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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــور   ــاي مـ ــام ارزهـ ــر تمـ ــته ارزش دلار در برابـ ــه گذشـ ــره انگلـــيس و در هفتـ ــتثناي ليـ ــه اسـ ــي، بـ   د بررسـ

ــادا، ردلا ــد  کان ــضعيف ش ــه  . ت ــذکور متوســط ارزش دلار در هفت ــل   م ــه ماقب ــه متوســط ارزش آن در هفت ــسبت ب ن

 درصــد افــزايش ٧٨/٠و در برابــر ليــره کــاهش صــد  در٣٤/٠ درصــد، ٧٨/٠ يــورو بــه ترتيــب يــن ژاپــن ودر برابــر 

ــازار نيويــورک، در هفتــه گذشــته هــر دلار در محــدوده  .داشــت ــه نرخهــاي آخــر وقــت ب يــن  ٨٩/١٠٨-٨٦/١٠٩  ب

 . دلار، در نوسان بود٤٦٦٤/١-٤٨٠٥/١ و هر يورو در محدوده

ــأثير     ــدتاً تحــت ت ــانات دلار عم ــته نوس ــه گذش ــره  در هفت ــاي به ــاي نرخه ــام  دورنم ــا، ارق ــدي آمريک  کلي

ــرار داشــت     ــوارد ق ــهام و برخــي از م ــازار س ــشره، وضــعيت ب ــصادي منت ــس از . اقت ــسيار ضــعيف   پ ــام ب ــشار ارق انت

و انتـشار خبـر مربـوط بـه رشـد بـسيار نـاچيز               سـال گذشـته     دسـامبر    ٢٦در روز   نـوامبر   فروش خانه هـاي نوسـاز مـاه         

ــا در     ــامبر آمريک ــاه دس ــشاورزي م ــاغلين بخــش غيرک ــداد ش ــاي   ٤ روزتع ــديد نرخه ــاهش ش ــال ک ــه، احتم  ژانوي
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 ٢٠٠٨ ژانويــه ٧(امــا در روز دوشــنبه گذشــته   . ، تقويــت شــده بــود  بهــره کليــدي آمريکــا در ماههــاي آينــده    

بــه نگرانــي نــسبت بــه نگرانــي نــسبت بــه دورنمــاي اقتــصادي آمريکــا توجــه معاملــه گــران از تاحــدودي ) مــيلادي

حليــل گــران بــه ايــن نتيجــه رســيدند کــه دولــت بــراي        چــون برخــي از ت . دورنمــاي تــورمي معطــوف شــد   

البتــه . جلــوگيري از بــروز رکــود اقتــصادي مــي توانــد بــه ابزارهــاي مختلفــي نظيــر کــاهش مالياتهــا متوســل شــود   

ــصادي      ــد اقت ــداوم رش ــر ت ــي ب ــا مبن ــه داري آمريک ــر خزان ــنبه وزي ــارات روز دوش ــت  ،اظه ــاهش فعالي ــرغم ک  علي

ــيهمــان روز بخــش مــسکن، و اظهــارات  ــر  رئ ــزوم س جمهــور ايــن کــشور مبنــي ب دائمــي کــردن مــصوبه هــاي  ل

ــن زد     ــر دام ــرز فک ــن ط ــه اي ــز ب ــات، ني ــاهش مالي ــه     . ک ــسبت ب ــي ن ــران از نگران ــه گ ــه معامل ــدن توج معطــوف ش

دورنمــاي اقتــصادي بــه نگرانــي نــسبت بــه دورنمــاي تــورمي، موجــب تقويــت دلار در برابــر اکثــر ارزهــاي عمــده  

کنــدي رشــد اقتــصادي بــر  گفــت کــه  AT&Tشــنبه رئــيس شــرکت آمريکــايي  در روز ســه . در روز دوشــنبه شــد

ــراي توليــدات ايــن شــرکت، لطمــه وارد مــي کنــد   ــه ســلامت  . تقاضــاي مــصرفي ب ــسبت ب در همــين روز ترديــد ن

ــرکت   ــالي ش ــي  Countrywide Financialم ــاي رهن ــده وامه ــاي کنن ــرين اعط ــا، بزرگت ــد  آمريک ــشديد ش ــون . ، ت چ

ــود ک ــ ــازار    در ايــن روز شــايعه شــده ب ــا بحــران وامهــاي رهنــي وب ه ايــن شــرکت تقاضــاي ورشکــستگي کــرده ت

امــا عليــرغم ايــن امــر، شــايعه . ايــن شــرکت، شــايعه مــذکور را رد کــردبعــداً . اعتبــارات موجــب انحــلال آن نــشود

ــرکت    ــال تقاضــاي ورشکــستگي توســط ش ــاهش  Countrywide Financialاحتم  درصــد قيمــت  ۴/۲۷ ، موجــب ک

ــد   ــرکت گردي ــن ش ــهام اي ــهام       . س ــقوط س ــس از س ــذکور، پ ــرکت م ــهام ش ــت س ــاهش قيم ــديدترين ک ــن ش اي

همچنـين سـهام شـرکتهاي هواپيمـايي نيـز بـه دليـل حـساسيت نـسبت بـه             .  مـيلادي بـه بعـد، مـي باشـد          ۱۹۸۷درسال  

مــوارد مــذکور ســبب گرديــد تــا اولاً شاخــصهاي قيمــت ســهام  .  کــاهش يافــت،قيمــت نفــت و ضــعف اقتــصادي

همچنــين . د و دومــاً بــي اعتمــادي نــسبت بــه عملکــرد بازارهــاي مــالي افــزايش يابــدآمريکــا بــه شــدت کــاهش يابــ

ه کــاهش شــديد قولنامــه هــاي فــروش خانــه هــاي دســت دوم، موجــب   بــدر روز ســه شــنبه انتــشار اخبــار مربــوط  

ــازار مــسکن گرديــد   ــه دورنمــاي ب ــسبت ب ــزايش نگرانــي ن ضــعف شــديد شاخــصهاي قيمــت ســهام آمريکــا و  . اف

ــسبت  ــازار مــسکن، احتمــال کــاهش   بــي اعتمــادي ن ــالي و ضــعف ب ــه بازارهــاي م  درصــدي نرخهــاي بهــره  ۵/۰ ب
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ــه همــين دليــل در روز ســه  .  ژانويــه ســالجاري ايــن کــشور را تقويــت کــرد ۳۰کليــدي آمريکــا در اجــلاس روز  ب

البتــه در ايــن روز اســتقراض يــن . شــنبه دلار در برابــر يــورو، يــن، ليــره انگلــيس و فرانــک ســوئيس کــاهش يافــت 

ــه تاحــدودي از شــدت ســير نزولــي دلار در     و  تبــديل ســرمايه گــذاري وجــوه حاصــله در طــلا  و ســاير مــواد اولي

ــن کاســت  ــر ي ــوامبر       . براب ــاه ن ــي م ــرده فروش ــنعتي و خ ــدات ص ــه تولي ــوط ب ــام مرب ــشار ارق ــنبه انت در روز چهارش

ــد    ــامطلوب بودن ــر دو ن ــه ه ــدند ک ــشر ش ــان منت ــاه   . آلم ــت از ک ــشره حکاي ــام منت ــز ارق ــبلاً ني ــن  ق ش صــادرات اي

ايـن ارقـام نـشان ميدهـد رشـد اقتـصاد آلمـان، بزرگتـرين اقتـصاد منطقـه يـورو، روبـه                        . کشور درمـاه نـوامبر داشـت      

ــي رود ــدي م ــوز      . کن ــوئيس آمريکــا گفــت کــه هن ــيس بانــک مرکــزي ســينت ل ــن روز رئ از ســوي ديگــر در اي

 همچنــين در روز .ضــعف بــازار مــسکن آمريکــا موجــب رکــود اقتــصادي مــي شــود        نمــي تــوانيم بگــوييم   

ــگاه  ــنبه فروشـ ــگاه Mark&Spencerچهارشـ ــرين فروشـ ــره اي بزرگتـ ــروش  زنجيـ ــه فـ ــرد کـ ــلام کـ ــيس، اعـ   انگلـ

ــوده اســت     ــره اي ضــعيف ب ــته آن بطــور غيرمنتظ ــال گذش ــارم س ــه چه ــت  . ســه ماه ــذکور موجــب تقوي ــوارد م م

در روز . شــنبه شـــد دلار در برابــر يــورو، ليــره انگلـــيس، يــن و برخــي از ارزهــاي عمـــده ديگــر در روز چهار       

ــره          ــاي به ــديد نرخه ــاهش ش ــال ک ــت احتم ــت تقوي ــا در جه ــزي آمريک ــک مرک ــيس بان ــارات رئ ــشنبه اظه پنج

ــا در جهــت تقويــت احتمــال افــزايش نرخهــاي بهــره    کليــدي  ايــن کــشور، اظهــارات رئــيس بانــک مرکــزي اروپ

دم تغييــر کليــدي منطقــه يــورو و تــصميم غيرمنتظــره شــوراي سياســتگزاري بانــک مرکــزي انگلــيس بــه عـ ـ         

ــاي           ــي از ارزه ــيس وبرخ ــره انگل ــن، لي ــورو، ي ــر ي ــديد دلار در براب ــعف ش ــب ض ــدي، موج ــره کلي ــاي به نرخه

بــه دليــل انتــشار ارقــام ضــعيف خــرده فروشــي و هزينــه هــاي  کــه قــبلاً ذکــر اســت ه لازم بــ. عمــده ديگــر گرديــد

ــصرفي در انگلــيس  ــرخ بهــره         ،م ــک مرکــزي انگلــيس ن ــاور بودنــد کــه بان ــسياري بــر ايــن ب  ۲۵/۵ کليــدي  ب

ــد داد    ــاهش خواه ــشنبه ک ــودرا در روز پنج ــه . درصــدي خ ــه در روز جمع ــزارش داد  روزنام ــايمز گ ــورک ت نيوي

ســـرمايه در ارتبــاط بــا    ميليـــارد دلار ۱۵ آمريکــا احتمــالاً حــدود    Merril Lynchکــه بانــک ســرمايه گـــذاري    

ــد   ــان خواهــد دي ــي، زي  ــ . گــذاري در وامهــاي رهن ــرار ســرمايه ه ــن گــزارش موجــب ف ــن و  اي ــن ژاپ ــه ســوي ي ا ب

ــدند     ــت ش ــر دلار تقوي ــا در براب ــن ارزه ــد و اي ــوئيس گردي ــک س ــين . فران ــن   همچن ــه اي ــسياري ب ــه ب در روز جمع



 

٤

نتيجه رسيدند کـه بـه دليـل ضـعف اقتـصاد منطقـه يـورو، بانـک مرکـزي اروپـا نـه تنهـا نمـي توانـد نرخهـاي بهـره                                  

مــوارد مــذکور بــه همــراه . يــز خواهــد شــدکليــدي را افــزايش دهــد بلکــه حتــي مجبــور بــه کــاهش ايــن نرخهــا ن  

ــاه دســامبر       ــه کــاهش شــديد تعــداد شــاغلين م ــوط ب ــر مرب ــدات صــنعتي انگلــيس و خب ــام ضــعيف تولي ــشار ارق انت

 . ، موجب تقويت دلار در برابر يورو، ليره انگليس و دلار کانادا در روز جمعه گرديدکانادا

  بازار پولي داخلي–ب

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

ــاي  ــود  ٣٠ و٢٩روزه ــزار ش ــه برگ ــلاس    .  ژانوي ــد از اج ــه بع ــهايي ک ــام و گزارش ــذکور   ١١ارق ــه م ــامبر کميت  دس

ــت       ــاهش فعالي ــاري، ک ــرخ بيک ــديد ن ــزايش ش ــت از اف ــد حکاي ــشر ش ــه ايمن ــت بخــش   وکارخان ــعف فعالي  ض

ــسکن دارد ــت سـ ـ  ،م ــصهاي قيم ــين شاخ ــرکت      همچن ــروش ش ــاهش ف ــأثير ک ــت ت ــا، تح  و AT&Tهام آمريک

نيــز از آغــاز  ) بزرگتــرين شــرکت اعطاکننــده وام   (Countrywideتــرس از احتمــال ورشکــستگي شــرکت    

مربــوط بــه وامهــاي رهنــي  مــوارد مــذکور نــشان ميدهــد کــه مــشکلات . ســالجاري بــه اينطــرف ســير نزولــي دارد 

 بــر بازارهــاي مــالي، بــه تــدريج بــه بخــشهاي کارخانــه اي و پــس از برجــاي گذاشــتن تــأثيرات منفــي بــسيار شــديد

ر همچنــين د. ايــن امــر مــي توانــد موجــب بــروز رکــود اقتــصاد در آمريکــا گــردد . اشــتغال نيــز ســرايت مــي کنــد

ــوئيس      ــينت ل ــزي س ــک مرک ــيس بان ــنبه رئ ــت روز چهارش ــدي     گف ــره کلي ــاي به ــاهش نرخه ــت ک ــب نف موج

ــورمي نخواه    ــارات ت ــسيخته انتظ ــام گ ــزايش لج ــداف ــا     . دش ــزي آمريک ــک مرک ــيس بان ــز رئ ــشنبه ني در روز پنج

ــالاً        ــدي احتم ــره کلي ــاي به ــه کــاهش نرخه ــصادي، ادام ــر در دورنمــاي رشــد اقت ــرات اخي ــه تغيي گفــت باتوجــه ب

 پيــشگيري از خطــر ،وي افــزود مــا آمــاده ايــم قــدمهاي بزرگــي بــراي تقويــت رشــد اقتــصادي  . لازم خواهــد بــود

ــرداريم  ــ. رکــود اقتــصادي ب ــشره و اظهــارات  باتوجــه ب ــام اقتــصادي منت  انتظــار مــي ،بانــک مرکــزيمقامــات ه ارق

ــزان       ــه مي ــدي ب ــره کلي ــاي به ــدرال، نرخه ــاز ف ــازار ب ــه ب ــده کميت  درصــدکاهش داده ۵/۰رود کــه در اجــلاس آين

 پــيش بينــي کــرد کــه اقتــصاد آمريکــا در ســالجاري       Goldman Sachs بانــک ســرمايه گــذاري   .ندوشــ



 

٥

سـه ماهـه سـوم نـرخ بهـره وجـوه فـدرال بـه                در   بانـک مرکـزي مجبـور اسـت تـا            ميلادي دچـار رکـود مـي شـود و         

.  درصــد پــيش بينــي کــرد۸/۰ايــن بانــک رشــد اقتــصادي ســالجاري آمريکــا را . ددهــ درصــد کــاهش ۵/۲ســطح 

ــرخ بهــره کليــدي تنزيــل را در چهارنوبــت و مجموعــاً     ــاکنون بانــک مرکــزي ن ــاه اوت ت  درصــد ۵/۱از اواســط م

ــد   ــوه ف ــره وج ــرخ به ــاً  ۳رال را در و ن ــت و مجموع ــت ۰/۱ نوب ــاهش داده اس ــره   .  درصــد ک ــرخ به ــون ن ــم اکن ه

 .  درصد قرار دارد۲۵/۴ درصد و نرخ بهره وجوه فدرال در سطح ۷۵/۴تنزيل در سطح 

 

 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

  دسامبر٢١به 
متوسط هفته منتهي 

  دسامبر٢٨به 
وسط هفته منتهي مت

 يهژانو ٤به 
متوسط هفته منتهي 

 يهژانو ١١به 

 490 482 467 443 دلار آمريکا

 483 475 466 459 وروي
 0983 0943 0897 0906 ن ژاپني
 625 605 590 570 سيره انگليل

 

 

 اقتصاد داخلي –ج 

ه نــوامبر و  و خــدمات آمريکــا در مــاموازنــه حــساب تجــارت کــالاطبــق ارقــام منتــشره در هفتــه گذشــته، 

 :  شرح زير مي باشدچندماه و چندسال گذشته
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٢٠٠٧ ٢٠٠٦ ٢٠٠٧  
سال

 عنوان

 نوامبر 

 يازده ماهه اول يازده ماهه اول نوامبر اکتبر ٢٠٠٦

 -٠٥/٦٥٠ -٢٢/٦٩٨ -١٢/٦٣ -٧٧/٥٧ -٤٦/٥٨ موازنه حساب تجارت کالا و خدمات

 ٤٠/١٤٨٠ ٦١/١٣١٨ ٣١/١٤٢ ٦٨/١٤١ ٩٢/١٢٥  صادرات-     

 ٤٥/٢١٣٠ ٨٣/٢٠١٦ ٤٣/٢٠٥ ٤٥/١٩٩ ٣٨/١٨٤  واردات-     

 -٦٤/٢٦١ -٦٩/٢٤٩ -٠٣/٣٠ -٣٥/٢٦ -٣٨/١٩ موازنه حساب نفتي

 -- -- ٦٥/٧٩ ٤٩/٧٢ ٢٢/٥٢  قيمت هر بشکه نفت وارداتي -     

 خدمات با موازنه حساب تجارت کالا و

 چين
٤٧٨/٢٣٧ -٦٨٨/٢١٣ -٩٥٥/٢٣ -٩٢٨/٢٥ -٩٦٦/٢٢- 

 -٥٦٩/٩٩ -٥٦٣/١٠٧ -٣٩٩/١٠ -٨٩٧/١١ -٧١٨/٩ موازنه تجاري با اتحاديه اروپا

 -٢٠٦/٧٦ -٠٨٩/٨١ -١٢٨/٧ -٩٥٩/٧ -٩١٣/٧ موازنه تجاري با ژاپن

 

ــوا     ــاه ن ــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه کــسري حــساب تجــارت کــالا و خــدمات آمريکــا درم ــه ق  ١٠/٥٩مبر ب

ــارد دلار برســد ــين حــدود . ميلي ــن     ٣٨همچن ــه کــسري تجــاري اي ــوط ب  درصــد از کــسري تجــاري آمريکــا ، مرب

ــد   ــي باش ــا چــين م ــشور ب ــزايش      . ک ــل اصــلي اف ــام، از عل ــزايش قيمــت نفــت خ ــديد واردات و اف ــسيار ش ــد ب رش

ت هــر بــشکه نفــت خــام در مــاه نــوامبر ســالجاري ، قيمــ. کــسري حــسابجاري آمريکــا در مــاه نــوامبر بــوده اســت 

افــزايش کــسري تجــاري آمريکــا احتمــالاً  .  درصــد افــزايش داشــت٠/٥٣نــسبت بــه مــاه مــشابه ســال قبــل حــدود  

ــصادي آمريکــا از  شــدهســبب  ــا رشــد اقت ــر از   ٩/٤ ت ــه کمت  درصــد درســه ماهــه  ٠/١ درصــد در ســه ماهــه ســوم ب

ــد   ــاهش ياب ــته ک ــال گذش ــارم س ــيلاد   . چه ــته م ــال گذش ــه اول س ــازده ماه ــي ي ــسري حــساب تجــاري  در ط ي، ک

ايـن امـر عمـدتاً بـه دليـل کـاهش            .  ميليـارد دلار کـاهش يافـت       ٠/٥٠نسبت به مـدت مـشابه سـال ماقبـل آن حـدود              

ــت        ــوده اس ــته ب ــال گذش ــول س ــده در ط ــاي عم ــاير ارزه ــر س ــديد ارزش دلار در براب ــال  ١١در . ش ــه اول س  ماه

در طـــول ســـال گذشـــته، رشـــد .  درصـــد رشـــد داشـــته اســـت٠/١١ درصـــد و واردات ٠/١٢گذشـــته صـــادرات 



 

٧

ــر رشــد اقتــصادي خنثــي      ــازار مــسکن را ب ــه ب ــوط ب ــا حــدودي ضــعف ناشــي از مــشکلات مرب شــديد صــادرات ت

 ميليــارد دلار مــازاد داشــت کــه نــسبت بــه مــازاد  ٢٦/٤٨ مــيلادي ٢٠٠٦بودجــه دولــت در مــاه دســامبر ســال . کــرد

ــال   ــامبر س ــه دس ــيلادي ٢٠٠٦بودج ــارد دلار٩٦/٤١( م ــدود )  ميلي ــد ٠/١٥ح ــشان ميده ــدافزايش ن ــرغم .  درص علي

افــزايش شــديد مــازاد بودجــه در مــاه دســامبر، کــسري بودجــه در ســه ماهــه چهــارم ســال گذشــته نــسبت بــه مــدت 

 ميليــارد ٥٤/١٠٥يافــت و بــه  درصــد نــسبت بــه ســه ماهــه مــشابه ســال قبــل افــزايش شــديد  ٣/٣١مــشابه ســال قبــل 

مــسئله انبــساطي ســفيد و مقامــات کــاخ آمريکــا  کنگــره ايــن درحــالي اســت کــه نماينــدگان کليــدي . دلار رســيد

 ٠/١٠٠انبـساطي تـر کـردن سياسـت مـالي مـي توانـد حـدود         . تـر کـردن سياسـت مـالي را در دسـت بررسـي دارنـد       

حتــي بــدون اتخــاذ چنــين سياســتي کــسري بودجــه دولــت  . ميليــارد دلار هزينــه اضــافي بــر دولــت تحميــل نماينــد 

سياســـت .  ميليـــارد دلار خواهـــد رســـيد٢٠٠ مـــيلادي بـــه حـــدود ٢٠٠٨  ســـپتامبر٣٠در ســـال مـــالي منتهـــي بـــه 

ــه     ــسري را ب ــن ک ــد اي ــي توان ــالي م ــاند ٣٠٠تحــرک م ــارد دلار برس ــت از  .  ميلي ــه دول ــارد ٤١٣کــسري بودج  ميلي

 ميليــارد دلار در ســال مــالي ١٦٣ روبــه کــاهش نهــاد تــا بــه ســطح ٢٠٠٤ ســپتامبر ٣٠دلار در ســال مــالي منتهــي بــه 

 .  ميلادي رسيد٢٠٠٧تامبر  سپ٣٠منتهي به 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٧سال 

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

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

 46 45 44 45 45 45 46 46 47 48 47 50 )به درصد(نرخ بيکاری
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   03 08 03 04 01 06 06 01 03 07 03صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت 
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 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی    ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول  ٢٠٠٦سه ماهة چهارم 
 25 06 38 49 )به درصد(
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  منطقه يورو-۲

 

  نوسانات يورو-الف

ــورد بر     ــاي م ــام ارزه ــر تم ــورو در براب ــته ي ــه گذش ــوييس،     در هفت ــک س ــن و فران ــتثناي ي ــه اس ــي، ب رس

ــر دلار    . تقويــت شــد ــه ماقبــل در براب ــه متوســط ارزش آن در هفت ــسبت ب ــه گذشــته ن ــورو در هفت متوســط ارزش ي

بـــه نرخهـــاي آخـــر وقـــت بـــازار نيويـــورک، در هفتـــه گذشـــته هـــر يـــورو در  .  درصـــد افـــزايش يافـــت٣٤/٠

 . دلار در نوسان بود٤٦٦٤/١-٤٨٠٥/١محدوده

 تــأثير دورنمــاي نرخهــاي بهــره کليــدي در امريکــا، ته نوســانات ارزش يــورو عمــدتاً تحــتدر هفتــه گذشــ

تصميمات اتخاذ شده توسط بانکهای مرکزی انگليس و اروپا در روز پنج شنبه، نوسانات قيمـت سـهام در بازارهـای                     

 کل فدرال رزرو و برخـي       سهام اروپا و امريکا، ارقام اقتصادي منتشره در منطقه يورو، اظهارات آقای برنانکی رييس             

البتـه در هفتـه ماقبـل       . در روز دوشنبه هفته گذشته يورو در مقابـل دلار تـضعيف گرديـد              .از موارد ديگر قرار داشت    

انتشار آمار بسيار نا اميد کننده اشتغال درآمريکا و افـزايش نـرخ بيکـاري در آن کـشور احتمـال کـاهش نـرخ بهـره                           

               نѧمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپن  (آخر وقت بازار نيويورک)
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  درصـد را افـزايش داد امـا پايـداری تـورم در آن کـشور و بـالا بـودن              ۵/۰وجـه   کليدي فدرال رزرو به ميزان قابـل ت       

 قيمت هاي نفت اين احتمال را تقويت کرد که دولـت آمريکـا بـراي مقابلـه بـا رکـود از سياسـتهاي مـالي انبـساطي                            

برابـر  ايـن موضـع دلار را تـا حـدودي در            . همچون کاهش نرخهاي مالياتي به جاي سياست نرخ بهـره اسـتفاه نمايـد             

در روز دوشنبه فضاي ريسک پذيري بـر بازارهـا حـاکم بـود و معـاملات                 . ارزهاي عمده از جمله يورو تقويت نمود      

Carry Tradeدر . اين موضوع باعث تقويت ين در برابر ارزهاي پربازده همچـون يـورو گرديـد   .  صورت گرفت

حتمال بروز رکود، ريـسک پـذيري در بـازار          روز سه شنبه با وجود نگراني از کاهش رشد اقتصادي آمريکا و حتي ا             

افزايش قيمت طلا و نفت نيـز سـرمايه گـذاران را بـر آن               . لندن به دليل تقويت بازارهاي سهام در اروپا افزايش يافت         

داشت تا از طريق استقراض ين به خريد دلار کانادا و دلار استراليا کـه منـابع عظـيم طـلا در اختيـار دارنـد مبـادرت                            

مسئله نيز به تقويت ريسک پذيري کمـک نمـود امـا در ادامـه روز و در بـازار نيويـورک بـه دليـل افـت                         اين  . ورزند

محسوس شاخص قيمت بورس وال استريت و انتشار برخي اخبار ناخوشايند از بخش مسکن آمريکا مجدداً احتمـال                  

ضـوع عـلاوه بـر آنکـه        اين مو .  درصدي نرخ بهره وجوه فدرال توسط بانک مرکزي آمريکا تقويت شد           ۵/۰کاهش  

در روز چهارشـنبه آمـار      . باعث تضعيف دلار در برابر يورو شد، ترقي ين در برابر يـورو و دلار را بـه همـراه داشـت                     

اقتصادي ماه نوامبر منطقه يورو منتشر شد که حاکي از تضعيف اقتصاد منطقـه يـورو بخـصوص آلمـان و فرانـسه دو                        

اما همچنان فضاي   . يب در روز چهارشنبه يورو در مقابل دلار تضعيف شد         به اين ترت  . اقتصاد بزرگ اين منطقه داشت    

در روز پنج شنبه، اظهـارات رئـيس کـل    . ريسک پذيري بر بازار حاکم بود و باعث افزايش يورو در برابر ين گرديد          

 ۵/۰هش  بانک مرکزي آمريکا مبني بر اقدام قاطع فدرال رزرو براي مقابله با رکود شديد بخش مسکن، احتمـال کـا                   

بنابراين دلار به سـرعت در برابـر ارزهـاي    . درصدي نرخ بهره کليدي آمريکا در پايان ماه ژانويه را بسيار افزايش داد          

با ايـن حـال   .  دلار نيز معامله شد۴۸۱۴/۱در اين روز در برخي ساعات هر يورو تا . عمده از جمله يورو کاهش يافت  

و نا اميدي سرمايه گذاران از افزايش نرخ بهره کليـدي بانـک مرکـزي               با توجه به کاهش رشد اقتصادي منطقه يورو         

در روز جمعـه يـورو همچـون روز         . اروپا، اظهارات برنانکي نتوانست باعث افـت شـديد دلار در برابـر يـورو گـردد                

سه در اين روز روزنامه نيويورک تايمز خبري مبني بـر زيـان احتمـالي مؤس ـ           . چهارشنبه در برابر دلار تضعيف گرديد     

ايـن  .  ميليارد دلار ناشي از سرمايه گذاي در بخش وامهاي رهنـي منتـشر کـرد   ۱۵ در حدود Merril Lynchمالي 
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 واحد گرديد و ريسک پذيري را که طـي دو           ۲۵۰موضوع باعث کاهش شاخص قيمت بازار وال استريت در حدود           

نـين نگرانـي در مـورد کـاهش رشـد           در واقـع ريـسک گريـزي و همچ        . روز گذشته بر بازارها حاکم بود از بين بـرد         

 .اقتصادي منطقه يورو از دلايل اصلي کاهش يورو در برابر دلار در اين روز بود

طي روزهاي آتي در صورت کاهش قابل ملاحظه نرخ بهره آمريکا و با توجه به ثابت ماندن نرخ بهره کليـدي                  

وجـود دارد کـه در ايـن صـورت کـسري      بانک مرکزي اروپا، احتمال کاهش جريانات ورودي سـرمايه بـه آمريکـا      

 .تجاري آمريکا بزرگتر از قبل خواهد بود و اين موضوع مي تواند به تضعيف بيشتر دلار در برابر يورو منجر گردد

 

  بازار پولي داخلي-ب 

ــته     ــه گذشـ ــشنبه هفتـ ــه ١٠در روز پنجـ ــوراي     ٢٠٠٨ ژانويـ ــسه شـ ــستين جلـ ــا نخـ ــزي اروپـ ــک مرکـ ، بانـ

 برگــزار کــرد و همــانطور کــه انتظــار مــي رفــت نــرخ بهــره کليــدي خــود را  ٢٠٠٨ل سياســتگذاري خــود را در ســا

ايــن هفتمــين مــاه پيــاپي اســت کــه نــرخ بهــره کليــدي بانــک مرکــزي اروپــا در   .  درصــد حفــظ نمــود٤در ســطح 

درحاليکــه تــورم بــه شــکل کــم ســابقه اي بــه بــالاترين ميــزان خــود طــي .  درصــد ثابــت بــاقي مانــده اســت٤ســطح 

 درصــد رســيده اســت و در ماههــاي نــوامبر و دســامبر در ايــن نــرخ ثابــت بــاقي مانــده  ١/٣ه يعنــي  ســال گذشــت٥/٦

درواقــع بانــک . امــا بانــک مرکــزي اروپــا همچنــان از افــزايش نــرخ بهــره کليــدي خــود اجتنــاب مــي نمايــد. اســت

ک ســو و  از يــ١قيمــت-مرکــزي اروپــا همچنــان در انتخــاب از ميــان خطــر افــزايش تــورم و بــروز مــارپيچ دســتمزد

ــرار دارد      ــد ق ــر در تردي ــوي ديگ ــود از س ــروز رک ــصادي و ب ــد اقت ــاهش رش ــصادي   . ک ــعيف اقت ــام ض ــشار ارق انت

ــورو   ــه ي ــوامبر منطق ــاه ن ــه م ــوط ب ــنبهمرب ــروز     در روز چهارش ــصادي و خطــر ب ــانگر کــاهش آهنــگ رشــد اقت ،  بي

ت بهتـــري در ايـــن وضـــعيت چنانچـــه ارقـــام اقتـــصادي در ماههـــاي آتـــي از وضـــعي . رکـــود اقتـــصادي اســـت

امــا اگــر وضــعيت . برخــوردار گردنــد احتمــال افــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي بــراي مواجهــه بــا تــورم وجــود دارد

اقتــصادي منطقــه يــورو همچنــان بــا کــاهش رشــد همــراه باشــد در صــورت احتمــال کــاهش قيمتهــا بــه دليــل بــروز 

                                                 
1 Wage- Price Spiral 
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 نرخهــاي بهــره کليــدي رکــود اقتــصادي وجــود دارد کــه در آن صــورت بانــک مرکــزي اروپــا اقــدام بــه کــاهش  

 .براي مقابله با رکود اقتصادي خواهد نمود

 

  اقتصاد داخلي -ج

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

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

ــود  در۴/۰ ، ۲۰۰۸ ــد ب ــه نخــست     . صــد خواه ــه در نيم ــصادي منطق ــي رشــد اقت ــيش بين ــل کــاهش پ از عمــده دلاي

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

قــه لازم بــه ذکــر اســت کــه رشــد ســالانه توليــدات صــنعتي منط .افــزايش قيمــت نفــت و مــواد غــذايي اشــاره کــرد

 ۷/۲ ســالانه در ايــن ســال GDP درصــد و رشــد ۵/۳ در تحقيــق مــشترک ايــن ســه موســسه  ۲۰۰۷يــورو در ســال 

 .درصد برآورد شده است

ــال        ــوامبر س ــاه ن ــه م ــوط ب ــصادي مرب ــاي اقت ــته آماره ــه گذش ــه   ۲۰۰۷در هفت ــار اتحادي ــز آم ــط مرک  توس

 درصــد بــود کــه نــسبت ۲/۷اه نــوامبر برطبــق آمــار فـوق، نــرخ بيکــاري در منطقــه يــورو در م ـ . اروپـايي منتــشر شــد 

ــري نداشــت    ــر تغيي ــي اکتب ــل از آن يعن ــاه قب ــه م ــا    . ب ــوامبر ب ــاه ن ــالانه خــرده فروشــي درم  درصــد ۴/۱شــاخص س

ايـن شـاخص در     .  بـود کـه خـرده فروشـي کـاهش مـي يافـت              ۲۰۰۷ايـن اولـين بـار طـي سـال           . کاهش روبـرو شـد    

 فروشـي مـي توانـد بيـانگر تقاضـاي مـصرفي باشـد               درواقـع شـاخص خـرده     .  درصـد رشـد يافتـه بـود        ۴/۰ماه اکتبـر    

علـت کـاهش    . و کاهش ايـن شـاخص بـه دليـل از بـين رفـتن اعتمـاد مـصرف کننـده  در منطقـه يـورو بـوده اسـت                              

اعتماد مـصرف کننـده نيـز مـي توانـد افـزايش قيمتهـاي نفـت و مـواد غـذايي و همچنـين سـخت تـر شـدن شـرايط                                 

در بخـش توليـد نيـز، عـلاوه بـر آنکـه توليـدات صـنعتي در منطقـه                    . شـد اعتباري بـه دليـل بحـران اخيـر اعتبـارات با           

يورو درمـاه نـوامبر کـاهش يافـت، رشـد بخـش خـدمات کـه تقريبـاً دوسـوم اقتـصاد يـورو را شـامل مـي شـود بـه                                  

ــزان خــود طــي   ــرين مي ــاه دســامبر رســيد ۵/۲کمت ــوامبر   . گذشــته درم ــاه ن ــز در م ــورو ني ــصاد ي بخــش خــارجي اقت



 

١٢

ــبي    ــدان مناس ــعيت چن ــتوض ــاه      . نداش ــن م ــورو در اي ــه ي ــاري منطق ــازاد تج ــه م ــورو  ۸/۱۹در حاليک ــارد ي   ميلي

 درصـــدي ۳/۰ درصـــدي و واردات بـــا کـــاهش ۵/۰بـــود، صـــادرات بـــا کـــاهش )  ميليـــارد دلار۱/۲۹معـــادل (

 .  روبرو گرديد

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو

 ٢٠٠٧سال 

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

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

     75 74 73 70 69 69 74 74 73 72 )به درصد(نرخ بيکاری

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

     05 05 06 07 09 00 07 11 08 04 تی صنع توليدات ماهانه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت 

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

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



 

١٣

 

 ـ ژاپن۳ 

 

 الف ـ نوسانات ين

ــر تمــام ارزهــاي عمــده  گذشــتهدر هفتــه  ــه اســتثناي فرانــک ســوئيس  ، يــن ژاپــن در براب مــورد بررســي ب

ــد  ــت گردي ــن  . تقوي ــط ارزش ي ــر دلار درمتوس ــه    در براب ــسبت ب ــذکور ن ــه م ــل   هفت ــه ماقب ــط آن در هفت ، متوس

ــزايش ي ۷۸/۰ ــد افـ ــتدرصـ ــر دلار در       .افـ ــور هـ ــه مزبـ ــورک، در هفتـ ــازار نيويـ ــت بـ ــان وقـ ــاي پايـ ــه نرخهـ بـ

 .معامله گرديد ين۸۹/۱۰۸-۸۶/۱۰۹محدوده

ــهاي            ــار و گزارش ــي اخب ــأثير برخ ــت ت ــده تح ــور عم ــه ط ــته، ب ــه گذش ــي هفت ــن ط ــانات ارزش ي  نوس

ــام      ــهام و مع ــازار س ــانات ب ــا، نوس ــصاد آمريک ــاي اقت ــورد دورنم ــا در م ــي ه ــه زن ــصادي، گمان ــوداگرانه اقت لات س

در روز دوشـــنبه ســـوداگران تمايـــل زيـــادي بـــه خريـــد ارزهـــاي پربـــازده نـــشان مـــي دادنـــد و  . قـــرار داشـــت

ــه خريــدهاي دلاري روي آوردنــد    ــراي رفــع نيازهــاي معــاملاتي خــود ب ضــمن آنکــه . واردکننــدگان ژاپنــي نيــز ب

       نوسانات ين در برابر دلار و يو رو (آخر وقت بازار نيويورک)
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١٤

ــل      ــه ماقب ــضعيف دلار در هفت ــه ت ــه ب ــا توج ــه   (ب ــي ب ــه منته ــه٤هفت ــت)  ژانوي ــدهاي   ، فرص ــراي خري ــبي ب  مناس

ــود     ــده ب ــراهم ش ــن ارز ف ــوداگرانه اي ــداد       . س ــه تع ــود ک ــاکي از آن ب ــشره اي ح ــزارش منت ــذکور گ ــه م در هفت

ــه  ١٨شــاغلين بخــش غيرکــشاورزي آمريکــا در مــاه دســامبر تنهــا    ٠/٥ هــزار نفــر افــزايش يافتــه و نــرخ بيکــاري ب

نتــشار ايــن گــزارش احتمــال بــروز رکــود ا. درصــد يعنــي بــالاترين ســطح خــود در دو ســال گذشــته رســيده اســت 

بــا توجــه بــه مــوارد يــاد شــده ارزش يــن  . اقتــصادي در ايــن کــشور را تقويــت و بــر دلار فــشار نزولــي وارد نمــود 

ــزل يافــت  ــه تن ــين روز هفت ــر دلار در اول ــود کــه دليــل   . در براب ــر دلار ثابــت ب در روز ســه شــنبه ارزش يــن در براب

ضـمن آنکـه بـه دليـل افـزايش          . م و گزارشـهاي اقتـصادي در ايـن روز باشـد           اصلي آن مـي توانـد عـدم انتـشار ارقـا           

ريــسک پــذيري در بــازار تمــايلي بــه خريــد يــن ديــده نمــي شــد و ترقــي روز قبــل دلار نيــز دليــل چنــداني بــراي    

در روز چهارشــنبه يــک گــزارش انتــشار يافتــه، از . خريــد بيــشتر ايــن ارز از ســوي ســوداگران بــاقي نگذاشــته بــود 

ــه د ــر داد   برنام ــا خب ــاهش مالياته ــت ک ــا جه ــت آمريک ــوگيري از     . ول ــرايط و جل ــود ش ــور بهب ــه منظ ــدام ب ــن اق اي

ــرد     ــي گي ــورت م ــصادي ص ــود اقت ــوع رک ــد      . وق ــن روز رش ــيايي در اي ــهام آس ــصهاي س ــر، شاخ ــويي ديگ از س

در روز پــنج شــنبه شــاخص بــورس ســهام توکيــو . بنــا بــه دلايــل مــذکور يــن در برابــر دلار تــضعيف شــد . داشــتند

ــازار تقويــت شــد . زل يافــتتنــ ــابراين ريــسک گريــزي در ب  New York Timesدر روز جمعــه روزنامــه . بن

 بــدليل ســرمايه گــذاري در وام هــاي رهنــي     Merrill Lynchگــزارش کــرد کــه مؤســسه بــزرگ مــالي      

مجمــوع مــوارد يـاد شــده ســبب شـد کــه ارزش يــن در   . ميليــارد دلار شــده اسـت ۱۵احتمـالاً متحمــل زيــاني معـادل  

 . ر دلار در دو روز آخر هفته ترقي يابدبراب

 

 ب ـ بازار پولي

 رئيس بانک مرکزي ژاپن در هفته گذشته اظهار داشت که رشـد اقتـصادي ژاپـن کنـد شـده                   Fukuiآقاي   

 رئيس فدرال رزرو با اشاره به کندي رشد اقتـصاد آمريکـا             Bernankeيک روز قبل از اظهارات وي، آقاي        . است



 

١٥

بنابراين، بسياري از نـاظران اقتـصادي،       . نرخهاي بهره در اين کشور سخن به ميان آورده بود         از احتمال کاهش شديد     

 را در راستاي سخنان رئيس فدرال رزرو تعبير نمودند و به تبع آن احتمـال کـاهش نرخهـاي                    Fukuiاظهارات آقاي   

 ، )دسـامبر ( در مـاه گذشـته       در همين راستا در گزارش ماهانـة بانـک مرکـزي ژاپـن            . بهره در ژاپن نيز تقويت گرديد     

با توجه به   . پيش بيني رشد اقتصادي اين کشور براي اولين بار ظرف سه سال گذشته مورد تجديدنظر نزولي واقع شد                 

شرايط فوق ادامه سياستهاي پولي انقباضي که پيش از اين بسيار قوت گرفته بود کاملاً منتفـي اسـت؛ امـا بـه احتمـال              

 کاهش نرخهاي بهره نيز شتابي به خرج نخواهند داد و منتظر شـواهد بيـشتر اقتـصادي بـه     زياد مسئولان پولي ژاپن در  

 ۵/۰گزارش منتشره اي حاکي از آن بود که رشد ماهانه پايه پـولي از               . ويژه در بخشهاي بانکي و مسکن خواهند بود       

 درصـد  ۴/۰درصد در ماه نوامبر به  ۰/۱اما رشد سالانه آن از  .  درصد در ماه دسامبر رسيد     ۰/۸درصد در ماه نوامبر به      

 .   در ماه دسامبر کاهش يافت

  

  وضعيت اقتصادي-ج

ميـزان ايـن شـاخص در    .  در ماه نوامبر کاهش يافـت    ۰/۱۰ در ماه اکتبر به      ۲/۱۸شاخص انتشار آينده نگر از      

ــاه ســپتامبر ــود۰/۰م ــازار کــار،   .  ب ــد در ب   اعتمــاد در محاســبه ايــن شــاخص عناصــري از قبيــل تعــداد مــشاغل جدي

 نـشانه رشـد و      ۵۰بالاتر بودن اين شـاخص از عـدد         . مصرف کنندگان و شاخص بورس سهام توکيو لحاظ مي گردد         

رشـد سـالانه وام هـاي       .بهبود شرايط اقتصادي است و کمتر از اين رقم نشانه بدتر شدن شـرايط اقتـصادي مـي باشـد                   

 سال گذشته ۲صد يعني پايين ترين سطح خود در     در ۱/۰ به   -شامل مؤسسات اعتباري  -اعطايي توسط بانکهاي ژاپني   

 .رسيد
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

 نوامبر اکتبر سپتامبر اوتژوئيه ژوئن مه آوريل مارسفوريه ژانويه دسامبر

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

   104 095 929 1519 869 406 1103 646 764 1537 1005 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

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

تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 
 )به درصد(کننده

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

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

  نوسانات ليره-الف

 ــ  ــره انگل ــته، لي ــه گذش ــادا      در هفت ــتثناي دلار کان ــه اس ــي ب ــورد بررس ــدة م ــاي عم ــر ارزه ــر اکث يس در براب

ــد ــضعيف گردي ــل،    . ت ــه ماقب ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــره در براب  ٧٨/٠متوســط ارزش لي

ــد کـــاهش يافـــت   ــه گذشـــته هـــر ليـــره در         . درصـ ــت بـــازار نيويـــورک، در هفتـ ــه نرخهـــاي پايـــان وقـ بـ

 .عامله گرديد دلار م٩٥٦٨/١-٩٧٢٥/١محدوده

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

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

 ۲ش هـر ليـره بـه کمتـر از           بـه طـوري کـه ارز      . يافت و به پـايين تـرين سـطح خـود از نيمـه مـاه اوت تـاکنون رسـيد                    

ــستان در موضــوع ضــعف ناشــي از     . دلار کــاهش يافــت ــصاد انگل ــرار گــرفتن اقت ــر را ق ــن ام تحليلگــران علــت اي

ــن        ــره توســط بانــک مرکــزي اي ــرخ به ــر کــاهش ن ــي ب ــايي مبن ــشانه ه ــين وجــود ن ــصادي و همچن ــد اقت رشــد کن

          نѧمودار نوسانات ليره انگليس به يورو و دلار 
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ــه پــايين تــرين حــد خــود رســيده  همچنــين ارزش ليــره در مقابــل يــورو  . کــشور در روز پنجــشنبه مــي داننــد  نيــز ب

ادامــه رونــد ارقــام ضــعيف اقتــصادي انگلــيس موجــب افــزايش فــشار بــر بانــک مرکــزي ايــن کــشور بــراي  . اســت

ــت    ــده اس ــره ش ــاي به ــاهش نرخه ــضاي      . ک ــشنبه اع ــست روز پنج ــره در نش ــاي به ــاهش نرخه ــايي از ک ــشانه ه ن

تـصاددانان بـر ايـن باورنـد کـه بانـک مرکـزي              کميته سياستگذاري پولي انگلـيس بـه چـشم مـي خـورد امـا اکثـر اق                 

.  درصــد ثابــت نگهــدارد و در پايــان ســه ماهــه اول اقــدام بــه کــاهش آن نمايــد۵/۵انگلــيس نــرخ بهــره را در رقــم 

 نفــر اقتــصادداناني کــه مــورد پرســش واقــع شــدند پــيش بينــي  ۶۳ نفــر از ۱۲طبــق نظرســنجي مؤســسه رويتــرز تنهــا 

بـه هـر حـال بـه نظـر مـي رسـد کـه در                 . ه نـرخ بهـره را کـاهش خواهـد داد          نمودند که بانـک مرکـزي در ايـن هفت ـ         

يکبــار در مــاه ژوئــن و بــار .  بانــک مرکــزي دو بــار ديگــر اقــدام بــه کــاهش نــرخ بهــره خواهــد کــرد  ۲۰۰۸ســال 

قــوي تــر از حــد انتظــار بــودن ارقــام مربــوط بــه بخــش مــسکن انگلــستان باعــث شــد   . ۲۰۰۸ديگــر در پايــان ســال 

ه در نظرســنجي رويتــرز احتمــال کــاهش نــرخ بهــره در ايــن هفتــه را داده بودنــد نيــز از نظريــه  تــا گــروه اقليتــي کــ

همــين امــر موجــب شــد تــا در روز ســه شــنبه ليــره در اوايــل وقــت در مقابــل ســبدي متــشکل . خــود عــدول نماينــد

ــد   ــزايش ياب ــده اف ــاي عم ــک . از ارزه ــي    Halifaxبان ــي گزارش ــت دارد ط ــي فعالي ــاي رهن ــه وامه ــه در زمين   ک

ــامبر   ــاه دس ــسکن در م ــه قيمــت م ــشان داد ک ــه اســت ۳/۱ن ــزايش يافت ــوع   .  درصــد اف ــه وق ــر در صــورتي ب ــن ام اي

امـا در هـر     . پيوست کـه انتظـار مـي رفـت قيمتهـاي مـسکن بـراي چهـارمين سـال متـوالي افـت ماهانـه داشـته باشـد                            

 دو ســال گذشــته حــال نــرخ رشــد ســالانه مــسکن در ســه ماهــه منتهــي بــه دســامبر بــه پــايين تــرين ســطح خــود در 

در همـين راسـتا سـرمايه گـذاران بـه منظـور کـسب سـودآوري اقـدام بـه فـروش ليـره در نخـستين روزهـاي                              . رسيد

 نمودنــد کــه در نتيجــه آن ارزش ليــره در برابــر دلار بــه پــايين تــرين ســطح خــود طــي چهــار مــاه و نــيم ۲۰۰۸ســال 

ود در يـک سـال و نـيم گذشـته رسـيد و ليـره        گذشته رسيد و همچنـين ليـره در برابـر يـن بـه پـايين تـرين سـطح خ ـ                    

ــز کــاهش يافــت  ــورو ني ــر ي ــورو بطــور بــي ســابقه اي کــاهش يافــت و   . در براب ــر ي ــره در براب در روز چهارشــنبه لي
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ــه پــايين تــرين ســطح خــود طــي    علــت اصــلي .  مــاه گذشــته رســيد۱۰ليــره در مقابــل دلار نيــز کــاهش يافــت و ب

ــوق ســودآوري    ــل ارزهــاي ف ــره در مقاب ــين احتمــال   کــاهش لي ــيس و همچن ضــعيف خــرده فروشــان مطــرح انگل

ــود   ــشنبه ب ــره در روز پنج ــرخ به ــاهش ن ــي   Marks&Spencer. ک ــيس، ط ــاس در انگل ــنده لب ــرين فروش  بزرگت

 ۲/۲ دســامبر۲۹گزارشــي اعــلام نمــود کــه ميــزان فــروش آن در شــعب داخــل انگلــيس، بــراي ســه ماهــه منتهــي بــه 

ــه اســت  ــه  . درصــد کــاهش يافت ــر ايــن ب ــاري و تــورم، اقتــصاد   عــلاوه ب نظــر مــي رســد کــه بحــران بازارهــاي اعتب

انگلستان را دچـار مـشکل خواهـد کـرد و فـشار مـضاعفي را بـر بانـک مرکـزي انگلـيس بـراي کـاهش نـرخ بهـره                                

ــرد  ــد ک ــصميم        . وارد خواه ــود ت ــروز خ ــست ام ــيس در نش ــزي انگل ــک مرک ــه بان ــد از اينک ــشنبه بع در روز پنج

ايـن امـر تـأثيري بـر گمانـه زنـي هـا              . ارد، ليـره در مقابـل يـورو کـاهش يافـت           گرفت نرخهاي بهـره را ثابـت نگهـد        

ــت       ــد داش ــره نخواه ــاي به ــوع نرخه ــب الوق ــاهش قري ــر ک ــي ب ــک    . مبن ــوني بان ــتهاي کن ــر سياس ــرف ديگ از ط

مرکــزي انگلــيس مبنــي بــر کــاهش نرخهــاي بهــره در نقطــه مقابــل سياســتهاي انقباضــي بانــک مرکــزي اروپــا قــرار 

ــا. دارد ــاي م ــره     ۶۰لي بازاره ــرخ به ــيس در روز پنجــشنبه ن ــه بانــک مرکــزي انگل ــد ک ــال داده بودن  درصــد احتم

ــود يافــت و ســريعاً ايــن     .را کــاهش خواهــد داد ــاهي بهب ــره تنهــا در مــدت کوت ــادن ايــن امــر، لي ــا اتفــاق نيفت ــا ب ام

 و تــا امــا بــه نظــر مــي رســد کــه کــاهش نرخهــاي بهــره در مــاه فوريــه تقريبــاً قطعــي باشــد. رونــد معکــوس گرديــد

در آخــرين روز هفتــه نيــز ليــره بــه . پايــان ســال جــاري نيــز احتمــال دارد يکبــار ديگــر نرخهــاي بهــره کــاهش يابــد

ــراي ســومين روز کــاهش يافــت   ــورو ب ــام ضــعيف اقتــصادي منتــشر شــده در  . طــور بــي ســابقه اي در مقابــل ي ارق

ــر ثابــت     ــه همــراه تــصميم بانــک مرکــزي انگلــيس در روز گذشــته مبنــي ب نگهداشــتن نرخهــاي بهــره، ايــن روز ب

از آغــاز ســال . باعــث ايجــاد يــک ديــد منفــي نــسبت بــه ليــره شــد و موجبــات کــاهش ارزش آن را فــراهم نمــود  

 درصــد کــاهش يافتــه اســت و ارزش ليــره در مقابــل دلار بــه پــايين تــرين  ۳جديــد مــيلادي ليــره در مقابــل يــورو  
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وشــان بــه همــراه ارقــام ضــعيف اقتــصادي،  فــروش پــايين خــرده فر.  مــاه گذشــته رســيده اســت۱۰ســطح خــود در 

 . سرمايه گذاران را متقاعد کرده است که نرخ بهره در سال جاري شديداً کاهش خواهد يافت

 

  بازار پولي-ب

 ۵/۵همانگونه که انتظار مي رفت بانک مرکزي در نشست روز پنجشنبه خود نرخ بهـره کليـدي را در رقـم                      

ر اين باورند که اعضاي کميته سياستگذاري پولي بانـک مرکـزي انگلـيس         اما تحليل گران ب   . درصد ثابت نگهداشت  

در پي نتايج حاصل از کاهش نرخهاي بهره در ماه دسامبر، اقدام به کاهش نرخهاي بهره در ماه آينده نمايد تا شانس              

 عـــلاوه بــر ايــن تحليـــل گــران گمـــان    . خــود را بــراي رســـيدن بــه رشـــد جديــد اقتــصادي آزمـــايش نمايــد      

 که بجز کاهش نرخهاي بهره در ماه فوريه، تا پايان سال جاري ميلادي بانک مرکزي انگليس يکبـار ديگـر     مي کنند 

از سوي ديگر، روند بهبود بحـران بازارهـاي مـالي ادامـه داشـت و در                 . نيز اقدام به کاهش نرخهاي بهره خواهد کرد       

 از ايـن رو بـه نظـر        . تعـادلتر شـده اسـت     واقع بانک مرکزي انگليس متقاعد شده است کـه شـرايط بازارهـاي پـولي م               

 . مي رسد که تمايل بانک مرکزي نسبت به اعمال سياستهاي پولي انبساطي کمتر گرديده است

 

  وضعيت اقتصادي-ج 

 ۳۷/۷ ميليارد پوند در ارقام تجديدنظر نزولـي شـده در مـاه اکتبـر بـه رقـم                    ۳۵/۷کسري تراز تجاري از رقم      

 ميليارد پوند در ۱۵/۱۹در همين فاصله صادرات انگليس در ماه اکتبر از رقم           . کاهش يافت ميليارد پوند در ماه نوامبر      

 ۵۰/۲۶ميزان واردات نيـز از رقـم   .  ميليارد پوند در ماه نوامبر افزايش يافت     ۶۳/۱۹ارقام تجديدنظر نزولي شده به رقم       

 ميليارد پوند در ماه نوامبر افزايش يافت و ۰۰/۲۷ميليارد پوند در ارقام تجديدنظر صعودي شده در ماه سپتامبر به رقم          

چنانچه ملاحظه مي گردد افزايش واردات و کاهش صادرات در طي ماههاي اکتبر تـا نـوامبر علـت اصـلي افـزايش                       

 درصـد در    -۱/۰ درصد در ماه اکتبـر بـه رقـم           ۳/۰رشد توليدات بخش کارخانه اي از       . کسري تراز تجاري مي باشد    
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.  درصد افزايش نشان مي دهد     ۱/۰ اين توليدات در ماه نوامبر نسبت به ماه مشابه سال گذشته             .ماه نوامبر کاهش يافت   

 درصـد در مـاه      -۱/۰ درصد در ارقام تجديدنظر شده صعودي در ماه اکتبر بـه رقـم               ۵/۰رشد توليدات صنعتي نيز از      

 درصد افزايش و در مـاه       ۱ل قبل   رشد توليدات بخش صنعتي در ماه اکتبر نسبت به ماه مشابه سا           . نوامبر کاهش يافت  

 . درصد افزايش نشان مي دهد۴/۰نوامبر نسبت به ماه مشابه سال قبل

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٧سال  ٢٠٠٦سال 

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

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

 30 29 29 29 28 27 27 27 26 26 25 25 )به درصد(خ بيکارینر

 1364 1330 1361 1397 1378 1278 1299 1508 1395 1672 1504 1998 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

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

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

30 27 28 31 28 25 24 19 18 18 21 21 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی   ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٦سه ماهة اول  ٢٠٠٦سه ماهة چهارم 
 31 31 32 33 )به درصد(
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( (آخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر وقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت بѧѧѧѧѧѧازار نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧѧويѧѧورک       نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧمѧودار نѧوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانѧѧѧѧѧات قѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت هѧѧѧѧѧѧѧѧѧر اونѧس طѧلا بѧѧѧѧѧѧѧه دلار آمѧѧѧѧѧѧѧѧѧريѧکѧѧѧѧѧا               

4 7 5
5 0 0
5 2 5
5 5 0
5 7 5
6 0 0
6 2 5
6 5 0
6 7 5
7 0 0
7 2 5
7 5 0
7 7 5
8 0 0
8 2 5
8 5 0
8 7 5
9 0 0
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ــورک         ــازار نيوي ــل در ب ــه مافب ــه متوســط قيمــت آن در هفت ــسبت ب ــته ن ــه گذش متوســط قيمــت طــلا در هفت

هـاي آخـر وقـت بـازار مـذکور، در هفتـه گذشـته قيمـت هـر اونـس طـلا در             بـه نـرخ  . درصـد افـزايش داشـت   ١٥/٣

 . دلار، در نوسان بود٠٥/٨٦٠ – ١٠/٨٩٦محدوده 

ــانات قيمــت   ــته نوس ــه گذش ــانات قيمــت نفــت خــام،    در هفت ــانات دلار، نوس ــأثير نوس ــدتاً تحــت ت    طــلا عم

هــاي بــازار مــالي ايــن کــشور و برخــي از عوامــل ديگــر قــرار   اظهــارات رئــيس بانــک مرکــزي آمريکــا، آشــفتگي

هــاي بهــره کليــدي آمريکــا، ضــعف  در روز دوشــنبه ضــعف دلار، تــضعيف احتمــال کــاهش شــديد نــرخ . داشــت

 ــ ــه افــزايش شــديد مــازاد  قيمــت نفــت خــام و اخبــار مرب حــساب طــلاي ســوداگران، موجــب کــاهش  عظــيم وط ب

شــنبه ترقــي قيمــت نفــت، ضــعف شــديد شــاخص هــاي قيمــت    امــا در روز ســه. قيمــت طــلا در روز دوشــنبه شــد 

ــديد           ــاهش ش ــال ک ــت احتم ــشور و تقوي ــن ک ــالي اي ــاي م ــاي بازاره ــه دورنم ــسبت ب ــي ن ــا، نگران ــهام آمريک س

ــرخ ــدرال  ن ــدي توســط ف ــد   هــاي بهــره کلي ــزايش ياب ــه شــدت اف ــا قيمــت طــلا ب ــد ت حتــي در .  رزرو، ســبب گردي

ــطح      ــا س ــلا ت ــس ط ــر اون ــن روز قيمــت ه ــي از اي ــود   ١٠/٨٨١مقطع ــاريخي خ ــطح ت ــالاترين س ــه ب ــي ب  ، دلار، يعن

ــا ســوم ژانويــه و در ســطح   . رســيد .  دلار بــود٠٥/٨٦٩نقطــه اوج قبلــي طــلا در روز پنجــشنبه هفتــه ماقبــل مطــابق ب
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در اوايــل روز .  دلار بــه وقــوع پيوســت  ٨٥٠ مــيلادي و در ســطح  ١٩٨٠ در ژانويــه ســال  نقطــه اوج ماقبــل آن 

ــنبه تقاضــاي شــديد از ســوي ســرمايه   ــازار   چهارش ــه کــار ب ــاز ب ــانگهاي چــين و  Future گــذاران، آغ  طــلا در ش

حتــي در مقطعــي از اوايــل ايــن روز قيمــت هــر  . بــالا بــودن قيمــت نفــت موجــب ادامــه افــزايش قيمــت طــلا شــد  

 تغييــر شــنبه و اوايــل روز چهارشــنبه   البتــه در روز ســه .  دلار رســيد۴۰/۸۹۱لا بــه نقطــه اوج جديــد   اونــس طـ ـ

  ۱۴ ژانويـــه تــــا  ۸بـــين  . نيـــز نقـــش مهمـــي در تقويــــت قيمـــت طـــلا داشـــت       Index Fund ترکيـــب 

ــه   Goldman Sachs Commodity indexجـــونز و  داوAIG Commodity indexژانويـ

ــد پــورز، وزن ترکيــبداســتاندار ــه همــراه نفــت، اغلــب از ترکيبــات  . دهنــد  شــاخص خــود را تغييــر مــي  ان  طــلا ب

ــاخص    ــن ش ــر وزن اي ــا پ ــيه ــند م ــت و      . باش ــت نف ــعف قيم ــود ارزش دلار، ض ــنبه بهب ــداً در روز چهارش ــا بع  ام

در روز پنجــشنبه اظهــارات رئــيس بانــک مرکــزي  . فــروش هــاي ســوداگرانه موجــب ضــعف قيمــت طــلا گرديــد 

تمــال ادامــه کــاهش نــرخ هــاي بهــره کليــدي ايــن کــشور و ضــعف دلار، ســبب شــد آمريکــا در جهــت تقويــت اح

حتــي در مقطعــي از ايــن روز قيمــت هــر اونــس طــلا بــه نقطــه اوج جديــد . تــا قيمــت طــلا بــه شــدت افــزايش يابــد

ــز رســيد۹۰/۸۹۴ ــي دلار و کــاهش قيمــت نفــت، ســير صــعودي قيمــت طــلا     .  دلار ني ــرغم ترق ــه علي در روز جمع

ــه نقطــه اوج جديــد  در ا. ادامــه يافــت ، طــلاعلــت ادامــه ترقــي قيمــت  .  دلار رســيد۰۰/۸۹۸يــن روز قيمــت طــلا ب

 .است هاي آمريکائي، بوده وجود شواهد جديد از افزايش مشکلات بانک
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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  ٥٤/٣متوس

ــه نرخهــاي پا. درصــد کــاهش يافــت  ــه    ب ــشکه نفــت خــام پاي ــه گذشــته هــر ب ــورک، در هفت ــازار نيوي ــان وقــت ب ي

 . دلار معامله گرديد٦٩/٩٢-٣٣/٩٦آمريکا در محدوده

ــته،        ــة گذش ــي هفت ــام ط ــت خ ــاي نف ــانات به ــصادي در    نوس ــرايط اقت ــأثير ش ــده تحــت ت ــور عم ــه ط   ب

آخر وقت بازار نيويورک)            نمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکا (
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ــار نفــت آمريکــا و تــصحيحات تکنيک ــ   ــرار داشــتآمريکــا، وضــعيت جــوي، عوامــل سياســي، موجــودي انب . ي ق

 وزيـــر خزانـــه داري آمريکـــا ، در گفتگـــو بـــا تحليلگـــران مـــالي نيويـــورک Paulsonدر روز دوشـــنبه آقـــاي 

ــت ــا         : گف ــصاد را ب ــعيت، اقت ــن وض ــوده و اي ــيب وارد نم ــتغال آس ــه بخــش اش ــسکن ب ــود بخــش م ــران و رک بح

گرمتــر بــراي بيــشتر از ســويي ديگــر بــا پــيش بينــي هــواي نــسبتاً  . مــشکلات طــولاني مــدت مواجــه خواهــد نمــود 

منــاطق آمريکــا توســط مراکــز هواشناســي، کارشناســان بــرآورد کردنــد کــه متوســط تقاضــا بــراي نفــت حرارتــي   

در پــي آن معاملــه گــران بــه فروشــهاي ســودجويانه  .  درصــد پــايين تــر از حــد معمــول باشــد ۵/۳۸در طــول هفتــه 

ــد  ــرآورده روي آوردن ــن ف ــراه تقويــت دلار موجــب ش ــ . اي ــه هم ــوق ب ــين روز  عوامــل ف د کــه بهــاي نفــت در اول

ــراي ســومين روز کــاري متــوالي کــاهش پيــدا کنــد   ــازار  . هفتــه و ب در روز ســه شــنبه قيمــت هــر اونــس طــلا در ب

ــرز  ــدن از م ــه نمــود   ۸۸۰لن ــاريخي خــود را تجرب ــالاترين ســطوح ت ــز گذشــت و ب ــابع  .  دلار ني ــين برخــي من همچن

ــي ا     ــان شورش ــبه نظامي ــدن ش ــاده ش ــه از آم ــي در نيجري ــلات    امنيت ــدي از حم ــروع دور جدي ــراي ش ــشور ب ــن ک ي

 در گــزارش ماهانــه خـود پــيش بينــي نمــود کــه  EIAاداره کــل اطلاعــات انــرژي آمريکـا موســوم بــه  . خبـر دادنــد 

ــان ســه ماهــه اول ســالجاري   ــه   ۳۱۰ذخــاير نفــت ايــن کــشور در پاي ــسبت ب ــام ن ــشکه باشــد، کــه ايــن ارق  ميليــون ب

همچنـين تحليـل گـران بـازار نفـت در نظرسـنجي هـاي               .  شـده بـود    پيش بينـي قبلـي مـورد تجديـدنظر نزولـي واقـع            

 ، پــيش بينــي نمودنــد کــه ذخــاير نفــت خــام کــاهش يافتــه  EIAبعمــل آمــده در پيــشاپيش انتــشار ارقــام هفتگــي  

ــاد شــده، قيمــت نفــت در ايــن روز ترقــي يافــت   . باشــد ــه دلايــل ي ــا ب در روز چهارشــنبه، اداره کــل اطلاعــات  . بن

فتگـي خــود از وضــعيت موجــودي انبـار نفــت و فــرآورده هــاي نفتـي ايــن کــشور را بــه    انـرژي آمريکــا گــزارش ه 

 :شرح جدول زير منتشر نمود

 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 
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ــه     ــه منتهــي ب ــزارش، در هفت ــن گ ــر اســاس اي ــزين    ۴ب ــزل و بن ــي و دي ــار نفــت حرارت ــه موجــودي انب  ژانوي

ايــن ارقــام بــر بهــاي نفــت  انتــشار .  ميليــون بــشکه افــزايش يافــت۳/۵ و ۵/۱نــسبت بــه هفتــه ماقبــل آن بــه ترتيــب  

ــاهش       ــه ک ــوط ب ــر مرب ــي خب ــرد و حت ــي وارد ک ــشار نزول ــدت    ۸/۶ف ــام در م ــت خ ــاير نف ــشکه اي ذخ ــون ب  ميلي

ــود    ــر ش ــن ام ــانع اي ــست م ــم نتوان ــذکور ه ــاي  . م ــنبه آق ــنج ش ــدرال رزرو گفــت  Bernankeدر روز پ ــيس ف  رئ

هــاي بهــره را جهــت کمــک بــه کــه چــشم انــداز اقتــصاد آمريکــا بــدتر شــده و فــدرال رزرو آمــاده اســت کــه نرخ 

 آمريکــا  ايــن اظهــارات احتمــال وقــوع رکــود اقتــصادي در. رشــد اقتــصادي تــا آنجــا کــه لازم باشــد کــاهش دهــد

ــه داري ايــن کــشور نيــز احتمــال وقــوع   Larry Summersچنانکــه آقــاي . را تقويــت نمــود  وزيــر ســابق خزان

 ايـن امـر کـه مـي توانـد بـر تقاضـا بـراي نفـت                   نگرانيهـاي ناشـي از    .  درصـد دانـست    ۵۰رکود اقتـصادي را بـيش از        

بـا توجـه بـه کليـه مـوارد يـاد شـده بهـاي                . خام تأثير منفي داشته باشـد در روز جمعـه نيـز بـه قـوت خـود بـاقي بـود                     

 . نفت در سه روز آخر هفته سير نزولي پيمود
  

 ۲۰۰۸ ژانويه۱۱ به  نفت خام در هفته منتهی متي ق-٢جدول 

های هفته                     روز
 عنوان

 ٧دوشنبه 
 هيژانو

 ٨سه شنبه 
 هيژانو

 ٩چهارشنبه 
 هيژانو

 ١٠پنجشنبه 
 هيژانو

 ١١جمعه 
 هيژانو

 متوسط هفته

 9439 9554 9437 9222 9107 9352  نفت برنت
 9509 9633 9567 9371 9269 9470 کايه آمري نفت پا

 9201 9194 9228 9001  9156   نفت اوپک 
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