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  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــد         ــضعيف ش ــادا، ت ــتثناي دلار کان ــه اس ــي، ب ــورد بررس ــاي م ــام ارزه ــر تم ــته دلار در براب ــه گذش . در هفت

ــه   ــه متوســط ارزش آن در هفت ــسبت ب ــذکور ن ــه م ــورو و   متوســط ارزش دلار در هفت ــن، ي ــن ژاپ ــر ي ــل در براب  ماقب

ــه ترتيــب   ــره انگلــيس ب ــه نرخهــاي آخــر وقــت  .  درصــد، کــاهش داشــت ٧٨/٠ درصــد و ٤٨/١ درصــد، ٧٩/٢لي ب

ــته هـــر دلار در محـــدوده   ــه گذشـ ــازار نيويـــورک، در هفتـ  يـــن و هـــر يـــورو در محـــدوده  ٦٦/١٠٢-٠٨/١٠٤بـ

 .  دلار، در نوسان بود٥٢٠٧/١-٥٣٨٩/١

ــانا  ــته نوس ــه گذش ــه     در هفت ــا و منطق ــدي آمريک ــره کلي ــاي به ــاي نرخه ــأثير دورنم ــدتاً تحــت ت ت دلار عم

ــا گفــت کــه   . يــورو و برخــي از مــوارد ديگــر قــرار داشــت  در اوايــل روز دوشــنبه رئــيس بانــک مرکــزي فيلادلفي

ــدي را           ــره کلي ــاي به ــري در نرخه ــاهش ديگ ــه ک ــت ک ــدي اس ــا در ح ــالي آمريک ــاي م ــاي بازاره ــفتگي ه آش



 ٢

ــد   ــي نماي ــه م ــن . توجي ــد      اي ــي نماي ــه م ــدي را توجي ــره کلي ــاي به ــاهش نرخه ــه ک ــال ادام ــارات احتم ــن . اظه اي

بعــداً يــک . اظهــارات احتمــال ادامــه کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا در ماههــاي آينــده را تقويــت کــرد   

 گفــت کــه اقتــصاد آمريکــا در حالــت رکــود بــسر مــي بــرد و قيمــت   Warren Buffetميليــاردر مــشهور بنــام 

وي افــزود کــه اکنــون ديگــر بــر پيــشنهاد قبلــي خــود مبنــي بــر شــرکت در  .  هنــوز ارزان نيــستســهام ايــن کــشور

ــست    ــتوار ني ــده اوراق قرضــه اس ــده اوراق   . نجــات شــرکتهاي عمــده بيمــه کنن ــن ســه شــرکت عمــده بيمــه کنن اي

ــد از  ــه عبارتنـ ــوارد FGIC Corp. و MBIA Inc ، Ambac Financial Group Inc: قرضـ  مـ

. د دلار در برابــر يــورو، يــن و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر در روز دوشــنبه شــد مــذکور موجــب کــاهش شــدي

ــا ســطح    ــر دلار ت ــن روز ه ــر     ۶۲/۱۰۲در مقطعــي از اي ــته، و ه ــرين ســطح ســه ســاله گذش ــايين ت ــه پ ــي ب ــن، يعن  ي

ــه ســطح   ــورو ب ــاريخي خــود، رســيد   ۵۲۷۵/۱ي ــالاترين ســطح ت ــه ب ــي ب ــا کــاهش شــديد ارزش دلار  .  دلار، يعن ام

در همــين رابطــه رئــيسً وزراي دارائــي . يــورو، بــا مــداخلات شــفاهي مقامــات منطقــه يــورو مواجــه شــد در برابــر 

مــا ... ً در شــرايط فعلــي مــا نگــران نوســانات نــرخ برابــري ارزهــا مــي باشــيم :کــشورهاي عــضو منطقــه يــورو گفــت

در همــين روز رئــيس  ً.گمــان نمــي کنــيم کــه نوســانات اخيــر نــرخ برابــري ارزهــا بيــانگر بنيانهــاي اقتــصادي باشــد

ــد           ــي باش ــوي م ــان دلار ق ــا خواه ــت آمريک ــه دول ــرد ک ــد ک ــز تأکي ــا ني ــزي اروپ ــک مرک ــر  . بان ــين وزي همچن

ايــن اظهــارات نــشان مــي داد . داري آمريکــا نيــز در ايــن روز گفــت کــه دلار قــوي بــه نفــع اقتــصاد ماســت  خزانــه

يــورو از . ترقــي يــورو موافــق نيــستندکــه هــم مقامــات پــولي و هــم مقامــات سياســي اقتــصاد منطقــه يــورو بــا ادامــه 

ــه حــدود    ۸۰حــدود  ــيلادي ب ــه جــاري م ــل ده ــا در اواي ــيده اســت ۵۰/۱ ســنت آمريک .  دلار در حــال حاضــر رس

بــا ايــن وجــود دلار نتوانــست . اظهــارات مــذکور تــا حــدودي ســير نزولــي دلار در برابــر يــورو و يــن را مهــار کــرد

 اظهــارات روز ســه شــنبه رئــيس بانــک مرکــزي آمريکــا  ن اولاًچــو. در برابــر يــورو و يــا ســاير ارزهــا ترقــي نمايــد

 درصـد   ۵۰/۰نشان داد که ايـن بانـک بـه احتمـال بـسيار زيـاد نـرخ بهـره کليـدي خـود را در مـاه مـارس بـه ميـزان                                  

 درصـد، يعنـي بـه       ۵/۲ايـن امـر سـبب مـي شـود تـا نـرخ بهـره کليـدي وجـوه فـدرال بـه سـطح                           . کاهش خواهد داد  

ــطح   ــر از س ــايين ت ــطحي پ ــد س ــورم برس ــاً.  ت ــال      دوم ــورو احتم ــه ي ــورمي در منطق ــشارهاي ت ــزايش ف ــل اف ــه دلي  ب

لازم بــه ذکــر . کــاهش نــرخ بهــره کليــدي ايــن منطقــه در قبــل از پايــان نيمــه اول ســالجاري بعيــد بنظــر مــي رســيد 
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ــورو از        ــه ي ــده منطق ــصرف کنن ــت م ــاخص قيم ــالانه ش ــد س ــه رش ــت ک ــاخص   ۷/۱اس ــالانه ش ــد س ــد، رش  درص

ــدون احتـ ـ  ــذکور ب ــذائي از   م ــواد غ ــرژي و م ــده از     ۰/۲ساب ان ــد کنن ــت تولي ــاخص قيم ــد ش ــد و رش  ۷/۱ درص

ــاه اوت ســال   ــه ســطوح    ۲۰۰۷درصــد در م ــا بترتيــب ب ــد ت ــزايش يافتن ــدريج اف ــيلادي بت  درصــد ۹/۴ ، ۳/۲، ۲/۳ م

همــين رشــد شــديد فــشارهاي تــورمي منطقــه يــورو از علــل اصــلي عــدم تمايــل . در مــاه ژانويــه ســالجاري رســيدند

در روز چهارشــنبه ارقــام منتــشره در آمريکــا .  مرکــزي اروپــا بــه کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي مــي باشــد بانــک

ــوالي داشــت     ــاه مت ــراي دومــين م ــه ب ــاه فوري ــه فعاليــت بخــش خــدمات در م از طــرف ديگــر در . حکايــت از ادام

ــا    ــان آمريک ــدمات کارفرماي ــسه خ ــين روز مؤس ــاغلين بخــش خــصوصي    ) ADP(هم ــداد ش ــه تع ــرد ک ــلام ک اع

ايــن .  هــزار نفــر کــاهش يافــت۰/۲۳ هــزار نفــر افــزايش در مــاه ژانويــه، در مــاه فوريــه  ۰/۱۱۹ايــن کــشور پــس از 

ــال       ــل س ــصوصي از آوري ــاغلين بخــش خ ــداد ش ــاهش در تع ــديدترين ک ــد   ۲۰۰۳ش ــي باش ــد م ــه بع ــيلادي ب .  م

ــه آمريکــا را تقو      ــاه فوري ــاغلين بخــش غيرکــشاورزي م ــداد ش ــال کــاهش تع ــام، احتم ــن ارق ــشار اي ــت کــردانت . ي

عــلاوه بــر آن در روز چهارشــنبه وزيــر خزانــه داري آمريکــا گفــت در حاليکــه بــه احتمــال زيــاد اقتــصاد بــه رشــد   

مــوارد مــذکور ســبب کــاهش شــديد . هــاي اقتــصادي وجــود دارد خــود ادامــه خواهــد داد، خطــر کــاهش فعاليــت

 ــ    ــنبه ش ــر در روز چهارش ــده ديگ ــاي عم ــورو و برخــي از ارزه ــر ي ــن  . دارزش دلار در براب ــي از اي ــي در مقطع حت

ــطح    ــه س ــورو ب ــر ي ــيد   ۵۳۰۲/۱روز ه ــدي رس ــه اوج جدي ــه نقط ــي ب ــن و   .  دلار، يعن ــر ي ــعف دلار در براب ــا ض ام

چــون افــزايش شــاخص هــاي قيمــت ســهام، اســتقراض       . فرانــک ســوئيس در ايــن روز چنــدان شــديد نبــود     

در روز . ه را ترغيــب کــرده بــودارزهــاي کــم بــازده نظيــر يــن و فرانــک و فــروش آنــان در برابــر ارزهــاي پربــازد  

در ايــن اجــلاس مطــابق انتظــار قبلــي . پنجــشنبه اجــلاس شــوراي سياســتگزاري بانــک مرکــزي اروپــا تــشکيل شــد 

از بيانيــه ايــن بانــک نيــز چنــين .  درصــد گرفتــه شــد۰/۴تــصميم بــه عــدم تغييــر نــرخ بهــره کليــدي خــود در ســطح 

ــه زودي نرخهــا   ــا ب ــين . ي بهــره کليــدي را کــاهش نخواهــد داد اســتنباط مــي شــد کــه بانــک مرکــزي اروپ همچن

همچنــين ارقــام منتــشره در . ايــن بانــک بــرخلاف انتظــار قبلــي نــسبت بــه ترقــي مــداوم يــورو، ابــراز نگرانــي نکــرد 

ــرخ          ــره ن ــديد و غيرمنتظ ــاهش ش ــن و ک ــرض ره ــاي در مع ــه ه ــصادره خان ــزايش م ــت از اف ــشنبه حکاي روز پنج

ــه داشــت   ــاه فوري ــوار. بيکــاري آمريکــا در م ــن و    م ــورو، ي ــر ي ــه ضــعف شــديد دلار در براب ــذکور ســبب ادام د م
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ــه شــد     ــل روز جمع ــاي پنجــشنبه و اواي ــده ديگــر در روزه ــاي عم ــه  . برخــي از ارزه ــورو ب ــر ي در روز پنجــشنبه ه

ــود    ــد خ ــه اوج جدي ــورو  (نقط ــر ي ــيد)  دلار۵۳۸۰/۱ه ــطح     . رس ــه س ــر دلار ب ــه ه ــل روز جمع ــين در اواي همچن

ــري  ۴۴/۱۰۱ ــايين ت ــه پ ــي ب ــن، يعن ــيد ۸ن ســطح  ي ــته خــود رس ــال گذش ــر  .  س ــه دلار در براب ــداً در روز جمع ــا بع ام

ــت آورد        ــاره بدس ــود را دوب ــه خ ــت رفت ــسمتي از ارزش ازدس ــر، ق ــده ديگ ــاي عم ــي از ارزه ــن و برخ ــورو، ي . ي

ــاً        ــق مجموع ــه تزري ــزي ب ــک مرک ــصميم بان ــر، ت ــن ام ــل اي ــي از عل ــاي  ۱۰۰ يک ــارد دلار در روزه  ۲۴ و ۱۰ ميلي

ــوده اســتTerm Auction Facilityمــارس از طريــق  ــود کــه در ايــن مزايــده هــا مجموعــاً  . ، ب   قــبلاً قــرار ب

احتمــالاً بانــک مرکــزي ايــن تــصميم را بــراي اجتنــاب .  ميليــارد دلار نقــدينگي بــه بــازار تزريــق شــود۰/۶۰حــدود 

ــا کــسري مواجــه بــودن حــساب . از ادامــه کــاهش هــاي شــديد نرخهــاي بهــره کليــدي اتخــاذ کــرده اســت    البتــه ب

 . دلاري سوداگران و فروش هاي سوداگرانه دلاري نيز در تقويت دلار مؤثر واقع شد

  بازار پولي داخلي–ب 

ــاز فــدرال    ــازار ب ــه ب ــرار اســت کــه اجــلاس بعــدي کميت ــازوي سياســتگزاري بانــک مرکــزي آمريکــا (ق ) ب

 و انتـشار ارقـام بـسيار        بـا توجـه بـه انتـشار ارقـام بـسيار ضـعيف اشـتغال مـاه فوريـه                   .  ماه مـارس تـشکيل شـود       ١٨در  

ــه کــاهش      ــصميم ب ــه، احتمــال ت ــاه ژانوي ــسکن م ــدي  ٥/٠ضــعيف فعاليــت بخــش م ــره کلي  درصــدي نرخهــاي به

حتــي احتمــال ادامــه کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا  . آمريکــا در اجــلاس مــذکور بــسيار قــوي مــي باشــد

 ٥/١ بهــره کليــدي بــه حــدود حتــي احتمــال کــاهش نــرخ. در اجــلاس هــاي بعــدي کميتــه بــازار بــاز وجــود دارد 

در اينــصورت نــرخ بهــره کليــدي بــه ســطحي بــسيار پــايين تــر از . درصــد تــا پايــان ســالجاري مــيلادي وجــود دارد

ــه ذکــر اســت کــه بانــک مرکــزي آمريکــا از زمــان   .  درصــدي ايــن کــشور خواهــد رســيد ٣/٤نــرخ تــورم  لازم ب

رخهــاي بهــره کليــدي تنزيــل و وجــوه فــدرال  مــيلادي تــاکنون ن٢٠٠٧بــروز بحــران نقــدينگي نهــم مــاه اوت ســال 

ــرخ بهــره تنزيــل از . را در چنــد نوبــت کــاهش داد ــرخ بهــره وجــوه فــدرال از  ٢٥/٦ن  درصــد در ٢٥/٥ درصــد و ن

 .  درصد در حال حاضر کاهش داده شده اند٠/٣ درصد و ٥/٣ماه اوت، بتدريج به سطح 
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 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
ط هفته منتهي متوس

 فوريه ١٥به 

متوسط هفته منتهي 

 فوريه ٢٢به 

متوسط هفته منتهي 

 فوريه ٢٩به 

متوسط هفته منتهي 

 مارس ٧به 

 306 308 308 299 دلار آمريکا

 434 437 439 442 يورو
 0895 0896 0919 0978 ين ژاپن

 564 566 570 577 ليره انگليس

 

 اقتصاد داخلي –ج 

 درصــد رشــد  ٠/٢ق ارقــام منتــشره در هفتــه گذشــته، سفارشــات کالاهــاي کارخانــه اي پــس از        طبــ

ــاه دســامبر ســال   ــه در م ــي،   ٢٠٠٧ماهان ــه ســالجاري مطــابق انتظــار قبل ــاه ژانوي ــيلادي، در م  درصــد کــاهش ٥/٢ م

در کــاهش شــديد سفارشــات کارخانــه اي در مــاه ژانويــه مــي توانــد منــادي کــاهش فعاليــت کارخانــه اي   . يافــت

 ٣/٤٨ درصـــد در مـــاه ژانويـــه بـــه ٧/٥٠شـــاخص فعاليـــت کارخانـــه اي آمريکـــا نيـــز از . ماههـــاي بعـــدي باشـــد

ــاه آوريــل ســال     ــرين ســطح خــود از م ــايين ت ــه پ ــه کــاهش   ٢٠٠٣درصــد، يعنــي ب ــاه فوري ــه بعــد، در م  مــيلادي ب

ــت ــر از      . ياف ــايين ت ــطحي پ ــاهش در س ــن ک ــرفتن اي ــرار گ ــت    ٠/٥٠ق ــاهش فعالي ــوم ک ــه مفه ــد، ب ــش  درص بخ

ــه اســت  ــاه فوري ــه اي در م ــز پــس از    . کارخان ــه هــاي بخــش ســاختماني ني ــرخ ســالانه هزين  درصــد کــاهش ٣/١ن

 درصــد کــاهش ٣/١ مــيلادي، در مــاه ژانويــه ســال جــاري نــسبت بــه مــاه ماقبــل ٢٠٠٧ماهانــه در مــاه دســامبر ســال 

ــه   ــت و ب ــيد ١٢١٥/١ياف ــون دلار رس ــه     .  تريلي ــت ک ــوالي اس ــاه مت ــارمين م ــه چه ــاه ژانوي ــش   م ــاي بخ ــه ه  هزين

 درصــد کــاهش ٦/٢هزينــه هــاي صــرف شــده در بخــش مــسکن نيــز پــس از  . ســاختماني کــاهش نــشان مــي دهــد

 درصـد و نـسبت بـه مـاه     ٠/٣ماهانه در مـاه دسـامبر سـال گذشـته، در مـاه ژانويـه سـال جـاري نـسبت بـه مـاه ماقبـل                    

ــاه م .  درصــد کــاهش يافــت ٧/١٩مــشابه ســال قبــل   ــه بيــست و ســومين م ــاه ژانوي ــه هــاي  م ــوالي اســت کــه هزين ت

ــشان مــي دهــد    ــه کــاهش ن ــه اي از  . بخــش مــسکن بطــور ماهان  درصــد ٦/٤٤شــاخص فعاليــت بخــش غيرکارخان
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قــرار گــرفتن ايــن شــاخص در ســطحي پــايين تــر از .  درصــد در مــاه فوريــه افــزايش يافــت٣/٤٩در مــاه ژانويــه بــه 

ــد     ٠/٥٠ ــي باش ــه اي م ــت در بخــش کارخان ــاهش فعالي ــوم ک ــه مفه ــد ب ــن    .  درص ــه اي ــت ک ــي رف ــار م ــبلاً انتظ ق

ــه    ــه ب ــاه فوري ــاخص در م ــد ٦/٤٤ش ــس از     .  درصــد برس ــا پ ــشاورزي آمريک ــد بخــش غيرک ــاغلين جدي ــداد ش تع

انتظــار مــي رفــت  قــبلاً.  هــزار نفــر کــاهش يافــت٠/٦٣ هــزار نفــر کــاهش در مــاه ژانويــه، در مــاه فوريــه نيــز  ٠/٢٢

بـا توجـه بـه کـاهش شـديد سفارشـات            .  افـزايش يابـد     هـزار نفـر    ٠/٢٥که تعداد شـاغلين ايـن بخـش در مـاه فوريـه              

کارخانــه اي مــاه ژانويــه، قــرار گــرفتن شــاخص هــاي فعاليــت کارخانــه اي و غيرکارخانــه اي مــاه فوريــه و           

ــاد        ــسيار زي ــه احتمــال ب ــاه آمريکــا، ب ــداد شــاغلين بخــش غيرکــشاورزي همــان م کــاهش شــديد و غيرمنتظــره تع

 . وارد رکود خواهد شداقتصاد اين کشور در نيمه اول سالجاري 

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

فوريهژانويهدسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل مارس

 44 45 45 45 46 46 47 48 47 50 49 48 )به درصد(نرخ بيکاری

 6239 5867 5916 5943 5900 5680 5712 5777 6312 588 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه
    

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

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

28 26 27 27 24 20 28 35 43 41 43 � 

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

 

  نوسانات يورو-الف

. و فرانـک سـوييس تقويـت گرديـد     ين   د بررسي به استثناي   در هفته گذشته يورو در برابر تمام ارزهاي مور        

 درصـد   ٤٨/١متوسط ارزش يورو در هفته گذشته نسبت به متوسط ارزش آن در هفتـه ماقبـل در برابـر دلار آمريکـا                       

 دلار  ٥٢٠٧/١ -٥٣٨٩/١به نرخهاي آخر وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر يـورو در محـدوده                . افزايش يافت 

در هفته گذشته نوسانات ارزش يورو عمدتاً تحـت تـأثير انتـشار ارقـام اقتـصادي در امريکـا و اروپـا ،              .در نوسان بود  

 سابقه  ي، افزايش ب   سهام، نشست شورای سياستگذاری پولی بانک مرکزی اروپا        نوسانات قيمت شاخص هاي کليدي    

 . قيمت نفت و طلا و برخي از موارد ديگر قرار داشت

ناسب اقتصادی در امريکا ، بانک فدرال اين کشور به احتمال زياد  نرخ بهره کليـدی                 با توجه به وضعيت نام    

و اين باعث افزايش شکاف نرخ بهـره ميـان دو ارز            .  واحد پايه کاهش خواهد داد     ٧٥ مارس تا    ١٨خود را در نشست     

 رکـــــــــــــزی اروپـا    شايان ذکر است که بانک م. عمده در معاملات بازارهای ارزی يعنی دلار و يورو خواهد بود       

( (آخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر وقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت بѧѧѧѧѧѧازار نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧѧويѧѧورک       نѧѧѧѧѧѧمѧѧودار نѧѧوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانѧѧѧѧѧѧات  يѧѧورو در بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرابѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر دلار و يѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن ژاپѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن           
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  در نشست شورای سياستگذاری پولی خود در روز پـنج شـنبه هفتـه گذشـته بـرای                    - همچنان که انتظار ميرفت    -نيز  

 و ادامـه رونـد      ي قـو  ياطلاعـات اقتـصاد    .  درصـد حفـظ نمـود      ٠٠/٤هشتمين ماه متوالی نرخ بهره خود را در سـطح           

 .  بمانـد  ياش بـاق    ي در مواضع قبل    رئيس کل بانک مرکزی اروپا     شهيترتا  در منطقه يورو ، باعث شد        ي تورم يفشارها

 درصد کاهش دهد، شکاف نرخ      ٢٥/٢ مارس، بانک فدرال امريکا نرخ وجوه فدرال را به           ١٨بنابراين اگر در نشست     

  و   درصـد خواهـد رسـيد و ايـن ميتوانـد باعـث جابجـايي سـرمايه هـا از سـوی دلار                       ٧٥/١بهره ميان يـورو و دلار بـه         

اين موضوع عامل اصلی حفـظ پزيـشن فـروش دلار توسـط     . دارايي هاي مالی دلاری به سوی رقبای يورويی گردند     

به اين ترتيب متوسط ارزش يـورو در مقابـل دلار در هفتـه گذشـته در     . معامله گران در بازار ارز در هفته گذشته بود     

اين سومين هفته متوالی است کـه يـورو در برابـر            . افت پيپ افزايش ي   ٢٢٣مقايسه با متوسط ارزش آن در هفته ماقبل         

 شـدت   ٢٠٠٧البته روند صـعودی يـورو در برابـر دلار از ابتـدای سـال                . دلار با چنين روند صعودی روبرو شده است       

 بود در حاليکه هر يورو در پايان روز جمعه هفتـه  ٣٢٧٠/١، ٢٠٠٧نرخ برابری يورو در برابر دلار در آغاز سال   . يافت

وزرای دارايي کشورهای منطقـه يـورو بـه همـراه ريـيس بانـک               .  دلار معامله شد   ٥٣٥٦/١ه در بازار نيويورک     گذشت

در ابتـدای هفتـه گذشـته نـسبت بـه ايـن       ) يورو گـروپ (مرکزی اروپا  در نشست مشترک موسوم به شورای وزيران          

هرچنـد  . ر برابـر دلار داشـته باشـد       موضوع اظهار نگرانی کردند که البته نتوانست تأثيری بـر رونـد صـعودی يـورو د                

اظهارات آقای تريشه در يايان اجلاس فوق که گفته بود واشنگتن از دلار قوی حمايت مي کنـد تـا حـدودی باعـث         

ولی به هيچ وجه نتوانست بر روند صعودی يـورو نـسبت بـه دلار در هفتـه گذشـته تـأثير                      . حرکت اصلاحی دلار شد   

 به دليل ضعف بازارهای سهام از وضعيت مناسبی برخـوردار نبـود و              Carryت  در هفته مورد بررسی معاملا    . بگذارد

. يعنی ين ژاپن و فرانک سوييس در اين نوع از معـاملات ارزی  بـا افـزايش ارزش روبـرو شـدند                       ارزهای استقراضی 

 دارايـي هـاي   شايان ذکر است که معامله گران در بازار ارز  منابع لازم در معملات انتقالی جهت سرمايه گـذاری در        

 .وابسته به ارزهای پر بازده را از طريق ارزهای کم بازده و مطمئن همچون ين و فرانک سوييس تأمين مي نمايند

 

 بازار پولي داخلي -ب

در هفته گذشته جلسه شورای سياستگذاری بانک مرکزی اروپا برگزار شد و مطابق با انتظارات ايـن بانـک                   

 درصد تعيـين کـرده بـود در همـين نـرخ حفـظ               ٠٠/٤ در سطح    ٢٠٠٧اه ژوئن سال    نرخ بهره کليدی  خود را که از م        



 ٩

ن نمـودار هـم مـشخص شـده     ي ـ باشد همانگونـه کـه در ا  يه اروپا ميرات نرخ بهره اتحاد  يير نمودار تغ  ينمودار ز  .کرد

ر يي ـه بـدون تغ  مـا بيش از هشتنکه  يز ا ي نموده و ن   يرا ط با ثبات   ک روند   يه  ين اتحاد ي ا يزان نرخ بهره بانک مرکز    يم

 .مانده است

نرخ بهره کليدی بانک مرکزی اروپا از آغاز سال 2006 تا کنون
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  تـا ١٩٩٣از سـال   خود بيکاری به کمترين رکورد کاهش رشد صنايع خدماتی اروپا در ماه فوريه ،افزايش 

اقتصادی منطقـه اسـت بـرای دومـين      ضريب اطمينان تجاری آلمان که بزرگترين قدرتافزايش غير منتظره و کنون 

بهـره را بـدون کـاهش همـان       نـرخ ، خـود پنجم مـارس در اجلاس تا بانک مرکزی اروپا را قادر ساخت  ،ماه متوالی

 ژان کلود تريشه رئيس بانک مرکزی اروپـا و رئـيس کميتـه             . سال اخير است، نگاه دارد    ٦درصد که بالاترين ميزان     ٤

 اکنون در شرايطی است که بهتر می تواند بر روی مهار تورم تکيـه کنـد تـا کـاهش نـرخ      سياست گذاری اين بانک

 افزايش  کاهش ارزش دلار در برابر يورو بالاً مقامات بانک مرکزی اروپا به اين نظر نيز توجه دارند که احتما .بهره

 مفيـد برای  بازگشت رونق اقتصادی در ايـن منطقـه              ديگر   ياز يک سو و کاهش تورم اروپا از سو         صادرات امريکا 

 البتـه . ش بي سـابقه يـورو در برابـر دلار تأکيـد دارنـد           که اينچنين بر حفظ نرخ بهره کليدی علی رغم افزاي          واقع شود 

اينکه تقويت بيش از حد يورو مـي توانـد صـادرات             چنين رويه ای دارای هزينه های غير مستقمي نيز هست از جمله           

 . افزايش دهدنيز بسيار را  امريکا از اروپاي وارداتي و هزينه کالاهااروپا را  با کاهش قابل ملاحظه ای روبرو نمايد
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 اقتصاد داخلی-ج

ن شـاخص در سـه      ي ـشد کـه ا   م   اعلا ٢٠٠٧ در سه ماهه چهارم سال       پاي ارو د نا خالص داخل   ي تول در اين هفته  

  ٦/٢ در سه ماهه سـوم پا ي در منطقه ارون شاخص مهم اقتصاديا .ديعلام گرد درصد ا  ٢/٢ ميلادی   ٢٠٠٧ماهه چهارم   

بـرای   . کاهش رشد مخارج مـصرفی خـانوار بـوده اسـت           علت کاهش رشد اقتصادی در سه ماهه چهارم       . درصد بود 

 بهتـر اسـت رشـد ايـن        ٢٠٠٧داشتن تصويری بهتر از وضعيت رشد اقتصادی در منطقه يورو در سه ماهه پايـانی سـال                  

رشد اقتصادی کل اروپا ، امريکا و ژاپـن در سـه ماهـه چهـارم سـال                  . منطقه را باساير مناطق عمده جهان مقايسه کرد       

 نيـز از ناحيـه      ٢٠٠٨رشد اقتصادی منطقه يورو در سه ماهـه اول          .   درصد بوده است   ٨/١ و   ٥/٢ ، ٦/٢ب  گذشته به ترتي  

توليدات صنعتی تقويت شده است اما بخش خدمات اگرچه در ماه فوريه با افـزايش روبـرو شـد ، همچنـان از رونـد               

 . نزولی برخوردار است

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

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

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

     1745 1248 910 1449 1048 1573 132 1641 1146 09 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

     06 07 09 00 07 12 08 04 04 02 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 

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

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

 32 25 27 22 )ه درصدب(

 



 ١١

( (آخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر وقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت بѧѧѧѧѧѧازار نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧѧويѧѧورک       نѧѧѧѧѧѧѧوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانѧѧѧѧѧات يѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن در بѧѧѧѧѧѧѧѧѧرابѧѧѧѧѧѧѧѧѧر دلار و يѧو رو        

1 0 1

1 1 1

1 2 1

1 3 1

1 4 1

1 5 1

1 6 1

1 7 1

20
06

رس 
ــــا

م

ــل 
آوريـ مــه  ــن 
ژوئـ

ــيـه  
ژوئ اوت

امبر 
ــــپت

س

تـبر  
اکــ

بـر   
نـوامـ

مـبر  
ســـا

د

   
  2

00
ــه  7

انـويـ
ژ

يــه  
فـور

رس 
ــــا

م

ــل 
آوريـ مــه  ــن 
ژوئـ

ــيـه  
ژوئ اوت

امبر 
ــــپت

س

تـبر  
اکــ

بـر   
نـوامـ

مـبر  
ســـا

د

   
  2

00
ــه  8

انـويـ
ژ

يــه  
فـور

رس 
ــــا

م

تѧѧѧѧѧѧاريѧѧخ  

ѧѧѧѧѧѧن  
ѧژاپ 

ѧѧѧѧѧѧن
ѧѧي

دلار
آمѧѧѧѧѧѧريѧکѧѧѧا   
يѧѧѧѧѧѧѧورو 

 ,

 ـ ژاپن۳

 

 الف ـ نوسانات ين

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

ــد  ــت گردي  ــ . تقوي ــر دلار در هفت ــن در براب ــط ارزش ي ــل     متوس ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــل ن  ٧٩/٢ه قب

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

 .  ين معامله گرديد٦٦/١٠٢-٠٨/١٠٤

ارزش يــن طــي هفتــه گذشــته، بطــور عمــده تحــت تــأثير انتــشار اخبــار و گزارشــهاي اقتــصادي،    نوســانات 

در . اظهــارنظر برخــي مقامــات پــولي و اقتــصادي، نرخهــاي بهــره، عوامــل فنــي و برخــي مــوارد ديگــر قــرار داشــت 

تحليــل گــران بــازار بــراين بــاور . روز دوشــنبه نگرانيهــا نــسبت بــه وقــوع رکــود اقتــصادي درآمريکــا قــوت گرفــت

 درصــد ۲۵/۲ کــاهش بــه  درصــد۷۵/۰بودنــد کــه فــدرال رزرو تــا پايــان مــاه جــاري نرخهــاي بهــره کليــدي را بــا  

معاملـه گـران نيـز بـه خريـد ارزهـاي       .  درصـد مـي رسـد   ۰/۲خواهد رساند و  احتمالاً ايـن نرخهـا تـا پايـان سـال بـه              

ــد    ــر طــلا روي آوردن ــر يــن و کالاهــاي اساســي نظي ــر نظي ــن روز  . مطمــئن ت ــز در اي شاخــصهاي ســهام آســيايي ني

در روز ســه شــنبه خبــري منتــشر شــد مبنــي بــر آنکــه . دبــه دنبــال آن يــن در برابــر دلار تقويــت گرديــ. تنــزل يافــت
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ــاي  ــن گــروه از     Jean-Claud Junckerآق ــيه نشــست اي ــورو در حاش ــه ي ــصاد منطق ــيس گــروه وزراي اقت  رئ

ــان آورد    ــه مي ــاد يــورو ســخن ب ــه تقويــت زي ــسبت ب ــراز نگرانــي اعــضاء ن آقــاي تريــشه رئــيس بانــک مرکــزي  . اب

بـه دنبـال آن جـو مثبتـي بـراي دلار فـراهم       . لار حمايـت مـي کنـد   اروپا نيـز گفـت کـه دولـت آمريکـا از تقويـت د             

ــد ــالي         . ش ــروه م ــت نجــات گ ــده جه ــه ش ــاي ارائ ــه ه ــه برنام ــم ب ــاز ه ــران ب ــه گ ــه معامل ــنبه توج در روز چهارش

Ambac –  ــادار ــه اوراق به ــه بيم ــال در زمين ــد   - فع ــب ش ــده جل ــيش آم ــران پ ــصهاي  .  از بح ــال آن شاخ ــه دنب ب

ــر دلار در روز  . ايش نــشان دادنــدســهام در بــورس وال اســتريت افــز  ــه مــوارد يادشــده ارزش يــن در براب باتوجــه ب

سـه شـنبه تنــزل يافـت و در روز چهارشــنبه نيـز نتوانـست بهبــودي نـشان دهــد بطوريکـه نـسبت بــه روز کـاري قبــل          

ــد  ــر مان ــدون تغيي ــد بخــش    . ب ــديران خري ــود کــه شــاخص م ــشره اي حــاکي از آن ب در روز پنجــشنبه گــزارش منت

ــده       خــدمات آم ــا کــاهش مواجــه ش ــوالي ب ــاه مت ــومين م ــراي س ــوده و ب ــارات ب ــدتر از انتظ ــه ب ــاه فوري ــا در م ريک

ــشان از کــاهش     . اســت ــشار داد کــه ن ــازار کــار گزارشــي انت ــه ب ــين يــک مؤســسه  خــصوصي فعــال در زمين همچن

ــه داشــت ۲۳ ــاه فوري ــصادي و نگرانيهــاي ناشــي از   .  هــزار شــغل در م ــروز رکــود اقت ــه احتمــال ب ــوق ب ــام ف  آن ارق

ــر دلار در دو روز         ــن در براب ــت ي ــت و موجــب تقوي ــداوم داش ــز ت ــه ني ــا در روز جمع ــن نگرانيه ــه اي ــن زد ک دام

 . آخر هفته گرديد
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شــوراي سياســتگذاري پــولي بانــک مرکــزي ژاپــن در پايــان نشــست ماهانــه خــود در هفتــه گذشــته            

ــطح       ــان س ــدي را در هم ــره کلي ــرخ به ــت ن ــصميم گرف ــد نگـ ـ٥/٠ت ــالي و   . اه دارد درص ــاي م ــداري بازاره ناپاي

ــران         ــبهم و نگ ــن تاحــدي م ــصاد ژاپ ــاي اقت ــه دورنم ــده ک ــبب ش ــا س ــصادي در آمريک ــود اقت ــوع رک ــال وق احتم

ــد  ــده باش ــالهاي       . کنن ــق در س ــرين دوره رون ــولاني ت ــته از ط ــالهاي گذش ــي س ــشور ط ــن ک ــصاد اي ــه اقت در حاليک

ــر ايــن ع   ــوده برخــي ب ــده   پــس از جنــگ جهــاني دوم برخــوردار ب ــد در آين ــد کــه ممکــن اســت ايــن رون ــده ان قي

امــا مــسئولان . بــرهمين اســاس انتظــار کــاهش نرخهــاي بهــره چنــدان دور از ذهــن نيــست . نزديــک معکــوس شــود
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پــولي ايــن کــشور حــداقل در ظــاهر چنــين بــاوري را ابــراز نمــي کننــد و اصــرار دارنــد بــازار را متقاعــد کننــد کــه  

روشــن شــدن ايـن وضــعيت بغــرنج بــستگي  . جي نرخهــاي بهـره اســت تـصميم بانــک مرکــزي افـزايش بــسيار تــدري  

تــا آن زمــان دليــل مــوجهي بــراي تغييــر نــرخ بهــره کليــدي از . بــه شاخــصهاي اقتــصادي طــي ماههــاي آينــده دارد

 .  سطح فعلي ديده نمي شود

 

 وضعيت اقتصادي -ج

ــته       ــال گذش ــوم س ــه س ــه ماه ــي در س ــرکتهاي ژاپن ــذاري ش ــرمايه گ ــزان س ــه   درصــد و د٢/١مي ــه ماه ر س

ميـزان رشـد سـالانه فـروش شـرکتها نيــز      .  درصـد نـسبت بـه مـدت مـشابه سـال قبـل کـاهش پيـدا کـرد          ٧/٧چهـارم  

در حاليکــه ايــن رقــم بــراي ســه ماهــه هــاي  .  درصــد بــود٣/٢ و ٠/٢در ســه ماهــه هــاي ســوم و چهــارم بــه ترتيــب  

ــه ترتيــب  ــشان از کــاهش رشــد در بخــش  ٣/٣ و ٣/٦اول و دوم ب ــوده کــه ن افــزايش بهــاي . فــروش دارد درصــد ب

ــاهش         ــبب ک ــسکن س ــاخت م ــختگيرانه در بخــش س ــال ضــوابط س ــي و اعم ــاهش تقاضــاي داخل ــه، ک ــواد اولي م

ــرکتها    ــد ش ــروش و درآم ــه اي  (ف ــه اي و غيرکارخان ــروه کارخان ــت ) در دو گ ــده اس ــده   . ش ــشار آين ــاخص انت ش

ــه  ٠/٥٠نگــر از  ــامبر ب ــاه دس ــه کــاهش يافــت ٠/٣٠ درم ــاه ژانوي ــر.  در م ــايين ت ــدد  پ ــن شــاخص از ع ــودن اي  ٥٠ ب

ــصادي اســت   ــدها از  . حــاکي از انتظــار بدترشــدن شــرايط اقت ــه  -٧/١رشــد ســالانه درآم ــاه دســامبر ب  درصــد درم

.  تــاکنون بــود٢٠٠٦ درصــد درمــاه ژانويــه افــزايش يافــت کــه ايــن بــالاترين ميــزان رشــد درنــوع خــود از ســال ٠/١

ــاه ژا    ــاري در م ــدهاي ناشــي از اضــافه ک ــزان درآم ــا مي ــه ام ــته،    ١/٠نوي ــال گذش ــشابه س ــاه م ــه م ــسبت ب  درصــد ن

ــشان داد ــا کــاهش مواجــه مــي شــود    . کــاهش ن ــوالي اســت کــه درآمــدهاي اضــافه کــاري ب ــاه مت . ايــن دومــين م

ــد        ــي باش ــشان م ــاي اقتصادي ــعيت فعاليته ــرکتها و وض ــالي ش ــوان م ــانگر ت ــاري نماي ــافه ک ــابراين . پرداخــت اض بن

ميــزان ذخــاير خــارجي در . نيــه مــالي شــرکتها تلقــي مــي شــودکــاهش پرداخــت اضــافه کــاري نــشاني از ضــعف ب

 درصــد رشــد نــسبت بــه مــدت مــشابه ٤/١١ درصــد رشــد نــسبت بــه پايــان ژانويــه ســالجاري و ٢/١پايــان فوريــه بــا 

 .  تريليون دلار بالغ گرديد٠٠٨/١سال قبل به 
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

سال  ٢٠٠٧سال   
٢٠٠٨ 

ماه                        شاخصهای    
 اقتصادی

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

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

   929 1519 869 406 1103 646 764 1537 1923 840 901 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

 07 03 02 03 13 04 35 14 17 16 14 02 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 
 )به درصد(کننده

02 01 00 00 02 00 02 02 03 06 07   

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی               ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول 
 32 18 15 37 )به درصد(

 

 

 



 ١٥

 

 ـ  انگليس٤

  نوسانات ليره-الف

ــه اســتثناي دلار آمريکــا و     ــر اکثــر ارزهــاي عمــده مــورد بررســي ب ــره انگلــيس در براب در هفتــه گذشــته، لي

ابــر دلار در هفتــه قبــل نــسبت بــه متوســط آن در هفتــه       متوســط ارزش ليــره در بر . دلار کانــادا تــضعيف شــد  

ــل، ــت ٧٨/٠ماقب ــزايش ياف ــره در      .  درصــد اف ــر لي ــته ه ــه گذش ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــان وق ــاي پاي ــه نرخه ب

 . دلار معامله گرديد٩٨٤٨/١-٠١٥١/٢محدوده

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

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

همچنـين ليـره در مقابـل يـن نيـز کـاهش يافـت و بـه                  . يافت و به پـايين تـرين سـطح خـود در مقابـل ايـن ارز رسـيد                  

 منفــي در ميــان بــه وجــود آمــدن يــک ديــد . پــايين تــرين ســطح خــود در مقابــل آن طــي دو ســال گذشــته رســيد 

              نمودار نوسانات ليره انگليس به يورو و دلار
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ــزي     ــره توســـط بانـــک مرکـ ــاي بهـ ــاهش نرخهـ ــار کـ ــستان و انتظـ ــصاد انگلـ ــه اقتـ ــسبت بـ ــذاران نـ ــرمايه گـ  سـ

ــود       ــن روز ب ــن در اي ــورو و ي ــر ي ــره در براب ــاهش ارزش لي ــل ک ــه عوام ــيس از جمل ــعيف   .  انگل ــام ض ــشار ارق انت

افــزايش داد بــه مربــوط بــه بخــش مــسکن در هفتــه گذشــته احتمــال کــاهش نــرخ بهــره توســط بانــک مرکــزي را   

طوريکــه ايــن تــصور را ايجــاد نمــود کــه بانــک مرکــزي تــصميم گيــري در خــصوص کــاهش نرخهــاي بهــره را    

ــد    ــه سياســتگذاري خــود منتقــل نماي ــه نشــست روز پنجــشنبه اعــضاي کميت ــل  . ب ــره در مقاب ــد در ايــن روز لي هرچن

. تــه اســت افــزايش يافــتپونــد کــاهش يافــت، امــا در مقابــل دلار کــه بــه طــور کلــي در موضــع ضــعف قــرار گرف 

در روز ســه شــنبه بــه دنبــال اعــلام نظــر سياســتگذران منطقــه اروپــا مبنــي بــر بــروز نگرانــي نــسبت بــه تقويــت پــول  

واحــد اروپــايي، از يــک ســو و از ســوي ديگــر آهنــگ ملايــم کــاهش ارزش پــول انگلــيس موجــب شــد تــا ليــره   

در مقابــل دلار بــه نقطــه اوج خــود رســيده بــود  يــورو کــه هــم در مقابــل ليــره و هــم  . در مقابــل يــورو بهبــود يابــد

پــس از صــحبتهاي رؤســاي اتحاديــه اروپــا و بانــک مرکــزي اروپــا مبنــي بــر تغييــر نگــرش نــسبت بــه تغييــر نــرخ    

ــت و از           ــاهش ياف ــره ک ــل لي ــن ارز در مقاب ــورو، اي ــت ي ــه تقوي ــسبت ب ــي ن ــزايش نگران ــه اف ــا در نتيج ــره اروپ به

ل گــران معتقدنــد کــه ايــن بيانــات، نــشاندهنده تغييــرات ســاختاري در امــا تحليــ. جايگــاه خــود عقــب نــشيني نمــود

ــا نمــي باشــد  ــورو تــضعيف شــد  . سياســتهاي پــولي اروپ ــره در مقابــل ي ــام . در روز چهارشــنبه مجــدداً لي انتظــار ارق

ضــعيف مربــوط بــه بخــش اشــتغال و همچنــين ارقــام ضــعيف اعتمــاد مــصرف کننــدگان در ايــن روز موجــب شــد  

ــرخ   ــال کــاهش ن ــا احتم ــز ســبب       ت ــر ني ــين ام ــود و هم ــت ش ــاره تقوي ــيس دوب ــک مرکــزي انگل ــره توســط بان  به

ــد   ــن روز گردي ــورو در اي ــل ي ــره در مقاب ــادي دارد کــه نرخهــاي   . کــاهش ارزش لي ــا بانــک مرکــزي انتظــار زي ام

ــد    ــاقي بمان ــت ب ــشنبه ثاب ــره در روز پنج ــسه      . به ــط مؤس ــته توس ــه گذش ــه در هفت ــري ک ــه در رأي گي ــه طوريک ب

 اقتــصادداني کــه از آنهــا نظــر خــواهي شــد اعــلام نمــود کــه در روز ۶۵فــت تنهــا يــک نفــر از رويتــرز صــورت گر

ــرخ        ــر در ن ــدون تغيي ــره ب ــرخ به ــار نمودندکــه ن ــايرين اظه ــت و س ــد ياف ــره کــاهش خواه ــرخ به  ۲۵/۵پنجــشنبه ن

در روز پنجــشنبه پــس از ثابــت نگهداشــتن نــرخ بهــره کليــدي توســط بانــک مرکــزي  . درصــد ثابــت خواهــد مانــد
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گلـيس ليــره در مقابـل دلار افــزايش يافـت و بــراي اولـين بــار در سـال جــاري نـرخ هــر ليـره بــه بــالاتر از دو دلار        ان

ــيد ــور     . رسـ ــه منظـ ــشنبه بـ ــه در روز پنجـ ــار مـــي رفـــت بانـــک مرکـــزي در جلـــسه اي کـ ــه انتظـ ــه کـ  همانگونـ

قي  درصـــد ثابـــت بـــا۲۵/۵تـــصميم گيـــري در خـــصوص نرخهـــاي بهـــره داشـــت، نرخهـــاي بهـــره را در رقـــم  

نگهداشــت و بــا ايــن اقــدام خــود، اقليتــي را کــه پــيش بينــي نمــوده بودنــد بانــک مرکــزي در نشــست مــاه مــارس   

ــود      ــأيوس نم ــد داد م ــاهش خواه ــره را ک ــرخ به ــود ن ــست روز      . خ ــز در نش ــا ني ــزي اروپ ــک مرک ــين بان همچن

ــم     ــره را در رق ــرخ به ــود ن ــشنبه خ ــت  ۴پنج ــاقي نگهداش ــت ب ــد ثاب ــد  .  درص ــد هرچن ــان معتقدن ــک کارشناس  بان

مرکزي انگلـيس در مـاه مـارس نرخهـاي بهـره را کـاهش نـداد امـا در نيمـه سـال جـاري مجـدداً اقـدام بـه کـاهش                          

 کــه بزرگتــرين بانــک وام دهنــده مــسکن در کــشور  Halifaxطبــق اعــلام بانــک . نرخهــاي بهــره خواهــد نمــود 

نگونــه کــه انتظــار مــي  انگلــيس مــي باشــد، قيمتهــاي مــسکن در انگلــيس پــس از افــزايش در دو مــاه گذشــته هما  

ــه  ــاه فوري ــره در   .  درصــدکاهش يافــت۳/۰رفــت در م ــه همــان دلايــل روز گذشــته لي ــز ب ــه ني در آخــرين روز هفت

ــاکنون در مقابــل ايــن ارز      ــالاترين ســطح خــود از نيمــه دســامبر ســال گذشــته ت ــه ب ــزايش يافــت و ب مقابــل دلار اف

امــا تحليــل گــران بــر ايــن .  درصــد افــزايش يافــت۴بــه طوريکــه در ايــن روز ليــره در مقابــل دلار بــيش از . رســيد

ــد   ــدار نخواهــد مان ــد کــه ايــن امــر چنــدان پاي ــازار انتظــار دارد کــه فــدرال رزرو نرخهــاي بهــره   . باورن چــرا کــه ب

شـايان ذکـر اسـت کـه در سـال جـاري فـدرال               .  درصـد کـاهش دهـد      ۷۵/۰آمريکا را در پايـان مـاه مـارس حـداقل          

 .کا را کاهش داده است درصد نرخهاي بهره آمري۲۵/۱رزرو 

 

  بازار پولي-ب

همانگونه که از قبل انتظار مي رفت بانک مرکزي انگليس در نشست روز پنجشنبه خود نـرخ بهـره کليـدي             

اما احتمال بسيار زيادي وجود دارد که نرخهاي بهـره در نيمـه سـال مجـدداً            .  درصد ثابت نگهداشت   ۲۵/۵را در رقم    

 اين باورند که به طور حتم بحران اخير بازارهاي مـالي بـه اقتـصاد انگلـيس ضـربه                    کاهش يابد چرا که کارشناسان بر     
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 نفـر  ۶۵در نظرسنجي که هفته گذشته توسط مؤسسه رويترز نيز صورت گرفـت تنهـا يـک نفـر از                   . وارد خواهد کرد  

 شـايان ذکـر   .اقتصادداناني که در نظرخواهي شرکت نموده بودند، پيش بيني نمود که نرخ بهره کاهش خواهد يافت               

ضـمن اينکـه   . است که در سه ماهه گذشته بانک مرکزي انگليس ، دو بار نرخهاي بهره خـود را کـاهش داده اسـت                    

همـين امـر يکـي از دلايـل     . بررسيهاي موجود در اين هفته حاکي از آن است که فشارهاي تورمي شدت يافته اسـت    

 . به بودثابت نگهداشتن نرخهاي بهره توسط بانک مرکزي در روز پنجشن

 

  وضعيت اقتصادي-ج 

 افـزايش يافـت همچنـين ميـزان شـاخص           ۳/۵۱شاخص مديران خريد بخش کارخانـه اي در مـاه فوريـه بـه               

برخي عناصر تشکيل دهنده اين شـاخص همچـون قيمـت           .  رسيد ۷/۵۰مذکور در ماه ژانويه با تجديدنظر صعودي به         

 جديد، عملکرد خوبي را طي چند ماه گذشته بـه نمـايش             نهاده ها، قيمت ستاده ها، سفارشات صادراتي و سفارشات        

  بــالاترين ميــزان شــاخص   ۹/۵۹شــاخص قيمــت ســتاده هــاي توليــدي در مــاه فوريــه بــا رقــم         . گذاشــته انــد 

 بـالاترين   ۲/۷۲ تاکنون بود و شاخص قيمت نهـاده هـاي توليـدي نيـز بـا رقـم                   ۱۹۹۹ستاده هاي توليدي از آغاز سال       

شـاخص مـديرن خريـد بخـش خـدمات از           .  تاکنون مـي باشـد     ۲۰۰۴يدي از نوامبر سال     ميزان شاخص نهاده هاي تول    

کـه ايـن رقـم بـالاترين ميـزان شـاخص مـديران              .  درصد در ماه فوريه افزايش يافت      ۵۴ درصد در ماه ژانويه به       ۵/۲۵

 . خريد بخش خدمات از سپتامبر سال گذشته تاکنون مي باشد
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 سعمده ترين شاخصهای اقتصادی انگلي

سال  ٢٠٠٧سال   
٢٠٠٨

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

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

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

   1361 1397 1378 1278 1299 1508 1395 1672 1504 1638 1526 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

     03 02 03 06 00 01 01 04 05 01صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت 

 )به درصد(مصرف کننده
28 31 28 25 24 19 18 18 21 21 21 22 

ص داخلی   رشد سالانه توليد ناخال ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول 
 31 32 33 29 )به درصد(

 



 ٢٠

( (آخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر وقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت بѧѧѧѧѧѧازار نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧѧويѧѧورک       نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧمѧودار نѧوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانѧѧѧѧѧات قѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت هѧѧѧѧѧѧѧѧѧر اونѧس طѧلا بѧѧѧѧѧѧѧه دلار آمѧѧѧѧѧѧѧѧѧريѧکѧѧѧѧѧا               
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ــازار نيويــورک      متوســط قيمــت طــلا در هفتــه گذشــته نــسبت بــه متوســط قيمــت آن در هفتــه ماقبــل در ب

خــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر اونــس طــلا در بــه نرخهــاي آ.  درصــد افــزايش داشــت٩٨/١

 .  دلار در نوسان بود٥٠/٩٦٣-١٠/٩٨٦محدوده 

در هفتــه گذشــته نوســانات قيمــت طــلا عمــدتاً تحــت تــاثير نوســانات دلار، نوســانات قيمــت نفــت خــام، و   

ــرار داشــت  ــزايش قيمــت نفــت  . برخــي از عوامــل ديگــر ق  خــام، احتمــال در روز دوشــنبه ضــعف شــديد دلار، اف

کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي در آمريکــا و تــرس از افــزايش فــشارهاي تــورمي در ايــن کــشور، موجــب            

حتـــي در مقطعـــي از ايـــن روز در بـــازار نيويـــورک، قيمـــت . تقويـــت شـــديد قيمـــت طـــلا در اينـــروز گرديـــد

ــطح     ــا س ــلا ت ــراونس ط ــيد      ٣٠/٩٨٩ه ــز رس ــود ني ــاريخي خ ــطح ت ــالاترين س ــه ب ــي ب ــنبه در رو.  دلار، يعن ز دوش

کــاهش قيمــت نفــت خــام در بازارهــاي جهــاني و احتمــال افــزايش عرضــه بــرق بــه بخــش معــادن طــلاي آفريقــاي 

در روز چهارشــنبه ازســرگيري ترقــي شــديد قيمــت . جنــوبي، موجــب کــاهش شــديد قيمــت طــلا درايــن روز شــد 

ــه      ــزايش هزين ــه اف ــوط ب ــار مرب ــده و اخب ــاي عم ــر ارزه ــداوم ضــعف شــديد دلار در براب ــت، ت ــار در نف ــروي ک  ني

ــد   ــزايش شــديد قيمــت طــلا گردي حتــي درمقطعــي از روز چهارشــنبه قيمــت هــراونس طــلا   . آمريکــا، موجــب اف
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ــطح   ــه س ــيد     ٨٠/٩٩١ب ــود، رس ــاريخي خ ــطح ت ــالاترين س ــه ب ــي ب ــيس   .  دلار، يعن ــارات رئ ــشنبه اظه در روز پنج

نتــشار ارقــام ضــعيف بانــک مرکــزي اروپــا در جهــت تــضعيف احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا و ا

ــد     ــورو ش ــر ي ــديد دلار در براب ــه ضــعف ش ــا، موجــب ادام ــصادي درآمريک ــي    . اقت ــه ترق ــراه ادام ــه هم ــر ب ــن ام اي

حتـي در مقطعـي در اوايـل ايـن روز قيمـت هـر اونـس طـلا                   . قيمت نفت، موجـب ادامـه ترقـي قيمـت طـلا گرديـد             

ــطح    ــه س ــيدن ب ــا رس ــست  ٩٠/٩٩١ب ــدي را شک ــه اوج جدي ــن  .  دلار، نقط ــا اي ــاورد و   ام ــدان دوام ني ــعيت چن وض

ــه       ــلا ب ــراونس ط ــت ه ــا قيم ــد ت ــبب ش ــوداگرانه س ــهاي س ــد٤٥/٩٥٩فروش ــرف  .  دلار برس ــر در ظ ــارت ديگ بعب

ــازار لنــدن قيمــت  .  دلار کــاهش يافــت٠/٤٥چندســاعت قيمــت هــراونس طــلا حــدود   در اوايــل روز جمعــه در ب

ــار ديگــر ترقــي نمــود  ــشار . طــلا ب ــرغم انت ــا بعــداً در همــان روز علي ــدتر از انتظــار اشــتغال، قيمــت طــلا   ام ــام ب  ارق

علـت ايـن امـر تـصميم بانـک مرکـزي آمريکـا بـه افـزايش تزريـق نقـدينگي بـه بـازار و بـه تبـع آن                                . کاهش يافـت  

 . تضعيف احتمال کاهشهاي شديد در نرخهاي بهره کليدي آمريکا بود
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 نفت -۶

 

درصــد ٥٧/٢توســط آن در هفتــه ماقبــلمتوســط بهــاي نفــت خــام پايــه آمريکــا در هفتــه گذشــته نــسبت بــه م

بــه نرخهــاي پايــان وقــت بــازار نيويــورک، در هفتــه گذشــته هــر بــشکه نفــت خــام پايــه آمريکــا در . افــزايش يافــت

 . دلار معامله گرديد٥٢/٩٩-٤٧/١٠٥محدوده

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

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

5005255505756006256506757007257507758008258508759009259509751000102510501075

20
06
س
ار
م

يل
ور
آ مه

ئن
ژو

ئيه
ژو ت
او

بر
تام
سپ

بر
اکت

بر
وام
ن

بر
سام

د

20
ه0
وي
ژان

ريه
فو

س
ار
م

يل
ور
آ مه

ئن
ژو

ئيه
ژو ت
او

بر
تام
سپ

بر
اکت

بر
وام
ن

بر
سام

د

20
ه0
وي
ژان

 2
00

ه8
ري
فو

ريه
فو

س
ار
م

تاريخ

کا
مري
ر آ
دلا

         نوسانات بهای سبد نفتی اوپک
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ــ ــازار ســهام و     آمريکــا، ت ــصاد آمريکــا، نوســانات ب ــين، شــرايط اقت ــا در آمريکــاي لات ــاامني ه ــک، ن صميمات اوپ

در روز دوشــنبه دلار در برابــر ارزهــاي عمــده اي همچــون يــورو و يــن       . برخــي مــوارد ديگــر قــرار داشــت    

 را بــر آن داشــت کــه بــه بــازار (Hedge Funds)ايــن مــسأله صــندوق هــاي پوشــش تــأميني . تــضعيف گرديــد

ــد    کا ــت روي آورن ــون نف ــي همچ ــاي اساس ــت عليــه      . لاه ــوراي امني ــة ش ــومين قطعنام ــن روز س همچنــين در اي

برخــي اخبــار منتــشره نيــز حــاکي از آن بــود کــه بــا اقــدام دولــت . برنامــه هــاي هــسته اي ايــران بــه تــصويب رســيد

 ــ   زوئلا بــه کلمبيــا بــه ســرکوب شورشــيان ايــن کــشور در داخــل خــاک اکــوادور، نيروهــاي نظــامي اکــوادور و ون

ــد   ــده انــ ــزام شــ ــا اعــ ــا کلمبيــ ــشترک بــ ــاي مــ ــضو اوپــــک  . مرزهــ ــزوئلا عــ ــوادور و ونــ ــشورهاي اکــ  کــ

کليـة مـوارد يـاد      . مي باشند و هر گونه نـاامني مـي توانـد صـادرات نفـت ايـن کـشورها را بـا مـشکل مواجـه نمايـد                           

ــد     ــه گردي ــين روز هفت ــت در اول ــاي نف ــي به ــبب ترق ــده س ــشار   . ش ــشاپيش انت ــنبه پي ــه ش ــام هفتگــي  در روز س ارق

ــازار پــيش بينــي مــي کردنــد کــه ذخــاير نفــت خــام و بنــزين ايــن      موجــودي انبــار نفــت آمريکــا، تحليــل گــران ب

بنــا بــه . همچنــين شاخــصهاي عمــده ســهام در بــورس وال اســتريت افــت نــشان دادنــد . کــشور افــزايش يافتــه باشــد

لاعــات انــرژي آمريکــا گــزارش در روز چهارشــنبه، اداره کــل اط. دلايــل مــذکور بهــاي نفــت کــاهش پيــدا کــرد 

هفتگي خود از وضـعيت موجـودي انبـار نفـت و فـرآورده هـاي عمـدة نفتـي ايـن کـشور را بـه شـرح جـدول زيـر                                 

 :منتشر نمود

  

 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 

 داتيتول
موجودی انبار در هفته منتهی 

 )ون بشکهيليارقام به م(٢٩/٠٢/٢٠٠٨به
ر نسبت به ييدرصد تغ

 قبلهفته ما
درصد تغيير نسبت به مدت 

 مشابه سال قبل

 3054 100 396 نفت خام
 1176 200 455 زلينفت حرارتی و د

 2343 073 881 نيبنز
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 فوريــه نــسبت بــه هفتــة ماقبــل آن بــه ۲۹بــر اســاس ايــن گــزارش، موجــودي انبــار نفــت در هفتــة منتهــي بــه 

ــزان   ــه مي ــش۱/۳طــور غيرمنتظــره اي ب ــزايش توليــد پالايــشگاهها  . که کــاهش يافــت ميليــون ب کــاهش واردات و اف

از ســوي ديگــر، رونــد نزولــي دلار در طــي ايــن روز . از دلايــل اصــلي افــت ذخــاير نفــت خــام در ايــن مــدت بــود

و روز پــنج شــنبه ادامــه داشــت بــه طوريکــه ارزش ايــن ارز در برابــر يــورو بــه پــايين تــرين ســطوح تــاريخي خــود   

ــيد ــوارد فــــ ـ . رســـ ــوع مـــ ــنبه و      مجمـــ ــاي چهارشـــ ــت در روزهـــ ــاي نفـــ ــه بهـــ ــد کـــ ــبب شـــ  وق ســـ

پــنج شــنبه ســير صــعودي بپيمايــد؛ بــه طوريکــه در پايــان وقــت روز پــنج شــنبه قيمــت هــر بــشکه نفــت خــام پايــة    

ــه رقــم بــي ســابقة   ــازار حتــي در قيمــت  ۴۷/۱۰۵آمريکــا ب  دلار نيــز معاملــه ۹۷/۱۰۵ دلار رســيد و در لحظــاتي از ب

ــد ــت . گردي ــه، تقوي ــت شاخــصهاي     در روز جمع ــا موجــب اف ــصادي در آمريک ــود اقت ــه رک ــسبت ب ــا ن ــي ه نگران

لــذا بهــاي نفــت در آخــرين . از ســوي ديگــر دلار در برابــر ســبدي از ارزهــا تقويــت گرديــد. عمــدة ســهام گرديــد

 . روز هفته کاهش پيدا کرد

  
  

 ۲۰۰۸ مارس ۷ به  نفت خام در هفته منتهی متي ق-٢جدول 

 هفته                     روزهای
 عنوان

 دوشنبه

  مارس٣ 

سه شنبه 

  مارس٤
 چهارشنبه

  مارس٥ 
 پنجشنبه

  مارس٦ 
 جمعه

  مارس٧ 
 متوسط هفته

 10048 9752 10164 10261 10238 10093  نفت برنت
 10245 9952 10452 10547 10515 10342 کايه آمري نفت پا

 9726 9629 9595 9846  9699   نفت اوپک 
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