
  

  

  بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران

  المللي اداره مطالعات و سازمانهاي بين

  

  

  

  

  

  دايره مطالعات ارزي
  

  

  بررسي وضع اقتصادي ـ ارزي كشورهاي عمده
  نرخهاي بهره، قيمت طلا و نفت

  
  
    

  ١٦/٠٤/٢٠١٠طي هفتة منتهي به 
  

  )٤شمارة (
  

  ١٣٨٩ ماه فروردين ٢٩

  



    فهرست مندرجات  

    

 صفحه عنوان

    

  ۱  آمريکا- ١

  ۸   منطقه يورو- ٢

  ۱۳  ين - ٣

  ۱۷  ليره انگليس - ٤

  ۲۱   طلا- ۵

  ۲۳   نفت- ۶

  



 

١

نمودار نوسانات دلار به يورو و ين ژاپѧن (آخر وقت بازار نيويورک )

60
64
68
72
76
80
84
88
92
96

100
104
108
112
116
120
124

يل 
آور مه ئن
ژو

ئيه
ژو وت
ا

مبر
پتا
س

تبر
اک

مبر
نوا

مبر
سا
د

20
09
ويه

ژان

ريه
فو

س
مار

يل 
آور مه ئن
ژو

ئيه
ژو وت
ا

مبر
پتا
س

تبر
اک

مبر
نوا

مبر
سا
د

20
10
ويه

ژان

ريه
فو

س
مار

يل 
آور

تاريخ

پن
 ژا
ين

061

063

065

067

069

071

073

075

077

079

081

083

085

رو
يو

ين ژاپن
يورو

  بسمه تعالي 

 

   آمريکا -١

  

  نوسانات دلار-الف

متوسـط  .  شـد دلار کانادا، تـضعيف  به استثناي ،در هفته گذشته دلار در برابر تمام ارزهاي مورد بررسي         

بـازار نيويـورک در برابـر يـورو، ليـره        ارزش دلار در هفته مذکور نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبـل در                

به نرخهاي آخروقـت بـازار   .  درصد، کاهش داشت٦٨/٠درصد و ٨٤/٠ درصد، ٢٧/١ب انگليس و ين ژاپن، به ترتي  

 دلار، ٣٥٠٩/١-٣٦٥٧/١ ين و هريـورو در محـدوده         ١٢/٩٢-٢٣/٩٣مذکور، در هفته گذشته هر دلار در محدوده         

  .درنوسان بود

رد برنامه کمـک  در هفته گذشته نوسانات دلار عمدتاً تحت تأثير توافق وزراي دارايي منطقه يورو در مو             

به يونان، اظهارات رئيس بانک مرکزي آمريکا، تصميم بانک مرکزي سنگاپور به افزايش ارزش پـول ايـن کـشور،                    



 

٢

 آوريل وزراي دارايـي     ١١در روز يکشنبه مطابق با      . احتمال افزايش ارزش يوآن و برخي از موارد ديگر قرار داشت          

وام به يونـان بـه توافـق    )  ميليارد دلار٥/٤٠معادل (د يورو  ميليار٣٠کشورهاي عضو منطقه يورو در مورد اعطاي        

 درصد، يعنـي بـسيار کمتـراز        ٠/٥رئيس کميسيون اقتصادي و پولي اروپا گفت که بهره اين وام معادل             . رسيدند

وزير دارايي يونان ضمن تحـسين از ايـن         . بهره اي که هم اکنون يونان را از بازار استقراض مي نمايد، خواهد بود             

ام ، گفت هرچندکه دولت متبوع وي ميتواند فوراً به اين وام دسترسي داشته باشد ولي فعلاً قصد اسـتفاده از                     اقد

 ميليارد يورو و تا پايان سـالجاري مـيلادي،       ٥/١١دولت يونان مي بايستي تا پايان ماه مه حدود          . اين وام را ندارد   

. ها و تأمين کسري بودجه، از بـازار اسـتقراض نمايـد            ميليارد يورو براي بازپرداخت اصل و فرع بدهي        ٠/٥٤حدود  

 آوريل وزراي دارايـي کـشورهاي عـضو         ١١توافق روز   .  ميليارد دلار مي باشد    ٣٠٠کل بدهيهاي اين دولت حدود      

 ميليارد يورويي به يونان، سبب شد تا در اوايل اين روز به وقـت بـازار نيويـورک     ٣٠منطقه يورو براي اعطاي وام      

 درصـد در روز جمعـه هفتـه         ٠٩/٤اوراق قرضه ده ساله دولتي يونان بر اوراق قرضه مشابه آلمان، از             فزوني بازده   

موارد مذکور سبب شـد تـا دلار در برابـر يـورو در اوايـل روز                 .  درصد در روز دوشنبه کاهش يابد      ٤٤/٣ماقبل به   

عني به بـالاترين سـطح خـود از          دلار، ي  ٣٦٩١/١دوشنبه به وقت بازار نيويورک تضعيف گردد و هر يورو تا سطح             

اما بعداً درهمين روز دلار قسمتي از ارزش ازدسـت رفتـه خـود را دوبـاره                 . اواسط ماه مارس به بعد، افزايش يابد      

از  Fitchعلت اين امر کاهش رتبه اعتبـاري بـدهيهاي دولتـي يونـان توسـط مؤسـسه رتبـه بنـدي               . کسب نمود 

BBB+   به BBB-      درطـي  .  ميليارد يورويي به يونـان بـوده اسـت         ۳۰يات برنامه وام     و ايجاد ترديد نسبت به جزئ

ــدي        ــه بن ــسات رتب ــذکور و مؤس ــدي م ــه بن ــسه رتب ــه مؤس ــت ک ــار اس ــدمين ب ــن چن ــته اي ــاي گذش   ماهه

 Moody'sو Standard & Poor'sترديد نسبت به برنامه کمک، پـس از  .  رتبه اعتباري يونان را کاهش مي دهند

او گفته بود که فعال کردن اين کمکها، نيز به مصوبه رهبران            .  آلمان بوجود آمد   اظهارات سخنگوي وزارت دارايي   

درحاليکه کميسيون اروپا اعلام کرده بود که براي پرداخت اين کمکها، نيازي بـه تـشکيل                . اين کشورها نياز دارد   

کم ژاپـن   در روز دوشنبه انتشار پيش نويس گزارش سياسـتگزاري حـزب حـا            . اجلاس سران اين کشورها نيست    

البته اين  . ين افزايش يابد  ۱۲۰طبق اين گزارش، ارزش دلار بايد تا سطح         . سبب ضعف ين در برابر دلار شده بود       

وضعيت چندان دوام نياورد و بعداً درهمان روز دلار تقريباً تمام ارزش کسب شده خـود در برابـر يـن را ازدسـت        



 

٣

 ماهه و شش ماهه خود را       ۱۲ميليارد دلار از اوراق قرضه       ۵۶/۱در روز سه شنبه دولت يونان مجموعاً حدود         . داد

چون تقاضـا بـراي خريـد ايـن اوراق          . پس از اين مزايده ارزش دلار در برابر يورو کاهش يافت          . به مزايده گذاشت  

جـه  چـون تو  . اما بعداً در همان روز دلار در برابر يورو افزايش يافـت           . بسيار بالاتر از ميزان اوراق مورد مزايده بود       

بالابودن اين بازده مي تواند مشکلات بـدهيهاي        . معامله گران به سوي بازده بسيار بالا اين مزايده معطوف گرديد          

در روز سه شنبه احتمال آزادسـازي  نـسبي ارزش يـوآن و اظهـارات رئـيس بانـک                   . دولت يونان را تشديد نمايد    

 مصرف کننـده ايـن کـشور، سـبب          مرکزي ژاپن درجهت تقويت احتمال کندشدن سرعت کاهش شاخص قيمت         

در روز چهارشنبه بانک مرکزي سنگاپور اعلام کرد که در نظر دارد محـدوده نوسـان                . ضعف دلار در برابر ين شد     

ايـن امـر    . دلار اين کشور را طوي تغيير دهد که دلار سنگاپور بتواند از سير صعودي تـدريجي برخـوردار گـردد                   

درهمين روز رئيس بانک مرکزي آمريکا به کنگره اين کشور گفـت            .  داد احتمال تقويت ارزش يوآن رانيز افزايش     

که روند ملايم بهبود اقتصادي، حفظ نرخهاي بهره کليدي در سطح پايين فعلي را براي مدتي ديگر، توجيه مـي                    

وي افزود هرچند خطر بروز مجدد رکود اقتصادي در ماههاي اخير کاهش يافته ولي اين خطر هنوز وجـود                   . کند

در . موارد مذکور موجب ضعف دلار در برابر يورو، ين و برخي از ارزهاي عمده ديگر در روز چهارشنبه شـد                   . رددا

روز چهارشنبه کميسيون اروپا اعلام کرد که احتمالاً لازم است دولت پرتغال هزينه هاي خود را بيـشتر کـاهش                    

گران به سوي احتمال سرايت بحران مـالي        اين امر سبب شد تا در روزهاي پنجشنبه و جمعه توجه معامله             . دهد

 ۰/۱۱۳ درصـد توليـد ناخـالص و بـدهيهاي يونـان          ۰/۹۰بدهيهاي دولتي پرتغال    . يونان به پرتغال معطوف گردد    

 ۷/۳۲معـادل   ( ميليارد يورو    ۰/۲۴نيازهاي استقراضي پرتغال درسالجاري     . درصد  توليد ناخالص داخلي مي باشد      

اما کمک اتحاديه اروپـا بـه يونـان مـي           . متر از نيازهاي استقراضي يونان مي باشد      است که بسيار ک   ) ميليارد دلار 

چنين امري مي توانـد     . تواند دولت پرتغال را نيز تشويق به کنارگذاشتن سياست فوق العاده انقباضي مالي نمايد             

ن بـه دليـل قـرار گـرفتن     پرتغال نيز مانند يونا. اين کشور را در بحران مالي شبيه به بحران مالي يونان قرار دهد          

ورود ايـن کـشور بـه منطقـه         . درمنطقه يورو، از ابزار سياست پولي براي کاهش ارزش پول خود برخوردار نيست            

 ميلادي و ازدست دادن ابزارهاي سياست پولي سبب شد تا صادرکنندگان اين کشور قادر به                ۲۰۰۰يورو درسال   

. ت را مجبور به استقراض براي پوشش کسري حسابجاري کرد         رقابت با رقباي خارجي خود نباشند و اين امر دول         
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ازسـوي ديگـر عليـرغم      . اين امر درنهايت پرتغال را در وضعيتي قرارداد که مستعد بروز بحران مالي شـده اسـت                

 ۹۲/۳اعلام برنامه کمک به يونان، تفاوت بازده اوراق قرضه دهساله اينکشور با بازده اوراق دهساله دولـت آلمـان                    

اين امر بيانگر هزينه سنگيني است که دولت يونان         .  در روز جمعه افزايش يافت     ۲۶/۴ر روزچهارشنبه به    درصد د 

 مـتهم بـه تقلـب در فـروش     Goldman Sachsازسوي ديگـر در روز جمعـه   . بايد براي استقراض از بازار بپردازد

ه عنوان مأمن مناسب سرمايه گـذاري       اين امر نيز دلار و ين را ب       . بدهيهاي مرتبط با وامهاي رهني کم اعتبار شد       

موارد مذکور به همراه احتمال انعطاف پذيرترشدن نرخ برابر يـوآن سـبب شـد تـا در دو روزآخـر هفتـه                       . قرارداد

  .گذشته، دلار در برابر يورو تقويت و در برابر ين تضعيف گردد

  

   بازار پولي -ب

بـازوي سياسـتگزاري بانـک      (ار باز فـدرال     در روز سه شنبه مفاد صورتجلسه اواسط ماه مارس کميته باز          

طبق اين صورتجلسه، اعضاي کميته مسئله افزايش مجدد نرخ بهره تنزل را مطـرح              . منتشر شد   ) مرکزي آمريکا 

 درصـد بـالاتر از      ٠/١ ميلادي هميـشه     ٢٠٠٧نرخ تنزيل تاقبل از شروع بحران نقدينگي در ماه اوت سال            . کردند

 به علت ناتواني برخي از بانکها در استقراض از بانک هاي            ٢٠٠٧اما از اوت سال     . نرخ بهره وجوه فدرال بوده است     

در دسـامبر سـال   .  درصد تغييـر داد ٥/٠ديگر، بانک مرکزي فاصله نرخ بهره تنزيل و نرخ بهره وجوه فدرال را به               

 درصـد   ٠-٢٥/٠ه   درصد و نرخ بهره وجوه فدرال را در محـدود          ٥/٠ ميلادي بانک مرکزي نرخ تنزيل را به         ٢٠٠٨

 درصد رسـاند    ٧٥/٠ درصد افزايش به     ٢٥/٠ فوريه سالجاري بانک مرکزي نرخ بهره تنزيل را با           ١٨اما در   . قرارداد

در آن زمان بهبود وضـعيت بانکهـا        .  درصد بلاتغيير باقي گذاشت    ٠-٢٥/٠ولي نرخ بهره وجوه فدرال را در سطح         

. ايش نرخ تنزيل در ماه مارس نيز چندان دور انتظـار نبـود            مطرح شدن مجدد افز   . علت اين افزايش ذکرشده بود    

 ٠/١به اين ترتيب احتمال افزايش مجدد نرخ تنزيل به سـطح            . چون همچنان وضعيت بانکها روبه بهبود مي رود       

اما به احتمال قوي افزايش نرخ بهره کليدي وجوه         . درصد در طي دوسه ماه آينده چندان بعيد به نظر نمي رسد             
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اظهارات هفته گذشته مقامات بانـک مرکـزي آمريکـا مبنـي بـر              . ا اوايل سالجاري صورت نخواهد گرفت     فدرال، ت 

  . بالابودن ظرفيت بلااستفاده توليد، بالابودن نرخ بيکاري  و پايين بودن نرخ تورم، گواه اين امر است

 

  

  

   اقتصاد داخلي-ج

موازنه حساب تجاري آمريکا در ماه ژانويه سالجاري و سال گذشـته            شته  ارقام منتشره در هفته گذ    طبق  

  :ميلادي به شرح زير بوده است

    ارقام به ميليارد دلار

 سال 

  عنوان
  ۲۰۱۰فوريه   ۲۰۱۰ژانويه   ۲۰۰۹فوريه   ۲۰۰۹  ۲۰۰۸

  -۷۰/۳۹  -۹۵/۳۶  -۵۰/۲۶  -۶۶/۳۸۰  -۹۴/۶۹۵  موازنه حساب تجاري

  ۱۷/۱۴۳  ۸۹/۱۴۲  ۲۳/۱۲۵  ۰۶/۱۵۵۳  ۶۰/۱۸۲۶   صادرات-

  ۸۸/۱۸۲  ۸۴/۱۷۹  ۷۴/۱۵۱  ۷۲/۱۹۳۳  ۵۳/۲۵۲۲   واردات-

  

افـزايش کـسري    .  ميليارد دلار برسد   ۵۰/۳۸ انتظار مي رفت کسري حساب تجاري در ماه فوريه به             قبلاً

 ۷/۱در مـاه فوريـه واردات       . تجاري در ماه فوريه، به دليل فزوني شديد رشد واردات بر رشد صادرات بـوده اسـت                

)به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه  

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

 ارس م٢٦به 
متوسط هفته منتهي 

  آوريل٢به 
متوسط هفته منتهي 

 آوريل ٩به 
متوسط هفته منتهي 

 آوريل ١٦به 

 029 029 029 030 دلار آمريکا
 058 058 058 058 يورو
 024 024 024 024 ين ژاپن

 065 065 065 065 ليره انگليس



 

٦

 ۲۹۶/۱۸اما کسري تجاري آمريکا با چين از        .  درصد نسبت به ماه ماقبل افزايش داشته اند        ۲/۰د و صادرات    درص

در ماه ژانويـه کـسري تجـاري    .  ميليارد دلار در ماه فوريه کاهش يافته است۵۰/۱۶ميليارد دلار در ماه ژانويه به     

   کـل کـسري تجـاري آمريکـا را تـشکيل             درصـد  ۶/۴۱ درصد  و درماه فوريه حـدود         ۵/۴۹آمريکا با چين حدود     

کاهش قابل توجه کسري تجاري آمريکا باچين درماه فوريه، به آمريکا امکان مي دهـد تـا زمـان عملـي                     . مي داد 

دولت آمريکا، چين را متهم مـي       . ساختن تهديد به افزايش تعرفه برکالاهاي وارداتي از چين را به تعويق بيندازد            

ن را پايين نگه داشته است وهمين امر موجب شد تا کـسري تجـاري آمريکـا بـا                   کند که بطور تصنعي ارزش يوآ     

خالص جريان سرمايه بـه     . اما چين حاضر به انعطاف پذيرکردن نرخ برابري يوآن نيست         . چين بسيار افزايش يابد   

اين امر عمـدتاً    . ستميليارد دلار در ماه فوريه افزايش يافته ا       + ۰/۹ ميليارد دلار در ماه ژانويه به        -۲/۱۰آمريکا از   

خريـد ايـن نـوع اوراق توسـط         . به دليل خريد حجم عظيمي از اوراق قرضه درازمدت دولتي آمريکـا بـوده اسـت               

  بزرگتـرين  .  ميليـارد دلار در مـاه فوريـه افـزايش يافـت     ۱/۴۷ ميليارد دلار در مـاه ژانويـه بـه        ۰/۱۵خارجيان از   

  :رح زير مي باشدسرمايه گذاران در اوراق قرضه دولتي آمريکا به ش

    ارقام به ميليارد دلار             

  ۲۰۱۰فوريه   ۲۰۱۰ژانويه   ۲۰۰۹دسامبر   نام کشور

  ۵/۸۷۷  ۰/۸۸۹  ۸/۸۹۴  چين

  ۵/۸۶۸  ۴/۷۶۵  ۷/۷۶۵  ژاپن

  ۸/۲۱۸  ۴/۲۱۸  ۴/۲۰۷  کشورهاي صادرکننده نفت

  ۷/۲۳۱  ۵/۲۰۶  ۵/۱۷۸  انگليس

  ۸/۱۷۰  ۱/۱۶۹  ۳/۱۶۹  برزيل

  ۴/۱۵۲  ۶/۱۴۶  ۷/۱۴۸  هنگ کنگ

  ۵/۱۴۴  ۷/۱۴۳  ۴/۱۲۸  کشورهاي حوزه کارائيب
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 درصـد و    ۱/۰ درصد رشد ماهانه در ماه فوريه، در ماه مارس بطـور ماهانـه               ۳/۰توليدات صنعتي پس از     

تغييرات دمايي و به تبع آن کاهش تقاضا بـراي انـرژي،            .  درصد، افزايش يافت   ۰/۴نسبت به ماه مشابه سال قبل       

در سه ماهه اول سـالجاري توليـدات صـنعتي بـه نـرخ              . در مارس شد    توليدات صنعتي موجب کندي رشد ماهانه     

 مـيلادي بـه بعـد،       ۱۹۹۹ درصد رشد داشت که شديدترين رشد درنوع خود از سه ماهه چهارم سال               ۸/۷سالانه  

ه  درصـد درمـا    ۲/۷۳ درصـد درمـاه فوريـه بـه          ۰/۷۳اما نرخ بهره برداري از ظرفيت توليدي صنايع از          . بوده است 

 ۱۹۷۲-۲۰۰۰اين نرخ، نسبت به متوسط نرخ بهره وري از ظرفيت توليد صنايع در سالهاي               . مارس افزايش يافت  

  .  درصد پايين تر است۴/۷حدود 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

مارسفوريه هژانويدسامبرنوامبر اکتبرسپتامبر اوتژوئيه ژوئن مهآوريل

 89 94 95 94 97 98 101 10 10 97 97 97 )به درصد(نرخ بيکاری

     292 260 275 320 309 365 332 364 402 373 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

     05   040 1 13 06 02 06 07 09 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

07 13 13 21   13 02 18 27 26 21 23 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی        ٢٠٠٩سه ماهه چهارم  ٢٠٠٩سه ماه سوم  ٢٠٠٩سه ماهه دوم  ٢٠٠٩سه ماهه اول 
 64 07 22 57 )به درصد(
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  منطقه يورو - ۲

  

   نوسانات يورو-الف

ــازار تقويــت شــد در هفتــه گذشــته، ــر تمــام ارزهــاي اصــلي ب ــورو در براب ــورو در .  ي متوســط ارزش ي

بــه .  درصــد افــزايش داشــت٩٥/٠هفتــه مــذکور نــسبت بــه متوســط ارزش آن در هفتــه ماقبــل در برابــر دلار 

ــازار    ــت ب ــان وق ــاي پاي ــته  نرخه ــه گذش ــورک، در هفت ــدوده  نيوي ــورو در مح ــر ي  دلار ٣٥٠٩/١ -٣٦٥٧/١ه

  .معامله گرديد

، روز دوشــنبه  بــسته کمــک مــالي بــه يونــان توافــق وزراي دارايــي کــشورهاي اروپــايي در مــوردخبــر

نيـز در   پربـازده    سـاير ارزهـاي      .يورو را بـه بـالاترين سـطح خـود در برابـر دلار طـي يـک مـاه گذشـته رسـاند                       

ــيش  ــه پ ــدام ب ــن روز اق ــد اي ــوز هــم .روي نمودن ــد کــه هن ــا و    هرچن ــه اروپ ــان اتحادي ــه توافــق مي ــسبت ب   ن

 کـه   رسـد   بـه نظـر مـي     ، امـا    شـود   مـشکلات و مـوانعي ديـده مـي        صندوق بين المللي پول براي کمک به يونان         

طبــق  .بــراي بازپرداخــت سررســيد هــايش دســت خواهــد يافــت يونــان در کوتــاه مــدت بــه پــول مــورد نيــاز

ــله ــق حاص ــضايتواف ــدت   ، اع ــا در م ــه اروپ ــغ ٣اتحادي ــال، مبل ــان ٣٠ س ــه يون ــورو ب ــارد ي ــورت( ميلي  درص

                نمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپѧѧن (آخر وقت بازار نيويورک )
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ميليـارد   ١٥تـا   ١٠صـندوق بـين المللـي پـول نيـز مبلـغ         کمک مـالي خواهنـد نمـود و   )درخواست اين کشور

 تعيـين   درصـد ٥ميـان، نکتـه بـسيار مهـم، نـرخ ايـن وام اسـت کـه در حـدود           در اين. يورو را تامين مي کند

ادي چنـد  نهدر خـصوص بـسته پيـش   .  بـسيار پـايين تـر اسـت    درصـد ١٥/٧يعنـي رقـم    شده کـه از نـرخ بـازار   

همـه، ايـن طـرح در ابتـدا مـي بايـست مـورد تاييـد کامـل اعـضاي اتحاديـه اروپـا                          اول از  .نکته قابل ذکر است   

  سـوم اينکـه،  .در مقـام وام دهنـده ترجيحـي بـاقي خواهنـد مانـد        IMFآنکـه، در ايـن طـرح،     دوم. قرار گيـرد 

انـدازه    ايـن ميـزان، بـه   هنوز مشخص نيـست کـه هـر کـشور چـه ميـزان سـرمايه فـراهم خواهـد کـرد و اگـر           

اســپانيا بايــد نقــدينگي  دارنــد، بنــابراين، کــشورهايي مثــل ايتاليــا و ECB ســرمايه اي باشــد کــه آنهــا نــزد

 از -الـف  .شـود   برخـي مـشکلات و موانـع بـر سـر راه اجـراي ايـن طـرح مـشاهده مـي           .بيشتري را تامين کنند

اسـت، هنـوز مـشخص نيـست کـه آيـا        EU منـوط بـه راي قـاطع اعـضاي     آنجاييکه عملي شـدن هـر طرحـي،   

توافـق خواهـد نمـود يـا نـه زيـرا در حـال حاضـر، انتخابـات عمـومي در پـيش             آلمان با اين ميـزان نـرخ بهـره   

و بـا نزديـک تـر شـدن بـه زمـان آن، ايـن احتمـال وجـود دارد کـه سياسـتمداران بـراي              روي اين کشور است

 نگرانـي ديگـري کـه در    -ب. فاده تبليغـاتي نماينـد  عمومي با عـدم راي بـه ايـن برنامـه از آن اسـت      جلب آراي

خواهـد بـود يـا نـه      اين زمنيه وجود دارد آنکه، آيا يونان قادر بـه انجـام کامـل برنامـه هـاي رياضـت اقتـصادي       

 سـرعت عمـل   -ج. خواهـد بـود   که در اين صـورت، تـاثير کلـي آن بـر رشـد اقتـصادي اروپـا در آينـده منفـي         

بعــلاوه در برخــي از کــشورهاي . اســت يونــان بــسيار حــائز اهميــت اســتدر صــورت درخودر تــامين ايــن وام 

گيـري در مـورد کمـک مـالي بـه يونـان چنـد مـاه بـه                     عضو يورو مثل ايرلند برگزاري انتخابـات بـراي تـصميم          

  . درازا خواهد کشيد

ــر حــال ،  ــه ه ــايي در  ب ــري نه ــصميم گي ــراي ت ــشنهادي ب ــسته پي ــورد ب ــراي  م ــک نشــست ب روز ، ي

 وبانـک مرکـزي اروپـا     اروپـا،   کميـسيون يونـان،     برنامه ريـزي شـده اسـت کـه نماينـدگان           هدوشنبه هفته آيند  

البتــه در . بــسته کمــک مــالي خواهنــد پرداخــتدر خــصوص بــه بحــث و بررســي المللــي پــول  صــندوق بــين

البتـه   . تـصميم بگيـرد کـه آيـا ايـن بـسته مـالي را فعـال مـي کنـد يـا نـه                         اسـت کـه بايـد       يونان  اين  ،  نهايت

 ـ  سـازي   ازار اوراق قرضـه نـسبت بـه اعـلام برنامـه کمـک مـالي در تـصميم گيـري يونـان بـراي فعـال               واکنش ب
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 سـاله دولـت يونـان بـا         ١٠روز جمعـه اسـپرد بـازدهي اوراق قرضـه           بـه طـور مثـال       . آن بسيار تأثير گذار است    

ــه ٤اوراق قرضــه آلمــان پــس از  ز  صــدم درصــد رســيد کــه بيــشترين ميــزان اخــتلاف ا ٤٢٦ روز افــزايش، ب

 ميليـارد يـورو اوراق قرضـه دولتـي     ٢/١ روز سـه شـنبه يونـان       .باشـد   مـي  ١٩٩٩زمان پيـدايش يـورو در سـال         

 همـين مـسئله باعـث تقويـت يـورو در            .اسـتقبال همـراه بـود       بـا  ساله بـه بـازار عرضـه کـرد کـه            يک و    ماهه ٦

 بايـد   تظـار بـازار بـود، امـا     هرچند واکنش معاملـه گـران بـه ايـن حـراج بـسيار فراتـر از ان       .برابر ساير ارزها شد

و  بــالاتر از نــرخ بــازدهي اوراق آلمــان بــودصــدم درصــد  ٤٥٠،  ايــن اوراقميــزان بــازدهي توجــه داشــت کــه

تـوان آن را يـک    نمـي اوراق بـراي سـرمايه گـذاري در کوتـاه مـدت منتـشر شـده و از ايـن رو،          همچنـين ايـن  

 روز چهارشـنبه رونـد صـعودي يـورو ادامــه     .کـرد  اعتمـاد بـازار محـسوب    تاييـد افـزايش   آزمـون واقعـي بـراي   

ــا    . داشــت ــضعيف شــد ام ــه بانــک مرکــزي ســنگاپور ت ــا اينکــه دلار امريکــا بواســطه مداخل روز چهارشــنبه ب

ــه  ــزارش موســسه رتب ــشار گ ــدي  انت ــوج   Moody'sبن ــان م ــاري يون ــه اعتب ــاهش رتب  در خــصوص احتمــال ک

در ادامـه هفتـه نيـز موضـوع         . ابـر دلار انجاميـد    جديدي از نگراني هـا را ايجـاد کـرد و بـه تـضعيف يـورو در بر                  

 دلار در آخـرين سـشن       ۳۵۰۹/۱يونان گريبان يـورو را گرفـت و سـر انجـام هـر واحـد پـول اروپـايي بـه نـرخ                         

   .بازار به کار خود پايان داد

  

 بازار پولي-ب

ــا و رشـــد      ــايي خـــود يعنـــي ثبـــات قيمتهـ ــه هـــدف نهـ ــابي بـ ــا بـــراي دســـت يـ بانـــک مرکـــزي اروپـ

ــدار از م ــد    پايــ ــتفاده ميکنــ ــولي اســ ــت پــ ــاي سياســ ــه ابزارهــ ــامل   . جموعــ ــتي شــ ــه سياســ ــن مجموعــ ايــ

 وابــــزار تعيــــين حــــداقل ذخــــاير قــــانون ١ابزارهــــاي عمليــــات بــــازار بــــاز، ابزارهــــاي تــــسهيلات دائمــــي

ابزارهـــاي عمليـــات بـــازار بـــاز نقـــشي کليـــدي در هـــدايت نرخهـــاي        . موســـسات اعتبـــاري مـــي باشـــند   

ــا   ــدينگي در بــ ــرايط نقــ ــديريت شــ ــره، مــ ــه    بهــ ــولي بــ ــتهاي پــ ــه سياســ ــوط بــ ــم مربــ ــال علائــ زار و انتقــ

ــاز،  . بازاردارنــــد ــزار عمليــــات بازاربــ شــــوراي حکمرانــــي بانــــک مرکــــزي  . اســــت 2MROمهمتــــرين ابــ

                                                 
1 Standing Facilities 
2 Main Refinancing Operations 
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ــي     ــلام مـ ــات را اعـ ــن عمليـ ــرخ ايـ ــسه داده و نـ ــشکيل جلـ ــاه تـ ــر مـ ــا هـ ــد اروپـ ــورخ . کنـ ــسه مـ ــه ۱۳از جلـ  مـ

ــرخ  ۲۰۰۹ ــه نـ ــايين   MRO کـ ــي پـ ــد يعنـ ــک درصـ ــه يـ ــاري    بـ ــطح تـ ــرين سـ ــد   تـ ــاهش داده شـ ــود کـ   خي خـ

ــت      ــرده اسـ ــاد نکـ ــدي ايجـ ــرخ کليـ ــن نـ ــري در ايـ ــتگذار تغييـ ــوراي سياسـ ــاکنون شـ ــن  . تـ ــدي ايـ ــسه بعـ جلـ

رود بانـــک مرکـــزي اروپـــا تغييـــري در   انتظـــار نمـــي.  آوريـــل برگـــزار خواهـــد شـــد ۲۲شـــورا هفتـــه آينـــده 

MROايجاد نمايد .  

  

  اقتصاد داخلي-ج

کـه   يـورو مربـوط بـه مـاه فوريـه منتـشر شـد                منطقـه ) IPI(هفته گذشته شـاخص توليـدات صـنعتي       

 ايــن در حــالي اســت کــه در مــاه قبــل از آن شــاخص . درصــد افــزايش يافــت۹/۰, بــا رشــدي بــيش از انتظــار

گفتنـي اسـت شـاخص توليـدات صـنعتي، ارزش افـزوده توليـدات               .  درصـد افـزايش يافتـه بـود        ۷/۱مورد نظـر    

ــاده  ــه قيمــت نه ــات  صــنعتي ب ــردن مالي ــدون لحــاظ ک ــا را ب ــا محاســبه  ه ــزوده و ســاير مالياته ــر ارزش اف  ب

گـذاران بـا توجـه بـه شاخـصهايي نظيـر توليـدات صـنعتي در تـلاش هـستند تـا از زمينـه                            سـرمايه . نمايـد   مي

بـه  .  خـود نماينـد     گـذاري مناسـبي در پرتفـوي        درک درسـتي يافتـه و از ايـن طريـق سـرمايه             اقتصادي موجود 

دهـد زيـرا ايـن        دي خـوب و سـالم واکـنش مثبـت نـشان مـي             طور مثال، بـازار سـهام نـسبت بـه رشـد اقتـصا             

امـا بـازار اوراق قرضـه نـسبت بـه      . رشد اقتـصادي ترجمـان سـود بيـشتر شـرکتها و تقويـت سـهام آنهـا اسـت                   

تــراز تجــاري . منــدتر اســت رشــد اقتــصادي ملايــم تــر کــه بــا فــشارهاي تــورمي کمتــري همــراه اســت علاقــه

 همـانطور کـه انتظـار    فوريـه ايـن شـاخص در مـاه     . شـته منتـشر شـد     منطقه يورو در دوره سالانه نيز هفتـه گذ        

 ميليـارد يـورو     ۹/۸شـاخص تـراز تجـاري در مـاه قبـل از آن              .  ميليـارد يـورو مـازاد روبـرو بـود          ۳/۳مي رفت با    

اگرچـه تـراز تجـاري بـر تمـام بازارهـاي مـالي تـأثير گـذار اسـت امـا مـستقيماً دلار را متـأثر                            . کسري داشـت  

اوراق قرضـه نيـز بـه تـورم     . از تجـاري بـه معنـي تقاضـاي بيـشتر بـراي ارز خـارجي اسـت           کسري تـر  . سازد  مي

شـاخص ديگـر کـه در روز جمعـه منتـشر شـد شـاخص همگـن شـده قيمـت مـصرف                        . وارداتي حساس اسـت   

 درصـد   ۹/۰در مـاه فوريـه      , ايـن شـاخص بـدون تغييـر نـسبت بـه گذشـته             . منطقه يـورو بـود    ) HICP(کننده  
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شـود از ايـن جهـت حـائز اهميـت اسـت                کـه بـه عنـوان شـاخص تـورم لحـاظ مـي              HICPرشد  . افزايش يافت 

بنـابراين تغييـرات تـورم،      . گـذاري کـرده اسـت       که بانک مرکـزي اروپـا سياسـت پـولي خـود را بـا تـورم هـدف                  

  . تغييرات نرخهاي بهره را به دنبال خواهد داشت

  

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو  

ماه                شاخصهای    
 اقتصادی

مارس فوريه ژانويهدسامبرنوامبر اکتبرسپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل
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نوسانات ين در برابر دلار و يو رو  (آخر وقت بازار نيويورک )
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  ژاپن -٣

  

  ين  نوسانات –الف 

. گرديد   تضعيف   دلار امريکا و دلار کانادا    در هفته گذشته، ين ژاپن در برابر تمام ارزهاي عمده باستثناي            

بـه  .  يافتزايشاف درصد   ٦٨/٠متوسط ارزش ين در برابر دلار در هفته قبل نسبت به متوسط آن در هفته ماقبل                 

   . ين معامله گرديد١٢/٩٢ -٢٣/٩٣نرخهاي پايان وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر دلار در محدوده 

البته يـورو تقريبـاً در برابـر تمـام ارزهـاي بـازار           .  درصد کاهش يافت     ١/٠روز دوشنبه ين در برابر يورو       

 ميليـارد   ٣٠ولتهاي اروپـايي بـسته کمـک مـالي           که د  گرفتيورو پس از آن صورت        صعود قدرتمند  .تقويت شد 

  ميليـارد يـورو ديگـر نيـز از    ١٥ تا ١٠ طبق اين برنامه،     . به يونان پيشنهاد دادند؛       درصد ٥با نرخ بهره     يورويي را 

موجـب تقويـت    ايـن تحـولات در مجمـوع   . به اين کشور اعطا خواهد شد (IMF) سوي صندوق بين المللي پول

بدهي هاي يونـان، نقـدينگي بيـشتر         با کاهش نگراني سرمايه گذاران از وضعيت سررسيد       تمايلات بازار گرديد و     

کـه مـشخص شـد بـين اعـضاي کميتـه        BoJ  نيز پس از انتـشار صورتجلـسه  زوج دلار ين نيز. وارد بازار گرديد

 بـه   به نفع افزايش تسهيلات وام بوده اسـت، قيمـت  ٥-٢خصوص برنامه وام اختلاف نظر  سياستگذاري پولي در

  شـرايط اقتـصادي    با توجـه بـه بهبـود   " اعضاي مخالف اين تصميم بر اين باورند که برنامه وام. رسيد ٠٩/٩٣ نرخ

.  روز چهارشنبه يورو باز هم به حرکت صعودي خـود در بـازار آسـيا ادامـه داد                  ".نمي تواند توجيهي داشته باشد    
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صعودي بـه رغـم انتـشار     را بيشتر کرد و اين حرکتاعلام مثبت آمارهاي اقتصادي اروپا، تقاضا براي خريد يورو 

روز پنجشنبه رشد اقتـصادي چـين   . ادامه يافت آمارهاي قوي اقتصادي آمريکا که بعد ظهر اعلام شدند همچنان

داد بيشترين ميزان رشد اقتصادي طي سه سال گذشـته بدسـت آمـده                در سه ماهه اول منتشر شد که نشان مي        

 ي نزوليفشارها  خود متحملي همتاين ژاپن در برابر ارزهاين، ي چي مثبت اقتصاديبدنبال اعلام آمارها. است

تا کنون ه يمت از ماه ژانوي قترين سطح و به پايين شد ضعيف تين روز متوالي ششميبرا  ين در برابر يورود؛يگرد

  پربازده،ي ارزهاياضا براش تقي و افزاي از بهبود رشد اقتصاد جهان    ييظهور نشانه ها   لي به دل  دلار نيز . تنزل يافت 

 يرا با اعلام قو   يف شد ز  ي تضع ييايآس يارزهاساير  کا در برابر    يگر، دلار آمر  ي د ي از سو  اما. ت شد يتقودر برابر ين    

را   در مقابـل دلار    واني ـ ين ارزش برابـر   يد که دولت چ ـ   يگرد تين گمانه در بازار تقو    ين، ا ي چ ي اقتصاد يآمارها

ونان و هراس بازار از گسترش      ي يت اقتصاد ي وضع يچشم انداز منف  روز جمعه ،    . اددخواهد  قرار  د نظر   يتجدمورد  

شتر نمـود و در     يسک و کم بازده را ب     ي کم ر  ي ارزها ي، تقاضا برا  يي اروپا يکشورها ري بودجه در سا   يمشکل کسر 

وان ي ـ يمعاملات دامنهش  ي افزا ين برا يم چ يش گمانه ها از تصم    ي افزا .ت شدند يکا تقو ين ژاپن و دلار آمر    ي جه،ينت

ن هفتـه در  ي ايياي آسيشتر ارزهايب گفتني است  . دلار سنگاپور نيز در برابر دلار امريکا تقويت شود موجب شد

ن کـشور در    ي ـع ا ي سر ين که رشد اقتصاد   ي چ ي اقتصاد ياعلام آمارها  را پس از  يت شدند ز  يکا تقو يبرابر دلار آمر  

 ـ  ي مـاه آ   ١٢ يوان در ط ـ  ي ـود آمد کـه ارزش      ن انتظار بوج  ي، ا داد  ن مي ير را نشا  سه سال اخ    درصـد ٣ش از   ينـده ب

، زودتـر از    ي انبـساط  ياسـتها ي خـروج از س    ين قـصد دارد در راسـتا      ي رسـد کـه چ ـ     يبـه نظـر م ـ     .ابـد يش  يافزا

  . ش دهديوان را افزاي يه ارزش معاملاتي اوليها ينيب شيپ

  

  بازار پولي داخلي-ب

 بانـک مرکـزي ايـن کـشور موسـوم           ١ پـولي  اسـت ت نرخ هاي بهره توسـط کميتـه سي        در ژاپن تصميما  

باشـد کـه نـرخ نـوعي وام           نرخ تنزيـل مـي    ) BoJ (نرخ بهره رسمي بانک مرکزي ژاپن     . اتخاذ مي گردد  ) MPB(به

                                                 
1Monetary Policy Board  
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مسير حرکت بازار پول را براي يک دوره تا زمان برگـزاري   MPB تصميمات . باشد  مي١عندالمطالبه بدون وثيقه

اين مسير از طريق تعيين نرخ هـدف بـراي نـرخ بهـره              . کند  تعيين مي ) اه بعد معمولاً يک م  (جلسه بعدي کميته    

ميزان خريد و فروش اوراق قرضه دولتي و استفاده از ساير ابزارهاي پـولي              . گردد   مشخص مي  )تنزيل  نرخ (رسمي

  .گردند  تعيين ميMPBمتعارف نيز در جلسات  شناخته شده و حتي ابزارهاي غير

 درصـد بـه سـطح بـسيار     ٣/٠ در اوج بحران مالي جهان از        ٢٠٠٨ز دسامبر سال    نرخ بهره کليدي ژاپن ا    

 بـاز هـم     MPBرفـت      آوريل همانطور که انتظار مي     ٧در جلسه روز چهارشنبه     .  درصد کاهش داده شد    ١/٠نازل  

ه بود اما اين بار به تبعيت از گزارش تانکان که هفته قبل منتشر شد        . نرخ بهره کليدي را بدون تغير باقي گذاشت       

 عامـل رشـد اقتـصادي را سياسـتهاي          MPBتا قبل از اين بيانيه      . محرک اقتصاد اين کشور، صادرات معرفي شد      

بيني پس از آن حاصل شد که گزارش تانکان نشان داد کـه               اين خوش . کرد  فوق انبساطي پولي و مالي عنوان مي      

ههاي بـزرگ انتظـار افـزايش سـودآوري را          بنگا. . کمترين ميزان بدبيني ميان کارخانجات اين کشور وجود دارد        

  . اند دارند و کمترين ميزان افزايش مازاد ظرفيت توليد و نيروي کار را گزارش کرده

  

   اقتصاد داخلي–ج 

آن   اين بـه  . اي کاهش يافت    آلات صنعتي ژاپن در ماه فوريه به شکل غير منتظره           شاخص سفارش ماشين  

در ماههاي اخير نتوانسته توليدکننـدگان ژاپنـي را         ) ايش صادرات ژاپن  افز  ( است که افزايش تقاضاي خارجي      معنا

آلات که شاخصي بـراي ميـزان         سفارش ماشين . آلات و تجهيزات نمايد     وادار به افزايش مخارج براي خريد ماشين      

ايـن  .  درصد کـاهش يافـت     ٤/٥باشد در ماه فوريه       سرمايه گذاري بنگاههاي ژاپني در مقاطع سه تا شش ماه مي          

بـا اينکـه    .  درصـد افـزايش يابـد      ٧/٣ بازار انتظار داشت اين شاخص       ن بازار را کاملاً شوکه کرد چون      اهش فعالا ک

صادرات ژاپن يعني موتور محرک دومين اقتصاد دنيا در وضعيت مناسبي قرار گرفته اسـت امـا صـاحبان کـسب                     

ا در آسـيا بلکـه در اروپـا وامريکـا           وکار در اين کشور نيازمند شواهد بيشتري به خصوص احياي اقتصادي نه تنه            

 ٤٧/١ درصد افزايش يافت و موازنه تجاري ايـن کـشور            ٤٧لازم به ذکر است صادرات ژاپن در ماه فوريه          . هستند
                                                 
1 Uncollateralized Overnight call rate 
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اي  برخي از کارشناسان معتقد هستند افزايش مخـارج سـرمايه   .  ميليارد دلار رشد يافت    ٨/١٥تريليون ين معادل    

  .ر برابر دلار و بازنگري در ساختار ماليات بر شرکتها در اين کشور دارددر ژاپن مستلزم کاهش ارزش ين د

  

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی
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 � 3070 2950 2350 2270 1900 1840 1510 420 510 1850 3130صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

010 110 180 230 220 220 250 190 170 130 110 � 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی    ٢٠٠٩سه ماهه سوم  ٢٠٠٩سه ماهه دوم  ٢٠٠٩سه ماهه اول  ٢٠٠٩سه ماهه اول 
 41 89 58 51 )درصد(
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نمودار نوسانات ليره انگليس به يѧورو و دلار 
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   انگليس- ٤

  

  نوسانات ليره انگليس -الف

در هفته گذشـته، ليـره اسـترلينگ در برابـر تمـام ارزهـاي اصـلي باسـتثناي يـورو و فرانـک سـوئيس                          

متوســط ارزش ليــره در هفتــه مــذکور نــسبت بــه متوســط ارزش آن در هفتــه ماقبــل در برابــر  . تقويــت شــد

هــر ليــره در تــه گذشــته نيويــورک، در هفبــه نرخهــاي پايــان وقــت بــازار .  درصــد افــزايش داشــت٨٤/٠دلار 

   . دلار معامله گرديد٥٣٧٢/١ -٥٤٩٩/١محدوده 

ــدي صــعودي داشــت    ــه قبــل از آن رون ــه گذشــته همچــون دو هفت ــد اســترلينگ هفت ــه نظــر . پون ب

رسد روند نزولي پوند پايـان يافتـه اسـت و عوامـل منفـي همچـون ضـعف رشـد اقتـصادي جزيـره، کـسري                             مي

نيهــاي انتخابــاتي و پارلمــاني ايــن کــشور در قيمــت پونــد ملحــوظ  و نگراGDP درصــد ۱۲بودجــه بــه ميــزان 

 درصـد از ارزش خـود       ۱۰به همـين دليـل ارزش پونـد از ابتـداي سـال جـاري تـا پايـان مـاه مـارس                        . شده اند 

بحــران بـدهي يونــان و فـشار نزولــي کـه بــه يـورو وارد شــده اسـت زمينــه را بـراي پيــشروي       . را از دسـت داد 

دهنـد کـه    انـد نـشان مـي    از سـوي ديگـر برخـي ارقـام اقتـصادي کـه منتـشر شـده               . پوند فراهم سـاخته اسـت     

قـرار اسـت هفتـه آينـده گـزارش مقـدماتي رشـد اقتـصادي                . شـد   اوضاع بهتر ازآن چيزي است کـه تـصور مـي          
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 ۴/۰شـود کـه نـرخ رشـد اقتـصادي در سـه ماهـه اول                   بينـي مـي     پـيش . انگليس در سه ماهه اول منتشر شـود       

ــد  ــزايش ياب ــ. درصــد اف ــه کــاهش يافــت  ک ــاه فوري ــز در م ــه . سري تجــاري پادشــاهي متحــد ني ــداي هفت ابت

 ميليـارد يـورو     ۴۵ تـا    ۴۰المللـي پـول بـراي ارائـه           گذشته که خبر توافـق کـشورهاي اروپـايي و صـندوق بـين             

ــه صــورت    ــان ب ــه يون ــود آورد  Standbyکمــک ب ــا بوج ــدواري را در بازاره ــوجي از امي ــد م ــشر ش ــن .  منت اي

اســترلينگ بــا اينکــه در برابــر يــورو . يــورو را در برابــر ســاير ارزهــا بــه دنبــال داشــتمــسئله تقويــت ســريع 

در ادامـه در روزهـاي سـه        . تضعيف شد اما به دليـل وجـود فـضاي ريـسک پـذيري در برابـر دلار تقويـت شـد                     

شــنبه تــا پنجــشنبه انتــشار اخبــار خــوب اقتــصادي از اقــصي نقــاط جهــان از جملــه رشــد اقتــصادي چــين و 

يـورو امـا    . ود شـرکتها در امريکـا ، تقويـت بازارهـاي سـهام و ارزهـاي پربـازده را بـه دنبـال داشـت                        افزايش س ـ 

مطـرح شـدن موضـوعاتي همچـون موانـع موجـود سـر راه               . بازهم از ناحيـه بحـران بـدهي يونـان متـضرر شـد             

 طـور ترديــد در خــصوص تــوان يونــان در بازپرداخــت ديــون  تـصويب ايــن برنامــه و حتــي اجــراي آن و همــين 

ــي داشــت  ــورو را در پ ــضعيف ي ــد اســترلينگ   . خــود، ت ــراي پون ــن موضــوع امکــان پيــشروي بيــشتري را ب اي

امــا در روز جمعــه و پــس از برگــزاري منــاظره تلويزيــوني ســه کانديــدا از ســه حــزب رقيــب  . فــراهم ســاخت

ن موضـوع   بـازار ارز بـا کـاهش ليـره بـه اي ـ           . تـر شـد     انگليس، احتمال عدم وجود برنده قطعي انتخابـات پررنـگ         

ــشان داد ــنش ن ــاظره     . واک ــزاري من ــل از برگ ــي دو روز قب ــنبه يعن ــراف روز چهارش ــي تلگ ــي اســت ديل گفتن

کـار بـا فاصـله        تلويزيوني، با انجام يـک نظـر سـنجي اعـلام کـرد کـه آقـاي ديويـد کـامرون از حـزب محافظـه                         

 .وزير فعلي پيشي گرفته است قابل قبولي از گردون براون رئيس حزب کارگر و نخست

  

 بازار پولي-ب

ــيس     ــزي انگلــ ــک مرکــ ــد، بانــ ــاهي متحــ ــرو پادشــ ــي و  )  BoE(در قلمــ ــتقلال اجرايــ اســ

ايـــن تـــصميم گيـــري توســـط کميتـــه سياســـت  . تـــصميم گيـــري در مـــورد نـــرخ بهـــره را دارا اســـت 

 صــورت مــي گيــرد و نــرخ بهــره کليــدي ايــن بانــک نــرخ بهــره موســوم بــه ريپــو             (MPC)پــولي 
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ــت ــازار بـ ـ  . اس ــات ب ــو در عملي ــرخ ريپ ــط ن ــا  BoEاز توس ــل ه ــي از متعام ــک(  و گروه ــسات   بان ــا، موس ه

مــورد اســتفاده قــرار   ) ٢ و بنگاههــاي مــرتبط بــا اوراق بهــادار   ١ارائــه کننــده خــدمات مــالي شخــصي    

ــي ــرد م ــوم بــه           . گي ــي موس ــره از اوراق قرضــه دولت ــاي به ــرخ ه ــراي محاســبه ن ــايي ب ــرخ ريپــو مبن ن

Gilts  ــا وامهـــاي رهنـــي اســـت ــا از.  تـ ــازار دارايـــي هـ ــهام و همچنـــین نـــرخ برابـــري  بـ  جملـــه سـ

ــدي         ــره کلي ــرخ به ــأثير ن ــت ت ــز تح ــد ني ــل پون ــای مقاب ــد BoEارزه ــرار دارن ــرخ   .  ق ــر ن ــال حاض در ح

  . درصد است۵/۰ريپو 

ــولي   ــت پـ ــه سياسـ ــسه کميتـ ــشنبه BoEجلـ ــارس ۸ در روز پنجـ ــه  ۲۰۱۰ مـ ــد کـ ــزار شـ  برگـ

 بانــک بــويژه نــرخ   طــي آن همــانطور کــه انتظــار ميرفــت هــيچ تغييــري در سياســتهاي فعلــي ايــن        

ــد دارايـــي  ــه خريـ ــره و برنامـ ــا بهـ ــال نگرديـــد) QE(هـ ــشانه . اعمـ ــره نـ ــصاد جزيـ ــد اقتـ ــايي از  هرچنـ هـ

ــا     ــت امـ ــشان داده اسـ ــود نـ ــود از خـ ــت   BoEبهبـ ــکننده اسـ ــي شـ ــعيت فعلـ ــه وضـ ــاد دارد کـ .  اعتقـ

اي در تـــوجيح تـــصميم اتخـــاذ شـــده   هرچنـــد بانـــک مرکـــزي پـــس از اعـــلام تـــصميم خـــود بيانيـــه  

ــا   ــرد ام ــادر نک ــيشص ــوق    پ ــسه ف ــويس جل ــي   ن ــشان م ــذکر ن ــت     ال ــن اس ــه ممک ــد ک ــه MPCده  برنام

QEاز زمـــان اجـــراي برنامـــه غيـــر متعـــارف .  را مـــورد تجديـــد نظـــر قـــرار دهـــدQE ۲۰۰۸ در ســـال 

 از ســاير BoEهــاي مــالي مــرتبط بــا ديــون رهنــي توســط         ميليــارد پونــد از دارايــي  ۲۰۰تــا کنــون  

ــت      ــده اس ــداري ش ــشور خري ــن ک ــاي اي ــسه. بانکه ــات      جل ــس از انتخاب ــالاً پ ــه احتم ــن کميت ــدي اي  بع

گـــزارش تـــورم نيـــز طبـــق برنامـــه در .  مـــه برگـــزار خواهـــد شـــد۱۰عمـــومي ايـــن کـــشور در تـــاريخ 

  . منتشر خواهد شدBoE مه توسط ۱۲تايخ 

  

                                                 
1 Building Societies 
2 Securities Firms 
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  اقتصاد داخلي-ج

ایـــن .  میلیـــارد پونـــد کـــاهش یافـــت۲/۶بـــه در مـــاه فوریـــه بریتانیـــاکـــسری تجـــاری 

ــاری جز   ــسری تجـ ــرین کـ ــن  کمتـ ــره از ژوئـ ــيش   ۲۰۰۶یـ ــر از پـ ــوبي کمتـ ــه خـ ــي   و بـ  ۳۵/۷بينـ

کـــاهش کـــسري تجـــاري پـــس از پايـــان شـــرايط جـــوي . ميليـــارد پونـــدي بـــراي مـــاه فوريـــه اســـت

در حـــالي کـــه . نامـــساعد در مـــاه ژانويـــه و بـــه دنبـــال آن افـــزايش صـــادرات صـــورت حاصـــل گرديـــد

نــده منتــشر شــود،   فروشــي انگلــيس مربــوط بــه مــاه مــارس هفتــه آي       قــرار اســت شــاخص خــرده   

ــي    ــشان م ــه ن ــد ک ــشر ش ــي از آن منت ــت     قرائت ــه اس ــزايش يافت ــارس اف ــاه م ــز در م ــاخص ني ــن ش . داد اي

ــرده  ــاخص خ ــر ش ــلاوه ب ــي،  ع ــد   GDPفروش ــد ش ــشر خواه ــده منت ــه آين ــز هفت ــصلي ني ــيش.  ف ــين پ ــا  ب ه

 درصــد در ســه ماهــه نخــست    ۴/۰حــاکي از از افــزايش توليــد ناخــالص داخلــي جزيــره بــه ميــزان        

  . دي جاري داردسال ميلا

  

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس  

ماه                شاخصهای    
 اقتصادی

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

 � � 730 760 780 790 780 780 790 780 780 780 )به درصد(نرخ بيکاری

 � � 51 41 43 43 31 49 51 47 39 56 )يليارد دلارم به( تجاری موازنه

 � 123 124 109 97 119 108 84 60 36 16 01 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

30 320 180 180 160 110 150 190 29 35 3 � 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی      ٢٠٠٩سه ماهه چهارم ٢٠٠٩سه ماهه سوم ٢٠٠٩سه ماهه دوم ٢٠٠٩سه ماهه اول
 02 50 55 51 )به درصد(
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  طــلا-٥

  

طلا در هفته گذشته نسبت به متوسط قيمـت آن در هفتـه مـا قبـل در بـازار نيويـورک         متوسط قيمت   

به نرخ هاي پايان وقت بازار مـذکور ، در هفتـه گذشـته قيمـت هـر اونـس طـلا در                       . صد افزايش يافت     در ۵۹/۰

  .  دلار در نوسان بود۲۵/۱۱۳۶-۸۵/۱۱۵۸محدوده 

منجـر بـه تقويـت      » بسته نجات مالي يونـان    «در روز دوشنبه توافق وزراي اقتصاد منطقه يورو در مورد           

همه اينها، شرايط را بـراي تقويـت قيمـت          . زار سهام نيز با رشد روبرو شد      ضمن آنکه با  . يورو در برابر دلار گرديد    

 دلار يعنـي   ۱۱۶۹چنانکه در مقطعي از بازار اين اتفاق افتـاد و بهـاي هـر اونـس طـلا بـه                     . طلا فراهم نموده بود   

اما ضعف تقاضاي فيزيکـي بـراي طـلا سـبب برگـشت ايـن رونـد                 . بالاترين سطح آن در چهار ماه گذشته رسيد       

 آوريل طي هفت روز متوالي ترقي يافته بود، در پايان اين روز             ۹عودي شد و نهايتاً قيمت طلا که تا روز جمعه           ص

  در روز سـه شـنبه      . به وقت بازار نيويورک نسبت به زمان مشابه در روز کاري قبـل تغييـر چنـداني نـشان نـداد                    

آنچـه ايـن فروشـها را       .  سـوداگرانه نمودنـد    معامله گران پس از افزايش هاي اخير قيمت طلا اقدام به فروشـهاي            

          نمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکѧا (آخر وقت بازار نيويورک )
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تقويت نمود انتشار صورتجلسه نشست ميانه ماه مارس فدرال رزرو بود که نشان مي داد در اين جلسه صحبت از                    

در روز چهارشـنبه آقـاي برنانکـه        . بنا به اين دلايل بهاي طلا تنزل يافـت        . افزايش نرخ تنزيل به ميان آمده است      

از سوي ديگر دولت سنگاپور در نـرخ        . خنان خود اشاره اي به افزايش نرخهاي بهره نکرد        رئيس فدرال رزرو در س    

ارقـام مثبـت و اميدوارکننـده منـدرج در صـورتهاي مـالي              . برابري پول ملي اين کشور تجديدنظر صعودي نمود       

لار و متعاقب اين موارد سبب تضعيف د. انتشار يافته شرکت هاي بزرگ نيز در ريسک پذيري سوداگران مؤثر بود         

در روز پنج شنبه ادامه نگرانيها نسبت به اوضـاع مـالي يونـان              . آن جذابيت بيشتر کالاهاي اساسي نظير طلا شد       

عوامل مذکور سبب صعود قيمت طلا در روزهاي چهارشـنبه          . سبب خريدهاي طلا به عنوان يک دارايي امن شد        

 Goldman Sachs نظارتي به شرکت بزرگ مـالي  در روز جمعه اتهام فساد مالي مقامهاي. و پنجشنبه گرديد

ايـن شـرکت يکـي از فعـالان     . نگرانيهاي زيادي در کليه بازارها و به خصوص بازار کالاهاي اساسي به وجود آورد             

اصلي و پيشرو در بازار کالاها نظير طلا مي باشد و به همين دليل نگراني نسبت به نقدشوندگي در اين بـازار اوج   

  .  قيمت طلا در آخرين روز هفته کاهش پيدا کرددر نتيجه. گرفت
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نمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک )
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نوسانات بهای سبد نفتی اوپک 
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 نفت -۶
  

 در هفتــه ماقبــلمتوســط آن در نــسبت بــه  گذشــتهدرهفتــه نفــت خــام پايــه آمريکــا متوســط بهــاي 

 هربــشکه قبــلدر هفتــه  ه نرخهــاي پايــان وقــت بــازار مــذکور،بــ. يافــت کــاهش درصــد ۵۵/۱بــازار نيويــورک 

  .  دلار معامله گرديد۲۴/۸۳-۸۴/۸۵نفت خام پايه آمريکا در محدوده 



 

٢٤

 روز دوشــنبه بــالا بــودن ســطح موجــودي انبــار نفــت و فــراورده هــاي عمــده نفتــي آمريکــا، نگرانــي در

 هفتـه متـوالي     ۱۰ انبـار نفـت خـام طـي          موجـودي . هايي را نسبت به مازاد عرضـه در بـازار بوجـود آورده بـود              

ايــن موضــوع . تقويــت شــده بــود و نظرســنجي هــا نــشان مــي داد کــه بــاز هــم انتظــار افــزايش وجــود دارد  

آنچنان بازار نفت را تحـت الـشعاع خـود قـرار داد کـه انتـشار برخـي اخبـار و گـزارش هـاي مثبـت اقتـصادي                              

، مـي تـوان بـه خبـر مربـوط             از جملـه ايـن اخبـار       . نتوانست فشار صعودي چنداني بـر بهـاي نفـت وارد نمايـد            

به توافق وزراي اقتصاد منطقـه يـورو در مـورد يـک برنامـه نجـات مـالي بـراي يونـان اشـاره نمـود کـه منجـر                               

همچنـين طبـق گـزارش انتـشار يافتـه اي در ايـن روز ، ميـزان واردات                 . به تقويـت يـورو در برابـر دلار گرديـد          

 – APIدر روز ســه شــنبه مؤســسه نفتــي . ســطح کــم ســابقه اي رســيدنفــت خــام چــين در مــاه مــارس بــه 

 طــي گزارشــي اعــلام نمــود کــه موجــودي انبــار نفــت خــام، بنــزين و فــراورده  –فعــال در بخــش خــصوصي 

 و ۶/۱، ۴/۱ آوريـل نـسبت بـه هفتـه مـا قبـل آن بـه ترتيـب         ۹هاي ميان تقطير آمريکـا در هفتـه منتهـي بـه        

در همـين روز آژانـس بـين المللـي انـرژي پـيش بينـي نمـود         . ده اسـت   ميليون بـشکه افـزايش پيـدا کـر         ۷/۱

امـا ايـن گـزارش    . جهاني براي نفت خـام در سـال جـاري بـه سـطح بـي سـابقه اي خواهـد رسـيد            که تقاضاي   

بـه خـصوص کـه مقـام هـاي رسـمي اوپـک اعـلام کردنـد                  . نتوانست تأثير مثبتي بر قيمت نفت داشـته باشـد           

 دلار، افـزايش توليـد را بطـور جـدي در دسـتور کـار خـود                  ۹۵ تـا    ۹۰حـدوده   در صورت صعود قيمت هـا بـه م        

. با توجـه بـه کليـه مـوارد يـاد شـده ، قيمـت نفـت در دو روز اول هفتـه سـير نزولـي پيمـود                               . قرار مي دهند    

. شايان ذکر است که سه شنبه پنجمـين روز کـاري متـوالي بـود کـه بهـاي نفـت بـا کـاهش مواجـه مـي شـد                              

 گــزارش بخــش دولتــي آمريکــا از وضــعيت موجــودي انبــار نفــت و فــراورده هــاي عمــده   در روز چهارشــنبه

 بـه شـرح جـدول      – بـازوي اطـلاع رسـاني وزارت انـرژي           –نفتي اين کشور توسـط اداره کـل اطلاعـات انـرژي             

  :زير منتشر شد 
 کاي انبار نفت آمري موجود-١جدول 

 داتيتول
 به ي انبار در هفته منتهيموجود

 )ون بشکهيليرقام به ما (٠٤/٢٠١٠/۰۹
ر نسبت به ييدرصد تغ

 هفته ماقبل
درصد تغيير نسبت به مدت 

 مشابه سال قبل
 3540 062 354 نفت خام

 1468 075 138 ريان تقطي ميفراورده ها
 2213 049 277 نيبنز
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ه  آوريــل نــسبت بــه هفتــ۹براســاس ايــن گــزارش ، موجــودي انبــار نفــت خــام در هفتــه منتهــي بــه  

از ســوي ديگــر تجديــد .  ميليــون بــشکه کــاهش پيــدا کــرد۲/۲ماقبــل آن بطــور غيــر منتظــره اي بــه ميــزان 

ــد       ــر دلار ش ــورو در براب ــت ي ــب تقوي ــا، موج ــه دلار آمريک ــنگاپور ب ــري دلار س ــرخ براب ــعودي در ن ــر ص . نظ

 .مــاه مــارس رشــد بــيش از انتظــاري داشــتهمچنــين طبــق گــزارش منتــشره اي خــرده فروشــي آمريکــا در 

صـورت هـاي مـالي سـه ماهـه اول برخـي شـرکت هـاي بـزرگ سـبب ترقـي                       در  ارقام بهتر از انتظـار منـدرج        

از سـوي ديگـر موجـودي انبـار سـوخت دو شـرکت نفتـي اول چـين در مـاه مـارس                        . شاخص هاي سهام شـد      

 درصـدي ايـن کـشور در سـه ماهـه اول ، فراتـر             ۹/۱۱ضـمن آنکـه رشـد اقتـصادي         . به شدت افـت نـشان داد        

ــوداز  ــذکور، قيمــت نفــت   . انتظــارات ب ــل م ــه دلاي ــا ب ــت  بن ــي ياف در روز پنجــشنبه . در روز چهارشــنبه ترق

ــا    ــروش ه ــارس ، ف ــاه م ــي م ــاي نفت ــه ه ــد سررســيد محمول ــشاپيش موع ــت  يپي .  ســوداگرانه صــورت گرف

همچنــين براســاس دو گــزارش انتــشار يافتــه ، تعــداد متقاضــيان بيمــه بيکــاري در آمريکــا افــزايش داشــت و 

در روز جمعـه خبـري منتـشر        .  توليدات صنعتي اين کـشور در مـاه مـارس کمتـر از پـيش بينـي هـا بـود                     رشد

 Goldman Sachs  شد مبني بـر آنکـه مقامـات نـاظر بـر بـازار اوراق بهـادار آمريکـا، مؤسـسه مـالي عظـيم           

 بـازار   ايـن خبـر موجـب ريـسک گريـزي معاملـه گـران شـد کـه بـه تبـع آن                      . را متهم به فساد مالي نموده اند      

در نتيجـه بهـاي نفـت در دو روز          . سهام افت نمود و سـرمايه هـا از بـازار کالاهـاي اساسـي نيـز خـارج شـدند                      

 درصـد بـود کـه شـديدترين         ۳ميـزان افـت قيمـت نفـت در روز جمعـه نزديـک بـه                 . آخر هفتـه تنـزل يافـت        

  .  هفته گذشته مي باشد۱۰افت طي 

  
             ٢٠١٠ آوريل١٦ به يمت  نفت خام در هفته منتهي ق-٢جدول 

  خيتار           
  

 عنوان 
دوشنبه 

 ليآور١٢

 ١٣سه شنبه 
 ليآور

چهارشنبه 
 لي آور١٤

 ١٥پنجشنبه 
 ليآور

 ١٦جمعه 
 ليآور

 متوسط هفته

 8434 8405 8584 8551 8324 8460 کايه آمري نفت پا
 8477 8472 8615 8717 8599 8576 نفت برنت

 8220 8152 8263 8328  8212  نفت اوپک 
  


