلـي      مطابق با پيش بيني ها،  (ECB) مرکزي اروپا بانک

، در کنفـرانس خبـري ماهانـه بـه     )ECB( کلود تريشه، رئيس بانک مرکزي اروپـا  -جشنبه، پس از آنکه آقاي ژان  پن

اين نکته اشاره کرد که رشد تورم همچنان مهمترين دغدغه بانک مرکزي اروپا است، يورو از پايين تـرين نرخهـاي                     

سـخنان آقـاي تريـشه، بـراي بـازار          .  کـرد  دو ماه گذشته خود در برابر دلار تقويت شد و حرکتـي صـعودي را آغـاز                

آقاي تريـشه کـه سـاعتي پـس از          . اينگونه تعبير شد که نرخ بهره بانکي اروپا در آينده نزديک کاهش نخواهد يافت             

در کنفرانس خبري ماهانـه سـخن مـي گفـت، در جمـع خبرنگـاران         % ٠٠/٤اعلام نرخ بهره بانکي اروپا و تثبيت نرخ         

انرژي و قيمت مواد غذايي به اين مفهوم است که منطقه يورو هنوز هم بايد مراقبت رشد                 افزايش بهاي   : اظهار داشت 

پيشتر، برخي از سرمايه گذاران پيش بيني مي کردند که آقاي تريـشه از مواضـع تنـد خـود در خـصوص                       . تورم باشد 

اما با تاکيد تريشه به   . درشد تورم بکاهد و عمده توجه را به مساله کاهش رشد اقتصادي در منطقه يورو معطوف نماي                

 دلار پيش رفـت و     ٥٤٤٢/١صعود کرد و تا نرخ      ) ٥٢٨٥/١(مقابله با تورم، يورو از پايين ترين نرخهاي دو ماه گذشته            

در حالي بـه موضـوع مقابلـه    ) ECB(بانک مرکزي اروپا   .  تثبيت شد  ٥٤٠٦/١صعود در نرخ    % ٤٨/٠در پايان وقت با     

رشد اقتصاد جهاني، سرمايه گذاران را ناگزير به کاهش ريسک معاملات نموده و             با تورم تاکيد مي کند که کاهش        

در روز جمعـه شـرايط بـه گونـه     . در مقابل توجه آنها را به ارزهاي کم بازده از جملـه يـن ژاپـن بيـشتر نمـوده اسـت               

اعـلام شـد باعـث       ميليـارد دلار     ٨/٧ امريکا که بالغ بـر       AIGانتشار زيان فصلي شرکت بيمه گر       . ديگري رقم خورد  

هرچند يورو دراين روز در برابر ارزهاي کم خطر همچون فرانـک          . سقوط بازار هاي سهام در اروپا و امريکا گرديد        

سوييس و ين تضعيف گرديد اما در مقابل دلار آمريکا به دليل دورنماي نرخهاي بهره و اثرات سخنان ضـد تـورمي                      

 .تريشه تقويت گرديد
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  بازار پولي داخلي-ب 

 ٤/٠ بـا هـا جامـه عمـل بپوشـاند و در مـاه مـارس        بيني هاي اروپا نتوانست به پيش      زارش ميزان خرده فروشي   گ 

در ماه مـارس   درصد ٦/٠ترين اقتصاد اروپا نيز   اي آلمان بزرگ    هاي کارخانه   ميزان سفارش . روبرو شد کاهش  درصد

اي جـز تمرکـز بـر روي          ي اروپـا چـاره     تنها اين احتمال را قوت بخـشيد کـه بانـک مرکـز             اين شرايط    . يافت کاهش

اما روند رو به افزايش فشارهاي قيمتـي  . تر شدن شرايط اقتصادي اين منطقه در نشست روز پنجشنبه خود ندارد       وخيم

که شاخص بهاي مصرف کننده       در حالي .  را به خود اختصاص داده است       همچنان نگراني اصلي بانک مرکزي اروپا     

)CPI (   مه افـزايش بهـاي انـرژي و قيمـت مـواد          ا، اما با توجه به اد     يافتکاهش  %  ٣/٣به   ٪ ٦/٣ ازل  اروپا در ماه آوري

 و روند صعودي شاخص قيمت توليد کننده در اين منطقه همچنـان ريـسک فـشارهاي تـورمي صـعودي مـي                       غذايي

 روز پنج شـنبه      در بنابراين همانطور که انتظار ميرفت بانک مرکزي اروپا در نشست شوراي سياستگذاري خود             .باشد

 . درصد ثابت نگاه داشت٤ نرخ بهره تأمين مالي مجدد اصلي را در سطح هفته گذشته

 

  اقتصاد داخلي-ج
 پس از ناکامي هاي اوليه، بانک  ٢٠٠٠ از سال  و گسترش آن١٩٩٨هفتم ماه مه سال در با ظهور يورو 

قتصاد کشورهاي عضو را متحد، منسجم و با افزايش قدرت و اجراي اصلاحات، توانست هم ا) ECB(مرکزي اروپا 

 .  چهارشنبه گذشته دهمين سالروز تولد يورو بود.متمرکز نمايد و هم يورو با اتکا به اين پشتوانه قوي، تقويت گرديد

 ميليون شغل جديد در منطقه يورو ايجاد شده و نرخ ١٦طبق آمارهاي منتشره، از آغاز تولد يورو تا کنون، در حدود 

دولتها با کاهش ميزان ماليات، راه را براي رشد .  کاهش يافت٢٠٠٧در سال % ٧ به ١٩٩٩در سال % ٩ رقم بيکاري از

اقتصادي هموار کردند و در سال گذشته ميزان کسري بودجه کشورهاي منطقه يورو به پايين ترين رکورد خود 

هرچند که اين موفقيت در حوزه اقتصاد کشورهاي اروپايي را نمي توان . توليد ناخالص داخلي رسيد% ٦/٠يعني 

لزوماً به يورو نسبت داد، اما قطعاً کاهش رشد تورم و سياستگذاري هاي واحد پولي در خصوص نرخ بهره از جمله 

يورو را در بوجود آوردن رفرم اقتصادي با اين حال، نمي توان نقش . اقدامات موفق بانک مرکزي اروپا بوده است

علي رغم رشد اقتصادي و انسجام کشورهاي منطقه يورو، ميزان بهره وري . در کشورهاي منطقه يورو ناديده گرفت
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اين شاخص، يکي از شاخص هاي کليدي براي سنجش استانداردهاي . توليد در مقايسه با ايالات متحده پايين است

ي از کارشناسان معتقدند، اصلاحات اقتصادي بيشتري خصوصاً در حوزه بازار کار برخ. زندگي محسوب مي شود

 وضعيت انظباط بودجه در منطقه يورو نيز بسيار .لازم است تا ميزان بهره وري توليد در منطقه يورو افزايش يابد

ميزان توليد % ٣ طبق پيمان مايستريخت، مي بايست ميزان کسري بودجه منطقه يورو حداکثر .رضايت بخش است

اکنون مي توان گفت که کشورهاي منطقه يورو بخوبي توانسته اند ميزان کسري بودجه خود . ناخالص داخلي باشد

ميزان کسري بودجه منطقه يورو، موجب تقويت سرمايه گذاري خصوصي و % ٦/٠را کنترل کنند و رقم فعلي 

 در شرايط کنوني که ، هم حايز اهميت استاين مساله از جهت ديگري. کاهش فشارهاي تورمي گرديده است

رشد اقتصاد جهاني رو به کاهش است، به دليل پايين بودن ميزان کسري بودجه در کشورهاي منطقه يورو، اين 

اقتصادي خود پايدار کشورها در موقعيت مستحکمي قرار دارند، زيرا قادر خواهند بود با افزايش ميزان هزينه، رشد 

 کشور اروپايي، نرخ ١٢، از ابتداي ورود يورو به عنوان ارز واحد در مانطور که اشاره شده. را تضمين نمايند

 ميليون شغل جديد ايجاد شده است که اين آمار در مقايسه با دهه قبل ١٦بيکاري به تدريج کاهش يافته و در حدود 

اين  انگليس، نرخ بيکاري بالا است و با اين حال، هنوز در مقايسه با ايالات متحده و.  قابل توجه استاز آن بسيار

 .کاهش رشد اقتصادي در طي دو سال آينده مي تواند به افزايش ميزان نرخ بيکاري بيانجامدخطر وجود دارد که 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

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

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

     910 1449 1048 1573 132 1641 1146 09 971 1800 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

     09 00 07 12 08 04 04 02 07 035 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 

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

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

 32 25 27 22 )به درصد(
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 ـ ژاپن۳

 

  نوسانات ين-الف

ــه  ــتهدر هفت ــده      گذش ــاي عم ــام ارزه ــر تم ــن در براب ــن ژاپ ــادا     ، ي ــتثناي دلار کان ــه اس ــي ب ــورد بررس م

ــد  ــت گردي ــل       . تقوي ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــن در براب ــط ارزش ي  ۲۲/۰متوس

  در محــدوده آمريکــا هــر دلارگذشــته بــازار نيويــورک، در هفتــه بــه نرخهــاي پايــان وقــت. درصــد افــزايش يافــت

 .معامله گرديد ين۸۶/۱۰۴-۹۰/۱۰۲

ــازار ســهام، معــاملات      ــأثير نوســانات ب ــه طــور عمــده تحــت ت  نوســانات ارزش يــن طــي هفتــه گذشــته، ب

Carry Trade ،   در روزهــاي .  انتــشار برخــي اخبــار و گزارشــهاي اقتــصادي و عوامــل تکنيکــي قــرار داشــت

در روز چهارشــنبه ســخنان آقــاي . دوشــنبه و ســه شــنبه ، بــازار ارز توکيــو بــه مناســبت تعطــيلات رســمي بــسته بــود 

Thomas Hoenigريــيس فــدرال رزرو Kansas City   منتــشر گرديــد کــه گفتــه بــود بــا توجــه بــه تهديــد

. ليــدي نمايــدهــاي بهــره ک بانــک مرکــزي نيــاز دارد کــه در موقــع مناســب اقــدام بــه افــزايش نــرخ   جــدي تــورم ،

ــي  ــر م ــصهاي         بنظ ــات شاخ ــدرال رزرو ، ثب ــط ف ــديد توس ــساطي ش ــتهاي انب ــک دوره سياس ــي ي ــس از ط ــد پ رس
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نطـرات مقامهـاي پـولي آمريکـا نيـز نـشان            . اقتصادي مربوطـه ضـرورت ادامـه ايـن سياسـتها را منتفـي نمـوده اسـت                 

ــدارد       ــود ن ــره وج ــاي به ــاهش نرخه ــه ک ــايلي ب ــر تم ــه ديگ ــد ک ــي ده ــر در . م ــوي ديگ ــشايش  از س ــن روز گ  اي

بازارهاي مالي کـه پـس از چهـار روز تعطيلـي صـورت مـي گرفـت بـه ترقـي بـورس سـهام توکيـو منجـر گرديـد،                                

وري نيــروي  شــنبه ارقــام بهتــر از انتظــار بهــره در روز پــنج.  را تــشويق نمــود Carry Tradeايــن امــر معــاملات  

ــت    ــشار ياف ــا انت ــار در آمريک ــعودي     . ک ــشار ص ــر دلار ف ــوارد ب ــن م ــرداي ــادر    . وارد ک ــر، ص ــوي ديگ ــا از س ام

ــد    ــهاي دلاري نمودن ــه فروش ــدام ب ــل اق ــن روز و روز قب ــي در اي ــدگان ژاپن ــاد شــده ســبب   . کنن ــوارد ي ــوع م مجم

ــد          ــته باش ــداني نداش ــر چن ــنبه تغيي ــنج ش ــنبه و پ ــاي چهارش ــر دلار در روزه ــن در براب ــه ارزش ي ــد ک در روز . ش

ــوم    ــازده از جــو عم ــر ب ــاي پ ــر ارزه ــن در براب ــه ي ــود جمع ــي برخــوردار ب ــورس. ي مثبت ــن روز ب ــهام  در اي ــاي س ه

لــذا . گــران دامــن زد گريــزي معاملــه  آســيايي بــويژه بــورس توکيــو بــا افــت مواجــه شــدند کــه ايــن امــر بــه ريــسک

 . ين در برابر دلار در آخرين روز هفته تقويت گرديد

 

  اقتصاديوضعيت -ب

ايـن شـاخص از   .  در مـاه مـارس کـاهش يافـت        ۰/۲۰ در ماه فوريـه بـه        ۵/۵۴شاخص انتشار آينده نگر از از       

عناصري نظير قيمت هاي سهام در بورس توکيو، احساس مصرف کنندگان و مشاغل جديد پيشنهادي تـشکيل شـده                   

غيـر از ايـن شـاخص کـه بـه      .  نشانه بدتر شدن شرايط اقتصادي است    ۵۰پائين تر بودن شاخص مذکور از عدد        . است

نمايد، دو شاخص مرتبط ديگر شـامل شـاخص جـاري و شـاخص                بيني مي   را پيش نوعي وضعيت اقتصادي در آينده      

ميزان ذخائر ژاپن در پايان مـاه آوريـل         . گذشته نگر هستند که جملگي در ماه مارس نسبت به ماه قبل کاهش داشتند             

 . دهد مي ميليون دلار رشد نشان ۸۸ ميليارد دلار رسيد که نسبت به ماه مشابه سال گذشته نزديک به ۰۰۳/۱به 
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                          شاخصهای    
 اقتصادی

 مارس فوريه ژانويه دسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوتژوئيه ژوئن مه آوريل

 38 38 37 36 38 40 40 38 38 38 39 38 )به درصد(نرخ بيکاری

   869406 1103 646 764 1537 1923 840 927 080 966 )ميليارد دلار به( تجاری زنهموا

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

تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 
 )به درصد(کننده

00 00 02 00 02 02 03 06 07 07 100 120 

٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول   رشد سالانه توليد ناخالص داخلی                 
 32 18 13 35 )به درصد(
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نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧمѧودار نѧوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانѧѧѧѧѧات لѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧѧѧѧѧѧѧѧѧره انѧگѧلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧس بѧѧѧѧѧѧѧه يѧورو و دلار             
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 ـ  انگليس٤

 

  نوسانات ليره-الف

ــر      ــيس در براب ــره انگل ــته، لي ــه گذش ــامدر هفت ــاي عتم ــي   ارزه ــده موردبررس ــد م ــضعيف ش ــط . ت متوس

ــل     ــه ماقب ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــره در براب ــه .  درصــد کــاهش يافــت ٨٩/٠ارزش لي ب

ــدوده        ــره در مح ــر لي ــته ه ــه گذش ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــان وق ــاي پاي ــه  ٩٥٢٦/١-٩٧٣٧/١نرخه دلار معامل

 . گرديد

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

ــت     ــرار داش ــي ق ــل فن ــره و عوام ــاي به ــاي نرخه ــازار  . دورنم ــنبه ب ــيلات   در روز دوش ــبت تعط ــه مناس ــدن ب ارز لن

ــلاً    ــاملات عم ــود و مع ــسته ب ــمي ب ــد  رس ــاز گردي ــنبه آغ ــه ش ــعيف    .  از روز س ــام ض ــشار ارق ــنبه انت ــه ش در روز س

ــشان داد کــه بخــش  خريــد  بــيش از انتظــار شــاخص مــديران  اقتــصادي انگلــيس، ازجملــه افــت  بخــش خــدمات ن

خدمات بريتانيـا در مـاه آوريـل راکـد بـوده اسـت، همچنـين وجـود شـواهدي مبنـي بـر تأثيرگـذاري بحـران بـازار                              

اعتبــارات مــالي بــر رشــد اقتــصادي بريتانيــا ســبب شــد تــا احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره در نشــست روز پنجــشنبه  

کليــه موارديادشــده ســبب شــد کــه ارزش ليــره . ياســتگذاري پــولي بانــک مرکــزي افــزايش يابــداعــضاي کميتــه س
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 يمــي از اقتــصاددانان بريتانيــا در دو بانــک ســرمايه گــذاري مطــرح       ت. در برابــر دلار درايــن روز کــاهش يابــد   

JP Morgan Chase و Deutsche Bank    ــد کــه بانــک مرکــزي انگلــيس در نشــست ــيش بينــي نمودن  پ

ــه   ۲۵/۰به خــود روز پنجــشن ــر را کــاهش خواهــد داد و آن را ب .  درصــد خواهــد رســاند ۷۵/۴ درصــد نرخهــاي به

اعــضاي کميتــه سياســتگذاري پــولي بانــک مرکــزي در آخــرين نشــست خــود درمــاه گذشــته، بــراي ســومين بــار    

ــته     ــاه گذش ــنج م ــي پ ــه      ۲۵/۰ط ــره را ب ــاي به ــاهش داد و نرخه ــره را ک ــاي به ــد نرخه ــاند ۵ درص ــد رس .  درص

ــز      بهرحــال ــه اي ني ــدات صــنعتي  و کارخان ــه تولي ــوط ب ــام مرب ــل از نشــست روز پنجــشنبه بانــک مرکــزي ارق  تاقب

منتــشر مــي گــردد کــه مــي توانــد نتــايج انتــشار ايــن ارقــام بــر تــصميم روز پنجــشنبه اعــضاي کميتــه سياســتگذاري  

ــد   ــذار باش ــزي تأثيرگ ــک مرک ــولي بان ــت غير   . پ ــد و اف ــشر ش ــذکور منت ــام م ــنبه ارق ــام  در روز چهارش ــره ارق منتظ

مربوط به توليـدات بخـش کارخانـه اي انگلـيس درمـاه مـارس نـشان داد کـه ارقـام مـذکور بـه پـايين تـرين سـطح                                

 همچنــــين گــــزارش منتــــشره اي از مؤســــسه معتبــــر    . خــــود در شــــش مــــاه گذشــــته رســــيده اســــت     

 Nationwide Building Society    ــود کــه شــاخص ــت دارد حــاکي از آن ب ــسکن فعالي  کــه در بخــش م

ــال          اعت ــود در چهارس ــطح خ ــرين س ــايين ت ــه پ ــت و ب ــه اس ــاهش يافت ــل ک ــاه آوري ــدگان در م ــصرف کنن ــاد م م

همچنــين گــزارش ديگــري نــشان داد کــه تعــداد مــشاغل دائمــي ارائــه شــده در مــاه آوريــل . گذشــته رســيده اســت

ــه اســت     ــر کــاهش يافت ــاه اخي ــار طــي ســه م ــين ب ــراي دوم ــا احتمــال کــاهش    . ب ــوق باعــث شــد ت ــه عوامــل ف کلي

ــه         نرخ ــل کلي ــره در مقاب ــه ارزش لي ــد و درنتيج ــزايش ياب ــزي اف ــک مرک ــط بان ــشنبه توس ــره در روز پنج ــاي به ه

ــدارزهــا ازجملــه  در روز پنجــشنبه درحاليکــه همگــان انتظــار کــاهش نرخهــاي بهــره را ازســوي   . دلار کــاهش ياب

ر موجـب شـد      همـين ام ـ   . درصـد ثابـت نگهداشـت      ۵بانک مرکـزي داشـتند، ايـن بانـک نرخهـاي بهـره را در رقـم                  

همچنــين درابتــدا ارزش .  ليــره انــدکي درمقابــل دلار افــزايش يابــد ،تــا عليــرغم زيانهــاي گــسترده در بــازار ســهام 

ــورو  ــه را      ي ــره تقويــت شــد و زيانهــاي اولي ــل لي ــورو درمقاب ــان ي ــا در پاي ــدکي کــاهش يافــت ام ــره ان ــل لي درمقاب

 يافــت و بــه پــايين تــرين ســطح خــود درمقابــل امــا در آخــرين روز هفتــه ليــره درمقابــل دلار کـاهش . جبـران نمــود 

ــاه گذشــته رســيد  ــاه ، احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره در    . ايــن ارز در دو م ــدن نرخهــاي بهــره درايــن م ثابــت مان

 ازســوي ديگــر حجــم بــالاي ارقــام ضــعيف اقتــصادي بريتانيــا از شــاخص قيمــت ه اســت،مــاه ژوئــن را افــزايش داد
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را متقاعـد کـرده اسـت کـه بانـک مرکـزي بريتانيـا در مـاه آينـده          مسکن تـا شـاخص خـرده فروشـي تحليـل گـران             

. نرخهــاي بهــره را کــاهش خواهــد داد و همــين امــر جــذابيت ليــره را بعنــوان يــک ارز پربــازده ازبــين بــرده اســت  

ــد        ــاهش ياب ــل دلار ک ــره در مقاب ــه ارزش لي ــان هفت ــا در پاي ــد ت ــبب ش ــوق س ــل ف ــز   .عوام ــران ني ــل گ ــر تحلي اکث

ــط م  ــه توس ــنجي ک ــولي      درنظرس ــتگذاري پ ــه سياس ــضاي کميت ــشنبه اع ــست روز پنج ــيش از نش ــرز پ ــسه رويت ؤس

ــن کــاهش مــي دهــد       ــاه ژوئ ــرخ بهــره را در م ــد کــه بانــک مرکــزي ن ــيش بينــي کــرده بودن ــت، پ . صــورت گرف

اعـضاي کميتـه سياسـتگذاري بانـک مرکــزي بريتانيـا ازيـک سـو بـا خطــر افـزايش تـورم روبـرو هـستند و ازســوي             

 درصـدي نرخهـاي بهـره درمـاه گذشـته،           ۲۵/۰صادي لـذا بـه نظرمـي رسـد بعـداز کـاهش              ديگر بـا افـت شـديد اقت ـ       

 .  درصد ثابت باقي نگهدارند۵در روز پنجشنبه تصميم گرفتند تا نرخهاي بهره را در رقم 

 

 بازار پولي -ب

ــا در  شــوراي  نشــست ايــن مــاه خــود تــصميم گرفــت کــه نــرخ   سياســتگذاري پــولي بانــک مرکــزي بريتاني

ايــن اقــدام بانــک مرکــزي، احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره .  درصــد نگــاه دارد۵را در همــان ســطح بهــره کليــدي 

تــرس از افــزايش نــرخ تــورم باعــث شــد تــا بانــک مرکــزي بريتانيــا نرخهــاي بهــره را  . درمــاه ژوئــن را افــزايش داد

ــدارد  ــت نگه ــي ثاب ــم قبل ــت ا    ،در رق ــالا، اف ــورمي ب ــرايط ت ــي در ش ــه حت ــد ک ــل گــران معتقدن ــا تحلي ــصادي  ام قت

بانــک مرکــزي . بريتانيــا، بانــک مرکــزي را مجبــور خواهــد کــرد تــا نرخهــاي بهــره رادرمــاه آينــده کــاهش دهــد  

ــاري،        ــش تج ــدگان و بخ ــصرف کنن ــت از م ــور حماي ــه منظ ــا ب ــره را از    بريتاني ــاي به ــت نرخه ــه نوب  ۷۵/۵در س

ــه   ــد ب ــاهش داد ۵درص ــد ک ــال     .  درص ــه درس ــتند ک ــار داش ــز اظه ــصاددانان ني ــسياري از اقت ــک   ب ــز بان ــده ني  آين

امــا بانــک مرکــزي اروپــا کــه هــم بــا . مرکــزي بريتانيــا بــه همــين تعــداد مــي توانــد نرخهــاي بهــره را کــاهش دهــد

نرخ تـورم بـالا و هـم باافـت اقتـصادي منطقـه يـورو دسـت و پنجـه نـرم مـي کنـد، نرخهـاي بهـره خـود را در رقـم                                     

 .  درصد ثابت باقي نگهداشت۴
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 وضعيت اقتصادي -ج

 درصــد درمــاه ۴/۵۰ درصــد درمــاه مــارس بــه رقــم  ۱/۵۲خــدمات از رقــم ان خريــد بخــش شــاخص مــدير

ــت  ــاهش ياف ــل ک ــال        . آوري ــارس س ــود از م ــوع خ ــذکور در ن ــاخص م ــزان ش ــرين مي ــم کمت ــن رق ــه اي  ۲۰۰۳ک

 ۴/۵۱همچنــين شــايان ذکراســت کــه رقــم پــيش بينــي بــراي شــاخص مــذکور درمــاه آوريــل   . تــاکنون مــي باشــد

ــوده اســت  ــدات. درصــد ب ــه    تولي ــه ب ــاه فوري ــه م ــسبت ب ــارس ن ــاه م ــه اي درم  درصــد کــاهش ۵/۰ بخــش کارخان

ايــن .  تــاکنون مــي باشــد۲۰۰۷ســپتامبر کــه ايــن رقــم بيــشترين افــت توليــدات کارخانــه اي درنــوع خــود از . يافــت

 همچنــين توليـــدات  .  درصـــد افــزايش داشـــت ۹/۱توليــدات درمــاه فوريـــه نــسبت بـــه مــاه مـــشابه ســال قبــل       

ــاه ــه اي درم ــز   کارخان ــشابه ســال قبــل ني ــاه م ــسبت م ــشان ميدهــد ۶/۰ مــارس ن ــزايش ن ــين رشــد .  درصــد اف همچن

 درصـد و درسـه      ۹/۰توليدات بخش کارخانـه اي در سـه ماهـه منتهـي بـه فوريـه نـسبت سـه ماهـه مـشابه سـال قبـل                             

توليـدات صـنعتي    . ماهه منتهي به ماه مـارس نـسبت بـه سـه ماهـه مـشابه سـال قبـل يـک درصـد رشـد نـشان ميدهـد                             

کــه ايــن رقــم بيــشترين ميــزان افــت توليــدات  .  درصــد افــت داشــت۵/۰ر مــاه مــارس نــسبت بــه مــاه فوريــه نيــز  د

رشـد توليـدات بخـش صـنعت درمـاه فوريـه نـسبت بـه مـاه مـشابه سـال                    .  تـاکنون مـي باشـد      ۲۰۰۷صنعتي از فوريـه     

ــي   ــدنظر نزول ــا تجدي ــل ب ــي دهــد  ۲/۱قب ــشان م ــزايش ن ــا  .  درصــد اف ــدات بخــش صــنعت درم ــارس رشــد تولي ه م

ــز    ــاه مــشابه ســال قبــل ني ــه م ــسبت ب ــزايش داشــته اســت ۲/۰ن ــه   .  درصــد اف همــين شــاخص در ســه ماهــه منتهــي ب

 . درصد افزايش نشان مي دهد۶/۰مارس نسبت به سه ماهه مشابه سال قبل نيز 
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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 . داشــتافــزايش  درصــد ١٩/١

 . دلار، در نوسان بود٤٥/٨٧١-٣٠/٨٨٧ حدودهم

ــه گذشــته   ــانات قيمــت طــلا  در هفت ــدتاً نوس ــت،   عم ـــر نوســانات قيمــت نف ــانات دلار و تحــت تأثيـــــ نوس

نفــت خــام در بازارهــا بــه ســرعت  قيمــت و ســه شــنبه، دوشــنبه هــاي در روز. برخــي از مــوارد ديگــر قــرار داشــت 

 دليـل کنـدي رشـد تقاضـا، قيمـت نفـت خـام درظـرف دوسـال بـه            برخـي مـي ترسـيدند کـه بـه         . روبه افـزايش بـود    

افــزايش شــديد قيمــت نفــت ازيکــسو بــه افــزايش فــشارهاي تــورمي دامــن ميزنــد و  . دلار نيــز برســد۲۰۰بــشکه اي 

ــد       ــي نماي ــت م ــورم را تقوي ــرمايه گــذاري در دوران ت ــأمن مناســب س ــوان يــک م ــه عن ــت طــلا ب ازســوي . موقعي

. وجـب کنـدي رشـد اقتـصاد جهـاني و پـايين آمـدن سـود سـهام مـي شـود                      ديگر، رشـد شـديد قيمـت نفـت خـام م           

 همچنــــين در روزهــــاي دوشــــنبه و . ايــــن امــــر نيــــز بــــر جاذبــــه ســــرمايه گــــذاري در طــــلا مــــي افزايــــد

       نѧمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)

475
500
525
550
575
600
625
650
675
700
725
750
775
800
825
850
875
900
925
950
975
1000
1025

20
06
مه ئن
ژو

ئيه
ژو وت
ا

مبر
پتا
س

تبر
اک

مبر
نوا

مبر
سا
د

   
  2

00
ه7
نوي
ژا

ريه
فو

س
مار

يل
آور مه ئن
ژو

ئيه
ژو وت
ا

مبر
پتا
س

تبر
اک

مبر
نوا

مبر
سا
د

   
  2

00
ه8
نوي
ژا

ريه
فو

س
مار

يل
آور مه

تاريخ

کا
ري
 آم
لار
د



 ٢٢

نگرانــي نــسبت بــه دورنمــاي . ســه شــنبه دلار در برابــر يــورو و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر ســير نزولــي داشــت

ــو    ــزايش ب ــه اف ــالي روب ــاي م ــرآن، . دبازاره ــلاوه ب ــشن    ع ــدن ج ــک ش ــل نزدي ــه دلي  در Akshaya Tritiya ب

ايــن جــشن در روزهــاي چهارشــنبه و پنجــشنبه . هنــد، تقاضــاي فيزيکــي بــراي طــلا بــه ســرعت روبــه افــزايش بــود 

ــه همــديگر طــلا هديــه مــي دهنــد چــون معتقدنــد کــه   . برگــزار شــد هــدايا موجــب  ايــن درايــن جــشنها هنــديها ب

لازم بــذکر اســت کــه هنــد بزرگتــرين مــصرف کننــده طــلا درجهــان مــي  . مــي شــودرونــق دائمــي کارهــاي آنــان 

مــوارد مــذکور بــه همــراه خريــدهاي مــرتبط بامعــاملات اختيــاري، موجــب تقويــت شــديد قيمــت طــلا در    . باشــد

درروز چهارشــنبه ترقــي دلار و فروشــهاي ســوداگرانه طــلا، موجــب   . روزهــاي دوشــنبه و ســه شــنبه گذشــته شــد  

البتــه تــداوم رشــد قيمــت نفــت در ايــن روز تاحــدودي ازشــدت فــشار نزولــي . قيمتــي شــدز فلــکــاهش قيمــت ايــن 

 تــن طــلا ۴۰۳همچنــين در روز چهارشــنبه اعــضاي صــندوق بــين المللــي پــول بــا فــروش  . بــر قيمــت طــلا کاســت

چــون، هنــوز کنگــره . امــا ايــن خبــر تــأثير چنــداني بــر قيمــت طــلا نداشــت . توســط ايــن مؤســسه موافقــت کردنــد

موافقــت کنگــره آمريکــا، شــرط لازم بــراي فــروش طــلا . بــا فــروش طــلا توســط صــندوق موافقــت نکــردآمريکــا 

ــول مــي باشــد   ــين المللــي پ در روزهــاي پنجــشنبه و جمعــه کــاهش ارزش دلار، ترقــي قيمــت   . توســط صــندوق ب

 .نفت و افزايش تقاضاي فيزيکي در کشورهاي آسيايي، موجب تقويت قيمت طلا شد
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نѧѧѧѧѧوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانѧѧѧات بѧهѧѧѧای سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧبѧد نѧفѧѧѧѧѧѧتѧѧѧѧѧѧی اوپѧک           
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ــاي   ــط به ــل       متوس ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــته ن ــه گذش ــا در هفت ــه آمريک ــام پاي ــت خ  ٦٤/٦ نف

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

 .دلار معامله گرديد ٩٧/١١٩-٩٦/١٢٥ در محدوده

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



 ٢٤

ــي        ــل سياس ــران، عوام ــسته اي اي ــده ه ــه پرون ــوط ب ــسائل مرب ــانات دلار، م ــا، نوس ــت آمريک ــي  -نف ــي و برخ امنيت

ــرار داشــت  ــوارد ديگــر ق ــازار    . م ــيس، حجــم معــاملات در ب ــانکي انگل ــدليل تعطــيلات بخــش ب در روز دوشــنبه ب

 ــ    ــانات اي ــع آن نوس ــه تب ــول و ب ــر از معم ــت کمت ــود  نف ــديد ب ــازار ش ــر   . ن ب ــورک، دلار در براب ــازار ارز نيوي در ب

ــورو و يــن تــضعيف گرديــد   ــر ي ــه توافــق گــروه   . ارزهــاي عمــده نظي ــسبت ب ــران ن  ٥+١ازســوي ديگــر، دولــت اي

درمــورد ارائــه بــسته پيــشنهادي جديــد هــسته اي واکــنش نــشان داد واعــلام کــرد هرنــوع پيــشنهادي کــه حــق ايــن  

ــه فــن  ــه پرونــده هــسته  . ي هــسته اي را محــدود کنــد، رد خواهــد نمــود آور کــشور در دســتيابي ب نگرانــي نــسبت ب

ضــمن آنکــه دلار بــازهم بــه رونــد نزولــي خــود درايــن روز ادامــه   . اي ايــران در روز ســه شــنبه نيــز ادامــه داشــت 

ازجملـه  . شرايط در بـازار نفـت بـه گونـه اي بـود کـه نگرانـي زيـادي نـسبت بـه کمبـود عرضـه وجـود داشـت                        . داد

ــ ــه از         دلاي ــوده ک ــشور ب ــن ک ــشگاههاي اي ــي و پالاي ــز نفت ــه مراک ــه ب ــيان در نيجري ــرر شورش ــلات مک ل آن حم

ــه     ــشديد شــده و صــادرات نفــت نيجري ــد ت ــن رون ــل اي ــاه آوري ــرين کــشور صــادرکننده  -اواخــر م ــوان بزرگت  بعن

ــا  ــاره آفريق ــرو ســاخته اســت  -نفــت در ق ــانع جــدي روب ــا م ــرژي در روز چهارشــنبه، اداره کــل اطلاعــات  .  را ب ان

آمريکــا گــزارش هفتگــي خــود از وضــعيت موجــودي انبــار نفــت و فــرآورده هــاي عمــده نفتــي ايــن کــشور را بــه 
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 مــه نــسبت بــه هفتــه ۲حرارتــي و ديــزل در هفتــه منتهــي بــه بــر اســاس ايــن گــزارش، موجــودي انبــار نفــت 

ــل آن   ــ ۱۰۰ماقب ــه پ ــشان داد؛ درحاليک ــاهش ن ــشکه ک ــد   هزارب ــي ش ــي م ــد  ۸۰۰يش بين ــزايش ياب ــشکه اف ــزار ب .  ه
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کاهش ذخاير ايـن فـرآورده هـا باعـث شـد کـه معاملـه گـران توجـه چنـداني بـه رشـد ذخـاير نفـت خـام و بنـزين                                    

ــد  ــوف نکنن ــود         . معط ــزل وج ــي و دي ــت حرارت ــه نف ــود عرض ــه کمب ــسبت ب ــادي ن ــي زي ــشنبه نگران در روز پنج

ــن روز . داشــت ــرآورده دراي ــن ف ــي آ ن بهــاي اي ــدا کــرد در پ ــزايش پي ــه اف ــدهاي  .  و روز جمع ضــمن آنکــه خري

مجمــوع مــوارد يادشــده ســبب شــد کــه . در آخــرين روز هفتــه صــورت گرفــتســوداگرانه ازســوي معاملــه گــران 

ــابقه اي را       ــي س ــا ســطوح ب ــن روزه ــه سيرصــعودي پيمــوده و درهريــک از اي ــاي هفت ــه روزه ــاي نفــت در کلي به
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