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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــد        ــت ش ــي تقوي ــاي موردبررس ــام ارزه ــر تم ــا در براب ــته دلار آمريک ــه گذش ــط ارزش دلار . در هفت متوس

ــيس       ــره انگل ــر لي ــل در براب ــه ماقب ــط ارزش آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــذکور ن ــه م ــورو در هفت ــن و ي ــن ژاپ ــه ، ي  ب

ــزايش داشــتا درصــد، ٧٢/١  و درصــد٦٩/٠  ، درصــد٢٢/٠ترتيــب  ــورک،   . ف ــازار نيوي ــاي آخروقــت ب ــه نرخه ب

ــته هـــر دلار در محـــدوده  دلار  ٥٤٢٧/١-٥٦٤٤/١  يـــن و هريـــورو درمحـــدوده٩٣/١٠٣-٣٣/١٠٥ در هفتـــه گذشـ

  .درنوسان بود

اقتـــصادي منتـــشره درکـــشورهاي عمـــده ارقـــام  عمـــدتاً تحـــت تـــأثير نوســـانات دلار هفتـــه گذشـــته، در 

ــره کل    ــاي به ــاي نرخه ــنعتي، دورنم ــت     ص ــرار داش ــر ق ــوارد ديگ ــي از م ــا، و برخ ــدي آمريک ــنبه . ي در روز دوش

ــام         ــه ن ــک ب ــن بان ــتگزاري اي ــوراي سياس ــضاي ش ــي از اع ــا و يک ــزي اروپ ــک مرک ــيس بان  Yves Mershرئ
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ــزايش   ــاد اســت گفتنــد کــه خطــرات اف ــورمي، زي ــشارهاي ت ــشان مــي د . ف  کــه بانــک مرکــزي  ادايــن اظهــارات ن

 انتــشار ارقــام  روزدرهمــين. يــدي خــود را درآينــده نزديــک کــاهش دهــداروپــا تــصميم نــدارد کــه نــرخ بهــره کل

قبلــي  آلمــان، در وضــعيتي بهتــر از انتظــار اقتــصادمطلــوب شــاخص اعتمــاد مــصرف کننــدگان نيــز نــشان داد کــه  

ــرار دارد ــذکور. ق ــوارد م ــاي     م ــر اغلــب ارزه ــع آن دلار دربراب ــه تب ــورو شــد و ب ــر ي ، موجــب ضــعف دلار دربراب

 حکايــت ازکــاهش شــاخص اعتمــاد مــصرف  ،ارقــام منتــشره در روز ســه شــنبه . کــاهش يافــتعمــده درايــن روز 

همچنــين ارقــام .  دارد، مــيلادي بــه بعــد۱۹۸۷فرانــسه بــه پــايين تــرين ســطح خــود از ســال  آوريــل کننــدگان مــاه 

انتــشار ايــن . ، داشــت درمــاه آوريــل درصــدي خــرده فروشــي اســپانيا ۵/۵منتــشره در اينــروز حکايــت از کــاهش  

درروز همچنــين . ام نــشان داد کــه مــشکلات زيــادي در راه مبــارزه تــورمي بانــک مرکــزي اروپــا وجــود دارد  ارقــ

ــنبه  ــان مواجــه      Deutsch Bankســه ش ــا زي ــار ب ــين ب ــراي اول ــالجاري ب ــه اول س ــان اعــلام کــه درســه ماه  آلم

 آمريکــا بــه ازســوي ديگــر بــسياري از معاملــه گــران بــه تــدريج بــه ايــن نتيجــه رســيدند کــه بانــک مرکــزي . اســت

ــدداد     ــه خواه ــشور خاتم ــن ک ــدي اي ــره کلي ــاي به ــه دوران کــاهش نرخه ــورمي در  . زودي ب ــشارهاي ت ــزايش ف اف

ماههـاي اخيـر بـر      انبـساطي،   سطح جهـاني و اميدبـه ظـاهر شـدن اثـرات مثبـت سياسـتهاي پـولي و سياسـتهاي مـالي                        

همچنــين در روز . يــت کــرده بــوداقتــصاد ايــن کــشور، اميدبــه توقــف ادامــه افــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي را تقو

ــيس     درصــورتيکه بانــک مرکــزي  گفــت ســه شــنبه يکــي از اعــضاي شــوراي سياســتگزاري بانــک مرکــزي انگل

مـوارد  . سياست پولي خـود را بـه سـرعت انبـساطي نکنـد، اقتـصاد ايـن کـشور بـا خطـر رکـود مواجـه خواهـد شـد                              

امــا در روز ســه شــنبه . شــنبه گذشــته شــدمــذکور ســبب تقويــت دلار در برابــر يــورو وليــره انگلــيس در روز ســه   

ــدکي تــضعيف شــد  ــر يــن ان ــدي را   . دلار در براب ــرخ بهــره کلي  ۲۵/۰در روز چهارشــنبه بانــک مرکــزي آمريکــا ن

ــاهش داد  ــد ک ــاهش       . درص ــافتن دوران ک ــان ي ــال پاي ــني از احتم ــواهد روش ــک، ش ــن بان ــاني اي ــه پاي ــا در بياني ام

 ضـعف دلار در برابـر يـورو و اکثـر ارزهـاي عمـده ازجملـه                  موجـب همـين امـر     . نرخهاي بهـره کليـدي ديـده نـشد        

 خبرمربــوط بــه رشــد نــسبتاً شــديد هزينــه پنجــشنبهدر روز .  شــد درايــن روزيــن، فرانــک ســوئيس و ليــره انگلــيس،

انتــشار ارقــام مــذکور بــه .  انتــشار يافــت،مــصرف کننــدگان آمريکــا و رشــد شــديد شــاخص قيمــت ايــن هزينــه هــا
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بــه احتمــال پايــان يــافتن دوران در روز جمعــه ر ازانتظــار ارقــام اشــتغال مــاه مــارس آمريکــا همــراه انتــشار ارقــام بهتــ

کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا دامــن زد و بــه تبــع آن دلار در برابــر يــوور، يــن، فرانــک ســوئيس و ليــره  

 . انگليس در روزهاي پنجشنبه و جمعه به شدت تقويت گرديد

 

  بازار پولي داخلي–ب

ــا  ــا     در روزه ــابق ب ــته مط ــه گذش ــنبه هفت ــنبه و چهارش ــه ش ــل، ٣٠ و٢٩ي س ــدرال    آوري ــاز ف ــازار ب ــه ب کميت

ــازوي سياســتگزاري بانــک مرکــزي آمريکــا ( ــرخ   . تــشکيل جلــسه داد) ب درايــن جلــسه تــصميم گرفتــه شــد کــه ن

 درصــد ٢٥/٠ درصــد و نــرخ بهــره کليــدي تنزيــل بــا ٠/٢کــاهش بــه  درصــد ٢٥/٠بهــره کليــدي وجــوه فــدرال بــا 

ــه کــاهش  ــاه ســپتامبر ســال  . درصــد برســد٢٥/٢ب ــرخ بهــره کليــدي وجــوه   ٢٠٠٧از اواســط م ــاکنون، ن ــيلادي ت  م

ــاً    ــت و مجموع ــت نوب ــدرال در هف ــد و از   ٢٥/٣ف ــاهش داده ش ــد ک ــه  ٢٥/٥ درص ــد ب ــانده  ٠/٢ درص ــد رس  درص

ــرين  ســطح خــود ازدســامبر ســال      .شــد ــايين ت ــدرال آمريکــا در پ ــدي وجــوه ف ــره کلي ــرخ به ــون ن  ٢٠٠٤هــم اکن

 ژوئــن تــشکيل خواهــد ٢٤-٢٥اجــلاس بعــدي کميتــه بــازار بــاز فــدرال، در روزهــاي . لادي بــه بعــد، قــرار داردمــي

ــد ــه          . ش ــدي گرفت ــره کلي ــاي به ــر نرخه ــدم تغيي ــه ع ــصميم ب ــذکور، ت ــلاس م ــه دراج ــد ک ــراين باورن ــسياري ب  ب

رماههــاي اخيــر چــون اولاً در بيانيــه روز چهارشــنبه کميتــه بــه کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره کليــدي د  . مــي شــود

ايـن امـر نـشان ميدهـد کـه بانـک مرکـزي نگـران اثـرات          . و افزايش قيمـت انـرژي و سـاير مـواد اوليـه اشـاره کـرد            

ــه اســت      ــواد اولي ــزايش قيمــت م ــدي و اف ــره کلي ــاي به ــر نرخه ــشهاي  اخي ــورمي کاه ــن بانــک در  . ت ــين اي همچن

امـا احتمـال    . را حـذف کـرد    " مانـده خطرکـاهش توليـد ناخـالص داخلـي بـه قـوت خـود بـاقي                 "بيانيه اخيـر عبـارت      

هــم اکنــون نــرخ بهــره کليــدي . هنــوز منتفــي نــشده اســتنيمــه دوم ســالجاري کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي در 

ــرار       ــرين ســطح ق ــايين ت ــن، در پ ــدي کــشورهاي عمــده صــنعتي، پــس از ژاپ ــان نرخهــاي بهــره کلي آمريکــا درمي

 :ح زير مي باشدنرخهاي بهره کليدي برخي از کشورهاي صنعتي به شر. دارد



 

٤

 سطح نرخ بهره کليدي  نام کشور

  درصد٠/٢ آمريکا

  درصد٥/٠ ژاپن

  درصد٠/٤ منطقه يورو

  درصد٠/٥ انگليس

  درصد٠/٣ کانادا

  درصد٧٥/٢ سوئيس 

  درصد٢٥/٧ استراليا

  درصد٢٥/٨ زلاندنو

 

 
 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته 

 آوريل ١١ به منتهي
متوسط هفته 

 آوريل ١٨منتهي به 
متوسط هفته 

 آوريل ٢٥منتهي به 
متوسط هفته 

 می ٢منتهي به 

 271 278 291 284 دلار آمريکا

 474 422 483 485 وروي
 0930 0926 0916 0921 ن ژاپني
 593 592 588 573 سيره انگليل
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 اقتصاد داخلي –ج 

ــش  ــام منت ــق ارق ــته، طب ــه گذش ــرخ   ره در هفت ــه ن ــي ب ــد ناخــالص داخل ــه اول ســالانه رشــد تولي در ســه ماه

قــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه .  درصــد قــرار داشــت٦/٠ســالجاري، هماننــد ســه ماهــه چهــارم ســال گذشــته در ســطح 

ــد ناخــالص داخلــي فقــط  ،درســه ماهــه اول ــه هــاي  .  درصــد رشــد داشــته باشــد ٢/٠ تولي ــرخ ســالانه رشــد هزين ن

 ــ ــصرف کنن ــارم   ٣/٢دگان از م ــه چه ــه ماه ــد در س ــه    درص ــته ب ــال گذش ــزل   ۰/۱س ــه اول تن ــه ماه ــد در س  درص

ــه دوم      . نمــود ــوع خــود از ســه ماه ــدترين رشــد درن ــالجاري، کن ــه اول س ــصرفي در ســه ماه ــاي م ــه ه رشــد هزين

امــا بــه احتمــال بــسيار زيــاد رشــد هزينــه هــاي مــصرف در ســه ماهــه دوم  .  مــيلادي بــه بعــد مــي باشــد۲۰۰۱ســال 

ــداني نخواهــد داشــت ســا ــه پرداخــت  . لجاري کــاهش چن ــا حــداکثر چــون دولــت از روز دوشــنبه شــروع ب  ۶۰۰ت

ــسال و   ــرد بزرگ ــه هرف ــداکثر دلار ب ــا ح ــت   ۳۰۰ت ــرده اس ــال ک ــرد خردس ــه هرف ــتاي  .  دلار ب ــدام، در راس ــن اق اي

ــرد     ــي گي ــورت م ــصادي ص ــرک اقت ــه تح ــصرف      . برنام ــاي م ــاهش تقاض ــانع از ک ــد م ــي توان ــدامي، م ــين اق چن

ــردد   کن ــن، گ ــه و ژوئ ــاي م ــدگان درماهه ــدگان از    . ن ــصرف کنن ــاد م ــاخص اعتم ــا ش ــه  ۹/۶۵ام ــارس ب ــاه م  درم

اشــتغال و ضـعف شـديد بـازار    .  درمـاه آوريـل، يعنـي بـه پـايين تـرين سـطح پنجــسال گذشـته، کـاهش يافـت          ۳/۶۲

ــوده اســت        ــدگان ب ــصرف کنن ــاد م ــاخص اعتم ــاهش ش ــل اصــلي ک ــسکن، ازعل ــداوم قيمــت م ــاي م ــاهش ه . ک

. عتمــاد مــصرف کننــدگان مــي توانــد همچنــان بــر هزينــه هــاي مــصرف کننــدگان تــأثيري منفــي بگــذارد کــاهش ا

ــس     ــذاري پ ــرمايه گ ــاي س ــه ه ــه اول       ۰/۶هزين ــه ماه ــته، در س ــال گذش ــارم س ــه چه ــه ماه ــد در س ــد رش  درص

ــالجاري  ــت ۵/۲س ــاهش ياف ــس از    .  درصــد ک ــسکن پ ــذاري دربخــش م ــرمايه گ ــه س ــاهش  ۵/۲۵هزين  درصــد ک

ايــن نهمــين ســه .  درصــدکاهش داشــت۷/۲۶م ســال گذشــته، درســه ماهــه اول ســالجاري نيــز  درســه ماهــه چهــار

ــشان ميدهــد     ــسکن کــاهش ن ــه ســرمايه گــذاري در بخــش م ــوالي اســت کــه هزين ــه هــاي  . ماهــه مت کــاهش هزين

ــوع خــود ازســال   دربخــش ســرمايه گــذاري   ۱۹۸۱مــسکن در ســه ماهــه اول ســالجاري، شــديدترين کــاهش در ن

ــه بعــد مــي ب  هش در ســه ماهــه  ميليــارد دلار کــا۳/۱۸امــا موجــودي انبــار بخــش تجــاري پــس از  . اشــدمــيلادي ب

ــته،  ــال گذشـ ــارم سـ ــه  چهـ ــه ماهـ ــالجاري  در سـ ــت ۸/۱ اول سـ ــزايش يافـ ــارد دلار افـ ــودي  .  ميليـ ــد موجـ رشـ
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انبار،درصــورت عــدم رشــد هزينــه هــاي مــصرفي و هزينــه هــاي ســرمايه گــذاري، مــي توانــد بــه کندترشــدن رشــد 

ــه   ــصادي در س ــردد  اقت ــدي منجرگ ــاي بع ــه ه ــس از   . ماه ــشاورزي، پ ــاغلين بخــش غيرک ــداد ش ــر ۰/۸۱تع  هزارنف

در چهارمــاه اول ســالجاري، شــاغلين بخــش .  هزارنفــر کــاهش يافــت۰/۲۰کــاهش درمــاه مــارس، درمــاه آوريــل  

ــرآن متوســط ســاعات کــار  .  هــزار نفــر کــاهش داشــته اســت ۰/۲۶۰غيرکــشاورزي آمريکــا مجموعــاً  در عــلاوه ب

کــاهش متوســط ســاعات .  ســاعت درمــاه آوريــل کــاهش يافــت۹/۴۰ ســاعت درمــاه مــارس بــه ۲/۴۱از هفتــه نيــز 

ــدگان و درنتيجــه     کــار  ــه کــاهش درآمــد مــصرف کنن ــد ب ــداوم تعــداد شــاغلين، مــي توان ــه همــراه کاهــشهاي م ب

 .منجر گردددرماههاي بعدي کندترشدن رشد اقتصادي 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٨ال س ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

مارسفوريهژانويهدسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل

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

 5867 5916 5943 5900 5680 5712 5777 6312 579 5896 623 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه
  

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

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

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

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی       ٢٠٠٨سه ماهه اول  ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم 
 38 49 06 06 )به درصد(
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  منطقه يورو-۲ 

 نوسانات يورو -الف 

متوسـط ارزش   . در هفته گذشته يورو در برابر تمام ارزهاي مورد بررسي  به استثنای فرانک سوييس تضعيف گرديد                

بـه  .  درصد کـاهش يافـت  ٧٢/١در هفته گذشته نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبل در برابر دلار آمريکا  يورو  

در .  دلار در نوسان بـود     ٥٤٢٧/١ -٥٦٤٤/١نرخهاي آخر وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر يورو در محدوده             

صادی در اروپـا و امريکـا، دورنمـاي نرخهـای           هفته گذشته نوسانات ارزش يورو عمدتاً تحت تأثير انتـشار ارقـام اقت ـ            

 .کليدی بهره، نوسانات بازار سهام، اظهارات برخی از مقامات بانک مرکزی اروپا و برخي عوامل ديگر قرار داشت

 تريشه  نشان دادکه يـورو       -در روز دوشنبه اظهارات ضد تورمی سياستگزاران بانک مرکزی اروپا از جمله ژان کلود             

به همين دليل در بازار ارز لندن يورو در برابـر دلار تقويـت شـد    . اهش نرخ بهره کليدی خود نيست   همچنان آماده ک  

اما در ادامه روز و در بازار نيويورک به اين دليل که تحليلگران اعتقاد داشـتند کـه روال کـاهش نـرخ بهـره کليـدی          

 لازم به ذکر است کـه  بانـک فـدرال از مـاه     .امريکا به پايان رسيده است منجر به تضعيف يورو در برابر دلار گرديد        

 درصـد کـاهش     ٢٥/٢ درصد بـه     ٢٥/٥اوت سال گذشته تا ابتدای هفته گذشته در شش نوبت نرخ وجوه فدرال را از                

به نظر مي رسيد  با توجه به تقويت بازار سهام در امريکا و بهبود بازار اشتغال در آن کشور بانک فدرال در           . داده بود 

       نѧمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپن  (آخر وقت بازار نيويورک)
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در روز سه شـنبه نيـز       .  واحد پايه ديگر کاهش دهد     ٢٥آوريل برای آخرين بار نرخ  وجوه  فدرال را            ٣٠نشست روز   

انتشار ارقام ضعيف اقتصادی در منطقه يورو و همينطور ارسال سيگنال از سوی بانک فدرال به بـازار مبنـی بـر پايـان                        

در واقع انتـشار ارقـام اقتـصادی در         .  داشت دوره کاهش نرخهای بهره کليدی تضعيف يورو در برابر دلار را به دنبال            

. منطقه يورو در روز سه شنبه حاکی از آن بود که اين منطقه از اوضـاع اقتـصادی چنـدان مناسـبی برخـوردار نيـست                         

حتـی  . برای مثال  شاخص اعتماد مصرفی در فرانسه و خرده فروشی در اسپانيا در ماه آوريل با کـاهش همـراه بودنـد     

بنـابراين ضـعف    . گترين اقتصاد منطقه يورو در ماه آوريل بـا کـاهش غيـر منتظـره ای روبـرو بـود                   تورم در آلمان بزر   

اقتصادی در منطقه يورو باعث شد تا در روز سه شنبه واحد پول مشترک اين منطقه در برابر اکثـر ارزهـای فعـال در                         

اه آوريـل نـشانه پايـان فـشارهای     البته کاهش تورم در آلمان و حتی کل منطقـه يـورو در م ـ         . بازار ارز تضعيف گردد   

کـه در روز     مـاه آوريـل منطقـه يـورو        و تـورم     حـساسيت اقتـصادی      کاهش شاخص .  ١تورمی در منطقه يورو نيست    

شد  باعث افزايش فشارهای نزولی بر يورو گرديد و حتی اين احتمال قوت يافت که بانک مرکزی                  چهارشنبه منتشر   

ين منطقه موضع ضد تورمی خود را کنار گذاشته و نرخ بهره کليدی خود              اروپا با توجه به کاهش شاخص تورم در ا        

 سـه مـاه نخـست       GDPبا شروع معاملات در بازار نيويورک و انتشار ارقام اشتغال آمريکـا و              . د خواهد دا  را کاهش 

نج شـنبه و    در ادامـه هفتـه در روزهـای پ ـ         . بهتر از حد انتظار بود برفشارهای نزولی بر يورو افزوده شـد            کهاين کشور   

جمعه نيز همچنان فشارهای نزولی بر يورو عمدتاً به دليل عملکرد ضعيف اقتصادی اين منطقه در ماه آوريـل وجـود                     

برخلاف منطقه يورو، آمار و ارقامی که در روزهای پايانی هفته گذشته درباره اقتصاد امريکا منتشر شد نشان                  . داشت

ی است که از اواسط سال گذشته به دنبال بحران بازارهای مالی در آن              ميداد که اين کشور در حال  خروج  از بحران          

. در هفته جاری نيز شاخصهای اقتصادی بسيار مهمـی در منطقـه يـورو و امريکـا  منتـشر خواهنـد شـد                       . وارد شده بود  

د در جدول   برخی از شاخصهای اقتصادی منطقه يورو که می توانند بر روند بازار ارز در هفته جاری تأثير گذار باشن                  

 :زير ارائه شده اند

 

                                                 
1   .ارائه شده استتصادی توضيحات بيشتری در اين رابطه در بخش اق 



 

٩

 کشور/منطقه شاخص اقتصادی )درصد(مقدار قبلی )درصد(پيش بينی تاريخ انتشار

 منطقه يورو شاخص قيمت توليد کننده ٣/٥ )صعودی (٦/٥  می٦

 منطقه يورو خرده فروشی -٢/٠ )نزولی  (-٦/٠  می٧

 آلمان سفارشات صنعتی ٤/٥ )صعودی (١/٦  می٧

 منطقه يورو نرخ بهره کليدی ٤ )ثابت (٤  می٨

 آلمان توليدات صنعتی ٩/٥ )نزولی (٩/٤  می٨

 فرانسه توليدات صنعتی ٢ )نزولی (٥/١  می٩

 

با در نظر گرفتن  وضعيت اقتصادی منطقه يورو و برآيند پيش بينی ها به نظر ميرسد روند نزولی يورو به ويژه در 

 .امه داشته باشدبرابر دلار آمريکا و ين در هفته جاری اد

 

  بازار پولي داخلي-ب

 کـاهش   ٢٠٠٨ درصـد در مـاه  مـارس          ٣/١٠ درصد در مـاه فوريـه بـه          ٣/١١  از    M3نرخ رشد سالانه حجم نقدينگی    

 درصد کاهش يافـت کـه نـسبت بـه دوره            ١/١١ميانگين سه ماهه نرخ رشد سالانه طی دوره ژانويه تا مارس به             . يافت

جدول زير اطلاعات مربوط بـه رشـد        .  درصد بود  ٥/١١،  ٢٠٠٧وره منتهی به دسامبر     اين نرخ در د   . قبلی کاهش يافت  

 .نقدينگی را نشان ميدهد

 

ميانگين ژانويه تا 

 ٢٠٠٨مارس

 ماهه با ١٢٪تغييرات  ٢٠٠٨ژانويه  ٢٠٠٨فوريه ٢٠٠٨مارس 

 احتساب تعدييلات فصلی

٦/١١ ٣/١١ ٣/١٠ ١/١١ M3 
٤/٤ ٧/٣ ٩/٢ ٦/٣ M1 
 وام به بخش خصوصی ١/١١ ٠/١١ ٨/١٠ ٠/١١



 

١٠

 

)  در ماه فوريه٧/٣از (  درصد در ماه مارس٩/٢، به M1، نشان ميدهد که نرخ رشد سالانه  M3بررسی اجزاي اصلی    

نرخ رشد سپرده های کوتاه مدت بدون در نظر گرفتن سپرده های يـک روزه نيـز کـاهش نـشان                     . کاهش يافته است  

رشـد ابزارهـای   . درصد در ماه مـارس کـاهش يافـت   ٤/١٨ ماه فوريه به  درصد در٤/١٩رشد اين سپرده ها از   . ميدهد

 . درصد در ماه مارس کاهش يافت٨/١٢ درصد در ماه فوريه به ١٥قابل معامله در بازار نيز از 

 )ميليارد يورو و درصد تغييرات سالانه(

 M3اجزاء  ٢٠٠٨فوريه ٢٠٠٨مارس  ميانگين دو ماهه

 از طرف منابع مقدار طی دوره رشد دارمق طی دوره رشد نرخ رشد سالانه

١-٣) + (١-١١( ٨٨٣٠ ٤٧ ٣/١١ ٨٨٧٥ ٥٩ ٣/١٠ ١/١١ = (M3   )١( 

 )١-١ (سکه واسکناس در گردش   ٦٣٤ ٥ ٧/٧ ٦٣٨ ٤ ٧/٧ ٨/٧

 )١-٢(سپرده های يک روزه    ٣٢١٩ -٥ ٩/٢ ٣٢١٦ ٠ ٢ ٩/٢

٣٨٥٤ ٠ ٧/٣ ٣٨٥٤ ٤ ٩/٢ ٦/٣  M1 = (1-1) + (1-2) )١-٣( 

 )١-٤( سپرده های توافق در سررسيد تا دو سال  ٢٠٩٩ ٥٨ ٤/٤٣ ٢١٣١ ٣٦ ٦/٣٩ ٤/٤١

 )١-٥(سپرده های نقد شونده به محض اطلاع تا سه ماه   ١٥٣٧ ٠ -١/٣ ١٥٤١ ٥ -٦/٢ -١/٣

 )١-٦(ساير سپرده های کوتاه مدت = )١-٤(+)١-٥ ( ٣٦٣٦ ٥٧ ٤/١٩ ٣٦٧٢ ٤٠ ٤/١٨ ٦/١٨

٧٤٨٩ ٥٧ ٧/١٠ ٧٥٢٦ ٤٤ ٨/٩ ٣/١٠  M2= (1-3) + (1-6) )١-٧( 

 )١-٨(قراردادهای بازخريد  ٣١٣ ٧ ٤/١٨ ٣٠٩ -٥ ٥/١١ ٨/١٥

 )١-٩(اوراق قرضه صندوقهای بازار پول  ٧٥٥ ٩ ٩/١٠ ٧٥٢ ٣ ٩/٨ ٣/١٠

 )١-١٠(اوراق قرضه با سررسيد حداکثر دو سال  ٢٧٢ -٢٧ ٣/٢٢ ٢٨٧ ١٦ ٧/٢٤ ٣/٢٩

 )١-١١( ابزارهای قابل معامله در بازار)=١-٨)+(١-٩)+(١-١٠( ١٣٤٠ -١١ ١٥ ١٣٤٩ ١٤ ٨/١٢ ٤/١٥
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 اقتصاد داخلي-ج

موضوع تورم و آينده آن در منطقه ِِِيِورو از اين جهت كه نقش مهمي در تعيين نرخ بهره كليدي در اين منطقه دارد،                       

 سـال گذشـته در      ١٣در حالی که ميانگين سـاده تـورم طـی           . برای بازارهای ارزی از اهميت ويژه ای برخوردار است        

 درصد بوده است، ميانگين دوازده ماهه اخير منتهی به مارس تورم در ٥٤/٠ درصد با انحراف معيار ٩٧/١منطقه يورو   

اما اين نرخ با يـک تغييـر مـسير غيـر منتظـره در مـاه                 .   درصد بوده است   ٦٩/٠ درصد با انحراف معيار      ٥/٢اين منطقه   

کاهش تورم در ماه آوريل در منطقـه يـورو عمـدتاً            .  درصد کاهش يافت   ٣/٣ درصد در ماه مارس به       ٥/٣آوريل  از    

 .به دليل کاهش شديد هزينه های گردشگری ماه آوريل در آلمان بوده است

 

زيرا از يک سو منشأ تورم در منطقه يورو ناشی از           . با اين حال به نظر نمی رسد که اين روند نزولی تداوم داشته باشد             

ايي و انرژی است که موضوعی جهانی و وارداتی است و از سوی ديگر روند صـعودی رشـد   افزايش قيمت مواد غذ  
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بنـابراين مـي    .  آغاز شده است، همچنان ادامه دارد      ٢٠٠٧که از سه ماهه سوم      ) نمودار بالا (شاخص قيمت توليد کننده   

ار محافظه کارانـه بانـک      توان نتيجه گرفت که روند صعودی تورم در منطقه يورو همچنان ادامه خواهد داشت و رفت               

 .مرکزی اروپا در حفظ نرخ بهره کليدی خود منطقی به نظر مي رسد

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                         شاخصهای    
 اقتصادی

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

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

       910 1449 1048 1573 132 1641 1146 09 0006 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

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

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

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی         ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم  ٢٠٠٧سه ماهة اول 
 32 25 27 22 )به درصد(
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نوسانات ين در برابر دلار و يو رو (آخر وقت بازار نيويورک)
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ــه در هف ــر تمــام ارزهــاي عمــده   گذشــتهت ــن در براب ــورو و فرانــک   ، يــن ژاپ ــه اســتثناي ي ــورد بررســي ب م

متوســط ارزش يــن در برابــر دلار در هفتــه قبــل نــسبت بــه متوســط آن در هفتــه         . ســوييس تــضعيف گرديــد  

  آمريکــا هــر دلارگذشــتهبــه نرخهــاي پايــان وقــت بــازار نيويــورک، در هفتــه  .  درصــد کــاهش يافــت۶۹/۰ماقبــل

 .معامله گرديد ين۹۳/۱۰۳-۳۳/۱۰۵محدودهدر 

 نوســـانات ارزش يـــن طـــي هفتـــه گذشـــته،عمدتاً تحـــت تـــأثير نوســـانات بـــازار ســـهام،ميزان ريـــسک 

ــه  ــذيري معامل ــر       پ ــوارد ديگ ــوداگرانه و برخــي م ــصادي،معاملات س ــهاي اقت ــار و گزارش ــشار برخــي اخب گران،انت

ــت  ــرار داش ــو    .ق ــهام توکي ــورس س ــاخص ب ــنبه ش ــاه    (Nikkei)در روز دوش ــود در دو م ــطح خ ــالاترين س ــه ب  ب

ــيد  ــته رس ــران      .گذش ــه دوره اوج بح ــاند ک ــدين نتيجــه رس ــران را ب ــسياري از تحليلگ ــهام ب ــازار س ــد ب ــق و رش رون

ايـن  .و شـرايط بازارهـاي مـالي و بـه تبـع آن کـل اقتـصاد بـه سـمت بهبـود در حرکـت اسـت                   . اعتبارات سـپري شـد    

. و در نتيجــه جــو عمــومي منفــي نــسبت بــه يــن بوجــود آمــدگــران کمــک کــرد  مــسأله بــه ريــسک پــذيري معاملــه

ضــمن آنکــه احتمــال پايــان يــافتن سياســتهاي پــولي انبــساطي توســط فــدرال رزرو نيــز بــه شــدت تقويــت             
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ــازار  در روز ســه.در نتيجــه مــوارد مــذکور يــن در برابــر دلار در اولــين روز هفتــه تــضعيف گرديــد  .گرديــد شــنبه ب

ــه مناســبت تعطــيلات رســم  ــودارز توکيــو ب ــسته ب ــشتر از اعــلام تــصميم فــدرال رزرو  در  .ي ب در روز چهارشــنبه پي

شــد نرخهــاي بهــره کــاهش يابــد امــا مــسئولان پــولي آمريکــا در بيانيــه پايــاني  بينــي مــي مــورد نرخهــاي بهــره پــيش

امـا از سـوي ديگـر در روز قبـل بـه وقـت               .نشست خود علائمـي از عـدم کـاهش بيـشتر نرخهـاي بهـره نـشان دادنـد                  

يويــورک گزارشــي منتــشر شــده بــود مبنــي برآنکــه قيمــت مــسکن در آمريکــا در مــاه فوريــه افــت            بــازار ن

ــه پــايين    ســابقه بــي تــرين ســطح  اي داشــته و شــاخص اعتمــاد مــصرف کننــده در ايــن کــشور نيــز در مــاه آوريــل ب

فــدرال شــنبه انتــشار بيانيــه پايــاني نشــست کميتــه بــازار بــاز   در روز پــنج.اســت خــود در پــنج ســال گذشــته رســيده 

ــاهش     ــان ک ــالان بازار،امک ــارات فع ــرخلاف انتظ ــه ب ــشان داد ک ــه      رزرو ن ــان ب ــره همچن ــاي به ــشتر نرخه ــاي بي ه

کليــه مــوارد يــاد شــده ســبب شــد کــه ارزش يــن در برابــر دلار در روزهــاي چهارشــنبه و .اســت قــدرت خــود بــاقي

ــنج ــير صــعودي برخــوردار باشــد   پ ــنبه از س ــشره .ش ــه گــزارش منت ــود کــه مخــارج  اي حــاکي از در روز جمع  آن ب

اي نيــز در مــاه آوريــل افــت  مــصرفي در آمريکــا طــي مــاه مــارس رشــد داشــته و شــاخص فعاليــت بخــش کارخانــه

هــاي اساســي نظيــر طــلا و نفــت جــو عمــومي  از ســويي ديگــر کــاهش قيمــت کالا.اســت کمتــر از انتظــاري داشــته

هـــاي جهـــاني نيـــز بـــه افـــزايش   ترقـــي شاخـــصهاي ســـهام در بـــورس .مثبتـــي را بـــراي دلار بـــه ارمغـــان آورد 

بنــا بــه دلايــل مــذکور ارزش يــن در .  دامــن زدCarry Tradeگــران و انجــام معــاملات  پــذيري معاملــه ريــسک

 . برابر دلار در آخرين روز هفته کاهش پيدا نمود

 

 ب ـ بازار پولي

شوراي سياستگذاري پولي بانک مرکزي در نشست اين ماه خود تصميم گرفت که نرخ بهره کليدي را در                   

 درصـد   ۲۵/۰که بانک مرکزي نرخ بهـره کليـدي را          ) ۲۰۰۷(از فوريه سال گذشته   . درصد نگاه دارد   ۵/۰همان سطح   

 بازار اعتبارات يکـي از دلايـل اصـلي سياسـتگذاران            بروز بحران در  .است  افزايش داد تاکنون اين نرخ تغييري ننموده      
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رسد با توجـه بـه نگرانيهـاي پـيش آمـده در       اکنون نيز بنظر مي.است پولي جهت توقف سياستهاي پولي انقباضي بوده   

هاي بالاي انرژي  مورد کندي رشد اقتصادي و افزايش بدبيني مصرف کنندگان که در پي ضعف بازار سهام و قيمت             

 . ماههاي آينده نيز نرخ بهره در سطح فعلي باقي بماندرخ داده، طي 

 

  وضعيت اقتصادي-ج

رشد . درصد کاهش يافت۱/۳ درصد افزايش و در ماه مارس ۶/۱توليدات صنعتي بطور ماهانه در ماه فوريه      

ر مـاه    درصد د  ۲/۳فروشي از     رشد ماهانه خرده  . درصد بود  -۴/۰ و   ۱/۵سالانه توليدات طي ماههاي مذکور به ترتيب        

 درصـد و در مـاه    -۹/۰فروشي نيز در ماه فوريه        رشد سالانه خرده  . درصد در ماه مارس کاهش پيدا کرد       ۱/۱فوريه به   

 در ماه آوريل کـاهش      ۶/۴۸ در ماه مارس به      ۵/۴۹اي از     شاخص مديران خريد بخش کارخانه    . درصد بود  ۵/۰مارس  

تشکيل شده که تنها سـه عنـصر   ....ت جديد، صادرات و  عنصر از قبيل توليدات، سفارشا     ۱۱اين شاخص از    .پيدا کرد 

بالاتر بودن اين شـاخص و عناصـر تـشکيل          . قرار گرفتند  ۵۰ها در سطح بالاتر از        ها و قيمت ستاده     اشتغال، قيمت نهاده  

يمه تعداد متقاضيان ب  . نشانه بدتر شدن آنهاست    ۵۰تر بودن آن از عدد         نشانه رشد و بهبود و پايين      ۵۰دهنده آن از عدد     

 ۸/۳ درصد در ماه فوريـه بـه   ۹/۳اما نرخ بيکاري از . هزار نفر افزايش يافت۲۰بيکاري در ماه مارس نسبت به ماه قبل      

 . درصد در ماه مارس کاهش پيدا کرد
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نѧمودار نوسانات ليره انگليس به يورو و دلار 
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  نوسانات ليره-الف

ــه اســتثناي دلار آمريکــا و      ــر اکثــر ارزهــاي عمــده موردبررســي ب در هفتــه گذشــته، ليــره انگلــيس در براب

ــادا تقويــت شــد ــه متوســط آن در هفتــه   . دلار کان ماقبــل متوســط ارزش ليــره در برابــر دلار در هفتــه قبــل نــسبت ب

ــره در محــدوده    .  درصــد کــاهش يافــت٢٢/٠ ــه گذشــته هــر لي ــازار نيويــورک، در هفت ــان وقــت ب ــه نرخهــاي پاي ب

 .  دلار معامله گرديد٩٦٩٤/١-٩٩٠٧/١

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

 هرچنــد –در روز دوشــنبه بهبــود نــسبي بــازار ســهام     . دورنمــاي نرخهــاي بهــره و عوامــل فنــي قــرار داشــت      

 باعــث افــزايش ريــسک پــذيري در بــين معاملــه گــران گرديــد و ايــن امــر اثــرات منفــي ناشــي  -بــصورت مقطعــي

الــشعاع قــرار داد و در نتيجــه آن ليــره در برابــر يــورو و  از انتــشار ارقــام ضــعيف مربــوط بــه بخــش مــسکن را تحــت

ــت  ــزايش ياف ــي در ايــن       Hometrackموســسه .دلار اف ــي يــک بررس ــسکن فعاليــت دارد ط ــه در بخــش م  ک

ــل      ــاه آوري ــسکن در م ــالانه م ــت س ــه قيم ــت ک ــلام داش ــه ۹/۰روز اع ــاهش يافت ــد ک ــت  درص ــم  .اس ــن رق ــه اي ک

 ســالانه قيمــت باشــد و ايــن در حاليــست کــه نــرخ رشــد  تــاکنون مــي۲۰۰۶کمتــرين ميــزان در نــوع خــود از ژانويــه 
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ايــن ارقــام نــشان دهنــده ايــن اســت کــه بخــش مــسکن بريتانيــا بــه  .وده اســت درصــد بــ٤/٠مــسکن در مــاه مــارس 

ــود اســت    ــه رک ــدن ب ــک ش ــال نزدي ــرعت در ح ــن روز    .س ــا در اي ــستحکم بريتاني ــهام م ــازار س ــاملات در ب ــا مع ام

در . نشان داد کـه تـأثير بيـشتري بـر ارزهـاي بـا بـازده بـالاتر نظيـر ليـره، دلار اسـتراليا و دلار نيوزيلنـد داشـته اسـت                                

 ٥رود کــه سياســتهاي پــولي بانــک مرکــزي بــر مبنــاي کــاهش نرخهــاي بهــره از رقــم    حــال چنــين انتظــار مــيهــر

ــد  ــوني باش ــه .درصــد کن ــل روز س ــي از       در اواي ــور کل ــه بط ــورو ک ــل ي ــه در مقاب ــارمين هفت ــراي چه ــره ب ــنبه لي ش

 در آن نــشان امــا در پايــان روز و بعــد از نتــايج يــک بررســي کــه .يافــت وضــعيت خــوبي برخــوردار نبــود افــزايش 

ــائين  داده شــد شــاخص خــرده  ــه پ ــا ب ــرين ســطح خــود طــي   فروشــي بريتاني اســت،ليره   ســال گذشــته رســيده ٥/٢ت

يکــي از نهادهــاي معتبــر صــنعتي . تحــت فــشارهاي نزولــي هــم در مقابــل دلار و هــم در برابــر يــورو تــضعيف شــد 

 -٢٦وريـــل بـــه رقـــم فروشـــي بريتانيـــا در مـــاه آ بريتانيـــا طـــي يـــک بررســـي نـــشان داد کـــه شـــاخص خـــرده 

. بينــي گرديــده بــود  پــيش-٣فروشــي بــراي مــاه مــذکور  ايــن درصــورتي اســت کــه شــاخص خــرده .اســت رســيده

ايــن امــر بــر ايــن نکتــه دلالــت دارد .باشــد  تــاکنون مــي٢٠٠٥تــرين ميــزان در نــوع خــود از نــوامبر  ايــن رقــم پــا ئــين

باشـد کـه پـيش از ايـن           صاد بريتانيـا مـي     تقاضـاي مـصرف کننـدگان در حـال آسـيب رسـاند بـه اقت ـ                 که رشـد پـائين    

ــرار داشــته   ــز در خطــر کــاهش رشــد ق ــاي  .اســت ني ــارات آق ــيس کــل Mervyn kingاز ســوي ديگــر اظه  رئ

ــرمايه     ــته از س ــدي آن دس ــث ناامي ــا باع ــزي بريتاني ــک مرک ــزي      بان ــک مرک ــد بان ــد بودن ــه معتق ــد ک ــذاراني ش گ

ايــن امــر بــه ليــره آســيب وارد کــرد و يکــي  .رديــداي بــراي کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره ندارد،گ  بريتانيــا برنامــه

امـــا در روز چهارشـــنبه .شـــنبه بـــود ديگـــر از دلايـــل کـــاهش ارزش ليـــره در مقابـــل يـــورو و دلار در روز ســـه 

ــزايش     صـــرف ــره در مقابـــل دلار و يـــورو افـ ــام ضـــعيف اقتـــصادي منتـــشر شـــده در ايـــن روز، ليـ ــر از ارقـ نظـ

ها نــسبت بــه رشــد اقتــصاد جهــاني باعــث افــزايش ريــسک بازارهــاي قــوي ســهام و کــم رنــگ شــدن ترديــد.يافــت

ــرمايه  ــان سـ ــذيري در ميـ ــه   پـ ــه آن معاملـ ــه در نتيجـ ــد کـ ــذاران گرديـ ــاملات    گـ ــام معـ ــه انجـ ــدام بـ ــران اقـ  گـ

 Carry Trade      ــزايش ــورو اف ــل دلار وي ــعودي در مقاب ــشارهاي ص ــره تحــت ف ــدنبال آن ارزش لي ــد و ب  نمودن

ــت ــم  .ياف ــاي ک ــل ارزه ــره در مقاب ــين ارزش لي ــازدههمچن ــز    ب ــن ني ــر ي ــت ۸/۰اي نظي ــزايش ياف حجــم . درصــد اف

الـــشعاع قـــرار  اي بـــود کـــه ارقـــام ضـــعيف اقتـــصادي بريتانيـــا را تحـــت  بـــه گونـــهCarry Tradeمعـــاملات 
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شــايان ذکــر اســت کــه شــاخص اعتمــاد مــصرف کننــدگان بريتانيــا در مــاه آوريــل ســقوط کــرد و بــه             .داد

ــائين ــال      پ ــصادي س ــود اقت ــود از رک ــطح خ ــرين س ــيد ۱۹۹۲ت ــاکنون رس ــاي    . ت ــالانه قيمته ــاخص س ــين ش همچن

در روز پنجــشنبه . ســال گذشــته رســيد۱۲تــرين ســطح خـود طــي   يافـت و بــه پــائين  مـسکن بــراي اولــين بــار کــاهش 

رســد کــه بــا افــزايش  بــه نظــر مــي.بود،کــاهش يافــت ليــره در برابــر دلار کــه در برابــر کليــه ارزهــاي افــزايش يافتــه

کــه مهمتــرين شــاخص تــورمي نــزد فــدرال رزرو -دگان ايــالات متحــده هــاي مــصرف کننــ شــاخص قيمــت هزينــه

باشــد، در حاليکــه انتظــار   درصــد، ديگــر متوقــف شــده۲ رونــدکاهش نرخهــاي بهــره ايــالات متحــده از -باشــد مــي

لـذا ايـن امـر سـبب شـد تـا ارزش ليـره در        .رود نرخهاي بهره بريتانيا تـا پايـان سـال جـاري بـاز هـم کـاهش يابـد                   مي

ــدمقابــل دلار شــايان ذکــر اســت کــه بانــک مرکــزي ايــالات متحــده در روز چهارشــنبه   . در ايــن روز کــاهش ياب

ــه    ۲۵/۰ ــرا ب ــره خــود را کــاهش داد و آن ــاي به ــاکنون   ۲ درصــد نرخه ــته ت ــپتامبر ســال گذش ــاند،از س  درصــد رس

 امــا در آخــرين روز هفتــه.اســت داده درصــد نرخهــاي بهــره خــود را کــاهش ۲۵/۳بانــک مرکــزي ايــالات متحــده 

ــيد         ــر رس ــه اخي ــنج هفت ــن ارز در پ ــل اي ــالاترين ســطح خــود در مقاب ــه ب ــت و ب ــزايش ياف ــورو اف ــل ي ــره در مقاب لي

ــه بخــش مــسکن در روز      ــوط ب ــام ضــعيف مرب ــشار ارق بطوريکــه توانــست بخــش عظيمــي از زيانهــاي ناشــي از انت

ــد   ــران نماي ــته را جب ــا ت      .گذش ــد آنه ــا خري ــسي و ي ــرکتهاي انگلي ــام ش ــال ادغ ــزايش احتم ــا اف ــي از  ب ــط برخ وس

ــورو در آخــرين       ــل ي ــا قيمــت آن در مقاب ــزايش يافــت و موجــب شــد ت ــره اف ــراي لي شــرکتهاي خــارجي تقاضــا ب

 .روز هفته افزايش يابد

 

 بازار پولي -ب

ــاي  ــزي    David Blanchflowerآقـ ــک مرکـ ــولي بانـ ــتگذاري پـ ــه سياسـ ــضاي کميتـ ــي از اعـ  يکـ

تــشر شــده از شاخــصهاي اقتــصادي انگلــيس همچــون بريتانيــا در هفتــه گذشــته اظهــار داشــت کــه آخــرين ارقــام من

ــدگان و شــاخص      خــرده ــاده پرداخــت، شــاخص اعتمــاد مــصرف کنن ــد شــده و آم ــي تأيي فروشــي و وامهــاي رهن

ــسيار وحــشتناک اســت  ــاي   عــلاوه.قيمتهــاي مــسکن ب ــر آق ــر ايــن اظهــارات اخي ــيس کــل Mervyn kingب  رئ
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 ــ امــا .باشــد بــر کــاهش شــديد نرخهــاي بهــره مــي يبانــک مرکــزي بريتانيــا نيــز حــاکي ازتمايــل بانــک مرکــزي مبن

همچنــين در نظرســنجي کــه توســط موســسه رويتــرز از .باشــند ســاير سياســتگذاران هنــوز نگــران افــزايش تــورم مــي

بينــي نمودنــد کــه بانــک مرکــزي درمــاه مــه نرخهــاي بهــره را  گروهــي از اقتــصاددانان صــورت گرفــت،اکثراً پــيش

ــه    دارد امــا اکثريــت معتقــد  ثابــت نگــه مــي ــن، بانــک مرکــزي نرخهــاي بهــره را ب ــد کــه در نشــست مــاه ژوئ بودن

ــد داد  ۷۵/۴ ــاهش خواه ــد ک ــده يکبــار        . درص ــالات متح ــزي اي ــک مرک ــز بان ــه پــيش ني ــنبه هفت در روز چهارش

ــه  ۲۵/۰ديگــر نرخهــاي بهــره خــود را   ــه نظــر مــي ۲ درصــد ديگــر کــاهش داد و آن را ب رســد   درصــد رســاند و ب

ــه کــاهش شــديد در ن   ــا توجــه ب ــد کــاهش نرخهــاي بهــره توســط    کــه ب ــالات متحــده ديگــر رون رخهــاي بهــره اي

شـود کـه تـا پايـان سـال جـاري نرخهـاي بهـره انگلـيس بـاز                      بينـي مـي     امـا در مقابـل پـيش      .فدرال رزرو متوقف شود   

 . هم کاهش يابد

 وضعيت اقتصادي -ج

ــه     ــش کارخان ــد بخ ــديران خري ــاخص م ــم  ش ــم    ۳/۵۱اي از رق ــه رق ــارس ب ــاه م ــاه آ۵۱ در م ــل  در م وري

ــت  ــاهش ياف ــتاده     .ک ــون س ــاخص همچ ــن ش ــده اي ــشکيل دهن ــر ت ــي عناص ــعيفي    برخ ــرد ض ــدي عملک ــاي تولي ه

ــا تجديــد  .داشــتند ــه ب ــاه فوري ــزان وامهــاي اعطــايي در م ــاه مــارس  ۶۲/۹نظــر نزولــي  مي ــد و در م ــارد پون  ۱۶/۸ ميلي

 ۲۰۰۲ از ژوئــن کــه ايــن رقــم کمتــرين ميــزان افــزايش وامهــاي اعطــايي در نــوع خــود .ميليــارد پونــد رشــد داشــت

هچنـين ايـن وامهـا در    . درصـد رشـد داشـت   ۶/۰ميـزان وامهـا در مـاه مـارس نـسبت بـه مـاه فوريـه                  .باشـد   تاکنون مي 

ــاه مــشابه ســال قبــل    ــه م ــسبت ب ــشان ميدهــد ۷/۸مــاه مــارس ن ــار  . درصــد رشــد ن وامهــاي اعطــايي متــشکل از اعتب

ــده و وامهــاي رهنــي وثيقــه  ــار مــصرف .باشــد دار مــي مــصرف کنن ــاه  رشــد اعتب ــدنظر نزولــي در م ــا تجدي کننــده ب

ــه  ــاه مــارس  ۳۴/۲فوري ــد و در م ــارد پون ــزايش يافــت ۲۴/۱ ميلي ــد اف ــارد پون ــدگان  . ميلي ــار مــصرف کنن ــزان اعتب مي

ــه   ــاه فوري ــه م ــسبت ب ــاه مــارس ســال گذشــته   ۵/۰در مــاه مــارس ن ــه م ــسبت ب  درصــد رشــد ۷/۶ درصــد رشــد و ن

 ميليــارد پونــد و در مــاه ۲۸/۷يــدنظر نزولــي در مــاه فوريــه دار بــا تجد همچنــين وامهــاي رهنــي وثيقــه.نــشان ميدهــد

ــارس  ــد   ۹۳/۶م ــشان ميده ــزايش ن ــد اف ــارد پون ــي      . ميلي ــاي رهن ــزايش در وامه ــزان اف ــرين مي ــم کمت ــن رق ــه اي ک

دار در مـاه مـارس نـسبت بـه مـاه              همچنـين ميـزان وامهـاي رهنـي وثيقـه         .باشـد    تـاکنون مـي    ۲۰۰۵دار از مـارس       وثيقه
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ــه  ــسب۶/۰فوري ــشابه ســال قبــل   درصــد و ن ــاه م ــه م ــشان ميدهــد ۱/۹ت ب شــاخص اعتمــاد مــصرف  . درصــد رشــد ن

ــده از  ــه  -۱۹کنن ــارس ب ــاه م ــت  -۲۴  در م ــاهش ياف ــل ک ــاه آوري ــاخص    . در م ــزان ش ــرين مي ــم کمت ــن رق ــه اي ک

ــال    ــوامبر س ــده از ن ــصرف کنن ــاد م ــي ۱۹۹۲اعتم ــاکنون م ــد  ت ــاخص    .باش ــن ش ــده اي ــشکيل دهن ــر ت ــامي عناص تم

 شــرايط اقتــصادي و وضــعيت خريــد اقــلام عمــده در مــاه آوريــل نــسبت بــه مــاه   شــامل وضــعيت مــالي اشــخاص،

 . مارس کاهش داشته است

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

 مارس فوريه ژانويه دسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل
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  ـ طلا٥

 

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

بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر اونــس طــلا در .  درصــد کــاهش داشــت٩٠/٣

 . دلار، در نوسان بود٩٥/٨٥٠-١٥/٨٩٢محدوده

ــور        ــه ط ـــه، ب ــه گذشتــــ ــلا در هفت ــت ط ــانات قيم ــت،     نوس ــت نف ــانات قيم ـــر نوس ــت تأثيـــــ ــده تح عم

در روز دوشــنبه قيمــت هــر بــشکه نفــت  . دورنمــاي نرخهــاي بهــره آمريکــا و برخــي از مــوارد ديگــر قــرار داشــت 

ــطح    ــه س ــا ب ــام آمريک ــد  ۰/۱۲۰خ ــک ش ــسيار نزدي ــورو، و     .  دلار ب ــر ي ــعف دلار در براب ــراه ض ــه هم ــر ب ــن ام اي

حتــي در مقطعــي از ايــن روز قيمــت هــر . يــت قيمــت طــلا شــدافــزايش تقاضــاي فيزيکــي بــراي طــلا، موجــب تقو

امــا افــزايش قيمــت طــلا در ايــن روز عليــرغم رســيدن قيمــت نفــت .  دلار نيــز رســيد۸۰/۸۹۵اونــس طــلا بــه ســطح 

لازم بــه ذکــر اســت کــه در اواســط مــاه مــارس افــزايش مــداوم قيمــت  . بــه نقطــه اوج جديــد چنــدان شــديد نبــود 

 ــ   ــا قيمــت طــلا ب ــس     نفــت خــام ســبب شــد ت ــر اون ــي ه ــه اوج خــود يعن ــه نقط ــد و ب ــزايش نه ــه اف  ه ســرعت رو ب

امــا ظــاهراً بــه دليــل انتظــارات نزديــک شــدن پايــان دوران کــاهش نرخهــاي   .  مــارس برســد۱۷ دلار در ۸۰/۱۰۳۰

       نѧمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)
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ــزايش          ــت اف ــرات مثب ــدودي اث ــا ح ــک، ت ــده نزدي ــودي ارزش دلار در آين ــال بهب ــا و احتم ــدي آمريک ــره کلي به

در چهــار روز بعــدي هفتــه، بــه اســتثناي     . طــلا را در روز دوشــنبه کــاهش داد  قيمــت نفــت خــام بــر قيمــت     

قيمــت نفــت خــام نيــز در    . چهارشــنبه، دلار در برابــر يــورو و اغلــب ارزهــاي عمــده ســير صــعودي داشــت        

ــود   ــه کــاهش ب ــل   . روزهــاي ســه شــنبه، چهارشــنبه و پنجــشنبه، رو ب از ســوي ديگــر در روزهــاي ســه شــنبه و اواي

ياري انتظــار داشــتند کــه شــوراي سياســتگذاري بانــک مرکــزي آمريکــا نــرخ بهــره کليــدي را  روز چهارشــنبه، بــس

ــط   ــنبه فق ــاهش      ۲۵/۰در روز چهارش ــان دوران ک ــدن پاي ــک ش ــز نزدي ــود ني ــه خ ــد و در بياني ــاهش ده  درصــد ک

از ســوي ديگــر نگرانيهــا . ايــن انتظــارات تــا حــدودي تحقــق يافــت. نرخهــاي بهــره کليــدي را بــه بــازار نويــد دهــد

ــ ــت        ن ــاهش ياف ــدودي ک ــا ح ــنعتي ت ــشورهاي ص ــاير ک ــا و س ــهام در آمريک ــازار س ــاي ب ــه دورنم ــي . سبت ب حت

ــت      ــزايش داش ــته اف ــه گذش ــشورها، در هفت ــن ک ــهام اي ــت س ــاخص قيم ــز    . ش ــته ني ــه گذش ــشره در هفت ــام منت ارق

ين حکايــت از رشــد بــيش از انتظــار توليــد ناخــالص داخلــي ســه ماهــه اول و کــاهش کمتــر از انتظــار تعــداد شــاغل 

ايــن در حــالي اســت کــه بــه تــدريج نگرانــي نــسبت بــه دورنمــاي اقتــصادي منطقــه   . مــاه آوريــل آمريکــا، داشــت

ــود   ــي ش ــزوده م ــورو، اف ــه      . ي ــي داد ک ــشان م ــشره ن ــاي منت ــزارش ه ــر گ ــوي ديگ ــرعت   ETFاز س ــه س ــا، ب  ه

ــد    ــي دهن ــاهش م ــود را ک ــلاي خ ــودي ط ــلاي  . موج ــودي ط  ، Street TRACKS Gold Sharesموج

 تــن در ۴۵/۵۸۰ آوريــل بــه  ۲۴ تــن در روز ۵۹۱ آوريــل و ۲۱ تــن در روز ۸۲/۶۴۱ جهــان از ETFبزرگتــرين 

. ايــن امــر بيــانگر کــاهش شــديد تقاضــاي ســرمايه گــذاري بــراي طــلا مــي باشــد  .  آوريــل کــاهش يافــت۳۰روز 

حتــي برخــي از گزارشــها نيــز نــشان ميدهــد کــه ســوداگران و توليدکننــدگان بــه اميــد ادامــه کــاهش قيمــت طــلا،   

مـوارد مـذکور موجـب کـاهش شـديد قيمـت طـلا از روز سـه                  . اقدام به اسـتقراض و پـيش فـروش طـلا کـرده انـد              

 دلار نيــز ۸۴۵حتــي در مقطعــي از روز جمعــه قيمــت هــر اونــس طــلا تــا ســطح . شــنبه تــا پايــان روز جمعــه گرديــد

ــود ــزل نم ــالاتر     . تن ــه ب ــسبت ب ــه ن ــرين ســطح روز جمع ــايين ت ــس طــلا درپ ــر اون ــع قيمــت ه ين ســطح روز در واق

 .  دلار کاهش داشت۰/۵۰دوشنبه حدود 
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 نفت -۶

 

درصــد ٢١/٢متوســط بهــاي نفــت خــام پايــه آمريکــا در هفتــه گذشــته نــسبت بــه متوســط آن در هفتــه ماقبــل

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

 .مله گرديددلار معا٥٢/١١٢-٧٥/١١٨محدوده

ــار و گزارشــهاي         ــشار اخب ــأثير انت ــه طــور عمــده تحــت ت ــة گذشــته ب نوســانات بهــاي نفــت خــام طــي هفت

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

500525550575600625650675700725750775800825850875900925950975100010251050107511001125115011751200
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ــا،     ــت آمريکـ ــار نفـ ــودي انبـ ــهام، موجـ ــاي ارز و سـ ــانات بازارهـ ــصابات، نوسـ ــصادي، اعتـ ــي،  اقتـ ــار سياسـ اخبـ

 ــ. تــصحيحات تکنيکــي و برخــي مــوارد ديگــر قــرار داشــت  صابات پــنج روزه در روز دوشــنبه خبــر مربــوط بــه اعت

ــارگران شــرکت  ــد Exxon Mobilک ــشر گردي ــه، منت ــه   .  در کــشور نيجري ــه ب ــرد ک ــلام ک ــور اع شــرکت مزب

ــرکت      ــت شـ ــد نفـ ــل توليـ ــاً کـ ــصابات تقريبـ ــن اعتـ ــل ايـ ــه  –دليـ ــک بـ ــه نزديـ ــشکه در روز  ۸۰۰ کـ ــزار بـ   هـ

ــه مراکــز نفتــي شــرک    .  متوقــف شــده اســت -مــي باشــد ــر شورشــيان ب ت ايــن عامــل از يــک ســو و حمــلات اخي

Royal Dutch Shell همچنــين .  از ســوي ديگــر ســبب شــده کــه توليــد نفــت نيجريــه بــه نــصف تقليــل يابــد

ــشگاه   ــارگران در پالايــ ــصابات دو روزه کــ ــاز  Grangemouthدر ايــــن روز اعتــ ــکاتلند آغــ ــع در اســ  واقــ

ســبب هرچنــد قــرار بــود ايــن اعتــصابات بــزودي پايــان پــذيرد امــا همــين زمــان کوتــاه توقــف در توليــد   . گرديــد

ــارگيري محمولــه هــا در اوايــل مــاه مــه ســه روز بــه تعويــق افتــد    ضــمناً بازگــشت بــه توليــد عــادي در  . شــد کــه ب

عوامــل فــوق بــه همــراه ضــعف دلار موجــب ترقــي بهــاي نفــت گرديــد بــه   . پالايــشگاه ســه هفتــه زمــان نيــاز دارد

ــازار نيويــورک، هــر بــشکه نفــت خــام پايــة آمريکــا در قيمــت    دلار ۹۳/۱۱۹ بــي ســابقة طوريکــه در لحظــاتي از ب

 ۹۰/۱۱۹قيمــت (البتــه ايــن قيمــت تنهــا انــدکي از بــالاترين قيمــت تــاريخي تجربــه شــده تــا کنــون  . معاملــه گرديــد

ــا    ــابق بــ ــته مطــ ــنبه گذشــ ــه شــ ــه در ســ ــود)  آوريــــل رخ داد۲۲دلار در هــــر بــــشکه کــ  در روز . بيــــشتر بــ

ــا مــشاهده علائمــي از تمايــل فــدرال رزرو بــه توقــف سياســت   هاي پــولي انبــساطي، دلار در برابــر يــورو ســه شــنبه ب

 پايـــان وقـــت و بـــدين ترتيـــب انتقـــال Grangemouthاعتـــصاب کـــارگران در پالايـــشگاه . تقويـــت گرديـــد

اتحاديـــه هـــاي کـــارگري در نيجريـــه نيـــز  .  در دريـــاي شـــمال از ســـر گرفتـــه شـــد Fortisنفـــت از خطـــوط 

ــرکت    ــاي ش ــا مقامه ــذاکرات ب ــد Exxon Mobilم ــر گرفتن ــات  د.  را از س ــل اطلاع ــنبه، اداره ک ر روز چهارش

 گــزارش هفتگــي خــود از وضــعيت موجــودي انبــار نفــت و فــرآورده هــاي عمــده نفتــي   (EIA)انــرژي آمريکــا 

 :اين کشور را به شرح جدول صفحه بعد منتشر نمود
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 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 

 داتيتول
موجودی انبار در هفته منتهی به 

 )ون بشکهيليمارقام به (٢٥/٠٤/٢٠٠٨
ر نسبت به ييدرصد تغ

 هفته ماقبل
درصد تغيير نسبت به مدت 

 مشابه سال قبل

 3199 120 488 نفت خام

 1058 105 1234 زلينفت حرارتی و د

 2111 071 678 نيبنز

 

 آوريــل نــسبت بــه هفتــه ماقبــل ۲۵بــر اســاس ايــن گــزارش، موجــودي انبــار نفــت خــام در هفتــه منتهــي بــه  

 هـــزار بـــشکه افـــزايش را ۳۰۰ ميليـــون بـــشکه افـــزايش نـــشان داد در حاليکـــه تحليلگـــران تنهـــا انتظـــار  ۸/۳ آن

ــتند ــود     . داش ــشگاهها ب ــد پالاي ــاهش تولي ــزايش واردات و ک ــر اف ــن ام ــل اي ــارگران   . دلي ــن روز ک ــين در اي همچن

امــل بــر ايــن عو.  موافقــت کردنــد کــه بــه محــل کــار خــود بــاز گردنــد  Exxon Mobilاعتــصابي در شــرکت 

ــرد     ــادي وارد ک ــي زي ــشار نزول ــت ف ــاي نف ــدرال را      . به ــوه ف ــره وج ــرخ به ــن روز ن ــاملات اي ــة مع  ۲۵/۰در ادام

ــايين آورد ــاني نشــست نکــاتي وجــود داشــت کــه حــاکي از    . درصــد پ ــه پاي ــود کــه در بياني امــا نکتــه مهمتــر آن ب

 گرديــد کــه رونــد نزولــي ايــن مــسأله بــه تنــزل دلار منجــر شــد و موجــب. کــاهش هــاي بيــشتر نرخهــاي بهــره بــود

ــد     ــشت نماي ــدودي برگ ــا ح ــت ت ــاي نف ــد    . به ــت گردي ــا تقوي ــبدي از ارزه ــر س ــنبه دلار در براب ــنج ش . در روز پ

ــه   ــزارش ماهان ــه       EIAگ ــاه فوري ــا در م ــت در آمريک ــراي نف ــه ب ــط تقاضــاي روزان ــه متوس ــشان داد ک ــز ن  ۵/۱ ني

ارش جداگانــه اي نيــز حکايــت از کــاهش گــز. ميليــون بــشکه پــايين تــر از ارقــام مــشابه ســال گذشــته بــوده اســت 

ايــن افــت تقاضــا، بــه طــور عمــده ناشــي از . تقاضــا بــراي بنــزين در برخــي منــاطق آمريکــا طــي مــاه ژانويــه داشــت

مجمــوع مــوارد يــاد شــده ســبب شــد کــه بهــاي نفــت در روزهــاي ســه  . افــزايش قيمــت حامــل هــاي انــرژي اســت

آوريــل  در روز جمعــه ارقــام مربــوط بــه اشــتغال مــاه. ر باشــدشــنبه، چهارشــنبه و پــنج شــنبه از ســير نزولــي برخــوردا

آمريکا انتشار يافت کـه بهتـر از انتظـار بـود بـه طوريکـه تعـداد متقاضـيان بيمـه بيکـاري در ايـن مـاه نـسبت بـه مـاه                                   

از ســويي ديگــر، اخبــار منتــشره حــاکي از آن بــود کــه هواپيماهــاي نظــامي  .  هــزار نفــر کــاهش پيــدا کــرد۲۰قبــل 
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بنــا بــه دلايــل مــذکور، قيمــت . ع شورشــيان کــرد ايــن کــشور در شــمال عــراق را بمبــاران کــرده انــدترکيــه مواضــ

 . نفت در آخرين روز هفته ترقي يافت
 

  
 ۲۰۰۸ مه ۲ به  نفت خام در هفته منتهی متي ق-٢جدول 

               روزهای هفته      
 عنوان
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 مه

 ٢جمعه 
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 متوسط هفته

 11674 11343 11136 11050 11456 11332  نفت برنت
 11875 11563 11346 11252 11632 11534 کايه آمري نفت پا
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